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Management Summary 

Die Anzahl Eigenheimtransaktionen hat in der Schweiz in Zentrumslagen abgenommen. Da-

bei deuten weniger Transaktionen auf eine Beruhigung im angespannten Wohneigentums-

markt hin. Vor dem Hintergrund einer möglichen Marktübertreibung untersucht die vorliegen-

de Arbeit den Einfluss der Anzahl Transaktionen auf die Preisentwicklung für Eigentums-

wohnungen und Einfamilienhäusern in der Schweiz. Es werden die folgenden Fragestellun-

gen untersucht und beantwortet:  

 

• Welchen Einfluss haben die Anzahl Transaktionen auf die Eigenheimpreise in der 

Schweiz? 

• Welche regionalen Unterschiede sind erkennbar? 

• Welche Unterschiede bezüglich Segmente (z.B. Preissegment) sind erkennbar? 

• Welche internationalen Untersuchungen gibt es bereits in diesem Bereich? 

 

Die Beantwortung dieser vier Fragestellungen geschieht in mehreren Schritten. Der erste 

Arbeitsschritt besteht aus einer gezielten Literaturrecherche, welche einerseits Informatio-

nen zur bisherigen Entwicklung der Eigenheimpreise in der Schweiz und andererseits einen 

möglichen Einfluss der Anzahl Transaktionen auf die Immobilienpreise im internationalen 

Kontext liefert. Des Weiteren werden verschiedene Analysemethoden betrachtet, wobei die 

geeignete Methode in der vorliegenden Arbeit Anwendung findet. In einem zweiten Schritt 

werden Datenreihen zu den einzelnen makroökonomischen Variablen gesucht sowie deren 

Eigenschaften beschrieben. In einem dritten Schritt folgt die Modellbildung mit Hilfe der 

Zeitreihenanalyse, welche zuerst nur den Einfluss der Anzahl Transaktionen auf die Eigen-

heimpreise untersucht. Im gleichen Kapitel folgt die Bewertung der berechneten Modelle. In 

einem vierten Schritt folgt das gleiche Vorgehen unter Verwendung weiterer Variablen. In 

einem fünfte Arbeitsschritt wird nicht der gesamte Wohneigentumsmarkt in der Schweiz 

untersucht, sondern lediglich ausgewählte Regionen und Segmente. Danach folgt eine über-

sichtliche Darstellung aller Einflussfaktoren auf die jeweilige abhängige Variable sowie einer 

abschliessenden Interpretation der Resultate. Schliesslich werden im Fazit die gestellten 

Fragestellungen beantwortet. 

 

In der untersuchten Fachliteratur im ersten Arbeitsschritt werden zahlreiche Variablen ge-

nannt, denen ein Einfluss auf die Eigenheimpreise zugeschrieben wird. Da jedoch nicht für 

alle Variablen geeignete Datenreihen zur Verfügung stehen, beschränken sich die Autoren 

auf einige ausgewählte Variablen. Für die abhängige Variable – die Preisentwicklung – wird 
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die logarithmische Differenz verwendet. Ebenso zahlreich wie die Variablen sind in der Fach-

literatur die Methoden, mit welchen die Analysen durchgeführt werden können. Die Autoren 

wenden für jedes Modell zuerst die Stepwise-Regression an, bei welcher der Einfluss von 

mehreren erklärenden Variablen auf die Zielvariable mit einem möglichst hohen Erklärungs-

gehalt untersucht wird. Dies bedeutet, dass das Modell nacheinander Inputfaktoren auf de-

ren Beitrag zum Erklärungsgehalt untersucht und nur diejenigen Variablen im Modell behält, 

die den Erklärungsgehalt erhöhen. Dies wird solange wiederholt, bis keine Variable mehr 

hinzugefügt werden kann. Danach wird mit dem manuellen Verfahren versucht, das Modell 

nochmals zu verbessern.  

 

Die Parametrisierung des Modells gehört zum zweiten Arbeitsschritt und erfolgt zwischen 

2000 und 2014 auf Quartalsbasis. Die Analyse bezüglich Einfluss der Anzahl Transaktionen 

auf die Eigentumswohnungs- und Einfamilienhauspreisentwicklung wird auf den Zeitraum 

zwischen 2007 und 2014 eingeschränkt. 

 

Voraussetzungen für eine Regression sind stationäre Zeitreihen und ein Fehlen von autokor-

relierten Residuen. Da nicht alle Variablen diese Voraussetzungen erfüllen, werden sie nicht 

in den entsprechenden Regressionen berücksichtigt. Im Management Summary nicht detail-

liert auf die beiden Regressionsmethoden eingegangen (dritter und vierter Arbeitsschritt), 

sondern es folgt direkt der fünfte Arbeitsschritt: der Vergleich der Ergebnisse aus beiden 

Methoden.  

 

Insgesamt wurden 6 Modelle zur Analyse der Anzahl Transaktionen und 2 Modelle zur Ana-

lyse von makroökonomischen Variablen erstellt. In der geprüften Fachliteratur wird zahlrei-

chen Variablen einen Einfluss auf die Preisentwicklung zugeschrieben, daher haben sich die 

Autoren auf die meistgenannten Variablen beschränkt. Da nicht für alle Variablen eine ge-

eignete Datenreihe gefunden werden konnte und zudem nicht alle Reihen die Voraussetzun-

gen der Zeitreihenanalyse erfüllten, wurden die Regressionen mit den folgenden Variablen 

durchgeführt: 

 

Für die Parametrisierung der Modelle wurde der Zeitraum zwischen 2000 und 2014 auf 

Quartalsbasis gewählt. Bei der Analyse der Anzahl Transaktionen wurde der Zeitraum zwi-

schen 2007 und 2014 eingeschränkt, da die Anzahl finanzierter Objekte nach 2006 signifi-

kant zurückgegangen ist. 
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Für alle vergleichbare Modelle, welche nur die Anzahl Transaktionen als unabhängige Vari-

able beinhalteten, konnte ein statistisch signifikanter positiver Einfluss der Anzahl Transakti-

onen auf die Eigeheimpreise festgestellt werden. Die Werte belaufen sich je nach Modell 

zwischen 5% und 12% was wie folgt interpretiert werden kann: Steigt die Anzahl der Trans-

aktionen um eine Einheit, so steigt der Eigenheimpreis zwischen 5% und 12%. Da jeweils die 

logarithmische Differenz zwischen zwei Quartalen berechnet wird, bedeutet die Erhöhung 

um eine Einheit, dass sich die Anzahl um 100% erhöhen muss, damit der beschriebene Ef-

fekt eintritt. Einfacher ausgedrückt: Steigen die Anzahl Transaktionen, so steigen auch die 

Preise. Die Erhöhung der Anzahl Transaktionen hat somit einen positiven Einfluss auf die 

Rendite. 
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1 Einleitung 

Die Anzahl Eigenheimtransaktionen hat in der Schweiz in Zentrumslagen abgenommen. Da 

die Bautätigkeit in der ganzen Schweiz nach wie vor hoch ist, kann davon ausgegangen 

werden, dass die abnehmende Anzahl Transaktionen nicht auf eine Angebotsverknappung, 

sondern – je nach Region – auf einen momentanen oder stetigen Nachfragerückgang zu-

rückzuführen ist. Hält diese Situation an, werden Anbieter mit der Zeit bereit sein, ihre Preis-

vorstellungen nach unten anzupassen, um ihre Eigenheime verkaufen zu können. Ob und 

mit welchem Zeitverzug und mit welcher Wirkungsstärke dies auf den Eigenheimmärkten 

tatsächlich eintrifft, ist noch nicht abschliessend untersucht. 

Daneben gibt es in der Schweiz Datenbanken, in denen seit vielen Jahren alle Immobilien-

transaktionen, die von den Banken Credit Suisse, UBS und Zürcher Kantonalbank finanziert 

werden, anonymisiert festgehalten werden. Zu jeder Transaktion und der dahinter stehenden 

Liegenschaft werden verschiedene Merkmale wie Transaktionsdatum, Preis, Lage, Qualität 

oder Art der Liegenschaft festgehalten. Es ist jedoch nicht klar, ob und wenn ja welchen Ein-

fluss die Anzahl Transaktionen und allfällige weitere Merkmale auf die Immobilienpreise ha-

ben. 

 

Das Ziel der Seminararbeit ist die Erstellung statistischer Analysen zu den Eigenheimtrans-

aktionen und deren Einfluss auf die Eigenheimpreise am Beispiel der Daten von „Swiss Real 

Estate Datapool“ (nachfolgend SRED genannt) in Bezug auf den Schweizer Eigenheim-

markt. Dabei soll die Arbeit so gestaltet werden, dass daraus ein Artikel in einer Fachzeit-

schrift wie dem Swiss Real Estate Journal erstellt werden kann. 

 

Aus den vorgenannten Zielen ergeben sich folgende Forschungsfragen: 

 

• Welchen Einfluss haben die Anzahl Transaktionen auf die Eigenheimpreise in der 

Schweiz? 

1. Welche regionalen Unterschiede sind erkennbar?  

2. Welche Unterschiede bezüglich Segmente (z.B. Preissegment) sind erkennbar? 

• Welche internationalen Untersuchungen gibt es bereits in diesem Bereich? 

 

Aus den oben genannten Forschungsfragen werden nachfolgende Hypothesen abgeleitet: 

1. Zuerst stellen die Autoren die Hypothese auf, dass die Anzahl Immobilientransaktio-

nen einen positiven Einfluss auf die Immobilienpreise hat. 
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2. Weiter gehen die Autoren davon aus, dass es Regionen in der Schweiz gibt, in wel-

chen die Verkäufer mehr Macht besitzen und den Kaufpreis besser durchsetzen kön-

nen. Dies sind Regionen in Zentrumslagen wie Zürich.  

3. Zudem vermuten die Autoren, dass bei einer Segmentierung nach Beschaffenheit der 

Immobilien (z.B. Preissegment) der Zusammenhang zwischen Volumen und Preis 

stärker oder schwächer ausgeprägt ist. 

4. Die Autoren stellen auch die Hypothese auf, dass eine negative Korrelation zwischen 

dem Obligationen- /Aktienmarkt und den Immobilienpreisen besteht. 

 

Um die gestellten Forschungsfragen zu beantworten, nehmen die Autoren der vorliegenden 

Arbeit einige Eingrenzungen vor. So konzentrieren sich die quantitativen Analysen auf Eigen-

tumswohnungen und Einfamilienhäuser in der Schweiz und schliessen damit Immobilien zu 

Büro- und Gewerbezwecken sowie Mietwohnungen explizit aus. Entsprechend dieser Ab-

grenzung werden auch Immobilienanlagen zu Spekulationszwecken nicht in die Analyse ein-

bezogen. Für die qualitative Untersuchung wird ein internationaler Bezug hergestellt und es 

werden auch Journals und Papers aus dem angelsächsischen Raum ausgewertet. Die Auto-

ren haben für ein anderes Forschungsprojekt bereits Einflussfaktoren auf die Immobilien-

preisentwicklung in der Schweiz beleuchtet und stützen sich insbesondere für die Literatur-

recherche und bei der Beschreibung des zu verwendenden Datenmaterials zu einem Teil auf 

diese Arbeit ab. 

 

2 Methodisches Vorgehen 

In den kommenden Abschnitten wird die gewählte Methodik zur Beantwortung der For-

schungsfragen erläutert. Zu Beginn werden die Hauptgütekriterien der quantitativen For-

schung erklärt, welchen diese Arbeit zu genügen hat. Anschliessend wird das methodische 

Vorgehen mit Hilfe der wichtigsten Forschungsschritte präsentiert. 

 

2.1 Gütekriterien der quantitativen Forschung 

Ein Gütekriterium misst die Qualität der erhobenen Daten und Ergebnisse aus Analysen im 

Rahmen einer wissenschaftlichen Arbeit. Dieses Kriterium ist aus verschiedenen Gründen 

notwendig: Einerseits zur Legitimation der wissenschaftlichen Arbeit und zur Abgrenzung 

vom Alltagswissen, andererseits soll damit eine genügend tiefe Einarbeitung in die Thematik 

sichergestellt werden. Die drei wichtigsten Gütekriterien der quantitativen Forschung lauten 
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Objektivität, Reliabilität und Validität (Berger, 2010, S. 153). Diese Kriterien sowie ihre Um-

setzung in der vorliegenden Arbeit werden in den folgenden drei Abschnitten jeweils kurz 

erklärt. 

 

§ Das Kriterium der Objektivität ist erfüllt, wenn die erhobenen Daten und die Ergebnisse 

der Arbeit nicht von der forschenden Person beeinflusst sind. Dabei gilt es drei Arten 

von Objektivität zu unterscheiden: Die Durchführungs-, die Auswertungs- sowie die In-

terpretationsobjektivität. Erstere wird in der vorliegenden Arbeit insofern sichergestellt, 

als dass alle für die Analysen notwendigen Annahmen detailliert dokumentiert werden. 

Nur so wird eine Gewichtung der erzielten Ergebnisse im Forschungskontext möglich. 

Indem die jeweiligen Arbeitsschritte in der Gruppe ausgewertet und die Ergebnisse kri-

tisch diskutiert werden, wird eine möglichst objektive Auswertung und Interpretation ge-

währleistet. 

§ Die Reliabilität beschreibt die Zuverlässigkeit einer Messmethode. Dies bedeutet, dass 

bei einer Wiederholung eines methodischen Vorgehens mit unveränderten Daten die 

gleichen Ergebnisse entstehen müssen wie bei den vorangehenden Durchführungen. 

Die in dieser Arbeit getätigten quantitativen Analysen werden zuerst mit Microsoft Excel 

vorbereitet und anschliessend mit etablierten Statistikprogrammen wie IBM SPSS Statis-

tics 20 oder EViews7 durchgeführt, wodurch die Reliabilität der verwendeten Methoden 

sichergestellt werden kann. 

 

§ Mit der Validität wird die Gültigkeit einer Messung beurteilt. In der vorliegenden Arbeit 

sind vor allem die interne sowie die externe Validität von Bedeutung. Die interne Validität 

wird durch eine kritische Prüfung des jeweiligen Regressionsmodells sichergestellt, die 

allfällige Mängel aufdecken soll. Bei der Verwendung einer Regression können gewisse 

Störeffekte nie komplett ausgeschlossen werden, wodurch eine exakte Modelldiagnose 

umso wichtiger ist. Die äussere Validität (Möglichkeit zur Verallgemeinerung) ist bei der 

vorliegenden Arbeit nur beschränkt möglich. Da lediglich die Hypothekarkredit-

Finanzierungen der CS, UBS und Zürcher Kantonalbank untersucht werden und diese 

lediglich einen Drittel aller Immobilientransaktionen ausmachen, ist eine Verallgemeine-

rung auf alle privat gehaltenen Immobilien oder gar den gesamten Immobilienbestand 

der Schweiz nur beschränkt möglich und mit Vorsicht zu geniessen. Des Weiteren sind 

die in der Einleitung genannten Einschränkungen zu beachten. 

 

Obwohl in der obigen Erläuterung zu den Hauptgütekriterien bereits erste Hinweise zum 

Vorgehen der Autoren enthalten sind, folgt im nächsten Unterkapitel eine strukturierte Dar-

stellung des exakten Forschungsaufbaus. 
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2.2 Forschungsaufbau 

Die Forschungsfragen der vorliegenden Arbeit sollen in mehreren Schritten untersucht und 

beantwortet werden. Die genaue Abfolge dieser Arbeitsschritte sowie deren Ergebnisse wer-

den in Tabelle 1 dargelegt. Wie in der dritten Spalte dieser Tabelle (Kapitel) zu erkennen ist, 

orientiert sich die vorliegende Arbeit in groben Zügen an diesen Arbeitsschritten.  

Tab. 1: Aufbau der Forschungsarbeit. 

Arbeitsschritte Ergebnisse der jeweiligen Arbeitsschritte Kapitel 

1. Aufarbeitung des Wissensstandes 
mittels Literaturrecherche 

§ Informationen zum Datenpool Swiss 
Real Estate Data 

§ Informationen zur Entwicklung der 
Eigenheimpreise in der Schweiz  

§ Qualitative Untersuchung im interna-
tionalen Vergleich  

§ Ableitung der relevanten Variablen 
§ Vergleich und Begründung der ge-

wählten Analysemethode 

3 

2. Beschreibung des verwendeten 
Datenmaterials:  

§ Detaillierte Information zu den ver-
wendeten Datenreihen 

§ Hintergrund für die Interpretation der 
Analyseergebnisse 

4.1 

3. Methodik der Zeitreihenanalyse § Vertiefung der gewählten Methodik 4.2 

4. Modellbildung anhand der Anzahl 
Transaktionen 
§ Modellidentifikation und  

-spezifikation 
§ Modellschätzung 
§ Modelldiagnose 

§ Modellierung der Eigenheimpreise 
§ Modellierung der unabhängigen 

Variable (Anzahl der Transaktionen) 
§ Schätzung der Parameter mit Hilfe 

der multiplen Regression 
§ Untersuchung der Modellgüte 

4.3 

5. Modellierung mittels makroökono-
mischen Variablen 
§ Modellschätzung EGTW- und 

EFH-Rendite 
§ Modelldiagnose 

§ Modellierung der Eigenheimpreise 
§ Modellierung der makroökonomi-

schen Variablen 
§ Schätzung der Parameter mit Hilfe 

der multiplen Regression 
§ Untersuchung der Modellgüte 

4.4 

6. Weitere Analysen und abschlies-
sende Interpretation 

§ Analyse der regionalen Unterschie-
de und segmentspezifischen Abwei-
chungen 

§ Abschliessende Interpretation der 
Resultate der Modelle 

4.5 

7. Fazit § Beantwortung der Forschungsfragen 5 
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3 Grundlagen zur Analyse der Immobilienpreise 

Im vorliegenden Kapitel wird die Basis der Seminararbeit erläutert. Zuerst wird die Untersu-

chung der vorhandenen Daten erläutert. Danach werden mögliche Einflussfaktoren sowie die 

Wahl einer geeigneten statistischen Methode begründet. Am Schluss dieses Kapitels werden 

die gewählte Methode sowie ihre Vor- und Nachteile näher beleuchtet. 

 

3.1 Datenpool SRED 

Im vorliegenden Kapitel wird die Analyse des Datenmaterials thematisiert. Anhand des Da-

tenpool von SRED (Swiss Real Estate Data) welcher um die 118’000 Datensätze zu Eigen-

tumswohnungs- und 93‘000 Datensätze zu Einfamilienhausverkäufen umfasst, sollen die 

unter Punkt 4 beschriebenen Forschungsfragen untersucht werden. Dabei werden Einfamili-

enhäuser (in der Folge EFH genannt) und Eigentumswohnungen (nachfolgend mit EGTW 

abgekürzt) getrennt analysiert. Jeder Datensatz umfasst, neben dem Verkaufspreis, mehr als 

20 Attribute, wie zum Beispiel den Standort der Objekte, die Beurteilung der Mikrolage oder 

die Anzahl Nasszellen. Eine detaillierte Auflistung aller Merkmale erfolgt im Anschluss an 

diesen Abschnitt. Die Daten stammen aus den Hypothekarkredit-Finanzierungen der CS, 

UBS und Zürcher Kantonalbank und umfassen die Zeit vom 1. Quartal 2000 bis und mit dem 

3. Quartal 2014. Institute, die Hypothekarkredite gewähren und ihre Daten in den Pool einlie-

fern, erhalten eine Aufwandentschädigung. Das Datensample umfasst rund 35% aller Trans-

aktionen von Privatpersonen mit Eigentumswohnungs- und Einfamilienhausverkäufen in der 

Schweiz. Die Angaben zum Verkaufszeitpunkt der einzelnen Transaktionen liegen gruppiert 

nach Quartal vor. Pro Quartal sind rund 1'500 Datensätze zu EFH-Transaktionen sowie 

2'000 Datensätze zu EGTW-Transaktionen vorhanden. 

 

Für das praxisorientierte Forschungsprojekt werden die Daten aufgrund der Sicherheitsan-

forderungen der Banken direkt beim SRED in Zürich durch die Autoren ausgewertet. 
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Nachfolgende Merkmale sind im Datensample des SRED vorhanden und können für die 

Analysen verwendet werden: 

 

§ Objektart (EFH, EGTW) 

§ Baujahr 

§ EFH-Art (Freistehend oder Zusammengebaut) 

§ Postleitzahl 

§ Ort 

§ Gemeinde 

§ Bezirk 

§ Kanton 

§ MS-Region (106 Regionen) 

§ Gemeindetyp (9 Typen: Agrar-gemischte Gemeinden, Agrarische Gemeinden, Einkom-

mensstarke Gemeinden, Industrielle und Tertiäre Gemeinden, ländliche Pendlergemein-

den, Periurbane Gemeinden, Suburbane Gemeinden, Touristische Gemeinden, Zentren) 

§ Verkaufszeitpunkt (auf Jahr und Quartal genau) 

§ Kaufpreis 

§ Grundstückfläche (nur EFH) 

§ Kubatur (nur EFH, nach SIA oder GVA) 

§ Nettowohnfläche (nur EGTW) 

§ Anzahl Zimmer 

§ Anzahl Nasszellen 

§ Anzahl Garagenplätze 

§ Mikrolage (4 Ausprägungen: Schlecht, Durchschnittlich, Gut, Sehr gut) 

§ Gebäudequalität (4 Ausprägungen: Schlecht, Durchschnittlich, Gut, Sehr gut) 

§ Gebäudezustand (4 Ausprägungen: Schlecht, Intakt, Saniert, Neuwertig) 

§ Domizilart (Erst- oder Zweitdomizil) 
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Neben den oben erwähnten Merkmalen, welche für die Bestimmung der Eigenheimpreise 

relevant sein können, erfolgt eine Aufstellung möglicher weiterer Einflussvariablen auf die 

Zielvariable Eigenheimpreis (Einfamilienhäuser und Eigentumswohnungen). Diese Variablen 

wurden entweder im Projektauftrag genannt oder haben sich anlässlich der ersten Gesprä-

che mit den betreuenden Dozenten aus dem Gesprächsverlauf ergeben:  

 

§ Anzahl Transaktionen (in der Hauptsache zu untersuchende Einflussvariable) 

§ Zinsniveau 

§ Bautätigkeit  

§ Immobilienpreisindex  

§ (Negative) Korrelation zu Aktienmarkt  

§ Inflation 

§ Arbeitslosigkeit (Einfluss auf Nachfrage von Immobilien) 

§ Individualisierungstrend 

§ Regulatorische Eingriffe: Antizyklischer Kapitalpuffer / Einschränkung der Vorbezüge 

aus der Pensionskasse (Dummy-Variable) 

§ Weitere Variablen zu Abstimmungen und regulatorischen Eingriffen im Immobilienbe-

reich 

 

Ausser der Anzahl Transaktionen und dem Individualisierungstrend aufgrund der Wohn- oder 

Grundstückfläche sind alle weiteren Variablen nicht im Datensample von SRED enthalten 

und müssen von externen Datenquellen bezogen werden. Da die meisten dieser Daten mak-

roökonomischen Ursprung haben, sollten diese beim Bundesamt für Statistik (BFS) bezogen 

werden können. Es könnte sich allerdings das Problem stellen, dass einige dieser Daten nur 

jahresweise und nicht quartalsweise verfügbar sind. 

 

Obiger Auflistung zu möglichen Einflussvariablen auf die Eigenheimpreise folgend erfolgt 

nun im nächsten Kapitel eine Literaturrecherche. Sie soll im Allgemeinen aufzeigen, wo sich 

der aktuelle Stand der Forschung zu diesem Thema befindet. Im Konkreten soll die Recher-

che insbesondere aufzeigen, welchen Variablen ein Einfluss auf die Eigenheimpreise nach-

gewiesen werden konnte und wie sich dieser Einfluss gestaltet. 
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3.2 Mögliche Einflussfaktoren auf Eigenheimpreise 

In der Literatur werden zahlreiche Einflussfaktoren für die Bildung der Eigenheimpreise ver-

antwortlich gemacht. Diese Indikatoren werden thematisiert, da sie anschliessend auch im 

Modell zur Anwendung kommen, wobei die Anzahl Transaktionen aufgrund des Projektauf-

trags als gegeben zu betrachten ist.  

 

Vorderhand kann festgehalten werden, dass sich die Literatur zur Bestimmung von Eigen-

heimpreisen in Bezug auf die gewählten Variablen stark überschneidet. Nichtsdestotrotz gibt 

es Faktoren, welche nur von ausgewählten Autorinnen und Autoren genannt werden. Prak-

tisch in allen analysierten Quellen wird dem Zinsniveau ein Einfluss auf die Immobiliennach-

frage zugeschrieben. Daher ist es wichtig, das Zinsniveau in das Modell der vorliegenden 

Arbeit einzubeziehen. Trotz seiner starken Verbreitung in der Literatur gibt es grosse Unter-

schiede hinsichtlich der Tiefe der thematischen Auseinandersetzung. Während zum Beispiel 

in Medien wie dem Tagesanzeiger (Merkt, 2012, online) lediglich von einem tiefen Zinsni-

veau gesprochen wird, werden in anderen Quellen die Hintergründe der Zinseinflüsse sowie 

die Einflusskette der Zinsen auf Immobilien mitberücksichtigt. So beobachtete beispielsweise 

Staffelbach (2011, online), dass die Liquidität des Schweizer Geldmarktes – bestimmt durch 

die Geldpolitik der SNB – einen Einfluss auf die Höhe des Zinsniveaus hat. Barnetta & Ger-

ber (2011, S. 55) halten zudem fest, dass das Zinsniveau nicht nur von der Liquidität, son-

dern auch vom Wettbewerb unter den Hypothekaranbietern beeinflusst wird. Dem gegenüber 

ist beim Global Research der Credit Suisse die Rede von einem sogenannt indirekten Ein-

fluss der Zinsen auf die Immobilienpreise (2013, S. 4). Der Einfluss wird als indirekt bezeich-

net, da der Referenzzinssatz der SNB einen Einfluss auf die Hypothekarzinsen der Banken 

hat und somit über die Finanzierungskosten die Nachfrage nach Wohneigentum beeinflusst. 

Eine weitere Differenzierung findet bei Borgy, Clerc & Renne (2011, S. 13) statt: Sie unter-

scheiden zwischen nominalem und realem Zinssatz sowie den Zinsaufschlägen der Finan-

zinstitute. Für die vorliegende Arbeit wird neben dem Hypothekarzins auch der Libor-Zins 

untersucht. 

 

Ein oft genannter Einflussfaktor ist überdies die Bevölkerungsentwicklung. Während bei 

Credit Suisse Global Research (2013, S. 11) wie auch bei Barnetta & Gerber (2011, S. 55) 

der Faktor Zuwanderung als Indikator für die Bevölkerungsentwicklung genannt wird, be-

zeichnet Hausmann (2010, S. 24) die geburtenstarken Jahrgänge als Grund für die steigen-

den Bevölkerungszahlen in der Schweiz. Aus diesen Gründen wird die Variable Bevölke-

rungsentwicklung in die Analyse dieser Arbeit einbezogen. Als Mass dienen der Wande-

rungssaldo und die Geburtenrate pro Quartal. 
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Der Indikator Bautätigkeit wird zwar nicht flächendeckend in den Literaturquellen genannt, 

ist jedoch einer der wenigen Faktoren, der einen Einfluss auf das Angebot an Immobilien hat. 

Faktoren wie Zinsniveau und Arbeitslosigkeit hingegen beeinflussen vorwiegend die Immobi-

liennachfrage. Aus diesem Grund wird die Bautätigkeit in die Analyse eingebracht, obwohl 

sie lediglich bei Credit Suisse Global Research (2013, S. 14) in eine qualitative Analyse ein-

fliesst. Um den Einfluss der Bautätigkeit im Rahmen einer quantitativen Analyse zu bestim-

men, sind die Anzahl Baugesuche oder die quartalsweise fertiggestellte Wohnfläche (in m2) 

ein geeignetes absolutes Mass. Die Leerstandsquote hingegen dient als relatives Mass.  

 

Der Immobilienpreisindex wird mit Hilfe des Transaktionspreisindex von Wüest & Partner 

ab 2000 auf Quartalsbasis ins Modell einbezogen. Der Index steht für Eigentumswohnungen 

und Einfamilienhäuser separat zu Verfügung (Wüest & Partner, Online). Die Autoren wählen 

absichtlich nicht den ebenfalls verfügbaren Angebotspreisindex, da sie annehmen, dass bei 

einer Mehrheit der Immobilien der tatsächlich gezahlte Transaktionspreis nicht mit dem ur-

sprünglich angebotenen Preis übereinstimmt und der Transaktionspreisindex von Wüest & 

Partner einen grösseren Bezug zur Zielvariable hat. 

 

Eine negative Korrelation zwischen dem Obligationen-/Aktienmarkt und den Immobilien-

preisen wird in der Literatur häufig diskutiert. Für Gabriel (2010, S. 18) hat sich die Korrelati-

on zwischen der Bundesobligation oder dem Swiss Performance Index (SPI) und den Immo-

bilienfonds/Immobilienak-tien seit 2006 verändert. Ob auch eine (negative) Korrelation zum 

Eigenheimpreis im Datenpool von SRED besteht und ob ein Strukturwandel festgestellt wer-

den kann, wird in der vorliegenden Arbeit untersucht. 

 

Die Inflation als erklärende Variable der Eigenheimpreise wird häufig in den Medien disku-

tiert. Für die Analyse dieser Arbeit wird der Landesindex der Konsumentenpreise (LIK) als 

Indikator für die Inflation verwendet. Die Autoren verwenden absichtlich nicht die Kerninflati-

on, da in jener die Preisveränderungen für Nahrungsmittel und Energie nicht enthalten sind, 

obwohl sie den Konsum privater Haushalte beeinflussen. 

 

Der Faktor Arbeitslosigkeit gibt Aufschluss über den Wohlstand der Bevölkerung in der 

Schweiz. Da die Autoren einen direkten Einfluss der Arbeitslosigkeit auf die Eigenheimpreise 

vermuten, fliesst dieser Faktor in die Analyse der vorliegenden Arbeit mit ein. Ein indirekter 

Einfluss liegt gemäss Ansicht der Autoren dann vor, wenn sich aufgrund der Arbeitslosigkeit 

das Einkommen der Gesamtbevölkerung reduziert und dadurch die Gesamtnachfrage nach 

Immobilien sinkt. Von einem direkten Einfluss wird gesprochen, wenn aufgrund von mehr 
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arbeitslosen Personen weniger Immobilien nachgefragt werden. Die Variable wird in der vor-

liegenden Arbeit mit der Arbeitslosenquote gemessen. 

 

In vielen Literaturquellen sprechen die Autoren von einem zunehmenden Individualisie-

rungstrend in der Schweizer Bevölkerung. In Bezug auf die Nachfrage nach Immobilien 

bedeutet dies, dass tendenziell weniger Personen in einer Wohnung zusammen leben und 

damit die durchschnittliche Haushaltsgrösse sinkt (Merkt, 2012, online). Im Gleichschritt mit 

dieser Entwicklung steigt der Quadratmeter-Verbrauch pro Person, was durch den steigen-

den Wohlstand der Schweizerinnen und Schweizer zusätzlich begünstigt wird. Der Individua-

lisierungstrend wird in der vorliegenden Arbeit mit Hilfe des Quadratmeterverbrauchs pro 

Person gemessen. 

 

In der aktuellen Diskussion in Bezug auf den Immobilienmarkt in der Schweiz wird häufig von 

einer Blase gesprochen. Dabei wird das aktuelle Tiefzinsumfeld oft als Treiber verantwortlich 

gemacht. Ebenso beständig wird in den Medien darüber berichtet, dass einerseits die Er-

sparnisse bei der Bank nur wenig Rendite brächten und andererseits Kredite – und damit 

auch Hypotheken – zu historisch günstigen Bedingungen in Anspruch genommen werden 

könnten. Diese Entwicklungen würden in der mittleren Frist möglicherweise zu einer Immobi-

lienblase führen (iconomix, 2012, online). Dabei muss vor dem Hintergrund dieser Diskussi-

on auch die Frage gestellt werden, welche Massnahmen die Schweizerische Regierung ge-

gen die Gefahr einer Immobilienblase unternimmt. Im Jahr 2012 hat der Gesetzgeber eine 

Verschärfung der Eigenmittelregeln für besonders risikoträchtige Hypotheken beschlossen. 

So müssen die Banken Hypotheken mit einem Belehnungsgrad von über 80 Prozent des 

Verkehrswertes mit einem Drittel mehr Eigenkapital unterlegen. Die Vorschrift, dass Kunden 

für Neuhypotheken künftig mindestens 10 Prozent des Belehnungswertes aus Eigenmitteln 

einbringen müssen, die nicht aus vorbezogenen Pensionskassenguthaben stammen, soll die 

angespannte Situation zusätzlich entschärfen. Auch die Einigung der Banken, dass Neuhy-

potheken für Wohnliegenschaften innert 20 Jahren auf maximal zwei Drittel des Beleh-

nungswertes zu reduzieren sind, zielt in diese Richtung (Schöchli, 2012, online).  

 

Die Bekanntgabe von Bundesrätin Eveline Widmer-Schlumpf am 13. Februar 2013 kann als 

zusätzliche Massnahme gegen eine Immobilienkrise gedeutet werden. Die Bundesrätin gab 

die Einführung eines antizyklischen Kapitalpuffers bekannt, welcher seit September 2013 

alle Banken dazu verpflichtet, über die vorgeschriebenen Reserven für Aktiven (wie bei-

spielsweise Hypotheken) hinaus zusätzliche Eigenmittel zu halten. Diese Vorgabe ist Teil der 

Schweizer Auslegung zu den überarbeiteten Eigenmittelvorschriften – bekannt als Swiss 

Finish zu Basel III – und ist nicht unumstritten (Neue Zürcher Zeitung, 2013, online; Finanz 
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und Wirtschaft, 2013, online). Die Autoren sind der Meinung, dass die Limitierung der Vorbe-

züge aus der Pensionskasse – insbesondere die Vorgabe bezüglich effektivem Eigenkapital 

das nicht aus der Pensionskasse stammen darf – einen wesentlich grösseren Einfluss auf 

den Kauf von Eigenheim durch Private hat, als der antizyklische Kapitalpuffer. Der Kapital-

puffer wurde entweder ganz durch die Banken oder – dort wo die Banken die Margen erhöht 

haben – teilweise auch durch die Kunden absorbiert. Beim aktuellen Tiefzinsumfeld macht 

eine Erhöhung von beispielsweise 20 Basispunkten aber nur sehr wenig aus. Die dadurch 

teilweise um maximal 20 Basispunkte höheren Hypothekarzinsen machen aber nur eine sehr 

geringe Zusatzbelastung aus, die nach Meinung der Autoren nicht entscheidend ist, ob ein 

Eigenheim gekauft wird oder nicht. Beim gegenwärtig tiefen Zinsumfeld sind Hypothekarfi-

nanzierungen nach wie vor sehr attraktiv. Ob weitere Variablen zu regulatorischen Eingriffen 

auf dem Schweizer Immobilienmarkt in die Modellbildung einfliessen, ist für die Autoren nicht 

abschliessend geklärt. 

 

Grundsätzlich wäre es möglich, die regulatorischen Eingriffe als Dummy-Variable ins Modell 

einzufügen. Aufgrund der Zeitreihenanalysen aus einer früheren Arbeit zum Thema Immobi-

lienpreisblase in der Schweiz sind die Autoren jedoch kritisch gegenüber diesem Vorgehen, 

da die Gefahr von Scheinregression relativ hoch ist. Es können relativ viele hochsignifikante 

Dummy-Variablen erzeugt werden, die aber weder ökonomisch noch sachlogisch erklärbar 

sind. Dies hat sich auch im vorliegenden Fall gezeigt, weshalb die Dummy-Variablen nach 

einigen Versuchen aus dem Modell entfernt wurden.  
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3.3 Modellauswahl für die Analyse der Eigenheimpreise 

Die im vorangehenden Kapitel vorgestellten Einflussfaktoren werden in der Literatur in ganz 

unterschiedlichen Modellen zur Erklärung der Eigenheimpreise verwendet. In den folgenden 

Abschnitten werden daher die unterschiedlichen Methoden zur Ermittlung der Preisentwick-

lung erläutert. Zum Schluss folgen die Wahl und die Begründung des in dieser Arbeit ver-

wendeten Modells. Eine vertiefte Auseinandersetzung mit dem verwendeten Modell folgt in 

Kapitel 4. 

 

Dreger (2011, S. 20) verwendet zur Bestimmung von Einflussfaktoren einen Index mit der 

Bezeichnung „aggregierter Vermögensindikator“. Dieser beinhaltet nicht nur Immobilien-

preise, sondern auch Aktienpreise. In Bezug auf die von ihm gewählten Einflussfaktoren 

verweist Dreger auf eine Publikation von Girouard, Kennedy, Van Den Noord und André 

(2006), in der diese Autoren folgende Variablen als Einflussfaktoren auf die Immobilienpreise 

eruiert haben: 

 

§ Reales BIP pro Kopf 

§ Bevölkerung 

§ Realzinssatz 

§ Urbanisierungsgrad (Anteil der städtischen Bevölkerung an der Gesamtbevölkerung) 

 

Um spekulative von fundamentalen Preisentwicklungen zu unterscheiden, wird in der Litera-

tur häufig von sogenannten Filterverfahren gesprochen. So verwendet auch Dreger ein Fil-

terverfahren, um den Trend des aggregierten Vermögensindex zu berechnen. Da sich nach 

Ansicht dieses Autors Ungleichgewichte auf dem Markt über einen bestimmten Zeitraum 

hinweg aufbauen, betrachtet er die kumulativen Abweichungen vom Trend mit Hilfe des rol-

lierenden Hodrick-Prescott-Filters (2011, S. 25). Dreger geht in seiner Arbeit davon aus, 

dass sich die fundamental bestimmten Preise als Schätzwerte einer Regression berechnen 

lassen, in der die Vermögenspreise mit ökonomischen Grössen erklärt werden können.  

 

Die Autoren Borgy, Clerc & Renne (2011) verwenden in ihrer Arbeit zum Thema “Measuring 

Aggregate Risk: Can we robustly identify asset-price boom-bust cycles?” ebenfalls eine Viel-

zahl an Filtern. Wie Dreger (2011, S. 25) verwenden auch sie den Hodrick-Prescott-Filter 

(HP-Filter), um einen Trend aus einer Serie zu extrahieren. Weitere Filter wie der gleitende 

Durchschnitt, der rekursive oder der ausgebaute HP-Filter finden ebenfalls Anwendung in 

ihrer Arbeit. Diese vier Verfahren, die nach Ansicht der Autoren zu den verbreitetsten Metho-

den zählen, erklären zwischen 53% und 75% der Eigenheimpreise. Da sich der Fokus dieser 
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Arbeit jedoch nicht mit demjenigen der vorliegenden Arbeit deckt, wird nicht weiter auf die 

verwendeten Methoden und ihre Resultate eingegangen.  

 

Im Vergleich zu den bisher erläuterten Methoden verfolgt Belke (2011) in seiner Arbeit zur 

Auswirkung der Liquidität auf die Immobilienpreise einen alternativen Ansatz. Über einen 

sogenannten Autoregressiven Distributed Lag-Ansatz möchte der Autor herausfinden, in 

wie fern Liquidität – verstanden als Geldmenge und Kreditvolumen – für die Entstehung einer 

Immobilienblase verantwortlich ist. Belke (2011) betrachtet in seinem Modell die folgenden 

Variablen: 

 

§ Geldmenge M3 ohne Bargeldumlauf 

§ Immobilienkredite in Deutschland (ohne ausländische Kredite) 

§ Reales BIP 

§ Langfristiger Zins, entspricht dem Zins von 10-jährigen Deutschen Bundesanleihen 

§ Preise für Wohnimmobilien in Deutschland 

 

Wie anhand der vorangehenden Aufzählung ersichtlich ist, bezieht sich die Arbeit von Belke 

(2011) auf Immobilien in Deutschland. Die Autoren der vorliegenden Arbeit sind jedoch der 

Meinung, dass der Ansatz von Belke auch auf die Schweiz angewendet werden könnte. 

Sämtliche Variablen mit Ausnahme der langfristigen Zinsen werden logarithmiert und die 

Lag-Ordnungen werden auf 4 festgelegt, da es sich um Quartalszahlen handelt (S. 7-11). Als 

Kriterien für die Modellgüte verwendet Belke alternativ die Informationskriterien nach 

Schwarz und nach Akaike. Anschliessend werden verschiedene Tests zur Kointegration der 

erklärenden Variablen durchgeführt, wobei Belke zum Schluss kommt, dass Kointegration 

zwischen der Geldmenge bzw. dem Kreditvolumen und den Immobilienpreisen vorliegt (S. 

12). Bei der Interpretation der erklärenden Variablen achtet Belke nicht nur auf deren Signifi-

kanz, sondern auch auf die Vorzeichen der jeweiligen Koeffizienten. Die Koeffizienten stellen 

den kurzfristigen Einfluss der variablen Faktoren auf die Eigenheimpreise dar. Dabei darf 

aber ein langfristiger Effekt, zum Beispiel eine Rückkoppelung, nicht vergessen werden (S. 

15). Daher schätzt Belke anschliessend die Langfristparameter und führt eine Regression 

der Fehlerkorrekturmodelle durch. Zum Schluss folgen Robustheitstests, wie beispielsweise 

der Einsatz von Dummy-Variablen für das Abbilden eines Steuerprivilegs in einem gewissen 

Zeitraum. Belke (S. 20-21) kommt zum Schluss, dass die Liquidität einen Einfluss auf die 

Eigenheimpreise hat. Dieser Zusammenhang konnte jedoch nur bei Neubauten in West-

deutschland nachgewiesen werden, für Deutschland als Ganzes konnte dies nicht bewiesen 

werden. Bei den Robustheitstests fiel auf, dass beispielsweise die Dummy-Variable der 

Steuerpolitik ebenfalls einen Einfluss auf die Immobilienpreise ausübt, jedoch ihrerseits den 
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Einfluss der Liquidität nicht schmälert. Belke hebt hervor, dass der langfristige Einfluss von 

Immobiliarkrediten deutlich stärker ist als derjenige der Geldmenge auf die Immobilienpreise.  

 

Im Bereich der Regression kann auch der Ansatz von Gerdesmeier, Lenarčič & Roffia (2012) 

eingeordnet werden. Sie gehen davon aus, dass eine traditionelle Regression nur dann er-

folgreich ist, wenn gefragt ist, wie stark die Eigenheimpreise von den makroökonomischen 

Faktoren im Durchschnitt beeinflusst werden (S. 6). Der Nachteil der traditionellen Regressi-

on liegt allerdings gerade in dieser Annahme der Linearität. Wenn davon auszugehen ist, 

dass die Variablen den Immobilienpreis nicht linear beeinflussen, dann wird die Quantil-

Regression bevorzugt. Der Vorteil dieser Methode besteht darin, dass der Einfluss einer 

Variable für verschiedene Perzentile geschätzt werden kann. Insbesondere für den Finanz-

markt sowie die Modellierung von Extremereignissen ist die Quantil-Regression besonders 

gut geeignet (Gerdesmeier et al, 2012, S. 6). Die zentrale Annahme dieser Methode ist die 

Existenz eines langfristigen Gleichgewichts der Häuserpreise. Im Verlauf der Zeit gibt es 

zwar Abweichungen von diesem Gleichgewicht, die Preise bewegen sich jedoch langfristig 

immer wieder auf das Gleichgewichtsniveau zurück. Diese langfristige Rückbewegung auf 

das Gleichgewichtsniveau bestätigen auch die Untersuchungen von Titman, Wang & Yang 

(2014) aus dem angelsächsischen Raum. Die Korrektur der Abweichungen hat bisweilen 

Folgen für die Bevölkerung sowie die ganze Volkswirtschaft. Gerdesmeier et al verwenden in 

ihrer Modellierung die folgenden Variablen: 

 

§ Nutzerkosten 

§ Demographische Variable (arbeitsfähige Bevölkerung in Prozent der Gesamtbevölke-

rung) 

§ Arbeitslosenquote 

§ Verfügbares Einkommen 

§ Verschuldung im Verhältnis zum BIP 

§ Hausbestand (um ein Quartal verzögert) 

 

Gerdesmeier et al (2012, S. 28) stellen in ihrer Arbeit fest, dass alle von ihnen verwendeten 

Variablen einen signifikanten Einfluss auf die Immobilienpreise haben. Jedoch seien diese 

Einflüsse nicht linear, sondern variieren in verschiedenen Quantilen.   

 

Die Autoren Grütler & Rehan (2009, S. 12) bewerten in ihrer empirischen Analyse die preis-

bildenden Faktoren von privaten Immobilien in drei deutschen Landeskreisen und zwei Städ-

ten. Sie verwenden zu diesem Zweck die Methode der Stepwise-Regression. Mit der Ver-

wendung dieses Ansatzes unterstellen sie eine lineare Beziehung zwischen den erklärenden 
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Variablen und der Zielvariablen. Damit legen sie explizit eine Linearität fest, welche von den 

Autoren Gerdesmeier et al (2012) in der vorangehend erläuterten Methode als nicht vorhan-

den eingestuft wurde. Für die Stepwise-Regression verwenden Grüter & Rehan (2009, S. 25) 

zahlreiche Variablen: 

 

§ Anzahl Baugenehmigungen 

§ Anzahl Einwohner 

§ Zinsniveau 

§ Inflation 

§ Wohnfläche 

§ Grundstücksfläche 

§ Arbeitslosigkeit 

§ Steuern 

 

Die Methode der Stepwise-Regression scheint Grütler & Rehan (S. 12) besonders geeignet, 

da die erklärenden Variablen in ihrem Modell miteinander korrelieren. Um möglichst genaue 

Ergebnisse zu erhalten, erzeugen die beiden Autoren jeweils Residuen, in welchen die Aus-

reisser sichtbar werden und dadurch eliminiert werden können. Vor einer etwaigen Interpre-

tation der Ergebnisse richten die Autoren ihren Fokus auf das Bestimmtheitsmass sowie die 

Verteilung der Residuen. Letztere wird mit einem analytischen Test nach Durbin-Watson 

untersucht. Des Weiteren werden die Variablen auf Kollinearität geprüft, damit diese – wo 

vorhanden – mitberücksichtigt werden kann. Dazu betrachten die Autoren die Kollinearitäts-

Statistik der aus dem Modell ausgeschlossenen Variablen. Sind die ausgewiesenen Tole-

ranzwerte klein (das heisst tiefer als vier), so kann davon ausgegangen werden, dass die 

ausgeschlossenen Variablen mit den enthaltenen Variablen im Modell korrelieren und damit 

ebenfalls einen Einfluss auf die Zielvariable haben (S. 15). Die Untersuchung kommt mit ei-

nem Bestimmtheitsmass von 49% zum Schluss, dass sowohl das Alter, die Grundstücks- als 

auch die Wohnfläche einen negativen Einfluss auf den Eigenheimpreis haben. Ein interes-

santes Resultat zeigt allerdings das Zinsniveau. Entgegen der ökonomischen Erwartung 

wurde ein positiver Einfluss des Zinsniveaus auf den Preis einer Immobilie gemessen. Dies 

kann gemäss den Autoren wie folgt interpretiert werden: „Steigende Zinsen gehen mit wach-

sender Konjunktur einher. Diese wiederum bewirkt bei den Individuen eine mutigere Grund-

einstellung, da Arbeitsplätze und damit das monatliche Arbeitseinkommen sicher scheinen. 

[…] Diese Tatsache und die steigende Nachfrage führen dann zu dem positiven Einfluss des 

Faktors Zinsen auf den Gebäudepreis.“ (Grütler & Rehan, 2009, S. 20). Die Variablen Inflati-

on und Arbeitslosigkeit zeigten keinen signifikanten Einfluss, während die Anzahl Einwohner 

durchwegs einen positiven Einfluss auf die Preise hatte. Dem gegenüber steht die Anzahl 
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Baugenehmigungen, die in den verschiedenen Landkreisen unterschiedliche Einflüsse hatte 

(teils negativ, teils positiv). Die Einflüsse der beiden Steuerarten – Grundsteuer B und Ge-

werbesteuer – haben lediglich einen marginalen Einfluss, weshalb keine abschliessende 

Aussage zu ihrem Einfluss möglich ist (S. 23). 

 

Basierend auf der Ausgangslage sowie der Fragestellung der vorliegenden Arbeit haben sich 

die Autoren entschieden, die Stepwise-Regression als Methode zu verwenden. Wie bereits 

Grütler & Rehan (2009, S. 12) festgestellt haben, wird zwischen den Variablen zur Erklärung 

von Eigenheimpreisen eine deutliche Korrelation vermutet. Warum dies für die Anwendung 

der Stepwise-Regression spricht, wird im Unterkapitel 3.5 dargelegt. Zuerst folgt nun eine 

Untersuchung der Literatur zum Einfluss der Anzahl Transaktionen auf die Eigenheimpreise 

im internationalen Rahmen. 

 

3.4 Internationale Untersuchung zum Einfluss der Anzahl Transaktionen 
auf die Eigenheimpreise 

Titman, Wang & Yang (2014) haben herausgefunden, dass im Gegensatz zu Finanzanlagen, 

die annäherungsweise einem Random Walk folgen, Eigenheimpreise über ein jährliches In-

tervall eine positive, serielle Korrelation aufweisen. Längerfristig erfolgt danach wieder eine 

partielle Gegenbewegung hin zum langfristigen Gleichgewicht. Titman, Wang & Yang (2014) 

haben Daten zu den Eigenheimpreisen aus 97 Ballungszentren in den USA über den Zeit-

raum von 1980 bis 2011 verwendet. Das in der Studie beschriebene Bewegungsschema der 

Immobilienpreise entsteht durch kurzfristige Nachfrageschocks, die einem kurzfristig starren 

Angebot gegenüberstehen. Bis die Angebotsseite auf die gestiegene Nachfrage reagieren 

kann und das Angebot an Eigenheimen erhöhen kann, dauert es aus offensichtlichen Grün-

den länger, da der Bau von neuen Immobilien Zeit beansprucht – in gewissen Gebieten ist 

ein Ausbau des Angebots überdies gar nicht mehr möglich. Das führt dazu, dass eine relativ 

kleine Anzahl optimistischer Nachfrager den Preis kurzfristig vergleichsweise stark bewegen 

kann. 

 

Shi, Young & Hargreaves (2010) verwenden in ihrer Studie einen Datensatz aus den Jahren 

1994 bis 2004, der sich auf die urbanen Regionen Neuseelands bezieht. Sie untersuchen die 

Preis- und Volumendynamiken, in dem sie verschiedene Immobilienpreisindex-Ansätze ver-

wenden. Wenn sie in ihrem Berechnungsmodell den Granger Kausalitätstest, basierend auf 

einem Vektorkorrekturmodell unter Einsatz von saisonalen Dummy Variablen anwenden, 

können sie nachweisen, dass die Verkaufspreise für Eigenheime und das Transaktionsvolu-
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men kointegriert sind. Die Kausalität wird aber eher durch einen langfristigen Zusammen-

hang verursacht denn durch eine kurzfristige Dynamik zwischen Preis und Volumen. Für 

grössere Städte konnten sie nachweisen, dass das Volumen – also die Anzahl an Immobili-

entransaktionen – einen positiven Einfluss auf die Preise hat. Oder anders gesagt: Je grös-

ser die Anzahl Immobilientransaktionen ist, desto höher liegen später die Immobilienpreise. 

Diese positive Korrelation zwischen Immobilienpreis und Anzahl Immobilientransaktionen ist 

Kongruent mit den Forschungsergebnissen von Clayton, Miller & Peng (2008), Clayton, Ma-

cKinnon & Peng (2008) und Wheaton & Lee (2008). 

 

In der Literatur über Immobilien gibt es drei theoretische Modelle, die die Beziehung zwi-

schen Preis und Volumen erklären: 

 

§ Down Payment Modell von Stein (1995) 

§ Search Modell von Berkovec & Goodman (1996) 

§ Loss Aversion Modell von Genesove & Mayer (2001) 

 

Sowohl das Down Payment Modell als auch das Loss Aversion Modell prophezeien, dass die 

Immobilienpreise das Transaktionsvolumen beeinflussen. Das Search Modell hingegen geht 

zwar vom selben Zusammenhang aus, sieht jedoch eine anderen Richtung dieses Zusam-

menhangs. Nach dem Search Modell beeinflusst das Transaktionsvolumen die Immobilien-

preise und nicht die Immobilienpreise das Transaktionsvolumen. 

 

Unter der Markteffizienzhypothese sollte das Transaktionsvolumen eigentlich keinen Einfluss 

auf die Immobilienpreise haben, da der aktuelle Preis alle Marktinformationen wiederspiegelt 

und sich die Preise sofort an neue Informationen anpassen. Ganz offensichtlich scheint der 

Immobilienmarkt aber kein vollkommener sondern ein unvollkommener Markt zu sein, in dem 

neue Informationen – hier im Speziellen über das Transaktionsvolumen – nicht sofort verar-

beitet werden. Informationen über das Transaktionsvolumen stellen also offenbar einen 

geldwerten Vorteil dar, solange die Theorie des Search Modells hält, was gemäss den empi-

rischen Untersuchungen von Shi, Young & Hargreaves (2010) der Fall ist. In der Theorie der 

beiden anderen Modelle bestünde dieser geldwerte Vorteil nicht, da das Volumen – oder 

anders gesagt die Information über das Volumen – nur ein Ergebnis der Immobilienpreise ist 

und nicht umgekehrt. 
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3.5 Vertiefung zur Methodik der schrittweisen Regression 

In den folgenden Abschnitten werden die grundlegende Funktionsweise der schrittweisen 

Regression näher erläutert sowie ihre Vor- und Nachteile in der Anwendung dargelegt.  

 

Das Verfahren der schrittweisen Regression gehört zur multiplen linearen Regressionsanaly-

se. Bei dieser Art der Analyse wird der Zusammenhang zwischen mehreren erklärenden 

Variablen auf eine Zielvariable untersucht. Die schrittweise Regression unterstellt den Vari-

ablen einen linearen Zusammenhang, wodurch ihre Anwendung beschränkt wird. 

 

Die schrittweise Regression ist besonders dann ein geeignetes Modell, wenn man gezielt 

nach dem kürzesten Modell sucht. Das bedeutet, wenn man mit möglichst wenig Variablen 

einen möglichst hohen Erklärungsgehalt des Modells erreichen möchte (Universität Texas, 

2007, S. 3). Konkret bedeutet dies, dass das Modell nacheinander Inputfaktoren auf deren 

Beitrag zum Erklärungsgehalt untersucht und nur diejenigen Variablen im Modell behält, die 

den Erklärungsgehalt erhöhen. Dies wird solange wiederholt, bis keine Variable mehr hinzu-

gefügt werden kann. Entsprechend werden redundante Variablen nicht ins Modell aufge-

nommen, da sie keinen zusätzlichen Beitrag zum Erklärungsgehalt leisten. Trotz seiner Kür-

ze ist das Modell der schrittweisen Regression in der Lage, einen hohen Erklärungsgehalt – 

dargestellt als hohes Bestimmtheitsmass R-Quadrat – zu liefern (Heine, Hölzelbein & Seel, 

2009, S. 4). Die Vor- und Nachteile der schrittweisen Regression sind Tabelle 2 zu entneh-

men. 

Tab. 2: Vor- und Nachteile der schrittweisen Regression. 

Vorteile Nachteile 

§ Einfach zu verstehen und umzusetzen 
§ Weit verbreitet 
 

§ Hohe Gefahr des Overfitting 
§ Gefahr von Alpha-Fehlern steigt mit zu-

nehmender Anzahl Schritte 

(Maathius, 2012, online; Heine et al, 2009, S. 4) 

Entsprechend den nun dargestellten Vor- und Nachteilen der schrittweisen Regression sollte 

dieses Vorgehen nicht zur Überprüfung, sondern lediglich zur Generierung von Hypothesen 

verwendet werden (Heine et al, 2009, S. 4). Dies ist in der vorliegenden Arbeit der Fall, da 

ein möglicher Einfluss von verschiedenen Variablen auf die Eigenheimpreise eruiert werden 

soll. In der Ausgangslage der vorliegenden Arbeit besteht also eine Unsicherheit darüber, bei 

welchen erklärenden Variablen eine signifikante Beziehung zur Zielvariable besteht. Das 

detaillierte Vorgehen der Autoren zur Vorbereitung und Durchführung einer schrittweisen 

Regression wird in Kapitel 4 erläutert.  
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4 Datenanalyse und Modellbildung 

Im vorliegenden Kapitel werden sowohl die Analyse des Datenmaterials als auch die Modell-

bildung thematisiert. Es ist zu beachten, dass von den Autoren zwei Basismodelle geschätzt 

wurden, ein Modell für Eigentumswohnungen und ein zweites Modell für Einfamilienhäuser. 

 

Das erste Basismodell wurde mit Hilfe der aggregierten, durchschnittlichen Transaktionsprei-

se der Eigentumswohnungen aus dem Datenpool von SRED ab 2000 auf Quartalsbasis ge-

schätzt. Daraus wurde ein Index für Eigentumswohnungen erstellt. Dieser stellt die im Modell 

zu erklärende (Y-)Variable dar. Entsprechend der Y-Variable wurden sämtliche erklärenden 

(X-)Variablen, deren Verwendung in Kapitel 3.3 begründet wird, ab dem Jahr 2000 auf Quar-

talsbasis gewählt. Damit die Variablen in der schrittweisen Regression nicht zu verzerrten 

Schätzern führen, müssen ihre Zeitreihen stationär1 sein. Dies bedeutet, dass der Erwar-

tungswert und die Varianz jeder Zeitreihe konstant sein müssen. Zudem dürfen das erste 

und zweite Moment dieser Zeitreihe nicht von der Zeit abhängig sein. Die Stationarität wurde 

visuell mit Hilfe von Korrelogrammen sowie Scatterplots und numerisch mit Hilfe eines Unit-

Root-Tests – des sogenannten Augmented Dickey-Fuller-Tests – beurteilt. Die im ersten 

Basismodell untersuchten Zeitreihen weisen einen stochastischen Trend auf, der durch Diffe-

renzierung entfernt werden kann. Die Datenreihen der erklärenden Variablen werden jedoch 

erst nach mehrmaligem Differenzieren stationär, wodurch viel Information verloren geht und 

die Interpretation stark eingeschränkt wird. Die Datenreihe der Y-Variable wurde trotz einer 

Struktur mit 10 Verzögerungen (in der Folge Lags genannt) nicht stationär. Dies ist aus dem 

folgenden Grund problematisch: Der Einbau von Lags wird in der Theorie abhängig gemacht 

von der Anzahl vorhandener Datenpunkte. Die Faustregel lautet hierbei wie folgt: Nur Lags k 

< n/4 bzw. k < n/2 sind sinnvoll (Schwarz (b), 2012, Folie 32). Entsprechend dieser Faustre-

gel sollten bei der vorliegenden Immobilienpreis-Zeitreihe mit 58 Datenpunkten nicht mehr 

als 14 resp. 29 Lags eingebaut werden. 

 

4.1 Beschreibung des verwendeten Datenmaterials  

An dieser Stelle wird das Datenmaterial beschrieben, das als Basis für die unterschiedlichen 

Variablen dient. Falls möglich wurden bei der Datenrecherche Schweizer Quellen bevorzugt. 

Aus Gründen der Datenverfügbarkeit musste jedoch in einigen Fällen auf Daten der OECD 

zurückgegriffen werden. Falls bei den Variablen keine weiteren Angaben gemacht werden, 

                                                
 
1 Der Begriff „stationär“ bzw. die Stationarität bezieht sich in dieser Arbeit auf einen schwach stationären Prozess.  
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liegen die Daten mindestens für den analysierten Zeitraum vom ersten Quartal 2000 bis zum 

dritten Quartal 2014 vor. Daraus ergeben sich die vorgenannten 58 Quartale, welche für die 

Analyse miteinbezogen werden. Falls vorhanden, werden Variablen bereits ab 1998 in die 

Analyse miteinbezogen, damit können bis zu 8 Lags untersucht werden.  

 

Kurzfristige Zinsen 

In der Literatur wird das Zinsniveau als wichtiger Faktor für Preise bezeichnet. Als Basis für 

die kurzfristigen Zinsen am Geldmarkt dient in der vorliegenden Arbeit der LIBOR2 für Drei-

monatsgeld in Schweizer Franken. Repräsentativ für das Quartal wird jeweils der Beobach-

tungspunkt per Ende März, Juni, September und Dezember des jeweiligen Jahres verwen-

det. 

Datenquelle: Variable „LIBOR_3M“, Schweizerische Nationalbank (SNB), Statistisches Mo-

natsheft, Oktober 2014, Tabelle E1. 

 

Langfristige Zinsen 

Da bei Festhypotheken häufig mit langen Laufzeiten kalkuliert wird, ist es nach Ansicht der 

Autoren wichtig, die langfristigen Zinsen in die Betrachtung der Eigenheimpreise einzubezie-

hen. Als Datengrundlange dient hierzu der Zinssatz der 10-jährigen eidgenössischen Bun-

desobligationen in Schweizer Franken, jeweils berechnet per Quartalsende. 

Datenquelle: Variable „OBLI_CH_10J“, SNB, Statistisches Monatsheft, Oktober 2014, Tabel-

le E4. 

 

Zins der variablen Hypotheken 

Als Variable für den Zinssatz, den Banken für variable Hypothekarkredite verlangen, dient 

der von den Banken für Neugeschäfte publizierte Zinssatz für variable Ersthypotheken. Die-

ser Zinssatz wird durch die SNB als ungewichteter Mittelwert für ihr statistisches Monatsheft 

jeweils per Quartalsende berechnet.  

Datenquelle: Variable „HYPOTHEK_VARIABEL“, SNB, Statistisches Monatsheft, Oktober 

2014, Tabelle E2a. 

 

Bruttoeinkommen 

Als Datenreihe für das Bruttoeinkommen der schweizerischen Bevölkerung dienen die Jah-

reswerte des Bundesamtes für Statistik für die nominell verfügbaren Bruttoeinkommen der 

privaten Haushalte. Die Daten zu den Bruttoeinkommen sind ab 1981 verfügbar. 

                                                
 
2 Bezeichnet die London Interbank Offered Rate. 



 

    21 

    

Datenquelle: Direkter Kontakt mit Peter Stalder, Forschung SNB. 

Da die vorliegende Arbeit auf Daten mit einem Datenpunkt pro Quartal angewiesen ist, kann 

das Bruttoeinkommen im Modell nicht verwendet werden, weil es nur jährlich vorliegt. 

 

Inflation 

Um die Inflation in der vorliegenden Arbeit abzubilden, wird die Teuerung gemäss dem Lan-

desindex der Konsumentenpreise (LIK) herangezogen. Als Quartalswert wird jeweils die In-

flation per März, Juni, September und Dezember verwendet, diese misst die Teuerung der 

Konsumentenpreise im Vergleich zum Vorjahresmonat. Die vorliegende Arbeit stützt sich aus 

den in Kapitel 3.2 erwähnten Gründen nicht auf die Kerninflation. 

Datenquelle: Variable „LIK“, SNB, Statistisches Monatsheft, Oktober 2014, Tabelle O15. 

 

Bruttoinlandprodukt 

Als Datenreihe für das Bruttoinlandprodukt (BIP) zum Vorquartal wird das nominale Quar-

talsaggregat des BIP nach dem Verwendungsansatz des BFS verwendet. Die Daten wurden 

nicht preisbereinigt, liegen also zu laufenden Preisen vor. 

Datenquelle: Variable „BIP_N_Mio“, Staatssekretariat für Wirtschaft (SECO). 

 

Anzahl Neuwohnungen 

Als Indikator für die Bautätigkeit wurde die Wohnbaustatistik herangezogen, in der auf Quar-

talsbasis gemessen wird, wie viele Wohnungen und damit neuer, privater Wohnraum fertig-

gestellt wurde. Es gilt zu beachten, dass diese Zahlen keine Aussage darüber machen, wie 

viel Wohnraum, gemessen in Quadratmetern, neu erstellt wird. Entsprechend fliesst eine 1½-

Zimmer-Wohnung mit dem gleichen Gewicht in die Statistik ein wie eine 7½-Zimmer-

Wohnung. Die Daten sind nur bis zum ersten Quartal 2013 vorhanden, da das BFS ent-

schlossen hat, die Publikation der vierteljährlichen Wohnbaustatistik vorübergehend einzu-

stellen (BFS (a), online). 

Datenquelle: SNB, Statistisches Monatsheft, Oktober 2014, Tabelle K2, aus BFS, Vierteljähr-

liche Wohnbaustatistik. 

 

Erwerbslosigkeit 

Bei den Statistiken zur Arbeitslosigkeit sind zwei Definitionen zu unterscheiden. Der Begriff 

Erwerbslose gemäss ILO wird für Personen verwendet, die nach den internationalen Definiti-

onen arbeitslos sind (Personen ohne Arbeit und auf Stellensuche; die Einschreibung bei ei-

nem RAV ist hier kein Kriterium) (BFS (b), online). Für die vorliegende Arbeit werden die Er-

werbslosen verwendet. 
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Datenquelle: Variable „ERWERBSLOS“, BFS, Erwerbslose gemäss ILO nach Geschlecht 

und Grossregionen. Durchschnittliche Quartalswerte. 

 

Immobilienpreise 

Die Immobilienpreise in der Schweiz werden durch den Angebotspreisindex von Wüest & 

Partner abgebildet. Dieser Index liegt auf vierteljährlicher Basis ab 1996 vor und wird für un-

terschiedliche Immobiliensegmente berechnet.  

Datenquelle: Variable „Angebot_EGTW“ & „Angebot_EFH“, Webseite Wüest & Partner. 

In diesem Index sind alle Immobilien in der Schweiz enthalten und nicht nur die rund 35% 

der Immobilien im SRED-Datensample, das sich auf die Daten der Banken UBC, CS und 

ZKB stützt. Der Index wurde deshalb zuerst als unabhängige Variable in den Modellen ver-

wendet. Da er bei den Regressionen aber sinnlose und nicht interpretierbare Ergebnisse 

geliefert hat, wurde der Index bzw. die unabhängige Variable aus dem Modell entfernt. 

 

Aktienpreisindex 

Für die Variable Aktienpreise wird der Swiss Performance Index (SPI) verwendet. Der SPI 

gilt als Gesamtmarktindex für den Schweizer Aktienmarkt. Er enthält nahezu alle an der SIX 

Swiss Exchange gehandelten Beteiligungspapiere von Gesellschaften mit Sitz in der 

Schweiz (SIX, online). Für die Analyse wird der letzte Handelstag des Monats März, Juni, 

September und Dezember (Closing-Wert) verwendet. 

Datenquelle: Variable „SPI“, SIX Swiss Exchange, SPI – Der Index der Schweizer Aktien. 
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4.2 Methodik der Zeitreihenanalyse 

Im folgenden Abschnitt werden die grundlegende Funktionsweise der Zeitreihenanalyse nä-

her erläutert sowie ihre Vor- und Nachteile in der Anwendung dargelegt. Zuerst erfolgt eine 

Aufstellung über die gängigen Analyseverfahren: 

 
Abb. 1: Datenanalyse (Universität Zürich (a), online). 

 

Die Zeitreihenanalyse ist eine Spezialform der multiplen Regressionsanalyse (bei mehr als 

zwei unabhängigen Variablen) und dient neben der Beschreibung und Erklärung der zeitli-

chen Entwicklung einer Variablen Y auch für deren Prognose (Backhaus, Erichson, Plinke & 

Weiber, S. 120). 

Eine Zeitreihe ist eine Reihe von Beobachtungen, die gewonnen werden, indem eine einzel-

ne Variable Y regelmässig über einen Zeitraum beobachtet wird (IBM SPSS Forecasting, 

online). Diese Variable wird in der vorliegenden Arbeit durch die Eigenheimpreise repräsen-

tiert und für die Analysen pro Quartal gemessen. Dabei ist es wichtig, dass die Reihenfolge 

der Messungen relevant ist und die nacheinander folgenden Beobachtungen in der Regel 

nicht als unabhängig betrachtet werden (Luchsinger (b), online). 
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4.3 Modellbildung anhand der Anzahl Transaktionen 

In den folgenden Abschnitten wird auf die Bildung des Regressionsmodells eingegangen, 

welches den Einfluss der Anzahl Transaktionen auf die Preisentwicklung analysiert. Die Un-

tersuchung von makroökonomischen Einflussfaktoren wird im nächsten Kapitel behandelt. 

Das Vorgehen aller Zeitreihenmodelle orientiert sich an den Phasen der Modellbildung nach 

Box-Jenkins. Diese Phasen werden in der nachfolgenden Abbildung dargestellt und mit eini-

gen Stichworten ergänzt. 

 
Abb. 2: Phasen der Modellbildung (Box-Jenkins, 1970/1994, in: Schwarz (c), 2012, Folie 35). 

 

4.3.1 Modellidentifikation und -spezifikation 

In einem ersten Schritt wird die Entwicklung der durchschnittlichen Immobilienpreise in CHF 

(linke Achse) und der Anzahl Transaktionen (rechte Achse) für Eigentumswohnungen und 

Einfamilienhäuser gemäss Datenpool SRED in einem Liniendiagramm dargestellt. Obwohl 

durch eine visuelle Inspektion noch kein Trend bewiesen werden kann, so gibt die Darstel-

lung doch erste Hinweise auf einen Trendverlauf. 
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Abb. 3: Quartalsweise Entwicklung der Durchschnittspreise (li.) und Anzahl Transaktionen (re.) für Eigentums-

wohnungen gemäss SRED. 

 

 

Abb. 4: Quartalsweise Entwicklung der Durchschnittspreise (li.) und Anzahl Transaktionen (re.) für Einfamilien-
häuser gemäss SRED. 
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Bezüglich der Anzahl Transaktionen in Abbildung 3 und 4 (rote Linie) ist sowohl bei der EFH- 

als auch bei der EGTW-Zeitreihe ein Strukturbruch ab dem ersten Quartal 2007 mit signifi-

kant weniger Immobilienverkäufen erkennbar. Damit dieser einmalige Strukturbruch die 

Auswertung der vorliegenden Daten nicht verfälscht, schränken die Autoren den Zeitraum für 

die Analyse des Einflusses der Anzahl Transaktionen auf die Preisentwicklung ein. Für die 

Modelle in diesem Unterkapitel werden Zeitreihen vom ersten Quartal 2007 bis zum dritten 

Quartal 2014 verwendet. 

 

Der Verlauf der Immobilienpreise für Eigenheime (blaue Linie) lässt vermuten, dass die Zeit-

reihe einen Trend enthält und deshalb nicht stationär ist. Der Begriff „Stationarität“ bedeutet 

erstens, dass sich der Mittelwert nicht mehr ändert (der Trend ist nicht mehr vorhanden). 

Zweitens wird unter einer stationären Zeitreihe verstanden, dass sich die Varianz nicht mehr 

ändert und drittens kommen periodische Variationen darin nicht mehr vor (Luchsinger (b), 

online). Demzufolge kann die Originalzeitreihe nicht direkt in die Modellierung einfliessen. 

Eine häufige Praxis, um Zeitreihen stationär zu machen, ist die Betrachtung der logarithmier-

ten Zeitreihe (stetige Rendite), in der Hoffnung dass diese erste differenzierte Reihe stationär 

ist. Mit Hilfe der Differenzenbildung [ln 𝑥! − ln  (𝑥!!!)] können aus einer Zeitreihe der Trend 

eliminiert und saisonale Effekte ausgeblendet werden.  

Entsprechend diesem Vorgehen wird in Abbildung 5 und 6 die logarithmierte Reihe (stetige 

Rendite) der Eigenheimpreise dargestellt, wobei in der Folge jeweils der Begriff Eigen-

heimpreisrendite zur Anwendung kommt. 
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Abb. 5: Logarithmierte Differenz der Zeitreihe für Eigentumswohnungen. 

 
Abb. 6: Logarithmierte Differenz der Zeitreihe für Einfamilienhäuser.  
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In den Abbildungen 5 und 6 ist deutlich zu erkennen, dass einzelne Ausreisser die Renditen 

der Eigenheimpreise beeinträchtigt haben. Im Hinblick auf die Stationarität darf anhand des 

Renditeverlaufs jedoch vermutet werden, dass die logarithmierte Differenz der Zeitreihe kei-

nen Trend mehr enthält.  

 

Eine weitere Möglichkeit zur Bildung von stationären Zeitreihen besteht darin, die logarith-

mierten Zeitreihen mit Lag 4 zu differenzieren. Dieses Vorgehen wurde von Belke (2011) 

beschrieben (siehe Kapitel 3.3) und entspricht dann ungefähr der prozentualen Veränderung 

gegenüber dem Vorjahresquartal. 

 

 
Abb. 7: Logarithmierte Differenz der Zeitreihe mit Lag 4 (Quartalsdaten) für die Preisentwicklung der EGTW.  
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Abb. 8: Logarithmierte Differenz der Zeitreihe mit Lag 4 (Quartalsdaten) für die Preisentwicklung der EFH.  

 

Bei den Eigentumswohnungen (Abbildung 7) sind zwei Ausreisser zu erkennen, ausserdem 

schwanken die Renditen weniger stark um den Nullpunkt als in Abbildung 5. Die Vorjahres-

quartale sind damit eher trendbehaftet als die Vorquartale. In Abbildung 8 ist die Finanzkrise 

von 2007 bis 2009 klar erkennbar, da sie zu negativen Renditen bei den Einfamilienhäusern 

geführt hat. Daneben sind zwei weitere Trends zu erkennen: Einerseits steigen die Renditen 

zwischen 2003 und 2007 kontinuierlich an, was auf eine Boomphase hinweist, und anderer-

seits sind ab 2011 stetig sinkende Renditen gegenüber dem Vorjahresquartal zu beobach-

ten. Dies deutet darauf hin, dass die (zu) hohen Preise langsam vom Markt korrigiert werden, 

was mit den Forschungsergebnissen von Titman, Wang & Yang (2014) übereinstimmt. Da 

Zeitreihen mit Trends und Strukturbrüchen für eine Modellbildung ungeeignet sind, wird im 

weiteren Verlauf dieser Arbeit mit der Rendite des Vorquartals gerechnet, zudem werden die 

vorgängig erwähnten Ausreisser durch den Wert 0 ersetzt und als neue abhängige Variable 

D_EGTW_NIV und D_EFH_NIV abgespeichert. Eine weitere Möglichkeit besteht darin, die 

Zeitreihe aufzuteilen und mittels Dummy-Variablen die einzelnen strukturbedingten Phasen 

zu codieren (Schwarz (a), 2012, Folie 39). Dieser Ansatz wird aber aufgrund der Unüber-

sichtlichkeit und schwierigen Interpretierbarkeit nicht weiter verfolgt. 
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Ein weiterer Anhaltspunkt in der visuellen Erkennung von Stationarität ist das Korrelogramm 

der logarithmierten Zeitreihe beziehungsweise der Eigenheimpreisrenditen. Aufgrund der 

vorangehenden Betrachtung wäre auch beim Korrelogramm in Abbildung 9 und 10 zu erwar-

ten, dass die logarithmierte Reihen keinen Trend enthalten und deshalb als stationär be-

zeichnet werden können. 

 
Abb. 9: Korrelogramm der nivellierten EGTW-Renditen bis Lag 24. 
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Abb. 10: Korrelogramm der nivellierten EFH-Renditen bis Lag 24. 

Die Autokorrelation und die partielle Autokorrelation in Abbildung 9 und 10 weisen zwar auf 

eine Stationarität der Zeitreihe hin, jedoch kann ein Trend genau wie bei den anderen visuel-

len Methoden nicht mit Sicherheit ausgeschlossen werden. Eine Zeitreihe ist wie bereits er-

wähnt stationär, wenn sie einen konstanten Erwartungswert und eine nicht vom Zeitpunkt t 

abhängige Varianz besitzt. Da Stationarität eine notwendige Voraussetzung für die an-

schliessende Regression darstellt, wird ein Unit-Root-Test angewendet, mit dem die Statio-

narität der Zeitreihe auf einem bestimmten Konfidenzlevel getestet wird. Die Autoren wählen 

den Augmented Dickey-Fuller-Test (in der Folge mit ADF-Test abgekürzt), der auch bei au-

tokorrelierten Residuen anwendbar ist. Dieser Test prüft, ob die Differenz einer Variable sta-

tionär ist. Die Nullhypothese des ADF-Tests lautet wie folgt: Die Zeitreihe enthält eine Ein-

heitswurzel und folgt einem stochastischen Trend. Die Zeitreihe entspricht also einem Rand-

om Walk mit Drift. Die zugehörige Alternativhypothese geht vom Fehlen einer Einheitswurzel 

und damit von der Stationarität der Zeitreihe aus. Die Nullhypothese wird bei diesem Test 

einseitig getestet. Die Resultate des ADF-Tests können den Abbildungen 11 und 12 ent-

nommen werden. 
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Abb. 11: Augmented Dickey-Fuller-Test für die nivellierte EGTW-Rendite, beurteilt mit dem AIC. 

Der ADF-Test für die Eigentumswohnungsrendite zeigt mit einem p-Wert von 0.0% einen 

hochsignifikanten Schätzer, die Nullhypothese kann sogar auf einem Konfidenzlevel von 

99% verworfen werden (Signifikanzlevel = 1%). Dies bedeutet, dass die Zeitreihe der EGTW-

Rendite stationär ist und in dieser Form in die Regression einfliessen darf. 
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Abb. 12: Augmented Dickey-Fuller-Test für die nivellierte EFH-Rendite, beurteilt mit dem AIC. 

Der ADF-Test für die nivellierte Einfamilienhausrendite zeigt mit einem p-Wert von 0.0% 

ebenfalls einen hochsignifikanten Schätzer, die Nullhypothese kann auch hier auf einem 

Konfidenzlevel von 99% verworfen werden (Signifikanzlevel = 1%). Dies bedeutet, dass die 

Zeitreihe der EFH-Rendite stationär ist und in dieser Form in die Regression einfliessen darf. 

 

Im Anschluss an die Untersuchung der beiden Renditen folgt eine Analyse zur Autokorrelati-

on. Im Gegensatz zu Modellen ohne Zeitreihencharakter beinhalten Zeitreihenmodelle häufig 

autokorrelierte Residuen. Diese führen zu einer Verzerrung bei den t-Tests und die Kon-

fidenzintervalle werden tendenziell überschätzt, was zu einer Missspezifikation des Modells 

führen kann (Schwarz (b), Folie 10). Dazu wird in einer Untersuchung ein Streudiagramm der 

beiden Renditen ihrer jeweils um ein Quartal in die Vergangenheit verzögerten Rendite ge-

genübergestellt. 
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Abb. 13: Lagged Scatterplot der nivellierten EGTW-Rendite. 

 

 
Abb. 14: Lagged Scatterplot der nivellierten EFH-Rendite. 

In Abbildung 13 und 14 ist eine schwach negative lineare Abhängigkeit der EGTW- resp. 

EFH-Rendite von der direkten Vergangenheit (Vorquartal) erkennbar. Dies deutet auf ein 

Fehlen von Autokorrelation hin, weshalb die Zeitreihen zur Modellbildung verwendet werden 

dürfen. 
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4.3.2 Parameter- und Modellschätzung 

Nachdem die zu erklärende Variable analysiert und modelliert wurde, gilt es auch die unab-

hängige Variable für die Regression vorzubereiten und anschliessend zu schätzen. Dazu 

wird die Zeitreihe erneut auf ihre Stationarität und Autokorrelation hin untersucht. Erst in der 

Folge können die Modellparameter zuverlässig und unverzerrt geschätzt werden. Die Auto-

ren führen die notwendigen Tests durch, ohne dass dabei auf repetitive Ausführungen ein-

gegangen wird.  

 

4.3.2.1 Einfluss der Anzahl Transaktionen auf die EGTW-Rendite 

In diesem Unterkapitel wird das erste Regressionsmodell erstellt. Das Ergebnis des Einflus-

ses der Anzahl Transaktionen auf die EGTW-Rendite ist in Abbildung 15 ersichtlich. 

 

 
Abb. 15: Einfluss der Anzahl Transaktionen auf die nivellierte EGTW-Rendite. 

Wie in der obigen Abbildung ersichtlich, beinhaltet das Modell die folgenden Variablen:  

§ KONSTANTE C 

§ D_TRX_EGTW 

§ D_TRX_EGTW(1) 

§ QUARTALSDUMMY 

 

Mit Hilfe dieser Variablen lässt sich eine allgemeingültige Regressionsgleichung aufstellen, 

die wie folgt lautet: D_EGTW_NIV = C(1) + C(2) * D_TRX_EGTW + C(3) * D_TRX_EGTW(1) 

+ C(4)* SUMME QUARTALSDUMMY 
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Die geschätzten Werte für die Koeffizienten C(1) bis C(4) können dem Regressionsergebnis 

in Abbildung 15 entnommen werden: D_EGTW_NIV = 0.006136 + 0.121993 * 

D_TRX_EGTW + (-0.104254) * D_TRX_EGTW(1) + QUARTALSDUMMY. 

 

Obwohl die Interpretation des Einflusses einer bestimmen unabhängigen Variablen direkt 

anhand von Abbildung 15 erfolgen kann, dient die obige Regressionsgleichung der Veran-

schaulichung. Vor diesem Hintergrund werden nachfolgend die einzelnen Koeffizienten für 

den Einfluss der Anzahl Transaktionen interpretiert. Die Interpretationen beruhen auf der 

Annahme, dass sich lediglich die genannte Variable verändert und die restlichen Variablen 

des Modells gleich bleiben. 

 

Konstante (C): 0.006136 

Bleiben alle Variablen im Modell unverändert, so steigt der Preis der Eigentumswohnungen 

pro Quartal um 0.6%. Diese Veränderung beinhaltet die Einflüsse aller nicht beobachtbaren 

oder nicht ins Modell einbezogenen Variablen. 

 

D_TRX_EGTW: 0.121993 

Steigt die Anzahl der Transaktionen um eine Einheit, so steigt die nivellierte EGTW-Rendite 

um 12.2%. Einfacher ausgedrückt: Steigen die Anzahl Transaktionen, so steigen auch die 

Preise. Die Erhöhung der Anzahl Transaktionen hat somit einen positiven Einfluss auf die 

EGTW-Rendite. Damit konnte bereits für das erste Modell ein statistisch signifikanter Ein-

fluss der Anzahl Transaktionen auf die Preisentwicklung festgestellt werden.  

 

D_TRX_EGTW(1): -0.104254 

Steigt die Veränderungsrate der um ein Quartal zurückversetzten Anzahl Transaktionen um 

eine Einheit, so sinkt die nivellierte EGTW-Rendite um 10.4%. Die Erhöhung der Anzahl 

Transaktionen mit Lag 1 hat also einen negativen Einfluss auf die EGTW-Rendite.  

 

QUARTALSDUMMY 

In einem Regressionsmodell mit einer Konstante darf die Anzahl der Dummys höchstens n - 

1 betragen, da sonst perfekte Multikollinearität vorliegt und das Modell nicht mehr geschätzt 

werden kann (Schwarz (a), Folie 39). Dabei enthält die Konstante C unter anderem den Ein-

fluss der nicht im Modell eingeführten – weil nicht signifikanten – Quartalsvariablen Q1, Q2 

und Q4.  
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Abb. 16: Einfluss der Anzahl Transaktionen auf die nivellierte EGTW-Rendite mit den nicht signifikanten Quar-
talsvariablen. 

 

4.3.2.2 Einfluss der Anzahl Transaktionen auf die EFH-Rendite 

Nachdem im vorangehenden Unterkapitel der Einfluss der Anzahl Transaktionen auf die 

EGTW-Rendite untersucht wurde, wird in diesem Abschnitt der Einfluss der Anzahl Transak-

tionen auf die EFH-Rendite analysiert. 

 

 
Abb. 17: Einfluss der Anzahl Transaktionen auf die nivellierte EFH-Rendite. 

 

Auf eine gleich ausführliche Beschreibung der Interpretation der EFH-Rendite wie bei der 

Analyse der EGTW-Rendite wird hier aus Platzgründen verzichtet. Obiger Abbildung ist je-

doch zu entnehmen, dass die nivellierte EFH-Rendite um 10.4% steigt, wenn die Anzahl der 

Transaktionen um eine Einheit steigt. Die Erhöhung der Anzahl Transaktionen hat bei den 
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Einfamilienhäusern somit einen weniger starken Einfluss als bei den Eigentumswohnungen. 

Dafür hat die um zwei Quartale zurückversetzte Anzahl Transaktionen einen positiven Ein-

fluss auf die Preisentwicklung im aktuellen Zeitraum.  

 

Bevor zusätzliche Variablen zur Beantwortung der Fragestellung herangezogen werden, wird 

im nächsten Unterkapitel die Qualität der beiden Modelle beurteilt. Nur mit diesem Vorgehen 

kann die Validität der errechneten Modelle sichergestellt werden. 

 

4.3.3 Diagnose zum Modell  

Die im vorangehenden Kapitel durch Regression ermittelten Modelle werden in den kom-

menden Abschnitten evaluiert. Hierfür wird zuerst der Erklärungsgehalt bestimmt, anschlies-

send wird das Modell auf autokorrelierte Residuen und deren Normalverteilung untersucht.  

 

Um die Qualität – das heisst den Erklärungsgehalt – eines Regressionsmodells festzulegen, 

dient in der vorliegenden Arbeit das Bestimmtheitsmass R-Quadrat (siehe Abbildung 15 und 

17 „R-squared“). Dieses beträgt für das EGTW Modell 72.9%, was wie folgt interpretiert wer-

den kann: 72.9% der totalen Variation des Modells wird durch die Variation der Variablen 

erklärt. Etwas ungenauer, dafür besser verständlich: Die Variablen der EGTW-Regression 

erklären rund 72.9% der Preisrenditen der Eigentumswohnungen. Als Mass für die Güte des 

Gesamtmodells gelten Werte ab 20% als akzeptabel, ab 40% ist die Güte des Regressions-

modells gut, ab 50% sehr gut (Backhaus, Erichson, Plinke, Weiber, 2010, S. 276). In der 

Praxis werden unterschiedliche Regressionsmodelle häufig anhand des bereinigten Be-

stimmtheitsmasses („adjusted R-squared“) verglichen, dieses beträgt für das genannte Mo-

dell 69.8%. Bei diesem Mass für die Modellgüte wird bei der Hinzunahme jeder neuen Vari-

able ein Abschlag im Bestimmtheitsmass eingerechnet (Cleff, 2008, S. 160-161). Für das 

EFH-Modell liegt das R-Quadrat bei 46.7%, das bereinigte R-Quadrat liegt bei 42.5%. 

 

Der genannte Erklärungsgehalt der Modelle wird unter Umständen stark von der Autokorrela-

tion in den Residuen beeinflusst. Aus diesem Grund werden die beiden Modelle auf autokor-

relierte Residuen untersucht. Obwohl visuelle Methoden wie die Korrelogramme in Abbildung  

18 und 19 eine allenfalls vorliegende Autokorrelation nicht ausschliessen können, so vermit-

teln sie doch einen ersten Eindruck. 



 

    39 

    

 
Abb. 18: Korrelogramm der quadrierten Residuen des EGTW-Modells. 

 

 
Abb. 19: Korrelogramm der quadrierten Residuen des EFH-Modells. 

Neben der visuellen Analyse lassen sich für die geschätzten Modelle verschiedene Testver-

fahren auf autokorrelierte Residuen durchführen. Zu diesem Zweck wurden der Durbin-

Watson-Test (abgekürzt mit DW-Test) und der Breusch-Godfrey-Test (abgekürzt mit BG-

Test) durchgeführt. Die hierzu betrachtete DW-Teststatistik liegt für das EGTW-Modell bei 

2.20 und für das EFH-Modell bei 2.17, was innerhalb des gewünschten Idealbereichs von 1.5 

bis 2.5 liegt (Strobl, 2012, S. 11). Entsprechend dieser Auffassung darf vermutet werden, 

dass die Residuen bis Lag 1 nicht autokorreliert sind. Während der DW-Test die Autokorrela-

tion lediglich bis Lag 1 testet, untersucht der BG-Test die serielle Autokorrelation, also meh-

rere Lags. Der BG-Test arbeitet mit der Nullhypothese, dass die Residuen autokorreliert 

sind. Entsprechend lautet die Alternativhypothese, dass keine Autokorrelation zwischen den 

Residuen vorliegt. Es ist zu beachten, dass sich die Wahrscheinlichkeit des BG-Tests verän-

dert, je nachdem wie viele Lags geprüft werden. Da eine Zeitreihe mit Quartalsdaten auf eine 

Ordnung von p = 4 schliessen lässt, wird der BG-Test mit vier Lags durchgeführt. Bei Lag 4 
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liegt die Wahrscheinlichkeit der Teststatistik für EGTW bei 10.38% und EFH bei 90.06%, was 

deutlich über dem Signifikanzniveau von 5% liegt. Die Resultate der beiden Testverfahren 

lassen darauf schliessen, dass die Residuen bis Lag 4 nicht autokorreliert sind. 

Es muss hier ferner beachtet werden, dass die geschätzten Modelle nur auf 29 (EFH-

Modell), respektive 30 (EGTW-Modell) Datenpunkten basieren und nicht auf mindestens 50 

Datenpunkten, wie dies für eine Normalverteilungsannahme sonst üblich ist.  

 

4.4 Modellierung mittels makroökonomischen Variablen 

Im Anschluss an die Schätzung der Eigenheimpreise durch den Einfluss der Anzahl Transak-

tionen im vorangehenden Kapitel, wird an dieser Stelle die Preisentwicklung mit Hilfe zusätz-

licher Variablen geschätzt. Das bedeutet, dass die Autoren alle nach ihrer Ansicht ökono-

misch sinnvollen Variablen in die Modelle einfügen. 

 

Als abhängige Variable dienen die gleichen Zeitreihen wie in Kapitel 4.3, der Zeitraum wird 

jedoch nicht mehr eingeschränkt, sondern beinhaltet alle verfügbaren Datenreihen ab dem 

Jahr 2000. Im Gegensatz zum letzten Kapitel wird in diesem Unterkapitel aus Platzgründen 

die Untersuchung der Variablen auf Stationarität mittels visuellen Möglichkeiten (Scatterplot, 

Korrelogramm und Liniendiagramm) nicht aufgezeigt. Es werden lediglich die Resultate des 

Augmented Dickey-Fuller-Tests präsentiert. Da alle Originalzeitreihen mit einem Trend be-

haftet waren, wurden sie jeweils einmal logarithmisch differenziert (Präfix: D). 

 

Die nachfolgende Tabelle zeigt eine Übersicht der unabhängigen Variablen. In der zweiten 

Spalte wird die Signifikanz des Augmented Dickey-Fuller-Tests nach dem Schwarz Informa-

tionskriterium angegeben, die bei einer stationären Zeitreihe weniger als 5% betragen sollte. 

Bei der Berechnung des ADF-Tests wird in EViews auch gleichzeitig der Durbin-Watson-Test 

ausgewiesen, sein Wert befindet sich in der dritten Spalte (DW-Test).  
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Tab. 3: Übersicht der Testwerte zur Stationarität und zur Autokorrelation der Residuen bei den unabhängigen 
Variablen. 

Kurzname der Variable Signifikanz ADF-

Tests 

Resultat DW-

Tests 

D_ANGEBOT_EFH 0.0000 2.026459 

D_ANGEBOT_EGTW 0.0000 1.973610 

D_BIP_N_MIO 0.0114 1.876090 

D_ERWERBSLOS 0.0578 2.087830 

D_HYPOTHE_VARIABEL 0.0000 1.998695 

D_LIBOR_3M 0.0000 1.976942 

D_LIK 0.0200 1.882912 

D_NEUWHG 0.0027 1.979226 

D_OBLI_CH_10J 0.0000 2.036587 

D_SPI 0.0000 1.806167 

D_TRX_EGTW 0.0314 1.752116 

D_TRX_EFH 0.0430 1.552145 

 

Wie Tabelle 3 zu entnehmen ist, sind ausser der Erwerbslosenquote alle Variablen stationär 

(Signifikanzlevel 5%).  

 

Nach der Parameterschätzung folgt nun eine Schätzung der eigentlichen Modelle. Hierzu 

werden erneut verschiedene Regressionen durchgeführt. Die nivellierte EGTW-, respektive 

EFH-Rendite dient als abhängige Variable und die im obigen Abschnitt aufgeführten Zeitrei-

hen dienen als unabhängige Variablen. Als Signifikanzlevel für den Einbezug einer Variable 

in das Modell beziehungsweise den Ausschluss aus dem Modell dient ein Schwellenwert von 

jeweils 10%.  

Aufgrund ihrer Literaturrecherche gehen die Autoren der vorliegenden Arbeit davon aus, 

dass alle verwendeten Variablen über einen Einfluss auf die Eigenheimpreisrenditen verfü-

gen. Obwohl die  Erwerbslosenquote den ADF-Test auf Stationarität nicht bestanden hat, 

fliesst die Datenreihe in die Modellierung ein, weil die Variable D_ERWERBSLOS mit 5.78% 

nur knapp über dem Signifikanzniveau von 5% liegt. 
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4.4.1 Modellschätzung der EGTW-Rendite 

Das Ergebnis der EGTW-Regression ist in Abbildung 20 ersichtlich. 

 
Abb. 20: Einfluss der makroökonomischen Variablen auf die nivellierte EGTW-Rendite. 

 

Wie bereits bei den Regressionen aus dem Vorkapitel lässt sich auch bei der makroökono-

mischen Analyse eine Regressionsgleichung aufstellen. Unter Berücksichtigung der Koeffi-

zienten in Abbildung 19 lautet diese Gleichung wie folgt: D_EGTW_NIV = 0.007168 + 

0.092086 * D_NEUWHG + (-0.008912) * D_LIBOR_3M(1) + (-0.063828) * 

D_ERWERBSLOS(1) + (-0.299877) * D_EGTW_NIV(1) + (-0.073269) * D_TRX_EGTW(4) + 

QUARTALSDUMMY. 

 

Vor dem Hintergrund der obigen Regressionsgleichung werden nachfolgend die einzelnen 

Koeffizienten des Modells aus der EGTW-Regression interpretiert.  

 

Konstante (C): 0.007168 

Bleiben alle Variablen im Modell unverändert, so steigt der EGTW-Rendite um 0.7%. 

 

D_NEUWHG: 0.092086 

Nimmt die Veränderungsrate der Anzahl Neuwohnungen um eine Einheit zu, so steigen die 

EGTW-Preise um 9.2%.  
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D_LIBOR_3M(1): -0.008912 

Nimmt die Veränderungsrate des Libors im Vorquartal um eine Einheit zu, so sinkt die 

EGTW-Rendite im laufenden Quartal um 0.9%. Das kurzfristige Zinsniveau hat in diesem 

Modell also einen negativen Einfluss auf die Immobilienpreise.  

 

D_ERWERBSLOS(1): -0.063828 

Nimmt die Veränderungsrate der Erwerbslosenquote im Vorquartal um eine Einheit zu, so 

sinkt die EGTW-Rendite im laufenden Quartal um 6.4%. Einerseits ist eine steigende Er-

werbslosenquote Ausdruck einer sich abkühlenden Konjunktur, was die Menschen in finan-

ziellen Angelegenheiten vorsichtiger werden lässt – auch jene die nicht selbst von Arbeitslo-

sigkeit betroffen sind. Andererseits führt sie dazu, dass die von der Erwerbslosigkeit be-

troffenen Personen in der Regel keine Eigenheime mehr erwerben werden, da sie ohne ge-

sichertes Einkommen kaum eine neue Hypothek erhalten. Es ist nach Ansicht der Autoren 

sogar möglich, dass vermehrt Immobilien verkauft werden, da sich längere Zeit erwerbslose 

Personen dazu gezwungen sehen, ihr Wohneigentum zu veräussern. 

 

D_EGTW_NIV(1): -0.299877 

Steigt die Veränderungsrate der um ein Quartal zurückversetzten EGTW-Rendite um eine 

Einheit, so sinkt die EGTW-Rendite um 30%. Die Erhöhung der EGTW-Rendite des Vorquar-

tals hat einen signifikant negativen Einfluss auf die EGTW-Rendite im laufenden Quartal.  

 

D_TRX_EGTW(4): -0.073269 

Steigt die Anzahl der Transaktionen im Vorjahresquartal um eine Einheit, so sinkt die EGTW-

Rendite um 7.3%. Die Erhöhung der Anzahl Transaktionen mit Lag 4 hat in diesem Modell 

einen negativen Einfluss auf die EGTW-Rendite. 
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4.4.2 Modellschätzung der EFH-Rendite 

Das Ergebnis der EFH-Regression ist in Abbildung 21 aufgeführt. 

 
Abb. 21: Einfluss der makroökonomischen Variablen auf die nivellierte EFH-Rendite. 

 

Auf eine ausführliche Interpretation wie bei der EGTW-Analyse wird hier aus Platzgründen 

verzichtet. Es ist obiger Abbildung jedoch zu entnehmen, dass sowohl die Anzahl Transakti-

onen (mit Lag 2) als auch die nivellierte EFH-Rendite (mit Lag 1) einen negativen Einfluss 

auf die Rendite der aktuellen Periode ausüben. Ausserdem hat die Erhöhung des Libors (mit 

Lag 3) in diesem Modell einen positiven Einfluss auf die Renditeentwicklung der Einfamilien-

häuser. Dieser Effekt wurde auch von den Autoren Grütler & Rehan (2009, S. 20) beobachtet 

(Kapitel 3.3). Ihrer Interpretation folgend gehen steigende kurzfristige Zinsen mit einer wach-

senden Konjunktur einher, was seinerseits einen positiven Effekt auf die Einfamilienhaus-

preise hat. Vor dem Hintergrund dieser Argumentation wiederspiegelt der Libor also nicht nur 

das kurzfristige Zinsniveau, sondern indirekt auch den Einfluss der Konjunktur auf die Immo-

bilienpreise. Dass dieser Einfluss positiv ist, scheint den Autoren ökonomisch sinnvoll. Die zu 

Beginn der Arbeit erwähnte und in Kapitel 3.2 detailliert beschriebene Hypothese, dass eine 

negative Korrelation zwischen dem Obligationen-/Aktienmarkt und den Immobilienpreisen 

besteht, kann aufgrund obiger Analyse widerlegt werden. 
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4.4.3 Diagnose der makroökonomischen Modelle 

Die Qualität der makroökonomischen Modelle wird aus Vergleichsgründen anhand der glei-

chen Faktoren ermittelt, die bereits in Kapitel 4.3 zur Anwendung kamen. Namentlich handelt 

es sich hierbei um das (bereinigte) Bestimmtheitsmass und die Autokorrelation der Residu-

en.  

 

Das Bestimmtheitsmass für das geschätzte EGTW-Modell beträgt 60.5%. Dies bedeutet, 

dass 60.5% der totalen Variation des Modells durch die Variation der Variablen erklärt wer-

den kann. Einfacher formuliert: Die Variablen der Regression erklären rund 60.5% der 

EGTW-Preisrenditen. Da in dieser Regression zahlreiche Variablen enthalten sind, ist das 

bereinige Bestimmtheitsmass mit 55.3% tiefer als das unbereinigte. Für das EFH-Modell liegt 

das R-Quadrat bei 44.9%, das bereinigte R-Quadrat liegt bei 35.3%. Um den Erklärungsge-

halt des Modells nicht zu gefährden, werden die Residuen auf Autokorrelation untersucht. 

 

Die DW-Teststatistik beträgt 1.81 (EGTW-Modell), respektive 2.13 (EFH-Modell), was im 

Idealbereich von 1.5 bis 2.5 nach Strobl liegt (2012, S. 11). Zusammenfassend kann davon 

ausgegangen werden, dass die beiden geschätzten Modelle keine autokorrelierten Residuen 

aufweisen. 

 

4.5 Weitere Analysen und abschliessende Interpretation 

In den kommenden Abschnitten werden weitere Analysen zum Einfluss der Anzahl Transak-

tionen auf die Eigenheimpreise anhand der Region Zürich sowie dem oberen Preissegment 

vorgenommen und in einer Tabelle gegenübergestellt.  

 

Für die Analyse der regionalen Unterschiede wurde die SRED-Region Zürich ausgewählt, 

weil in dieser Region die meisten Eigenheimverkäufe stattfanden und der Rückgang bei der 

Anzahl finanzierter Objekte weniger stark war als in den anderen Regionen (SRED - Swiss 

Real Estate Datapool. (2014) (b), S. 1). Für die Einteilung in die jeweilige Region wird auf 

Abbildung 22 verwiesen.  
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Abb. 22: SRED-Analyseregionen (SRED - Swiss Real Estate Datapool. (2014) (b), S. 10) 

 

Das obere Preissegment wurde von den Autoren definiert als das oberste Viertel (25% der 

teuersten Objekte) aller verkauften Eigenheime, aufgeteilt nach EGTW und EFH, aber unab-

hängig vom Verkaufszeitpunkt. 

 

Ein grosser Unterschied zwischen den Modellen lässt sich anhand der verwendeten Variab-

len nicht erkennen. In Tabelle 4 und 5 sind in einer Übersicht die jeweils verwendeten Vari-

ablen sowie die durch die Regressionen errechneten Koeffizienten und die dazugehörigen 

Standardfehler in Klammern dargestellt. 
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Tab. 4: Vergleich der errechneten Koeffizienten für die EGTW Modelle. 

Modell der Region Zürich Modell des oberen Preissegments 

Konstante (C): 0.014 (0.006)** Konstante (C): -0.008 (0.006)* 

D_TRX_EGTW_ZH: 0.086 (0.046)** D_TRX_EGTW_TOP25: 0.050 (0.033)* 

D_EGTW_ZH(1): -0.530 (0.163)*** D_EGTW_TOP25(1): -0.734 (0.151)*** 

R2: 42.7% / adj. R2: 38.1% R2: 61.5% / adj. R2: 55.4% 

*** Signifikanzniveau 1% 
** Signifikanzniveau 10% 
* Signifikanzniveau 15% 

Standardfehler in Klammern 

 

Wie Tabelle 4 entnommen werden kann, sind die errechneten Koeffizienten in beiden Model-

len sehr ähnlich. Für beide Modelle wurde der Zeitraum erneut auf 2007 bis 2014 einge-

schränkt, da die Anzahl Transaktionen nach 2006 erheblich gesunken ist. In beiden Modellen 

ist der Einfluss der Anzahl Transaktionen positiv und liegt bei 5% (oberes Preissegment) 

respektive 8.6% (SRED-Region Zürich). Die Güte des Modells der Region Zürich liegt bei 

42.7%, während dasjenige des oberen Preissegments bei 61.5% liegt. Der zusätzliche Erklä-

rungsgehalt der beiden Variablen ist entsprechend gering. Eine ähnliche Situation zeigt sich 

bei der Betrachtung des bereinigten Bestimmtheitsmasses: Bei der Region Zürich liegt es bei 

38.1% und bei dem oberen Preissegment bei 55.4%. Die Regression der Region Zürich 

weist ein geringeres bereinigtes Bestimmtheitsmass auf, da bei diesem Mass für jede zu-

sätzlich im Modell enthaltene Variable ein Korrekturwert von der Güte subtrahiert wird. An-

sonsten würde der Erklärungsgehalt eines Modells mit zusätzlichen Variablen immer besser, 

obwohl diese unter Umständen keinen signifikanten Einfluss ausüben.  
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Tab. 5: Vergleich der errechneten Koeffizienten für die EFH Modelle. 

Modell der Region Zürich Modell des oberen Preissegments 

Konstante (C): 0.023 (0.009)** Konstante (C): 0.010 (0.004)** 

D_TRX_EFH_ZH(4): 0.068 (0.043)* D_TRX_EFH_TOP25: -0.040 (0.022)** 

D_EFH_ZH(1): -0.490 (0.189)** D_EFH_TOP25(1): -0.557 (0.138)*** 

R2: 36.3% / adj. R2: 27.9% R2: 40.4% / adj. R2: 35.2% 

*** Signifikanzniveau 1% 
** Signifikanzniveau 10% 
* Signifikanzniveau 15% 
Standardfehler in Klammern 

 

Wie Tabelle 5 entnommen werden kann, sind die errechneten Koeffizienten in den Modellen 

unterschiedlich, da die Anzahl Transaktionen im oberen Preissegment einen negativen Ein-

fluss auf die Preisentwicklung hat. Nur bei der SRED-Region Zürich ist der Einfluss der An-

zahl Transaktionen positiv und liegt bei 6.8%. Dies ist nach der Ansicht der Autoren jedoch 

auf die veränderte Auswahl des Zeitraums zurückzuführen: Für das Modell der Region Zü-

rich wurde der Zeitraum erneut auf 2007 bis 2014 eingeschränkt, das Modell des oberen 

Preissegments wurde über die Zeit vom zweiten Quartal 2003 bis zum dritten Quartal 2012 

bestimmt, da für das obere Preissegment sonst kein Modell gefunden werden konnte, wel-

ches die statistischen Grundvoraussetzungen erfüllt (Stationarität, signifikante Koeffizienten 

etc.). Aus diesem Grund ist ein Vergleich des Modells mit den anderen Modellen nicht mög-

lich. Die Güte des Modells der Region Zürich liegt bei 36.3%, während dasjenige des oberen 

Preissegments bei 40.4% liegt. Der zusätzliche Erklärungsgehalt der beiden Variablen ist 

entsprechend gering. Eine ähnliche Situation zeigt sich bei der Betrachtung des bereinigten 

Bestimmtheitsmasses: Bei der Region Zürich liegt es bei 27.9% und bei dem oberen Preis-

segment bei 35.2%. 

 

  



 

    49 

    

5 Fazit 

Die vorliegende Arbeit hat untersucht, inwiefern die Anzahl Transaktionen einen Einfluss auf 

die Eigenheimpreise hat. Zur Erklärung der Eigenheimpreisentwicklung haben die Autoren 

verschiedene Regressionsmodelle entwickelt. Insgesamt wurden sechs Modelle zur Analyse 

der Anzahl Transaktionen und zwei Modelle zur Analyse von makroökonomischen Variablen 

erstellt. In der geprüften Fachliteratur wird zahlreichen Variablen ein Einfluss auf die Preis-

entwicklung zugeschrieben, daher haben sich die Autoren auf die meistgenannten Variablen 

beschränkt. Da nicht für alle Variablen eine geeignete Datenreihe gefunden werden konnte 

und zudem nicht alle Reihen die Voraussetzungen für eine Zeitreihenanalyse erfüllen, wur-

den die Regressionen mit den folgenden Variablen durchgeführt: 

 

Für die Parametrisierung der Modelle wurde der Zeitraum zwischen 2000 und 2014 auf 

Quartalsbasis gewählt. Bei der Analyse der Anzahl Transaktionen wurde der Zeitraum auf 

2007 bis 2014 eingeschränkt, da die Anzahl finanzierter Objekte nach 2006 signifikant zu-

rückgegangen ist. 

 

Hypothese 1: 

Für alle Modelle, welche nur die Anzahl Transaktionen analysierten, konnte ein statistisch 

signifikanter positiver Einfluss der Anzahl Transaktionen auf die Eigeheimpreise festgestellt 

werden. Die Werte belaufen sich je nach Modell auf zwischen 5% und 12% was wie folgt 

interpretiert werden kann: Steigt die Anzahl der Transaktionen um eine Einheit, so steigt der 

Eigenheimpreis zwischen 5% und 12%. Da jeweils die logarithmische Differenz zwischen 

zwei Quartalen berechnet wird, bedeutet die Erhöhung um eine Einheit, dass sich die Anzahl 

um 100% erhöhen muss, damit der beschriebene Effekt eintritt. Einfacher ausgedrückt: Stei-

gen die Anzahl Transaktionen, so steigen auch die Preise. Die Erhöhung der Anzahl Trans-

aktionen hat somit einen positiven Einfluss auf alle Rendite. 

 

Hypothese 2: 

Die These 2 zu den regionalen Unterschieden anhand der Region Zürich ergibt ein ähnliches 

Bild wie beim gesamten Markt für Eigenheime: Der Einfluss der Anzahl Transaktionen wirkt 

sich positiv auf die Preisrendite aus (EGTW mit 8.6 % und EFH mit 6.8%). Die Autoren hät-

ten gerne weitere SRED-Regionen analysiert, dies war aber aufgrund der Datenverfügbarkeit 

und insbesondere der Tatsache, dass ein Datendownload ausserhalb der Räumlichkeiten 

der HWZ nur beschränkt durchführbar war, leider nicht möglich. 
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Hypothese 3: 

Für die Modelle, welche das obere Preissegment analysieren, konnte nur bei den Eigen-

tumswohnungen ein statistisch signifikanter positiver Einfluss der Anzahl Transaktionen fest-

gestellt werden. Dieser liegt mit 5% von allen aussagekräftigen Modellen am tiefsten. 

Für die Untersuchung zu weiteren Segmenten wie Grösse der Eigenheime (beispielsweise 

Eigentumswohnungen über 100 Quadratmeter) wäre es interessant, weitere Studien zu er-

stellen – dies als Anregung der Autoren an die Auftraggeber der vorliegenden Arbeit. 

 

Hypothese 4: 

Die aufgestellte Hypothese, dass eine negative Korrelation zwischen dem Obligationen- / 

Aktienmarkt und den Immobilienpreisen besteht, konnte in dieser Arbeit zumindest für Ein-

familienhäusern widerlegt werden. 
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