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Technische Zusammenfassung

Die pbblX-Indexfamilie stellt die konjunkturelle Entwicklung auf
den wichtigsten deutschen Blromérkten dar. Insgesamt umfasst
die pbblX-Indexfamilie 8 Indizes: 7 Einzelindizes fiir die Bliroméarkte
Berlin, Disseldorf, Frankfurt, Hamburg, KoIn, Miinchen und Stuttgart
sowie einen Index, der die konjunkturelle Entwicklung fur die BIG-
7-Markte insgesamt abbildet.

Der jeweilige Index bildet dabei den gemeinsamen Einfluss aus ei-
ner Vielzahl von Einzelindikatoren ab, die jeweils einzeln betrachtet
auf den zyklischen Verlauf des Blromarktes wirken. Ziel ist es, den
gemeinsamen Einfluss der Einzelindikatoren — sprich die Immobilien-
konjunktur — von den individuellen Einfllissen zu trennen, um so die
konjunkturelle Entwicklung auf den jeweiligen Mérkten anhand eines
einzelnen Indikators kompakt darstellen zu kénnen. Dazu werden
alle Indizes der pbblX-Familie einzeln lber ein so genanntes dyna-
misches Faktorenmodell berechnet. Die grundlegende Berechnung
wird im Folgenden beschrieben.

Berechnung

Die dynamische Faktorenanalyse lasst sich allgemein als Verfahren
beschreiben, das eine Fllle von Einzelinformationen verdichtet. Die-
ser Ansatz ist besonders dann geeignet fir die Beschreibung von
Sachverhalten, die nicht durch eine einzige Variable (Zeitreihe) ge-
messen werden kénnen, sondern nur durch ein Blndel an Variab-
len. Dies trifft auf die Messung der Biiroimmobilienkonjunktur zu, da
sie sich nicht an einer einzigen Zeitreihe manifestiert, sondern von
vielen makrodkonomischen und biromarktspezifischen Einflissen
abhangig ist.

Die Berechnung der einzelnen Indizes erfolgt dabei technisch tber
eine mathematische Zerlegung der Varianz-Kovarianz-Matrix der
betrachteten Variablen. Mit Hilfe dieser Zerlegung wird die in dem
Datensatz vorhandene Information verdichtet und in einer Variablen
zusammengefasst. Diese Zerlegung wird als Hauptkomponenten-
analyse bezeichnet.

Jeder Index der pbblX Indexfamilie entspricht dabei der ersten
Hauptkomponente aus einem Datensatz mit jeweils 11 Einzel-
variablen. Die 6konomischen Indikatoren, welche fiir den pbblX
verwendet werden, stammen aus drei Kategorien von Daten, alle
Zeitreihen starten zum 1. Quartal 1995:

Makrodkonomische GroBen (4 Variablen),

Vermietungsmarkt (5 Variablen)

Investmentmarkt (2 Variablen).
Zunéachst werden die Einzelreihen auf ihre Stationaritat hin tber-
pruft. Fir den Fall, dass die betreffende Zeitreihe nichtstationar
ist, wird sie erstens logarithmiert und dann zweitens unter Ver-
wendung des Differenzenoperators transformiert. Dies entspricht
approximativ der Wachstumsrate.

AnschlieBend werden die so transformierten Zeitreihen standar-
disiert, so dass sie einen Mittelwert von null und eine Varianz von
eins besitzen.
Die Haukomponentenanalyse findet Anwendung, um aus einer
Vielzahl von beobachtbaren miteinander korrelierenden Variablen
zwei unabhangige, nicht direkt beobachtbare Komponenten zu
extrahieren.
Die erste Komponente, die so genannte ,gemeinsame Kom-
ponente’, erklart dabei den groBten Anteil der gemeinsamen
Bewegung zwischen den beobachtbaren Variablen. Diese
Komponente entspricht dem pbblX und stellt in diesem Zu-
sammenhang die Schatzung des nicht direkt beobachtbaren
konjunkturellen Verlaufs dar.
Die zweite Komponente umfasst die ibriggebliebenen indi-
viduellen Verlaufe der Einzelreihen, die unabhangig von der
gemeinsamen Komponente sind. Hierbei handelt es sich um
Einflisse in den einzelnen Variablen, die nicht im Zusammen-
hang mit dem konjunkturellen Verlauf des pbblX stehen.
Allgemein l&sst sich eine Hauptkomponente aus dem Datensatz
Uber einen spezifischen Eigenwert der Varianz-Kovarianz Matrix
bestimmen. Fur die Berechnung der ersten Hauptkomponente
benotigt man den zum gréBten Eigenwert korrespondierenden
Eigenvektor der Varianz-Kovarianz Matrix mit den transformier-
ten Beobachtungen.

So lasst sich der jeweilige pbblX zum Zeitpunkt t, welcher der
ersten Hauptkomponente entspricht, als gewogenes arithmeti-
sches Mittel der Einzelindikatoren beschreiben.

pbblX, =x.a

Hierbei stellt a einen 11 x 1 Vektor der Gewichte und x, einen

1 x 11 Vektor mit den aktuellen Beobachtungen dar. Der Vektor
a ist so skaliert, dass der pbblX einen Mittelwert von null und
eine Standardabweichung von eins besitzt.

Die so berechneten Indizes zeichnen den jeweiligen konjunk-
turellen Verlauf gut nach. Ssie beinhalten aber auch einige
temporére Ausschlége, die den allgemeinen Verlauf des Index
iiberlagern und als Ubergangsstérungen identifiziert werden
kénnen. Um diese Uberlagerungen herauszufiltern, werden glei-
tende Durchschnitte berechnet. Diese mitteln das transitorische
Rauschen der Indexreihen heraus, wéhrend das zugrundeliegen-
de Signal beibehalten wird, namlich der konjunkturelle Einfluss.
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