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EIN KUBISCHER SPLINE ZUR TEMPORALEN

DISAGGREGATION VON STROMGROSSEN UND
SEINE ANWENDBARKEIT FUR IMMOBILIENINDIZES

Albrecht Kauffmann und Andreas Nastansky

Kurzfassung

Die temporale Disaggregation von Stromgrdfien und die Interpolation von Indi-
zes mit Hilfe eines kubischen Splines erfordert eine Modifizierung der Restrik-
tionen des bekannten natiirlichen Splines. Mit Hilfe dieses Verfahrens ist es z.B.
mdoglich, Quartalsreihen deutscher Immobilienpreis- und -performanceindizes

zu interpolieren, die sonst nur als Jahresdaten verfligbar sind. Der Vergleich in-
terpolierter Daten mit originalen saisonbereinigten Quartalsdaten wird anhand

des britischen Halifax House Price Index vorgenommen und damit die Glite

des Verfahrens demonstriert.

1. Einleitung

Das Geschehen auf den regional sehr heterogenen Immobilienmérkten ist vor
dem Hintergrund stark steigender Preise fiir Wohn- und Gewerbeimmobilien
in den letzten Jahren in weiten Teilen Europas und der Welt stirker ins das
Blickfeld der Allgemeinheit sowie der wirtschaftspolitisch Handelnden, ins-
besondere der Zentralbank, geriickt. Mit einem Anteil von rund 50 % nimmt
das in Immobilien gebundene Vermdgen eine dominierende Stellung im Brutto-
Volksvermégen der privaten Haushalte in Deutschland ein.! Schwankungen im
Wert dieses Eigentums beeinflussen das Verhalten der Haushalte auf den Faktor-
und Giitermérkten. So kénnen Vermogenseffekte — hervorgerufen durch stei-
gende oder fallende Immobilienpreise — den Konjunkturverlauf {iber die Kon-
sumnachfrage positiv wie negativ stimulieren. Uberdies kann die Stabilitit
des Finanzsystems infolge tibermiBiger Bewegungen in den Immobilienprei-
sen und damit einhergehenden Forderungsausfillen von Hypothekendarlehen

1. Berechnungen der Deutschen Bundesbank zum Vermdgen der privaten Haushalte in Deutsch-
tand zum 31.12.2003. RuBig et al. (2005) S. 89 ermitteln flir Anfang 2003 einen Anteil des
Immobilienvermégens am Bruttovermégen der Privathaushalite von rund 62 %.
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gefihrdet werden. Angesichts der herausragenden volkswirtschaftlichen Be-
deutung zeichnet sich jedoch der deutsche Immobilienmarkt auf Grund eines
fehlenden amtlichen Berichtssystems durch eine geringe Transparenz aus.’
Die amtliche Statistik beschrinkt sich auf die Erhebung und Versffentlichung
von Preisen fir Bauland, Baupreise fiir Wohngeb#ude sowie die Mietpreisent-
wicklung von Wohnimmobilien. Privatwirtschaftliche Institutionen versuchen
diese Nische durch die Erhebung eigener Daten und Versffentlichung von
Indizes zu besetzen. Ein Index, der das Preisgeschehen auf den Wohn- und
Gewerbeimmobilienmirkten in Deutschland auch unterjdhrig abbildet, fehlt
aber weiterhin.

Die temporale Disaggregation von Jahresdaten kann mittels Regression auf
Zeitreihen, die die geforderte Periodizitit aufweisen, erfolgen. Soll aber auf die
Zuhilfenahme weiterer Daten verzichtet werden, bieten sich deterministische
Verfahren an. Diesen sind auch die kubischen Splines zuzurechnen, deren
Verwendung in der Literatur gelegentlich — ohne Erlduterung der Methodik
und ohne Diskussion der mit ihrer Anwendung verbundenen Probleme, bzw.
entsprechende Verweise auf die existierende Literatur — erwihnt wird.?

Unsere Arbeit soll einen Beitrag zur SchlieBung dieser Liicke leisten, in-
dem wir einen kubischen Spline vorstellen, der fiir die zeitliche Disaggregation
von Stromgrofen bzw. Interpolation von Indizes verwendet werden kann. Sei-
ne Giite hinsichtlich der Anpassung als auch seiner Zeitreiheneigenschaften
wird anhand des Vergleichs mit einer vorhandenen saisonbereinigten Zeitreihe
derselben Periodizitit diskutiert. Auf den als jéhrliche Zeitreihe vorliegenden
Immobilienindex der BulwienGesa AG angewendet, werden mit Hilfe dieses
Splines Quartalszeitreihen erzeugt, die fiir die deskriptive Analyse empfohlen
werden kénnen. Einer Eignung fiir den Einsatz in 6konometrischen Model-
len steht moglicherweise das in ihrer deterministischen Erzeugung begriindete
Wesen dieser , kiinstlichen* Reihen entgegen, die v6llig andere Eigenschaften
aufweisen konnen als die als Realisation eines stochastischen Prozesses auf-
zufassenden ,.echten” Zeitreihen vierteljihrlicher Periodizitit. Die explorative
Analyse der Jahres-, saisonbereinigten Quartals- und mittels Spline disaggre-
gierten Daten von 12 regionalen Datensiitzen des Halifax House Price Index
zeigte jedoch auch, daBl die allgemein gute Anpassung des Splines an die

2. Vgl. Rady/RuBig (2004) S. 67.
3. Vgl. z.B. Hamburg et al. (2005) S. 11 u. 28.
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,echte Quartalsreihe unterschiedlich ausfallen kann, und ergab auch erste
Hinweise auf Beziehungen zwischen diesen Auffilligkeiten und statistischen
Besonderheiten der Jahresdaten.

Im zweiten Abschnitt geben wir einen vergleichenden Uberblick Giber die
Immobilienindizes in Deutschiand. Der uns am ehesten reprisentativ erschei-
nende Index wird in Unterabschnitt 2.2 ngher vorgestellt. Die Spline-Methode
zur Erzeugung einer unterjdhrigen Index-Reihe wird in Abschnitt 3 erldutert.
Am Beispiel des Halifax House Price Index — fiir den Jahres- und Quartals-
werte vorliegen — wird die Glite und Begrenztheit des Verfahrens demonstriert
und nach Kriterien fiir seine Anwendbarkeit auf Immobilienindizes gesucht.
In Abschnitt 4 wird die Anwendbarkeit des Verfahrens auf den Index der
BulwienGesa AG und dessen Teil- und Segmentindizes diskutiert.

2. Immobilienindizes in Deutschland

2.1.  Uberblick

Informationen tiber das Preisgeschehen auf den Immobilienmirkten in der

Bundesrepublik Deutschland werden im Wesentlichen durch privatwirtschaft-
liche Unternehmen und Institute der Offentlichkeit zur Verfligung gestellt. Die

amtliche Statistik in Deutschland verzichtete bisher auf die Erstellung eines

jéhrlichen wie unterjihrigen Preisindex fiir Inmobilien, der sowohl Wohn- als

auch Gewerbeimmobilien umfaflt. Amtliche Daten des Statistischen Bundes-
amts zum Wohnimmobilienmarkt* beschriinken sich auf die Erfassung der

o Kaufwerte flir Bauland: Erhebungsgegenstand sind die Kaufwerte fiir un-
bebaute Grundstiicke mit einer GroBe von 100 m? und mehr, die zu ei-
nem Durchschnittswert verdichtet werden. Infolge der unterschiedlichen
Massen sind die Durchschnitte fiir einen zeitlichen Vergleich nur bedingt
geeignet.’

¢ Baupreise: Der Baupreisindex fiir Wohngebdude zeigt die Entwicklung der
Herstellungskosten (Kosten flir Arbeit und Material) fiir Hiuser und Woh-
nungen an. Preisdnderungen bereits gebauter Immobilien, die maBigeblich

4. Vgl. Statistisches Bundesamt (2005).
5. Vgl. Deutsche Bundesbank (2003b) S. 50 f.
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durch das Angebots- und Nachfrageverhalten auf dem Markt fiir Wohnim-
mobilien bestimmt sind, werden nicht erfaf3t.

e Mietkomponente des Verbraucherpreisindex (VPI): Abbildung der Entwick-
lung des qualitdtsbereinigten Verlaufs der Kaltmieten zuziiglich der Miet-
nebenkosten (aber ohne Energie).

Die amtlichen Preisindikatoren zum Wohnungsmarkt sind auf Grund ihrer
Konzeption nicht in der Lage, die Preisentwicklung auf dem deutschen Immo-
bilienmarkt in der Breite abzubilden. Insbesondere fehlt es an Daten iiber die
Entwicklung der Mieten und Preise von Gewerbeimmobilien. Diese werden in
Deutschland durch privatwirtschaftliche Institutionen erhoben, aufbereitet und
verdffentlicht. Die von ihnen berechneten Immobilienindizes beruhen zum
einen auf Grunddaten, die bei Gutachterausschiissen der Kommunen, Mak-
lern, Bausparkassen und Hypothekenbanken anfallen und zum anderen eigene
Datensammlungen im Zuge der Analyse- und Beratungstitigkeit.® Allerdings
steht vor allem die Frage der richtigen Bewertung eines Objektes zu einem be-
stimmten Zeitpunkt im Quervergleich zu anderen im Vordergrund und weniger
die Lingsschnittbetrachtung. Die von einigen Instituten berechneten Immobi-
lienindizes unterscheiden sich von einem Preisindex fiir Immobilien u.a. in
dem Punkt, dafl neben den Verkaufspreisen von Geb#uden, Wohnungen und
Grundstiicken auch die Mieten fiir Wohn- oder Gewerbeimmobilien einbezo-
gen werden. Es werden ~ dhnlich der Konstruktion des Deutschen Aktienindex
DAX — Performanceindizes erzeugt. Dariiber hinaus variiert der Grad der Ab-
deckung des Bundesgebietes, die Aufnahme unterschiedlicher Segmente des
Immobilienmarktes sowie die methodische Vorgehensweise (z.B. die Art der
Aggregation der Daten). So nehmen einige Indizes nur bestimmte Objekttypen
in ausgewihlten Standorten auf, wihrend andere den Anspruch auf Gesamt-
marktabdeckung erheben.

Die Datenbasis der Immobilienindizes kann aus verschiedenen Elementen
bestehen (Abb. 1). Transaktionsdatenbasierte Indizes weisen gegeniiber den

6. Vgl. Deutsche Bundesbank (2003b) S. 52.
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bewertungsdatenbasierten Indizes den Vorteil auf, daf} sie die Entwicklung
realisierter Marktpreise wiedergeben.’

Abb. 1 FElemente der Datenbasis eines Immobilienindex®

[ Datenbasis J

I , |
{ bewertungsbasiert ] [ transaktionsbasiert} ( Immobilienaktien }

—-{ Total Return _{ Immobilienpreisinderung }
—-{ Wertidnderung —-{ Mietpreisdnderung J
—L Cash-Flow Rendite

Im Folgenden werden die flinf gebrduchlichsten Immobilienindizes in Deutsch-
land kurz vorgestellt. Die Einteilung der Indizes wird hierbei nach der Art der
Immobilienanlage vorgenommen:

o Indizes fiir direkte Immobilienanlagen: Grundlage der Indexkonstruktion
sind bewertungs- und transaktionsbasierte Daten, die auf Neubewertungen
von Immobilien und Grundstiicken sowie Immobilienpreis- und Mietpreis-
dnderungen einzelner, gehandelter Objekte zurlickzuftihren sind.

e Alternativ: Ermittlung eines Index auf der Grundlage der Performance von
Immobilien-Aktiengesellschaften.’

7. Vgl. Plewka (2003) S. 202.
8. In Anlehnung an Plewka (2003), S. 202.
9. Vgl. DID (2004) S. 22 1.
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Immobilienindizes fiir direkte Immobilienanlagen:

DEIX Deutscher Eigentums Immobilienindex

Dies ist ein Preisindex, der erstmals im Jahr 1996 vom Institut fiir Stddtebau,
Wohnungswirtschaft und Bausparwesen (ifs) publiziert wurde. Der DEIX gibt
die Wertentwicklung von Eigentumswohnungen und Einfamilienhéusern in
Westdeutschland (seit 1989) und Ostdeutschland (seit 1995) wieder und griin-
det auf die alljihrlichen registrierten Immobilientransaktionen in Form von
Verkaufsvorfillen neu gebauter und gebrauchter Hiuser und Wohnungen. Bei
der Berechnung des Index findet das Durchschnittswertverfahren Anwendung,

DIX Deutscher Immobilienindex

Dies ist ein Performanceindex, der seit 1996 jéhrlich von der Deutschen
Immobilien Datenbank (DID) versffentlicht wird. Der Index basiert auf der
Auswertung einer Datenbank, die Ende des Jahres 2003 Informationen {iber
74000 Mieteinheiten mit einem Wert von iiber 53 Mrd. Euro beinhaltet. Der
Schwerpunkt wurde auf Gewerbeimmobilien, insbesondere Biiro- und Han-
delsimmobilien, gelegt. In die Indexberechnung flieRen nur Grundstiicke und
Mietobjekte ein, die in zwei aufeinander folgenden Jahren zum Kalenderjah-
resende bewertet wurden. Der Index 148t sich in die Bestandteile Netto-Cash-
Flow-Rendite (Mieteinnahmen) und Wertinderungsrendite (Verdnderung der
Grundstiicksmarktwerte) aufspalten.

Index der BulwienGesa AG

Dies ist der Performance- und Preisindex der BulwienGesa AG, der seit
1990 einen jahrlichen Uberblick iiber die Entwicklung von Preisen und Mieten
von Wohn- und Gewerbeimmobilien in 125 Stidten in Deutschland vermittelt.
Die Grundlage bilden eigene Datensammlungen, Analysen und Befragungen
sowie die Auswertung von Veréffentlichungen verschiedener Quellen (Mak-
lerverbinde, Gutachterausschiisse der Kommunen und Bausparkassen). Der
Index setzt sich aus neun Segmentindizes zusammen, die unter Anwendung
der Methode der typischen Fille die Preis- oder Mietenwicklung eines bestimm-
ten Immobilienmarktsegmentes abbilden.
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JLL Jones Lang Lasalle Index

Dies ist ein Performanceindex, der auf der Be- und Auswertung der Spit-
zenmieten und Spitzenrenditen von Biroimmobilien in den Stadten Berlin,
Hamburg, Miinchen, Frankfurt am Main, Diisseldorf und Wiesbaden basiert.
Datengrundlage bilden die Biiromarktberichte des Immobilienberatungsunter-
nehmens Jones Lang Lasalle.

Immobilienindizes fiir indirekte Immobilienaniagen

E&G DIMAX Ellwanger & Geiger Deutscher Immobilienaktien Index

Der erste umfassende Aktienindex fiir deutsche Immobiliengesellschaften
wurde vom Bankhaus Ellwanger & Geiger im Jahr 1995 aufgelegt und bis zum
31.12.1988 zuriickgerechnet. Die Konstruktion des DIMAX ist an den Grund-
iiberlegungen des Deutschen Aktienindex DAX angelegt. Als Performancein-
dex beriicksichtigt er Kapitalverinderungen und Dividendenzahlungen. Der
Indexstand wird bérsentiglich ermittelt und verdffentlicht. Zurzeit sind 51
Aktiengesellschaften im DIMAX aufgenommen, die mindestens 75 % ihres
Umsatzes im Immobiliengeschift erwirtschaften mussen. Die Gewichtung der
einzelnen Titel erfolgt ausschlieflich nach der Marktkapitalisierung und wird
einmal jdhrlich, zum Jahresende, angepalfit.

Tabelle 1 S. 8 listet die beschriebenen Immobilienindizes auf und stellt

deren Vor- und Nachteile im Hinblick auf die Eignung als Indikator zur Abbil-
dung der Preisentwicklung auf dem deutschen Immobilienmarkt kurz dar.

10. Nach DID (2004) S. 43.
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Tabelle 1:  Deutsche Immobilienindizes im Vergleich'®

Index Vorteile Nachteile
DEIX Preis- und kein Enthélt auch
Performanceindex Struktureffekte, da
Bundesweite Abdeckung Mittelung der registrierten
Verkaufsvorfille
Keine Gewerbeimmobilien
DIX Verwendung von Wohnimmobilien sind

Primirdaten
Eignung als Benchmark fiir
Immobiliendirektinvestitio-
nen

unterreprésentiert
Performance- und kein
Preisindex

Kurze Zeitreihe (ab 1996)

Index der BulwienGesa AG

Bundesweite
Marktabdeckung aller
Segniente
Veréffentlichung separater
Segmentindizes
Reduktion der
Struktureffekte durch
Anwendung der Methode
der typischen Fille

Lange Zeitreihe (ab 1990)

Daten aus
Sekundirerhebungen
Kein reiner Preisindex

JLL Index

Eignung zur Darstellung
von Immobilienzyklen

Mietindex (kein
Preisindex)
Problematische
Rilckrechnung von
Spitzen- auf
Durchschnittsmieten
Geringe Marktabdeckung

E&G DIMAX

Tégliche Berechnung
Hohe Marktabdeckung

Performance abhingig von
der Managementleistung
und der
Aktienmarktentwicklung
Hohe Konzentration im

Index

Gesellschaft fiir Regionalforschung 9 Seminarbericht 49 (2006)

Im Gegensatz zu anderen Preisindikatoren treten bei der Messung von Immo-
bilienpreisen spezielle Probleme auf.'' Zu diesen zéhlen: die herausgehobene
Bedeutung des Standorts und der Wohnlage — mit der Folge stark variierende
Preise fiir beinahe identische Objekte, die Notwendigkeit der Qualitdtsbereini-
gung, die Beriicksichtigung von Qualitétstrends sowie der Einflul} des Alters
bei Gebraucht-Immobilien — vor allem der abnutzungsbedingte Wertverlust. Ei-
ne kontinuierliche Preisbeobachtung identischer Objekte ist in der Regel nicht
moglich. Zwar existiert neben dem Primérmarkt fiir neue Immobilien auch
ein Zweitmarkt flir bereits bebaute — diese kommen normalerweise aber nur
in groBeren zeitlichen Abstéinden auf den Markt. Die Anwendung der ,,match-
model“~Methode, bei der Preise fiir umsatzstarke, unverdnderte Angebote im
Zeitablauf untersucht werden, fiihrt bei der Heterogenitit der Immobilien nicht
zum Erfolg.'?> Mégliche Ansitze zur Lésung der aufgefiihrten Problematik bei
der Berechnung eines Immobilienpreisindex sind:"

o Das Durchschnittswertverfahren: Bei diesem Verfahren werden die Preise
der Gesamtheit oder in einer Stichprobe gehandelten Objekte gemittelt und
dem Vergleichswert der Vorperiode gegeniibergestellt. Struktureffekte in-
folge auftretender Qualitits- und Lageverinderung der Immobilien in der
Stichprobe oder der Gesamtheit lassen sich so nicht vermeiden und kénnen
die interessierende Preisentwicklung iiberdecken. Bei der Berechnung des
DEIX wie auch des DIX in modifizierter Form findet das Durchschnitts-

wertverfahren Anwendung.

e Die Methode der typischen Flle: Zur Einddmmung von Struktureffekten
werden im Zeitablauf nur Preise dhnlicher Objekte in die Indexberechnung
einbezogen. Zum Beispiel eine Beschrankung auf Reihenhduser, Neubau,
mittlere bis gute Lage, ca. 100 m? Wohnfliche. Um Standorteffekte zu re-
duzieren, werden fiir verschiedene Standorte separate Teilindizes ermittelt
und anschlieBend mittels geeigneter Gewichte, z.B. Einwohnerzahlen bei
der Verdichtung von Wohnimmobilien, zu einem Gesamtindex aggregiert.

11. Vgl. Deutsche Bundesbank (2003b) S. 46 ff.
12. Ebd,, S. 46.
13. Ebd,, S. 48f.
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Unter anderem bedient sich die BulwienGesa AG bei der Erstellung ihres
Index der Methode der typischen Fille.

e Indizes auf der Basis von Mehrfachverkdufen: Nachahmung des ,match-
model“-Verfahrens, indem die Beobachtung auf mehrfach verkaufte Ob-
jekte beschrinkt wird. Voraussetzung ist, eine hohe Umsatztitigkeit des
betrachteten Immobilienmarktes. Im Ansatz greift die DID, bei der Bestim-
mung des DIX, auf diese Vorgehensweise zuriick.

* Hedonische Verfahren: Mit Hilfe hedonischer Verfahren sollen komplexe
Qualitdtsunterschiede, die zu Verzerrungen bei der Indexberechnung fith-
ren, ausgeschaltet werden. Als Instrument dient die Regressionsanalyse,
bei der der Preis eines Objektes durch seine Merkmale erklirt wird. Preis-
dnderungen, hervorgerufen durch Merkmalsvariationen, werden eliminiert
und es verbleibt die ,.reine* Preisentwicklung. Fiir Deutschland existiert
die fiir hedonische Verfahren notwendige umfassende Beschreibung der
Eigenschaften der gehandelten Immobilien bundesweit nicht.

Im Ergebnis der Auswertung der vergleichenden Darstellung der Vor- und
Nachteile der Immobilienindizes im Hinblick auf die fiir uns relevanten F ragen
sowie die angewendeten Verfahren der Indexberechnung geben wir dem Index
der BulwienGesa AG —auf Grund seiner breiten Marktabdeckung sowohl iiber
die Regionen als auch tiber die Sektoren des deutschen Immobilienmarktes,
der Anwendung der Methode der typischen Fille zur Reduktion von Struk-
tureffekten, der Aggregation tiber die Einwohnerzahlen zur Vermeidung von
Standorteffekten, und der bis 1990 fiir Gesamtdeutschland zuriickreichenden
Zeitreihe ~ den Vorzug. Nicht zuletzt entschied sich die Deutsche Bundes-
bank im Jahr 2003 bei der Veréflentlichung eigener jahrlicher Preisindizes

fiir Wohnimmobilien in Deutschland,™ auf die Daten der BulwienGesa AG
zurtickzugreifen. '’

14. Auf der Basis der Angaben der BulwienGesa AG aus 60 deutschen Stidten (50 in West-
und 10 in Ostdeutschland) zu Preisdaten fiir Wohnungen und Reihenhduser sowahl fiir den
Erstbezug als auch den Wiederverkauf berechnet die Bundesbank Preisindikatoren fiir den
Wohnimmobilienmarkt in Deutschland.

15. Siehe Deutsche Bundesbank (2003a) S. 39.
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2.2. Immobilienindex der BulwienGesa AG

Die auf dem Gebiet der Markt-, Regional- und Wirtschaﬁsforschung tﬁt%ge
BulwienGesa AG legt mit ihrem Immobilienindex fiir Mieten und Pre{se eine
detaillierte Ubersicht tiber die Entwicklung auf den sektoralen und ‘reglonalefl
Immobilienmérkten in der Bundesrepublik Deutschland vor.'® Beginnend mit
dem Jahr 1975 wurde, jahrlich aktualisiert, in 50 Stddten des fritheren B\jndes
gebietes die Entwicklung der Immobilienpreise und der Mieten altlsgewahl?er.
Marktsegmente erfafit und zu einem Index aggregiert. Mit der Wiedervereini
gung im Jahr 1990 ging die Ausweitung der Datenerhebung auf nunmehr‘ 125
deutsche Stidte — darunter 100 in West- und 25 in Ostdeutschland — e_:mhex
Allerdings erst mit dem Beginn des Jahres 2005 wurde ein Index auf B’as‘ls von
125 Standorten riickwirkend bis in das Jahr 1990 berechnet. Indexbas:g ist dzjls
Jahr 1990. Zuvor bildete der Index die Entwicklung der Preise und M’l'eten in
60 Stidten (50 im fritheren Bundesgebiet und 10 in den neuen Bundeslgndem)
ab. Die regionale Ausgewogenheit findet jedoch seine Grenze im Verzicht al‘lf
die Einbeziehung von Gemeinden und Stidte mit deutlich unter. 100 000 I'Sm
wohnern. Der lindliche Raum wird angesichts geringer Transaktionsvolumina
und hoher Erhebungskosten nicht einbezogen.

Um den Immobilienmarkt mglichst genau abzubilden, wird de.r Qesam1
markt in neun Einzelsegmente zerlegt. Die Segmentierung wird dabei wie folgf
durchgefiihrt:

A. Mieten und Preise fiir Wohnimmobilien

— Verkaufspreise von Eigentumswohnungen im Neubau und Bestand
— Verkaufspreise von Reihenhdusern im Neubau und Bestand

— Wohnungsmieten Neubau

- Wohnungsmieten Wiedervermietung

— Preise fiir Eigenheim-Grundstiicke

B. Mieten und Preise fiir Gewerbeimmobilien

— Ladenmieten des Einzelhandel in 1a-Lagen
— Ladenmieten des Einzelhandel in Nebenlagen

16. Vgl. BulwienGesa AG (2005).
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— Biiromieten in Innenstadtlagen
— Preise fiir Gewerbegrundstiicke

Bei dieser Einteilung beschrinkt sich die BulwienGesa AG auf die Be-
obachtung mittlerer bis guter Lagen. Diese Vorgehensweise griindet auf der
Annahme, daB die iibrigen Preissegmente sich tendenziell Ghnlich entwickeln.
Die Einddmmung von Struktureffekten infolge der Anwendung der Methode
der typischen Fille wird am folgenden Beispiel verdeutlicht: Zum Beispiel
werden im Segment Verkaufspreise von Eigentumswohnungen im Neubau
und Bestand nur Objekte beobachtet, die sich in mittlerer bis guter Lage be-
finden und eine Wohnfliche von rund 70 m? aufweisen. Der entsprechende
Wert fiir Reihenhauser liegt bei ca. 100-120 m2. Der Vergleich der Preise dhn-
licher Objekte soll verhindern, daB der Durchschnittspreis eines Standortes fiir
ein bestimmtes Marktsegment infolge der Veranderung quantitativer Faktoren
(z.B. Wohnfliche) oder qualitativer Faktoren (z.B. Lage) intertemporal verzerrt
wird.

Die Basis des Index bilden Datensammlungen, Gutachtertitigkeit und er-
stelite Markt- und Standortanalysen der BulwienGesa AG; erginzt durch ge-
zielte Testkiufe und Zeitanalysen. Dariiber hinaus werden die Daten fiir die
jeweiligen Standorte durch eine jihrlich im Oktober stattfindende Befragung
von Maklern, Gutachterausschiissen der Kommunen, Banken und Wirtschafts-
forderungsimter gewonnen. Uberdies werden in den Print- und elektronischen
Medien erscheinende Artikel ausgewertet und 6ffentlich zugéngliche Informa-
tionen zur Beschreibung der Immobilienmérkte in Form von Preisspiegeln der
Maklerverbinde (Ring Deutscher Makler, Verband Deutscher Makler), der Bau-
sparkassen und einzelner regional und tiberregional arbeitender Maklerunter-
nehmen einbezogen. Verdifentlichungen der Industrie- und Handelskammern
und verschiedener Forschungseinrichtungen erweitern die Informationsbasis.
Die auf diesen Wegen erhobenen Daten werden nach einem Schema zusam-
mengefiihrt, auf Plausibilitit untersucht und anschlieBend verdichtet. Um der
AusreiBlerproblematik zu begegnen, werden die oberen und unteren 3 % des

Jjeweiligen Marktes gekappt.

Der Gesamtindex der BulwienGesa AG wird in einem dreistufigen Verfah-
ren ermittelt. Im ersten Schritt wird auf der Grundlage der Auswertung des
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Datenmaterials fiir jedes Segment eines jeden der 125 Standorte ei‘ne Pre.is
mefizahl gebildet. Nach Angaben der BulwienGesa AG wirc.l dabei auf die
Anwendung ,,starrer” mathematischer Formeln verzichtet. V1elmghr erfolgt
eine Gesamtbetrachtung der Informationen und die F estlegupg eines daraus
abgeleiteten subjektiven Niveauwertes. Dieser Wert représ§ntlen keinen f:xak
ten Mittelwert, sondern einen marktgerechten Durchschnittswert. An dieser
Stelle ist kritisch anzumerken, daB3 die von der BulwienGesa 'AG verwandte
,,subjektive Durchschnittsbildung™ offen 14ft, wie die 1125 vaeauw?rte uqd
in der Folge die Preismefziffern exakt bestimmt werden. Demnach hingt die
Verdichtung der vielfdltigen Informationen auf der Standoﬁ-Segment-Ebene
ganz wesentlich von der Erfahrung der Mitarbeiter ab. Im zweiten Schrltjc wer
den die Veriinderungsraten der Preismefizahlen eines Marktsegmentes mit der
Einwohnerzahl des Jahres 2000 des betreffenden Standortes gewicht.et und ge
mittelt. Das Ergebnis sind neun mit der Einwohnerzahl gewich'tete Mittelwerte
(fur jedes Marktsegment ein Wert), die gesondert verﬁffenthcbt werdpp. Es
ist zu beachten, daf3 sowohl die Wohn- als auch die Gewerbe;mmob-lllenznf
fern mit den Einwohnerzahlen gewichtet werden. Wihrend die Gewichtung
bei Wohnimmobilien adidquat erscheint, ergeben sich bei der Verdichtu'ng dér
vier Gewerbeimmobiliensegmente Zweifel vor dem Hintergrund der divergie
renden Wirtschaftskraft und Pro-Kopf-Einkommen der 125 Standorte. Zuletzt
werden die neun Segmentindizes zu einem Gesamtindex durch die Bildung
des einfachen arithmetischen Mittels aggregiert, d.h. alle Immobiliense'gmen
te werden gleich gewichtet. Bei der Berechnung des Index Wohn- sowie des
Index Gewerbeimmobilien findet die gleiche Vorgehensweise Anwendung.
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Die Entwicklung des Gesamtindex und der Teilindizes Wohn- und Ge-

werbeimmobilien seit 1975 fiir das frithere B d
undesgebiet und .
Gesamtdeutschland ist in Abb. 2 dargestellt. & und ab 1990 fiir

Abb. 2: Wohnimmobilienindex Gewerbei TR~
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Datenquelie: BulwienGesa AG

Der Gesamtindex sowie beide Teilindizes verzeichneten im Beobachtungszeit-
raum 1975 bis 2004 ein Wachstum, wobei der Preisaufirieb und die Migetstei—
gerungen der Wohnimmobilien mit plus 155 % deutlich stirker ausfiel als auf
dem Gewerbeimmobilienmarkt (+67 %). Die Fast-Verdoppelung der Mieten
und Preise fiir Wohn- und Gewerbeimmobilien (Anstieg des Gesamtindex
um 94 %) als nominale Wertentwicklung muf jedoch ins Verhltnis zur all-
gemeinen Preisentwicklung gesetzt werden. Wahrend die Verbraucherpreise
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(gemessen am VPI) im Zeitraum 1975-2004 um rund 111 % zulegten, erlei-
den Immobilien im Allgemeinen, gemessen am Index der BulwienGesa AG,
einen realen Wertverlust. Einzig der Index Wohnen, hervorgehoben die Preise

firr Eigenheim-Grundstiicke und die Mieten in der Wiedervermietung, konnte

seit 1975 real an Wert zulegen. Ferner geht aus Abb. 2 hervor, daB3 bis auf die

Phase Ende der 70er und Anfang der 80er Jahre ein relativer Gleichlauf beider

Immobiliensegmente bis zur Deutschen Einheit zu beobachten war. Mieten und

Preise von Gewerbeimmobilien nahmen bis Mitte der 90er Jahre kontinuier-
lich an Wert zu. Auf Grund verinderter steuerlicher Rahmenbedingungen und

einer verschlechterten konjunkturellen Lage fiel der Index Gewerbe seit dem

Rezessionsjahr 1993 bis 1998 rapide ab. Der im Jahr 1994 einsetzende Preis-
verfall auf dem Wohnimmobilienmarkt nahm hingegen weniger dramatische

AusmaBe an. Zudem zeigt sich am aktuellen Rand ein Auseinanderdriften der

Kurven. Wihrend Investoren in Gewerbeimmobilien weiter unter sinkenden

Mieteinnahmen zu leiden haben, stabilisiert sich die Lage auf dem Markt fiir

Wohnimmobilien.

Die divergente Marktentwicklung seit der Wiedervereinigung sowie die
Verbreiterung der Datenbasis mit nunmehr 125 Standorten in ganz Deutsch-
land veranlaBt uns, die Untersuchung dieser Zeitreihen und ihrer Wechselbe-
ziehungen zu anderen dkonomischen Daten fiir die Zeit vor und nach der
deutschen Wiedervereinigung zu separieren. In der folgenden Beschreibung
der Entwicklung einzelner Marktsegmente beschrinken wir uns auf den jin-
geren Zeitabschnitt. In Abb. 3 S. 16 sind die Markt-Segmentindizes fiir den
Zeitraum 1990 bis 2004 dargestellt.

Den groften Riickgang im Beobachtungszeitraum, mit rund 28 %, hat der
Segmentindex Ladenmieten des Einzelhandels in Nebenlagen zu verzeichnen.
Ebenso sanken Biiromieten in Innenstadtlagen (-18 %) deutlich. Demgegen-
iiber entwickelten sich die Grundstiickspreise fiir Eigenheime und Wohnungs-
mieten im Bestand mit einem Plus von 34 % bzw. 38 % am besten. Auch Grund-
stiickspreise von Gewerbeimmobilien legten zu (+15 %). Insgesamt zeigt sich,
daB die Grundstiickspreise sowohl von Wohn- als auch von Gewerbeimmobi-
lien den Gesamtindex nach oben und die Mietkomponenten — mit Ausnahme
der Vermietung im Bestand ~ nach unten bewegen. Es wird deutlich, daf} im
Gegensatz zu einem Preisindex fiir Immobilien, der Index ,,Gesamt™ der Bul-
wienGesa AG maBgeblich von der Miet- und Grundstiickspreisentwicklung
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Abb. 3:  Die neun Teilindizes der BulwienGesa AG, 1990-2004
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Datenquelle: ButwienGesa AG

abhéingt. Letztere zeichnen sich, auch nach den Zahlen des Statistischen Bun
desamtes, durch ein starkes Trendwachstum aus. Da die Komponenten Miete-
und Grundstiickspreise sich grofitenteils ausgleichen, kann der Gesamtindex
gls Nf?iherung fur die Entwicklung der Wohn- und Gewerbeimmobilienpreise
in weiten Teilen Deutschlands herangezogen werden. ’
Tr(.)tz der geduBerten Kritik zur Durchschnittsbildung, der Beschrinkun
a}lf n.nttlere bis gute Lagen, der Vernachlédssigung kleinerer Stidte und dei
landl}chen Raumes und der hohen Gewichte der Miet- und Grundstiicksprei
entwicklung am Gesamtindex stellt der Immobilienindex der BulwienGeselt3 ACi_
- vor dem Hintergrund des Fehlens eines amtlichen Preisindex flir Immobilien
in Deutschland — einen recht zuverlidssigen Indikator fiir die Entwicklung der

Preise und Mieten auf den regi
gional sehr heterogenen Immobilienms i
Dot Miet g bilienmirkten in
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3. Zeitliche Disaggregation von Indexreihen mit Hilfe kubischer Splines

3.1. Problemstellung

Gegeben sei die Zeitreihe z;, ¢ = 1...n einer StromgrdBe oder eines Index,
deren Einzelwerte relativ lange Perioden abdecken (z.B. n Jahre). Erfordert
2.B. eine dkonometrische Problemstellung, da8 von diesem Merkmal Daten
hoherer Periodizitit eingesetzt werden (z.B. Quartalsdaten), und stehen flir
eine Schitzung der fehlenden Zwischenwerte keine geeigneten Datensétze zur
Verfiigung, bietet sich die Verwendung kubischer Splines zur Interpolation von
m Zwischenwerten pro Periode 7 an.'” Wihrend fiir Bestandsdaten natiirliche
Splines,'® die in vielen Statistik- oder Mathematik-Computerprogrammen im-
plementiert sind, angewendet werden konnen, versagen diese Methoden bei
der Interpolation von StromgroBen: wiirde man einen Spline zwischen die
Daten,,punkte” z.B. einer Indexreihe ,,festspannen®, m.a.W.: liele man den
Jahresmittelwerten dieser zeitraumbezogenen Daten die gleiche Behandlung
angedeihen wie zeitpunktbezogenen Grofen, so wiirde der Durchschnitt der

17. Unter den zahlreich entwickelten Verfahren zur Interpolation fehlender Werte bzw. tempo-
raler Disaggregation von Zeitreihen finden sich solche, die auf die Verwendung anderer Daten,
die in Bezug zur interessierenden Zeitreihe stehen, verzichten, und andere, welche die fehlen-
den Zwischenwerte unter Zuhilfenahme anderer Zeitreihen, die die gewiinschte Periodizitit
aufweisen (oder eines Teiles der betreffenden Zeitreihe, der diese Periode bereits besitzt), z.B.
in einem Zustandsraummodell, schétzen (siehe z.B. Harvey/Pierse (1984)). Die univariaten
Verfahren fassen sich in rein deterministische und stochastische unterteilen; letztere modetlie-
ren die interessierende Zeitreihe kiirzerer Periode als stochastischen ProzeB (z.B. Wei/Stram
(1990). Diese Verfahren erfordern allerdings eine lingere Ausgangszeitreihe). Einen Vergleich
verschiedener univariater Verfahren unternimmt Chan (1993).

18. Der natiirliche Spline f(t) schafft die Verbindung aller Punkte x; mittels einer Linie, die
minimale Krimmung aufweist (d.h., die Fliiche unter dem Quadrat der zweiten Ableitung
f"(t) sei minimal) und zudem die Restriktionen der Gleichheit der Niveauwerte, der ersten
Ableitungen und der zweiten Ableitungen an den Stiitzpunkten 3 . .. 7y, erflillt. Dartiber
hinaus betragen die zweiten Ableitungen am Anfang und Ende des Splines 0 d. h., die
Splinefunktion behilt an ihren Enden den ersten bzw. letzten Anstieg bei und verlduft fiir
i < 0bzw. i > n linear. S. z.B. Forsythe et al. (1977) S. 70-76 u. Press et al. (1996) S.
113-116.
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Abb. 4:  Anwendung des natiirlichen Splines ...
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Abb. 5:  Gesucht: Interpolationsspline fiir Stromgréfien
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Datenquelle Jahresdaten: BulwienGesa AG.

Subperiodenwerte einer Periode vom Periodendurchschnitt — also dem gege-
benen Wert z; — mehr oder weniger stark abweichen (vgl. Abb. 4 aund b S.
18). Eine wichtige Anforderung an die interpolierten Werte ;5,7 = 1...m ist
jedoch, daB der Durchschnitt der fiir die Teilperioden ermittelten Indexzahlen
dem fiir die gesamte Periode vorliegenden Wert z; gleichen muf3. Fiir die tem-
porale Disaggregation von Stromgréfen und Indizes muf3 den Besonderheiten
dieser Zeitreihen Rechnung getragen werden, d.h., es missen Splinepolynome
gefunden werden, die die Restriktion Z;Zl £i; = x; (fir StromgroBen) bzw.

(H;":l £45) = ; (fir Indexreihen) erfiillen (vgl. Abb. 5 S. 19)."

Baxter (1998) formuliert fiir Zeitreihen der Linge n = 2...5 einen kubi-
schen Spline f(t) als Minimierungsproblem unter Nebenbedingungen und gibt
je eine explizite Losung an; fiir Zeitreihen der Lidnge n > 5 wird daraus eine

19. Fiir logarithmierte Indexreihen lautet die Restriktion ;nl— Z;il £i5 = x4
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sukzessive anzuwendende Methode abgeleitet. Im Folgenden soll eine allge-
meine Formulierung dieses Ansatzes vorgenommen werden, mit dem Ziel, ein
Gleichungssystem aufzustellen, das von Computerprogrammen leicht gelést
werden kann.?

3.2.  Ermittlung der Polynomialkoeffizienten und Interpolation der Zwi-
schenwerte

Es bezeichne i das Ende jeder Periode ¢ = ¢ der originalen Zeitreihe z; =
z(t); jede Periode erstrecke sich somit auf den Zeitraum 4 — 1 co1e f(t) sei
stiickweise polynomial zusammengesetzt, d.h., innerhalb Jeder Periode ¢ gelte
die Zuordnung

filt) = a; + bt + cit? + dt?, i-1<t<i, i=1...n. (1)

Die Subperiodenwerte 2,7 entsprechen den Durchschnittswerten glty, 1),

1
thy — 1t

g(ty, 1) =

Ly
- |
[roa vig w=icielsl oyl
m m
ty

2)
Der Spline soll entsprechend seinem mechanischen Vorbild — der Straaklatte
— gegebene Punkte verbinden, und soll von allen hierfiir in F rage kommenden
Funktionen die kleinstmdgliche Kriimmung aufweisen. Dies entspricht der
Forderung, die unter dem Quadrat der zweiten Ableitung f”(t)? befindliche
Fldche

nazszniazfzan’ . . ‘
/ <79?> dt”gi ~/] (’a}?) dt—; 4¢]H24i~12)c;di+(36i2~36i+12)d2

0
3)

20. Die von uns verwendete fiir das Statistikprogramm , R geschriebene Programmroutine ist
im Anhang S. 39 zu finden.
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zu minimieren. Der Spline soll weder Sprungstellen noch Knicke an den Perf—
odeniibergingen aufweisen, d.h., Niveauwerte wie auch die W?rte df:r 1: Ablei-
tungen miissen an den Beriihrungspunkten der Splinestlicke uberemstmgmen.
Die Funktionen, aus denen der Spline zusammengesetzt werden soll, m}lsse.rl
somit stetig und zweimal differenzierbar sein; die Fordqung der Stet‘{gkelt
betrifft auch die ersten beiden Ableitungen. Polynome dritten Grades Ifonnen.
dies gewihrleisten. SchlieBlich soll Bedingung (2) .wéhrend .aller ?er}odep i
erfiillt sein — dies ersetzt die Restriktionen des natﬁr]xchfen Splines hinsichtlich
der 2. Ableitung. Die Minimierungsaufgabe lautet somit

Min.! / F2ae
J0
u d. NB. fi(7) = fixr(d) Vi=1...n-1
FE 26 Yi=1. n-1,

m

m ’ . . o
—1—5 gli—1+ Lt i—14+4)y=u, j=1...m, VYi=1...n(4)
m

i=1

Wird Gl. (1) bzw. deren 1. Ableitung in Gl (4) eingesetzt, kann der
Lagrange-Ansatz

7 y - )
L= dcd + (24 - 12)cid; + (36i° — 360 + 12)d;

i=1

1 1 1 1 ap— 0y 4y — a3 ... Ap-| —an
- 1 2 4 8 bi—~by bo—Dby ... by —by
BRI : : c1—Cg Cg—C3 ... Cnol—Cn
1 n—1 (n—-1% (n—-1) dy—dy dy—ds ... dy1—dy
! 2 S by ~bo bo—by ... b1 —by
~ i ! 4 12 ( eL—C2 —C3 ... CpojTCp
o ' : : d1 - dg (iz - ng o dn...1 — (,lfn

i 2(n.—1) 3(71,-—1)2

n m X B di 9 9 3 ,
- u~l§ u,i+97—(151+t2)+ﬁ(tf+t1t2+t%)+j(t%+tlt2+tlt2+t2)*:c,,
'm + 2 3
i

=1

. . j—1 il J (5)
i, J, t1:1“1+‘}—n‘“, ty =1 +m’
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formuliert werden, der neben den 4n Koeffizienten 3n—2 weitere Beschrinkun-
gen enthilt. Die Ableitung nach den Koeffizienten ai ...dy und den Lagrange-

i\dultiplikatoren Al Aety [ iy, V... Uy ergibt das Gleichungssys-
em

-/ -
= A

On-—2jx (In=~2x(Tn—2) z(7n“2)>< = (In—2)x (6)

B CT
A:
(c 0)?

Z:(al...dl,ag...dn,)\l.../\n_l,,u;.../in‘l,l/l...l/n)T und

<

-

_’O4n><
9(71—1))(
EI: O(n~l))<
Iy ’
Iy
worin
00 0 0 00 o 0 0 0 0 0
00 0 0 00 0 0 0 0 0 0
00 8 12 0 0 o 0 0 0 0 0
0 0 12 24 0 0 © 0 0 0 0 0
00 0 0 00 o 0 0 0 0 0
60 0 0 0 00 0 0 0 0 0 0
B=|0 0 0 0 00 8 36 6 0 0 0
Q 0 0 0 0 0 36 168 0 0 0 0
600 0 0 00 0 0 0 O O O
600 0 00 o0 0 0 0 0 0
8 00 0 00 0 0 0 0 8 12(2n ~ 1)
00 0 00 0 o0 0 0 122n—1) 72(n*—n)+ 24
und
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das nach Z -~ den gesuchten Polynomialkoeffizienten sowie 3n — 2 Lagrange-
Multiplikatoren — aufgeldst werden kann. Die Splineformel kann nun stiick-
weise fiir die Abschnitte t = 0...1,t=1...2, .., t =(n~1)...n durch
Einsetzen der Koeffizienten a; . . . d,, in Gl. (1) angegeben werden. Die gesuch-
ten Zwischenwerte &;; ergeben sich entsprechend Gl. (1) und (2) zu

y . d:
Eij =a; + *23(151 +i)+ %(t% + ity +13) + :f(t? +ti + 3+ 1), (7)

Yi=1...n,

- .
fmi—1+ 2 =i l+L, j=1..m.
m m

Wird der Spline auf Stromgréfien angewandt, sind die erhaltenen Werte noch

mit ;‘1- zu multiplizieren. Bei der Interpolation eines Index muf} der Spline auf
die Logarithmen der Ausgangsreihe angewendet werden, damit die geometri-
sche Mittel der (delogarithmierten) Subperiodenwerte den jeweiligen Perioden-
mittelwerten entsprechen.

3.3. Anwendung des Splines auf den Halifax House Price Index

Um einige Eigenschaften der mit Hilfe von Gl. (7) generierten Daten kiirzerer
Periode aufzuzeigen, soll das Verfahren auf die Zeitreihe eines Immobilienin-
dex angewendet werden, die sowohl in jihrlicher als auch in vierteljéhrlicher Pe-
riodizitét vorliegt. Hierfiir wurde der Halifax House Price Index ausgewéhlt,”’

21. Siehe HBOS (2005). Der im Jahr 1984 erstmalig von der britischen Hypothekenbank HBOS
ple versffentlichte Halifax House Price Index spiegelt monatlich die Preisentwicklung von Ein-
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. . i ice Index
dessen Zeitreihen von der HBOS ple der Offentlichkeit frei zur Verfligung Abb. 6: Halifax House Price Inde

gestellt werden. Da der Spline keine saisonalen Schwankungen erzeugt, wird
der aus den Jahresdaten mittels GI. (7) ermittelten Quartalsreihe die saisonbe-

i i § 7 an -
reinigte Original-Quartalsreihe gegeniibergestellt. ; o -
In Abb. 6a S. 25 sind die Niveauwerte der originalen Zeitreihen darge- -
stellt; Abb. 6b zeigt die mit Hilfe des Splines interpolierte Quartalsreihe zu- g ' =

sammen mit den saisonbereinigten Original-Quartalsdaten. Die Anpassung des -
Jahresdaten-Interpolationssplines an die originalen Quartalsdaten erscheint her-
vorragend; auch der Vergleich einiger deskriptiver KenngriBen (Tabelle 2 S. =
26) scheint dies zu bestitigen. ST e
Die Geringfiigigkeit der Abweichungen der interpolierten Werte von der
originalen Reihe zeigt sich auch in den in Tabelle 3 S. 26 aufgelisteten Abwei- =
chungsmeBgroBen. Das Theilsche UngleichheitsmaB (letzte Zeile in Tabelle 3) g4
bezieht sich auf die Abweichungen der relativen Zuwichse beider Reihen und ,9'85 1990 1995
ist ein anschauliches Maf dafiir, ob die interpolierte Reihe niher an die ,,nai-
ven™ Prognose — d.h.: allen Quartalswerten wird der Jahresdurchschnittswert
zugewiesen — oder der ,,perfekten* Vorhersage — d.h.: die interpolierte Reihe
deckt sich mit den Originaldaten — heranreicht: Im F all einer treffgenauen Prog-
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Datenquelle: hitp/fww.hbospic. com/economy/homs.asp

a) Quartalsdaten (saisonbereinigt),
1983(1)-2004(1V) und Jahresdaten, 1983-2004

nose gilt /17 = 0; fiir den anderen Extremfall ergibt sich fiir die betrachteten &

Zeitreihen ein 11 = 1,71.% Auch anhand dieses Kriteriums muf dem Spline g | o
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und Mehrfamitienh#iusern in GroBbritannien seit Januar 1983 wieder. Bei der Berechnung des
Index findet die hedonische Methode Anwendung. Ziel dieses Vorgehens ist die Ausschal-
tung von Qualititseffekten bei der Indexberechnung, Hiermit ist ein Index konstruierbar, der
die Preisentwicklung einer standardisierten Immobilie (d.h. die mittlere Preisdnderung eines
durchschnittlichen Merkmalsbiindels) abbildet. Neben der monatlichen Reihe stehen der Of-
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22. IF =1 fur die ,,naive“ Prognose gilt in unserem TFalle nur fiir die vier Subperioden eines Datenquelle (Jehros— u. s.ber. Quartalsdaten); hitp//www.hbaspic.com/economy/Mome.asp
Jahres. Vgl. a.ber die Er.lziuterun‘ge‘n in Radowski (2002). o . b) Interpolierte Qu artalsdaten und originale
23. Der Vergleich der saisonbereinigten Monatsdaten derselben Zeitreihe mit den fir m = 12 ; .. ihe. 1983 (I)~2004(IV)
ermittelten Werten des Interpolationssplines ergab eine &hnlich gute Anpassung. In diesem saisonbereinigte Reihe,
Falle betridgt der Theilsche Ungleichheitskoeffizient ca. 0,65 bei einem Maximalwert von
2,65,
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Tabelle 2:  Halifax House Price Index: Saj ini
elle : Saisonbereinigte rt i
Splineinterpolation im Vergleich sie Quarslseihe und

S | sl Rk
Varianz 94976 9440,9
Standardabweichung 97,4 97,2
&riationskoeﬂizient 0,4244 | 0,4236 |

Tabelle 3: Halifax House Price Index: Abweichungen der interpolierten
Reihe von der saisonbereinigten Quartalsreihe

ﬁ\jﬁttlere Quadr. Abweichung: mn
MSE = ;n]-nZ(fft‘It)z 11,87
t=1

Standardfehler: mn
RMSE = [-L S (5 — )2 3,45
t=1
Standardfehl iv:
ardfehler, relativ: RRMSE = | L S= @2, 0,1935
mn = Ty
IE =
mn—1l /s R 2
Theilsches Ungleichheitsmaf: i p (Sﬁi%t_ﬂ%t:ﬁ)
i 3 0,3508
13 (2
t=1 i
.
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Ungiinstiger fillt die Beurteilung der interpolierten Reihe aus, wenn man ih-
re Zeitreiheneigenschaften mit denen der saisonbereinigten Originalreihe ver-
gleicht. Obgleich beide Reihen — wie auch die Jahresdaten — integriert zweiter
Ordnung sind,* weisen sie doch stark unterschiedliche Autokorrelationsfunk-
tionen auf.

Die Untersuchung der Halifax House Price Indices fiir zwolf Regionen
ergab, daf das die saisonbereinigten Quartalsdaten von sieben Regionen in-
tegriert erster Ordnung sind; die Reihen der tibrigen fiinf Regionen konnten
erst nach zweimaliger Differenzenbildung als stationir angenommen werden.
Auf die mittels Spline erzeugten Daten angewandt, konnte die Nullhypothese
des ADF-Tests (zum 5 %-Niveau) in allen Fllen erst fir die zweiten Diffe-
renzen abgelehnt werden. Moglicherweise ,.erbt” die kiinstlich erzeugte Reihe
Eigenschaften von der zugrundeliegenden niederfrequenten Zeitreihe. Fiir die
originale hoherfrequente Reihe — sofern es sie gibt — muf} dies so nicht zutref-
fen. Wird eine kiinstlich erzeugte Reihe in die Tests eines konometrischen
Modells einbezogen, werden Stationaritétstests an erster Stelle stehen. Es muf3
die Moglichkeit in Betracht gezogen werden, dafl der Modellaufbau ein anderer
wiire, lige anstelle der interpolierten Reihe die Originalzeitreihe vor.*

Ein Vergleich der Korrelationsmatrizen der ersten Differenzen der Origi-
nalzeitreihen der 13 Indizes fiir 12 Regionen des Vereinigten Konigreichs
und das gesamte Land untereinander mit den Korrelationen der ersten Dif-
ferenzen derselben Originalreihen und ihrer interpolierten Pendants zeigt in-
des, daf die Abweichungen {iberwiegend relativ gering sind (vgl. Tabelle 4
S. 28). Insbesondere die Diagonale der zweiten Korrelationsmatrix weist iiber-
wiegend hohe Werte auf. Fiir die Ursachen der Unterschiede besonders die
Korrelation der originalen saisonbereinigten und der mittels Spline generierten
Quartalszeitreihen der Regionen Wales, Scotland und Northern Ireland sind
vergleichsweise schwach ausgeprigt — konnen hier lediglich erste Hinweise

24. Bei der Anwendung des ADF-Tests konnte die Nullhypothese des Vorliegens einer Einheits-
wurzel erst fiir die zweiten Differenzen der Reihen mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit von
5 % abgelehnt werden.

75. Es erheben sich dartiber hinaus die Fragen, ob die Modellierung von Immobilienpreis-
und -performanceindizes durch Random-Walk-Prozesse erfoigen sollie — vgl. z.B. Englund
et al. (1999) —, und ob ein (nicht differenzierbarer) Wiener-Prozefi durch einen (zweimal
differenzierbaren) Spline interpoliert werden darf.
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Tabelle 4:  Vereinigtes Konigreich: Korrelation der 1. Differenzen der ori-
ginalen saisonbereinigten Reihen der Halifax House Price Indizes fir das
Land und zwolf Regionen sowie dieser Reihen und der aus Jahresdaten
mittels Spline erzeugten Quartalsdaten (1983-2004)

a) 1. Differenzen der Originaldaten untereinander

NORTH Y. &H N W. EMID W MD EAN 8§ W $E GRL WALES SCOT. N.IRE. UK

NORTH 1.00 0.84  0.83 063 0.66 042 048 038 0.28 0.84 0.65 0.30 0.78
YORKS. & UMD, .00 089 077 082 050 064 046 041 078 070 023 089
NORPH WEST 100 073 0.68 036 057 035 036 067 062 027 082
E. MIDLANDS 1.00 084 067 088 073 065 067 054 010 092
W. MIDLANDS 1.00 0.70 085 067 057 075 059 019 091
EAYT ANGLIA 1.00 083 081 070 057 024 009 0.73
SOUTH WEST 1.00 085 078 062 036 0.07 0.88
SOUTH EAST 1.00 082 053 023 —0.05 0.75
GR, LONDORN .60 042 021 -010 071
WALES .00 055 0.17 0.80
SCOTLARD 1.06 016 061
N, IRELAND 1.00 0.19
UK 1.00

b) 1. Differenzen der originalen saisonbereinigten Quartalsdaten und der Spline-Quartalsdaten

KRORTH Y. &H. N.W. EMD W MDD EAN. S5 W $E GRL WALES SCOT. N IRE UK

NOIIH 0.88 0.86 084 0.76 0.75 045 056 044 036 085 082 053 0.79
YORKS. & HUMB. 091 0.87 087 086 056 068 054 044 089 083 048 087
NORTH WEST 0.87 078 0.76 047 0.62 046 040 084 083 050 081
E. MIDLANDS 0.79 0.77 069 0.77 068 0.60 064 054 029 076
W. MIDLANDS 0.80 071 076 0.68 057 068 057 035 077
EAST ANGLIA 0.88 083 082 076 050 035 032 067
SOUTH WEST 0.82 0.78 073 051 037 027 069
SOUYH EAST 0.7 076 038 020 016 0.38
GR. LONDON 081 032 012 015 0.53
WALES 0.69 059 042 068
SCOFLAND 0.61 037 0.52
N. IRELAND 0.56 0.33
UK 0.88

gegeben werden. Moglicherweise besteht ein Zusammenhang zu den Autokor-
relationseigenschaften der Zeitreihen: Wihrend die AR-Koeffizienten der den
Jahresdaten angepaflten ARIMA-(1,2,0)-Prozesse in allen auBer den genannten
drei Fllen signifikant positive Werte aufweisen, sind bei den drei Ausnahmen
insignifikante bzw. negative Werte zu beobachten. Auch die AR-Koeffizienten
der den saisonbereinigten Originalreihen angepaBten ARIMA-(1,1 ,0) Prozesse
— wie auch die ACF- und PACF-Diagramme — unterscheiden sich bei diesen
drei Indexreihen deutlich von den iibrigen Reihen. Ein Vergleich mit dem
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Verhalten deutscher VGR-Quartaisdaten fir BIP und gesamtwirtschaftlichen

Konsum zeigte, daB bei diesen die zweiten Differenzen noch deutlicher negativ

autokorreliert sind und die Korrelation von Original- und Spline-Quartalsdaten

deutlich schwiicher ausfiel, als dies bei den Regionaldaten des Halifax House

Price Index selbst im ungiinstigsten Fall beobachtet wurde. Dies spricht fiir

die Anwendung des kubischen Splines speziell fiir die Erzeugung unterjahri-
ger Immobilienindizes, sofern die zweiten Differenzen der (I2-integrierten)

Jahresdaten-Zeitreihen positiv autokorreliert sind.

Nicht bestitigt hat sich (bei der Untersuchung der HHP-Indizes flr zwolf
Regionen des Vereinigten Konigreichs) indes die Vermutung, daf} eine Bezie-
hung zwischen der Anpassungsgiite des Splines und der Volatilitit der Jahres-
wie auch der originalen Quartalsreihen vorliegen konnte. Dabei wurden so-
wohl die Streuung zwischen den Jahren, als auch innerhalb der Quartale der
einzelnen Jahre untersucht. Wihrend die Unterschiede der Streuung der Quar-
tale zwischen den Regionen keine (lineare) Beziehung zur Korrelation von
Originaldaten und Spline erkennen lassen, sind die Mittelwerte der Quartals-
streuungen positiv mit den Korrelationskoeffizienten von Originaldaten und

Spline korreliert.
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4. Erzeugung vierteljihrlicher Indexreihen auf der Grundlage von Da-
ten der BulwienGesa AG

Auf Grund der Erfahrungen des vorigen Kapitels soll am Beginn der Erzeugung
vierteljéhrlicher Indexreihen aus Jahresdaten der BulwienGesa AG eine kurze
Analyse der Zeitreiheneigenschaften dieser Daten stehen. Es wurden zunichst
Einheitswurzeltests an allen zwolf Reihen durchgefiihrt, und zwar sowohl fiir
die gesamte Periode von 1975-2004, als auch fiir die Teilabschnitte bis 1989
und ab 1990 (vgl. Abb. 2 S. 14, Abb. 3 S. 16 u. Abb. 7 S. 30). Die Ergebnisse

der zum 95 %-Konfidenzniveau durchgeflihrten ADF-Tests sind in Tabelle 5

S. 31 zusammengefaBt. Hiernach sind die Jahresdaten fiir den ersten Abschnitt

liberwiegend 12-integriert. Einige Reihen kénnen auch als trendstationir, zwei

Reihen als [1-integriert angesehen werden. Fiir den Abschnitt nach der Wieder-
vereinigung konnte tiberwiegend Trendstationaritit festgestellt werden (mit

zwei Ausnahmen). Die Zeitreiheneigenschaften der den gesamten Zeitraum

abdeckenden Jahresreihen dhneln eher Jjenen des ersten Abschnitts.

Abb. 7:  Die neun Teilindizes der BulwienGesa AQG, 1975-1989
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Datenquelle: BulwienGesa AG
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Tabelle 5: Immobilienindex der BulwienGesa AG: Stationar.it’éts- .
eigenschaften der Haupt- und Einzelindizes, Jahresdaten und interpolierte
Quartalswerte, 1975-2004 und Unterabschnitte

1975-2004 19751989 1990-2004

Jahres- Q:::S- Jahres- Q‘;:I::S- Jahres-~ QZZZ:S

daten | coting) | " | (spline) | X" | (sphine)
Eigentumswohnung 1(2) I(1) 1(2) 1(2) 1(0) 1(0)
Wohnungsmiete Neubau I(h) (1) - 1(0) I(0) I(t)
Wohnungsmiete Wieder- 1(0) 1(2) 1(2) 1(0) 1(0) 1(1)
verm.
Reihenhaus 1(0) I(1) 1(0) 1(2) 1(2) 12)
Eigenheimgrundstiick 1(2) I(H 1(0) 1(0) 1(0) 1(0)
EH-Miete la-Lage 1(2) 1(2) 1(2) 1(H 1(0) (1)
EH-Miete Nebenlage 1(2) 1(2) 1(2) 1(1) 1(0) 1(2)
Biromiete City 1(2) I(2) 1(2) - I(1) {0)
Gewerbegrundstiick 1(2) 1(2) 1(1) ~ 1(0) 1(0)
Index Gesamt I(1) 1(2) 1(0) 1(0) 1(0) 1{0)
Index Wohnen 1(0) 1(1) 1{0) 1(0) 1(0) 1(0)
Index Gewerbe I(H) 1(2) [(2) - I(0) 1(0)

Anmerkungen:

ADF-Tests mit 5% Irrtumswahrscheinlichkeit.

1(0): Nach Abzug eines linearen Trends stationfre Zeitreihe mit Erwartungswert ungleich Null.
Hq: Random Walk mit Drift.

I(1): Random Walk mit Drift (erste Differenzen sind station#ir). H(): Losung der charakteristischen
Lagpolynomgleichung der ersten Differenzen weist Einheitswurzel auf, keine Drift.

1(2): Zweite Differenzen sind stationdr, ohne Drift. H: Einheitswurzel im Lagpolynom der zweiten

Differenzen.

Die AR-Koeffizienten von an die Jahreszeitreihen anzupassex?den ARIMA-
(1,1,0)- und (1,2,0)-Prozesse werden in den Tabellen 6 und 7 wiedergegeben.
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Sollte tatsichlich ein Zusammenhang bestehen zwischen den Autokorrelatio-
nen der Jahresdaten-Differenzen und der Anpassung des kubischen Splines an

eine hypothetische saisonbereinigte Quartalsdatenreihe, wire den erzeugten

Quartalsdaten der Indizes ,,Gesamt* und »Wohnen“ sowie der Reihen ,» Woh-
nungsmiete Neubau® und ,,Biiromiete City* (bei dieser allerdings nur der Reihe

1990--2004) eher Vertrauen zu schenken als Jenen Reihen mit niedrigen oder

nicht signifikanten AR-Koeffizienten.

Tabelle 6: Immobilienindex der BulwienGesa AG: AR-1 Koeffizienten
der an die Jahresdaten angepaBten ARIMA-(1,1,0)-Prozesse

19752004 1975-1989 1990-2004
AR]1 s.e. AR1 s.e. AR1 s.e.
Eigentumswoh- 0.702 0.123 0.746 0.155 0.699 0.180

nung

Wohnungsmiete 0.831 0.089 0.883 0.127 0.839 0.141
Neubau

Wohnungsmiete 0.823 0.092)  0.892| 0.109] 0.879] 0.128
Wiederverm.
Reihenhaus 0.853 0.088]  0.875] 0.116/ 0.810/ 0.15]

Eigenheimgrund- 0.822]  0.093 0.871 0.117)  0.7971 0.155
stiick

EH-Miete [a- 0.760| 0.110] 0.892] 0.096] 0.756 0.182
Lage

EH-Miete Neben-|  0.760{  0.111] 0.886] 0.115 0.698) 0.171
lage

Biromiete City 0.756] 0.113| 0.870] 0.140] 0.736! 0.195
Gewerbegrund- 0.693| 0.124)  0.710[ 0203 0.779] 0.180
stiick

Index Gesamt 0.855]  0.082] 0.947| 0.065 0845 0.144
Index Wohnen 0.866| 0.078] 0911/ 0.092] 0.878] 0.12]

Index Gewerbe 0.812]  0.097; 0.959] 0.053 O.802J 0.162
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Die erzeugten Quartalsdaten der gesamtwirtschaftlich reprisentativen Reihen
Gesamt” und ,,Wohnen* des [mmobilienindex der BulwienGesa AG wiirden
;ach diesem Kriterium eine gute Anpassungsgiite aufweisen. Bei Einfiihrung
in ein 6konometrisches Modell muf3 dennoch beachtet werden, dafl den in Abb.
8 S. 34 dargestellten Zeitreihen méglicherweise andere stochastische Prozesse
zugrunde liegen, als dies bei ,echten” saisonbereinigten Quartalsreihen der

Fall wire.

Tabelle 7: Immobilienindex der BulwienGesa AG: AR-1 Koeffizienten
der an die Jahresdaten angepafiten ARIMA-(1,2,0)-Prozesse

1975-2004 19751989 1990-2004
AR2 s.e. AR2 s.e. AR2 s.e.
Eigentumswoh- -0.121 0.190 0.039 0.2841 0.229 0.269

nung
Wohnungsmiete 0.569/ 0.149] 0.449; 0.250; 0.597, 0.201
Neubau
Wohnungsmiete 0.284) 0.177; 0.08t! 0.276] 0.376] 0.243
Wiederverm.
Reihenhaus 0.392) 0.170] 0.489] 0.254] 0.336] 0.248
Eigenheimgrund- 0.043)  0.190{ 0.330{ 0.335] -0.023] 0.271
stiick
EH-Miete la- 0.209| 0.182] -0.168] 0278 0.260, 0.256
Lage
EH-Miete Neben- 0.109} 0.185; -0.178; 0.274] 0.191} 0.278
lage

Biiromiete City 0271} 0.180] -0.416/ 0.286] 0.628] 0.229
Gewerbegrund- 0.002; 0.186] -0.438] 0.279 0320 0.257
stiick

Index Gesamt 0.622, 0.141) 0.713| 0.207, 0.583] 0.204
Index Wohnen 0.533f 0.157; 0.740; 0.203, 0.517| 0.220
Index Gewerbe 0456, 0.163] 0.238{ 0.277{ 0.563] 0211
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Abb. 8: Immobilienindex der BulwienGesa AG (Gesamt-Index):
Jahresdaten und Splineinterpolation
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5, Zusammenfassung

Das Anliegen dieses Diskussionsbeitrages bestand darin, auf der Grundlage
eines reprisentativen Immobilienindex, eine Quartals-Indexreihe zu erzeugen,
die auch unterjihrig das Geschehen auf den Wohn- und Gewerbeimmobilien-
mirkten in Deutschland abbildet. Unser Vorgehen zur Erzeugung einer hoher-
frequenten Reihe aus einer Gegebenen griindet auf die Anwendung kubischer
Splines zur Disaggregation bzw. Interpolation zeitraumbezogener Daten. Hier-
bei ist zu beachten, daf die Interpolation von Indizes nicht mit Hilfe des auf
zeitpunktbezogene Gréfen anzuwendenden natiirlichen Splines erfolgen darf.
Dem heutigen Stand der Computertechnik Rechnung tragend, formulierten
wir den Ansatz von Baxter (1998) fiir eine (theoretisch) unbeschrinkte Zahl
von Perioden. Die Ermittlung diskreter Werte aus Spline-Polynomen bedeutet
keinen wesentlich gréBeren Rechenaufwand. Sie weist zudem den Vorzug der
beliebigen Teilbarkeit auf, d.h., das Verfahren ist auch fiir andere Aufgabenstel-
lung der temporalen Disaggregation — etwa die Erzeugung von Monatsdaten
aus Quartals- oder Jahresdaten — geeignet.

Am Beispiel des Halifax House Price Index demonstrierten wir die Anwen-
dung des Verfahrens anhand des Vergleichs der ,kiinstlich” erzeugten Reihe
und der — in diesem Fall vorliegenden — originalen saisonbereinigten Quartals-
daten. Die Anwendung verschiedener deskriptiver Methoden ergab, daf der
Spline an die saisonbereinigte Reihe hervorragend angepaft ist. Hinsichtlich
seiner stochastischen Eigenschaften kénnen jedoch erhebliche Unterschiede
zu einer (hypothetischen oder vorhandenen) saisonbereinigten Reihe hoherer
Frequenz bestehen, wenn diese andere Zeitreiheneigenschaften aufweist als die
niederfrequente Ausgangsreihe. Es ist davon auszugehen, daf die interpolierte
Reihe Eigenschaften der Ausgangsreihe ,.erbt™.

Prinzipiell wire es auch moglich, unter Zuhilfenahme von Methoden der dy-
namischen Programmierung der zu erzeugenden hoherfrequenten Reihe einen
,.eigenen* stochastischen ProzeB — z.B. einen Random-Walk-Prozef mit Drift —
zu unterlegen.?® Problematisch hierbei ist jedoch, daf} die Zeitreiheneigenschaf-
ten der zu rekonstruierenden ,,echten® Quartalsreihe unbekannt sind und auch

26. In der RATS-Routine distrib sind noch weitere ARIMA-Prozesse implementiert. Beispiele
fiir deren Anwendung finden sich z.B. in Bandholz (2004) S. 132 f.
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nicht aus der Jahresdatenreihe abgeleitet werden konnen; die Auswahl eines
»geeigneten” Prozesses erfolgt letztlich willkiirlich. Demgegeniiber besitzt der
Spline den Vorzug einer gewissen Neutralitit.

Der Vergleich der originalen saisonbereinigten Quartalsdaten der 12 regio-
nalen Indexreihen (sowie der regional aggregierten Reihe) des Halifax House
Price Index mit den interpolierten Reihen zeigte, daf3 sowohl die Korrelationen
der originalen mit den ihnen entsprechenden kiinstlichen Reihen hoch ist, als
auch die Korrelationsmatrizen aller 13 originalen Reihen untereinander und
mit den interpolierten Reihen starke Ahnlichkeiten aufweisen. Die Anwendung
des Splines auf Quartalsdaten aus der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
ergab eine wesentlich schlechtere Anpassung von Original und Spline. Ein
Vergleich der Parameter an die Jahresdaten angepafiter ARIMA-Prozesse er-
gab Hinweise auf Ahnlichkeiten zwischen den Prozessen, die den VGR-Daten
und den im Vergleich schlechter abschneidenden Halifax House Price Index-
reihen zugrunde liegen. Daraus LBt sich ein (schwaches) Kriterium fiir die
Eignung des Splines zur Disaggregation eines Immobilienindex ableiten, das
im konkreten Fall vorher tiberpriift werden sollte.

Dariiber hinaus gaben wir einen Einblick in die bei der Messung von Immo-
bilienpreisen aufiretenden speziellen Probleme und bewerteten verschiedene
Preis- und Performanceindizes des deutschen Immobilienmarktes hinsichtlich
threr Eignung fiir spezifische makroskonomische Fragestellungen. Der Immo-
bilienindex, der am ehesten das Preisgeschehen auf dem deutschen Immobili-
enmarkt widerspiegelt, ist der Index der BulwienGesa AG. Auf Grund seiner
breiten Marktabdeckung (sowohl sektoral als auch regional), der Anwendung
der Methode der typischen Fille zur Reduktion von Struktureffekten und der
bis 1990 fiir Gesamtdeutschland zuriickreichenden Zeitreihe zogen wir ihn
den anderen, meist von privatwirtschaftlichen Institutionen verdffentlichten
Immobilienindizes, vor. Die insgesamt 12 Einzelreihen weisen fiir ihre ge-
samte Lénge und die Abschnitte vor und nach 1990 Jeweils unterschiedliche
Eigenschaften auf. Fiir den fiir die makrodkonomische Analyse potentiell be-
deutsamen Index ,,Gesamt* kann Jjedoch aufgrund der hohen Aggregation und
der deutlich positiven Autokorrelation der Differenzen der Reihe eine gute
Anpassung des Splines an eine — leider nicht vorhandene — saisonbereinigte
Quartalsreihe vermutet werden.
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Mit Hilfe des dargestellten Verfahrens interpolierte Quartalsre.ihen des In-
dex der BulwienGesa AG konnten, solange kein unterjéihrigc.:r amthchq Immo-
bilienpreisindex fiir Deutschland vorliegt, Eingang finden in v‘olkswmschaﬁ—
liche Analysen des Immobilienmarktes und makroékonomejmsczl;e Modelle,
die auf Zeitreihen vierteljihrlicher Periodizitit angewiesen sind.”” Zudem er-
offnet der vorgestellte Losungsansatz die Moglichkeit, weitefe Striom- L}nd
Indexreihen zeitlich zu disaggregieren. Hierbei wire eine breite Diskussion
der Methoden und Ergebnisse wiinschenswert.
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Anhang: Die R-Routine indexSpline.R

indexSpline «<- function(x,m} {
n <- length(x)
inx <- log(x)
#iMatrix "M" erzeugen
M.0.4 <- matrix{(0,2,2)
M.0.8 <- matrix(0,2,4)
M.0.16 <- matrix(0,4,4)
M.II «- NULL
for (i in (l:m)){
agsign (paste("M.II",i,sep="."), cbind(matrix(rep(M.0.16,i-1},4, (i~
1)*4),rbind(M.0.8,cbind (M. 0.4, matrix(c (8, rep{12* (2%i-1},2) ,72%(i"2~
1y+24),2,2))) matrix(rep(M.0.16,n-1),4, {n-1)*4)})
M.II <- rbind(M.II,eval(as.name(paste("M.II",i,8ep=".")}})

M.III <~ NULL

for (i in {1:{n-1})) { A
assign{paste("vec",i,"1l.Dev",gep="."),c{1,1,1i%2,173))
assign (paste(“vec",i,"2.Dev",sep="."),c(0,1,2%1,3*(i"2)))

)
for (i in (1:(n-1)))}
M.IIY <- rbind(M.III,c{rep(0,4*(i-

1)) ,eval (as.name (paste ("vec",i,"1.Dev", gep=*."}}), - i
eval (as.name (paste ("vec®,i,"1.Dev",sep=".")}},rep(0,4* {n-{i+1}})))
for (i in (1:(n-1))) {

M.III <- rbind(M.III,c{rep(0,4*(i-
1)) ,eval (as.name (paste ("vec",i,"2.Dev",sep="."))), -
eval (as.name (paste ("vec",1,"2.Dev",sep=".")}}},rep{0,4* (n-(i+1}})))

for (i in (l:n)) { o
vec.av.cond <- c(1,i-{1/2),1%2-1+(1/3),173-(3/2)*i"2+1-(1/4))
M.III <- rbind(M.III,c{rep(0,4*{i-1})),vec.av.cond, rep(0,4*({n-1}))))

M <- rbind(cbind(M.II,t(M.III)),cbind(M.III, matrix (0, (3*n-2},(3*n-2))))
#Gleichungssystem ldsen
b <~ c¢{rep(0,6*n-2), lnx)
z <~ solve(M,b)
x.m <- NULL
t.m <- NULL
poly <- t{matrix(z[l:(4*n)},nrow=4,ncol=n))
for (i in (1:n)){
for (3 in (1:m)}{
£l <- 1-1+(j-1}/m
£2 <- 1i-1+3/m
x.m <- c{x.m,exp(polyl[i, 1] + (poly([i,2]1/2)*(tl+t2) + (poly(i,3]1/3)*(tl "2+tl
*E2 o+ £2 "2) o+ (polyli,4]/4)*(tl ™3 + £l "2 * £2 + tl *t2 "2 + £2 "3)))
t.m <- c(t.m, (£1+t2}/2)

}

lList(t.m=t.m,x.m=x.m)




