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Wohnimmobilienmarkt wird sich nur schleppend
erholen — Bauen muss gilinstiger werden

Executive Summary

Preise steigen, wenn das Angebot knapp ist und die
Nachfrage hoch. Beides gilt auf dem Markt fiir
Wohnimmobilien weiterhin und doch fallen die Preise
seit Herbst 2022. Mit ihnen fallen auch Angebot und
Neubau. Die Baugenehmigungen, der kiinftige Neubau,
fielen von Januar bis Mai um 21,5 % zum
Vorjahreszeitraum. Die Preise diirften sich bald
stabilisieren, doch die Knappheiten bleiben bestehen.

Dieses Kompakt untersucht, warum die Preise fiir
Wohnimmobilien trotz hohen Bedarfs fallen, wie sie sich
entwickeln dirften und wovor die Preisentwicklung
warnt. Im zweiten Teil wird skizziert, wie die Politik auf
diese Warnungen reagieren kann. Die Preise reagieren
vor allem auf die Geldpolitik: Sie erhéhte die Zinsen und
verknappte die Liquiditat, um die Inflation zu
bekampfen, worunter die Kreditvergabe und die
Investitionen litten. Zudem halten sich potenzielle
Verkaufer deutlich zuriick und behalten ihre Immobilien.

Wohnimmobilienmarkt wird sich nur
schleppend erholen — Bauen muss giinstiger
werden
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Damit stabilisieren sie einerseits die Preise, stauen
andererseits jedoch den Kapitalfluss in den
Immobiliensektor. Aus der Stabilitdt droht so, Stagnation
zu werden.

Die Politik sollte die Stagnation bekampfen. Denn sie
bedeutet zu wenigen, zu unerschwinglichen Wohnraum.
Dagegen konnten geringere Grunderwerbssteuern oder
effektivere KfW-Forderprogramme verbessert werden.
Zugleich sollte die Politik Investitionen vereinfachen,
indem sie Regulierungen am Bau vereinheitlicht und
Genehmigungsprozesse vereinfacht.
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Wohnimmobilienmarkt wird sich nur schleppend
erholen — Bauen muss glinstiger werden

Die Lage: Starkerer Riickgang als wahrend der
Weltfinanzkrise

Der langjahrige Immobilienboom endete 2023 jah. Die
Preise fielen im ungewichteten Durchschnitt aller Kreise
Deutschlands um 4,5 % zum Vorjahr. Damit verglinstigte
sich selbst genutztes Wohneigentum zum ersten Mal seit
2010 wahrend der Weltfinanzkrise. Im Verlauf dieser
Krise fielen die Preise jedoch insgesamt nur um knapp

2 %, also weniger als die Halfte des allein 2023
beobachteten Riickgangs.

Der Riickgang fiel diesmal groBer aus, weil Immobilien in
der Zwischenkrisenzeit einen Boom erlebten. Wahrend
Corona erreichte dieser mit Preisanstiegen von bis zu

10 % seinen Hohepunkt. Wo dieser Boom starker ausfiel,
folgten nun die starkeren Verluste. Die Preise der
groBten und wichtigsten Stadte Berlin, Hamburg,
Miinchen, Kaln, Frankfurt (Main), Stuttgart und
Dusseldorf fielen im ungewichteten Mittel des selbst
genutzten Wohneigentums um 6,1 % (siehe Abbildung 1).
Die Preise der kreisfreien Stadte ohne diese Top 7 gaben
um 5,5 % nach, die Preise in den (Land-)Kreisen um 4 %
(siehe Abbildungen 2 und 3).

Gemessen am erwartbaren Ertrag bleiben Immobilien
damit im langjahrigen Vergleich teuer. In den Top-7-
Stadten liegt das Verhaltnis von Preisen zu Mieten nach
den Preisverlusten noch ein Viertel hoher als 2007.
Wahrend Corona hatte es zeitweise 40 % dariiber
gelegen (siehe Abbildung 1). Das Verhaltnis driickt aus,
wie stark die Preise relativ zu den Mieten gestiegen sind.
Ein Anstieg bedeutet, dass es entsprechend mehr Mieten
braucht, um den Preis zu finanzieren. Die theoretische
Mietrendite der Immobilie sinkt. In den anderen
kreisfreien Stadten und Kreisen liegt das Verhaltnis nur 9
beziehungsweise 8 % hoher als 2007. Die Top-7-Stadte
haben sich also liberproportional verteuert.

Ein dhnliches Bild zeigt das Verhaltnis der Preise zu den
Haushaltseinkommen, also das Verhaltnis des zu
zahlenden Preises zu den finanzierenden Einkommen. In
den gréfiten sieben Stadten Gberstiegen die Preis- die
Einkommenszuwachse deutlich. Es brauchte 2023 83 %
oder vier Fiinftel mehr Einkommen zum Erwerb einer
Immobilie als noch 2007. Unmittelbar nach Corona,
2022, war es knapp das Doppelte gewesen. Auch hier
bleiben die anderen kreisfreien Stadte und Kreise
erschwinglicher. Das Preis-Einkommens-Verhaltnis
weitete sich nur um knapp ein Drittel beziehungsweise
knapp ein Fiinftel aus. Wohnraum verteuerte sich damit
insgesamt signifikant.

Top-7 Stadte Abb. 1
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Stadt Abb. 2

(ohne Top-7; Indexwert, 2007 = 100)
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Land Abb. 3

(Indexwert, 2007 = 100)
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Die Ursachen: Hohe Leitzinsen zur fallenden
Inflation

Die Makrookonomie pragt diesen jiingsten
Preisriickgang. Einerseits trieb die hohe Inflation die
nominal - also ohne Inflationskorrektur -
aufgezeichneten Preise. Andererseits straffte die
Europaische Zentralbank die Geldpolitik. Das bedeutete
hohere Leit- und damit Kreditzinsen, die — geldpolitisch
gewollt - die Kreditvergabe auch im Immobiliengeschaft
bremsen. Als Kostenfaktor bremst die Hohe der
Kreditzinsen den Preisauftrieb. Dies lief3 sich in der
Schatzung des BVR zur Analyse der Preisentwicklung
bereits vor der Zinswende in Form eines negativen
Koeffizienten beobachten. Dieser negative Effekt nahm
durch Hereinnahme der Zinswendejahre 2022 und 2023
deutlich zu. Diese jlingere Episode unterstrich damit den
Zusammenhang zwischen héheren Zinsen und
niedrigeren Immobilienpreisen.

Zins und Inflation Giberlagern damit die lokalen,
mikrookonomischen Faktoren. Langfristig bestimmen
Einkommens- und Bevolkerungsentwicklung die
Entwicklung an den Immobilienmarkten. Einkommen
begrenzen die Finanzierbarkeit von Wohnraum, die
Bevolkerung bestimmt die Nachfrage. Wachsende
Einkommen und Bevélkerungen sprechen fiir steigende
Preise. Der Zusammenhang zwischen Einkommens- und
Preisniveau ist hingegen weniger eindeutig, vermutlich
weil Einkommen vor allem dann auf den Markt wirken,
wenn die Bezieher noch kein Eigentum haben. Die
Dynamik der Einkommen ist damit wichtiger als das
Niveau; so wie auch Bevélkerungswachstum den
Wohnmarkt mehr verdndert als eine hohe, aber statische
Bevolkerung.

Beide Faktoren treffen in den Grof3stadten am
deutlichsten aufeinander. Bevolkerung und Einkommen
wuchsen im innerdeutschen Vergleich schnell. Zugleich
zeigen Teilregressionen auf Kreise einerseits und
kreisfreie Stadte andererseits, dass letztere starker auf
makrookonomische Faktoren, also Zins und Inflation,

Transaktionen von Eigentumswohnungen
Indexwert, 2010 =100

130
120

reagieren. Das spricht fiir eine starkere Verkniipfung mit
den Kapitalmarkten, vermutlich aufgrund der Gro3e und
besseren Bekanntheit der Markte. In besonderem Mal3e
gilt das natiirlich fiir die Top-7-Stadte, deren Preise
entsprechend stark mit den Zinsen schwankten. Eine
Regression auf sie allein ist aufgrund der niedrigen
Beobachtungszahlen aber nicht belastbar.

Die besondere Exponiertheit der GroBstadte zeigt sich
auch bei den Transaktionen, einem Maf fir die Unruhe
am Markt. Bereits 2022 - die Daten fiir 2023 liegen fiir
diese Variable noch nicht vor - fielen die Transaktionen
in den sieben groRten Stadten auf 84,8 % des Wertes
von 2007 (siehe Abbildung 4). In allen Kreisen insgesamt
stieg sie in diesem Zeitraum hingegen um ein Fiinftel.
Immobilienbesitzer halten sich folglich mit Verkaufen
zuriick, weil sie auf bessere Preise hoffen
beziehungsweise die jiingsten Preisriickgange nicht
realisieren wollen. Dadurch bremsen sie jedoch die
Preisbildung am Markt aus.

Gleichzeitig stagniert der Wohnungsbau seit 2017
knapp unter der Marke von 300.000 neuen Wohnungen.
Das heif3t, nur rund zwei Drittel eines Prozents des
Bestandes wurden in einem Jahr gut errichtet. Zugleich
entsteht der Neubau aufgrund der hohen
Anforderungen an die Gebaudequalitat und die
Baukosten vor allem im hochpreisigen Segment. Dies,
und die niedrigen Transaktionen im Bestand, bremsen
die Investitionen in den Immobiliensektor. Immer
weniger Haushalte kdnnen Eigentum finanzieren, immer
weniger Eigentum ist auf dem Markt erhaltlich. Das
bremst auch die dringend nétigen energetischen
Sanierungen im Bestand aus, weil Sanierungen oft mit
dem Eigentiimerwechsel einhergehen -
beziehungsweise mit dem dadurch neu in den Sektor
flieBenden Kapital.

Abb. 4
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Die Prognose: Talabfahrt iiberstanden, von hier
an leicht hiigelig bergauf

Trotz der wenigen Transaktionen dirften die Preise 2024
erneut fallen. Die Prognose auf Basis der BVR-
Preisschatzung errechnet einen Preisriickgang von rund
-6 %. Das Modell kann jedoch in Ermangelung
belastbarer, kreisspezifischer Daten fiir Transaktionen
und Gebaudecharakteristika die Veranderung des
Angebots nicht explizit abbilden. So sich die Verkaufer
weiter zurlickhalten, verzégert sich auch diese
Preisanpassung. Davon ist auszugehen. Die Riickgange
dirften also geringer ausfallen, nicht aber ausbleiben.
Denn die restriktive Geldpolitik und damit die hoheren
Leitzinsen belasten den Markt, zumal die preistreibende
Inflation bereits abkiihlt. Diese Bremsung libersteigt
fundamentale Faktoren wie steigende Lohne und
Einwohner, vor allem in den Grof3stadten.

Ab 2025 sollte sich der Markt langsam erholen. Denn die
EZB diirfte ihre Geldpolitik weiter lockern, wenn die
Inflation erwartungsgemaf weiter sinkt. Diese
Lockerung wiirde die Vergabe von Immobilienkrediten
erleichtern, so dass sich der fundamentale
Nachfragedruck aus Einkommen und Bevélkerung
wieder durchsetzen kann. Da die Geldpolitik und die
Leitzinsen jedoch voraussichtlich nicht auf das Niveau
der Niedrigzinsphase sinken werden, bleibt die Dynamik
klar verhaltener als im vergangenen Jahrzehnt.

Die Preise kdnnten dann in Abhangigkeit von der
volkswirtschaftlichen Entwicklung, dem
zugrundeliegenden Modell und dem politischen
Rahmen fast stagnieren oder im Bereich des
langerfristigen Mittels (etwas unter 3 %) wachsen. In
negativeren Verlaufen ware aber auch ein leichter
Riickgang moglich. Der BVR erwartet 2025 einen
geringen Anstieg der Wohnimmobilienpreise im Bereich
von 1 %.

Preisentwicklung als Pegel der
Marktgesundheit

Die Politik kann und sollte jedoch eine starkere
Preisdynamik anpeilen. Dabei ist nicht der Preis das Ziel,
sondern die Dynamik und damit die Befriedigung der
Nachfrage nach Wohnraum. Sinkende Preise stehen
tendenziell fur einen schwachen Standort, im
schlimmsten Fall fiir Verfall. Hohe Preise und
Preisanstiege hingegen stehen fiir splirbare Knappheit
an Wohnungen. Das bedeutet hohe finanzielle Lasten fiir
Mieter, vor allem Neumieter, und dass das Eigenheim fir
noch gréBere Teile der Bevolkerung unerschwinglich
wird. Ein moderates Wachstum der Preise hingegen
signalisiert einen intakten Markt, auf dem die Nachfrage
ohne preistreibende Knappheiten erfiillt wird, jedoch
kein Uberangebot entsteht.

Dieses moderate Wachstum der Preise sollte die Politik
herbeiflihren, indem sie den Markt und damit die
Bautatigkeit belebt. Das moderate Preiswachstum erhalt
die Hoffnung auf Werterhalt bei Selbstnutzern und
tragfahiger Rendite bei Anlegern. Diese Sicherheit diirfte
die Transaktionen auch im Bestand beleben, was
Investitionen auch in Sanierungen ermoglicht, die oft mit
dem Eigentiimerwechsel zusammenfallen. Der Neubau
schlieBlich mindert die bestehende
Wohnraumknappheit, gerade in Ballungsraumen, und
ermdglicht weitere Investitionen. Vor allem aber konnten
dadurch wieder grof3ere Teile der Bevolkerung das
gewiinschte Eigenheim erreichen und mit der Anlage
zugleich Altersvorsorge betreiben.

Hierzu konnte die Politik, die in den folgenden
Abschnitten aufgefiihrten Ma3nahmen ergreifen:

Erschwinglichkeit beim Immobilienkauf
erh6éhen

Eine Absenkung der Grunderwerbsteuer wiirde die
Erschwinglichkeit von Wohneigentum deutlich erhéhen.
Praktikable Moglichkeiten waren eine Verringerung des
Steuersatzes bei Selbstnutzung, eine Freistellung fiir
junge Familien oder die Einfiihrung eines Freibetrags.

Grundsatzlich ist eine starkere Forderung der
Vermdgensbildung notwendig, auch zwecks des
Aufbaus von Eigenkapital. Dies konnte beispielsweise
durch eine geeignete Reform der Riesterrente erfolgen.
Hierzu hatte die ,Fokusgruppe private

Altersvorsorge“ Mitte 2023 Vorschlage gemacht.
Garantieanforderungen sollten abgeschafft, die
Antrags- und Zulagenverfahren entbirokratisiert und
die private Altersvorsorge fiir alle Erwerbstéatigen
gedffnet werden. Die Eigenheimrente sollte beibehalten
werden und von diesen Weiterentwicklungen ebenfalls
profitieren.

Es ist wichtig, dass zeitnah noch in dieser
Legislaturperiode eine neue gesetzliche Regelung auf
den Weg gebracht wird.

Begrenzung der Baukosten durch effizientere
Regelsetzung

Die Bautatigkeit lag im Verhaltnis zum jahrlichen Bedarf
von 2021 und 2023 in Deutschland nur bei 79 %, in den
grofBten sieben Stadten sogar nur bei 59 %. Neben
komplizierten Vorgaben und aufwendigen
Genehmigungsverfahren haben zuletzt auch gestiegene
Personal- und Materialkosten sowie das hohere
Zinsniveau fiir eine schwache Baukonjunktur gesorgt.

Um die Baukonjunktur anzukurbeln und die

Erschwinglichkeit von Wohnimmobilien zu erhéhen,
sollten die Baukosten durch effizientere Regelsetzung
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begrenzt werden. Dies ist z.B. méglich durch eine
Vereinfachung und Reduzierung von Baustandards.
Hierbei sollten aber Mindeststandards z.B. beim
Schallschutz, bei der Standsicherheit und beim
Brandschutz unbedingt gewahrt bleiben.

Die Bundesregierung hat diese Themen aufgegriffen.
Beispielsweise hat das Bundesministerium der Justiz
Mitte Juli 2024 einen Referentenentwurf fiir das sog.
,Gebaudetyp-E-Gesetz“ vorgelegt, um einen
bundesweit kostengiinstigen und
ressourcenschonenden Gebaudetyp zu schaffen.

»E“ steht dabei fiir einfaches Bauen. Dadurch soll es
einfacher werden, beim Neubau auf die Einhaltung
bestimmter Komfort-Standards zu verzichten, die fiir die
Sicherheit des Gebaudes - also etwa Brandschutz oder
Statik - irrelevant sind. Das kann z.B. die Raumhd&he
betreffen, die Zahl der Steckdosen im Wohnzimmer, die
Art der Fenster oder die Frage, welche Norm-
Innentemperatur in einem Badezimmer erreicht wird.
Fachleute schitzen, dass sich dadurch bis zu 10 Prozent
der Herstellungskosten einsparen lassen. Der geplante
Gebaudetyp E ist ein Weg in die richtige Richtung, im
weiteren Gesetzgebungsverfahren sind aber die derzeit
noch bestehende Rechtsunsicherheiten zu beseitigen,
u.a.im Hinblick auf ,Fachkundige Bauherrn®“ und welche
Standards genau unter die ,Komfort-Standards* fallen.

Digitalisierung und Entbiirokratisierung von
Verwaltungsverfahren

Die Einfuihrung von landeriibergreifend anerkannten
Typengenehmigungen fiir modulare und serielle
Bauelemente kann zur Nutzung von Skaleneffekten
beitragen. Damit wird bei baulichen Anlagen, die in
derselben Ausfiihrung an verschiedenen Stellen
errichtet werden sollen, nur eine Baugenehmigung
bendtigt. Entsprechend kénnte der Zeit- und
Kostenaufwand fur Neubauten betrachtlich reduziert
werden. Zur weiteren Reduzierung der Baukosten
konnte auch eine Harmonisierung der
Landesbauordnungen beitragen, wenn Best-Practices
als gemeinsamer Standard gewahlt werden. Dariiber
hinaus missen Planungs- und Genehmigungsverfahren
digitalisiert, vereinfacht und beschleunigt werden. Bei
Bauantrdagen dauert es z.B. normalerweise 3-4 Monate,
bis alle Genehmigungen vorliegen. Dadurch geht
wertvolle Zeit verloren, die sinnvoller genutzt werden
konnte. Der Entwurf zur Novelle des Baugesetzesbuches
weist auch hier in die richtige Richtung, etwa bei
einfacherer Gebaudeaufstockung oder
Innovationsklausel, doch missen die Vorschlédge richtig
ausgestaltet und umgesetzt werden.

Nationale Gebiaudedatenbank schafft zentrale
Basis fiir Klimatransformation

Das bisherige Tempo bei der Sanierung von
Wohnimmobilien reicht bei weitem nicht aus, um die
Klimaziele fiir den Gebaudesektor im Jahr 2030 zu
realisieren. Hierfiir ware eine Sanierungsquote von

ca. 2 % notwendig. Im letzten Jahr lag die
Sanierungsquote lediglich bei 0,7 % der Gebaude und
damit noch deutlich niedriger als 2022 mit 0,88 %.

Aktuell besteht ein Mangel an gesicherten Daten zur
energetischen Qualitat einzelner Gebaude in
standardisierter, zuganglicher und verarbeitbarer Form.
Eine nationale Gebaudedatenbank wiirde
Finanzinstituten eine gezielte Information und Beratung
von Immobilienbesitzern im Hinblick auf
Modernisierungs- oder Sanierungsoptionen
ermdglichen. Dies wiirde deren Entscheidungsfindung
erleichtern und die Abbruchquote von tber 50 % bei
sanierungswilligen Immobilienbesitzern senken. Damit
lieBe sich nicht nur die Energieeffizienz der Immobilie
verbessern und die Treibhausgasemissionen reduzieren,
sondern auch der Wert der Immobilie steigern.

Der BVR hat gemeinsam mit der Bausparkasse
Schwabisch Hall unter Beteiligung des Zentralen
Immobilien Ausschusses (ZIA) Ideen zur sofortigen
Umsetzung einer 6ffentlich zuganglichen nationalen
Gebiudedatenbank erarbeitet, die in Kiirze
veroffentlicht werden.

KfW-Forderprogramme weniger komplex
gestalten

Bund und Lander stellen verschiedene
FordermafBnahmen fiir Investitionen im Gebaudebereich
zur Reduzierung der Treibhausgasemissionen und
Schaffung des dringend bendétigten Wohnraums zur
Verfiigung. Ein wichtiger Bestandteil der 6ffentlichen
Forderung sind die wohnwirtschaftlichen
Forderkreditprogramme des Bundes und der Lander. Fiir
die Planung und Umsetzung von Bauvorhaben ist eine
verlassliche und planungssichere Férderung von
zentraler Bedeutung. Dies beinhaltet auch die
Verfligbarkeit von Forderungen und deren Budget lber
einen langen Zeithorizont. Kurzfristige SchlieBungen
von Fordertépfen sind zu vermeiden. Angesichts
bestehender unterschiedlicher Forderbedingungen bei
den einzelnen wohnwirtschaftlichen KfW-
Forderkreditprogrammen sollten deren Bedingungen
vereinheitlicht werden. Die damit verbundene
Komplexitatsreduzierung tragt zu mehr Transparenz und
einer besseren Verstandlichkeit der
Forderkreditbedingungen bei. Zudem sollten bei den
KfW-Forderprogrammen zur energetischen Sanierung
von Wohngebauden die Tilgungszuschiisse angehoben
werden, um deren Attraktivitdt zu erhdhen.
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Daten und Methodik

Die Wohnimmobilienpreise und Mieten fiir die 401 Land-
und Stadtkreise stammen von vdpResearch, der
Immobilienmarktforschungsgesellschaft des Verbandes
deutscher Pfandbriefbanken. Die Datenbank beinhaltet
dabei auch Transaktionen der Genossenschaftlichen
Finanzgruppe. Die verfiigbaren Einkommen, die Zahlen
zur Bevolkerungsentwicklung und die Zahlen zum
Wohnungsneubau sind der Regionalstatistik des
Statistischen Bundeamtes entnommen und wurden
mittels einer linearen Regression auf die Zeit und fixe
Effekte fiir die noch nicht verfiigbaren, jlingsten Jahre
fortgeschrieben. Die Klassifizierungen zu Stadt und Land
wurden strikt der Gemeindestruktur entnommen:
Stadtisch sind Kreise mit exakt einer Gemeinde.

Die Landkreisfusion zwischen LK Gottingen und LK
Osterode am Harz aus dem Jahr 2017 wurde
beriicksichtigt, indem Daten des fusionierten Kreises aus
seinen Vorgangern berechnet wurden. Die
Landkreisfusionen in Mecklenburg-Vorpommern von
2011 und die Bildung der Stadteregion Aachen
(2007/2008) wurden auf gleichem Wege beriicksichtigt.

Als Immobilienkreditzins dient der effektive Jahreszins
fur Immobilienkrediten an private Haushalte im
Neugeschift Uiber alle Laufzeiten, einschlief3lich der
Kosten aus der MFI-Zinsstatistik der Deutschen
Bundesbank. Die Werte zum Aktienindex DAX
entstammen Refinitiv Datastream.

Das genutzte Modell ist eine lineare Panel-Regression
mit fixen Effekten auf Kreisebene. Es wird die
Preisveranderung in Prozentpunkten auf die Zinsen, die
Inflation und die Verdnderung des DAX in
Prozentpunkten sowie auf die natiirlichen Logarithmen
(zur Glattung der AusreiBBer) des verfiigbaren
Einkommens pro Person, der Bevolkerung und der neu
errichteten Wohnungen regressiert. Inflation und Zins
werden auch quadriert aufgenommen, um nicht lineare
Reaktionen abzubilden. Ebenso wird ein Zeittrend
abgebildet.

Die Veranderung des DAX hat einen leicht negativen
Effekt auf die Preisentwicklung. Die Inflation hat einen
signifikanten, positiven Effekt auf die Preisveranderung.
Der Zins wird hingegen stark negativ. Die Negativitat des
Koeffizienten hat sich mit den Daten des Jahres 2023
deutlich erh6ht. Bisher fehlte eine solche inflationare,
geldpolitisch aktive Episode in den Daten. Die
quadrierte Inflation ist dabei nicht signifikant von null
verschieden. Der quadrierte Zins hingegen hat einen
positiven Einfluss. Das heil3t, starke Zinsveranderungen
wirken pro Prozentpunkt weniger negativ auf die
Preisveranderung als schwachere. Hohere Einkommen
und Bevolkerungszahlen wirken positiv auf die
Preisveranderung. Gleiches gilt fiir den Wohnungsbau,
der jedoch nur auf dem 5 %-Niveau signifikant ist. Da

neue Wohnungen in der Regel teurer sind als der
Bestand, scheint dieser Effekt im Beobachtungszeitraum
den preismildernden Effekt zusatzlichen Wohnraums zu
liberwiegen.

Zusatzlich wird ein alternatives Modell auf die
Preisniveaus anstelle der Veranderungen geschatzt.
Aufgrund der Nichtstationaritat des Preisniveaus ist
dieses weniger belastbar. Dieses nutzt dieselben
Variablen und Transformationen, um vergleichbar zu
sein. Die Koeffizienten dort haben weitgehend die
gleichen Vorzeichen wie im Hauptmodell. Jedoch geht
ein hoheres Einkommen mit einem Sinken des
Preisniveaus einher, besteht ein positiver Zeittrend und
ein negativer Effekt des Wohnungsneubaus. Da hier das
Niveau anstelle der Veranderung betrachtet wird, ist das
nicht notwendigerweise ein Widerspruch. Viel Neubau
bedeutet mehr zusatzlichen Wohnraum, wie erwahnt,
wodurch das Niveau nicht so stark steigen muss wie bei
groBerer Knappheit. Der negative Zusammenhang
zwischen Einkommen und Preisniveau ist liberraschend,
konnte jedoch damit zusammenhéngen, dass historisch
wohlhabende Regionen besondere
Eigentumsstrukturen haben, so dass die Einkommen am
Immobilienmarkt nicht nachfragewirksam werden.
Dariiber liegen leider keine verwertbaren Informationen
VOr.
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BVR Inflationsaussichten

Inflationsdruck: Immer noch konsistent mit
2%-Ziel

Die BVR-Inflationsaussichten liegen im August 2024 bei
42 Punkten nach korrigiert 41 (-2) Punkten im Juli. Damit
bleibt der mittelfristige Inflationsdruck unter dem

2 %-Ziel der Europaischen Zentralbank.

Konjunkturbeitrag steigt leicht

Der Konjunkturbeitrag der Inflationsaussichten
verbessert sich um +3 Punkte zum Vormonat. Der
Vormonatswert von Juli wurde dabei aufgrund von
Datenaktualisierungen um -3 Punkte korrigiert. Damit
bleibt der Konjunkturbeitrag zur Inflation seit nunmehr
einem Jahr unterhalb der Marke von 40 Punkten. Er
bremst die Inflation damit leicht unterhalb des Zielwerts
von 2 % aus.

Preis- und Kostendruck nahern sich neutralem
Wert

Die Haupttreiber der Inflationsaussichten bleiben die
Preise und Kosten. Die liegen mit 51 Punkten nur noch
minimal oberhalb des fiir das 2 %-Ziel der EZB nétigen
Niveaus. Sie lagen im Juli ebenfalls bei 51 Punkten
(korrigiert um -1). Damit sinkt endlich auch dieser letzte
Inflationstreiber in Richtung des Zweiprozentziels ab
und ermdglicht somit eine weitere Zinssenkung der EZB
im September.

BVR Inflationsaussichten
in Prozent, Euroraum

= EZB-Refinanzierungssatz BVR Inflationsaussichten
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Kreditdynamik: Statisch schwach

Die Kreditdynamik liegt wie die Konjunktur seit August
2023 und damit nunmehr einem Jahr auf einem Niveau
klar unterhalb des Inflationsziels. Das demonstriert
zugleich noch einmal, wie kostengetrieben die Inflation
in diesem Zeitraum war.

Mit 30 Punkten im August nach korrigiert 30 Punkten in
Juni und Juli (+2 und +1 wegen Datennachlieferung)
bleibt die Kreditdynamik extrem schwach. Von ihr geht
zugleich eine klar bremsende Wirkung auf die
Konjunktur aus, die in zusehends grof3eren Teilen bereits
wirkt. Die Geldpolitik ndhert sich damit dem Punkt, an
dem der negative Effekt auf die Konjunktur den
positiven Effekt der parallelen Inflationsbremsung
Uberwiegt. SchlieBlich hat die Inflation, insbesondere
nach Abklingen des Kostenschocks, bereits deutlich
nachgelassen. Die erwdhnte mégliche Zinssenkung der
EZB im September sollte daher auch erfolgen.

Jun.24 Jul.24 Aug.24
BVR Inflationsaussichten 43 41 )
Konjunktur (50 %) %7 35 38
Preise/Kosten (40 %) 53 51 5ilk
Kreditdynamik (10 %) 30 30 30

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 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 Kapazitatsauslastung im Euroraum.
Die Komponente fiir Preise/Kosten beinhaltet den HWWI-Energiepreisindex, die Lohnstiickkosten und den handelsgewichteten Euro-Wechselkurs. Die Kreditdynamik wird
anhand der Jahreswachstumsrate der Kredite an Unternehmen und Privathaushalte gemessen.

Quellen: BVR, Refinitiv Datastream
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BVR Konjunkturbarometer

Barometer sinkt auf 45 Punkte

Der schon seit Langem ersehnte Konjunkturschwung in
Deutschland, im Sinne einer kraftigen und breit
angelegten wirtschaftlichen Belebung, lasst weiter auf
sich warten. Das BVR Konjunkturbarometer diirfte von
55 Punkten im Juli leicht auf 45 Punkte im August
sinken. Es bleibt damit im mittleren Bereich zwischen
den maximal und minimal erreichbaren Werten. Somit
zeichnet sich derzeit fiir das 3. Quartal weder eine starke
Kontraktion noch auf eine starke Expansion der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung ab.

Im 2. Quartal hat die gesamtwirtschaftliche Produktion
erneut nahezu stagniert. Nach ersten Schatzungen sank
das preis-, kalender- und saisonbereinigte
Bruttoinlandsprodukt (BIP) gegeniiber dem Vorquartal
minimal um 0,1 %. Allerdings konnte dieser Wert Lleicht
aufwartsrevidiert werden, wenn am 27. August
detaillierte Quartalsergebnisse veroffentlicht werden.
Die jlingsten Daten zur Industrieproduktion stimmen
diesbeziiglich optimistisch. Zudem kdnnten sich die
Effekte der FuBBball-EM glinstiger auf die privaten
Konsumausgaben ausgewirkt haben als von der
amtlichen Statistik bislang angenommen.

Uneinheitliche Stimmungsindikatoren

Bei den in das BVR Konjunkturbarometer eingehenden
Stimmungsindikatoren zeigten sich jlingst
unterschiedliche Tendenzen. Wahrend die auf Umfragen
unter Unternehmen und Finanzmarktfachleuten
beruhenden Indikatoren ifo Geschaftsklima und ZEW-
Konjunkturerwartungen im Juli sanken, hat sich die
Stimmung unter den Verbrauchern weiter aufgehellt.

BVR Konjunkturbarometer

Der Indikator des Verbrauchervertrauens kletterte im
Juli auf -7,7 Punkte und erreichte damit den hdchsten
Stand seit Februar 2022. Dies nahrt die Hoffnung darauf,
dass die Konsumkonjunktur allmahlich Tritt fasst,
beférdert vom Abflauen der Inflation, vielfach deutlich
steigenden Einkommen und der robusten
Arbeitsmarktlage.

Erholung der Industrieindikatoren

Die Industrieproduktion hat sich im Juni etwas vom
Einbruch des Vormonats erholt. Maf3geblich fiir das
Produktionsplus von 1,5 % gegeniiber Mai waren vor
allem die Hersteller von Kfz/Kfz-Teilen. Diese steigerten
ihre Erzeugung um liberdurchschnittliche 7,5 %, wozu
aber auch eine besondere Kalenderkonstellation mit
vielen Briickentagen im Mai beigetragen haben diirfte.
Positiv stimmt zudem, dass der Auftragseingang des
Verarbeitenden Gewerbes im Juni wieder zunahm, nach
zuvor funf Riickgangen in Folge. Die Bestellungen
stiegen um kraftig 3,9 %, wobei die Wachstumsimpulse
vor allem aus dem Inland (+9,1 %) kamen. Die
Auslandsnachfrage ist hingegen weiterhin schwach, wie
sich auch an der neuerlichen, deutlichen Verminderung
der Warenexporte im Juni (-3,4 %) zeigt.

Riicklaufige Preiskomponente

Mafgeblich fiir den sich abzeichnenden Lleichten
Riickgang des BVR Konjunkturbarometers im August ist
die Entwicklung seiner Preiskomponente. Im Zuge
verstarkter Sorgen um die US-Konjunktur fiel der Brent-
Olpreis zuletzt auf 76,6 US-Dollar je Barrel und lag
damit erstmals seit Jahresbeginn wieder unter seinem
entsprechenden Vorjahresmonatswert.

in Prozent, Veranderung des preis-, kalender- und saisonbereinigten BIP zum Vorjahr
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Das BVR Konjunkturbarometer ist ein Indikator fiir die konjunkturelle Entwicklung Deutschlands und kann Werte zwischen null und 100 annehmen. Es verdichtet die Signale
von 3 Stimmungsindikatoren (ifo Geschaftsklima, ZEW-Konjunkturerwartungen, Verbrauchervertrauen), 3 Industrie-/Exportindikatoren (Industrie-Auftragseingang,

Industrieproduktion, Ausfuhren), 3 Preisindikatoren (DAX, Geldmarktzins, Roh&lpreis) und 2 Arbeitsmarktindikatoren (Erwerbstatige, Offene Stellen). Als Diffusionsindex misst
das BVR Konjunkturbarometer den prozentualen Anteil der Indikatoren an allen 11 einbezogenen Indikatoren, die gegentiber dem Vorjahresmonat gestiegen sind. Liegen fiir
einen Indikator aktuell noch keine Werte vor, wird das Signal des Vormonats verwendet.

Quelle: BVR. Refinitiv Datastream
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