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Anstieg der Wohnimmobilienpreise diirfte sich 2019 etwas abschwéchen

In Deutschland diirfte der Auftrieb bei den Preisen fur Wohnimmobilien im Jahr 2019 etwas nachlassen. Schatzungen
des BVR zufolge werden sich die Preise fur selbstgenutztes Wohneigentum im Durchschnitt der 401 Kreise
Deutschlands in einer GréBenordnung von 5,5 % verteuern. Im Jahr 2018 waren die Wohnimmobilienpreise im Mittel
noch um 5,9 % gestiegen.

Den Schatzungen zufolge steht die Preisdynamik in der Breite noch immer im Einklang mit der Entwicklung wichti-
ger Fundamentalfaktoren. Demnach wirken vor allem drei Faktoren preistreibend: Die anhaltende Zuwanderung,
die niedrigen Finanzierungskosten und die steigenden Einkommen. Der Befund einer im Einklang mit wichtigen
Fundamentalfaktoren stehenden Preisentwicklung gilt allerdings nicht fir die sechs groBten Stadte Deutschlands.
Hier drohen sich die Preise flr Wohneigentum zunehmend abzukoppeln.

Die Politik reagiert auf die vielfach kraftigen Preissteigerungen mit einigen MaBnahmen, welche die Rahmenbedin-
gungen an den Markten verandern. Sehr hohe Aufmerksamkeit kommt aktuell den Planen des Berliner Senats zu,
mit einem Gesetz die Mieten in der Bundeshauptstadt zeitlich befristet einzufrieren. Nur Preisregulierungen auf der
Nachfrageseite einzufiihren scheint aber wenig zielfiihrend. Stattdessen sollten verstarkt Maf3nahmen zur Verbes-
serung der Angebotssituation unternommen werden. So sollte in den groBten Stadten vermehrt durch Nachver-
dichtung und die Schaffung neuer Wohnviertel auf Brachflachen oder auBBerhalb der Stadtgrenzen neuer Wohnraum
geschaffen werden.
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Anstieg der Wohnimmobilienpreise diirfte sich 2019 etwas abschwachen

In Deutschland dauert die Aufwaértsbewegung bei den
Preisen fur Wohnimmobilien an. Schatzungen des BVR
zufolge diirfte der Preisauftrieb im Jahr 2019 aber et-
was nachlassen. In den Vorjahren hatte sich die Dyna-
mik noch erhéht. Die Preise fiir selbstgenutztes Wohn-
eigentum waren 2018 im Durchschnitt der 401 Kreise
Deutschlands um 5,9 % gestiegen. In den Jahren 2017
und 2016 hatte sie sich um 5,4 % und 5,0 % verteuert.

Starkerer Preiseanstieg in Stadten und auf dem
Land

Der abermalige Preisanstieg im Jahr 2018 war geogra-
phisch breit angelegt. Sowohl in den stadtischen-, als
auch in den landlichen Regionen hat der Auftrieb zu-
gelegt. So sind die Preise fir selbstgenutztes Wohnim-
mobilieneigentum in den landlichen Kreisen 2018 im
Mittel um 5,4 % gestiegen, nach Zuwéchsen von 4,8 %
in 2017 und 4,2 % in 2016. Im Durschnitt der stadti-
schen Kreisregionen war ein Wachstum um 6,3 % zu
verzeichnen, nach Anstiegen von 6,0 % bzw. 5,7 % in
den Vorjahren (siehe Abb. 1 und 2). Das Wachstum der
Wohnimmobilienpreise in den stadtischen und landli-
chen Regionen durfte damit 2018 im Mittel erneut
starker gewesen sein als der Pro-Kopf-Einkommenszu-
wachs.!

Schatzungen des BVR legen nahe, dass fir die zuneh-
menden Preisdynamiken in den vergangenen Jahren
vor allem drei Faktoren verantwortlich waren. Zum
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Quelle: vdpResearch, BBSR, Statistisches Bundesamt

einen sorgen die anhaltende Zuwanderung fur einen
steigenden Wohnraumbedarf und damit fur steigende
Wohnimmobilienpreise. Die Einwohnerzahl Deutsch-
lands durfte in den Jahren 2017 und 2018 erneut zu-
genommen haben, wenn auch im geringeren Umfang
wie in 2015 und 2016 als angesichts der verstdrkten
Fliichtlingsmigration der Saldo aus Zu- und Fortziigen
nach Deutschland auf gut 1,1 Mio. bzw. knapp 500
Mio. Menschen anschwoll. Bereits seit 2010 ist dieser
Wanderungssaldo positiv, nicht zuletzt, weil im Zuge
der globalen Rezession 2008/2009 und wahrend der
anschlieBenden  Euro-Staatschuldenkrise  verstarkt
Menschen aus Stdeuropa in die Bundesrepublik zogen
und das Land fiir Menschen aus Osteuropa ebenfalls
verstarkt als Wohn- und Arbeitsort an Attraktivitat ge-
wann. Auch lasst die allgemeine Wanderungsbewe-
gung innerhalb Deutschlands in die Stddte den Preis-
auftrieb in den stadtischen Kreisen deutlicher ausfallen
als in den landlichen Regionen. Ein weiterer, preistrei-
bender Faktor ist das nach wie vor ausgesprochen
niedrige Zinsniveau. Im Euroraum liegen die Leitzinsen
seit Méarz 2016 bei 0,0 %. Der Zins fur Immobilienkre-
dite befindet sich seitdem unter der 2-Prozent-Marke.
Die niedrigen Finanzierungskosten haben ebenfalls die
Nachfrage nach Wohneigentum und damit die Preise
in den stadtischen und landlichen Regionen stark nach
oben getrieben. Der dritte Faktor ist die konjunkturelle
Entwicklung. Diese hat sich 2018 zwar etwas abge-
schwacht. Die verfiigbaren Pro-Kopf-Einkommen der
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'Die Pro-Kopf-Einkommen der Kreise wurden fiir 2017 und 2018 mit der durchschnittlichen Jahresverdnderungsrate der Jahre 2015

und 2016 fortgeschrieben.
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privaten Haushalte durften dennoch vielfach deutlich
expandiert sein, was die Wohnimmobilienpreise aber
auch die Baukosten merklich erhdhte.

Ungeachtet des zuletzt beschleunigten Anstiegs ist das
Preiswachstum im langerfristigen Vergleich weiterhin
als moderat anzusehen. Die Immobilienpreise lagen
2018 in den Stadten im Mittel um 37,8 % und auf dem
Land um 22,7 % Uber den jeweiligen Werten des Jahres
2007, welches generell kein Hochpreisjahr war. Zudem
scheint die Preisdynamik noch immer im Einklang mit
der Entwicklung wichtiger Fundamentalfaktoren zu
stehen. Bisher zeichnet sich in der Breite keine Abkopp-
lung der Eigentumspreise von den Mieten und verflg-
baren Einkommen ab (sieche Abb. 1 und 2). So sind die
Preise fir Wohneigentum im Mittel der stadtischen Re-
gionen seit 2007 um 15,2 % starker gestiegen als die
Einkommen. Im Schnitt der landlichen Regionen liegt
das Preiswachstum im 11-Jahresvergleich sogar leicht
um 2,7 % unter dem Zuwachs der Einkommen. Auch
in Relation zu den Mieten ist keine Abkopplung der
Immobilienpreise feststellbar. So sind die Eigentums-
preise in den stadtischen bzw. landlichen Kreisen seit
2007 durchschnittlich um 6,1 % bzw. 2,6 % starker ge-
wachsen als die Mieten. Insgesamt befindet sich die
Preisentwicklung damit noch immer im Toleranzbe-
reich eines deutschlandweit betrachtet stabilen Immo-
bilienmarktes.
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ZBerlin, Hamburg, Miinchen, KéIn, Frankfurt und Stuttgart

Sondersituation in den gréB3ten Stadten

Der Befund einer im Einklang mit wichtigen Funda-
mentalfaktoren stehenden Preisentwicklung gilt fir
die stadtischen Kreisregionen in ihrer Gesamtheit, nicht
jedoch fir die sechs groBten Stadte (Grof3e-6, sieche
Abb. 3).% Hier hat der Preisanstieg 2018 zwar entgegen
dem allgemeinen Trend etwas nachgelassen. Die
Wohnimmobilienpreise legten im Mittel der Gro3en-6
um 8,1 % zu, nachdem sie 2017 und 2016 noch um
11,6 % bzw. 9,2 % gestiegen waren. Die Preisdynamik
ist damit aber weiterhin erheblich hoher als im Durch-
schnitt aller stadtischen Regionen. Seit dem Jahr 2007
sind die Preise fir selbstgenutztes Wohneigentum im
Mittel der GroBBen-6 um kraftige 86,2 % gestiegen. In
Berlin und Miinchen haben sich die Preise seit 2007 so-
gar mehr als verdoppelt.

In den GroBen-6 drohen sich die Preise fir Wohneigen-
tum zunehmend von den verfiigbaren Einkommen ab-
zukoppeln. Die Preise sind seit 2007 durchschnittlich
um 62,1 % starker gewachsen als die Einkommen
(siehe Abb. 3). Auch im Verhéltnis zu den Mieten fiel
der Anstieg der Eigentumspreise merklich héher aus.
So sind die Preise seit 2007 im Mittel um 16,4 % starker
gestiegen als die Mieten. Vor diesem Hintergrund ist
die Lage der Immobilienmarkte in den gréBten Stad-
ten als angespannt zu bezeichnen.
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Ein wichtiger Treiber der Immobilienpreisdynamik in
den groBten Stadten Deutschlands sind die niedrigen
Zinsen. Begunstigt durch das niedrige Zinsniveau und
steigende Mieten hat sich die Nachfrage von Privat-
haushalten und Investoren nach Wohneigentum in den
GroBen-6 deutlich erhoht. Ein weiterer preistreibender
Faktor ist die zunehmende Verknappung von Wohn-
raum wegen eines kontinuierlichen Zuzugs in diese
Stadte. Die Bevolkerung in den GroBen-6 nahm seit
2007 im Schnitt um 11,6 % zu. Der Wohnungsbestand
wurde hingegen weniger deutlich ausgeweitet. Die
Anzahl der Wohnungen ist im Zeitraum von 2007 bis
2017 (Angaben fiir 2018 liegen derzeit auf Kreisebene
noch nicht vor) im Mittel der GroBen-6 lediglich um
6,6 % gestiegen. Die Einwohnerzahl ist damit seit 2007
um 3,8 % starker gestiegen als der Wohnungsbestand
(siehe Abbildung 4). Doch dirfte kein einfacher Zu-
sammenhang zwischen der Bevdlkerungs- und der
Preisentwicklung vorliegen, sondern auch eine gewisse
Eigendynamik eine Rolle spielen.

Preisanstieg duirfte sich 2019 abschwachen

Derzeit sprechen einige Aspekte dafir, dass sich der
breit angelegte Preisanstieg bei Wohnimmobilien im
laufenden Jahr fortsetzen wird. Die Preisdynamik
dirfte jedoch nachlassen, da die Zuwanderung nach
Deutschland abnehmen dirfte und da im Zuge der
schwacheren konjunkturellen Gangart mit geringeren
Zuwachsen beim verfligbaren Einkommen zu rechnen
ist. Vor diesem Hintergrund ist in 2019 mit einem Preis-
anstieg in einer Gré3enordnung von 5,5 % zu rechnen.
Die preistreibende Wirkung der Zinsen diirfte unver-
mindert anhalten, da sich aktuell bis weit nach 2019
hinaus noch keine Straffung der stark expansiv ausge-
richteten Geldpolitik im Euroraum abzeichnet.

Wegen der anhaltend niedrigen Zinsen bleibt auch das
Riickschlagrisiko in den gréBten Stadten im laufenden
Jahr niedrig. Zudem zeichnet sich derzeit kein Ende des
Zuzugs in die GroBBen-6 ab, sodass der hohe Nachfra-
geliberhang voraussichtlich bestehen bleiben wird.

Nachhaltige Entspannung nur lber Angebotsaus-
weitungen

Die Politik reagierte auf den hohen Anstieg der Immo-
bilienpreise in vielen Regionen Deutschlands mit eini-
gen MaBnahmen, die die steuerlichen und regulatori-
schen Rahmenbedingungen an den Markten veran-
dern. Unter anderem hat die Bundesregierung im Sep-
tember 2018 die Einflihrung eines sogenannten Bau-
kindergelds beschlossen und ein Mietrechtsanpas-
sungsgesetz verabschiedet, mit neuen Bestimmungen
zur Umlage von Modernisierungskosten sowie zur
Mietpreisbremse.

Sehr hohe Aufmerksamkeit kommt aktuell den Eck-
punkten eines Gesetzes zu, die den Berliner Senat vo-
raussichtlich am heutigen 18. Juni beschlieBen wird.
Ziel des Gesetzes soll unter anderem sein, dass die Mie-
ten in der Bundeshauptstadt im Zeitraum der Jahre
2020 bis 2025 auf dem bisherigen Niveau eingefroren
werden. Auch soll bei Neuvermietung maximal die
Miete aus dem vorherigen Mietverhéltnis verlangt
werden durfen.

Nur Preisregulierungen auf der Nachfrageseite einzu-
flhren scheint aber wenig zielfihrend. Stattdessen
sollten verstarkt MaBnahmen zur Verbesserung der
Angebotssituation unternommen werden. Eine splir-
bare und nachhaltige Entspannung der vielfach
schwieriger werdenden Lage am Wohnimmobilien-
markt ist nur Uber mehr Wohnraum sowie weniger
kostentreibende und angebotsverknappende Regulie-
rungsvorschriften erreichbar. So sollte in den gréBten
Stadten vermehrt durch Nachverdichtung und die
Schaffung neuer Wohnviertel auf Brachflachen oder
auBerhalb der Stadtgrenzen neuer Wohnraum ge-
schaffen werden. m
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DATEN UND METHODIK

Die Wohnimmobilienpreise und Mieten fir die
401 Land- und Stadtkreise stammen vom vdpRese-
arch, der Immobilienmarktforschungsgesellschaft
des Verbandes deutscher Pfandbriefbanken. Die
Einkommen, der Wohnungsbestand und die Zahlen
zur Bevolkerungsentwicklung sind der Regionalsta-
tistik des Statistischen Bundesamtes entnommen.
Die Klassifizierungen Stadt und Land wurden tber
das Bundesinstitut fuir Bau-, Stadt-, Raumforschung
bezogen.

Die Landkreisfusion zwischen LK Goéttingen und
LK Osterode am Harz aus dem Jahr 2017 wurde be-
ruicksichtigt. Im Fall der Daten des Statistischen Bun-
desamtes wurden fehlende Angaben des neuen fu-
sionierten LK Gottingen fur die Jahre vor 2016 mit
der Werten fiir Gottingen und Osterode am Harz
berechnet. Die Landkreisfusionen in Mecklenburg-
Vorpommern von 2011 wurde ebenfalls berticksich-
tigt. Die Werte vor 2011 wurden so weit moéglich
nach MaBgabe der Gebietsreform mit den Werten
ihrer alten LK errechnet. Die Daten der Stadteregion
Aachen wurden fir die Jahre 2007 und 2008 aus
den Zahlen zur kreisfreien Stadt Aachen und des
LK Aachen berechnet.

Die Bevolkerungszahlen der Kreise wurden aus der
Summe der Nettozuwanderungen, der Geburten
und der Sterberate berechnet. Basisjahr fur die Be-
rechnung ist die Bevolkerungszahl im Jahr 2007. Die
Bevolkerungszahlen fur 2018 wurden mit der
durchschnittlichen  Jahresverdnderungsrate  der
Jahre 2016 und 2017 fortgeschrieben.

Beim einbezogenen Immobilienkreditzins handelt
es sich um den effektiven Jahreszins von Immobili-
enkrediten an private Haushalte im Neugeschaft
Uber alle Laufzeiten einschlieBlich der Kosten. Die
Zahlen entstammen der MFI-Zinsstatistik der Deut-
schen Bundesbank.
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Finanzmarkte

Kreditwachstum intakt

Im Euroraum hat sich das Wachstum der Kredit-
vergabe an Unternehmen im April wieder leicht er-
héht. Wahrend die Rate im Marz im Vorjahresver-
gleich bei (revidierten) 3,6 % lag, stieg die Kredit-
vergabe im April um 3,9 %. Die volatile Dynamik bei
der Kreditvergabe passt in das Bild eines sich abschwa-
chenden Wachstums. Fur die Geldpolitik der EZB ist
dies ein herausforderndes Umfeld. Die Jahreswachs-
tumsrate der um Verkdufe und Verbriefungen berei-
nigten Kredite an die privaten Haushalte verdnderte
sich im Marz mit 3,4 % kaum.

M3 Geldmengenwachstum weiter gestiegen

Auch die Geldmenge wdéchst im April wieder etwas
kraftiger. Die Jahreswachstumsrate der Geldmenge
M3 ist auf 4,7 % gestiegen, nachdem sie bereits im
Mé&rz um 4,6 % betrug. Die mittel- und langfristige Ent-
faltung des Geldmengenaggregates M3, zu dem Bar-
geld, Bankeinlagen, Geldmarktpapiere sowie Schuld-
verschreibungen gehoren, ist eng mit der Entwicklung
der Inflation verbunden und erfahrt daher besondere
Aufmerksamkeit der EZB.

Schwacher Inflationsdruck im Euroraum

Der BVR Zins-Tacho signalisiert mit 54 von 100 mogli-
chen Punkten ein weiterhin moderates mittelfristiges
Inflationsrisiko fur den Euroraum, unverandert mit wei-
terhin sinkender Tendenz. Innerhalb des Indikators ist
die Konjunktur nach wie vor fir den gréBten Inflati-
onsdruck verantwortlich, allerdings schwachte sich die-
ser Unterindikator in den letzten 12 Monaten kontinu-
ierlich ab. Auch die Unterindikatoren Preise und Kosten
sowie die Kreditdynamik schwachten den Inflations-
druck ab. Im Juni gab es keine Verdnderungen auch
aufgrund noch fehlender Datenver&ffentlichungen.

Keine Bewegung bei den Geldmarktzinsen

Der abnehmende Inflationsdruck - verbunden mit
dem Bekunden der EZB bei Bedarf einzuschreiten —
lasst kaum Zinsfanatsien zu. Entsprechend gibt es kei-
nerlei Veranderungen am Geldmarkt - der durch die
Vollzuteilung an die Notenbanksatze gekoppelt ist.
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BVR Zins-Tacho 54 54 54
Konjunktur (50 %) 63 63 63
Preise/Kosten (40 %) 47 46 46
Kreditdynamik (10 %) 41 40 40

Der BVR Zins-Tachoist ein Indikator fiir die Inflations-
risiken im Euroraum. Ein Anstieg des BVR Zins-Tachos
zeigt steigende, eine Abnahme sinkende Inflationsrisiken
an. Hinweise zur Berechnung finden sichim BVR
Volkswirtschaft Kompakt vom Februar 2018.

Quelle: Thomson Reuters Datastream
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Was macht die Fed?

In den letzten Wochen setzte ein wesentlicher Teil der
Marktteilnehmer auf eine baldige Zinssenkung der US-
Notenbank Fed. Anlass ist die Sorge Uber eine sich ab-
schwéachende Weltkonjunktur. Gleichzeitig sind die
wesentlichen Indikatoren fiir die Fed (Inflation, Wachs-
tum und Arbeitsmarkt) im Zielgebiet verankert. Die Ar-
beitlosengoute ist mit 3,6 % auf einem Rekord niedri-
gem Niveau. Auch die Inflation zeigt keine Uberhit-
zung an, die Kerninflation lag in den USA im Mai bei
2 %, die Gesamtinflation bei 1,8 % auf Jahresbasis. Und
auch das Wachstum ist weiterhin intakt. Was fehlt ist
die Lohndynamik. Diese kommt auch aufgrund der
Handelskonflikte nicht in Schwung. Die Unsicherheiten
bremsen die Wirtschaftssubjekte in ihren Entscheidun-
gen. Sollten die Konflikte wider erwarten schnell been-
det werden, wiirde dies dem Ldsen der Handbremse
gleichkommen. Die US-Notenbank wurde in der Ten-
dent eher in Richtung Zinsanstieg, als Zinssenkung ge-
langen. Hiervon kann allerdings aktuell nicht ausgegan-
gen werden.

Die Fortschreibung der Handelskonflikte sorgt neben
der Abkuhlung des weltweiten Wachstums aber auch
fir zollbedingte hohere Preise in den USA. Nun lasst
sich argumentieren, dass somit die Preise einmalig stei-
gen mussten. Ergdnzt um eine mégliche héhere Nach-
frage nach vermeintlich giinstigeren heimischen Pro-
dukten. Was wiederum durch die Knappheit am Ar-
beitsmarkt fir steigende Léhne und somit héhere In-
flationsraten sorgen sollte. Wiirde die Fed in dieser
Kausalitét die Zinsen moglicherweise sogar erhéhen?
Nein! Die Unsicherheit wiirde Verbraucher und Unter-
nehmen eher zur Zurilickhaltung bei Investitionen und
groBeren Anschaffungen veranlassen. In der globali-
sierten Weltordnung sind viele Produktketten nicht na-
tional denkbar. Die Wertschdpfung kann nicht ohne
weiteres in nur einem Land erfolgen. Bestes Beispiel ist
die Automobilindustrie und die spezialisierte Produk-
tion von Teilen in Mexiko und den USA.

Die US-Notenbank durfte im zweiten Halbjahr bei an-
haltenden Handelsstreitigkeiten keine Wahl haben und
die Zinsen senken.
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Geopolitik driickt Renditen!

Bundesanleihen mit zehnjdhriger Restlaufzeit notier-
ten in den vergangenen Wochen auf historischen
Hochststdnden und rentierten umgekehrt auf einem
noch Rekordtief von -0,27 % am 14. Juni 2019. Aus-
schlaggebend war abermals die Suche nach einem si-
cheren Hafen. Leidiges Dauerthema blieb der Handels-
streit mit China, der um eine Zolldrohung Trumps ge-
genlber Mexiko erganzt wurde. Aber auch die Wahl
eines neuen Tory-Vorsitzenden und kiinftigen Premier
in GroBbritannien sowie der Dauerkonflikt zwischen
der EU und Italien driicken auf die Stimmung. Der sich
nach zwei Attacken gegen Oltanker im Golf von Oman
zuspitzende Konflikt mit dem Iran ergénzt die wachs-
tumsunfreundliche Gemengelage. Anleger fllichten in
sichere Hafen, allen voran Bundesanleihen.

Die Zinsstrukturkurve der Bundesanleihen bleibt wei-
terhin sehr flach. Der Abstand zwischen Papieren mit
einjahriger und zehnjahriger Restlaufzeit verringerte
sich nochmals deutlich auf 0,36 %. Einjahrige Bundes-
anleihen rentierten am 17. Juni 2019 mit -0,62 %, zehn-
jahrige Papiere bei -0,25 %. Auch die US-Zinsstruktur-
kurve ist weiterhin sehr flach und fiir kurze Laufzeiten
wieder invers.

Kaum von dieser Entwicklung profitieren konnten
italienische Staatsanleihen. Die anhaltenden Diskussio-
nen um Mini-Bots - Kleinstverbriefungen von Schulden
des Staates gegentiber Lieferanten und Dienstleistern
- scheinen Bestandoteil einer Strategie von der rechten
Lega Nord und der Fiinf-Sterne-Bewegung gegentiber
der EU zu sein. Solche Verbriefungen wéren in der Eu-
rozone ein Novum, international jedoch nicht. Bekann-
testes Beispiel sind die IOU’s — Abkurzung fir ,| owe
you” (Ich schulde dir/ihnen) — welche in Kalifornien zu-
letzt vor rund zehn Jahren ausgegeben wurden. Der
US-Bundesstaat rief damals einen Budgetnotstand aus,
da sich im Kongress keine Mehrheit fiir einen neuen
Haushalt fand und Kalifornien das Geld ausging. Die
Unsicherheit Uber den Wert bei Félligkeit war so groB,
dass einige US-Banken die I0U’s nicht akzeptierten.
Ahnliches kénnte Italien bliihen, zumal der Einsatz
rechtlich umstritten ist. Investoren sind aufgrund des
Haushaltsstreites verunsichert und meiden Italien.
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Schwacher Euro, starker Dollar und das Pfund!

Die Notenbanken haben mit den Ankiindigungen (von
der Fed wurden entsprechende Verlautbarungen be-
kannt) die Konjunktur im Notfall zu stiitzen, den Euro-
Dollar-Kurs beeinflusst. Wer agiert nun zuerst, ist die
entscheidende Frage am Devisenmarkt. Die Hoffnung,
dass die EZB bereits auf der Sitzung im Juni mit einer
Zinssenkung aktiv wird, hatte einige Marktteilnehmer
verleitet auf einen schwacheren Euro zu setzen. Nach-
dem dieser Zinsschritt im Juni nicht erfolgte, blieben
dem Markt lediglich die weitere Interpretation der
Aussagen der Notenbanken. So kénnte die EZB im lau-
fenden Jahr zur Ansicht kommen, dass ein weiterer
Zinsschritt nach unten (kombiniert mit Staffelzinsen
beim Einlagesatz) und einer nochmaligen Verlénge-
rung der Forward Guidance notwendig wird, ggf. so-
gar ein neues Quantitative Easing. Die Eskalation von
Konflikten (USA vs. Iran sowie USA vs. China) hélt un-
weigerlich Uberraschungspotenzial bereit. Ohne diese
sollte jedoch das neue Datum fir den Brexit (31. Okto-
ber 2019) in den Fokus riicken.

Allerdings sind die Notenbanken mit unterschiedlichen
Instrumenten ausgestattet. Wahrend die EZB nur noch
wenig trockenes Pulver hat, stehen der Fed ungleich
groBere Kaliber zur Verfigung. Neben den Zinssen-
kungen, vom aktuellen Niveau ausgehend, kénnen
weitere Stimuli durch ein erneutes Quantitative Easing
erzeugt werden. Erste Marktstimmen erwarten zwei
bis drei Zinssenkungen bis Mitte 2020. Kurzfristig sollte
der US-Dollar das Niveau gegentiber dem Euro in die-
ser Gemengelage eher halten. Nachhaltig wére der US-
Dollar jedoch geschwacht. Am 17. Juni 2019 kostete
ein Euro rund 1,12 Dollar.

Auch das britische Pfund verliert nun langsam an Wert.
Die bisherige beinahe ignorante Haltung des Marktes
ist seit Anfang Mai vorbei. Die Marktteilnehmer reali-
sieren zunehmend, dass der neue Premier die Hebel fiir
einen harten Brexit in Bewegung setzen wird. Ent-
sprechnend zu erwartende Verwerfungen fir die bri-
tische Wirtschaft waren zuletzt kaum am Wechselkurs
ablesbar. Ein Euro kostete am 17. Juni 2019 rund
0,90 britische Pfund.
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Der DAX und die Autowerte

Der Deutsche Aktienindex schwaéchelt, halt sich aber
Uber der Marke von 12.000 Punkten. Allerdings lasten
die geopolitischen Risiken auch stérker auf dem DAX,
verglichen mit anderen grofBen Indizes. Sowohl die Ex-
portabhangigkeit der deutschen Wirtschaft, als auch
die Abhangigkeit vom Automobilsektor wirken sich
deutlich auf die Entwicklung des Index aus. Der DAX
ist dabei neben den Autowerten, wie BMW, Daimler
und Volkwagen, auch indirekt durch Zulieferer wie
Continental, aber auch Unternehmen der chemischen
Industrie von der Autoindustrie abhangig. Das nun in
China der Autoabsatz einbricht — im Mai ist der Absatz
von Pkw und Nutzfahrzeugen wiederholt um aktuell
16,4 % auf 1,91 Mio. Autos gesunken — ist kein gutes
Omen fiir den deutschen Leitindex. Es ist von einem
strukturellen Riickgang auszugehen. Eine aktuelle Stu-
die des CAR Instituts der Universitdt Duisburg-Essen
sagt zudem fiir das aktuelle Jahr einen weltweiten Ab-
satzriickgang von rund 5 % voraus. Ein Rickgang, der
starker als nach der Finanzkrise ware. Auch weitere
Branchen leiden unter dem Handelskonflikt. So musste
Infineon einen Kursriickgang in Kauf nehmen, nach-
dem ein US-Konkurent infolge des Handelsstreites
seine Gewinnprognosen gekappt hatte. Allerdings
konnten in den vergangenen Wochen auch einige
DAX-Unternehmen positiv hervorstechen. Die Aktien
von Adidas, Beiersdorf, Deutscher Borse, Linde sowie
Wirecard konnten teilweise deutliche Gewinne verbu-
chen. Am 17. Juni notierte der DAX mit 12.085 Punk-
ten, leicht schwaécher als vor vier Wochen.

Auch der Dow Jones musste zundchst Anfang Juni
Kurse unterhalb von 25.000 Punkten verbuchen. An-
schlieBend stiegen die Kurse in der Hoffnung auf eine
wieder expansivere Geldpolitik auf Uber 26.000
Punkte. Am 17. Juni notierte der Dow Jones bei 26.113
Punkten. m
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Konjunktur Euroraum

Breit angelegtes Wachstum zu Jahresbeginn

Eurostat hat inzwischen detaillierte Angaben zur ge-
samtwirtschaftlichen Entwicklung des Euroraums im
1. Quartal vorgelegt und dabei das zentrale Ergebnis
seiner ersten Schatzungen bestdtigt. Demnach be-
schleunigte sich der Anstieg des preis-, kalender- und
saisonbereinigten Bruttoinlandsprodukts (BIP) von
0,2 % im 4. Quartal auf 0,4 % im Jahresauftaktquartal.
Das Wachstum war breit angelegt. Sowohl die privaten
und staatlichen Konsumausgaben (+0,5 % bzw.
+0,1 %) als auch die Anlageinvestitionen (+1,1 %) leg-
ten zu. Der AuBenhandel trug ebenfalls zum BIP-An-
stieg bei, da die Exporte starker stiegen als die Importe
(+0,6 % bzw. +0,4 %).

Weiterer Riickgang der Industrieproduktion

Die Industriebetriebe des Euroraums haben ihren Aus-
stoB3 im April erneut vermindert Die Industrieproduk-
tion ist gegenliber dem Vormonat preis-, kalender-
und saisonbereinigt um 0,5 % gesunken, nachdem sie
bereits im Marz leicht zurlickgegangen war (-0,4 %).
Vor dem Hintergrund der Auftragsentwicklung zeich-
net sich fur die ndchsten Monate noch keine durch-
greifende Verbesserung der Lage in der Industrie ab.
So ist der Order-Indikator der EU-Kommission zuletzt
erneut gesunken. Der Indikator gab von -6,6 Punkten
im April auf -7,6 Punkte im Mai nach. Er befindet sich
damit aber weiterhin deutlich Uber seinem langjahri-
gen Mittelwert von -15,5 Punkten.

Niedrigere Inflationsrate

Im Euroraum hat sich der Anstieg bei den Verbrau-
cherpreisen zuletzt deutlich vermindert. Wie Eurostat
anhand vorlaufiger Berechnungen mitteilte, Gbertraf
der Harmonisierte Verbraucherpreisindex (HVPI) im
Mai seinen entsprechenden Vorjahresmonatswert um
1,2 %. Im April waren die Verbraucherpreise noch um
1,7 % gestiegen. MaBgeblich fir den Rickgang der In-
flationsrate waren die Dienstleistungspreise. Diese sind
wegen der vergleichsweise spdten Lage des Oster-
und des Pfingstfests, die Ublicherweise mit hoheren
Preisen flr Reisen und Verkehr einhergehen, im Mai
lediglich um 1,1 % gestiegen, nachdem sie im April um
1,9 % zugelegt hatten.
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Konjunktur Deutschland

Merklicher BIP-Zuwachs bestatigt

Die deutsche Wirtschaft schwenkte nach der Schwa-
chephase vom 2. Halbjahr 2018 im 1. Quartal erwar-
tungsgemal wieder auf ihren Wachstumspfad ein. Ge-
maf den inzwischen bestatigten Angaben des Statisti-
schen Bundesamtes ist das preis-, kalender- und saison-
bereinigte Bruttoinlandsprodukt (BIP) Deutschlands
gegenuber dem Vorquartal um deutliche 0,4 % gestie-
gen, nachdem es im 4. Quartal noch stagniert hatte.

Der BIP-Zuwachs zum Jahresanfang war breit ange-
legt. Nach neuem Datenstand lieferte neben den Kon-
sumausgaben und den Anlageinvestitionen auch der
AuBenhandel als Ganzes Wachstumsimpulse. Die priva-
ten Konsumausgaben sind um 1,2 % gestiegen und da-
mit so kraftig wie seit 2011 nicht mehr. Hierzu trugen
die anhaltende glnstige Beschaftigungs- und Ver-
dienstentwicklung sowie die verstarkten fiskalpoliti-
schen Stimuli bei. Die Bauinvestitionen legten um spr-
bare 1,9 % zu, beglnstigt durch die vergleichsweise
milde Witterung. In Ausrlstungen wurde ebenfalls
mehr investiert (+1,2 %), nicht zuletzt, weil ein Teil der
in der 2. Jahreshélfte 2018 auf Lage produzierten Pkw
verkauft und damit investitionswirksam geworden
sein dirfte. Die Exporte stiegen trotz des schwierigen
weltwirtschaftlichen Umfelds um 1,0 %. Da der Export-
anstieg den Importzuwachs (+0,7 %) etwas Ubertraf,
lieferte der AuBenhandel insgesamt ebenfalls einen
positiven Beitrag zum BIP-Wachstum (mit 0,2 Prozent-
punkten).

Fur das Sommerhalbjahr lassen Schdtzungen des BVR
eine schwachere BIP-Entwicklung erwarten. So deuten
wichtige Frihindikatoren wie der ifo Geschaftsklimain-
dex und der Industrie-Auftragseingang auf eine anhal-
tend schwache Industriekonjunktur hin. Zudem ist da-
von auszugehen, dass die Bauinvestitionen, die zum
Jahresanfang wegen der milden Witterung unerwar-
tet deutlich ausgeweitet wurden, das hohe Wachs-
tumstempo im weiteren Jahresverlauf nicht halten
kénnen. Der BVR wird voraussichtlich im Juli eine Ak-
tualisierung seiner Konjunkturprognose veroffentli-
chen.

Q12018
Q2 2018
Q32018
Q4 2018
Q12019

15
Il DIW; HWWI
10 w®
W @ Hwwi; Rwi °
®BVR; SVR @ GD; IMF
@OECD oIW ®OECD  Buba; IfW
® ifo )
0,5 ° ° ° °
IWH REG KOM IWH
0,0

Mrz 19 Apr 19 Mai 19 Jun 19

Bbk - Deutsche Bundesbank
DIW - Deutsches Institut fur Wirtschaftsforschung, Berlin

GD - Gemeinschaftsdiagnose

HWWI - Hamburger WeltWirtschaftsinstitut

ifo - Institut fur Wirtschaftsforschung, Miinchen

IfW - Institut fur Weltwirtschaft, Kiel

IMF - Internationaler Wahrungsfonds

IMK - Institut fur Makrookonomie u. Konjunkturforschung
' - Institut der deutschen Wirtschaft, Kéln

IWH - Institut fuir Wirtschaftsforschung, Halle
KOM - Européische Kommission
OECD - Organisation fiir Wirtschaftliche Zusammenarbeit

u. Entwicklung
REG - Bundesregierung
RWI - Rheinisch-Westfalisches Institut fur Wirtschafts-

forschung, Essen
SVR - Sachverstandigenrat

Quelle: Thomson Reuters Datastream, BVR

12



I BVR RESEARCH

Geschaftsklima triibt sich wieder ein

Im Mai ist der auf Basis einer monatlichen Unterneh-
mensumfrage erhobene ifo Geschaftsklimaindex um
1,3 Punkte auf 97,9 Punkte gesunken. Die Stabilisie-
rungstendenz der Vormonate hat sich damit zunachst
nicht fortgesetzt. MaBgeblich fir den Rickgang des
Gesamtindexes war die aktuelle Lage, die von den Um-
frageteilnehmern insgesamt weniger positiv bewertet
wurde als zuvor. Demgegeniber blieben die Ge-
schaftserwartungen fiir das néchste halbe Jahr im Vor-
monatsvergleich unverdndert, trotz der jingsten Zu-
spitzung im Handelskonflikt zwischen den USA und
China. Auch die auf einer monatlichen Expertenum-
frage beruhenden ZEW-Konjunkturerwartungen sind
im Mai gesunken, um 5,2 Punkte auf -2,1 Punkte.

Stabilisierung des Industrie-Auftragseingangs

Der Auftragseingang der deutschen Industriebetriebe
hat sich zuletzt auf niedrigem Niveau weiter gefestigt.
Im April sind die preis-, kalender- und saisonbereinig-
ten Neuauftrage leicht um 0,3 % gestiegen, nachdem
sie sich bereits im Marz um 0,8 % erhoht hatten. Im
Februar hatten die Bestellungen noch um deutliche
4,0 % nachgegeben. Ausschlaggebend fiir das jlingste
Orderplus war die Auslandsnachfrage, die trotz des
schwierigen globalen Umfelds zunahm. So sind die Be-
stellungen aus dem Ausland um 1,1 % gestiegen, wah-
rend die inldndischen Orders um 0,8 % sanken. Die In-
dustrieproduktion ist im April deutlich mit einer Ver-
laufsrate von -1,9 % gesunken, nachdem sie im Februar
und Mérz noch leicht um 0,5 % bzw. 0,4 % gestiegen
war. Der Ausstof3 befindet sich damit auf den niedrigs-
ten Stand seit Marz 2017. Differenziert nach den In-
dustrie-Hauptgruppen zeigten die Hersteller von Inves-
titionsgltern den starksten Produktionsschwund
(-3,3 %). Offenbar belasten die schwierigen weltwirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen mit sich zuspitzen-
den Handelskonflikten und anderen wirtschaftspoliti-
schen Unsicherheiten (Folgen des Brexit, Verschuldung
Italiens etc.) hierzulande zunehmend das Investitions-
klima und vermindern damit die Nachfrage nach Fahr-
zeugen, Maschinen und Ausrustungen.
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Inflationsrate auf 1,4 % gesunken

Die Inflationsrate Deutschlands, gemessen am Verbrau-
cherpreisindex (VPI), ist von 2,0 % im April auf 1,4 % im
Mai gesunken. Fur den Riickgang der Gesamtrate wa-
ren in erster Linie die Dienstleistungspreise verantwort-
lich. Diese haben sich im Mai um 1,2 % verteuert, nach-
dem sie zuvor um 2,1 % gestiegen waren. Dampfend
wirkten vor allem die Preise fur Pauschalreisen, die ins-
besondere wegen der im Vorjahresvergleich spaten
Lage von Pfingsten merklich nachgaben (-9,0 %).

3,2 % weniger Firmenpleiten im 1. Quartal

Zu Jahresbeginn hielt der langjahrige Abwartstrend bei
den Unternehmensinsolvenzen in Deutschland an. Ge-
mafB den Angaben des Statistischen Bundesamts wur-
den von den Amtsgerichten im 1. Quartal 4.861 Firmen-
pleiten erfasst und damit 3,2 % weniger als im entspre-
chenden Quartal des Vorjahres. Die meisten Insolvenzen
waren mit 868 und 803 Fallen erneut im Handel (ein-
schlieBlich Instandhaltung und Reparatur von Kraftfahr-
zeugen) und im Baugewerbe zu verzeichnen. Neben
den Firmenpleiten waren auch die Verbraucherinsolven-
zen riicklaufig. Diese sind im Jahresauftaktquartal 2019
gegenlber dem Vorjahresquartal um 2,7 % auf 16.600
Falle zuriickgegangen.

Arbeitsmarktaufschwung verliert an Fahrt

Wegen eines Sondereffekts und der schwacheren Kon-
junkturdynamik hat sich die Frihjahrsbelegung am
deutschen Arbeitsmarkt zuletzt nur gedampft fortge-
setzt. Nach Angaben der Bundesagentur furr Arbeit (BA)
ist die Arbeitslosenzahl von April auf Mai leicht um 7.000
auf 2,236 Mio. Menschen gestiegen. Saisonbereinigt
war sogar eine deutliche Zunahme um 60.000 Personen
zu verzeichnen. Hauptgrund fiir den Anstieg war nach
BA-Angaben ein Sondereffekt, infolge von Priifaktivita-
ten zum Arbeitsvermittlungsstatus von Arbeitslosen-
geld-Berechtigten. Im Zuge dessen ist die saisonberei-
nigte Arbeitslosenquote im Mai gegeniiber dem Vor-
monat leicht um 0,1 Prozentpunkte auf 5,0 % gestiegen.
Die saisonbereinigte Erwerbstatigenzahl legte jingst, im
April, zwar um 32.000 Menschen zu. Der Zuwachs fiel
aber geringer aus als im Marz und Februar mit 35.000
bzw. 39.000 Personen. m
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