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Trotz der Coronapandemie hat der Preisauftrieb bei deutschen Wohnimmobilien bis zuletzt angehalten. Auch in 

diesem Jahr dürften die Preise für selbstgenutztes Wohneigentum wieder kräftig anziehen. Wir erwarten einen 

durchschnittlichen Preisanstieg über alle Kreise hinweg um etwa 5,9 %. 

Aufgrund des konjunkturellen Einbruchs dürfte die Geldpolitik bis auf weiteres extrem expansiv ausgerichtet und 

die Zinsen historisch niedrig bleiben. Dies begünstigt den Anstieg des Preis-Miet-Verhältnisses, welches mittlerweile 

deutlich über dem langfristigen Durchschnitt liegt. Auch die Einkommensentwicklung bleibt deutlich hinter den 

Preissteigerungen bei Wohnimmobilien zurück, insbesondere in den sechs größten deutschen Städten. 

Die Betrachtung nach Ein- und Auspendelkreisen zeigt, dass der durchschnittliche Preisauftrieb im Umland und in 

den Arbeitsmarktzentren im vergangenen Jahr in etwa gleich stark ausfiel. Zuvor legten die Preise in den Arbeits-

marktzentren stets stärker zu. Dies steigerte die Pendelbereitschaft, was sich in einem mit der Pendelaktivität in 

Zusammenhang stehenden Preisaufschlag für Immobilien in Arbeitsmarktzentren manifestiert. Dieser Preisaufschlag 

weitete sich im vergangenen Jahr nicht weiter aus, der Punktschätzer zeigt für das Jahr 2020 erstmals einen, wenn-

gleich kaum merklichen, Rückgang dieses Preisaufschlags an. Eine Erklärung ist eine höhere Toleranz für die Entfer-

nung zwischen Wohnort und Arbeitsplatz, etwa aufgrund einer heimarbeitbedingten geringeren Präsenz am Ar-

beitsplatz. 
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Wohnimmobilienmarkt trotzt Coronapandemie 

Im Frühjahr 2020 stürzte die Coronapandemie die 

Weltwirtschaft in eine tiefe Rezession. Auch in 

Deutschland brach die Wirtschaftsleistung dramatisch 

ein. Im 2. Quartal 2020, dem konjunkturellen Tiefpunkt, 

lag die gesamtwirtschaftliche Aktivität reichlich 11 % 

unter dem Vorkrisenniveau. Im 1. Quartal 2021 unter-

schritt das reale Bruttoinlandsprodukt das Vorkrisenni-

veau noch um rund 5 %.  

Am Wohnimmobilienmarkt hat die Coronarezession 

bisher allerdings kaum Spuren hinterlassen. Der Preis-

auftrieb bei Wohnimmobilien beschleunigte sich sogar 

erneut deutlich. Nach Angaben des Statistischen Bun-

desamtes lag der Preisauftrieb im vergangenen Jahr 

bei 7,4 %, nach 5,8 % im Jahr 2019. Der Verband deut-

scher Pfandbriefbanken (vdp) weist für das Jahr 2020 

ebenfalls einen Anstieg der Preise für selbstgenutztes 

Wohneigentum um 7,4 % aus. Auch aktuell scheint der 

Preisauftrieb ungebrochen. Im 1. Quartal zogen die 

Preise nach Angaben des vdp mit einer annualisierten 

Vorquartalsrate von 10,0 % an. 

Zwar hat die Coronapandemie das Immobilienange-

bot nur wenig beeinflusst. Im Vergleich zu anderen 

Branchen waren die coronabedingten Einschränkun-

gen in der Bauwirtschaft gering. Deren Wertschöpfung 

stieg im vergangenen Jahr preisbereinigt um 3,8 %. Die 

Bauindustrie war damit neben der Land- und Forst-

wirtschaft und Fischerei der Einzige der zehn Wirt-

schaftsbereiche (Abgrenzung A*10), welcher im ver-

gangenen Jahr positiv zur Entwicklung der Brutto-

wertschöpfung beitrug. Die Zahl neu fertiggestellter 

Wohneinheiten beschleunigte sich leicht und überstieg 

mit rund 306.000 Wohnungen erstmals seit dem Jahr 

2001 wieder die Marke von 300.000 neu erstellten 

Wohnungen. Auch kurzfristig dürfte das Wohnrau-

mangebot kräftig ausgeweitet werden. Die Zahl der 

Baugenehmigungen stieg ausgehend von einem be-

reits hohen Niveau im Jahr 2019 im vergangenen Jahr 

nochmals leicht auf rund 368.000 neue Wohneinheiten. 

Für dieses Jahr zeichnet sich eine weitere Belebung der 

Bautätigkeit ab. In den ersten vier Monaten des Jahres 

lag die Zahl der Baugenehmigungen nochmals knapp 

14 % über der Summe der vier Vorjahresmonate.  

Allerdings dürfte auch die Nachfrage nach Wohnraum 

deutlich zunehmen. Aufgrund umfangreicher staatli-

cher Hilfen hat der Wirtschaftseinbruch nicht voll auf 

die verfügbaren Einkommen privater Haushalte durch-

gewirkt. Großzügige Regelungen zur Kurzarbeit ver-

hinderten einen deutlicheren Anstieg der Arbeitslosig-

keit und federten Einkommensverluste aufgrund ge-

ringerer Arbeitszeiten ab. Auch dürften realisierte Ein-

kommensverluste bei einer schnellen Rückkehr auf ver-

gangene Aktivitätsniveaus zu großen Teilen temporär 

bleiben. Darüber hinaus führte der verstärkte Aufent-

halt zu Hause aufgrund von Infektionsschutzmaßnah-

men den Wert des Eigenheims vor Augen. Auch dürfte 

die Heimarbeit nach überstandener Coronapandemie 

eine stärkere Rolle im Arbeitsalltag spielen als vor der 

Pandemie, welche den Platzbedarf tendenziell erhöht. 

Beides wird die Nachfrage nach Wohnraum stärken. 

Preisauftrieb bei Wohnimmobilien breit angelegt 

Der Preisauftrieb bei Wohnimmobilien ist unverändert 

breit angelegt. Der nach Angaben des vdp vom BVR 

berechnete durchschnittliche Preisauftrieb über die 

401 deutschen Kreise beschleunigte sich im vergange-

nen Jahr leicht auf 6,0 % (Abb. 1). Sowohl städtische als 

auch ländliche Regionen verzeichneten im vergange-

nen Jahr ausgesprochen kräftige Preisanstiege. Über 

die städtischen Kreise hinweg legten die Preise für 

selbstgenutztes Wohneigentum im vergangenen Jahr 

durchschnittlich um 6,2 % zu. Im Jahr 2019 hatte der 

Preisauftrieb dort noch durchschnittlich 5,8 % betra-

gen. Besonders ausgeprägt war der Preisauftrieb mit 

7,3 % in den sechs größten Städten.1 Aber auch auf 

ländliche Regionen wirkt der Preisauftrieb in den Met-

ropolen bereits seit einigen Jahren durch. Dort zogen 

die Wohnimmobilienpreise im vergangenen Jahr um 

durchschnittlich 5,8 % an, nach 5,3 % im Jahr 2019. 

Indikatoren zum Wohnungsmarkt deuten jedoch zu-

nehmend auf potenziell problematische Preisentwick-

lungen bei Wohnimmobilien hin.2 So zogen die Wohn- 
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Quelle: vdpResearch, BBSR 

________________________________ 
3 Vgl. Vogt, G. (2020) Preisauftrieb bei Wohnimmobilien hält trotz Coronakrise an, Volkswirtschaft Kompakt 7/2020, S. 1-6. 

immobilienpreise erneut deutlich stärker als dieMieten 

vergleichbarer Objekte an (Abb. 2). Hierzu dürfte auch 

die Perspektive eines bis auf weiteres niedrigen Zinsni-

veaus beitragen. Aufgrund der Coronapandemie 

dürfte die EZB noch länger an der extrem expansiven 

Ausrichtung ihrer Geldpolitik festhalten. 

Besonders ausgeprägt war der Anstieg des Verhältnis-

ses aus Kauf- und Mietpreisen in den sechs größten 

Städten. Aber auch in städtischen Kreisen und ländli-

chen Regionen verteuerten sich die Immobilienpreise 

erheblich stärker als die Mieten. Mittlerweile liegt das 

Kauf-Miet-Verhältnis für alle drei Gruppen deutlich 

oberhalb des längerfristigen Durchschnittes. Insbeson-

dere für die Großstädte weicht das Kauf-Miet-Verhält-

nis um durchschnittlich 19 % vom längerfristigen Mittel 

ab. 

Das Verhältnis aus Wohnimmobilienpreisen und Ein-

kommen hat bis zuletzt ebenfalls weiter angezogen 

(Abb. 3). Auch dieses Verhältnis liegt für die drei be-

trachteten Gruppen, die sechs größten Städte sowie 

städtische und ländliche Kreise, oberhalb des länger-

fristigen Durchschnitts. Am stärksten weicht das Preis-

Einkommen-Verhältnis für die sechs größten Städte 

ab. Dort lag dieses im Durchschnitt rund 29 % über 

dem Mittelwert seit 2007. In städtisch geprägten Krei-

sen überstieg das Verhältnis den längerfristigen Durch-

schnitt um etwa 11 %. Nur in ländlich geprägten Krei-

sen befindet sich das Verhältnis aus Wohnimmobilien- 

preisen zu Einkommen in etwa in Einklang mit dem län-

gerfristigen Durchschnitt (+3 %). 

Anhaltender Preisauftrieb im Jahr 2020 

Um die Preisentwicklung von Wohnimmobilien für das 

aktuelle Jahr abschätzen zu können, hat der BVR im 

vergangenen Jahr ein Prognosemodell vorgestellt.3 

Dieses Modell erklärt den Preisauftrieb selbstgenutzter 

Wohnimmobilien in den 401 deutschen Kreisen mit 

dem Bevölkerungswachstum und der Veränderung 

der verfügbaren Einkommen – jeweils auf Kreisebene 

– sowie dem Zins für neue Wohnungsbaukredite.  

Ein Anstieg der Bevölkerung vergrößert die Nachfrage 

nach Wohnraum und sollte daher mit steigenden Im-

mobilienpreisen einhergehen. Höhere Einkommen er-

weitern die Konsummöglichkeiten und heizen so 

ebenfalls die Immobiliennachfrage an. Der Zins reprä-

sentiert die Kosten der intertemporalen Konsumver-

schiebung. Ein höherer Zins macht den Erwerb langle-

biger Konsumgüter weniger attraktiv und dämpft die 

Immobiliennachfrage. Der Zins sollte daher negativ mit 

der Veränderung der Immobilienpreise zusammen-

hängen. 

Um die Preise für selbstgenutztes Wohneigentum für 

dieses Jahr prognostizieren zu können, müssen Annah-

men zur Entwicklung der erklärenden Variablen ge-

troffen werden. Der Bevölkerungsstand zum Jahres-

ende ist auf Kreisebene bis einschließlich des Jahres 
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Quelle: vdpResearch, BBSR, Statistische Ämter des Bundes und der Länder, Bundesagentur für Arbeit 

________________________________ 
4 Vgl. Statistisches Bundesamt (2021) 2020 voraussichtlich kein Bevölkerungswachstum, Pressemitteilung Nr. 016 vom 12. Januar 2021 

(https://www.destatis.de/DE/Presse/Pressemitteilungen/2021/01/PD21_016_12411.html, zuletzt abgerufen am 26.05.2021).  
5 So gaben Mieter für den Fall eines Wohnungskaufes im Jahr 2021 eine deutlich höhere Pendelbereitschaft an als noch im Jahr 2019. Vgl. Ewald, 

J., H. Kempermann, P. Sagner und B. Zink (2021), Wohnen in Deutschland 2021, S. 86, Verband der Sparda-Banken e.V. 

2019 bekannt. Für das Jahr 2020 gehen wir in Einklang 

mit vorläufigen Schätzungen des Bevölkerungsstandes 

durch das Statistische Bundesamt von einem leichten 

bundesweiten Rückgang der Bevölkerung um 25.000 

Personen aus.4 Für das Jahr 2021 orientieren wir uns an 

der Variante 2 (moderate Entwicklung der Fertilität, 

Lebenserwartung und Wanderung) der 14. koordinier-

ten Bevölkerungsvorausberechnung des Statistischen 

Bundesamtes. Wir erwarten einen Bevölkerungszu-

wachs um 130.000 Personen. Die Bevölkerungsverän-

derung auf Kreisebene wird mit dem Quotienten aus 

kreisspezifischer und gesamtdeutscher Bevölkerungs-

veränderung des Jahres 2019 fortgeschrieben. 

Die Entwicklung des kreisspezifischen verfügbaren Ein-

kommens richtet sich nach der Entwicklung der ge-

samtwirtschaftlichen Aktivität. Für Deutschland neh-

men wir einen Anstieg des BIP um 3,25 % in diesem 

Jahr an. Anhand der historisch beobachteten Elastizität 

schreiben wir die kreisspezifischen verfügbaren Ein-

kommen fort. Für die Kreditzinsen unterstellen wir 

Konstanz in diesem Jahr. 

Der durchschnittliche Preisauftrieb selbstgenutzter 

Wohnimmobilien dürfte nach diesem Modell im Jahr 

2021 in etwa auf dem Niveau des Vorjahres liegen.  

Über alle 401 Kreise hinweg ergibt sich ein durch-

schnittlicher Preisauftrieb von 5,9 %. 

Preise im Umland steigen erstmals stärker als in Ar-

beitsmarktzentren 

Während des Lockdowns wurden Arbeitgeber gesetz-

lich verpflichtet, mobiles Arbeiten anzubieten. Ausge-

nommen von dieser Pflicht sind Unternehmen nur, 

wenn die Präsenz am Arbeitsplatz aus betrieblichen 

Gründen notwendig ist. Mittlerweile wurden Arbeit-

nehmer verpflichtet, dieses Angebot zur Heimarbeit 

auch anzunehmen.  

Mobiles Arbeiten scheint auch nach überstandener 

Coronapandemie ein fester Bestandteil des Arbeitsall-

tags zu bleiben. Zum einen wurden die technischen 

Voraussetzungen hierfür während der Coronapande-

mie in vielen Unternehmen geschaffen oder verbes-

sert. Zum anderen hat sich die Heimarbeit in den ver-

gangenen Monaten in der Praxis vielfach bewährt.  

Ein veränderter Arbeitsalltag dürfte mittelfristig aller-

dings auch die Wohnimmobiliennachfrage beeinflus-

sen. Eine geringere Präsenz am Arbeitsplatz aufgrund 

vermehrter Heimarbeit dürfte die Toleranz für die ma-

ximale Entfernung zum Arbeitsplatz erhöhen.5 Dies 

sollte die Attraktivität des Umlands aufgrund deutlich 

geringerer Immobilienpreise im Vergleich zu den Ar- 

beitsmarktzentren erhöhen. Bereits vor der Corona-

pandemie hat die Zuwanderung aus städtischen Zen- 
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Quelle: Bundesagentur für Arbeit, Statistische Ämter des Bundes und der Länder, vdpResearch, BVR 

________________________________ 
6 Vgl. auch Simons, H., C. Tielkes und M. Scharrenberg (2021), Wohnimmobilien in ländlichen Räumen 2021, in Frühjahrsgutachten Immobilien-

wirtschaft 2021, S. 207-229. 

tren in das ländliche Umland aufgrund deutlich gestie-

gener Immobilienpreise zugenommen.6 

Um mögliche Auswirkungen der Coronapandemie auf 

den Wohnimmobilienmarkt aufzuzeigen, untersuchen 

wir im Folgenden, inwieweit sich die Wohnimmobilien-

preise in Einpendel- und Auspendelregionen seit Aus-

bruch der Coronapandemie unterschiedlich entwickelt 

haben. Zunächst kann konstatiert werden, dass die in 

den vergangenen Jahren stetig gestiegene Zahl der 

die Kreisgrenzen überschreitenden Pendler im Jahr 

2020 nicht weiter zugenommen hat (Abb. 4). 

Auf den ersten Blick spricht diese Stagnation des Pen-

delverhaltens gegen eine gestiegene Pendelbereit-

schaft. Allerdings ging zum einen die Erwerbstätigkeit 

während der Coronakrise spürbar zurück. Der Anteil 

der Pendler an der Erwerbsbevölkerung dürfte im ver-

gangenen Jahr daher zugenommen haben. Dies ist al-

lerdings nicht notwendigerweise Ausdruck einer höhe-

ren Pendeltoleranz, sondern könnte auch einer diffe-

rierenden demografischen Struktur in Ein- und Aus-

pendlerkreisen geschuldet sein. Zum anderen hat sich 

die Einpendelaktivität in die Arbeitsmarktzentren im 

vergangenen Jahr weiter intensiviert. So hat die Zahl 

der Einpendler in Relation zur Bevölkerung im er-

werbsfähigen Alter in Einpendelkreisen wieder be-

schleunigt zugenommen (Abb. 5). 

Die Abbildung 6 zeigt die durchschnittliche Verände-

rung der Immobilienpreise in Ein- und Auspendelkrei- 

sen. In den vergangenen Jahren waren die Preissteige-

rungen in Einpendelkreisen stets kräftiger als in typi-

scherweise weniger urbanen Auspendelkreisen. Be-

reits seit etwa dem Jahr 2018 deutet sich jedoch ein 

Angleich der durchschnittlichen Preissteigerungsraten 

für selbstgenutztes Wohneigentum in beiden Kreisty-

pen an. Im vergangenen Jahr überstieg der Preisauf-

trieb in Auspendelregionen erstmals, wenngleich nur 

marginal, den durchschnittlichen Preisauftrieb in Ein-

pendelkreisen. Dies kann als erstes Indiz für eine verän-

derte Pendelpräferenz seit der Coronapandemie inter-

pretiert werden. 

Um die Effekte der Pendelaktivität für die Preise selbst-

genutzten Wohneigentums genauer zu analysieren, 

bedienen wir uns im Folgenden einer Regressionsana-

lyse. Konkret beantworten wir die Frage, ob Unter-

schiede der Wohnimmobilienpreise (relativ zum lang-

jährigen Durchschnitt in einem Kreis) zwischen den 

Kreisen innerhalb einer Arbeitsmarktregion mit der 

Pendelaktivität zusammenhängen. Hierfür erklären wir 

die Wohnimmobilienpreise im jeweiligen Kreis mit dem 

Pendlersaldo in Relation zur Bevölkerung im erwerbs-

fähigen Alter und der Bevölkerungsdichte. Wir kontrol-

lieren für arbeitsmarktregionsspezifische Entwicklun-

gen sowie zeitinvariable kreisspezifische Effekte.  

Über den gesamten Beobachtungszeitraum korreliert-

die Pendelaktivität positiv mit den Immobilienpreisen 

(Tab. 1). Im Jahr 2013 ging ein um einen Prozentpunkt  
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Schätzzeitraum: 2013-2020, *** und ** und * signalisieren Signifikanz auf dem 1, 5 und 10 Prozent-Niveau, die Fehlerterme sind auf Kreisebene 

geclustert. 

Quelle: BVR 

höherer Pendlersaldo in Relation zur Bevölkerung im 

erwerbsfähigen Alter mit einem um 0,11 % höheren 

Immobilienpreis einher. In den Folgejahren verstärkte 

sich dieser Zusammenhang weiter. Im Jahr 2019 gip-

felte dieser Zusammenhang bei einem Wert von  

0,18 %. Auch im vergangenen Jahr war ein um ein Pro-

zentpunkt höherer Pendlersaldo mit um 0,18 % höhe-

ren Immobilienpreisen verbunden. Allerdings redu-

zierte sich der Punktschätzer im Vorjahresvergleich 

erstmals im Beobachtungszeitraum. Vor diesem Hin-

tergrund erwarten wir, dass Preise im Umland auch in 

den kommenden Jahren durchschnittlich zumindest in 

ähnlichem Tempo anziehen werden wie in den Ar-

beitsmarktzentren. Inwieweit dies den Beginn einer 

Trendumkehr hin zu einer zukünftig stärker steigen-

den Wohnimmobiliennachfrage im Umland darstellt, 

kann allerdings nicht abschließend beantwortet wer-

den. 

Fazit 

Der Preisauftrieb bei deutschen Wohnimmobilien ist 

trotz der Coronapandemie ungebrochen. Insbeson-

dere in den sechs größten Städten haben die Preise im 

vergangenen Jahr wieder spürbar angezogen. Aller-

dings strahlt der Preisauftrieb in urbanen Gebieten be-

reits seit einigen Jahren zunehmend auf das eher länd-

lich geprägte Umland aus. Aufgrund des deutlichen 

Rückgangs der gesamtwirtschaftlichen Aktivität im 

vergangenen Jahr dürfte die Geldpolitik bis auf weite-

res extrem expansiv ausgerichtet bleiben. Dies begüns-

tigt den weiteren Anstieg des Preis-Miet-Verhältnisses, 

welches mittlerweile deutlich oberhalb des längerfris-

tigen Mittelwerts liegt. Auch die Einkommensentwick-

lung hält insbesondere in den urbanen Zentren kaum 

mit den Preissteigerungen bei Wohnimmobilien schritt. 

Vor diesem Hintergrund erwarten wir für das kom-

mende Jahr ähnliche Preissteigerungen für selbstge-

nutztes Wohneigentum wie in diesem Jahr. Im Durch-

schnitt aller Kreise dürfte der Preisauftrieb in diesem 

Jahr etwa 5,9 % betragen.  

Die Betrachtung nach Ein- und Auspendelkreisen zeigt, 

dass der durchschnittliche Preisauftrieb im Umland und 

in den Arbeitsmarktzentren im vergangenen Jahr in 

etwa gleich stark ausfiel. In den vergangenen Jahren 

legten hingegen die Preise in den Arbeitsmarktzentren 

stets stärker zu. Dies steigerte die Pendelbereitschaft, 

was sich in einem durch die Pendelaktivität erklärbaren 

Preisaufschlag für Immobilien in Arbeitsmarktzentren 

äußerte. Dieser Preisaufschlag weitete sich im vergan-

genen Jahr nicht weiter aus, der Punktschätzer zeigt 

für das Jahr 2020 erstmals einen, wenngleich kaum 

merklichen, Rückgang dieses Preisaufschlags an. Eine 

Erklärung ist eine höhere Toleranz für die Entfernung 

zwischen Wohnort und Arbeitsplatz, etwa aufgrund 

einer heimarbeitbedingten geringeren Präsenz am Ar-

beitsplatz. ■ 

  

Pendeleffekt nach Jahren Tab. 1

Preis für selbstgenutztes Wohneigentum Standardabweichung

Pendelaktivität im Jahr 2020 0,1772*** 0,0475

Pendelaktivität im Jahr 2019 0,1783*** 0,0470

Pendelaktivität im Jahr 2018 0,1757*** 0,0464

Pendelaktivität im Jahr 2017 0,1710*** 0,0464

Pendelaktivität im Jahr 2016 0,1511*** 0,0462

Pendelaktivität im Jahr 2015 0,1326*** 0,0464

Pendelaktivität im Jahr 2014 0,1244*** 0,0467

Pendelaktivität im Jahr 2013 0,1068** 0,0469

Bevölkerung 0,9320*** 0,0698

Kereisfixe Effekte

Arbeitsmarktregionsspezifische zeitfixe Effekte

Beobachtungen

Ja

Ja

3.208
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________________________________ 
7 Vgl. Kosfeld, R., Werner, A. (2012) Deutsche Arbeitsmarktregionen – Neuabgrenzung nach den Kreisgebietsreformen 2007–2011. Raumforsch 

Raumordnung 70, S. 49–64. 

Daten und Methodik 

Die Wohnimmobilienpreise und Mieten für die 401 

Land- und Stadtkreise stammen von vdp Research, der 

Immobilienmarktforschungsgesellschaft des Verban-

des deutscher Pfandbriefbanken. Die verfügbaren Ein-

kommen und die Zahlen zur Bevölkerungsentwicklung 

sind der Regionalstatistik des Statistischen Bundesam-

tes entnommen. Die Klassifizierungen Stadt und Land 

wurden über das Bundesinstitut für Bau-, Stadt- und 

Raumforschung bezogen. Die Informationen zu Pend-

lern stammen von der Bundesagentur für Arbeit und 

entsprechen dem beobachteten Wert zum 30. Juni des 

jeweiligen Jahres. Die Definition der Arbeitsmarktregi-

onen orientiert sich an der Definition von Kosfeld und 

Werner (2020).7  

Die Landkreisfusion zwischen LK Göttingen und LK Os-

terode am Harz aus dem Jahr 2016 wurde berücksich-

tigt. Im Fall der Daten des Statistischen Bundesamtes 

wurden fehlende Angaben des neuen fusionierten LK 

Göttingen für die Jahre vor 2016 mit den Werten für 

Göttingen und Osterode am Harz berechnet. Die Land-

kreisfusionen in Mecklenburg-Vorpommern von 2011 

wurden ebenfalls berücksichtigt. Die Werte vor 2011 

wurden so weit wie möglich nach Maßgabe der Ge-

bietsreform mit den Werten ihrer alten LK errechnet. 

Die Daten der Städteregion Aachen wurden für die 

Jahre 2007 und 2008 aus den Zahlen zur kreisfreien 

Stadt Aachen und des LK Aachen berechnet.  

Die Bevölkerungszahlen der Kreise vor dem Jahr 2011 

wurden Anhand der Bevölkerung im Folgejahr sowie 

der Nettozuwanderung, den Geburten und den Ster-

befällen berechnet, um für den Effekt der aufgrund 

der neuen Zensuswelle gesunkenen Bevölkerung zu 

kontrollieren. Die jahresdurchschnittliche Bevölkerung 

ergibt sich aus der linearen Interpolation der Jahres-

endwerte.  

Beim einbezogenen Immobilienkreditzins handelt es 

sich um den effektiven Jahreszins von Wohnungsbau-

krediten an private Haushalte im Neugeschäft über alle

Laufzeiten einschließlich der Kosten. Die Zahlen ent-

stammen der MFI-Zinsstatistik der Deutschen Bundes-

bank. 

Zur Analyse der Pendeleffekte auf die Preise selbstge-

nutzten Wohneigentums schätzen wir ein Regressions-

modell. 

𝑃𝑖,𝑡 =  𝛼𝑖 + 𝛽𝑡𝑃𝑆𝑖,𝑡 + 𝛽𝐵𝐵𝑖,𝑡 + 𝐴𝑀𝑅𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

𝑃 repräsentiert den logarithmierten Wohnimmobilien-

preisindex, 𝑃𝑆 den Pendlersaldo in Relation zur Bevöl-

kerung im erwerbsfähigen Alter und 𝐵 die logarith-

mierte Bevölkerung. 𝜀 ist der auf der Kreisebene 

geclusterten Fehlerterm. 𝑖 indiziert den Kreis, 𝑡 das Jahr 

der Beobachtung. 𝐴𝑀𝑅𝑖,𝑡 repräsentiert arbeits-

marktspezifische zeitfixe Effekte. 𝛼𝑖 kontrolliert für 

kreisspezifische zeitinvariable Effekte, 𝛽 repräsentiert 

die Effekte der erklärenden Variablen auf den 

Wohnimmobilienpreisindex. 
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Der BVR Indikator für die Inflationsaussichten im Euro-

raum zeigt im Juni einen leichten Anstieg des erwarte-

ten Preisauftriebes an. Der Indikator stieg um 1 Punkt 

auf 62 Punkte. Damit überschreiten die BVR Inflations-

aussichten weiter deutlich das neutrale Niveau von 

50 Punkten, welches eine mittelfristige Inflationsent-

wicklung im Euroraum in Einklang mit dem Ziel der Eu-

ropäischen Zentralbank von unter, aber nahe 2 % im-

pliziert. Das hohe Niveau des Indikators ist allerdings 

weiterhin zu einem erheblichen Teil durch Basiseffekte 

des konjunkturellen Einbruchs im Frühjahr 2020 beein-

flusst. 

Konjukturkomponente zieht weiter an 

Die Konjunkturkomponente der BVR Inflationsaussich-

ten hat im Juni um 2 auf 78 Punkte angezogen. Diese 

Komponente liegt damit deutlich über dem neutralen 

Niveau von 50 Punkten, was auf einen überdurch-

schnittlichen konjunkturell bedingten Preisauftrieb 

hindeutet. Dies ist zweier Entwicklungen geschuldet. 

Erstens hat sich die konjunkturelle Perspektive im 

Eruoraum zuletzt weiter aufgehellt. Die Industriepro-

duktion zog im April deutlich an. Der Auftragsbestand 

im Verarbeitenden Gewerbe wurde erstmals seit No-

vember 2018 wieder ausgeweitet und das Wirtschafts-

klima nach Angaben der Europäischen Kommission 

stieg auf den höchsten Stand seit Januar 2018. Zum 

anderen wirken durch die Betrachtung von Vorjahres-

veränderungen aktuell Basiseffekte des konjunkturel-

len Einbruchs im Frühjahr 2020.  

Preise und Kosten inflationsneutral 

Die Preis- und Kostenkomponente der BVR Inflations-

aussichten ist zwar um 1 Punkt auf 48 Punkte zurück-

gegangen. Insgesamt liegt der aus dieser Komponente 

resultierende mittelfristige Preiseauftrieb jedoch in 

etwa in Einklang mit dem Inflationsziel im Euroraum. 

Zwar zogen die Energiepreise im Mai erneut spürbar 

an. Demgegenüber stand allerdings eine leichte Auf-

wertung des Euro gegenüber den Währungen der 

wichtigsten Handelspartner des Euroraums sowie ein 

im Vorjahresvergleich deutlich moderaterer Anstieg 

der Lohnstückkosten. 

Kreditdynamik weiter unterdurchschnittlich 

Von der Kreditentwicklung gingen zuletzt preisdämp-

fende Effekte aus. Mit 40 Punkten liegt diese Kompo-

nente unverändert unter dem neutralen Niveau. Wie 

im Mai erwartet, schwächte sich die Kreditvergabe im 

Vorjahresvergleich ab. ■ 

  

Finanzmärkte: Konjunktur stützt Preiserwartungen 

Die BVR Inflationsaussichten sind ein Indikator für die mittelfristige Inflationsentwicklung im Euroraum mit Werten zwischen null und 100. Der 

Indikatorwert von 50 ist mit dem Erreichen des impliziten Inflationsziels der EZB von „unter, aber nahe von 2 %“ verbunden. Geringere (höhere) 

Werte signalisieren eine geringere (höhere) mittelfristige Inflationstendenz. Die Konjunkturkomponente enthält die Industri eproduktion, den 

Auftragsbestand im Verarbeitenden Gewerbe, das Wirtschaftsklima und die Kapazitätsauslastung im Euroraum. Die Komponente für Preise/ 

Kosten beinhaltet den HWWI-Energiepreisindex, die Lohnstückkosten und den handelsgewichteten Euro-Wechselkurs. Die Kreditdynamik wird 

anhand der Jahreswachstumsrate der Kredite an Unternehmen und Privathaushalte gemessen.  
 

Quelle: BVR, Refinitiv Datastream 
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BVR Konjunkturbarometer bleibt auf hohem Stand 

Im Zuge des Abflauens der Coronapandemie konnten 

die Infektionsschutzmaßnahmen in Deutschland zu-

letzt teilweise zurückgefahren werden. Vor diesem 

Hintergrund zeichnet sich für das zu Ende gehende  

2. Quartal erstmals seit Ende 2019 wieder ein Anstieg 

der Wirtschaftsleistung gegenüber dem Vorjahr ab. 

Erste amtliche Daten zur gesamtwirtschaftlichen Ent-

wicklung im Frühjahrsquartal wird das Statistische Bun-

desamt am 30. Juli veröffentlichen. Dass sich die Wirt-

schaft mittlerweile wieder auf Wachstumskurs befin-

det, legt auch der Verlauf des BVR Konjunkturbarome-

ters nahe. Das Barometer verharrte im Juni mit  

91 Punkten auf dem sehr hohen Stand der Vormonate. 

Viel Optimismus in den Stimmungsindikatoren 

Die im Rahmen der Barometerberechnung betrachte-

ten Stimmungsindikatoren haben sich zuletzt vielfach 

weiter verbessert. So ist das ifo Geschäftsklima im Mai 

erneut gestiegen. Im Verarbeitenden Gewerbe, dass 

sich bereits seit Mai 2020 im Aufschwung befindet, 

kletterte das Geschäftsklima nunmehr auf den höchs-

ten Stand seit über drei Jahren. Auch das Verbraucher-

vertrauen legte erneut zu, was angesichts der Locke-

rungen von Schutzmaßnahmen und der sich aufhellen-

den Arbeitsmarktlage nicht verwundert. Die ZEW-Kon-

junkturerwartungen haben jedoch, ausgehend von ei-

nem sehr hohen Niveau, im Juni etwas nachgegeben.  

Materialengpässe dämpfen Industrieproduktion 

Ähnlich wie die Stimmungsindikatoren liegen auch die 

Industrie-/Exportindikatoren nach wie vor über ihren 

Vorjahreswerten. Allersdings ist die Produktion des 

Verarbeitenden Gewerbes jüngst, im April, gegenüber 

dem Vormonat leicht zurückgegangen. Ein wichtiger 

Grund für den Rückgang sind die zunehmenden Eng-

pässe bei Vorprodukten wie Halbleiter, Plastik und 

Holz. Diese dämpften offenbar insbesondere im wich-

tigen Kfz/Kfz-Teile-Bereich die Erzeugung. 

Anhaltend steigende Preisindikatoren  

Bei den Preisindikatoren hat sich der Höhenflug der 

Vormonate fortgesetzt. Die Inflationsrate Deutsch-

lands, gemessen am Verbraucherpreisindex, legte von 

2,0 % im April auf 2,5 % im Mai zu, befödert unter an-

derem durch höhere Rohölpreisnotierungen. Das Bör-

senbarometer DAX erreichte zuletzt neue Höchst-

stände. ■ 

Konjunktur: Wachstum voraus 

Das BVR Konjunkturbarometer ist ein Indikator für die konjunkturelle Entwicklung Deutschlands und und kann Werte zwischen nul l und 100 

annehmen. Es verdichtet die Signale von 3 Stimmungsindikatoren (ifo Geschäftsklima, ZEW-Konjunkturerwartungen, Verbrauchervertrauen),  

3 Industrie-/Exportindikatoren (Industrieproduktion, Industrie-Auftragseingang, Ausfuhren), 3 Preisindikatoren (Verbraucherpreisindex, Rohöl-

preis, DAX) und 2 sonstige Indikatoren (Geldmarktzins, Offene Stellen). Als Diffusionsindex misst das BVR Konjunkturbarometer den prozen-

tualen Anteil der Indikatoren an allen 11 einbezogenen Indikatoren, die gegenüber dem Vorjahresmonat gestiegen sind. Liegen für einen 

Indikator aktuell noch keine Werte vor, wird das Signal des Vormonats verwendet. 
 

Quelle: BVR, Refinitiv Datastream 
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