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JI[-Iedonische Bewertungsfunktionen fiir Wohneigen-
um

Ausgangslage

Wiiest & Partner bietet seit Mitte 1999 hedonische Schatzfunktionen zur Bewer-
tung von Wohneigentum an. Seither hat sich der Kundenkreis und der entspre-
chende Datenpool an Handdnderungen kontinuierlich vergréssert. Zusatzlich zu
den eigentlichen Bewertungsfunktionen hat Wiiest & Partner in Zusammenarbeit
mit Dr. Carlos Lenz vom WWZ der Universitat Basel qualitatsbereinigte, transak-
tionsbasierte Preisindizes fiir den Schweizer Immobilienmarkt konzipiert und
entwickelt.

Die nach Region und Objekttyp differenzierbaren Preisindizes sind seit dem Jahr
1985 verflighbar und werden quartalsweise aktualisiert und fortgeschrieben.

Die Hedonische Immobilienschédtzung kurz erldutert

Der Immobilienmarkt ist in den letzten Jahren in Bewegung geraten: Ein héheres
Risikobewusstsein der Hypothekargeber, die wieder entdeckte Attraktivitdt der
Anlagekategorie «Immobilie» also solches und das Auftreten neuer, professio-
neller Akteure auf dem Markt hat weitreichende Konsequenzen. Hervorzuheben
sind hier inshesondere die erhéhten Anspriiche an immobilienmarkt-relevante
Informationen, namentlich im Rahmen des Bewertungsprozesses.

Fur die Ermittlung aktueller Marktwerte koexistieren in der Schweiz heute unter-
schiedliche Methoden und Variationen. Ohne auf die gangige Debatte tiber die
«richtige» Bewertungsmethode einzutreten, werden die derzeit haufig praktizier-
ten Ansdtze nachfolgend dargestellt:

Ohne Cashflows Mit Cashflows
Hedonische Realoptions- Ertragswert- DCF- Realwert-
Bewertung ** modelle methode *** Bewertung betrachtung

Einfamilienh&user Baulandpreise Mehrfamilienhauser  Mehrfamilienhduser Mehrfamilienhduser

Stockwerkeigentum Bauprojekte

Szenarien

Geschaftsliegen- Geschaftsliegen-

schaften

Geschaftsliegensch.
Wohneigentum

schaften

%

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

Mit den Hedonischen Bewertungsfunktionen von Wiiest & Partner lassen sich
Standardobjekte im Segment Wohneigentum — also Objekte ohne periodische
Ertrage — effizient bewerten. Neben der schnellen und kostengiinstigen Ermitt-
lung eines aktuellen Marktwertes erlaubt die Methode weiter eine Positionierung
des zu bewertenden Objektes bzw. dessen Ausprdgungen im entsprechenden
Markt.

Die beiden Bewertungsfunktionen fiir Wohneigentum basieren auf einer interna-
tional akzeptierten, wissenschaftlich fundierten Methode, um Immobilien markt-
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gerecht und aktuell zu bewerten. Im Fachjargon spricht man von der «hedoni-
schen» Bewertungsmethode. Die Grundidee ist einfach: Fiir jede Eigenschaft
einer Immobilie die Nutzen stiftet ist der Nachfrager bereit, einen bestimmten
Betrag in Franken zu bezahlen. Fiir 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 wer-
den mittels multipler linearer Regression aus den Transaktionspreisen der Ver-
gleichsobjekte berechnet. Der Marktwert einer zu bewertenden Liegenschaft
ergibt sich dann aus der Summe der einzelnen Zahlungsbereitschaften fiir alle
erfassten Eigenschaften. Der Marktwert eines Objektes wird so integral anhand
seiner Eigenschaften basierend auf den bezahlten Marktpreisen der Vergleichs-
objekte eruiert (Vergleichswertmethode). Die Methode kommt somit gdnzlich
ohne die Hinzunahmen von Benchmarks, Baulandpreisen etc. aus.

Makrolage™* Lage in der Gemeinde™** Objekt
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* Volumen und Grundstiicksflachen nur bei Einfamilienhdusern.

**In Genéve, Lausanne, Bern, Basel und Ziirich ist das Stadtquartier bzw. der Stadtkreis die relevante Bezugsgrisse.

Der vorliegende Ansatz beriicksichtigt als wertrelevante Eigenschaften Netto-
wohnflache, Volumen, Baujahr, Zustand, Standard, Lage in Gemeinde (Mikrola-
ge) sowie die Attraktivitdt der relevanten Gemeinde bzw. in den fiinf Stddten
diejenige der Quartiere/Kreise (Makrolage) im Schweizweiten Vergleich. Die Att-
raktivitdt der Gemeinde bzw. des Quartiers beinhaltet alle rdumlich gebundenen
Standorteigenschaften wie Steuerniveau, verkehrstechnische Erreichbarkeit oder
das Image. Unterschiedliche Standortattraktivitdten zeigen sich in unterschiedli-
chen Preisniveaus.

Wertrelevante Faktoren der
hedonischen Bewertungs-
funktionen von Wiiest &
Partner.
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Was ist ein Preisindex?

Grundsatzlich lasst sich aus jeder im zeitlichen Verlauf variierenden Grosse auf
einfache Weise ein statistischer Index berechnen, indem die von einem Aus-
gangszeitpunkt (t,), die jeweiligen Verdnderungsraten zur Basis (meist Index
(t,)=100) hinzugerechnet werden, also bspw. ist der Indexstand zum Zeitpunkt
t,: Index (t,) = 100 * (1+d;) * (1+d,) * (1+d3) * (1+d,), wobei d, die prozentuale
Verdnderung der beobachteten Grésse (Preise, Lufttemperatur, Niederschlags-
mengen, Bevolkerungsstand etc.) zwischen den Perioden darstellt.

Am hdufigsten verwendet werden indessen Preisindizes, die in der 6konomi-
schen 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 Preisentwicklungen einen einzigen Indikator — den
Preisindex — herzuleiten werden die Preisverdnderungen der in Frage kommen-
den Objekte (Indexkomponenten) gewichtet. Der in der Schweiz bekannteste
derartige Index stellt wohl der Landesindex der Konsumentenpreise (LIK) dar, der
die Preisentwicklung der Konsumgiiter, Dienstleistungen und sonstigen Ausga-
beposten (Wohnen, Verkehr, Energie usw.) eines Haushaltes misst und zum
einem Index zusammenfasst. Die Gewichtung der einzelnen Positionen in diesem
«Warenkorb» richtet sich dabei nach der Ausgabestruktur des «typischen» Haus-
haltes und ist laufenden Verdnderungen unterworfen.!

Hedonische Preisindizes

Verschiedentlich ist jedoch nicht nur die Zusammensetzung eines «Warenkor-
bes», sondern die einzelnen Wirtschaftsgiiter 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 gdngigen 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 qualitdtsbereinigte Betrachtung der Preisentwicklung (beim
Computer bspw. die Preise pro Speicherungseinheit, der Prozessorengeschwin-
digkeit, Grafikauflosung usw.).

Basierend auf der Datengrundlage aus der hedonischen Immobilienschadtzung ist
Wiiest & Partner in der Lage, eine breite Palette von hedonischen und damit qua-
litdtsbereinigten Preisindizes fiir Inmobilien anzubieten. Fiir die beiden Segmen-
te Eigentumswohnungen (EWG) und Einfamilienhduser (EFH) liegen die Indizes
ab 1985 vor, wobei die Fortschreibung ab dem Jahr 2000 quartalsweise erfolgt.

! Ausfiihrliche Dokumentationen zum LIK sind vom Bundesamt fiir Statistik (BfS) erhiltlich, bzw. online

abrufbar.
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3.1

Dabei lassen sich rdumlich nahezu beliebig viele Indizes konstruieren, bspw. fir
die 8 Monitoring-Regionen, die 26 Kantone oder fiir die 106 MS-Regionen (ge-
mdss dem «mobilité-spaciale»-Modell (MS) vom BFS). Verschiedene Objekttypen
lassen sich ebenfalls unterscheiden und somit allfdllige Praferenzverschiebun-
gen hinsichtlich Objektgrosse, Ausbaustandard usw. im Zeitverlauf beriicksichti-

gen.
Hedonische Preisindizes fiir Eigentumswohnungen
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—Schweiz: Mittleres, durchschnittliches Objekt
Kanton ZG: Mittleres, durchschnittliches Objekt
Kanton ZG: Grosses, luxurioses Objekt
Kanton ZG: Kleines, einfaches Objekt

Exkurs: Indextypologie
Die klassischen Indizes sind der Laspeyres (Veranderung der Preise bei fixen
Gewichten und fixem Warenkorb des Startzeitpunktes):

PIL: pt XqO
Po X 4

und der Paasche-Index (Gewichte und Warenkorb des jeweiligen Zeitpunktes):

PIP: plxqt
Do X4,

Die Indizes messen die reine Preisverdnderung des Warenkorbes, ohne qualitati-
ve Verdnderungen und Verdnderungen der Prdferenzen zu beriicksichtigen. Da
die beiden Indizes Substitutionseffekte nicht beriicksichtigen, sind beide ver-
zerrt, wobei der Laspeyres die Verdnderungen iiberschatzt, der Paasche unter-
schatzt.

Es besteht also die Notwendigkeit nach einem superlativen Index: Der Ideale
Fisher-Index verwendet als Indexwert das geometrische Mittel von Laspeyres und
Paasche:

PIF = [PIL, X PIP,
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Der Indexwert des Fisher-Indexes liegt immer iiber dem Paasche-Index und unter
dem Laspeyres-Index.

Die Konstruktion der vorliegenden Indizes basiert auf einem superlativen Index
des Typs Tornqvist. Dieses spezifische Konzept ist gegeniiber Veranderungen des
mittleren Objektes unverzerrt und wird insbesondere fiir die Konstruktion von
Konsumentenpreisindizes empfohlen. Die Konstruktion folgt einem Lebenshal-
tungskostenkonzept und beriicksichtigt damit allfdllige Verdnderungen der Pra-
ferenzen im Zeitverlauf. Da sich die mittleren Bestandesobjekte im Zeitverlauf
kaum verdandern, unterscheiden sich die vorliegenden Indizes nur geringfiigig
von den bekannteren Laspeyres- oder Paasche-Indizes.
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