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Wohnimmobilienpreise legen in den Ballungszentren weiter zu

- Privates Wohneigentum bleibt bei den Deutschen in Mode. Bundesblirger, die Gber das nétige
Kapital verfligen, haben in den vergangenen Jahren verstérkt in Immobilien investiert. Die
Wohnimmobilienpreise in Deutschland folgen einem klaren Aufwartstrend. Nach aktuellen
Zahlen der EZB lagen die Preise fir Wohneigentum im ersten Quartal 2015 inflationsbereinigt

rund 14 % Uber ihrem Niveau von 2010.

- Der Aufschwung am Immobilienmarkt verteilt sich duBerst unterschiedlich Gber das Bundesge-
biet. Besonders hoch sind die Zuwachse in den Ballungszentren. In der Fldche bleibt der Preisan-
stieg bislang ausgesprochen moderat. Mit den Preisen fiir Wohnimmobilien haben in den ver-
gangenen Jahren auch die Mieten deutlich zugelegt. Allerdings konnte das Mietpreiswachstum

besonders in den GroBstadten nicht mit der Immobilienpreisdynamik mithalten.

- Vor dem Hintergrund der sichtbar aufgefdcherten Preisentwicklung von Wohnraum im Bundes-
gebiet sind auf Sicht keine flachendeckenden Ubertreibungen in Deutschland zu erkennen. Bis-
lang sind Preistibertreibungen bzw. eine Abkopplung der Preise von ihren Fundamentaldaten

nur vereinzelt in den Ballungsrdumen aufgetreten.

- Der Aufschwung am deutschen Immobilienmarkt stellt noch keine Gefahr fur die Stabilitat der
deutschen Wirtschaft dar. Allerdings werden die preistreibenden Faktoren insbesondere in den
deutschen Ballungsrdumen bestehen bleiben. Die Wohnimmobilienpreise in den Ballungszentren
dirften daher in den kommenden Jahren weiter zunehmen, da eine Normalisierung der Zinsen
nicht in Sicht ist und der verstarkte Zuzug in die Ballungsrdume sich fortsetzen wird. Ein flexibles
und ausreichendes Angebot an addquaten Wohnraum in den Ballungsrdumen ist daher geboten,

da es den Preisdruck dampft und die Bezahlbarkeit von Wohnraum nachhaltig gewahrleistet.
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Interesse an Wohneigentum bleibt hoch

Privates Wohneigentum bleibt bei den Deutschen
in Mode. Bundesblirger, die Uber das nétige Kapi-
tal verfligen, haben in den vergangenen Jahren
verstarkt in Immobilien investiert. Das war nicht

immer so. Noch zur Jahrtausendwende befand

sich der deutsche Immobilienmarkt im Abschwung.

Nach den Jahren der Euphorie im Nachgang zur
deutschen Einheit, ging das Interesse der Bundes-
blrger an Wohnimmobilien spirbar zuriick und
mit ihm die Immobilienpreise. Nach den Zahlen der
OECD verzeichneten die Preise fir Wohneigentum
in den sieben gréBten Stadten einen realen Preis-
riickgang von insgesamt rund -18,5 % in den Jah-
ren von 1995 bis 2005.

Die Situation hat sich seit Mitte des vergangenen
Jahrzehnts grundlegend verandert. Daran konnten
weder die Finanzkrise noch die anschlieBend ein-
setzende Rezession in Deutschland etwas andern.
Vielmehr hat die extrem lockere Geldpolitik der
EZB im Zuge der Euro-Schuldenkrise die Nachfrage
nach Wohnimmobilien in Deutschland gestarkt.
Dank der schnellen Erholung der deutschen Wirt-
schaft, des strukturell robusten deutschen Arbeits-
marktes und wachsender Einkommen konnte das
niedrige Zinsniveau seine Wirkungskraft in den ver-
gangenen Jahren voll entfalten. Zum einen sank
der Zins fur Immobilienkredite im Fahrwasser der
ultra-lockeren Geldpolitik der EZB deutlich. Nach
den Zahlen der Deutschen Bundesbank lag der
Zins fur Wohnungsbaukredite an private Haushalte
im April 2015 im Neugeschaft durchschnittlich bei
1,93 % und damit rund 3,5 Prozentpunkte niedri-

ger als im Sommer 2008. Durch die niedrige Ver-
zinsung liegen die Kreditkosten vielfach unter den
Mietkosten. Selbstgenutztes Wohneigentum hat
dadurch deutlich an Attraktivitdt gegentiber Miet-
verhaltnissen gewinnen kénnen. Zum anderen ha-
ben in den vergangenen Jahren geringe Anlager-
enditen und ein hohes Kursrisiko bei Aktien und
anderen Wertpapieren die Attraktivitat von Immo-

bilien als sichere Vermdégensanlage erhéht.

Preise fir Wohnraum steigen deutlich

Spatestens seit 2011 folgen die Wohnimmobilien-
preise in Deutschland einem klaren Aufwartstrend.
Nach aktuellen Zahlen der EZB lagen die Preise

flr Wohneigentum Ende 2014 inflationsbereinigt
rund 14 % Uber ihrem Niveau von 2010. Der Auf-
schwung am Immobilienmarkt verteilt sich dabei
auBerst heterogen lber das Bundesgebiet. Wie Ab-
bildung 1 zeigt, fallt der Anstieg der Wohnimmobi-
lienpreise in Ballungsrdumen deutlich starker aus
als in weniger dicht besiedelten Gebieten. Das Bun-
desgebiet ahnelt bei der Verteilung der Preisdyna-

miken einem Flickenteppich.

GrofB3stadte verzeichneten zum Teil massive Preis-
steigerungen fiir Wohneigentum. In den vergange-
nen funf Jahren stiegen die Preise in Berlin, MUn-
chen und Hamburg mit deutlich mehr als 30 %.

In Berlin fiel der Preisanstieg fiir Wohnimmobilien
mit 37,2 % seit Ende 2009 am hdchsten aus. Der
Anstieg lag damit fast finf Mal héher als das
Wachstum der Verbraucherpreise in Deutschland.
Diese hatten von Ende 2009 bis Ende 2014 um
rund 8 % zugelegt. In den Abbildungen 1 und 2




Meinung

Abbildung 1: Verteilung der Immobilienpreisentwicklung tiber das deutsche Bundesgebiet

5-Jahreswachstumsrate in 2014 in Prozent
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unterscheidet aus diesem Grund die Marke von
8 % die Flachen, die orange-rot und grau gefarbt

sind.

Niedrige Preiswachstumsraten fir Wohnimmobilien
sind hingegen in den demographisch und wirt-
schaftlich schwéacheren Landkreisen zu beobach-
ten. Insbesondere entlang der ehemaligen inner-
deutschen Grenze und in weiten Teilen Ost-
deutschlands kam der Aufschwung am Immobili-
enmarkt bislang nicht an. Am hochsten fiel die
Kontraktion im Nordwesten Sachsen-Anhalts, im
Wera-MeiB3ner-Kreis in Nordhessen und in der
Prignitz aus. Hier lag der Riickgang der Wohnim-
mobilienpreise seit Ende 2009 nominal bei mehr als
3 %. Inflationsbereinigt kam es in diesen Gebieten

zu einem realen Wertverlust von tber 10 %.

Grund fur die ungleiche Verteilung der Preisdyna-
miken in Deutschland ist eine Wohnimmobilien-
nachfrage, die sich bislang auf die demographisch
und wirtschaftlich gut aufgestellten Ballungsréume
beschrankt. Dort trifft die erhdhte Nachfrage

auf ein vergleichsweise unelastisches Angebot an
Wohnraum. Es liegt in der Natur von eng besiedel-
ten Gebieten, dass das Angebot dort schneller an
seine Kapazitaten stéBt, da brachliegendes Bauland
in der Regel innerhalb der Stadtgrenzen selten di-
rekt verflgbar ist. Meist ist eine blrokratisch auf-
wendige und zeitintensive Umwidmung ehemals
anderweitig genutzter Gebiete n6tig, um neues

Bauland fur Wohnzwecke zu schaffen.

Angesichts der angespannten Angebotslage und

steigender Preise fiir den Wohnraum hat sich die

Immobiliennachfrage in den vergangenen zwei
Jahren in die angrenzenden Randgebiete fortge-
pflanzt. Besonders deutlich tritt dies im GroBraum
Minchen auf. Hier hat der Aufschwung bereits
das gesamte Umland Miinchens erreicht. Der An-
teil der Landkreise, die einen zweistelligen Anstieg
der realen Wohnimmobilienpreise verzeichneten,
erhohte sich ebendort im vergangenen Jahr noch

einmal deutlich.

Die Wiederentdeckung der Stadt als bevorzugte
Lebenswelt war in den vergangenen zehn Jahren
ein wichtiger Grund fiir den gestiegenen Zuzug in
die groBBen Stadte Deutschlands. Der Zuzug Uber-
steigt dabei seit Jahren den Neubau an Wohnraum
in den Grof3stddten Deutschlands. Insbesondere In-
vestoren aus dem europdischen Ausland durften in
den vergangenen Jahren Wohnimmobilien in deut-
schen Grof3stadten aufgrund der im internationa-
len Vergleich niedrigen Immobilienpreise fir die ei-

gene Kapitalanlage genutzt haben.

Auch Mieten haben deutlich zugelegt

Mit den Preisen fiir Wohnimmobilien haben in

den vergangenen Jahren auch die Mieten deutlich
zugelegt. Die Stadte in Deutschland haben in den
vergangenen Jahren wohnungspolitisch verspéatet
auf den Trend hin zum urbanen Wohnen reagiert.
Insbesondere in beliebten Wohngebieten ist ausrei-
chender Wohnraum zur Miete mittlerweile knapp.
Das Mietpreiswachstum fiel allerdings in vielen
Stadt- und Landkreisen niedriger aus als die Preis-

dynamik bei selbstgenutzten Wohneigentum.
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Abbildung 2: Verteilung der Mietpreisentwicklung fiir Wohnraum in Deutschland tiber das deutsche
Bundegebiet

5-Jahreswachstumsrate in 2014 in Prozent
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Dies gilt auch fiir die drei gré3ten Stadte Deutsch-
lands, die sowohl das héchste Preiswachstum als
auch das hochste Mietpreiswachstum in ihren
Stadtgrenzen aufweisen. So stiegen die Mieten in
Berlin, Hamburg und Miinchen in den vergange-
nen 5 Jahren im Schnitt um rund 6 % schwécher
als die Preise. Allerdings kam es auf die vergange-
nen 5 Jahre betrachtet in keinem Landkreis zu ei-

ner negativen Mietpreisentwicklung.

Aufschwung regional begrenzt

Vor dem Hintergrund der aufgefacherten Immobi-
lienpreisentwicklung im Bundesgebiet sind auf
Sicht keine flachendeckenden Ubertreibungen

auf dem deutschen Immobilienmarkt zu erkennen.
Preistibertreibungen bzw. eine Abkopplung der
Preise von ihren Fundamentaldaten treten mo-
mentan nur vereinzelt in den Ballungsrdumen auf.
Das zeigt auch der vergleichsweise enge Gleichlauf
von Mieten und Preisen. So halten sich die Stadt-
und Landkreise, in denen es gemessen an der Ent-
wicklung der Mieten seit 2010 zu einer Uber- bzw.
Unterbewertung von Wohneigentum gekommen
ist, die Waage (siehe Abb. 3). Einzig in den deut-
schen Grof3stadten kam es zu einem kumulierten
Immobilienpreisanstieg bei Eigentumswohnungen,
der das Wachstum der Mieten, die allgemein als
eine fundamentale BestimmungsgréBe der Preise
von Wohneigentum dienen, um tber 5 % Uber-
stieg. Allerdings lag das Preis-Miet-Verhaltnis in
keinem Stadt- oder Landkreis oberhalb der Marke

von 10 %.

Gleichwohl steht der Aufschwung raumlich be-

trachtet auf einer gréBer werdenden Basis. In 2010
lag die Zahl der Stadt- und Landkreise, in denen
die Preise fur Eigentumswohnungen schneller stie-
gen als die Mieten, bei 27 von insgesamt 402 Krei-
sen. Bis zum Jahr 2014 stieg deren Zahl auf tber
105. Damit sind mittlerweile in mehr als einem
Viertel aller Kreise Deutschlands die Immobilien-
preise starker gestiegen als die Mieten fiir Wohn-
raum, wenn auch oft nur in geringem Mal3e. Da-
hinter steht, dass der Aufschwung am Immobilien-
markt mehr und mehr Uber die Grenzen stark
nachgefragter Wohngegenden hinauswéchst.

Im GroBBraum um Munchen ist diese Entwicklung
gut zu erkennen. Der Aufschwung bleibt dabei
nicht auf das Stadtgebiet begrenzt, sondern
pflanzt sich in die angrenzenden Landkreise fort.
Diese Entwicklung war in den 1990er Jahren auch
in England zu beobachten, wo der Aufschwung

sich von London aus in die Regionen ausbreitete.

Die Preisdynamik auf dem deutschen Immobilien-
markt hat allerdings bei weitem nicht die Starke,
wie sie in den Metropolregionen der USA, Eng-
lands oder Spaniens Ende der 1990er Jahre bis
Mitte des vergangenen Jahrzehnts zu beobachten
waren. Gegen das Entstehen einer flachendecken-
den Preisblase spricht auch die im Verhaltnis zum
verfligbaren Einkommen rucklaufige Verschuldung
der privaten Haushalte in Deutschland sowie die
moderate Kreditvergabe. Aktuell liegt die Ver-
schuldungsquote der privaten Haushalte inklusive
Organisationen ohne Erwerbszweck bei 93 %

des verfuigbaren Einkommens. Die Schuldenquote
der Bundesblrger liegt damit sogar um 4 Prozent-

punkte niedriger als Ende 2009. Am aktuellen




Meinung

Abbildung 3: Verteilung des Preis-Mieten-Verhéltnis fiir Eigentumswohnungen Uber das deutsche
Bundesgebiet
100 =2010

Quelle: vdp Research, BVR
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Rand ist zwar in 2014 eine moderate Erhéhung der
Kreditaufnahme zu erkennen. Nach den aktuellen
Zahlen der Bundesbank verdoppelten die privaten
Haushalte in 2014 ihre Kreditaufnahme auf

20,3 Mrd. Euro. Das erhdhte Engagement der
Bundesblrger in Immobilien durfte ein wichtiger
Treiber dieser Entwicklung sein. Nach wie vor féllt
der Anstieg der gesamten Kreditsumme mit 1,4 %

fur 2014 aber duBerst maBvoll aus.

Wohnangebot starken

Der Aufschwung am deutschen Immobilienmarkt
stellt noch keine Gefahr fur die Stabilitdt der deut-
schen Wirtschaft dar. Eine generelle Entwarnung
zu geben waére allerdings an dieser Stelle falsch. So
werden die preistreibenden Faktoren insbesondere
in den deutschen Ballungsraumen bestehen blei-
ben. Die Wohnimmobilienpreise in den Ballungs-
zentren dirften daher in den kommenden Jahren
weiter zunehmen, da eine Normalisierung der Zin-
sen nicht in Sicht ist und der verstarkte Zuzug in

die Ballungsraume sich fortsetzen wird

Ein angemessenes Angebot an Wohnraum ist das
beste Mittel, um den Preisdruck in den Ballungsrau-
men zu senken und die Bezahlbarkeit von Wohn-
raum nachhaltig zu gewahrleisten Dazu gehort
auch die konsequente aber sozial- und stadtebau-
lich vertragliche Bebauung von Frei- und Brachfla-
chen innerhalb des Stadtgebietes. Angesichts der
immer noch sichtbaren Spuren des Zweiten Welt-
krieges in vielen deutschen Stadten sind hier noch
Spielrdume vorhanden. Eine kinstliche Wohnraum-

verknappung durch eine trége oder zu zogerliche

Baulandvergabe fordert hingegen eine sozial un-
vertragliche Wohnraumentwicklung.

In letzter Konsequenz orientieren sich die Preise
und Mieten fur Wohnraum an der Nachfrage.
Starke Einschrédnkungen, wie z. B. durch strenge
Mietpreisdeckelungen oder eine zurlickhaltende
Baulandvergabe, konnen allenfalls kurzfristig die
Situation entspannen, verscharfen aber die ange-
spannte Situation langfristig. Insbesondere bei
strengen (Miet-)Preiskontrollen weichen die Ver-
tragsparteien in der Regel auf Schattenmérkte aus.
In der Vergangenheit hat dies vielerorts den Miet-
markt geschwacht, der im 6ffentlichen Verstandnis
eine noch weit unterschatzte Rolle bei der Stabili-
sierung der Preise am Wohnimmobilienmarkt spielt.
In Stockholm und anderen groBen Stadten Schwe-
dens, wo eine vergleichsweise strenge Mietregulie-
rung vorherrscht, leiden Mietmarkte unter ihrer
geringen Funktionsfahigkeit. In der Folge kann es
zu einem langsamen aber steten Riickgang an Mie-
tobjekten zugunsten des Eigenheimmarktes kom-
men. Vor diesem Hintergrund ist es zu begriBen,
dass die Mietpreisbremse nicht flaichendeckend
und auch nicht fiir Neubauwohnungen gilt und

zeitlich befristet ist.

Autor:

Jan Philip Weber
Mail: .weber@bvr.de
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Geldmenge

Kreditvergabe im Euroraum legt zu

Die Kreditvergabe im Euroraum scheint sich lang-
sam aber sicher oberhalb der Nullwachstumsmarke
zu festigen. Die Kreditbestédnde haben im Mai im
Jahresvergleich sichtbar zugelegt. Nach den Zahlen
der Europaischen Zentralbank (EZB) lagen die Kre-
dite an Unternehmen und private Haushalte im
Mai 0,5 % Uber ihrem Vorjahresniveau. Das war das
starkste Jahreswachstum seit Februar 2012. Im Ap-
ril hatten die Kreditbestdnde noch ein Nullwachs-
tum verzeichnet. Im Monatsvergleich kletterte die
Kreditvergabe an die privaten Haushalte um 8 Mrd.
Euro nach oben. Die Kreditvergabe an Unterneh-
men kontrahierte hingegen im Monatsvergleich
um 4 Mrd. Euro.

M3 legt weiter deutlich zu

Das Wachstum der Geldmenge M3 im Euroraum ist
im Mai weniger stark gewachsen als im Vormonat.
Nach den aktuellen Zahlen der EZB lag das Wachs-
tum des breit abgegrenzten Geldmengenaggre-
gats M3 im Mai saisonbereinigt bei 5,0 %. Das wa-
ren 0,3 Prozentpunkte weniger als noch im April.
Die besonders liquide Geldmenge M1 trug dabei
mit 6,3 Prozentpunkten erneut am starksten zum
Gesamtwachstum bei. Der Wachstumsbeitrag der
Termin- und Spareinlagen fiel mit -1,6 Prozent-
punkten um 0,3 Prozentpunkte niedriger aus als im
April. Der Wachstumsbeitrag der marktfahigen Fi-
nanzinstrumente fiel um 0,4 Prozentpunkte auf

0,3 Prozentpunkte.

Beitrdge zum M3-Wachstum
in Prozentpunkten, saisonbereinigt
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EZB hélt an Anleihekaufen fest versicherte Mario Draghi den anwesenden Journa-

listen. Fr 2016 rechnen die Volkswirte der EZB mit

Die Europaische Zentralbank (EZB) wird ihren aus- einer Inflationsrate in Hohe von durchschnittlich
gesprochen expansiven geldpolitischen Kurs ohne 1,5 %. Der EZB-Prasident duBerte sich auch zu den
Abstriche fortsetzen. EZB-Prasident Mario Draghi hohen Kursschwankungen bei Anleihen. So sei die
bekraftigte auf der Pressekonferenz im Anschluss hohe Volatilitdt am Rentenmarkt ein Nebeneffekt
zur EZB-Ratssitzung am Mittwoch, dem 3. Juni, des allgemein niedrigen Zinsumfeldes. Grundsatz-
dass die EZB ihre Anleihekdufe wie geplant bis lich gelte, so der EZB-Prasident, dass Vermdgens-
September 2016 umsetzen werde bzw. so lange preise in einem Niedrigzinsumfeld deutlich starker

bis die Inflation nahe der Zielmarke von knapp 2%  schwanken. Vor diesem Hintergrund muissen sich
liege. Neben der faktischen Nullzinspolitik kaufen Anleger und Investoren an Perioden héherer Preis-
die Wahrungshuter jeden Monat Wertpapiere im bzw. Kursschwankungen gewdhnen. Fiir Anleger
Volumen von insgesamt 60 Mrd. Euro. Die europai-  kam diese Aussage Uberraschend. Viele Marktteil-
schen Notenbanker erhoffen sich von der vollstdn- ~ nehmer waren davon ausgegangen, dass die EZB

digen Umsetzung ihres expansiven geldpolitischen mit ihren Anleiheaufkdufen groBBe Schwankungen

Programmes die notwendige Unterstitzung fiir an den Rentenmarkten gldtten werde. Im Hinblick
die Erholung der Euro-Wirtschaft und der Inflati- auf die griechische Schuldenkrise forderte EZB-
onsrate. Der jlingste Anstieg der Inflation fur den Chef Mario Draghi ein robustes Abkommen, das

Euroraum auf 0,3 % sei hingegen, so Draghi, fir die ~ Wachstum in Griechenland férdern musse und
EZB wenig Uberraschend. Die EZB werde aber die die Haushaltsprobleme ebendort nachhaltig I6st.

Risiken fur die Preisentwicklung im Auge behalten,
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Geldpolitik und Geldmarkt

Der BVR Zins-Tacho signalisiert mit insgesamt

52 Punkten weiterhin ein moderates Inflationsri-
siko flir den Euroraum. Das Barometer zur Mes-
sung des mittelfristigen Inflationsrisikos ging im
Juni leicht zuriick. Zuvor hatte der Index deutlich
zugelegt. Trotz des leichten Riickganges im Juni
liegt der Zins-Tacho weiterhin deutlich tber seinem
Niveau vom Jahresanfang. Damals hatte der Tacho
bei 45 Zahlern gelegen. Der Anstieg des Inflations-
risikos gemessen am BVR Zins-Tacho wurde von al-
len drei Unterindikatoren getragen. Der Preisindi-
kator, der sich aus der Entwicklung der Lohnsttick-
kosten, Rohstoffpreise und des AuBenwertes des
Euro zusammensetzt, legte dabei im Zuge des

ricklaufigen Eurokurses am stdrksten zu.

Geldmarktzinsen tendieren seitwarts

Die Zinsen fiir Termingeschafte auf dem europadi-
schen Geldmarkt sind im Juni seitwarts tendiert.
Sowohl der 3-Monats-Euribor als auch der 12-Mo-
nats-Euribor bestatigten ihre Vormonatswerte. Der
Zins flr Dreimonatsgelder lag Ende Juni unveran-
dert bei -0,1 %. Der Zins fir Jahresgelder lag dem-
entsprechend am Montag, den 29. Juni, bei 0,16 %.
Zwischenzeitlich war es insbesondere bei den lan-
ger laufenden Geldmarktgeschaften im Zuge mas-
siv steigender Rendite an den Rentenmarkten zu
einem leichten Anstieg des Zinses auf 0,17 % ge-
kommen. Der Tagegeldsatz EONIA lag im Juni
durchschnittlich bei -0,12 % und damit 2 Basis-

punkte niedriger als im Mai.

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

Renditeanstieg bei Staatspapieren

Die Renditen von Staatspapieren sind im Juni
mehrheitlich gestiegen. Allein in der ersten Juniwo-
che stieg die Rendite von 10-jahrigen Bundesanlei-
hen um 36 Basispunkte. Ausloser fiir die deutliche
Kursbewegung nach unten war die EZB. Mario
Draghi hatte auf der Pressekonferenz nach der
geldpolitischen Sitzung des EZB-Rats erklart, dass
Anleger zukiinftig mit héheren Kursschwankungen
an den Rentenméarkten rechnen mussten. Viele In-
vestoren wurden von dieser Aussage auf dem fal-
schen FuB3 erwischt, da Anleger davon ausgegan-
gen waren, dass die EZB mit ihren Anleiheaufkau-
fen das Ziel verfolge, die Kursverldufe am Renten-
markt zu glatten. Viele Anleger trennten sich da-
raufhin von Staatsanleihepapieren. Im weiteren
Monatsverlauf schwankten die Renditen bei Bun-
desanleihen. Treiber der Renditen waren Spekulati-
onen Uber die Zinswende in den USA und hohere
Inflationserwartungen. Die griechische Schulden-
tragddie driickte hingegen Renditen von Bundes-
anleihen. Trotz der hohen Brisanz des Streites zwi-
schen Griechenland und seinen Gldubigern konn-
ten die Geschehnisse um Griechenland den Trend
jedoch nicht drehen. Zum Monatsende weiteten
sich die Renditespreads zwischen Bundesanleihen
und Staatspapieren aus der Peripherie im Zuge der
Griechenlandkrise aber deutlich aus. Die Umlauf-
rendite bdrsennotierter Bundesanleihen stieg um
22 Basispunkte auf 0,63 %. Die Rendite der 10-jah-
rigen Bundesanleihen kletterte bis zum 29. Juni um
32 Basispunkte auf 0,80 % Die Rendite 10-jahriger
US-Staatsanleihen legte um 21 Basispunkte auf
2,33 % zu.

Zinsstruktur am Rentenmarkt
Spread Bundesanleihen mit Restlaufzeiten 10/1 Jahr, in %
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Devisenmarkt

Euro stabil

Der Euro hat sich im Juni vergleichsweise stabil ge-
genuber dem US-Dollar prasentiert. Zu Beginn des
Monats konnte der Euro leichte Kursgewinne ge-
genliber dem Greenback verbuchen. Getrieben
hatte den Euro dabei vor allem der geldpolitische
Ausblick von Mario Draghi. Der Prasident der EZB
hatte sich im Anschluss an die EZB-Ratssitzung op-
timistisch zum laufenden Anleihe-Kaufprogramm
geduBert und betont, dass das Anleiheprogramm
bis September voll umgesetzt werde. Informatio-
nen Uber Anleihekadufe Giber den September 2016
hinaus blieben allerdings aus. Viele Marktteilneh-
mer waren von einer Fortsetzung des Anleiheauf-
kaufprogramms tber 2016 hinaus ausgegangen
und zeigten sich von den fehlenden Informationen
der Frankfurter Notenbanker enttduscht. Der Euro

legte daraufhin sichtbar zu.

Im weiteren Monatsverlauf hielten sich treibende
wie auch belastende Einflisse auf den Dollar Wech-
selkurs des Euro die Waage. Das Hin und Her in der
Griechenlandkrise verunsicherte die Handler, die
sich zunehmend abwartend verhielten. Zum Mo-
natsende fielen die Reaktionen auf das Ausbleiben
einer Einigung zwischen Griechenland und Glaubi-
gern begrenzt aus. Die Ankiindigung eines Refe-
rendums Uber das Reformprogramm, die Schlie-
Bung der griechischen Banken fiir eine Woche
sowie die Einfihrung Kapitalverkehrskontrollen
konnten den Euro nur kurzzeitig belasten. Zum
Monatsende pendelte sich der Euro-Dollar Kurs mit

1,11 US-Dollar nahe seinem Vormonatsultimo ein.

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

Griechenland belastet Aktienméarkte

Die Sorgen um eine baldige Pleite Griechenlands
haben im Juni die Aktienmarkte belastet. Der DAX
konnte sich davon nicht abkoppeln. Anleger zeig-
ten sich verunsichert von dem standigen Hin und
Her im griechischen Schuldenstreit. Der Stand der
Verhandlungen schwankte in regelmaBigen Ab-
standen zwischen Durchbruch, Abbruch und Auf-
schub. In dieser Gemengelage brauchten die Anle-
ger an den internationalen Aktienmarkten vor al-

lem starke Nerven.

In der zweiten Monatshélfte hatten Hoffnungen
auf eine Einigung im griechischen Schuldenstreit
den DAX zunéchst steigen lassen. Gleichwonhl blie-
ben viele Anleger vorsichtig. Verantwortlich fir
den deutlichen Sprung nach oben waren in der
vorletzten Juniwoche vor allem Ubernahmege-
richte um den Dingemittelhersteller K+S. Das
Scheitern der Verhandlungen Uber ein Reformpro-
gramm fir Griechenland, die SchlieBung der grie-
chischen Banken sowie Kapitalverkehrskontrollen
machte diese Gewinne aber schnell zunichte. Viele
Anleger sahen im Zuge der sich zugespitzten Grie-
chenlandkrise den Staatsbankrott sowie Grexit un-
mittelbar bevor. Dies fuhrte zu einem Ausverkauf

an den Borsen.

Der Deutsche Aktienindex ging am 29. Juni bei
11.083 Punkten aus dem Handel. Das waren 2,9 %
weniger als zum Vormonatsultimo. Der Dow Jones
verlor im Vergleich zum Vormonatsultimo 2,3 %

und notierte am Monatsende bei 17.596 Punkten.

Deutscher Aktienmarkt
Dax, 40-/200-Tagesschnitt
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Eurokonjunktur

Angaben zum Wirtschaftswachstum bekraftigt

Eurostat hat inzwischen das Ergebnis seiner
Schnellschatzung von Mitte Mai zum Wirtschafts-
wachstum des Euroraums im ersten Quartal besta-
tigt. Gemaf den aktuellen Daten ist das Bruttoin-
landsprodukt (BIP) des Wahrungsraums gegeniber
dem Vorquartal preis- und saisonbereinigt um

0,4 % gestiegen. Im vierten Quartal 2014 hatte sich
das BIP ebenfalls mit einer (leicht aufwarts revidier-
ten) Verlaufsrate von 0,4 % erhoht. Das gesamt-
wirtschaftliche Wachstum wurde zum Jahrsauftakt
vor allem von den privaten und staatlichen Kon-
sumausgaben getragen, die um 0,5 % bzw. 0,6 %
zulegten. Zudem gingen von den Bruttoanlagein-
vestitionen (+0,8 %) splrbare Wachstumsimpulse
aus. Der AuBBenhandel hat hingegen fur sich be-
trachtet den BIP-Anstieg vermindert. Grund hierfir
waren die Importe (+1,2 %), die doppelt so stark
expandierten wie die Exporte (+0,6 %). Fir das zu

Ende gehende zweite Quartal ist ebenfalls ein

Wirtschaftsklima im Euroraum

splrbarer BIP-Anstieg zu erwarten. Die Konsum-
und Investitionsausgaben durften in naher Zukunft
weiterhin durch den - trotz der jlingsten Erho-
lungstendenzen - nach wie vor niedrigen Olpreis
angeregt werden. Zudem wird die Wirtschaft
durch den niedrigen Euro-Wechselkurs stimuliert,
der tendenziell die preisliche Wettbewerbsfahigkeit
der Exportglter des Euroraums erhoéht und damit

den AuBenhandel beférdert.

Wirtschaftsklimaindex sinkt

Im Euroraum hat sich das Wirtschaftsklima im Zuge
der Krise um das hochverschuldete Griechenland
verschlechtert. GemaB3 den Angaben der EU-
Kommission sank der Wirtschaftsklimaindex im Juni
gegenlber dem Vormonat um 0,3 Punkte auf ei-
nen Stand von 103,5 Punkten. Der Stimmungsindi-
kator befindet sich aber nach wie vor deutlich Gber

seinem langjahrigen Mittelwert von 100 Punkten.

Gesamt! Industrie2 Dienstleister2 Verbraucher? Einzelhandel? Bau?
120 20
110 10 ansssssssssssane
100 7M 0 ————— —T M —TT T T T
90 -10 Vg "\/
80 -20 —
70 30 WN

60|—|—|—|—|—

01/13
07113
0114
0714
01115
0113
07113
01114
07114
01/15
01/13
0713
0114
0714
01115

01113
0713
0114
0714
01115
01/13
07/13
0114
0714
01115
01113
0713
0114
0714
0115

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

Quelle: Thomson Reuters Datastream
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Eurokonjunktur

Hohere Industrieproduktion

Die Industrieproduktion ist im April wieder auf ih-
ren Wachstumspfad zurtickgekehrt. Der Ausstof3
nahm gegenliber dem Vormonat saisonbereinigt
geringfligig um 0,1 % zu. Im Mérz war die Erzeu-
gung noch leicht um 0,4 % gesunken, nachdem sie
im Februar um kraftige 1,0 % zugelegt hatte. Der
Order-Indikator der EU-Kommission legt fir die
nahe Zukunft einen weiteren Anstieg der Indust-
rieproduktion nahe. Zwar ist der Indikator im Mai
minimal um 0,1 Punkte auf -10,6 Punkte gefallen.
Er befindet sich aber weiterhin auf einem ver-

gleichsweise hohen Niveau.

Teuerungsrate leicht gesunken

Im Juni diirfte sich der leichte Preisauftrieb im Eu-
roraum etwas abgeschwacht haben. Die Inflations-
rate, basierend auf den vorldufigen Angaben zum
Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI), ging
im Zuge wegen etwas starker kontrahierender
Energiepreise von 0,3 % im Mai auf 0,2 % im Juni
zurlck. Informationen Gber die Entwicklung der
Erzeugerpreise sind momentan fir Juni noch nicht
verfligbar. Zuletzt, im April, waren sie um 2,2 % zu-

rickgegangen.

Arbeitslosenquote unverandert

Die Arbeitslosenquote des Euroraums hat ihren
Vormonatswert bestatigt. Die saisonbereinigte
Arbeitslosenquote lag im Mai bei 11,1 % und da-

mit genauso hoch wie im April.

Auftrage und Produktion
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Deutsche Konjunktur

BIP-Prognosewerte iberwiegend bei etwas

unter 2 %

In den vergangenen Wochen haben viele Fach-
leute ihre aktualisierten Konjunkturprognosen
vorgelegt. Beziiglich der Wachstumsperspektiven
Deutschlands in 2015 wurden einige Prognosen
gegeniber dem Stand vom Friihjahr leicht nach
unten revidiert. So haben beispielsweise die Exper-
ten des Rheinisch-Westfalischen Instituts fur Wirt-
schaftsforschung (RWI) ihren Prognosewert zum
Anstieg des preisbereinigten Bruttoinlandspro-
dukts (BIP) gegentiber Marz von 2,1 % auf 1,8 %
vermindert. Begriindet wird die Revision mit den
gednderten globalen Perspektiven. So zeichnet
sich nach Einschatzung der RWI-Okonomen fiir
die Staaten auBerhalb des Euroraums eine schwa-
chere Konjunkturentwicklung ab. Der Au3enhan-
del diirfe daher keine Impulse zum BIP-Wachstum

in Deutschland liefern.

Konjunktur 2015 - Prognosen fiir Deutschland
preisbereinigt, Jahreswachstumsrate des BIP in %

Ahnlich wie das RWI gehen derzeit auch die meis-
ten anderen Wirtschaftsforschungsinstitute fur
2015 von einem BIP-Anstieg von etwas unter 2 %
aus. Nach allgemeiner Auffassung werden die
Konsumausgaben angesichts der glinstigen Be-
schaftigungs- und Einkommensentwicklung der
wichtigste Motor des gesamtwirtschaftlichen

Wachstums in Deutschland bleiben.

Auch flir das kommende Jahr 2016 wird Gberwie-
gend mit einem Wirtschaftswachstum von knapp
2 % gerechnet. Der BVR wird seine neue Konjunk-
turprognose voraussichtlich Ende Juli im Rahmen

des ,Volkswirtschaft special” veréffentlichen.
Belebung in der Industrie und im AuBenhandel
Die deutsche Industrie hat im April ihre Produk-
tion ausgeweitet und zudem mehr Auftrége er-

halten. Den ersten Schatzungen des Statistischen

Bundesamtes zufolge ist die Industrieproduktion

Bbk - Deutsche Bundesbank

2,5 DIW - Deutsches Institut fiir
Wirtschaftsforschung, Berlin
GD - Gemeinschaftsdiagnose
° ®|w (Friihjahrs- bzw. Herbstprognose)
° E\IX/Y ®GD HWWI - Hamburger WeltWirtschaftsinstitut
20 - ° ifo - Institut fur Wirtschaftsforschung,
U IWH Miinchen
©® HWWI; OECD KoOmMe ifo; HWWI @ W - Institut fiir Weltwirtschaft, Kiel
@ IfW; SVR ®REG DIW: IfW; IWH; RWI® IMF - Internationaler Wahrungsfonds
®BVR ® Bbk IMK - Institut fir Makrodkonomie und
® |MF ® OECD Konjunkturforschung
1,5 W - Institut der deutschen Wirtschaft, Kéin
IWH - Institut fur Wirtschaftsforschung, Halle
KOM - Europaische Kommission
OECD - Organisation fur Wirtschaftliche
Zusammenarbeit und Entwicklung
REG - Bundesregierung
1,0 ! ! ! ! RWI - Rheinisch-Westfalisches Institut fur
Mrz 15 Apr 15 Mai 15 Jun 15 Wirtschaftsforschung, Essen
SVR - Sachverstandigenrat
Quelle: BVR
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Deutsche Konjunktur

im Vormonatsvergleich preis-, saison- und kalen-
derbereinigt um 0,7 % gestiegen. Zuvor, im Marz,
war die Erzeugung noch um 0,6 % gesunken. Im
Baugewerbe wurde die Produktion im April eben-
falls ausgeweitet (+1,3 %). Der Auftragseingang
der Industriebetriebe ist jlingst um 1,4 % gestie-
gen, nachdem er bereits im Marz merklich zuge-
legt hatte (+1,1 %). Flr das Auftragsplus waren
die deutlich zunehmenden Auslandsorders

(+5,5 %) verantwortlich, die den Riickgang der In-
landsnachfrage (-3,8 %) lberkompensieren konn-
ten. Auch die Verlaufsdaten zum AuBenhandel
fielen zuletzt glinstig aus. So sind die Ausfuhren
der deutschen Wirtschaft im April gegenlber dem
Vormonat kalender- und saisonbereinigt um 1,9 %
gestiegen. Sie waren bereits im Februar (+1,4 %)
und Marz (+1,3 %) merklich ausgeweitet worden.
Die Einfuhren gingen im April zwar um 1,3 % zu-
riick. Sie waren allerdings im Vormonat Uiberaus
kraftig gestiegen (+2,4 %). Zusammen mit dem
weiterhin hohen Stand wichtiger Stimmungsindi-
katoren lassen die aktuellen Daten zur Industrie-
konjunktur und zum AuBenhandel fur das lau-
fende zweite Quartal eine Beschleunigung des

gesamtwirtschaftlichen Wachstums erwarten.

Konjunkturerwartungen weniger positiv

Unter Finanzmarktexperten und Unternehmen
hat der Optimismus in Hinblick auf die wirtschaftli-
chen Perspektiven Deutschlands weiter nachgelas-
sen. Die auf einer monatlichen Expertenumfrage
des Zentraums flr Europdische Wirtschaftsfor-
schung (ZEW) basierenden ZEW-Konjunkturer-

wartungen gaben im Juni sichtlich um 10,4 Punkte
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Deutsche Konjunktur

auf 31,5 Punkte nach. Ausschlaggebend fiir den
nunmehr dritten Riickgang des konjunkturellen
Fruhindikators in Folge durfte die Unsicherheit
Uber die weitere Entwicklung Griechenlands so-
wie schwache Daten zur Entwicklung der Welt-
konjunktur gewesen sein. Der ifo Geschafts-
klimaindex fir die gewerbliche Wirtschaft fiel

im Juni um 1,1 Punkte auf einen Stand von 107,4
Punkten, nachdem er bereits im Mai zurtickgegan-
gen war. Die vom ifo Institut befragten Unterneh-
men beurteilten ihre Geschaftsaussichten aber-
mals vorsichtiger als zuvor. Zudem wurde die
aktuelle Lage per Saldo etwas weniger haufig

mit ,gut” bewertet. Zuvor war der Lageindikator

jedoch drei Monate in Folge gestiegen.

Inflationsrate geht deutlich zuriick

In Deutschland hat sich die leichte Aufwartsbewe-
gung bei den Verbraucherpreisen im Juni nicht
fortgesetzt. Vorldufigen amtlichen Berechnungen
zufolge ist der Verbraucherpreisindex (\VPI)
Deutschlands gegentiber dem entsprechenden
Vorjahresmonat um 0,3 % gestiegen. Im Mai hatte
die Inflationsrate noch bei 0,7 % gelegen. Grund
fir den doch Uberraschend deutlichen Riickgang
der Teuerungsrate in Deutschland war eine deut-
lich stéarkere Verbilligung von Energiepreisen um -
5,9 % im Vergleich zum Vorjahresmonat.-Im Mai
waren diese noch um 5,0 % zurtickgegangen.
Darlber hinaus steigen die Nahrungsmittel- bzw.
Dienstleistungspreise mit 1,0 bzw. 0,9 % etwas

langsamer als im Monat zuvor.

Wirtschaftliche Einschatzung
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Insolvenzzahlen gehen weiter zuriick

Die rucklaufige Entwicklung in den Insolvenzdaten
hat sich zu Jahresbeginn fortgesetzt. Wie das Sta-
tistische Bundesamt mitteilte, wurden von den
Amtsgerichten im ersten Quartal 5.715 Unterneh-
mens- und 20.404 Verbraucherinsolvenzen gemel-
det. Die Anzahl der Firmenpleiten ist damit gegen-
Uber dem ersten Quartal vergangenen Jahres um
deutliche 7,2 % gesunken. Bei den Verbraucherin-
solvenzen war mit -7,7 % ein dhnlich kraftiger
Rickgang zu verzeichnen. Das positive Gesamtbild
wird allerdings etwas durch die Entwicklung am
aktuellen Rand getriibt. So sind die Unternehmen-
sinsolvenzen im Marz gegeniiber dem Vorjahr
leicht um 2,1 % gestiegen. Angesichts des glinsti-
gen konjunkturellen und strukturellen Umfelds in
dem sich die deutsche Wirtschaft derzeit befindet
durfte dieser Anstieg aber nur voriibergehender

Natur sein.

Arbeitsmarktentwicklung nach wie vor glinstig

Der Aufschwung am deutschen Arbeitsmarkt
dauert an. GemaB den aktuellen Daten der Bun-
desagentur fiir Arbeit (BA) ist die Arbeitslosenzahl
im Juni gegeniiber dem Vormonat um 51 Tsd. auf
2,711 Mio. Menschen gesunken. Ein Riickgang

der Arbeitslosigkeit ist zum Ende der Friihjahrsbe-
lebung durchaus Ublich. Der Rickgang fiel aber,
gestltzt durch die gute Konjunktur, zuletzt er-

neut starker aus als im Durchschnitt der Vorjahre.

Um die Ublichen saisonalen Faktoren bereinigt gab

die Arbeitslosenzahl im Vormonatsvergleich um

Erwerbstatige u. Arbeitslosenquote
in Tsd., saisonbereinigt
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Quelle: Thomson Reuters Datastream

1 Tsd. Personen nach. Die Arbeitslosenquote sank
im Juni saisonbereinigt um 0,1 Prozentpunkte auf

6,2 %.

In Hinblick auf die Erwerbstatigkeit und sozialver-
sicherungspflichtige Beschaftigung setzten sich die
Aufwartstrends fort. So ist die Erwerbstéatigenzahl
nach ersten Schatzungen des Statistischen Bun-
desamtes im Mai gegeniiber dem Vormonat sai-
sonbereinigt um 7 Tsd. Personen gestiegen. Im
Vorjahresvergleich legte sie um 206 Tsd. auf

42,8 Mio. Menschen zu. Die Beschéftigtenzahl
Ubertraf gemaB der aktuellen BA-Hochrechnung
im April ihr Vorjahresniveau um 521 Tsd. Perso-

nen.

Der Beschaftigungsaufbau diirfte in naher Zu-
kunft weiter voranschreiten. Darauf deutet zu-
mindest der BA-X-Index hin, der die Arbeitskrafte-
nachfrage in Deutschland misst. Der BA-X ist
jungst von 187 Punkten im Mai auf 191 Punkte im

Juni gestiegen.
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