ETd BVR

I B VR RESEARCH Berlin / 29. Mai 2017

VOLKSWIRTSCHAFT KOMPAKT

Wirtschaftspolitik, Finanzmarkte, Konjunktur

Deutscher Immobilienmarkt: Wohnpreise in Metropolen entkoppeln sich vom Einkommen

Ein Ende des Aufschwungs am deutschen Wohnimmobilienmarkt ist vorerst nicht in Sicht. Die Preisdynamiken
haben im vergangenen Jahr noch einmal an Breite gewonnen. Sowohl in den Stadten als auch in den landlichen
Regionen beschleunigte sich das Preiswachstum in 2016. Ubertreibungen in der Breite oder gar einer Immobilien-
preisblase auf Bundesebene sind aber nicht zu erkennen. Sowohl in stadtischen als auch ldndlichen Regionen
haben sich die Preise seit 2007 weitestgehend im Einklang mit den Mieten und den verfligbaren Einkommen

der privaten Haushalte entwickelt.

Die Lage in den sechs groBBten Stadten Deutschlands unterscheidet sich vom Rest der Republik. Hier zeigen die
Preise fir Wohneigentum eine Abkopplung von der Entwicklung der verfligbaren Einkommen. In den Grof3en-6
des Stadterankings stiegen die Wohnimmobilienpreise seit 2007 nominal um mehr als 50 % und damit um rund
45 Prozentpunkte mehr als die verfligbaren Einkommen im gleichen Zeitraum. Preistreiber sind der hohe Zuzug in
die GrofB3stadte und das zu starre Angebot an Wohnraum. Die Riickschlaggefahr an den Immobilienmérkten der
Metropolen fallt wegen des ausgepragten Nachfragetiberhangs und des stabilen Zuzugs aber mittelfristig gering
aus.

Der drastische Anstieg der Preise auf dem Miet- und Eigentiimermarkt zeigt den hohen wohnungspolitischen
Handlungsbedarf in den Metropolen auf. Die Politik sollte sich in den kommenden Jahren an drei Leitlinien orien-
tieren, um der angespannten Lage in den GroB3stadten zu begegnen. Erstens sollte mehr Bauland zur Vefligung
gestellt werden. Die stadtebauliche wie auch infrastrukturelle ErschlieBung von ungenutzten Randlagen spielt
dabei eine wichtige Rolle. Zweitens sollte eine Verscharfung der Mietpreisbremse oder ein vergleichbarer Eingriff
in den Preismechanismus des Mietmarktes vermieden werden. Drittens, die Preise fir Wohneigentum sollten nicht
durch zu strenge und zu teure Bauauflagen noch unnétig in die Héhe getrieben werden.
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Deutscher Immobilienmarkt: Wohnpreise in Metropolen entkoppeln sich vom Einkommen

Ein Ende des Aufschwungs am deutschen Wohnim-
mobilienmarkt ist vorerst nicht in Sicht. Die Preise flr
selbstgenutztes Wohneigentum legten in 2016 erneut
starker zu als im Vorjahr. Im Durchschnitt Gber alle
402 Stadt- und Landkreise verzeichneten die Preise
flr Wohnimmobilien einen Anstieg von 4,8 %. Auf
Bundesebene war dies der sechste Anstieg in Folge.
Ein Jahr zuvor waren die Preise fir selbstgenutzte
Eigentumswohnungen sowie Ein- und Zweifamilien-
hausern im Schnitt noch um 3,1 % gestiegen.

Die Preisdynamiken auf dem deutschen Wohnimmo-
bilienmarkt haben im vergangenen Jahr noch einmal
an Breite gewonnen. Sowohl in den Stadten als auch
in den landlichen Regionen beschleunigte sich das
Preiswachstum in 2016. In den dichter besiedelten,
stadtischen Regionen stiegen die Preise fiir Wohnei-
gentum um 5,5 % nach 3,6 % in 2015. In den eher
landlich gepragten Regionen zog das Preiswachstum
im gleichen Zeitraum von 2,5 % auf 4,0 % an. Damit
lagen die Wohnimmobilienpreise in den dichter besie-
delten Regionen Deutschlands nominal knapp 22 %
Uber ihrem Wert von 2007, wahrend in den weniger
dicht besiedelten Regionen ein Anstieg von knapp
11 % zu verzeichnen war.

Anzeichen breiter Ubertreibungen oder gar einer Im-

mobilienpreisblase auf Bundesebene sind aktuell nicht
zu erkennen. Sowohl im stadtischen als auch im landli-
chen Bereich haben sich die Preise seit 2007 weitest-
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gehend im Einklang mit den Mieten und den verflig-
baren Einkommen' entwickelt. Eine Abkopplung der
Preise von diesen wichtigen Fundamentaldaten ist
aktuell nicht zu erkennen. Wahrend in den dichter be-
siedelten Regionen (Abb. 1) die Preise seit 2007 um
etwas weniger als 5 Prozentpunkte starker gewach-
sen sind als die verfligbaren Einkommen, liegen diese
in den dinner besiedelten Regionen (Abb. 2) sogar
deutlich unter der Entwicklung der Einkommen. Die
Mieten bewegten sich hingegen weitestgehend im
Einklang mit den Preisen. Der deutsche Mietmarkt be-
sitzt damit die Fahigkeit, auf preisliche Veranderun-
gen auf dem Wohnimmobilienmarkt zu reagieren.

Zentrale Treiber der Preise fir Wohneigentum auf
Bundesebene sind in erster Linie die giinstigen wirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen. Zum einen hat das
Niedrigzinsniveau die Kosten von Immobilienkrediten
fir den Kreditnehmer massiv sinken lassen. Zum an-
deren haben die giinstige Beschaftigungssituation
und steigende Einkommen die privaten Haushalte
mutiger werden lassen. Der starkere Anstieg der
Preise in den stadtischen Regionen drfte in erster
Linie auf den seit Jahren anhaltenden Re-Urbanisie-
rungstrend und der gestiegenen Zuwanderung
zurlickzufuihren sein. Das grundsatzlich unflexiblere
Angebot an Wohnraum in dichter besiedelten Re-
gionen spielt dabei eine entscheidende Rolle fiir die
steigenden Preise.
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' Die Pro-Kopf-Einkommen fir die Kreise wurden fur 2015 und 2016 mit der durchschnittlichen Jahreswachstumsrate der Jahre 2013 und 2014

fortgeschrieben.
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Wohnpreise in Metropolen entkoppeln sich von
den Einkommen

Die Lage in den groBten Stadten Deutschlands unter-
scheidet sich vom Rest der Republik. Insbesondere in
den deutschen Metropolen nimmt der Preisdruck ste-
tig zu. Insgesamt sind die Wohnimmobilienpreise in
den GroBen-6, d. h. den sechs groBBten deutschen Stad-
ten?, in den vergangenen zehn Jahren um mehr als

50 % gestiegen. Das ist mehr als doppelt so viel wie in
den stadtisch gepragten Regionen Deutschlands insge-
samt, obwohl die wirtschaftlichen Rahmenbedingun-
gen in den GroBen-6 unterm Strich nicht besser ausfie-
len. Das zeigt auch das Preis-Einkommen Verhéltnis in
diesen sechs Metropolen. Seit 2007 sind dort die ver-
fligbaren Einkommen der privaten Haushalte um rund
45 Prozentpunkte schwacher gewachsen als die Preise
fur selbstgenutztes Wohneigentum.

Diese Entwicklung dirften ein Zeichen von Preistiber-
treibungen in einzelnen Stadtvierteln der Metropolen
sein. Gleichwohl ist eine scharfe Preiskorrektur mittel-
fristig nicht zu befilrchten. Die Rickschlaggefahr an
den Immobilienmarkten der Metropolen fallt ange-
sichts des ausgepragten Nachfragetiberhangs mo-
mentan gering aus. Allerdings provoziert der scharfe
Anstieg der Preise und Mieten zum Teil deutliche so-
ziookonomsiche Strukturveranderungen in den Me-
tropolen, die Uber ein vertretbares Mal3 im Sinne ei-
ner ausgewogenen Stadtstruktur hinausgehen.
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Was das Wohnen in Metropolen teuer macht

Die Nachfrage nach Wohnraum in den deutschen
Metropolen ist hoch. In den vergangenen Jahrzehn-
ten hat die Lebensqualitat in den GroBstadten durch
eine neue, progressive urbane Stadtkultur stetig zu-
genommen. Seit Ende 2012 stieg die Zahl der Ein-
wohner in den sechs gréBten Stadten Deutschlands
um rund 480.000. Das ist rund ein Viertel aller nach
Deutschland zugewanderten Menschen seit 2012.
Gleichzeitig wohnen in den GroBen-6 nur rund 11 %
der deutschen Gesamtbevolkerung. Die Ausweitung
des Wohnungsanbgebotes in diesen Jahren fiel unzu-
reichend aus. Dadurch hat sich seit 2012 das Verhalt-
nis von Wohnungen und Einwohnern stetig ver-
schlechtert. Das treibt in erster Linie die Preise fur
Wohnraum in den Metropolen.

Neben dem Niedrigzins diirfte zudem die gestiegene
Attraktivitat des deutschen Immobilienmarktes fur In-
vestoren eine Rolle spielen. Mehr und mehr Investo-
ren, auch aus dem Ausland, sehen in den moderaten
aber sehr stabilen Renditen bei Miet- und Kaufobjek-
ten einen groBen Vorteil. Entscheidend hierbei ist,
dass der demographische Wandel fiir die Miet- und
Preiserwartungen in den Metropolen eine weniger
wichtige Rolle spielt, da allgemein erwartet wird, dass
der stete Zuzug und sinkende HaushaltsgréBen die
Nachfrage nach Wohnraum in den Gro3stddten auch
in Zukunft hoch halten werden.
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Keine Kreditblase in Deutschland

Der Aufschwung auf dem Immobilienmarkt ist aktuell
nicht getrieben von einer GbermaBig gesteigerten
Kreditvergabe. Durchaus hat sich die Kreditvergabe
im Immobiliengeschéaft in den vergangenen Jahren
beschleunigt. Gleichwohl sind Dauer und Héhe des
Anstiegs noch gering im Vergleich zu den Verhéltnis-
sen in Spanien, Irland oder den USA zu Zeiten dorti-
ger Immobilienpreistibertreibungen. Auch die Ver-
schuldung der privaten Haushalte im Verhéltnis zum
verfligbaren Einkommen l&sst keine Ruckschlusse auf
eine massive Verschuldung der Haushalte zu. Seit
2011 fiel die private Schuldenquote der Bundesbiir-
ger um 3 Prozentpunkte auf knapp 90 %. Zudem ver-
folgen insbesondere die deutschen Genossenschafts-
banken eine konservative Immobilienkreditvergabe.
So liegt der Anteil des Darlehensbetrags am Wert der
Immobilie in der Regel unter der Marke von 70 %.

Mehr Bauland, weniger Regulierung

Der drastische Anstieg der Preise auf dem Miet- und
Eigentiimermarkt zeigt den hohen politischen Hand-
lungsbedarf in den Metropolen auf. Es besteht die
Gefahr, dass Wohnimmobilien in den Metropolen
schlieBlich doch vermehrt zu Spekulationsobjekten
werden. Die Politik sollte sich an drei Leitlinien orien-
tieren, um den Preisdynamiken in den GroBstadten
entgegenzuwirken. Erstens, insbesondere in den
deutschen Metropolen muss deutlich mehr Bauland,
ob durch Nachverdichtung oder ErschlieBung neuer
Stadtviertel in Randlagen, bereitgestellt werden. Eine
wichtige Voraussetzung fur die erfolgreiche stadte-
bauliche ErschlieBung ungenutzter Flachen in der
Peripherie ist dabei der Ausbau des Personennahver-
kehrs in diese Gebiete. Zweitens, eine Verscharfung
der Mietpreisbremse oder ein dhnlicher Eingriff in den
Preismechanismus des Mietmarktes sollte vermieden
werden. Wie schon in der Vergangenheit werden sol-
che MaBnahmen nicht die Wohnungssituation nach-
haltig verbessern, sondern Uber einen Riickgang an
Mietobjekten und des Mietneubaus verschlechtern.
Drittens, die Preise fiir Wohneigentum sollten nicht
durch zu strenge Bauauflagen noch weiter in die
Hohe getrieben werden.

Vorsicht bei Langfristprojektionen

Die Finanzierung von Wohnimmobilien lauft traditionell
Uber mehr als 10 Jahre. Vor diesem Hintergrund sind
mittel- bis langfristige Projektionen fur den Immobilien-
markt sowohl fir Kreditnehmer wie auch Kreditgeber
sinnvoll. Langfristprognosen unterliegen aber in der
Regel hohen Unsicherheiten, da die ausgepragte Kom-
plexitat und Vielschichtigkeit der Marktmechanismen
Uber einen Zeitraum von rund 10 Jahren nur schwer
abzuschéatzen sind. Das gilt auch fiir den Wohnimmobi-
lienmarkt. Seine Geschichte zeigt, dass oftmals fehler-
hafte Langfristprojektionen zu Fehlinvestitionen wie

z. B. in Spanien oder Irland flihrten. Trends sollten da-
her stets auf ihre Dauerhaftigkeit hinterfragt werden.

Der aktuelle Re-Urbanisierungstrend ist daher keines-
wegs in Stein gemeiBelt. Schon einmal verdanderte ab
Mitte des 20. Jahrhunderts das Automobil die Wohn-
praferenzen der Menschen, die die teureren und
damals weniger wohnlichen Stadte zugunsten der
Vororte verlieBBen. Das neu erschlossene Bauland in
Randlagen dampfte das Immobilienpreiswachstum
vielerorts. Das anderte sich erst mit dem Beginn des
Re-Urbanisierungstrends vor rund zwei Jahrzehnten.

Auch aktuell mehren sich die Zeichen fir tiefgreifende
Veranderungen in der Mobilitat. So konnte im kom-
menden Jahrzehnt das autonom fahrende Automobil,
sollte es denn massenhaft verfligbar sein, die Mobilitat
des Einzelnen erhdhen und schlecht erschlossende
Randlagen wieder attraktiver machen. Zwar diirfte es
nicht wie damals zu schrumpfenden Stadten kommen,
aber bislang schwache Peripherielagen kénnten ver-
starkt gefagt sein und den Preisdruck in den Stadten
dampfen.

Datenquellen und Methodik

Die Wohnimmobilienpreise und Mieten fiir die 402
Land- und Stadtkreise sind vom vdpResearch, der Im-
mobilienmarktforschungsgesellschaft des Verbandes
deutscher Pfandbriefbanken. Die Einkommen, der
Wohnungsbestand und die Bevélkerungszahlen sind
aus der Regionalstatistik des Statistischen Bundesam-
tes. Die Klassifizierungen Stadt und Land sind vom
Bundesinstitut fir Bau-, Stadt-, Raumforschung. m
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Finanzmarkte

Die Kreditvergabe im Euroraum hat im Méarz sichtbar

zugelegt. Auf Monatssicht stiegen die um Verbriefun-

gen und Verkaufe bereinigten Unternehmenskredite 100

um 18 Mrd. Euro. Ihre Jahreswachstumsrate stieg 1L o
dadurch um 0,4 Prozentpunkte auf 2,3 %. Die

Kredite an die Privaten Haushalte stiegen im Marz 00 |||”,I I oo ” Il

um 16 Mrd. Euro nach 12 Mrd. Euro im Februar. Im © LLRAERHITL LI INNNE ooy
Vergleich zum Vorjahresmonat lagen die Kredite an mmm |\larktfshige Finanzinstrumente
Privatpersonen damit um 2,4 % hoher. Die Kredite an = ;:: ":::1 ::g gﬁﬁii:';gg
Unternehmen und Private Haushalte wuchsen im 00 M39-,’nsgesamt <

Maéarz 2017 auf Jahressicht so stark wie seit Sommer
2009 nicht mehr.

Das Geldmengenwachstum im Euroraum hat sich

im Maérz Uberraschend deutlich beschleunigt. Im Ver-
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gleich zum Vorjahresmonat legte die breit gefasste 8 >0
Geldmenge M3 um 5,3 % zu. Einen Monat zuvor hat- 4,00
te die Jahreswachstumsrate noch bei 4,7 % gelegen. 60 300
Getrieben wurde das Wachstum in erster Linie von '
der besonders liquiden Geldmenge M1 mit einem = 2,00
Wachstumsbeitrag von 5,6 Prozentpunkten. Der 1,00
Wachstumsbeitrag der weniger liquiden Termin- und 20

Spareinlagen fiel hingegen mit -0,8 Prozentpunkten - E;’:_ i’;i:cmh‘;/o (rechte Skalo) o420
etwas niedriger aus als im Vormonat (-0,7 Prozent- 0 -1,00

punkte). Der Wachstumsbeitrag der marktfahigen SewlodE aEoLmome ol e 0E

Finanzinstrumente stieg derweil deutlich um 0,3 auf
0,5 Prozentpunkte.

Mrz.17  Apr. 17 Mai17
BVR Zins-Tacho zum Vormonat unverandert

BVR Zins-Tacho 55 56 56
Die weiter anziehende Konjunktur zeigt sich im Konjunktur (50 %) 65 67 68
BVR Zins-Tacho im Anstieg des Teilindex fir die kon- Preise/Kosten (40 %) 41 42 42
junkturelle Lage. Der Index steigt im Mai um einen Liquiditat (10 %) 53 55 55
Punkt an. Die weiteren Teilindizes bleiben hingegen
auf ihrem Vormonatsniveau. Der Gesamtindex ver- D_?r BYR Zins-Tacho ist.ein Inc.likatorf[]r die. Inflations-
e damit weiter wie im Apr bei 56 Punten s B En g e B T
Damit zeigt der Zins-Tacho nach wievor ein modera- an. Eine detaillierte Beschreibung des BVR Zinstachos
tes Inflationsrisiko im Euroraum an. befindet sich im BVR Volkswirtschaft special Nr. 13/2007

Quelle: Thomson Reuters Datastream
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Zentralbanken belassen Zinsen unverandert

Sowohl die amerikanische wie auch die europaische
Zentralbank belieBen zuletzt ihre Leitzinsen unveran-
dert. In der europaischen Geldpolitik riickt zuneh-
mend die Frage des Ausstiegs aus der ultralockeren
Geldpolitik auf die Agenda. Die EZB hatte in ihrer
letzten Pressekonferenz im April eine zunehmend
stabilere Erholung der Konjunktur im Euroraum so-
wie einen Abbau von Risiken festgestellt, diese je-
doch noch nicht als ausgewogen bezeichnet. Es ist
jedoch zu erwarten, dass in den kommenden Sitzun-
gen der Ausblick sich weiter positiv entwickeln wird.
Die jlingsten Schatzungen des BIP fiir den Euroraum
bestatigen zudem die anziehende Wirtschaftsdyna-
mik. Zuletzt hat mit Yves Mersch auch ein Mitglied
des EZB-Direktoriums geduBert, dass die Zeit flr eine
Debatte Uber den Ausstieg aus der ultralockeren
Geldpolitik reif sei. Es ist daher zu vermuten, dass

in den kommenden Sitzungen des EZB-Rates erste
Strategien des Ausstiegs angedacht werden.

Nachdem die USA bereits den Ausstieg aus der
lockeren Geldpolitik vollzogen haben, steht dort

die Frage nach der Verkiirzung der Zentralbankbilanz
auf dem Plan. Nach dem Ende des Anleihekaufpro-
gramms waren die Gelder aus den falligen Anleihen
reinvestiert worden, die Bilanz der FED betragt daher
noch immer Uber 4,5 Bio. US-Dollar. Den in 2014 ver-
offentlichten ,,Policy Normalization Principles and
Plans” zufolge, ist eine Reduktion der Bilanz aber erst
nach einer Anhebung der Leitzinsen auf ein ,norma-
les” Niveau vorgesehen. Zuletzt bezeichnete die Fed-
Vorsitzende Janet Yellen den derzeitigen Zins als
geldpolitisch noch nicht neutral. Ein Ende der Reinves-
titionspolitik ist daher nicht vor weiteren Zinsschritten
zu erwarten.

Bewegungen am Geldmarkt bleiben weiter aus

Wie zuletzt am 27. April steht der EONIA Tagesgeld-
satz auch am 23. Mai weiterhin bei -0,36 %. Auch
beim 3-Monats-Euribor sind keine Veranderungen
zum Vormonat erkennbar, so dass der Zinssatz wei-
ter bei -0,33 % verharrt. Beim Geldmarktsatz fir

12 Monate sank der Zins leicht um 1 Basispunkt auf
-0,13 % am 23. Mai.
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Weitere Konvergenz im Euroraum

Im Mai naherten sich die Spreads zwischen den Mit-
gliedslandern des Euroraums weiter an. Damit setzt
sich eine Entwicklung fort, die bereits im Marz und
April beobachtet werden konnte. Es ist anzunehmen,
dass die Konvergenz der Renditen in Zusammenhang
mit dem Abbau der politischen Unsicherheiten in Eu-
ropa steht. Bereits Mitte April, als die Umfragen einen
Sieg Emmanuel Marcons bei den franzésischen Prasi-
dentschaftswahlen andeuten, ndherten sich die Ren-
diten zehnjahriger Staatsanleihen Frankreich der
deutschen Renditen an (um ca. 30. Basispunkte)

Der Riickgang war daher im Mai, trotz des Sieges
Macrons in der zweiten Runde der Présidenschafts-
wahlen, eher gering (-3 Basispunkte). In den anderen
slideuropaischen Staaten waren die Renditerlick-
gange im Mai ausgepragter. So betrug der Abbau
der Renditespreads bei Anleihen mit zehnjahriger
Laufzeit 14 Basispunkte fur Spanien, 25 bei Italien und
sogar 42 bei Portugal. Im spanischen und portugiesi-
schen Fall diirften die guten BIP-Zahlen fiir das erste
Quartal 2017 zur Renditeeinengung beigetragen ha-
ben. Renditen deutscher Anleihen stiegen seit Ende
April leicht an. Die Rendite zehnjéhriger Anleihen lag
zuletzt bei 0,40 %. Die Umlaufsrendite lag am 23. Mai
mit 0,21 % 6 Basispunkte liber dem Niveau von Ende
April.

Weiter nahezu unverandert zeigen sich die Renditen
US-amerikanischer Staatsanleihen. Trotz einer Anhe-
bung der Zinsen im Marz und einer zunehmend
wahrscheinlicher werdenden weiteren Zinserhéhung
auf der geldpolitischen Sitzung der Fed im Juni sind
die Renditen zehnjdhriger Anleihen noch immer un-
terhalb ihres Niveaus vom Jahresbeginn bei zuletzt
2,28 %. In den letzten beiden Monaten kamen die
Renditen zudem weiter unter Druck, da die Kritik
am neuen US-amerikanischen Prasidenten Trump
noch einmal zugenommen hat und Gesetzesvorha-
ben Uber die geplanten Steuersenkungen und Investi-
tionsprogramme zunehmend in den Hintergrund ge-
drangt werden.
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US-Dollar unter Druck

Der US-Dollar hat in den vergangenen Wochen ge-
genuber dem Euro deutlich an Wert eingeblft. Im
bisherigen Jahresverlauf stand der US-Dollar zumeist
bei 1,05 bis 1,07 Dollar je Euro. Insbesondere in der
vergangenen Woche rutsche die US-Wahrung jedoch
deutlich ab. Am 23. Mai stand der US-Dollar bei nur
noch 1,12 Dollar je Euro und kostete damit 3 Cent
weniger als Ende April.

Ursache des jingsten Abrutschens ist die Unsicherheit
Uber die politische Entwicklung in den USA. Nach
dem Rauswurf des FBI-Chefs James Comey, der po-
tentielle Verbindungen von Trumps Wahlkampfteam
zu Russland aufdecken sollte, mehrt sich auch die Kri-
tik am Prasidenten aus den eigenen Reihen. Selbst die
weitere Straffung der geldpolitischen Zigel in den
USA, die durch einen weiteren Zinsschritt im nachsten
Monat fortgesetzt werden kdnnte, flihrte bislang
nicht zu einer Starkung des US-Dollars. Der Euro profi-
tierte zudem vom Sieg des Uberparteilichen Emma-
nuel Macron bei den franzdsischen Prasidentschafts-
wahlen. Sein klares Bekenntnis zum Euro starkt das
Vertrauen der Investoren in den Wahrungsraum.

Ebenfalls abgewertet hat seit Ende April die schwedi-
sche Krone. Sie verlor auf Monatssicht 1,2 % zum
Euro. Grund hierfir war insbesondere die Ankiindi-
gung der schwedischen Zentralbank ihr Anleihekauf-
programm fortzusetzen und somit die expansive
Geldpolitik fortzufiihren. Das Programm ware ur-
spriinglich im Juni ausgelaufen. Damit duirften auch
mogliche Zinsanhebungen weiter in die Zukunft ver-
schoben werden.
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Aktienmarkte im Plus in Europa und Asien

Seit Ende April konnten die européischen Aktien-
markte noch einmal deutliche Kursgewinne verzeich-
nen. Die Kursgewinne des DAX im Zeitraum Ende Ap-
ril bis zum 23. Mai betrugen 1,7 %, wahrend der fran-
z6sische Leitindex um 1,5 % anstieg. Die Borsen profi-
tierten vom Sieg des bis dato eher Gberparteilichen
Kandidaten Emmanuel Macron in der zweiten Runde
der franzosischen Prasidentschaftswahlen. Die Borsen
hatten diesen Sieg bereits in den ersten Tagen nach
dem Gewinn der relativen Mehrheit Macrons in der
ersten Runde vorweg genommen, so dass die Kurs-
spriinge bereits unmittelbar nach der ersten Runde
die Borsenkurse antrieben. Gestiitzt wurde die Borse
zudem von der positiven Entwicklung aktueller Wirt-
schaftsindikatoren wie den ersten Schatzungen des
BIP-Wachstums im ersten Quartal 2017 sowie den Or-
dereingangen in der Industrie und der Verbaucher-
stimmung.

Auch an den asiatischen Borsen stiegen die Kurse zu-
letzt deutlich. Der japanische Leitindex Nikkei 225
konnte seit dem 27. April ein Kursplus von 1,9 % ein-
streichen. Die Entwicklung wird auch hier von einem
positiven Wachstumsumfeld gestiitzt. Insbesondere
die Zahlen zum Export deuten darauf hin, dass das
weltwirtschaftliche Klima der japanischen Wirtschaft
Schwung verleiht. Dieser Schwung zeigt sich ebenfalls
an den benachbarten asiatischen Borsenplatzen.

Entgegen diesem Trend haben die US-amerikanischen
Borsen zuletzt Verluste hinnehmen missen. Der Dow
Jones fiel im selben Zeitraum wie die europaischen
und asiatischen Bérsen um 0,2 % trotz guter Zahlen
aus der Realwirtschaft. Vielmehr scheinen die US-
amerikanischen Borsen derzeit von den politischen
Konflikten des neuen US-Prasidenten Trump beein-
flusst zu sein, der unter innenpolitischem Druck steht.
Hieraus erwachst die Befiirchtung, dass die angekiin-
digten Wahlversprechen wie eine Steuerreform und
ein Investitionsprogramm fur die Infrastruktur weiter
aufgeschoben werden. m
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Konjunktur

Wachstum im Euroraum hélt an

Die europdische Konjunktur hat ihre Dynamik aus
dem vergangenen Jahr zu Jahresbeginn fortgesetzt.
Im ersten Quartal 2017 stieg die Wirtschaftsleistung
saison- und preisbereinigt im Euroraum um 0,5 % zum
Vorquartal an. Zum Vorjahreszeitraum betrug das
Wachstum im Wahrungsraum 1,7 %. Trotz robustem
Wachstum bleibt weiter ein Wachstumsgefalle zwi-
schen den einzelnen Volkswirtschaften bestehen.
Wahrend in Spanien und Deutschland die Wachstums-
raten oberhalb des Unionsdurchschnitts liegen mit

0,8 % bzw. 0,6 % zum Vorquartal betrug in Frankreich
und Italien das Wachstum zu Jahresbeginn nur 0,3 %
bzw. 0,2%. Im Gegensatz zum allgemeinen Wachs-
tumstrend rutscht die griechische Volkswirtschaft so-
gar erneut in die Rezession. Mit einem Rlickgang der
Wirtschaftsleistung um 0,1 % schrumpft die griechi-
sche Wirtschaft auf Quartalssicht zum zweiten Mal in
Folge.

Produktion im Euroraum stabil

Im Marz blieb die Industrieproduktion im Euroraum
auf hohem Niveau konstant. Der Produktionsindex
gab leicht um 0,1 % nach gegeniiber dem Februar.
Die leichten Riickgénge im Februar und Marz gehen
im Wesentlichen auf die geringer produzierte Menge
im Energiesektor zurtick. Investitions- (+0,2 %),
Vorleistungs- (+0,3 %), Gebrauchs- (+0,9 %) sowie
Verbrauchsguter (+2,1 %) wurden hingegen im
groBerem Umfang hergestellt. Auf Jahressicht ergibt
sich ein signifikanter Anstieg von 1,9 % fur die
gesamte Industrieproduktion. Der Orderindikator
stieg ebenfalls im April um 2,6 Punkte auf -1,8 Punkte
an und signalisiert eine steigende Produktion auch in
den kommenden Monaten.

Inflation zieht wieder an

Im April sind die Verbraucherpreise im Euroraum um
1,9 % p. a. gestiegen. Damit vollzogen die Preise zu-
letzt wieder eine Wendung nach nur noch 1,5 % im
Marz. Der Wiederanstieg der Teuerung im April hdngt
jedoch mit dem in diesem Jahr spater stattfindenden
Osterfest zusammen, das gewdhnlich preistreibend
wirkt.
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BIP-Schatzung bestatigt Konjunkturerwartungen

Die deutsche Wirtschaft wuchs nach Angaben des
Statistischen Bundesamtes im ersten Quartal 2017
saison- und preisbereinigt mit 0,6 % gegenliber dem
Vorquartal und startet damit dhnlich stark wie im
Vorjahr ins Kalenderjahr. Damit bestatigen die Zahlen
die gute Stimmung der Wirtschaft, die bereits in den
Konjunkturindikatoren der letzten Wochen und Mo-
nate zum Ausdruck kam. Vor allem die Investitions-
neigung schien sich zuletzt wieder zu beleben. So-
wohl die Investitionen in Ausrlistungen wie in Bauten
waren im ersten Quartal weiter deutlich gewachsen.
Dabei profitieren die Investitionen in Bauten vom der-
zeit geringen Zinsniveau. Nachdem immer wieder die
deutsche Politik mit Forderungen nach mehr Investiti-
onen zum Abbau des Haneldstiberschusses auch
durch internationale Organisationen wie dem Interna-
tionalen Wahrungsfond (IWF) konfrontiert wurde,
bleibt abzuwarten, ob sich diese Entwicklung fort-
setzt und mittelfristig die Kritiker des deutschen Au-
Benhandelstiberschusses zufrieden stimmt. Denn auch
zu Jahresbeginn stieg das Exportvolumen deutscher
Firmen in absoluten Zahlen wieder deutlich und
wuchs sogar starker als die Importe. Weiter stiitzend
fr die Konjunktur wirkt zudem der kontinuierliche
Anstieg der Konsum der Haushalte und des Staates.

Die Prognosen fir die deutsche Wirtschaft bleiben
weiter aufwarts gerichtet. Die meisten Frihjahrsgut-
achten der Wirtschaftsforschungsinstitute sowie
nationale und internationale Organisationen haben
ihre Einschatzung zum deutschen Wachstum nach
oben korrigiert. Im Durchschnitt zeigen die Schatzun-
gen ein Wachstum von 1,5 % fur das laufende Jahr an.
Aufgrund einer héheren Anzahl an Feiertagen in die-
sem Jahr liegen die Wachstumsaussichten unterhalb
des Wachstums aus 2016. Bereinigt um diesen durfte
das Wachstum ahnlich hoch sein wie im Vorjahr.
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Konjunkturindikatoren stimmen optimistisch

Die Stimmung in der deutschen Wirtschaft ist weiter-
hin gut. Sowohl der Ifo Geschaftsklimaindex wie auch
die ZEW Konjunkturerwartungen stiegen im April und
Mai weiter an. Der Ifo Index konnte im Mai, trotz be-
reits hohem Niveau, 0,5 Punkte anziehen und steigt
mit jetzt 112,9 Punkten auf ein neues Hoch seit Be-
ginn der Euroschuldenkrise in 2010/11. Es féllt auf,
dass zuletzt die Einschatzung der Unternehmen Uber
die zuklnftige Entwicklung im Gegensatz zur Ein-
schatzung der aktuellen Lage leicht riicklaufig war.
Es bleibt abzuwarten, wie sich in den kommenden
Monaten dieser Teilindex entwickelt. Nicht nur in der
Wirtschaft bleibt dich Stimmung optimistisch. Auch
die Konsumenten zeigen sich weiter konsumfreudig.
Sowohl das GfK Verbrauchervertrauen wie auch das
von der Europaischen Union erhobene Verbraucher-
vertrauen zeigen eine weiter aufhellende Stimmung
an. Der GfK Index stieg fur den Mai um 0,4 Punkte
auf zuletzt 10,2 und bewegt sich auf einem Niveau,
welches selbst vor der Finanzkrise nicht erreicht wur-
de.

Stabile Lage in der Industrie

Im Marz sank die Produktion im Produzierenden Ge-

werbe um 0,4 % preis-, saison- und arbeitstaglich be-

reinigt im Vergleich zum Februar. Bislang war die Pro-
duktion in 2017 stets gewachsen. Ein positiver Impuls
kam erneut aus dem Baugewerbe. Hier stieg die Pro-

duktion um 1,5 % zum Vormonat an.

Auch der Ordereingang war im Marz eher verhalten.
Die bestellten Volumen beliefen sich im Marz auf
+1,0 % gegeniliber dem Vormonat. Dabei gingen die
Bestellungen aus dem Inland sogar zurtick, nachdem
diese im Februar noch Uberdurchschnittlich angestie-
gen sind. Auf der anderen Seite legten die Bestellun-
gen aus dem Ausland, und insbesondere aus dem Eu-
roraum, deutlich zu und kompensieren die geringeren
Auftragsmengen aus dem Vormonat. Zusammenge-
nommen signalisieren die Daten eine weiter gute
Lage der Industrie, wobei die leicht schwacheren
Marz-Daten nicht Uberinterpretiert werden sollten.
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Ostern treibt die Preise

Nachdem im Méarz die Preise in Deutschland um 1,6 %
p. a. gestiegen sind, schien sich der Einfluss des Basisef-
fekts bei den Energiepreisen, der zu Jahresbeginn die
Preissteigerung auf Uber 2 % klettern lie3, wieder ab-
zuschwéchen. Die April-Inflationsrate scheint dies auf
den ersten Blick zu konterkarieren. Allerdings werden

die Aprilwerte erneut von einem Basiseffekt getrieben.

So steigen um die Osterzeit die Preise gewohnlich an,
da bspw. bei Pauschalreisen die Nachfrage temporar
anzieht und Unternehmen dies antizipieren und kurz-
zeitig ihre Preise erhohen. Da im vergangenen Jahr Os-
tern friher stattfand und in den Méarz fiel, war im Fol-
gemonat der Preisauftrieb eher gering. In diesem Jahr
kehrte sich dies um. Das Osterfest im April lie3 die
Preise daher erst spater steigen. Verlasslichere Zahlen
zum Inflationstrend sind erst mit der Maiver&ffentli-
chung wieder zu erwarten.

Wachstum l&dsst Insolvenzzahlen sinken

Im Februar wurden bei den Amtsgerichten 1.580 Fir-
meninsolvenzen angemeldet. Die Anzahl lag damit so-
wohl unter den Zahlen aus dem Vormonat (-84) wie
auch unter denen des Vorjahresmonats (-249). Die
robuste Konjunkturentwicklung diirfte auch im weite-
ren Jahresverlauf weniger Unternehmen zur Einstel-
lung ihrer Aktivitat veranlassen.

Auch bei den Verbrauchern ist ein Rlickgang der Pri-
vatinsolvenzen sichtbar. Im Februar war die Anzahl
der Insolvenzfalle 13 % geringer als im Vorjahr. Sicher
zeichnet sich auch hier der gute Einfluss der Arbeits-
marktsituation ab.

Deutscher Arbeitsmarkt weiterhin robust

Die Belebung auf dem deutschen Arbeitsmarkt halt an.

Im April betrug die Anzahl der als arbeitslos gemelde-
ten Personen 2,569 Mio. und lag um 93.000 unter dem
Marz-Wert bzw. 175.000 unter der Zahl aus dem Vor-
jahr. Die saisonbereinigte Arbeitslosenquote betragt
damit 5,8 % nach 5,9 % im Vormonat. Spiegelbildlich
zum Rickgang der Arbeitslosigkeit stieg die Anzahl
der Erwerbstéatigen in Deutschland. Mit rund 43,8 Mio.
liegt die Zahl im Marz um 641.000 héher als im Vorjah-
resmonat. m
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