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Abstract

Ziel dieser Studie ist die Analyse des zeitlichen Bezugs der Angebotspreise von Eigentumswohnun-
gen, die auf Online-Immobilienplattformen inseriert werden, zu den effektiven Transaktionspreisen
dieser Objekte. Als Basis dienen zwei Datenbanken, von denen eine die Transaktionspreise von Ei-
gentumswohnungen (SRED-Datenpool) enthalt sowie deren wichtigste Objektmerkmale. Eine wei-
tere Datenbank beinhaltet die Inserate von Eigentumswohnungen, die auf den wichtigsten Immobili-
enportalen der Schweiz wahrend der Periode 2010 Q1 — 2023 Q4 ausgeschrieben wurden (Inse-
rate-Datenbank). Mit Hilfe von Kausalitatstests im Sinne von Granger (2004) wird u.a. Uberpruft, ob
die Veranderungen der Angebotspreise von Eigentumswohnungen auf der Ebene einzelner Bezirke
einen signifikanten Vorlauf in Bezug auf die Anderungen der Transaktionspreise dieser Objekte auf-
weisen. Die Kausalitatstests dokumentieren u.a. einen signifikanten Vorlauf des Wachstums der An-

gebotspreise in Bezug auf dasjenige der Transaktionspreise von 2 bis 3 Quartalen.

Schliissel- Transaktionspreise, Angebotspreise, Wohneigentum, Vorlaufindikator, Kausali-
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1. Einleitung

1.1 Fragestellung

In der Schweiz existieren seit der Jahrtausendwende Internet-Marktplatze fir Einfamilienhduser und
Eigentumswohnungen, auf denen Wohneigentum zum Verkauf ausgeschrieben wird. Die potentiel-
len Immobilienkaufer sind vorwiegend private Haushalte, die Immobilienbesitz Gberwiegend zur
Selbstnutzung erwerben wollen und diesen teilweise durch ihre Bank oder Vorsorgeeinrichtung
fremdfinanzieren lassen. Die Verkaufer von auf Immobilienportalen ausgeschriebenem Wohneigen-
tum sind ebenfalls Uberwiegend private Haushalte, die ihr Objekt mit den wichtigsten Merkmalen auf
den Portalen kostenpflichtig inserieren, um es mindestens zum ausgeschriebenen Preis moglichst
rasch verkaufen zu kdnnen. Die Betreiber von kostenpflichtigen Immobilienportalen stellen gegen
ein Entgelt den potentiellen Immobilienverkaufern eine Plattform zur Prasentation ihres Objektes zur
Verfligung, auf dem sich potentielle Wohneigentumskéaufer rasch einen Uberblick tiber die zum Ver-

kauf stehenden Wohnobjekte in einer bestimmten Region bzw. Stadt verschaffen kénnen.

Die Betreiber von Immobilienplattformen besitzen aufgrund ihrer mehrjahrigen Marktprasenz um-
fangreiche Datenbestande von zum Verkauf angebotenen Wohneigentumsobjekten mit ihren wich-
tigsten Objektmerkmalen in allen Regionen der Schweiz. Die vom Datenprovider von Swissrei (d.h.
Meta-Sys AG) unterhaltene Datenbank mit den Immobilieninseraten der wichtigsten acht Portale der
Schweiz (ausgeschlossen sind Gratis-Immobilienportale) dient als eine der in dieser Studie ausge-
werteten Datenbestande. Die zweite der dieser Untersuchung zugrunde liegenden Datenbank ist
der Swiss Real Estate Datapool®. Dieser beinhaltet die Transaktionspreise der von den Banken
bzw. Versicherern UBS, ZKB, Migros Bank und Swiss Life fremdfinanzierten Wohneigentumstrans-
aktionen in der gesamten Schweiz (aktuell ca. 330'000 Einfamilienhauser und Eigentumswohnun-
gen). Diese beiden Datenbanken, d.h. die Inseratedatenbank von Meta-Sys und der SRED-Daten-
pool von Eigenheim-Transaktionspreisen, sollen in der vorliegenden Untersuchung im Hinblick auf
die Analyse des Zusammenhanges zwischen den Angebots- und Transaktionspreisen von Eigen-

tumswohnungen zusammengefiihrt und analysiert werden.

1.2 Literatur

Fleury (2019) untersuchte in seiner Studie das Verhaltnis von Angebots- zu Transaktionspreisen am
Schweizer Mietwohnungsmarkt mit Hilfe eines Datensatzes der Periode 2013-2016, in der die Ver-

tragsmieten von 13'685 Wohnungen in der gesamten Schweiz mit den entsprechenden Angebots-

3 Das Ziel des SRED ist die Férderung von Markteffizienz und -transparenz im Schweizer Eigenheimmarkt durch das Pooling
von Immobilientransaktionsdaten (siehe www.sred.ch).
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mieten auf der Ebene einzelner Mietobjekte verknipft sind. Mit Hilfe dieses Datenbestandes analy-
sierte Fleury die relativen Abweichungen der Angebots- von den in den Mietvertragen aufgefihrten
Nettomietzinsen auf nationaler und auf Ebene der acht BfS-Grossregionen. Sein Befund lautet,
dass in 82 Prozent aller aus der gesamten Schweiz stammenden Mietobjekte die Angebotsmieten
identisch sind mit den Netto-Vertragsmieten. In Bezug auf die acht untersuchten Regionen variiert
der Anteil identischer Vertrags- und Netto-Angebotsmieten zwischen 71 Prozent (Tessin) und 89
Prozent (Waadt/Wallis).

Adila et al. (2021) untersuchten die Angebots- und Transaktions-Quadratmeterpreise von aus der
gesamten Schweiz stammenden Eigentumswohnungen wahrend der Periode 2005-2015. Im Ge-
gensatz zu Fleury (2019) verwendeten Adila et al. (2021) desaggregierte Quartalsdaten auf Bezirks-
ebene und ein ausformuliertes statistische Modell (Kointegrationsanalyse, GMM-Schatzer fir Panel-
Datensatz). Insgesamt umfasst der Datensatz dieser Autoren 77°000 Transaktionspreise und
351'000 Angebotspreise von Eigentumswohnungen. Der Befund von Ardila et al. (2021) lautet, dass
in den untersuchten Bezirken die Angebots- und Transaktionspreise einen gemeinsamen und loka-
len Preistrend aufweisen. Weiter konnen die Autoren keine Kausalitatsbeziehung im Sinne
Grangers (2004) zwischen den Transaktions- und Angebotspreisen feststellen. Das bedeutet, dass
weder die Angebotspreise einen signifikanten zeitlichen Vorlauf in Bezug auf die Transaktionspreise

aufweisen noch umgekehrt.

2. Der private Wohneigentumsmarkt in der Schweiz

2.1 Der Markt fur privates selbstgenutztes Wohneigentum

Seit der Jahrtausendwende existieren fir den Schweizer Wohneigentumsmarkt auf dem Internet
eine Reihe gebuhrenpflichtiger Internet-Marktplatze (z.B. «<Homegate», «immoscout24», etc.). In der
vorliegenden Studie wird dieser Datenbestand, der neben den wichtigsten Objektmerkmalen die An-
gebotspreise der in der Schweiz inserierten Wohnobjekte wahrend der Periode 2010 Q1- 2023 Q4
enthalt, auf der Ebene einzelner Inserate verwendet*. Die Transaktionspreise von Wohneigentum
(d.h. in der vorliegenden Studie von Eigentumswohnungen) stammen zusammen mit ihnren Objekt-
merkmalen (z.B. Objektgrosse, d.h. Wohnflache, Alter, Zimmerzahl, Postleitzahl der Objektstand-
orte, etc.) von der SRED-Datenbank.

2.2 Zusammenfuhren der Angebots- mit den Transaktionspreisen

“ Die Inserate enthalten neben dem Angebotspreis zusétzlich eine Reihe von objektspezifischen Merkmalen (z.B. Adresse,
Wohnflache, Zahl der Zimmer, etc.).
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Fir die vorliegende Analyse wird die SRED-Datenbank der Transaktionspreise fir einen moglichst
langen Uberlappenden Zeitraum mit Inseratedatenbank von Meta-Sys (2010 Q1 — 2023 Q4) zusam-
mengeflihrt. Die aus der Zusammenfuhrung erhaltene Datenbank enthalt damit auf der Ebene ein-
zelner Eigentumswohnungen sowohl deren Angebots- als auch deren Transaktionspreise sowie
eine Reihe ihrer Objektmerkale (Standortadresse fur Angebotspreise, Objektgrésse, Mikro-Lagera-
ting fur Transaktionspreise, etc.). In einem zweiten Schritt werden sowohl die Transaktions- als
auch die Angebotspreise einzelner Bezirke im Querschnitt durch das Bilden der Quartile (d.h. vor
allem der Mediane) zu Angebots- bzw. -Transaktionspreis-Indizes aggregiert®. Als Ergebnis dieses
zweistufigen Prozesses liegt ein Panel-Datensatz mit den Quartals-Zeitreihen von Angebots- und
Transaktionspreis-Indizes von Eigentumswohnungen von 144 Bezirken vor, die teilweise Liicken
aufweisen Insbesondere bei den Zeitreihen der Transaktionspreis-Indizes kénnen fir kleinere Bezir-
ken Licken auftreten, da in bestimmten Quartalen keine Transaktionen stattfinden. Diese Liicken

werden mittels eines geeigneten Inter- bzw. Extrapolationsverfahrens inter- bzw. extrapoliert®.

2.3 Vergleich des nationalen Angebots- mit dem nationalen Transaktionspreis-Index

Einen ersten Eindruck von der Entwicklung des m?-Angebots- bzw. des m?- Transaktionspreis-In-
dex’ erhalt man in Abbildung 1a.In dieser Grafik wird der Median des schweizweiten Querschnitts
der logarithmierten m2-Transaktionspreise (blaue Linie) dem Median des schweizweiten Quer-
schnitts der logarithmierten m2-Angebotspreise (rote Linie) gegeniibergestellt’. Daraus ist der trend-
massig sehr dhnliche Verlauf der beiden Indizes ersichtlich, wobei die Volatilitat des m2-Transak-
tonspreisindex’ (blaue Linie) leicht hoher sein dlrfte diejenige des m2-Angebotspreisindex’ (rote Li-

nie), was plausibel erscheint.

5 Unter anderem aus Datenschutzgriinden werden auf Bezirksebene Median-Angebots- bzw. Median-Transaktionspreise ana-
lysiert.

6 Als Inter- bzw. Extrapolationsverfahren wird das ,mice“-package im Statistikprogramm R verwendet (siehe CRAN: Package
mice (r-project.org)).

7 Die logarithmische Skale der m?-Preisindizes impliziert, dass bei einem logarithmierten m2-Transaktionspreisindex von 8.65
und einem logarithmierten m?-Angebotspreisindex von 8.55 die prozentuale Differenz des letzteren zum ersteren Index
knapp 10 Prozent betragt (=exp(8.55)/exp(8.65)).
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Abbildung 1a: Logarithmus der Median-Quadratmeter-Transaktions- und -Angebotspreise von Eigentumswoh-
nungen, 2010 Q1 — 2023 Q4 (Quelle: SRED, Meta-Sys, eigene Berechnungen)

In der nachfolgend aufgefuhrten Abbildung 1b wird das Inseratevolumen der auf den Immobilienpro-
talen schweizweit ausgeschriebenen Eigentumswohnungen dem schweizweit in der SRED-Daten-
bank erfassten Transaktionsvolumen dieser Objekte gegenlbergestellt. Daraus wird erstens ersicht-
lich, dass die Zahl der im SRED erfassten Transaktionen ein Bruchteil des Insertionsvolumen ist.
Berucksichtigt man, dass die SRED-Datenbank ca. 40 Prozent aller Eigentumswohnungs-Transakti-
onen abdeckt, kann geschlussfolgert werden, dass im Durchschnitt maximal nur jede zweite ausge-
schriebene Eigentumswohnung im Untersuchungszeitraum gehandelt wurde. Zweitens ist vor allem
bei der Zeitreihe der Transaktionsvolumina ein gewisses saisonales Muster erkennbar mit umsatz-
starken zweiten und dritten Quartalen und einem eher umsatzschwachen ersten Quartal. Drittens
fallt die — wenn Uberhaupt — nur ausserst schwach positive Korrelation zwischen der Zeitreihe der
Insertions- und derjenigen der Transaktionsvolumina auf. Schliesslich ist die annahernde Halbie-
rung des Insertionsvolumens im Verlauf der Corona-Pandemie von ersten Quartal 2020 bis zum
ersten Quartal 2022 bemerkenswert. Wahrend sich im Anschluss an die Corona-Pandemie das In-
sertionsvolumen relativ rasch auf das Niveau vor Corona erholte, war dies bei den Transaktionsvo-
lumina nicht der Fall. Dies kdnnte mit dem im ersten Quartal 2022 einsetzenden Beginn des Zinser-
héhungszyklus’ erklart werden (Zinserh6hungszyklus: 1. Quartal 2022 — 2 Quartal 2023).
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Abbildung 1b: Anzahl Transaktionen und Anzahl Inserate von Eigentumswohnungen, 2010 Q1 — 2023 Q4. Quelle:
SRED, Meta-Sys, eigene Berechnungen

2. Was sagt die Theorie zu Angebots- und Transaktionspreisen?

Zur Beziehung zwischen Angebots- und Transaktionspreisen von Immobilien formulierten Dinkel
und Kurzrock (2012) vier Hypothesen, die sie anschliessend mit Immobiliendaten des Bundeslan-
des Rheinland-Pfalz empirisch testeten. Die erste Hypothese besagt, dass ein Verkaufer eines
Wohneigentumsobjektes einen bestimmten Mindest-Transaktionspreis fur sein Objekt realisieren
will. In «<normalen» Marktverhaltnissen setzt er dementsprechend den Angebotspreis Uber dem spa-
ter erwarteten Transaktionspreis fest. Die zweite Hypothese von Dinkel und Kurzrock lautet, dass
die Abweichung der Angebots- vom realisierten Transaktionspreis mit zunehmender Markttranspa-
renz (d.h. mit steigendem Insertionsvolumen) abnehmen sollte. Dies darum, weil sich die Marktteil-
nehmer an einer reichlich vorhandenen Zahl an vergleichbaren gehandelten Objekten orientieren
koénnen. Die dritte Hypothese besagt, dass bei teureren Immobilien der Angebotspreis naher beim
realisierten Transaktionspreis liegen sollte als bei preiswerten Immobilien. Sie begriinden dies da-
mit, dass teure Immobilien eine kleinere Nachfrage generieren, die nicht durch zu hohe Ange-
botspreise noch weiter verkleinert werden sollte. Aus diesem Grund wird in der Regel der Ange-
botspreis so gewahlt, dass er knapp Uber dem gewtinschten erwarteten Verkaufspreis zu liegen
kommen wird. Als letzte Hypothese behaupten Dinkel und Kurzrock einen systematischen Zusam-

menhang zwischen historischen demographischen Grossen (z.B. die Historie der prozentualen An-
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teile der Alterskohorte zwischen 35 und 50 Jahren in der gesamten Wohnbevélkerung) und der Ab-
weichung der Angebots- von den Transaktionspreisen von selbstgenutzten Wohnimmobilien®. Als
Ergebnis ihrer empirischen Untersuchung stellten sie erstens fest, dass im Mittel die Angebots-
preise im Untersuchungszeitraum (2007- 2009) Uber den Transaktionspreisen lagen, was im Ein-
klang mit der ersten Hypothese steht (,price anchoring®“-Hypothese). Weiter schlussfolgern sie aus
ihren mittels Regressionsgleichungen erhaltenen Tests, dass die Differenzen zwischen den An-
gebots- und den Transaktionspreisen nicht korreliert sind mit den Insertionsvolumina bzw. der
Hohe der Transaktionspreise (Markttransparenz-Hypothese 2 bzw. Marktsegmentierungs-Hy-

pothese 3) sowie der Historie der demographischen Entwicklung (Hypothese 4).

3. Helfen die Angebots- bei der Prognose von Transaktionspreisen?

3.1 Die statistischen Eigenschaften der Angebots- und Transaktionspreis-Indizes

Eine Voraussetzung daflr, dass sich die Veranderungen von Angebotspreisen als vorlaufende Indi-
katoren fiir die Anderungen ihrer Transaktionspreise erweisen ist, dass sowohl die Angebots- als
auch die Transaktionspreise langfristig demselben (zufalligen oder konstanten) Preistrend folgen.
Mittels eines sogenannten Kointegrationstests fir Paneldaten (siehe Pedroni (2004)) lasst sich ab-
klaren, ob die Logarithmen der Angebots- und Transaktionspreise des i-ten Bezirkes denselben
Preistrend aufweisen (Null-Hypothese) oder ob sie langfristig unterschiedlichen Preistrends unter-

worfen sind (Alternativ-Hypothese):
(1a)  log(TransaktionPreis;,) = constant + Time*s; + log(AngebotPreis;,_x) * a1+ &it

, wobei TransaktionPreis;, bzw. AngebotPreis;, den Transaktions- bzw. Angebotspreisindex des i-
ten Bezirks in Quartal t und Time einen Zeittrend-Vektor (Time =1, ..., T) sowie §; bzw. «; die zu
schatzenden Koeffizienten des i-ten Bezirks sind. Sind die Storprozesse e; , fir den i-ten Bezirk in
der obigen Gleichung stationar (d.h. weisen sie keinen zufalligen Zeittrend auf), so sind die Trans-
aktions- und Angebotspreisindizes des i-ten Bezirks kointegriert, d.h. sie unterliegen langfristig ei-
nem gemeinsamen (zufalligen) Trend Gber die Zeit. Sind die Storterme e; . fur alle Bezirke j=1,..,N
stationar, so weisen die Transaktions- und Angebotspreisindizes aller Bezirke einen (zufalligen)
Trend auf, der identisch sein kann, sofern es sich um ein homogenes Panelmodell handelt, d.h. a;=
1, i=1,..,N (Panel-Kointegrationstest von Pedroni (1997)). Die in Gleichung (1a) abgebildete langfris-
tig gleichlaufende Preisentwicklung der m>-Angebots- und -Transaktionspreisindizes kann mit Hilfe
der untenstehenden Regressionsgleichung (1b) geschatzt werden, was es erlaubt, die Residuen e;;

des i-ten Bezirkes zu berechnen:

8 Dinkel und Kurzrock gehen damit von einem nicht vollstandig effizienten Wohnimmobilienmarkt aus, der historische und damit
offentlich verfigbare demographische Daten nur unvollstédndig in die Immobilienpreise ,einpreist".

HWZ Working Paper Series Seite 9



- Iog(m2:EGTVV;Preis)
5 = .e

(1b) ei,t=log(TransaktionPreisi,t) - constant ; - Time*d; +log(AngebotPreis;;_y) * ai

, wobei die Koeffizienten constant;, di und a; die geschatzten Regressionskoeffizienten bzw. den «fi-
xed effect»-Koeffizienten des i-ten Bezirkes wiedergegen bei einem inhomogenen Panel. Mit Hilfe
der untenstehenden Regressionsgleichung (1c) kann schliesslich Uberprift werden, ob es sich beim
Residuum e;; um eine stationare Variable handelt. Das bedeutet, dass die relative Abweichung des
m2-Angebots- vom m2-Transaktionspreisindex des i-ten Bezirkes durch eine unabhangig und iden-

tisch verteilte Zufallsvariable beschrieben werden kann:
(1c) eit=Yeirr + ZI;§=1 Ae ik Yik + Uit

Mit Hilfe eines modifizierten t-Tests (ADF-Test in letzter Spalte der Tabelle 1) kann Gberprift wer-
den, ob der Koeffizient ¥y z.B. auf dem 1%-Signifikanzniveau kleiner als Null ist. Falls dies der Fall
ist, kann mit geringer Irrtumswahrscheinlichkeit davon ausgegangen werden, die m?-Angebots- und

-Transaktionspreis-Indizes in Gleichung (1a) langfristig demselben Trend folgen.

In den untenstehenden Grafiken 2a — 2d sind fUr je zwei Bezirke in den Kantonen Bern und Zirich
pro Bezirk die m2-Angebotsindizes den entsprechenden m2-Transaktionspreisindizes gegenlberge-
stellt. Aus diesen Grafiken folgt, dass erstens die Angebots- und Transaktionspreisindizes nicht nur
auf nationaler, sondern auch auf Bezirksebene mittel- und langfristig demselben Trend folgen.
Zweitens ist erkennbar, dass die Angebotspreis-Indizes in den vier untersuchten Bezirken einen
«glatteren» Verlauf aufweisen, d.h. weniger von kurzfristigen Schwankungen tberlagert werden.
Dies kénnte darauf zurlickzuflihren sein, dass die Angebotspreis-Indizes generell auf grésseren
Stichproben basieren, d.h. die Transaktionsvolumina liegen in allen Bezirken und Quartalen deutlich
unter den entsprechenden Inseratevolumina. Andererseits kommt in den Angebotspreis-Indizes die
Markterwartung hinsichtlich der Entwicklung der Transaktionspreise in den einzelnen Bezirken zum
Ausdruck, wahrend die realisierten Transaktionspreise zusatzlich noch durch eine unerwartete

Komponente Uberlagert werden, was ihre Volatilitat erhoht.
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Abbildung 2a bis 2d: Logarithmus der Median-Quadratmeter-Transaktions- und -Angebotspreise von Eigentums-
wohnungen in den Bezirken Berner Jura und Bern (Kanton Bern) sowie Affoltern und Andelfingen (Kanton Zii-
rich), 2010 Q1 — 2023 Q4. Quelle: SRED, Meta-Sys, eigene Berechnungen

In der untenstehenden Tabelle 1 sind die Teststatistiken der in Gleichung (1c) spezifizierten Koin-
tegrationsregressionen aufgefihrt (fiir 22 Bezirke zusammen und isoliert pro Bezirk). Entsprechend
dem flr jeden einzelnen Bezirk durchgeflihrten Kointegrationstest (letzte Spalte der Tabelle 1) sind
die t-Teststatistiken fur alle Bezirke mit Ausnahme des Bezirkes Meilen (wo der Koeffizient nur auf
10 Prozent-Niveau kleiner als Null ist) mindestens auf dem 5 Prozent-Niveau signifikant. Das be-
deutet, dass in fast allen untersuchten 22 Bezirken die m?-Angebots- und m2-Transaktionspreis-Indi-
zes demselben (zufalligen) Preistrend unterliegen (der in jedem Bezirk unterschiedlich sein kann).
Die in den Spalten 4 und 5 der Tabelle 1 aufgefiihrten Teststatistiken, die die Null-Hypothese, dass
in allen Bezirken die entsprechenden m2-Angebots- und -Transaktionspreis-Indizes einen zufalligen
Trend aufweisen, gegen die Hypothese, dass in mindestens einem Bezirk dies nicht zutrifft, testen,
sind in allen untersuchten Bezirken auf dem 1-Prozent-Niveau signifikant®. Dieser Befund legt nahe,
dass zur Analyse der Vorlaufeigenschaften der m?>-Angebots- in Bezug auf die m?>-Transaktions-

preis-Indizes die Quartalsveranderungen dieser Grossen analysiert, werden mussen.

9 Unter der Null-Hypothese, dass in allen untersuchten Bezirken die m?~Angebots- und die m?>-~Transaktionspreis-Indizes kei-
nen gemeinsamen zufalligen Trend unterliegen, sind die Teststatistiken pgrup UNA. Ppaner Standard-normalverteilt (siehe
Pedroni (1997)).
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Bezirk (Bezirk-Nr.) constanti o; Panel-Kointegratonstest | Kointegrations
Mittleres Wachs- | (alle Bezirke zusam- test, ein Bezirk
tum des Preisin- | men)

.de; pro Quartal, PéGroup Pranel t-Statistik ADF

Affoltern (101) 6.04 o 0.53 -9.35%** -7.37* -3.55***

Andelfingen (102) 6.62 0.57 -7.79%** -6.81*** -1.94*

Bilach (103) 8.08 0.90 -7.20** -7.80*** -2.68**

Dielsdorf (104) 3.31 0.35 -6.80*** -5.81%* -2.55**

Dietikon (111) 7.86 1.04 =713 -6.40*** -3.18***

Hinwil (105) 8.53 0.98 -6.41%* -5.73** -2.89***

Horgen (106) 4.74 0.65 -5.79*** -5.01** -2.66**

Meilen (107) 4.62 0.62 -5.61*** -4.91%** -1.95*

Pfaffikon (108) 11.12 1.02 -5.34** -4.98*** -3.83**

Uster (109) 7.45 0.86 -5.85*** -5.46*** -2.47*

Winterthur (110) 4.60 0.55 -7.44* -6.71%* -4 97

Zurich (112) 6.64 0.80 -6.43*** -5.74** -3.29***

Oberaargau (244) 242 0.25 -8.05*** -7.88*** -2.61*

Emmental (245) 4.65 0.34 -6.42%** -7.04** -3.34**

Bern (246) 8.38 0.70 -4.64** -3.94** -4.10***

Thun (247) 6.31 0.53 -5.06*** -5.59*** -3.17**

Obersimmental-Saanen (248) 6.15 0.58 -8.17** -7.45* -3.63***

Frutigen-Niedersimmental (249) 13.21 1.41 -8.19*** -7.28*** -3.75%**

Interlaken-Oberhasli (250) 8.16 0.72 -6.34*** -6.12%** -3.78***

Seeland (243) 8.00 0.67 -7.54** -6.70*** -3.12%+*

Biel (242) 8.77 0.93 -6.35%** -5.91%* -2.56**

Berner Jura (241) 10.48 0.91 -4.94%** =747 -3.73%**

Tabelle 1: Univariate ADF-Kointegrationstest und Panel-Kointegrations-Teststatistiken (Pedroni, 1997) zwischen
Median-Angebots- und Median-Transaktionspreisen pro Quadratmeter Wohnflache fiir 22 Bezirke. Quelle: SRED,
Meta-Sys, eigene Berechnungen (* bzw. ** bzw. ***: Signifikanz auf 1% bzw. 5% bzw. 10%-Niveau)

3.2 Kausalitat zwischen m? -Angebots- und m? -Transaktionspreis-Indizes

Zur Uberpriifung méglicher kausaler Beziehungen zwischen den m2-Transaktions- und den m?-An-

gebotspreis-Indizes werden die beiden folgenden Panel-Regressionsgleichung spezifiziert:

(2a) Alog(TransaktionPreis;;) = Qi + Z;VkAlog(AngebotPreisi't_k) * it

Z?’Ik Alog (TransaktionPreis;;_j) * 6k + €it

(2b) Alog(AngebotPreisi,t) = Bio + ZévkAlog(AngebotPreiSi,t_k) * i+
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In Gleichung (2a) soll getestet werden, ob die aktuelle Veranderung der m?-Transaktionspreis-Indi-
zes, Alog(TransaktionPreisi,t), durch ihre N historischen Veranderungen sowie zusatzlich durch
die N historischen Veranderungen der Angebotspreis-Indizes, Alog(AngebotPreisi,t) erklart werden
koénnen. Sollte sich der Parametervektor d«. k=1...,N, als Ganzes signifikant von Null unterscheiden,
ist von einer Kausalitat historischer Angebotspreis-Veranderungen in Bezug auf die aktuelle Veran-
derung der Transaktionspreise auszugehen. Bei einer stabilen Beziehung (2a) sind damit Angebots-
preis-Veranderungen vorlaufende Indikatoren fiir zukiinftige Anderungen von Transaktionspreisen.
Ist in Gleichung (2b) der Koeffizientenvektor y«. k=1,..N, signifikant von Null verschieden, kbnnen
die historische Veranderungen der Transaktionspreis-Indizes als vorlaufende Indikatoren zukunfti-
ger Anderungen von Angebotspreis-Indizes interpretiert werden. Obwohl aufgrund theoretischer
Uberlegungen die Wahrscheinlichkeit, dass der Koeffizientenvektor 5 # 0. k=1,..,N, bei gleichzeiti-
gem Vorliegen von y« = 0, k=1,...N, wahrscheinlicher ist als der umgekehrte Fall, kann der letztere
(historische Anderungen der Transaktionspreise beeinflussen aktuelle Veréanderungen der Ange-
botspreise) nicht ausgeschlossen werden. Eine wechselseitige Kausalitat ist schliesslich gegeben,
wenn sowohl §x # 0. k=1,..,N, und y« # 0, k=1,...N, ist.

3.3. Schiatzung von Granger-Kausalitatsbeziehungen mittels eines Panel-Datensatzes
Bei den Koeffizienten aiound Bio der mit Hilfe eines Panel-Datensatzes zu schatzenden Gleichun-
gen (2a) und (2b) handelt es sich um bezirksspezifische («fixed»)-Effekte, die Ublicherweise durch
Differenzenbildung eliminiert werden kénnen und damit eine konsistente Schatzung der hauptsach-

lich interessierenden Parametervektoren k. k=1...,N, und y«. k=1,..,N, ermdglichen:

(3a) AAlog(TransaktionPreis;;) = Zivk AAlog(AngebotPreis;;_i) * ax+

Z?’k AAlog (TransaktionPreis;¢_j) * 6k + €it- €1

(3b)  AAlog(AngebotPreis;;) = Bio + Zivk AAlog(AngebotPreis; _i) * fx+

Z?’k AAlog (TransaktionPreis; _j) * Yk + €it - €1

, wobei AAlog(TransaktionPreis;,) = Alog(TransaktionPreis;,_,) — Alog(TransaktionPreis;;_,)
als erste Ableitung der Preiswachstumsraten («Beschleunigung» bzw. «Verlangsamung» des
Wachstums der Transaktionspreis-Indizes) interpretiert werden konnen. Die Kleinst-Quadrat-Schat-
zung der Gleichungen (3a) bzw. (3b) fuhrt allerdings zu inkonsistenten Schatzungen der Parameter-
vektoren §k. k=1...,N, und y«. k=1,..,N. Dies darum, weil der Einbezug der verzdgerten abhangigen
Variablen in den beiden Gleichungen (3a) bzw. (3b) eine Korrelation zwischen diesen und den Stor-

prozessen ¢ - €1 erzeugt. Dies fUhrt zu einer Verzerrung der Schatzungen der Koeffizientenvekto-
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ren 8k, k=1...,N, und y«. k=1,..,N. Das Problem der Korrelation der verzégerten abhangigen Variab-
len mit den Stérprozessen in (3a) bzw. (3b) kann durch die Verwendung eines Instrumentalvariab-

len-Schatzers fiur Paneldaten, u.a. vorgeschlagen von Arellano (2003), entscharft werden. Nahelie-
gende Instrumentalvariablen zur Schatzung von (3a) und (3b) sind die verzégerten abhangigen Va-
riablen. Falls N=1, dann waren z.B. in den Gleichungen (3a) bzw. (3b) Alog(TransaktionPreis;;_,)

und Alog(AngebotPreisi_t_z) mogliche Instrumente fur AAlog(TransaktionPreisirt_l) und

AAlog(AngebotPreis;,_, ), da sie unkorreliert sind mit dem Stérprozessen &t €iw1in (3a) bzw. (3b).

4. Empirische Resultate der Granger-Kausalitatstests

Die Resultate der Kausalitatstests im Sinne von Granger sind in der nachfolgenden Tabelle 2 aufge-
fuhrt. Es wird ein sogenanntes Panel-VAR-Modell der Gleichungen (2a) und (2b) mit 22 festen Koef-
fizienten (22 «fixed coefficients», d.h. ein Koeffizient pro Bezirk) mit der Kleinst-Quadrat-Methode
geschétzt'®. Die Zahl der verzdgerten Variablen (N) variiert von 2 bis zu 6 Quartalen. Zur Uberprii-
fung der Hypothese, ob der m?-Angebotspreisindex einen signifikanten Vorlauf hinsichtlich des m?-
Transaktionspreisindex’ aufweist, sind die 6« -Koeffizienten (k=1,...,N) relevant. Sind diese signifi-
kant von Null verschieden (einzeln oder der §-Vektor insgesamt), so ist davon auszugehen, dass flr
die Prognose der Veranderung des Transaktionspreis-Index’ im aktuellen Quartal nicht nur die his-
torischen Werte dieser Zeitreihe in den vergangenen drei Quartalen von Bedeutung sind, sondern
auch die historischen Veranderungen des Angebotspreis-Index’. Anlog kann argumentiert werden
hinsichtlich der Vorlaufeigenschaften des m2-Transaktionspreis-Index’ hinsichtlich des m2-Angebots-
preisindex’, d.h. wenn der y-Koeffizientenvektor in Gleichung (2b) signifikant ist, kann dieser als

Vorlaufindikator in Bezug auf den m2-Angebotspreis-Index interpretiert werden.

Abhangige Variable Alog(TransaktionPreis;,)* Alog(AngebotPreis;,)*

N 2 4 6 2 4 6
Alog(Transaktionpreisi't_l) -0.61*** -0.64*** -0.64*** 0.01 0.02 0.02
Alog(Transaktionpreisi't_z) -0.29*** -0.36*** -0.36*** -0.52%** 0.04 0.03
Alog(TransaktionPreis;; 3) | - -0.157 | 047 - 0.04 0.04
Alog(TransaktionPreis;; 4) | - -0.05 -0.10* - 0.04 0.05
Alog(TransaktionPreis;, s) | - - -0.09* - - 0.03
Alog(TransaktionPreis;; ) | - - -0.07* - - 0.04
Alog(AngebotPreisi’t_l) 0.01 0.04 0.05 0.01 -0.56*** -0.56***
Alog(AngebotPreisi‘t_z) 0.03 0.07 0.09* -0.23*** -0.31*** -0.31***
Alog(AngebotPreis;, 3) - 0.08 0.10* - -0.16** -0.17***
Alog(AngebotPreisi‘t_‘t) - -0.01 0.04 - -0.05 -0.07
Alog(AngebotPreis;, s) - - 0.07 - - -0.02
Alog(AngebotPreis;, ) - - 0.02 - - 0.00

10 Durch die Verwendung einer OLS-Schatzfunktion im Rahmen eines Panel-VAR-Modelles kann es zu der in Abschnitt 3.4
thematisierten Korrelation der Stérprozesse mit den verzdgerten Modellvariablen kommen, was eine inkonsistente Schéat-
zung der Parameterwerte des Panel-VAR-Modelles zu Folge haben kann.
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F-Statistik (5x =0 bzw. y=0) | 8.7 34.72" | 33.95 359" 13.05™ 10.57"

Kritischer Wert (p-Wert: 0.01) 4.62 3.34 2.82 4.62 3.34 2.82

* Die Koeffizienten und deren Standardfehler wurden mit der Funktion «pvar» des Statistik-Programmpaketes «R» berechnet.

Tabelle 2: Granger-Kausalitatstest der Uberpriifung der Vorlaufeigenschaften der m2-Angebotspreis-Indizes hin-
sichtlich der m2-Transaktionspreis-Indizes (Gleichung 2a, Spalten 2-4) bzw. hinsichtlich der Vorlaufeigenschaften
der m2-Transaktonspreis-Indizes auf die m2-Angebotspreis-Indizes (Gleichung 2b, Spalten 5-7). Quelle: Meta-Sys,
SRED, eigene Berechnungen

Als wichtiges Resultat der in Tabelle 2 aufgefiihrten drei Modellvarianten (Einbezug von zwei bis zu
sechs Quartale verzdgerte Modellvariablen) ist festzuhalten, dass bei der Modellvariante mit sechs
verzdgerten Variablen die Veranderung des Transaktionspreis-Index’ zusatzlich zu den sechs signi-
fikanten Koeffizienten ax, k=1,...,6, auch zwei signifikante Koeffizienten §x aufweist (k=2,3). Die auf
dem 10-Prozent-Niveau signifikant positiven Werte 62 = 0.09 bzw. 63 = 0.10 bedeuten, dass eine
Uberdurchschnittliche Zunahme des m2-Angebotspreis-Index’, um zwei bzw. drei Quartale verzo-
gert, die Veranderung des Transaktionspreis-Index’ in der aktuellen Periode signifikant erhéht. Er-
wahnenswert ist zudem die Tatsache, dass die Veranderungen der Transaktionspreis-Indizes in der
Untersuchungsperiode ein sehr ausgepragtes Momentum aufweisen, d.h. bis zu um sechs Quartale
verzdgerte historische Werte der Transaktionspreis-Indizes sind signifikant in bezug auf die aktuelle
Veranderung dieser Zeitreihe. Wird die Signifikanz der Parametervektoren 6x, k=1...,N, bzw. y«.
k=1,..,N insgesamt hinsichtlich der aktuellen Veranderung des Transaktions- bzw. des Angebots-
preisindex’ betrachtet, so sind beide Parametervektoren mindestens auf dem 5-Prozent-Niveau sig-
nifikant hinsichtlich dieser beiden Gréssen. Dieser Befund kann als wechselseitige Kausalitat des
Angebots- in Bezug auf den Transaktionspreis-Index und umgekehrt interpretiert werden. Die leicht
unterschiedlichen Schlussfolgerungen, die sich in Bezug auf die zeitliche Beziehung zwischen dem
Angebots- und Transaktionspreis-Index ergeben, wenn die Signifikanz einzelner Koeffizienten der
Vektoren § und y oder diejenige der entsprechenden Koeffizietenvektoren insgesamt in Betracht ge-
zogen werden, kann durch die hohe Korrelation der verzégerten Werte der Veranderungen der
Transaktions- bzw, Angebotspreis-Indizes untereinander erklart werden. Ist diese hoch, wie im vor-
liegenden Fall, so ist Signifikanz der Koeffizientenvektoren § und y insgesamt massgebend, d.h. es

ist von einer wechselseitigen Kausalitat auszugehen.

4. Zusammenfassung

Ausgehend von den Untersuchungen von Ardila et al. (2021) soll in dieser Studie die zeitliche Be-
ziehungen zwischen den m?-Angebotspreisen von auf Online-Immobilienportalen ausgeschriebenen
Eigentumswohnungen und den entsprechenden m2-Transaktionspreisen dieser Objekte auf Be-
zirksebene untersucht werden. Ausgangspunkt der Analyse bildet ein ausbalanciertes Panel, d.h.

ein vollstandiger Datenbestand von Quer- und Langsschnitt-Eigentumswohnungspreisen pro m?-
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Wohnflache der Periode 2010 Q1 — 2024 Q1, wobei insgesamt 22 umsatzstarke Bezirke der Kan-
tone Zurich und Bern ausgewertet werden. In einem ersten Schritt wird mit Hilfe von sogenannten
Panel-Kointegrationstests untersucht, ob die m2-Angebots- und m?-Transaktionspreis-Indizes lang-
fristig einen identischen (zufalligen) Trend aufweisen. Diese Hypothese kann flr alle untersuchten
22 Bezirke nicht verworfen werden, sowohl fiir die einzelnen Bezirke als auch fur die Gesamtheit
aller analysierten 22 Bezirke. In einem zweiten Schritt werden mittels Granger-Kausalitatstests die
kurz- bis mittelfristigen zeitlichen Beziehungen zwischen den m2-Angebots- und den m?-Transakti-
onspreisen auf Bezirksebene analysiert. Im Gegensatz zur Studie von Ardila et al. (2021), die keine
signifikante Kausalitatsbeziehung im Sinne Granges zwischen den Angebots- und Transaktionsprei-
sen feststellten, wird in der vorliegenden Analyse eine auf dem 10 Prozent-Niveau signifikante und
positive Kausalitatsbeziehung der m?-Angebotspreis-Indizes hinsichtlich der m?-Transaktionspreis-
Indizes festgestellt. Dies impliziert, dass die um mindestens ein halbes Jahr verzégerten Verande-
rungen der m2-Angebotspreis-Indizes in der Untersuchungsperiode zur Prognose der entsprechen-
den m2-Transaktionspreis-Indizes eingesetzt werden kénnen. Wird statt der Signifikanz einzelner
Koeffizienten die Signifikanz der Koeffizientenvektoren 6k, k=1...,N, bzw. y«. k=1,..,N, als Ganzes
beurteilt, so erweisen sich beide Koeffizientenvektoren im Untersuchungszeitraum als hochsignifi-
kant. Dies lasst auf eine wechselseitige (d.h. bi-direktionale) Kausalitadtsbeziehung zwischen den
Indizes der Transaktions- und Angebotspreis-Indizes schliessen. Das bedeutet, dass beispielsweise
das durch einen Nachfrageschock ausgeldste beschleunigte Wachstum des Transaktionspreis-In-
dex’ sich positiv auf das Wachstum des Angebotspreis-Index’ auswirkt. Dieses beschleunigte Ange-
botspreis-Wachstum hat wiederum einen Rickkoppelungs-Effekt auf das Wachstum des Transakti-
onspreis-Index’. Diese Riuckkoppelungseffekte kbnnen damit das Entstehen von (lokalen) Immobi-

lienpreis-Blasen begiinstigen.
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