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Einleitung und Informationsumfang

Kurziibersicht

Beim Transaktionspreisindex handelt es sich um von Wiiest Partner entwickelte
und konzipierte transaktionsbasierte und qualitatsbereinigte Preisindizes, welche
die Preisentwicklung auf dem Schweizer Immobilienmarkt abbilden. Der Transak-
tionspreisindex basiert auf der hedonischen Bewertungsfunktion von Wiiest Part-
ner, mit welcher sich Standardobjekte im Segment Wohneigentum - also Objekte
ohne periodische Ertrage - effizient bewerten lassen. Die beiden Bewertungs-
funktionen fiir Wohneigentum basieren auf einer international akzeptierten, wis-
senschaftlich fundierten Methode, um Immobilien marktgerecht und aktuell zu
bewerten.

Umfang und Hintergrund der Abfragemé&glichkeiten

Nutzung:
Der Wiest Partner Transaktionspreisindex steht flir die Nutzungen Eigentums-

wohnungen (EWG) und Einfamilienhauser (EFH) zur Verfligung. Bei beiden Nutzun-
gen wird jeweils zwischen drei Objekttypen (kleines, mittleres oder gehobenes
Obijekt) unterschieden.

Zeitlicher Bezugsrahmen:
Transaktionspreisindizes werden seit dem 1. Quartal 2000 quartalsweise und fiir
die Jahre ab 1985 bis heute jahrlich ausgewiesen.

Raumliche Gliederung:

Ausgewiesen wird jeweils der Preisindex in der gewadhlten MS-Region. Zusatzlich
dient der entsprechende kantonale und gesamtschweizerische Index als Refe-
renz.

Ausgabeformat:
Der kleinrdumige Transaktionspreisindex kann entweder als Excel-Tabelle oder

als PDF-Dokument bezogen werden.

Umfang und Hintergrund der Ergebnisse
Seite 1) Informationen zur Gemeinde und zur Abfrage:

- Informationen zur gewahlten Gemeinde und Angabe des offiziellen Gemein-
decodes des Bundesamtes fiir Statistik (BFS) in Klammern.

— Informationen zur Lage der Gemeinde: Kanton und Kantonscode (BFS), MS-
Region und MS-Regionen-Code (BFS).

- Ubersichtskarte mit Darstellung der rdumlichen Ausdehnung der Gemeinde,
MS-Region, des Kantons und der Schweizer Landesgrenzen als Ubersichts-
karte

— Informationen zur Abfrage: Datum, Transaktion und Kundenangaben.

Seite 2) Jahrlicher Transaktionspreisindex

Entwicklung des jahrlichen Transaktionspreisindex ab 1985, fiir die gewahlte Nut-
zung und die der gewahlten Gemeinde entsprechenden MS-Region, verglichen
mit dem umliegenden Kanton und der Schweiz.
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Seite 3-4) Vierteljdhrlicher Transaktionspreisindex

Entwicklung des vierteljahrlichen Transaktionspreisindex ab dem 1. Quartal 2000,
fur die gewahlte Nutzung und die der gewéahlten Gemeinde entsprechende MS-
Region, verglichen mit dem umliegenden Kanton und der Schweiz.

Methodische Informationen

Hedonische Immobilienschétzung kurz erlautert

Der Immobilienmarkt ist in den letzten Jahren in Bewegung geraten: Ein hoheres
Risikobewusstsein der Hypothekargeber, die wieder entdeckte Attraktivitat der
Anlagekategorie «lmmobilie» also solches und das Auftreten neuer, professionel-
ler Akteure auf dem Markt hat weitreichende Konsequenzen. Hervorzuheben sind
hier insbesondere die erhdhten Anspriche an immobilienmarkt-relevante Infor-
mationen, namentlich im Rahmen des Bewertungsprozesses.

Fir die Ermittlung aktueller Marktwerte koexistieren in der Schweiz heute unter-
schiedliche Methoden und Variationen. Ohne auf die gédngige Debatte liber die
«richtige» Bewertungsmethode einzutreten, werden die derzeit haufig praktizier-
ten Ansatze nachfolgend dargestelit:

Ohne Cashflows Mit Cashflows

Hedonische Realoptions- Ertragswert- DCF-Bewertung Realwertbe-
Bewertung ** modelle methode ***

trachtung

Mehrfamilienh&user

Einfamilienhauser Baulandpreise Mehrfamilienhauser Geschéftsliegen- Mehrfamilienhduser
Stockwerkeigentum Bauprojekte Geschéftsliegen- schaften Geschéaftsliegen-
Sezenarien schaften schaften
Wohneigentum

** Die hedonische Bewertung ist eine statistisch fundierte Vergleichswertmethode.
*** Ertragswertmethode ist eine Spielart der Discounted-Cashflow-Methode (DCF).

Mit den hedonischen Bewertungsfunktionen von Wiiest Partner lassen sich Stan-
dardobjekte im Segment Wohneigentum - also Objekte ohne periodische Ertrage
- effizient bewerten. Neben der schnellen und kostenglinstigen Ermittlung eines
aktuellen Marktwertes erlaubt die Methode weiter eine Positionierung des zu be-
wertenden Objektes bzw. dessen Auspragungen im entsprechenden Markt.

Die beiden Bewertungsfunktionen flir Wohneigentum basieren auf einer interna-
tional akzeptierten, wissenschaftlich fundierten Methode, um Immobilien markt-
gerecht und aktuell zu bewerten. Im Fachjargon spricht man von der «hedoni-
schen» Bewertungsmethode. Die Grundidee ist einfach: Fir jede Eigenschaft
einer Immobilie, die Nutzen stiftet, ist der Nachfrager bereit, einen bestimmten
Betrag in Franken zu bezahlen. Fir eine attraktive Lage innerhalb der Gemeinde
bezahlt der Nachfrager x Franken, fiir einen gehobenen Standard y Franken und
so weiter. Die Zahlungsbereitschaften fiir diese einzelnen Charakteristika werden
mittels multipler linearer Regression aus den Transaktionspreisen der Vergleichs-
objekte berechnet. Der Marktwert einer zu bewertenden Liegenschaft ergibt sich
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dann aus der Summe der einzelnen Zahlungsbereitschaften fiir alle erfassten Ei-
genschaften. Der Marktwert eines Objektes wird so integral anhand seiner Eigen-
schaften basierend auf den bezahlten Marktpreisen der Vergleichsobjekte eruiert
(Vergleichswertmethode). Die Methode kommt somit ganzlich ohne die Hinzunah-
men von Benchmarks, Baulandpreisen etc. aus.

Makrolage ** Lage in Gemeinde*** Objekt

Nettowohnflache/
Gebaudevolumen
Zustand

Standard
Baujahr/-periode
Grundstiicksflache*

Erreichbarkeit Image

Steuerniveau Besonnung

Image Aussicht

Region Nahe offentlicher Verkehr
Gemeindetyp Larmimmissionen

etc. etc.

* Volumen und Grundstiicksflachen nur bei Einfamilienhdusern.
** In Genf, Lausanne, Bern, Basel und Ziirich ist das Stadtquartier bzw. der Stadtkreis die
relevante Bezugsgrosse.

Der vorliegende Ansatz beriicksichtigt als wertrelevante Eigenschaften Netto-
wohnflache, Volumen, Baujahr, Zustand, Standard, Lage in Gemeinde (Mikrolage)
sowie die Attraktivitat der relevanten Gemeinde bzw. in den flinf Stadten diejenige
der Quartiere/Kreise (Makrolage) im Schweizweiten Vergleich. Die Attraktivitat der
Gemeinde bzw. des Quartiers beinhaltet alle raumlich gebundenen Standortei-
genschaften wie Steuerniveau, verkehrstechnische Erreichbarkeit oder das
Image. Unterschiedliche Standortattraktivitdten zeigen sich in unterschiedlichen
Preisniveaus.

Was ist ein Preisindex?

Grundséatzlich lasst sich aus jeder im zeitlichen Verlauf variierenden Grosse auf
einfache Weise ein statistischer Index berechnen, indem die von einem Aus-
gangszeitpunkt (z), die jeweiligen Verdnderungsraten zur Basis (meist Index
(£)=100) hinzugerechnet werden, also bspw. ist der Indexstand zum Zeitpunkt ¢.:
Index (z) =100 * (1+d) * (1+d.) * (1+d.) * (1+d.), wobei dy die prozentuale Veranderung
der beobachteten Grosse (Preise, Lufttemperatur, Niederschlagsmengen, Bevél-
kerungsstand etc.) zwischen den Perioden darstellt.

Am haufigsten verwendet werden indessen Preisindizes, die in der 6konomischen
Analyse eine wichtige Informationsquelle darstellen. Oft interessiert jedoch nicht
nur die (indexierte) Preisentwicklung von einem Gut, sondern von einem ganzen
Biindel von Giitern und/oder Dienstleistungen. Um aus den verschiedenen Preis-
entwicklungen einen einzigen Indikator - den Preisindex - herzuleiten werden die
Preisveranderungen der in Frage kommenden Objekte (Indexkomponenten) ge-
wichtet. Der in der Schweiz bekannteste derartige Index stellt wohl der Landesin-
dex der Konsumentenpreise (LIK) dar, der die Preisentwicklung der Konsumgiiter,
Dienstleistungen und sonstigen Ausgabeposten (Wohnen, Verkehr, Energie, ...) ei-
nes Haushaltes misst und zum einem Index zusammenfasst. Die Gewichtung der
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einzelnen Positionen in diesem «Warenkorb» richtet sich dabei nach der Ausga-
bestruktur des «typischen» Haushaltes und ist laufenden Veranderungen unter-
worfen.!

Hedonische Preisindizes

Verschiedentlich ist jedoch nicht nur die Zusammensetzung eines «Warenkor-
bes», sondern die einzelnen Wirtschaftsgtter an sich im zeitlichen Verlauf einem
starken Wandel unterworfen: Grundlegende Eigenschaften, allen voran die der
Qualitdt und der Leistung, dndern sich insbesondere etwa durch technischen
Fortschritt (der Preis eines Computers aus den Achtzigerjahren kann ja sinnvoll-
erweise nicht direkt mit dem Preis eines heute gangigen PC’s verglichen werden).
Hedonische Preismodelle «entbiindeln» Objekte in einzelne Komponenten bzw.
Eigenschaften fiir die die Nachfrager bereit sind zu bezahlen und liefern so die
Grundlage fiir eine qualitatsbereinigte Betrachtung der Preisentwicklung (beim
Computer bspw. die Preise pro Speicherungseinheit, der Prozessorengeschwin-
digkeit, Grafikauflosung, ...).

Basierend auf der Datengrundlage aus der hedonischen Immobilienschatzung ist
Wiiest Partner in der Lage, eine breite Palette von hedonischen und damit quali-
tatsbereinigten Preisindizes fiir Immobilien anzubieten. Fiir die beiden Segmente
Eigentumswohnungen (EWG) und Einfamilienhauser (EFH) liegen die Indizes ab
1985 vor, wobei die Fortschreibung ab dem Jahr 2000 quartalsweise erfolgt. Da-
bei lassen sich raumlich nahezu beliebig viele Indizes konstruieren, bspw. fir die
8 Monitoring-Regionen, die 26 Kantone oder fiir die 106 MS-Regionen (gemass
dem «mobilité-spatiale»-Modell (MS) vom BFS). Verschiedene Objekttypen lassen
sich ebenfalls unterscheiden und somit allféllige Praferenzverschiebungen hin-
sichtlich Objektgrosse, Ausbaustandard, usw. im Zeitverlauf beriicksichtigen. Der
Basisindex ist auf Stufe der Gemeinde konstruiert. Die Aggregation der Indizes
nach verschiedenen geografischen Ebenen erfolgt durch die Verwendung eines
superlativen Index (der Térnquistindex verwendet die Bestande als Indikator der
Menge).

' Ausfiihrliche Dokumentationen zum LIK sind vom BFS erhltlich, bzw. online abrufbar.
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Datengrundlagen
Die qualitatsbereinigten Transaktionspreisindizes basieren auf den von Wiest
Partner seit Mitte 1999 jahrlich rund 22'000 erfassten Freihandtransaktionen.

Aktualisierung
Die Aktualisierung erfolgt quartalsweise, die im laufenden Jahr ausgewiesenen
Werte sind daher provisorisch. Auf Anfrage sind auch weitere Indizes greifbar.
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Anhang

Kurze Indextheorie

Definition und Notation
Dieser Anhang dient als Ubersicht fiir die verschiedenen Indexformeln, die in der
Konstruktion von aggregierten Indizes verwendet sind. In diesem Zusammenhang
ist die Spezifikation der Gewichtung von Bedeutung. Im Gegenteil verwenden die
Elementarindizes (auch als ungewogenen Indizes bezeichnet) keine Gewichtung.
Sie vergleichen die Preise zwischen zwei Perioden und entsprechen das kleinste
Aggregat (es gibt nur ein Objekt zu aggregieren, dabei spielt die Gewichtung keine
Rolle).2 Die aggregierten Indizes verwenden Gewichte.
In diesem Anhang wird auf die Aggregatformeln bezogen, die insbesondere in der
Konstruktion des Konsumentenpreisindex empfohlen werden. In folgenden Ab-
schnitte wird die folgende Notation verwendet:

o pund gdefinieren den Preis- und Mengenvektoren

o 0Ound tdefinieren die Basis- und Berichtsperiode

o das Subskript /stellt das Gut /im Warenkorb dar

Wertindizes
Der Wertindex misst die Veranderung vom Preis und der Menge gleichzeitig. Er
ist hdufig zum Lebenshaltungskostenindex verwendet.

W = 2 p[ql
o Epoqo

Reine Preisindizes
Die klassischen Indizes sind der Laspeyres und der Paasche-Index.
Laspeyres-Index (Gewichte und Warenkorb der Basisperiode):

P(} _ E prqO
t Epoqo

Paasche-Index Gewichte und Warenkorb der jeweiligen Periode):

Diese Indizes messen die reine Preisveranderung des Warenkorbes. Der durch-
schnittliche oder typische Warenkorb ist in der Zeit konstant gehalten. Der Las-
peyres-Index ist Vergangenheitsgewichtung orientiert (der Laspeyres-Index ist
Gegenwartsgewichtung orientiert). Bei Paasche ist es angenommen, dass die
heute festgestellten Mengen schon in der Basisperiode gekauft worden. Bei Las-
peyres ist der Warenkorb seit der Basisperiode derselbe®. Der praktische Nachteil

2 Fiir den Transaktionspreisindex ist der Elementarindex der Gemeindeindex.
3 Mit der Erscheinung von neuen Produkten kann eine potenziale Verzerrung erfolgen (,new product
bias*).
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des Paasche-Index gegeniiber dem Laspeyres-Index besteht darin, dass der Wa-
renkorb «laufend» neu bestimmt werden muss.

Superlative Indizes

Welche Gewichte wahlen? Die superlativen Indizes betrachten die Preise und die
Mengen mit selber Art zwischen den Perioden. Sie sind insbesondere in der Kon-
struktion des Konsumentenpreisindex empfohlen. Zudem hat man viele Mihe in
der Indextheorie verwendet, einfache Formel zu finden, die die erwiinschten Ei-
genschaften der Indizes erflillen (Transitivitat, Umkehrbarkeit, Additivitat, ...);
diese Eigenschaften sind nicht unbedingt von traditionellen Indizes (Laspey-
res/Paasche) erflillt.

Der Fisher-Index (als auch «idealer» Preisindex bezeichnet) verwendet als Index-
wert das geometrische Mittel der gewohnlichen Laspeyres und Paasche Preisin-
dexformel:

F [BLpP
Por = POIPOt

Der Indexwert des Fisher-Indexes liegt immer liber dem Paasche-Index und unter
dem Laspeyres-Index.

Der Walsh-Index gehort auch der Kategorie der superlativen Indizes. Er verwen-
det als gewicht das arithmetische Mittel der Mengen zwischen der Basisperiode
und der laufenden Periode.

E Pit v4io9it
E Piov4dio4it

Der Tornquist-Index stiitzt sich auf eine logarithmische Funktion der relativen
Preise («log change indices»). Er beruht auf einem geometrischen Mittel der log-

w
POt =

change Indizes von Laspeyres [?P" und von Paasche IIF,, sowie der Fisher-

Index das gemoetrische Mittel der gewdhnlichen Laspeyers und Paasche-Index
ist.

P& = DPLDPS,

Fir die Definition des logarithmischen Paasche-Index und Laspeyres-Index
dient die folgende Notation:

DPy, =1 ( I ) “ ln(DP(%t) = Eln<Pit /Pot )Wio

Pio

In den Formeln der Log-Change-Indizes werden Wertmesszahlen (Ausgabenan-
teile) als Gewichte verwendet:

w, =p.4, /2p,q,
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Der Tornquist-Index entspricht dem geometrischen Mittel der relativen Preise
zwischen den Perioden, diese Preise werden durch das arithmetische Mittel der
Ausgabenanteile zwischen den Perioden gewichtet :

Wi

0 (P w =1
P = H(i) e Wy = E(Wio + Wn)
=1\ pjp

Je nach Zweck soll und kann ein Preisindex etwas Unterschiedliches messen. Ein
reiner Preisindex (z.B. Laspeyres) misst die Preisveranderung eines konstant ge-
haltenen Warenkorbs. Ein Index hat den Anspruch die Preisentwicklung des zum
jeweiligen Zeitpunkt verwendeten Warenkorbs abzubilden. Die Gewichte werden
madglichst haufig angepasst. In der Praxis wird ein verketteter Tornquist-Index
verwendet. So werden auch die Qualitatsdnderungen bei Waren (mit der Einfiih-
rung von Produkten, die mehr leistungsfahig sind) und die Veranderungen der Pra-
ferenzen in der Zeit berticksichtigt.
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