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Deutsche Metropolen: Bezahlbarer Wohnraum wird knapper

- Der Preisanstieg am Immobilienmarkt setzt sich fort. In 2015 kam es Uber alle Land- und Stadt-
kreise hinweg zu einem Preisanstieg fir selbst genutzten Wohnraum in Hohe von durchschnitt-
lich 3,3 %. In den deutschen Stddten fielen die Preisanstiege im Schnitt héher aus als in den eher
landlich geprégten Gegenden. Einen Hinweis auf flichendeckende Ubertreibungen am deut-
schen Immobilienmarkt liefern die Zahlen nicht. Zum einen fallen die Preiswachstumsraten in
der Breite moderat aus. Zum anderen zeigt der Vergleich der Wohnimmobilienpreise mit den
Mieten und dem Pro-Kopf-Einkommen keine Abkopplung der Wohnimmobilienpreise von ihren

klassischen Fundamentalfaktoren.

- An der Betrachtung der drei gréof3ten deutschen Stadte Berlin, Hamburg und Miinchen lasst sich
jedoch exemplarisch zeigen, dass deutsche Metropolen eine Ausnahme vom Rest Deutschlands
bilden. Die drei Millionenstadte weisen eine deutlich hohere Preisdynamik am Immobilienmarkt
auf als die Ubrigen Stadt- und Landkreise. Der Anstieg der Wohnimmobilienpreise Ubertraf da-
bei zum Teil deutlich die Entwicklung der dortigen Mieten und Einkommen. Grund fur diese
Entwicklung ist neben den niedrigen Zinsen, der anhaltend hohe Zuzug in die Millionenstadte

sowie das begrenzte Angebot an freiem Wohnraum.

- Die Preise fir Wohnraum in Deutschland werden in diesem Jahr ihre Trends beibehalten, da die
preisbestimmenden Faktoren erhalten bleiben. Trotz der Dynamik in den Grof3stadten bleibt das
Risiko einer klassischen Immobilienpreisblase in der Breite beherrschbar. In der Mehrheit der
Stadte und im landlichen Raum durften die Preise mit der Entwicklung der Einkommen und den

Mieten im Einklang bleiben.

- In den drei Millionenstadten wird sich die Situation verscharfen. Die Verknappung von bezahlba-
rem Wohnraum ist in den Metropolen vor allem ein Angebotsproblem. Die Spielrdume fiir die
Lohnentwicklung bleiben dort angesichts der Wahrung der Wettbewerbsfahigkeit begrenzt. So-
wohl die Politik als auch die Immobilienwirtschaft sollten daher einen Weg finden, lber den sich

das Angebot an bezahlbarem Wohnraum wieder starken lasst.
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Meinung

Preisanstieg in Gesamtdeutschland moderat

Der Preisanstieg am Immobilienmarkt setzt sich
fort. In 2015 kam es gegeniiber dem Vorjahr Uber
alle Land- und Stadtkreise hinweg zu einem Preis-
anstieg fur selbst genutzten Wohnraum in Héhe
von durchschnittlich 3,3 %. Im stadtischen Raum
fielen die Preise dabei im Schnitt deutlich héher aus
als in eher landlich gepragten Gegenden (Abb. 1).
Wahrend die Preise fur Wohnraum im Schnitt in
den stadtischen Regionen von 2007 bis Ende 2015
um insgesamt 15 % gestiegen sind, verzeichnen die
Wohnimmobilienpreise in den landlich gepragten
Regionen im gleichen Zeitraum einen Riickgang in

Hohe von knapp 3 %.

Einen Hinweis auf Ubertreibungen am deutschen
Immobilienmarkt liefern diese Zahlen nicht. Zum
einen fallen die Preiswachstumsraten in der Breite
noch moderat aus. Zum anderen zeigt der Ver-
gleich der Wohnimmobilienpreise mit den Mieten
und dem Pro-Kopf-Einkommen in den Stadten wie

auch im landlichen Raum keine Abkopplung der

Abb. 1
Hohes Immobilienpreiswachstum in GroBstadten
Imm obilienpreiswachstum, Indexwert, 2007=100
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Preise von ihren klassischen Fundamentalfaktoren
(Abb. 2 und 3). Im Vergleich zum Basisjahr 2007
haben sich die Preise fiir Wohnraum im Durch-
schnitt Uber alle Stadt- und Landkreise schwacher
entwickelt als die Mieten fiir Wohnraum und das
Pro-Kopf-Einkommen im jeweiligen Kreis. Gleich-
wohl hat sich der Vorsprung der Mieten und Ein-
kommen in den letzten drei Jahren kontinuierlich

eingeengt.

Millionenstadte bilden Ausnahme

An der Betrachtung der drei gréBten deutschen
Stadte Berlin, Hamburg und Muinchen l3sst sich je-
doch exemplarisch zeigen, dass deutsche Metropo-
len eine Ausnahme vom Rest Deutschlands bilden.
So weisen die drei Millionenstddte eine deutlich
héhere Preisdynamik am Immobilienmarkt auf als
die Ubrigen Stadt- und Landkreise. Im Schnitt stie-
gen die Preise in den drei Millionenstadten in 2015
um 7,5 %. Fiir den Zeitraum 2007 bis 2015 liegt der
Preisanstieg fur selbst genutzten Wohnraum sogar
bei tber 50 % (Abb. 1).

Abb. 2
Mieten und Preise weitestgehend im Einklang
Preis-Mieten-Verhaltnis, Indexwert, 2007=100
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Meinung

Der Anstieg der Wohnimmobilienpreise in den

drei Millionenstadten Ubertraf zum Teil deutlich
die Entwicklung der dortigen Mieten und Einkom-
mens. Wahrend der Abstand zu den Mieten mit
mehr als 5 % von 2007 bis 2015 noch moderat aus-
fiel, zeigt der Vergleich mit dem Pro-Kopf-Einkom-
men der privaten Haushalte eine massive Abkopp-
lung der Preise vom Einkommen der Stadter. Im
Vergleich zu der Zeit vor Ausbruch der Finanz-
marktkrise hat das Preis-Einkommen-Verhaltnis
nach Einschatzung des BVR um Uber 40 % zuge-
legt (Abb. 3). Damit ist Wohnraum fiir die Stadtbe-
wohner nicht nur teurer geworden. Auch seine Be-
zahlbarkeit ist damit in den vergangenen Jahren

deutlich zurlickgegangen.

Wohnraum wird knapper

Grund fir diese Entwicklung ist neben den niedri-
gen Zinsen, der anhaltend hohe Zuzug in die Millio-
nenstadte sowie das begrenzte Angebot an freiem
Wohnraum. Die Zahlen des Statistischen Bundes-

amtes fur die Kreise zeigen einen Netto-Zuzug von

Abb. 3
Abkopplungder Preise vomEinkommenin BIG3
Preis-Einkommen*Verhaltnis, Indexwert, 2007=100
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insgesamt 412.000 Menschen nach Berlin, Ham-
burg und Minchen im Zeitraum von 2007 bis Ende
2014 an. Das sind mehr als 6 % der Einwohnerzahl

in den drei Stadten in 2014.

Die Ausweitung des Wohnraumangebots kann mit
dem Bevélkerungsanstieg kaum Schritt halten, ob-
wohl der Neubau zuletzt deutlich anzog. Das zeigt
auch das Verhdltnis der Einwohner je Wohnung in
den drei Stadten Berlin, Hamburg und Munchen.
Hier stieg die Zahl der Einwohner pro Wohnung
seit 2010 im Schnitt kontinuierlich an (Abb. 4). Fur
das Bundesgebiet war hingegen dank der héheren
Bautatigkeit ein leichter Riickgang des Einwohner-
Wohnung-Verhéltnisses zu verzeichnen. Die Ange-
botslage in den Metropolen diirften sich in 2015

nicht wesentlich verbessert haben.
Preisetrends setzen sich fort

Die Preise fur Wohnraum in Deutschland werden in
diesem Jahr ihre Trends beibehalten, da die preis-

bestimmenden Faktoren erhalten bleiben. In den

Abb. 4
Wohnungsangebot in Millionenstadten wird knapper
Einwohner je Wohnung in Berlin, Homburg und Miinchen
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Meinung

deutschen Stadten durften die Preise in diesem
Jahr im Schnitt um etwas mehr als 4 % wachsen.
Im landlichen Raum wird die Preisdynamik hinge-
gen etwas schwacher ausfallen. In den GroBstad-
ten Berlin, Hamburg und Miinchen dirfte das
Preiswachstum noch einmal leicht zulegen. Im
Schnitt ist in den drei Stadten fur 2016 ein Preis-

wachstum von rund 9 % zu erwarten.

Trotz der Dynamik in den GroBstadten bleibt das
Risiko einer klassischen Immobilienpreisblase in der
Breite beherrschbar. In der Mehrheit der Stadte
und im landlichen Raum werden die Preise mit der
Entwicklung der Einkommen und den Mieten im
Einklang bleiben. Die zuletzt starkere Immobilien-
kreditvergabe diirfte angesichts der Einschrankun-
gen im Immobilienkreditgeschaft im Zuge der Im-
mobilienkreditrichtlinie sogar etwas an Dynamik
einbBen. Eine Abkopplung der Wohnkredite von
ihrem langjahrigen Trend ist daher zundchst nicht
zu erwarten. Damit erscheint auch das Risiko eines
zu groBen Engagements der Banken auf dem Im-

mobilienmarkt momentan beherrschbar.

In den drei Millionenstddten wird sich die Situation
verscharfen. Die Abkopplung der Preise von ihren
Fundamentaldaten durfte sich fortsetzen. Zwar
wird das Preis-Miet-Verhaltnis weiterhin moderat
ausfallen. Die Entwicklung des Preis-Einkommen-
Verhaltnisses diurfte aber angesichts der hohen
Nachfrage nach Wohnraum und des im Verhaltnis
zum Zuzug zu schwachen Angebotes weiter in
Schieflage bleiben. Die Bezahlbarkeit von Wohn-
raum fir die eigene Stadtbevolkerung, zur Miete

wie zum Kauf, wird weiter zuriickgehen.

Die Verknappung von bezahlbarem Wohnraum ist
in den deutschen Metropolen vor allem ein Ange-
botsproblem. Denn, die Spielrdume fiir die Lohn-
entwicklung bleiben angesichts der Wahrung der
Wettbewerbsfahigkeit der eigenen Wirtschaft be-
grenzt. Vielmehr sollten daher sowohl Politik als
auch die Immobilienwirtschaft einen Weg finden,
Uber den das Angebot an bezahlbarem Wohnraum
gestarkt werden kann. Dazu gehért zum einen
eine MéaBigung des Gesetzgebers bei neuen kos-
tentreibenden Bauvorschriften, solange diese kei-
nen Sicherheitsaspekten folgen. Zum anderen sind
in der Bauindustrie neue, betriebswirtschaftlich
funktionierende Ideen gefragt, die Wohnraum in
Stadten wieder bezahlbarer machen ohne dabei

die Wohnqualitat zu stark zu mindern.

Datenquellen und Methodik

Die Wohnimmobilienpreise und Mieten fiir die 402
Land- und Stadtkreise sind vom vdpResearch, der
Immobilienmarktforschungsgesellschaft des Ver-
bandes deutscher Pfandbriefbanken. Die Einkom-
men, der Wohnungsbestand, die Zuwanderung
und Bevélkerung sind der Regionalstatistik des Sta-
tistischen Bundesamtes entnommen. Die Klassifizie-
rungen Stadt und Land sind vom Bundesinstitut
flr Bau-, Stadt-, Raumforschung. Die Pro-Kopf-Ein-
kommen fiir die Kreise wurden fur die Jahre 2014
und 2015 mit der durchschnittlichen Jahreswachs-

tumsrate von 2011 bis 2013 fortgeschrieben.

Autor:

Jan Philip Weber
Mail: jweber@bvr.de



mailto:a.bley@bvr.de

Geldpolitik und Geldmarkt

Moderater Inflationsdruck im Wahrungsraum

Der Inflationsdruck im Euroraum bleibt auch im
Mai moderat. Das zeigt der BVR Zins-Tacho, der
ein Barometer zur Messung des mittelfristigen In-
flationsrisikos im europaischen Wahrungsraum ist.
In den vergangenen 3 Monaten hat sich der Tacho
nicht wesentlich verandert. Seit Februar zeigt er
mit 47 von 100 mdglichen Punkten weder ein er-
hohtes Inflations- noch ein erhéhtes Deflationsri-
siko an. Die Unterindikatoren, die den Inflations-
druck von Seiten der Entwicklung der Konjunktur,
Preise und Liquiditat im Euroraum abbilden, haben
sich in den vergangenen 3 Monaten ebenfalls nur
wenig verandert. Wahrend der Konjunkturindika-
tor leicht um 1 Punkt zurlickging, stieg der Indika-
tor zur Messung der Liquiditdt im Zuge eines ho-
heren Geldmengen- und Kreditwachstums um

2 Zahler.

Im Vergleich zum Vorjahresmonat liegt der Zins-

BVR Zins-Tacho

Mrz 16 Apr 16 Mai 16
BVR Zins-Tacho 47 47 47
Konjunktur (50 %) 55 54 54
Preise/Kosten (40 %) 37 38 37
Liquiditat (10 %) 49 50 51

Tacho um 5 Punkte niedriger. Auf Jahressicht ist
dies eine moderate Veranderung. Das Inflationsri-
siko ist damit im Vorjahresvergleich leicht zurtick-

gegangen.

Grund fur den niedrigen Tacho ist in erster Linie
der Rickgang des Preisindikators in Héhe von

11 Punkten, der neben dem AuBenwert des Euro
und den Lohnstilickkosten auch die Energiepreise
abdeckt. Letztere waren im Zuge des scharfen
Olpreisverfalles deutlich gesunken. Der Konjunktur-
indikator verzeichnete angesichts einer leicht ein-
getribten Wirtschaftsstimmung im Euroraum im
Vorjahresvergleich ebenfalls einen Riickgang,
wenngleich dieser mit 2 Punkten deutlicher gerin-
ger ausfiel. Der Liquiditatsindikator verzeichnete
hingegen im Zuge eines héheren Kredit- und Geld-
mengenwachstums einen deutlichen Anstieg um

6 Punkte und grenzte damit den negativen Effekt
der niedrigen Energiepreise und der schwachen

Konjunktur teilweise wieder ein.
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EZB-Leitzins in % (rechte Skala)

Der BVR Zins-Tacho ist ein Indikator fur die Inflationsrisiken im Euroraum. Ein Anstieg des BVR Zins-Tachos zeigt steigende,
eine Abnahme sinkende Inflationsrisiken an. Eine detaillierte Beschreibung des BVR Zinstachos befindet sich im

BVR Volkswirtschaft special Nr. 13/2007
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Geldpolitik und Geldmarkt

Wenig Verdnderung am Geldmarkt

Die Zinsen auf dem européischen Geldmarkt haben
sich im Mai kaum von der Stelle bewegt. Die Lo-
ckerung der europaischen Geldpolitik vom Marz ist
mittlerweile am Geldmarkt vollumfanglich einge-
preist. Zinstreibende Spekulationen Uber die euro-
paische Geldpolitik blieben im Monatsverlauf wei-
testgehend aus. Die Mehrheit an den Finanzmark-
ten erwartet, dass die EZB ihren geldpolitischen
Kurs in den kommenden Monaten nicht noch wei-
ter lockern werde. Vielmehr dirfte die europaische
Notenbank die Wirkung ihrer jlingsten MaBnah-

men abwarten.

Auf Monatssicht fiel der 3-Monats-Euribor um 1
Basispunkt auf -0,26 %. Der Zins fiir Jahresgelder
bestatigte hingegen sein Niveau vom Vormo-
natsultimo. Er lag zum Monatsende bei -0,01 %.
Der Tagesgeldsatz notierte im Mai im Monats-
durchschnitt bis zum 20. Mai bei -0,34 %. Damit be-

statigte er sein durchschnittliches Niveau vom April.

Wichtige Zinsen im Euroraum
Zinssatze in %
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*Die Federal Reserve hat seit 16.12.2008einen Zielbereich
von 0-0,25 % fir die Federal Funds Target Rate festge-
setzt. **Die Bank of Japan hat seit 19.12.2008 ein Tages-
geld-Zielbereich von rund 0,1 % festgesetzt.
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Rentenmarkt

Bundesanleihen starker gefragt

Bundesanleihen waren im Mai unterm Strich star-
ker gefragt. Insbesondere in der ersten Monats-
hélfte kam es zu einem deutlichen Rickgang der
Renditen im Zuge einer anziehenden Nachfrage
nach den an den Finanzmaérkten besonders sicher
eingestuften Staatspapieren. Konjunktursorgen so-
wie die Schwache der Aktienmarkte belebten die
Nachfrage nach Bundeswertpapieren. Vor allem
die chinesische Industrie belastete die Stimmung
mit einen schwaécheren Einkaufsmanagerindex fur
das Verarbeitende Gewerbe in China. Dartiber hin-
aus fand eine deutlich niedrigere Inflationsprog-
nose der EU-Kommission fir das laufende Jahr in
Hohe von 0,2 % Aufmerksamkeit unter den Anle-
gern. Viele Investoren verbinden mit einer niedri-
geren Inflation auch eine intensivere Niedrigzinspo-
litik der EZB.

In der zweiten Monatshélfte setzte eine Gegen-
bewegung an den Rentenmarkten ein, die jedoch
nicht ausreichte, um den Renditerlickgang voll
wieder auszugleichen. Getrieben wurden die Ren-
diten dabei von gestiegenen Zinserwartungen in
den USA. Bundesanleihen folgten dabei den US-
Treasuries, deren Renditen deutlich zulegten.

Die Umlaufsrendite verzeichnete bis zum 23. Mai
einen Renditeriickgang in Héhe von 8 Basispunk-
ten auf 0,05 %. Die Rendite zehnjahriger Bundes-
anleihen sank im gleichen Zeitraum um 10 Basis-
punkte auf 0,18 %. Die Renditen von zehnjdhrigen
US-Staatsanleihen lagen im Vergleich zum Vormo-
natsultimo hingegen um 2 Basispunkte héher bei
1,84 %.

Zinsstruktur am Rentenmarkt
Spread Bundesanleihen mit Restlaufzeiten 10/1 Jahr, in %
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Bedeutende Benchmarkanleihen
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Ausgewahlte Staatsanleihen des Euroraums
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Devisenmarkt

Euro verliert gegeniiber US-Dollar

Der Euro-Dollar Kurs hat im Mai etwas nachgege-
ben. Ausschlaggebend waren in erster Linie Zinsan-
hebungsphantasien in den USA. Die Spekulationen
auf eine Erhdhung des US-Leitzinses im Hochsom-
mer hatten nach Aussagen von Vertretern der US-
Notenbank sowie nach Veroffentlichung des jings-
ten Sitzungsprotokolls des Offenmarktausschusses

deutlich zugenommen.

Das Sitzungsprotokoll des Offenmarktausschusses
der US-Notenbank machte deutlich, dass ein Grof3-
teil der US-Notenbanker im Ausschuss eine Zinser-
héhung im Juni fir angemessen hélt. Vorausset-
zung ware aber, dass sich die konjunkturelle Lage
in den USA weiter verbessert. So miisse zundchst
das Wachstum der US-Wirtschaft weiter anziehen,
die Arbeitsmarktlage sich weiter verbessern und
der Teuerungsdruck sich sichtbar in Richtung der

Marke von 2 % bewegen.

An den Finanzmérkten stieg daraufhin die Erwar-
tung einer Zinserhhung im Juni deutlich an. Wah-
rend vor Bekanntgabe des Protokolls die ge-
schatzte Wahrscheinlichkeit einer Zinserhéhung im
Juni bei 10 % lag, stieg die Wahrscheinlichkeit im
Nachgang der Veroffentlichung auf 32 %. Der
Greenback konnte hiervon profitieren. Der Euro-
Dollar Kurs fiel bis zum 23. Mai um 2 US-Cent auf
1,12 US-Dollar. Gegentiber dem britischen Pfund
musste der Euro trotz weit verbreiteter Brexit-Sor-
gen ebenfalls einen leichten Verlust hinnehmen.
Der Euro-Pfund Kurs ging bis 23. Mai um 1 Penny
auf 0,77 Pfund je Euro zuriick.

Euro-Wechselkurs (1)
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wichtigsten Handelspartnern des Euroraums. Eine Bewe-
gung nach oben entspricht einer Aufwertung des Euro
Quelle: Thomson Reuters Datastream




Aktienmarkt

DAX im Minus

Der Dax hat im Mai Verluste hinnehmen mussen.
Die Marke von 10.000 Punkten konnte er nicht hal-
ten. Grund fur die maBige Kursentwicklung an den
Aktienmarkten dies- wie jenseits des Atlantiks wa-
ren anhaltende Sorgen um die kiinftige Entwick-
lung der Weltwirtschaft. Eine besondere Rolle
spielte die Furcht vor einer massiven Abkiihlung
der chinesischen Wirtschaft. Der niedrige Olpreis
wird dabei als ein Vorbote eines globalen Riick-
ganges der Wirtschaftstatigkeit gesehen. In
Deutschland enttduschte zudem eine durchwach-
sen verlaufende Berichtssaison deutscher Unter-

nehmen.

Zwischenzeitlich kam es aber immer wieder zu Ge-
genbewegungen, die die Verluste immer wieder
eingrenzten und Zweifel am globalen Abschwung
nahrten. Eine Rolle spielten dabei neben guten
Konjunkturdaten aus den USA Uberraschend gute
Auftragszahlen der deutschen Industrie. Das gute
Auslandsgeschaft wurde dabei als ein Hinweis flir
eine weniger stark schwachelnde Weltkonjunktur
gesehen. Dariber hinaus signalisierte der Einkaufs-
managerindex flr Industrie und Dienstleister in
Deutschland erstmals seit Jahresbeginn wieder eine

Zunahme der Wirtschaftstatigkeit.

Auf Monatssicht verlor der Deutsche Aktienindex
2,0 % seines Vormonatsultimos. Am Montag, dem
23. Mai, lag er damit bei 9.842 Punkten. Der US-
Leitindex verlor im gleichen Zeitraum 1,6 % seines
Vormonatsultimos. Er notierte am 23. Mai bei
16.655 Punkten.

Deutscher Aktienmarkt
Dax, 40-/200-Tagesschnitt
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Eurokonjunktur

Kraftiges BIP-Wachstum zum Jahresauftakt

Zu Jahresbeginn hat das Wirtschaftswachstum im
Euroraum angezogen. GemaB der Schnellmeldung
von Eurostat ist das preis- und saisonbereinigte
Bruttoinlandsprodukt (BIP) des Wahrungsraums

im ersten Quartal gegenliber dem Vorquartal um
0,5 % gestiegen. Zuvor, im Jahresendquartal 2015,
war die Wirtschaftsleistung mit einer Verlaufsrate
von 0,3 % expandiert. Neben Deutschland (+0,7 %)
erfuhren auch die anderen groBen Volkswirtschaf-
ten Frankreich (+0,5 %), Italien (+0,3 %) und Spa-
nien (+0,8 %) einen splrbaren BIP-Zuwachs. In
Griechenland ist die Wirtschaftsleistung hingegen
zurlickgegangen (-0,4 %), nachdem sie im vierten
Quartal noch eine geringfligige Aufwartsbewe-

gung gezeigt hatte (+0,1 %).

Fur das gesamte Jahr 2016 lassen Prognosen einen

Anstieg des preisbereinigten Euroraum-BIP von

Wirtschaftsklima im Euroraum

rund 1,5 % erwarten. Ein Wachstum in dieser Gro-
Benordnung setzt allerdings voraus, dass sich die
nach wie hohen wirtschaftlichen Unsicherheiten
nicht manifestieren. Sollte die Bevélkerung Grof3-
britanniens am 23. Juni fur einen Austritt des Lan-
des aus der EU stimmen oder sollte die Konjunktur
in China eine harte Landung erfahren, wére auch
im Euroraum mit einem niedrigen Wirtschafts-

wachstum zu rechnen.

Leichte Klimaaufhellung

Das wirtschaftliche Klima hat sich im Euroraum zu-
letzt etwas aufgehellt. Der von der EU-Kommission
ermittelte Wirtschaftsklimaindex ist im April um
0,9 Punkte auf 103,9 Punkte gestiegen, nachdem
er zuvor drei Monate in Folge gesunken war. Die
Stimmung hat sich in fast allen betrachteten Wirt-
schaftsbereichen verbessert. Besonders deutlich

fiel die Aufhellung bei den Dienstleistern aus.

Einzelhandel?
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1) Euroraum, in Punkten - Gewichtung: 40 % Industrievertrauen, 30 % Dienstleistungsvertrauen,
20 % Verbrauchervertrauen, 5 % Einzelhandelsvertrauen, 5 % Bauvertrauen
2) Saldo in Prozentpunkten (= Differenz aus positiven und negativen Antworten)

Quelle: Thomson Reuters Datastream
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Eurokonjunktur

Industrielle Produktion lasst nach

Die Industrieproduktion ist im Marz gegentiber
dem Vormonat saisonbereinigt um 0,8 % gesunken
nachdem sie bereits im Februar (abwarts revidiert)
um 1,2 % nachgegeben hatte. Fur die nachsten
Monate lassen die jingsten Angaben zum Auf-
tragseingang jedoch eine Stabilisierung erwarten.
So ist der Order-Indikator der EU-Kommission zu-
letzt, im April, gegeniiber dem Vormonat im We-
sentlichen unverandert geblieben. Der Indikator
befindet sich zudem mit -12,6 Punkten weiterhin
deutlich Uber seinem langjdhrigen Mittelwert, der

bei -17,2 Punkten liegt.

Inflationsrate nochmals negativ

Im April ist die Inflationsrate des Euroraums, basie-
rend auf dem Harmonisierten Verbraucherpreisin-
dex (HVPI), um 0,2 % gesunken. Zuvor, im Marz,
hatten die Preise noch auf ihrem Vorjahresniveau
stagniert. Abermals waren es vor allem die Energie-
preise, die die Inflationsrate nach unten trieben.
Energie hat sich im April gegentiber dem Vorjahr
um 8,7 % verbilligt. Die Kerninflationsrate ohne
Berlicksichtigung der Energiepreise lag zuletzt bei
0,7 %.

Arbeitslosigkeit weiter riicklaufig

Im Marz hat sich der Abwartstrend in der saison-
bereinigten Arbeitslosenquote des Wahrungsraums
fortgesetzt. Die Arbeitslosenquote ist von 10,4 %

im Februar auf 10,2 % im Marz gesunken.

Auftréage und Produktion
Euroraum, 2010=100, saisonbereinigt
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Quelle: Thomson Reuters Datastream
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Deutsche Konjunktur

BIP-Wachstum mehr als verdoppelt

Auch in Deutschland hat das Wirtschaftswachstum
zu Jahresbeginn an Fahrt aufgenommen. Wie das
Statistische Bundesamt auf Grundlage vorlaufiger
Angaben mitteilte ist das Bruttoinlandsprodukt
(BIP) im ersten Quartal gegeniiber dem Vorquar-
tal preis-, kalender- und saisonbereinigte um 0,7 %
gestiegen. Der BIP-Zuwachs fiel damit mehr als
doppelt so stark aus wie im Jahresendquartal
2015 (+0,3 %) und auch stérker als der BVR im
Rahmen seiner Dezember-Konjunkturprognose

erwartet hatte (+0,4 %).

Treiber des kraftigen Wachstums war einmal mehr
die solide Binnennachfrage. Angesichts der nach
wie vor aufwartsgerichteten Reallohn- und Be-
schaftigungsentwicklung legten die privaten Kon-
sumausgaben (+0,4 %) weiter zu. Die staatlichen

Konsumausgaben wurden im Zuge der Mehraus-

Konjunktur 2016 - Prognosen fiir Deutschland
Jahreswachstumsrate des BIP in %, preisbereinigt

gaben fir die Fliichtlingspolitik ebenfalls ausge-
weitet (+0,5 %). Zudem stiegen die Ausriistungs-
investitionen deutlich (+1,9 %) und in Bauten
(+2,3 %) wurde befordert durch die vergleichs-
weise milde Winterwitterung erheblich mehr in-
vestiert. Der AuBenhandel hat den BIP-Anstieg
dagegen vermindert, da die Importe (+1,4 %)
starker expandierten als die Exporte (+1,0 %).
Der grenztiberschreitende Handel hat das BIP-
Wachstum insgesamt um 0,1 Prozentpunkte ver-

mindert.

Im Sommerhalbjahr ist angesichts des ricklaufigen
Trends, den wichtige Friihindikatoren zu Jahresbe-
ginn zeigten, mit einer Abschwachung des ge-
samtwirtschaftlichen Wachstums zu rechnen.
Aktuelle Schatzungen des BVR legen fiir das
laufende zweite Quartal einen BIP-Anstieg um

0,1 % und fiir das dritte Quartal einen Anstieg

um 0,3 % nahe.

Bbk - Deutsche Bundesbank

% DIW - Deutsches Institut fur
Wirtschaftsforschung, Berlin
GD - Gemeinschaftsdiagnose
(Frahjahrs- bzw. Herbstprognose)
HWWI - Hamburger WeltWirtschaftsinstitut
20 - ® W ifo - Institut fur Wirtschaftsforschung,
Miinchen
®KOM W - Institut fur Weltwirtschaft, Kiel
® REG IMF - Internationaler Wéhrungsfonds
IMK - Institut fur Makrookonomie und
15 - : DIw : BVR; GD ¢ KoM Konjunkturforschung
! IWH; SVR IMF; IW W - Institut der deutschen Wirtschaft, Kéln
®RW IWH - Institut fur Wirtschaftsforschung, Halle
©OECD @ HWWI ©OECD KOM - Europaische Kommission
OECD - Organisation fur Wirtschaftliche
Zusammenarbeit und Entwicklung
1,0 | REG - Bundesregierung
Feb 16 Mrz 16 Apr 16 Mai 16 RWI - Rheinisch-Westfalisches Institut fur
Wirtschaftsforschung, Essen
SVR - Sachverstandigenrat
Quelle: BVR
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Deutsche Konjunktur

Gilinstige Auftrags- und Exportdaten

In Deutschland fielen die Monatsdaten zur Indust-
riekonjunktur und zum AuBenhandel zuletzt Gber-
wiegend positiv aus. Zwar ist die Industrieproduk-
tion im Marz gegenuberiber dem Vormonat sai-
son- und kalenderbereinigt um 1,2 % zurlickge-
gangen. In dem von kurzfristigen Schwankungen
weniger stark betroffenen Zweimonatsvergleich
Dezember/Januar gegenliber Februar/Marz stag-
nierte die industrielle Erzeugung jedoch im We-
sentlichen (-0,1 %). Im Vergleich des ersten mit
dem vierten Quartal legte sie sogar merklich zu
(+1,9 %). Auch im Baugewerbe kam es im Zwei-
monatsvergleich zu einem spurbaren Produktions-

anstieg (+3,4 %).

In den kommenden Monaten dirfte der industri-
elle AusstoB3 angesichts zunehmender Auftrage
aufwartsgerichtet bleiben. Der Auftragseingang
ist im Marz mit einer Verlaufsrate von 1,9 % ge-
stiegen, nachdem er im Februar um 0,8 % nachge-
geben hatte. Im Zweimonatsvergleich legten

die Auftrage um 0,4 % zu. MaBgeblich hierfir wa-
ren die steigenden Nachfrage aus dem Ausland
(+1,0 %), die den Riickgang der inldndischen Or-
ders (-0,5 %) mehr als ausgleichen konnte. Bei

den Warenausfuhren kam es im Méarz ebenfalls

zu einer Ausweitung, trotz der schwacheren
Gangart der Weltkonjunktur. Die deutsche Wirt-
schaft konnte ihre Ausfuhren im Vormonatsver-
gleich saison- und kalenderbereinigt um 1,9 % er-
hohen, nachdem sie bereits im Februar um 1,3 %
expandiert waren. Die Einfuhren sind im Mérz al-

lerdings um 2,3 % zurtickgegangen.

Produktion
2010=100, preis-und saisonbereinigt
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Quelle: Thomson Reuters Datastream
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Deutsche Konjunktur

ZEW-Konjunkturerwartungen etwas gesunken

Im Mai sind die ZEW-Konjunkturerwartungen fir
Deutschland leicht zuriickgegangen. Der anhand
einer regelméaBigen Umfrage unter Finanzmarkt-
fachleuten ermittelte Stimmungsindikator sank
gegenuber dem Vormonat um 4,8 Punkte auf
einen Stand von 6,4 Punkten. Zum Riickgang des
Indikators durften die anhaltenden Sorgen um die
Weltkonjunktur und die Folgen eines mdéglichen
EU-Austritts GroBbritanniens beigetragen haben.
Zudem fiel das Wirtschaftswachstum Deutschlands
zuletzt sehr kraftig aus, was eine weitere Lage-
verbesserung wenig wahrscheinlich macht. Der
auf einer Unternehmensumfrage basierende

ifo Geschaftsklimaindex ist im April minimal um

0,1 Punkte auf 106,6 Punkte zurlickgegangen.

Inflationsrate weiter nahe 0 %

In Deutschland ist die Preisdynamik auf der Ver-
braucherstufe weiterhin sehr gering. Gemaf den
aktuellen Angaben des Statistischen Bundesamtes
ist der Verbraucherpreisindex (VPI) im April um
0,1 % unter seinen Vorjahresstand gesunken. Im
Méarz waren die Verbraucherpreise noch mit einer
Jahresrate von 0,3 % gestiegen, wozu auch das
vergleichsweise friihere Osterfest beitrug, das die
Dienstleistungspreise starker zunehmen lie3. MaB3-
geblich fur das noch immer sehr niedrige Niveau
der Inflationsrate sind die Energiepreise, die sich
um 8,5 % verbilligten. Die Erzeugerpreise gewerb-
licher Produkte haben im April ebenfalls nachge-
geben. Der Erzeugerpreisindex sank um 3,1 %,

nachdem er bereits im Marz um 3,1 % zurlickge-

Wirtschaftliche Einschatzung
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Deutsche Konjunktur

gangen war. Auch auf der Erzeugerstufe werden
die Preise noch immer in erster Linie durch die
Entwicklung im Energiebereich beeinflusst. Die
Erzeugerpreise fur Energie sind im April um 8,8 %

gesunken.

Insolvenzen tendieren weiter abwarts

Der Abwartstrend in den amtlichen Daten zum
Insolvenzgeschehen hélt an. Von den deutschen
Amtsgerichten wurden im Februar 1.842 Unter-
nehmensinsolvenzen gemeldet. Die Anzahl der
Firmenpleiten ist damit gegentber dem entspre-
chenden Vorjahresmonat um 2,0 % gesunken.

Die Zahl der Verbraucherinsolvenzen hat sich aller-
dings binnen Jahresfrist etwas erhoht. Sie ist im
Februar um 3,6 % auf 6.526 gestiegen. Im Zeit-
raum der Monate Januar und Februar war jedoch
auch bei den Verbraucherinsolvenzen ein weiterer

Riickgang zu verzeichnen (-1,8 %).

Arbeitsmarkt im Zeichen der Friihjahrsbelebung

Die Lage am deutschen Arbeitsmarkt hat sich im
Zuge der Fruhjahrsbelebung und der giinstigen
konjunkturellen Rahmenbedingungen weiter ver-
bessert. Wie die Bundesagentur fir Arbeit (BA)
mitteilte, ist die Arbeitslosenzahl im April gegen-
Uber dem Vormonat um 101.000 auf 2,744 Mio.
Menschen zurtickgegangen. Der Ruickgang fiel
damit starker aus als im April allgemein Ublich. In
saisonbereinigter Rechnung gab die Arbeitslosen-
zahl um 16.000 nach. Die saisonbereinigte Arbeits-
losenquote verharrte bei 6,2 %. Erwerbstatigkeit

und sozialversicherungspflichtige Beschaftigung

Arbeitslosenquote und Erwerbstatige
in %, saisonbereinigt
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*rechte Skala, in Tsd.
Quelle: Thomson Reuters Datastream

blieben deutlich aufwartsgerichtet. Nach aktuellen
Schatzungen des Statistischen Bundesamtes ist die
Erwerbstatigenzahl im Marz gegeniiber dem
Vorjahresmonat um 527.000 auf 43,16 Mio. Men-
schen gestiegen. Die Beschaftigtenzahl legte nach
jingsten BA-Schatzungen im Februar um kraftige
697.000 auf 31,04 Mio. zu. In den kommenden
Monaten ist angesichts der nach wie vor hohen
Arbeitskraftenachfrage mit einer Fortsetzung des
Stellenaufbaus zu rechnen. Im April waren bei der
BA 640.000 offene Arbeitsstellen gemeldet. lhre
Anzahl ist damit binnen Jahresfrist um 89.000 ge-
stiegen. Auch die Zahl der offenen Berufsausbil-
dungsstellen lag mit 459.000 merklich Uber ihrem
Vorjahreswert (446.000).
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