DIGITALEL ARCHIU

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
ZBW - Leibniz Information Centre for Economics

Periodical Part

Volkswirtschaft special / BVR ; 2021

Provided in Cooperation with:
Bundesverband der Deutschen Volksbanken und Raiffeisenbanken, Berlin

Reference: Volkswirtschaft special / BVR ; 2021 (2021).
https://www.bvr.de/p.nsf/0/B97FDAODOD19852AC1258661003CCCE4/%24FILE/
BVR_VolkswirtschaftKompakt_Ausgabe 1-2021.pdf.
https://www.bvr.de/p.nsf/0/FA017BBESEA76E3EC1258679003E3346/%24FILE/
BVR_VolkswirtschaftKompakt_Ausgabe 2-2021.pdf.

This Version is available at:
http://hdl.handle.net/11159/7632

Kontakt/Contact

ZBW — Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft/Leibniz Information Centre for Economics
Disternbrooker Weg 120

24105 Kiel (Germany)

E-Mail: rights[at]zbw.eu

https://www.zbw.eu/econis-archiv/

Standard-Nutzungsbedingungen: Terms of use:

Dieses Dokument darf zu eigenen wissenschaftlichen Zwecken This document may be saved and copied for your personal
und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden. Sie and scholarly purposes. You are not to copy it for public or
durfen dieses Dokument nicht fiir 6ffentliche oder kommerzielle commercial purposes, to exhibit the document in public, to
Zwecke vervielfaltigen, 6ffentlich ausstellen, auffiihren, vertreiben perform, distribute or otherwise use the document in public. If
oder anderweitig nutzen. Sofern fiir das Dokument eine Open- the document is made available under a Creative Commons
Content-Lizenz verwendet wurde, so gelten abweichend von diesen Licence you may exercise further usage rights as specified in
Nutzungsbedingungen die in der Lizenz gewahrten Nutzungsrechte. the licence.

https://zbw.eu/econis-archiv/termsofuse

Mitglied der

=2 B Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
[ . Leibniz Information Centre for Economics L ; 5
Leibniz-Gemeinschaft


mailto:rights@zbw-online.eu
https://www.zbw.eu/econis-archiv/
https://zbw.eu/econis-archiv/termsofuse

ETd BVR

] BVR RESEARCH __ sein/2umioo
VOLKSWIRTSCHAFT KOMPAKT

Wirtschaftspolitik, Finanzmarkte, Konjunktur

Wohnimmobilienpreise im Umland ziehen wéahrend der Pandemie kraftig an

Trotz der Coronapandemie hat der Preisauftrieb bei deutschen Wohnimmobilien bis zuletzt angehalten. Auch in
diesem Jahr dirften die Preise flr selbstgenutztes Wohneigentum wieder kréftig anziehen. Wir erwarten einen
durchschnittlichen Preisanstieg Uber alle Kreise hinweg um etwa 5,9 %.

Aufgrund des konjunkturellen Einbruchs diirfte die Geldpolitik bis auf weiteres extrem expansiv ausgerichtet und
die Zinsen historisch niedrig bleiben. Dies begtinstigt den Anstieg des Preis-Miet-Verhaltnisses, welches mittlerweile
deutlich Uber dem langfristigen Durchschnitt liegt. Auch die Einkommensentwicklung bleibt deutlich hinter den
Preissteigerungen bei Wohnimmobilien zurtick, insbesondere in den sechs gré3ten deutschen Stéadten.

Die Betrachtung nach Ein- und Auspendelkreisen zeigt, dass der durchschnittliche Preisauftrieb im Umland und in
den Arbeitsmarktzentren im vergangenen Jahr in etwa gleich stark ausfiel. Zuvor legten die Preise in den Arbeits-
marktzentren stets starker zu. Dies steigerte die Pendelbereitschaft, was sich in einem mit der Pendelaktivitat in
Zusammenhang stehenden Preisaufschlag fur Immobilien in Arbeitsmarktzentren manifestiert. Dieser Preisaufschlag
weitete sich im vergangenen Jahr nicht weiter aus, der Punktschatzer zeigt fir das Jahr 2020 erstmals einen, wenn-
gleich kaum merklichen, Riickgang dieses Preisaufschlags an. Eine Erkldrung ist eine héhere Toleranz fur die Entfer-
nung zwischen Wohnort und Arbeitsplatz, etwa aufgrund einer heimarbeitbedingten geringeren Présenz am Ar-
beitsplatz.
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Wohnimmobilienpreise im Umland ziehen wahrend der Pandemie kréftig an

Wohnimmobilienmarkt trotzt Coronapandemie

Im Frihjahr 2020 stiirzte die Coronapandemie die
Weltwirtschaft in eine tiefe Rezession. Auch in
Deutschland brach die Wirtschaftsleistung dramatisch
ein. Im 2. Quartal 2020, dem konjunkturellen Tiefpunkt,
lag die gesamtwirtschaftliche Aktivitat reichlich 11 %
unter dem Vorkrisenniveau. Im 1. Quartal 2021 unter-
schritt das reale Bruttoinlandsprodukt das Vorkrisenni-
veau noch um rund 5 %.

Am Wohnimmobilienmarkt hat die Coronarezession
bisher allerdings kaum Spuren hinterlassen. Der Preis-
auftrieb bei Wohnimmobilien beschleunigte sich sogar
erneut deutlich. Nach Angaben des Statistischen Bun-
desamtes lag der Preisauftrieb im vergangenen Jahr
bei 7,4 %, nach 5,8 % im Jahr 2019. Der Verband deut-
scher Pfandbriefbanken (vdp) weist fir das Jahr 2020
ebenfalls einen Anstieg der Preise fir selbstgenutztes
Wohneigentum um 7,4 % aus. Auch aktuell scheint der
Preisauftrieb ungebrochen. Im 1. Quartal zogen die
Preise nach Angaben des vdp mit einer annualisierten
Vorquartalsrate von 10,0 % an.

Zwar hat die Coronapandemie das Immobilienange-
bot nur wenig beeinflusst. Im Vergleich zu anderen
Branchen waren die coronabedingten Einschrankun-
gen in der Bauwirtschaft gering. Deren Wertschopfung
stieg im vergangenen Jahr preisbereinigt um 3,8 %. Die
Bauindustrie war damit neben der Land- und Forst-
wirtschaft und Fischerei der Einzige der zehn Wirt-
schaftsbereiche (Abgrenzung A*10), welcher im ver-
gangenen Jahr positiv zur Entwicklung der Brutto-
wertschopfung beitrug. Die Zahl neu fertiggestellter
Wohneinheiten beschleunigte sich leicht und Uberstieg
mit rund 306.000 Wohnungen erstmals seit dem Jahr
2001 wieder die Marke von 300.000 neu erstellten
Wohnungen. Auch kurzfristig diirfte das Wohnrau-
mangebot kraftig ausgeweitet werden. Die Zahl der
Baugenehmigungen stieg ausgehend von einem be-
reits hohen Niveau im Jahr 2019 im vergangenen Jahr
nochmals leicht auf rund 368.000 neue Wohneinheiten.
Fur dieses Jahr zeichnet sich eine weitere Belebung der
Bautatigkeit ab. In den ersten vier Monaten des Jahres

' Berlin, Hamburg, Miinchen, Kéln, Frankfurt und Stuttgart.

lag die Zahl der Baugenehmigungen nochmals knapp
14 % Uber der Summe der vier Vorjahresmonate.

Allerdings dirfte auch die Nachfrage nach Wohnraum
deutlich zunehmen. Aufgrund umfangreicher staatli-
cher Hilfen hat der Wirtschaftseinbruch nicht voll auf
die verfligbaren Einkommen privater Haushalte durch-
gewirkt. Grof3zligige Regelungen zur Kurzarbeit ver-
hinderten einen deutlicheren Anstieg der Arbeitslosig-
keit und federten Einkommensverluste aufgrund ge-
ringerer Arbeitszeiten ab. Auch dirften realisierte Ein-
kommensverluste bei einer schnellen Riickkehr auf ver-
gangene Aktivitatsniveaus zu groBBen Teilen temporar
bleiben. Dartber hinaus fihrte der verstarkte Aufent-
halt zu Hause aufgrund von InfektionsschutzmaBnah-
men den Wert des Eigenheims vor Augen. Auch dirfte
die Heimarbeit nach tberstandener Coronapandemie
eine starkere Rolle im Arbeitsalltag spielen als vor der
Pandemie, welche den Platzbedarf tendenziell erhéht.
Beides wird die Nachfrage nach Wohnraum stérken.

Preisauftrieb bei Wohnimmobilien breit angelegt

Der Preisauftrieb bei Wohnimmobilien ist unveréndert
breit angelegt. Der nach Angaben des vdp vom BVR
berechnete durchschnittliche Preisauftrieb Uber die
401 deutschen Kreise beschleunigte sich im vergange-
nen Jahr leicht auf 6,0 % (Abb. 1). Sowohl stadtische als
auch landliche Regionen verzeichneten im vergange-
nen Jahr ausgesprochen kraftige Preisanstiege. Uber
die stadtischen Kreise hinweg legten die Preise fir
selbstgenutztes Wohneigentum im vergangenen Jahr
durchschnittlich um 6,2 % zu. Im Jahr 2019 hatte der
Preisauftrieb dort noch durchschnittlich 5,8 % betra-
gen. Besonders ausgepragt war der Preisauftrieb mit
7.3 % in den sechs groBten Stadten.! Aber auch auf
landliche Regionen wirkt der Preisauftrieb in den Met-
ropolen bereits seit einigen Jahren durch. Dort zogen
die Wohnimmobilienpreise im vergangenen Jahr um
durchschnittlich 5,8 % an, nach 5,3 % im Jahr 2019.

Indikatoren zum Wohnungsmarkt deuten jedoch zu-
nehmend auf potenziell problematische Preisentwick-
lungen bei Wohnimmobilien hin.? So zogen die Wohn-

2 Fur eine detaillierte Analyse, siehe auch Bundesbank (2020), Der lang gedehnte Preisaufschwung bei Wohnimmobilien in Deutschland aus
gesamtwirtschaftlicher Sicht: Wirkungskanéle und fundamentale Einflussfaktoren, Deutsche Bundesbank Monatsbericht Oktober 2020,

S.67-87.
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immobilienpreise ereut deutlich starker als dieMieten
vergleichbarer Objekte an (Abb. 2). Hierzu diirfte auch
die Perspektive eines bis auf weiteres niedrigen Zinsni-
veaus beitragen. Aufgrund der Coronapandemie
dirfte die EZB noch langer an der extrem expansiven
Ausrichtung ihrer Geldpolitik festhalten.

Besonders ausgepragt war der Anstieg des Verhéltnis-
ses aus Kauf- und Mietpreisen in den sechs groBten
Stadten. Aber auch in stadtischen Kreisen und landli-
chen Regionen verteuerten sich die Immobilienpreise
erheblich starker als die Mieten. Mittlerweile liegt das
Kauf-Miet-Verhaltnis fir alle drei Gruppen deutlich
oberhalb des langerfristigen Durchschnittes. Insbeson-
dere fir die GroBstadte weicht das Kauf-Miet-Verhalt-
nis um durchschnittlich 19 % vom ldngerfristigen Mittel
ab.

Das Verhaltnis aus Wohnimmobilienpreisen und Ein-
kommen hat bis zuletzt ebenfalls weiter angezogen
(Abb. 3). Auch dieses Verhdltnis liegt fur die drei be-
trachteten Gruppen, die sechs groBten Stadte sowie
stadtische und landliche Kreise, oberhalb des langer-
fristigen Durchschnitts. Am starksten weicht das Preis-
Einkommen-Verhéltnis fur die sechs groBten Stadte
ab. Dort lag dieses im Durchschnitt rund 29 % Uber
dem Mittelwert seit 2007. In stadtisch gepragten Krei-
sen Uberstieg das Verhéltnis den langerfristigen Durch-
schnitt um etwa 11 %. Nur in [andlich gepragten Krei-
sen befindet sich das Verhaltnis aus Wohnimmobilien-
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Quelle: vdpResearch, BBSR

preisen zu Einkommen in etwa in Einklang mit dem lan-
gerfristigen Durchschnitt (+3 %).

Anhaltender Preisauftrieb im Jahr 2020

Um die Preisentwicklung von Wohnimmobilien fir das
aktuelle Jahr abschatzen zu kénnen, hat der BVR im
vergangenen Jahr ein Prognosemodell vorgestellt.?
Dieses Modell erklért den Preisauftrieb selbstgenutzter
Wohnimmobilien in den 401 deutschen Kreisen mit
dem Bevélkerungswachstum und der Verdnderung
der verfugbaren Einkommen - jeweils auf Kreisebene
- sowie dem Zins fur neue Wohnungsbaukredite.

Ein Anstieg der Bevolkerung vergroBert die Nachfrage
nach Wohnraum und sollte daher mit steigenden Im-
mobilienpreisen einhergehen. Héhere Einkommen er-
weitern die Konsummdglichkeiten und heizen so
ebenfalls die Immobiliennachfrage an. Der Zins repré-
sentiert die Kosten der intertemporalen Konsumver-
schiebung. Ein hoherer Zins macht den Erwerb langle-
biger Konsumgtter weniger attraktiv und dampft die
Immobiliennachfrage. Der Zins sollte daher negativ mit
der Verdnderung der Immobilienpreise zusammen-
héngen.

Um die Preise fur selbstgenutztes Wohneigentum fur
dieses Jahr prognostizieren zu kénnen, missen Annah-
men zur Entwicklung der erkldrenden Variablen ge-
troffen werden. Der Bevdlkerungsstand zum Jahres-
ende ist auf Kreisebene bis einschlieBlich des Jahres
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3Vgl. Vogt, G. (2020) Preisauftrieb bei Wohnimmobilien hélt trotz Coronakrise an, Volkswirtschaft Kompakt 7/2020, S. 1-6.
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2019 bekannt. Fur das Jahr 2020 gehen wir in Einklang
mit vorldufigen Schatzungen des Bevdlkerungsstandes
durch das Statistische Bundesamt von einem leichten
bundesweiten Riickgang der Bevolkerung um 25.000
Personen aus.* Fiir das Jahr 2021 orientieren wir uns an
der Variante 2 (moderate Entwicklung der Fertilitét,
Lebenserwartung und Wanderung) der 14. koordinier-
ten Bevolkerungsvorausberechnung des Statistischen
Bundesamtes. Wir erwarten einen Bevolkerungszu-
wachs um 130.000 Personen. Die Bevélkerungsveran-
derung auf Kreisebene wird mit dem Quotienten aus
kreisspezifischer und gesamtdeutscher Bevolkerungs-
veranderung des Jahres 2019 fortgeschrieben.

Die Entwicklung des kreisspezifischen verfligbaren Ein-
kommens richtet sich nach der Entwicklung der ge-
samtwirtschaftlichen Aktivitat. Fir Deutschland neh-
men wir einen Anstieg des BIP um 3,25 % in diesem
Jahr an. Anhand der historisch beobachteten Elastizitat
schreiben wir die kreisspezifischen verfigbaren Ein-
kommen fort. Fir die Kreditzinsen unterstellen wir
Konstanz in diesem Jahr.

Der durchschnittliche Preisauftrieb selbstgenutzter
Wohnimmobilien diirfte nach diesem Modell im Jahr
2021 in etwa auf dem Niveau des Vorjahres liegen.
Uber alle 401 Kreise hinweg ergibt sich ein durch-
schnittlicher Preisauftrieb von 5,9 %.

40
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Preise im Umland steigen erstmals starker als in Ar-
beitsmarktzentren

Wahrend des Lockdowns wurden Arbeitgeber gesetz-
lich verpflichtet, mobiles Arbeiten anzubieten. Ausge-
nommen von dieser Pflicht sind Unternehmen nur,
wenn die Prasenz am Arbeitsplatz aus betrieblichen
Grinden notwendig ist. Mittlerweile wurden Arbeit-
nehmer verpflichtet, dieses Angebot zur Heimarbeit
auch anzunehmen.

Mobiles Arbeiten scheint auch nach Uberstandener
Coronapandemie ein fester Bestandteil des Arbeitsall-
tags zu bleiben. Zum einen wurden die technischen
Voraussetzungen hierfiir wahrend der Coronapande-
mie in vielen Unternehmen geschaffen oder verbes-
sert. Zum anderen hat sich die Heimarbeit in den ver-
gangenen Monaten in der Praxis vielfach bewahrt.

Ein veranderter Arbeitsalltag durfte mittelfristig aller-
dings auch die Wohnimmobiliennachfrage beeinflus-
sen. Eine geringere Prasenz am Arbeitsplatz aufgrund
vermehrter Heimarbeit dirfte die Toleranz fir die ma-
ximale Entfernung zum Arbeitsplatz erhchen.®> Dies
sollte die Attraktivitdt des Umlands aufgrund deutlich
geringerer Immobilienpreise im Vergleich zu den Ar-
beitsmarktzentren erhéhen. Bereits vor der Corona-
pandemie hat die Zuwanderung aus stadtischen Zen-

14
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Quelle: vdpResearch, BBSR, Statistische Amter des Bundes und der Lander, Bundesagentur fir Arbeit

4 Vgl. Statistisches Bundesamt (2021) 2020 voraussichtlich kein Bevélkerungswachstum, Pressemitteilung Nr. 016 vom 12. Januar 2021
(https://www.destatis.de/DE/Presse/Pressemitteilungen/2021/01/PD21_016_12411.html, zuletzt abgerufen am 26.05.2021).

>So gaben Mieter fur den Fall eines Wohnungskaufes im Jahr 2021 eine deutlich héhere Pendelbereitschaft an als noch im Jahr 2019. Vgl. Ewald,
J,, H. Kempermann, P. Sagner und B. Zink (2021), Wohnen in Deutschland 2021, S. 86, Verband der Sparda-Banken e.V.
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tren in das landliche Umland aufgrund deutlich gestie-
gener Immobilienpreise zugenommen.®

Um mégliche Auswirkungen der Coronapandemie auf
den Wohnimmobilienmarkt aufzuzeigen, untersuchen
wir im Folgenden, inwieweit sich die Wohnimmobilien-
preise in Einpendel- und Auspendelregionen seit Aus-
bruch der Coronapandemie unterschiedlich entwickelt
haben. Zunachst kann konstatiert werden, dass die in
den vergangenen Jahren stetig gestiegene Zahl der
die Kreisgrenzen Uberschreitenden Pendler im Jahr
2020 nicht weiter zugenommen hat (Abb. 4).

Auf den ersten Blick spricht diese Stagnation des Pen-
delverhaltens gegen eine gestiegene Pendelbereit-
schaft. Allerdings ging zum einen die Erwerbstatigkeit
wahrend der Coronakrise splrbar zurlick. Der Anteil
der Pendler an der Erwerbsbevolkerung dirfte im ver-
gangenen Jahr daher zugenommen haben. Dies ist al-
lerdings nicht notwendigerweise Ausdruck einer héhe-
ren Pendeltoleranz, sondern kénnte auch einer diffe-
rierenden demografischen Struktur in Ein- und Aus-
pendlerkreisen geschuldet sein. Zum anderen hat sich
die Einpendelaktivitat in die Arbeitsmarktzentren im
vergangenen Jahr weiter intensiviert. So hat die Zahl
der Einpendler in Relation zur Bevolkerung im er-
werbsfahigen Alter in Einpendelkreisen wieder be-
schleunigt zugenommen (Abb. 5).

Die Abbildung 6 zeigt die durchschnittliche Verande-
rung der Immobilienpreise in Ein- und Auspendelkrei-

sen. In den vergangenen Jahren waren die Preissteige-
rungen in Einpendelkreisen stets kraftiger als in typi-
scherweise weniger urbanen Auspendelkreisen. Be-
reits seit etwa dem Jahr 2018 deutet sich jedoch ein
Angleich der durchschnittlichen Preissteigerungsraten
fir selbstgenutztes Wohneigentum in beiden Kreisty-
pen an. Im vergangenen Jahr Uberstieg der Preisauf-
trieb in Auspendelregionen erstmals, wenngleich nur
marginal, den durchschnittlichen Preisauftrieb in Ein-
pendelkreisen. Dies kann als erstes Indiz fiir eine veran-
derte Pendelpraferenz seit der Coronapandemie inter-
pretiert werden.

Um die Effekte der Pendelaktivitat fir die Preise selbst-
genutzten Wohneigentums genauer zu analysieren,
bedienen wir uns im Folgenden einer Regressionsana-
lyse. Konkret beantworten wir die Frage, ob Unter-
schiede der Wohnimmobilienpreise (relativ zum lang-
jéhrigen Durchschnitt in einem Kreis) zwischen den
Kreisen innerhalb einer Arbeitsmarktregion mit der
Pendelaktivitdt zusammenhangen. Hierfir erklaren wir
die Wohnimmobilienpreise im jeweiligen Kreis mit dem
Pendlersaldo in Relation zur Bevolkerung im erwerbs-
fahigen Alter und der Bevélkerungsdichte. Wir kontrol-
lieren fir arbeitsmarktregionsspezifische Entwicklun-
gen sowie zeitinvariable kreisspezifische Effekte.

Uber den gesamten Beobachtungszeitraum korreliert-
die Pendelaktivitat positiv mit den Immobilienpreisen
(Tab. 1). Im Jahr 2013 ging ein um einen Prozentpunkt
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Quelle: Bundesagentur fir Arbeit, Statistische Amter des Bundes und der Lénder, vdpResearch, BVR

6Vgl. auch Simons, H., C. Tielkes und M. Scharrenberg (2021), Wohnimmobilien in landlichen R&dumen 2021, in Frihjahrsgutachten Immobilien-

wirtschaft 2021, S. 207-229.
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hoéherer Pendlersaldo in Relation zur Bevélkerung im
erwerbsfahigen Alter mit einem um 0,11 % hoheren
Immobilienpreis einher. In den Folgejahren verstarkte
sich dieser Zusammenhang weiter. Im Jahr 2019 gip-
felte dieser Zusammenhang bei einem Wert von
0,18 %. Auch im vergangenen Jahr war ein um ein Pro-
zentpunkt hoherer Pendlersaldo mit um 0,18 % hohe-
ren Immobilienpreisen verbunden. Allerdings redu-
zierte sich der Punktschatzer im Vorjahresvergleich
erstmals im Beobachtungszeitraum. Vor diesem Hin-
tergrund erwarten wir, dass Preise im Umland auch in
den kommenden Jahren durchschnittlich zumindest in
ahnlichem Tempo anziehen werden wie in den Ar-
beitsmarktzentren. Inwieweit dies den Beginn einer
Trendumkehr hin zu einer zukinftig starker steigen-
den Wohnimmobiliennachfrage im Umland darstellt,
kann allerdings nicht abschlieBend beantwortet wer-
den.

Fazit

Der Preisauftrieb bei deutschen Wohnimmobilien ist
trotz der Coronapandemie ungebrochen. Insbeson-
dere in den sechs gréBten Stadten haben die Preise im
vergangenen Jahr wieder splrbar angezogen. Aller-
dings strahit der Preisauftrieb in urbanen Gebieten be-
reits seit einigen Jahren zunehmend auf das eher land-
lich gepragte Umland aus. Aufgrund des deutlichen
Riickgangs der gesamtwirtschaftlichen Aktivitat im

vergangenen Jahr dirfte die Geldpolitik bis auf weite-
res extrem expansiv ausgerichtet bleiben. Dies beguns-
tigt den weiteren Anstieg des Preis-Miet-Verhaltnisses,
welches mittlerweile deutlich oberhalb des léngerfris-
tigen Mittelwerts liegt. Auch die Einkommensentwick-
lung hélt insbesondere in den urbanen Zentren kaum
mit den Preissteigerungen bei Wohnimmobilien schritt.
Vor diesem Hintergrund erwarten wir fir das kom-
mende Jahr dhnliche Preissteigerungen fir selbstge-
nutztes Wohneigentum wie in diesem Jahr. Im Durch-
schnitt aller Kreise durfte der Preisauftrieb in diesem
Jahr etwa 5,9 % betragen.

Die Betrachtung nach Ein- und Auspendelkreisen zeigt,
dass der durchschnittliche Preisauftrieb im Umland und
in den Arbeitsmarktzentren im vergangenen Jahr in
etwa gleich stark ausfiel. In den vergangenen Jahren
legten hingegen die Preise in den Arbeitsmarktzentren
stets starker zu. Dies steigerte die Pendelbereitschaft,
was sich in einem durch die Pendelaktivitat erklarbaren
Preisaufschlag fir Immobilien in Arbeitsmarktzentren
duBerte. Dieser Preisaufschlag weitete sich im vergan-
genen Jahr nicht weiter aus, der Punktschatzer zeigt
fir das Jahr 2020 erstmals einen, wenngleich kaum
merklichen, Riickgang dieses Preisaufschlags an. Eine
Erklarung ist eine hohere Toleranz fur die Entfernung
zwischen Wohnort und Arbeitsplatz, etwa aufgrund
einer heimarbeitbedingten geringeren Prasenz am Ar-
beitsplatz. m

Preis fur selbstgenutztes Wohneigentum Standardabweichung
Pendelaktivitat im Jahr 2020 0,1772%** 0,0475
Pendelaktivitat im Jahr 2019 0,1783%** 0,0470
Pendelaktivitat im Jahr 2018 Q7572 0,0464
Pendelaktivitat im Jahr 2017 0,1710%** 0,0464
Pendelaktivitat im Jahr 2016 @157 (=== 0,0462
Pendelaktivitat im Jahr 2015 0,1326*** 0,0464
Pendelaktivitat im Jahr 2014 0,1244*** 0,0467
Pendelaktivitat im Jahr 2013 0,1068** 0,0469
Bevolkerung 0,9320%** 0,0698
Kereisfixe Effekte Ja
Arbeitsmarktregionsspezifische zeitfixe Effekte Ja
Beobachtungen 3.208

Schétzzeitraum: 2013-2020, *** und ** und * signalisieren Signifikanz auf dem 1, 5 und 10 Prozent-Niveau, die Fehlerterme sind auf Kreisebene

geclustert.
Quelle: BVR
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Daten und Methodik

Die Wohnimmobilienpreise und Mieten fur die 401
Land- und Stadtkreise stammen von vdp Research, der
Immobilienmarktforschungsgesellschaft des Verban-
des deutscher Pfandbriefbanken. Die verfligbaren Ein-
kommen und die Zahlen zur Bevélkerungsentwicklung
sind der Regionalstatistik des Statistischen Bundesam-
tes entnommen. Die Klassifizierungen Stadt und Land
wurden Uber das Bundesinstitut fur Bau-, Stadt- und
Raumforschung bezogen. Die Informationen zu Pend-
lern stammen von der Bundesagentur fir Arbeit und
entsprechen dem beobachteten Wert zum 30. Juni des
jeweiligen Jahres. Die Definition der Arbeitsmarktregi-
onen orientiert sich an der Definition von Kosfeld und
Werner (2020).

Die Landkreisfusion zwischen LK Gottingen und LK Os-
terode am Harz aus dem Jahr 2016 wurde bertcksich-
tigt. Im Fall der Daten des Statistischen Bundesamtes
wurden fehlende Angaben des neuen fusionierten LK
Gottingen flr die Jahre vor 2016 mit den Werten fir
Gottingen und Osterode am Harz berechnet. Die Land-
kreisfusionen in Mecklenburg-Vorpommem von 2011
wurden ebenfalls berticksichtigt. Die Werte vor 2011
wurden so weit wie moglich nach MaBgabe der Ge-
bietsreform 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 vor dem Jahr 2011
wurden Anhand der Bevélkerung im Folgejahr sowie
der Nettozuwanderung, den Geburten und den Ster-
beféllen berechnet, um fiir den Effekt der aufgrund
der neuen Zensuswelle gesunkenen Bevolkerung zu
kontrollieren. Die jahresdurchschnittliche Bevélkerung
ergibt sich aus der linearen Interpolation der Jahres-
endwerte.

Beim einbezogenen Immobilienkreditzins handelt es
sich um den effektiven Jahreszins von Wohnungsbau-
krediten an private Haushalte im Neugeschaft tiber alle

Laufzeiten einschlieBlich der Kosten. Die Zahlen ent-
stammen der MFI-Zinsstatistik der Deutschen Bundes-
bank.

Zur Analyse der Pendeleffekte auf die Preise selbstge-
nutzten Wohneigentums schatzen wir ein Regressions-
modell.

P = a; + BPSi; + BgBi + AMR; + €,

P reprasentiert den logarithmierten Wohnimmobilien-
preisindex, PS den Pendlersaldo in Relation zur Bevol-
kerung im erwerbsfahigen Alter und B die logarith-
mierte Bevolkerung. ¢ ist der auf der Kreisebene
geclusterten Fehlerterm. i indiziert den Kreis, t das Jahr
der Beobachtung. AMR;, représentiert arbeits-
marktspezifische zeitfixe Effekte. a; kontrolliert fir
kreisspezifische zeitinvariable Effekte, B reprasentiert
die Effekte der erkldrenden Variablen auf den
Wohnimmobilienpreisindex.

7Vgl. Kosfeld, R, Werner, A. (2012) Deutsche Arbeitsmarktregionen — Neuabgrenzung nach den Kreisgebietsreformen 2007-2011. Raumforsch

Raumordnung 70, S. 49-64.
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BVR Inflationsaussichten

Finanzmaérkte: Konjunktur stiitzt Preiserwartungen

Der BVR Indikator fir die Inflationsaussichten im Euro-
raum zeigt im Juni einen leichten Anstieg des erwarte-
ten Preisauftriebes an. Der Indikator stieg um 1 Punkt
auf 62 Punkte. Damit Uberschreiten die BVR Inflations-
aussichten weiter deutlich das neutrale Niveau von
50 Punkten, welches eine mittelfristige Inflationsent-
wicklung im Euroraum in Einklang mit dem Ziel der Eu-
ropaischen Zentralbank von unter, aber nahe 2 % im-
pliziert. Das hohe Niveau des Indikators ist allerdings
weiterhin zu einem erheblichen Teil durch Basiseffekte
des konjunkturellen Einbruchs im Frihjahr 2020 beein-
flusst.

Konjukturkomponente zieht weiter an

Die Konjunkturkomponente der BVR Inflationsaussich-
ten hat im Juni um 2 auf 78 Punkte angezogen. Diese
Komponente liegt damit deutlich Gber dem neutralen
Niveau von 50 Punkten, was auf einen Uberdurch-
schnittlichen konjunkturell bedingten Preisauftrieb
hindeutet. Dies ist zweier Entwicklungen geschuldet.
Erstens hat sich die konjunkturelle Perspektive im
Eruoraum zuletzt weiter aufgehellt. Die Industriepro-
duktion zog im April deutlich an. Der Auftragsbestand
im Verarbeitenden Gewerbe wurde erstmals seit No-
vember 2018 wieder ausgeweitet und das Wirtschafts-
klima nach Angaben der Europdischen Kommission

stieg auf den hdchsten Stand seit Januar 2018. Zum
anderen wirken durch die Betrachtung von Vorjahres-
verdanderungen aktuell Basiseffekte des konjunkturel-
len Einbruchs im Friihjahr 2020.

Preise und Kosten inflationsneutral

Die Preis- und Kostenkomponente der BVR Inflations-
aussichten ist zwar um 1 Punkt auf 48 Punkte zurlick-
gegangen. Insgesamt liegt der aus dieser Komponente
resultierende mittelfristige Preiseauftrieb jedoch in
etwa in Einklang mit dem Inflationsziel im Euroraum.
Zwar zogen die Energiepreise im Mai erneut spulrbar
an. Demgegeniber stand allerdings eine leichte Auf-
wertung des Euro gegenilber den Wahrungen der
wichtigsten Handelspartner des Euroraums sowie ein
im Vorjahresvergleich deutlich moderaterer Anstieg
der Lohnsttickkosten.

Kreditdynamik weiter unterdurchschnittlich

Von der Kreditentwicklung gingen zuletzt preisdamp-
fende Effekte aus. Mit 40 Punkten liegt diese Kompo-
nente unverandert unter dem neutralen Niveau. Wie
im Mai erwartet, schwéchte sich die Kreditvergabe im
Vorjahresvergleich ab. m

e EZ B-L e tZINS BVR Inflationsaussichten

100

Apr. 21 Mai. 21 Jun.21
4 80 BVR Inflationsaussichten 59 61 62
3 60 Konjunktur (50 %) 70 76 78
2 40 Preise/Kosten (40 %) 49 49 48
1 20 Kreditdynamik (10 %) 41 40 40
0 0
02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

Die BVR Inflationsaussichten sind ein Indikator fiir die mittelfristige Inflationsentwicklung im Euroraum mit Werten zwischen null und 100. Der
Indikatorwert von 50 ist mit dem Erreichen des impliziten Inflationsziels der EZB von ,unter, aber nahe von 2 %" verbunden. Geringere (héhere)
Werte signalisieren eine geringere (héhere) mittelfristige Inflationstendenz. Die Konjunkturkomponente enthélt die Industrieproduktion, den
Auftragsbestand im Verarbeitenden Gewerbe, das Wirtschaftsklima und die Kapazitdtsauslastung im Euroraum. Die Komponente fur Preise/
Kosten beinhaltet den HWWI-Energiepreisindex, die Lohnstlickkosten und den handelsgewichteten Euro-Wechselkurs. Die Kreditdynamik wird
anhand der Jahreswachstumsrate der Kredite an Unternehmen und Privathaushalte gemessen.

Quelle: BVR, Refinitiv Datastream
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Konjunktur: Wachstum voraus

BVR Konjunkturbarometer bleibt auf hohem Stand

Im Zuge des Abflauens der Coronapandemie konnten
die InfektionsschutzmaBnahmen in Deutschland zu-
letzt teilweise zurlickgefahren werden. Vor diesem
Hintergrund zeichnet sich fur das zu Ende gehende
2. Quartal erstmals seit Ende 2019 wieder ein Anstieg
der Wirtschaftsleistung gegenlber dem Vorjahr ab.
Erste amtliche Daten zur gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung im Friihjahrsquartal wird das Statistische Bun-
desamt am 30. Juli veroffentlichen. Dass sich die Wirt-
schaft mittlerweile wieder auf Wachstumskurs befin-
det, legt auch der Verlauf des BVR Konjunkturbarome-
ters nahe. Das Barometer verharrte im Juni mit
91 Punkten auf dem sehr hohen Stand der Vormonate.

Viel Optimismus in den Stimmungsindikatoren

Die im Rahmen der Barometerberechnung betrachte-
ten Stimmungsindikatoren haben sich zuletzt vielfach
weiter verbessert. So ist das ifo Geschéftsklima im Mai
erneut gestiegen. Im Verarbeitenden Gewerbe, dass
sich bereits seit Mai 2020 im Aufschwung befindet,
kletterte das Geschaftsklima nunmehr auf den hochs-
ten Stand seit Uber drei Jahren. Auch das Verbraucher-
vertrauen legte erneut zu, was angesichts der Locke-

- .

BVR Konjunkturbarometer

rungen von SchutzmaBnahmen und der sich aufhellen-
den Arbeitsmarktlage nicht verwundert. Die ZEW-Kon-
junkturerwartungen haben jedoch, ausgehend von ei-
nem sehr hohen Niveau, im Juni etwas nachgegeben.

Materialengpésse dampfen Industrieproduktion

Ahnlich wie die Stimmungsindikatoren liegen auch die
Industrie-/Exportindikatoren nach wie vor Uber ihren
Vorjahreswerten. Allersdings ist die Produktion des
Verarbeitenden Gewerbes jlngst, im April, gegeniiber
dem Vormonat leicht zuriickgegangen. Ein wichtiger
Grund fur den Riickgang sind die zunehmenden Eng-
passe bei Vorprodukten wie Halbleiter, Plastik und
Holz. Diese démpften offenbar insbesondere im wich-
tigen Kfz/Kfz-Teile-Bereich die Erzeugung.

Anhaltend steigende Preisindikatoren

Bei den Preisindikatoren hat sich der Hohenflug der
Vormonate fortgesetzt. Die Inflationsrate Deutsch-
lands, gemessen am Verbraucherpreisindex, legte von
2,0 % im April auf 2,5 % im Mai zu, befédert unter an-
derem durch héhere Rohdlpreisnotierungen. Das Bor-
senbarometer DAX erreichte zuletzt neue Hochst-
stdnde. m
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Das BVR Konjunkturbarometer ist ein Indikator fur die konjunkturelle Entwicklung Deutschlands und und kann Werte zwischen null und 100
annehmen. Es verdichtet die Signale von 3 Stimmungsindikatoren (ifo Geschaftsklima, ZEW-Konjunkturerwartungen, Verbrauchervertrauen),
3 Industrie-/Exportindikatoren (Industrieproduktion, Industrie-Auftragseingang, Ausfuhren), 3 Preisindikatoren (Verbraucherpreisindex, Rohol-
preis, DAX) und 2 sonstige Indikatoren (Geldmarktzins, Offene Stellen). Als Diffusionsindex misst das BVR Konjunkturbarometer den prozen-
tualen Anteil der Indikatoren an allen 11 einbezogenen Indikatoren, die gegenliber dem Vorjahresmonat gestiegen sind. Liegen fr einen
Indikator aktuell noch keine Werte vor, wird das Signal des Vormonats verwendet.

Quelle: BVR, Refinitiv Datastream



