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Kurzfassung

Problemstellung

Ziel des Forschungsprojektes war die Weiterentwicklung der mittelfristigen Prognose der Baupreise. Bereits
in der Vorgdngerstudie wurde dargelegt, wie die Baupreise im gesamtwirtschaftlichen Umfeld prognostiziert
werden kdnnen. Vor dem Hintergrund der seither eingetretenen Entwicklung in der Gesamtwirtschaft als
auch vor allem in der Bauwirtschaft wurde das Ursprungsmodell laufend aktualisiert und an neue Gegeben-
heiten angepasst. Dabei wurde das Prognosemodell zudem stets anhand statistischer Kriterien evaluiert.

Das Baupreisprognosemodell

Das Baupreisprognosemodell basiert auf einer adaptieren Neukeynesianischen Phillips-Kurve, die die Preis-
setzung in der Bauwirtschaft als Aufschlag auf die Grenzkosten der Produktion beschreibt. Diese Grenzkosten
werden im Baugewerbe vorwiegend durch die Lohnstlickkosten beeinflusst, die aufgrund der konstanten
Arbeitsproduktivitdt mit den Arbeitskosten lbereinstimmen. Weitere Faktoren sind die internationalen Roh-
stoffpreise, insbesondere der Rohdlpreis, und die Kapazitdtsauslastung in der Bauwirtschaft, welche bei An-
ndherung an die Vollauslastung Uberproportional kostenintensiv wirkt. Ein zusatzlicher Aspekt der Preisdy-
namik ist die Erwartung der Unternehmen hinsichtlich der zukiinftigen Kostenentwicklung. Historische
Prognosen zur Entwicklung des Deflators der Bauinvestitionen, die regelmaBig von Wirtschafts- und For-
schungseinrichtungen erstellt werden, bieten hier eine gute Grundlage. Das Modell wird empirisch anhand
von Zeitreihendaten umgesetzt, wobei Daten aus der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung und Umfrage-
ergebnisse des ifo Instituts verwendet werden.

Alternativ kann eine Preisgleichung ohne explizite ErwartungsgroBBen verwendet werden. Diese basiert
ebenfalls auf der langfristigen Beziehung von Baupreisen, Lohnstlickkosten und freien Kapazitdten, wobei
das allgemeine Preisniveau als ma3geblicher Treiber der Baupreise dient. Die Baupreise kdnnen sich langfris-
tig nicht vollig von der allgemeinen Preisentwicklung entkoppeln, da das Baugewerbe und die Gesamtwirt-
schaft einen gemeinsamen Arbeitsmarkt mit einheitlicher Nominallohnentwicklung nutzen. Da der Produkti-
vitatsfortschritt im Baugewerbe geringer ist als in der Gesamtwirtschaft, steigen die Lohnstlickkosten im
Baugewerbe starker, was strukturell einen hdheren Preisanstieg im Baugewerbe bedingt, und bei der Model-
lierung berticksichtigt wird.

Fir die Prognose der Baupreise miissen auch die BestimmungsgréBen prognostiziert werden. Dies erfolgt in
einem dreistufigen Ansatz: erstens durch die Verwendung der vorgestellten Modellgleichungen, zweitens
durch die Modellierung des relevanten bauwirtschaftlichen Umfelds, und drittens durch die Einbeziehung
gesamtwirtschaftlicher Prognosen. Externe Konjunkturprognosen, die regelmaflig veroffentlicht werden,
sind eine wertvolle Quelle, insbesondere flir gesamtwirtschaftliche Gro3en wie Preisauftrieb, Zinsen und
Produktion. Wo externe Prognosen nicht ausreichen, miissen erganzende modellgestiitzte Prognosen er-
stellt werden.

Evaluierung der aktualisierten Modellstruktur

Eine systematische Beurteilung der Leistungsfahigkeit des mittelfristigen Prognosemodells fiir die Baupreise
fallt glinstig aus. Sowohl in historisch simulierten Out-of-Sample Prognosen (ber den Zeitraum von 2000 bis
2023 als auch in stochastischen Simulationsanalysen, welche weniger abhdngig vom gewahlten Beurtei-
lungszeitraum sind, schneidet das Modell zumeist besser ab als Alternativen. Zu letzteren zahlen die Herbst-
prognose der Gemeinschaftsdiagnose fiir das Folgejahr und die Friihjahrsprognose der Gemeinschaftsdiag-
nose. Die Prognoseunsicherheit kann fiir das laufende Jahr zudem maf3geblich mit Hilfe des unterjéhrigen
Baupreisprognosemodells, bedingt durch den zeitlichen Informationsvorteil, reduziert werden.

Der zu erwartende Fehler fiir mit dem Modell erzeugte Prognosen der Anstiegsrate der Baupreise liegt, ge-
messen an der Wurzel aus dem mittleren quadratischen Prognosefehler, bei Prognosen fiir das ndchste Ka-
lenderjahr bei knapp 1,2 Prozentpunkten und bei Prognosen fiir die Anstiegsrate in fiinf Jahren bei 2 Pro-
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zentpunkten. In dieser Rechnung ist die Unsicherheit der externen Prognosen, die bis zu 0,4 Prozentpunkten
zum Prognosefehler des Gesamtansatzes beitrdgt, bereits mitberiicksichtigt. Bei einem Konfidenzniveau von
95 % impliziert dies fiir Prognosen fiir das nachste Kalenderjahr ein Prognoseintervall von etwas mehr als +2
Prozentpunkten und bei Prognosen Uber fiinf Jahre von +4,0 Prozentpunkten.

Reaktion der Baupreise auf Materialknappheit

In den vergangenen Jahren gab es in der Bauwirtschaft eine hohe Materialknappheit, was zu Baubehinde-
rungen und Produktionsbeschrankungen fiihrte. Diese Materialknappheit hat zudem zu starken Baupreis-
steigerungen gefiihrt, da Unternehmen ihre Preisaufschldge erh6hen konnten, wenn sie iber knappe Mate-
rialien verfuigten. Dies fiihrte zu einem verringerten Wettbewerb im Baugewerbe bzw. in den Zulieferbran-
chen. Der Anteil der von Materialknappheit betroffenen Baufirmen ist jedoch zuletzt deutlich zuriickgegan-
gen. Historisch betrachtet war die Materialknappheit der letzten zwei Jahre ein einzigartiges Ereignis.

Die Modellierung und Prognose der Baupreise gestaltet sich aufgrund der Seltenheit der hohen Material-
knappheit als Herausforderung. Mit Abschluss des Jahres 2022 konnten der Effekt der Materialknappheit
quantifiziert werden, wobei ein dauerhafter Anstieg der Knappheit zu einem dauerhaften Anstieg der Bau-
preise fuhrt, wahrend temporare Knappheit langfristig keinen Einfluss auf das Preisniveau hat.

Eine dynamische Simulation zeigt, dass ein Anstieg der Materialknappheit um 10 Prozentpunkte zu einem
Anstieg der Baupreise um rund 1% im ersten Jahr und etwa 3% im zweiten Jahr flihren wiirde. Die Auswir-
kungen der Materialknappheit auf die Baupreise sind mit Unsicherheiten verbunden, da erhéhte Knappheit
im Beobachtungszeitraum selten war.

Sensitivitatsanalyse des Prognosemodells

Die Baupreise reagieren am sensitivsten auf eine Veranderung des allgemeinen Preisniveaus, gemessen am
BIP-Deflator. Ein Anstieg dieses Preisniveaus um 1% fiihrt im ersten Jahr zu einem Anstieg der Baupreise um
0,4% und nach flinf Jahren um 1%. Dies verdeutlicht, dass Prognosefehler im allgemeinen Preisniveau voll-
standig auf die Baupreise libertragen werden.

Das Zinsniveau stellt den zweitwichtigsten Faktor dar. Ein Anstieg um 1 Prozentpunkt reduziert die Baupreise
um etwa 0,4 %, was auf einen Riickgang der Baunachfrage aufgrund hoherer Kapitalnutzungskosten zuriick-
zuflihren ist. Dieser Effekt ist im Vergleich zu friiheren Analysen jedoch geringer, da das aktuelle Zinsniveau
hoher ist.

SchlieBlich zeigen die Lohnstiickkosten ebenfalls einen signifikanten, wenn auch geringeren Einfluss. Eine
Erhéhung um 1% fiihrt nach funf Jahren zu einem Anstieg der Baupreise um 0,3 %. Andere Faktoren wie die
Einfuhrpreise und das reale Bruttoinlandsprodukt haben im Vergleich nur geringe Auswirkungen auf die
Baupreise. Insgesamt liefert die Analyse wichtige Erkenntnisse (iber die relativen Einfllisse verschiedener
okonomischer Grof3en auf die Baupreise und zeigt auf, dass das allgemeine Preisniveau und die Zinsen die
entscheidenden Treiber sind.

Nicht genehmigungspflichtige BaumaBnahmen in der Baupreisprognose

GemdB Bauvolumensrechnung entféllt der grof3te Teil der Bauleistungen auf Bestandsmal3nahmen, was die
Nachfrage nach diesen besonders relevant macht. Aktuell wird im Prognosemodell nicht zwischen Neubau-
und Bestandsmafinahmen unterschieden. Die Bauproduktion beeinflusst die Baupreise Gber den Auslas-
tungsgrad, wobei eine Produktionssteigerung aufgrund der weitgehend fixen Kapazitaten kurzfristig zu ho-
heren Baukosten und somit zu steigenden Baupreisen flihrt.

Die Bauproduktion wird im Modell Giber Baugenehmigungen und Auftragseingdnge prognostiziert, was den
Vorteil eines zeitlichen Vorlaufs von etwa neun bis zehn Monaten bietet. Die Baugenehmigungen sind dabei
nachfragegetrieben und werden in Abhéngigkeit vom real verfiigbaren Haushaltseinkommen und den Kapi-
talnutzungskosten modelliert. Diese Modellierung bietet jedoch Einschrankungen, da sie nur das Bauhaupt-
gewerbe abdeckt und nicht genehmigungspflichtige MaBBnahmen im Bestand unzureichend erfasst werden.
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Empirisch zeigt sich, dass rund 66 % der Bauleistungen auf BestandsmalBnahmen entfallen, dabei ist beson-
ders der Wohnungsbau mit einem Anteil von 70% hervorzuheben. Hier besteht ein Potenzial zur Verbesse-
rung der Prognose der Bauleistungen und Baupreise, sofern spezifische Einflussfaktoren fiir die Nachfrage
nach nicht genehmigungspflichtigen BaumaBnahmen identifiziert werden kénnen. Dabei ist anzumerken,
dass auch MaBnahmen im Bestand von den Bestimmungsgrof3en der NeubaumalBBnahmen, unter anderem
real verfiigbares Einkommen der privaten Haushalte und Kapitalkosten, abhangig sind.

Insgesamt zeigt sich, dass die Beriicksichtigung der nicht genehmigungspflichtigen BaumaBnahmen ein er-
strebenswertes Ziel fiir die Prognose ist. Jedoch ist aufgrund mangelnder Daten eine Identifizierung der spe-
zifischen Faktoren schwierig, sofern Gberhaupt signifikante Unterschiede zum Neubau bestehen. Vielver-
sprechender erscheint die Analyse von Szenarien, welche beispielsweise die Sanierung und Modernisierung
des Gebdudebestandes zur Erreichung der Klimaziele abbilden kénnte.

Erweiterung des Prognoseansatzes um indikatorengestiitzte Modelle

Im Rahmen der Erweiterung des Prognoseansatzes flr die Baupreise wurden verschiedene indikatorenge-
stlitzte Modelle untersucht. Das bestehende semi-strukturelle Modell basiert auf langfristigen 6konomischen
Beziehungen und nutzt vor allem Jahresdaten. Zur Aktualisierung und besseren Abbildung aktueller Entwick-
lungen wurden unterjahrige Daten und Indikatoren erganzt. Die Untersuchung zielt darauf ab, das Baupreis-
prognosemodell durch rein datengetriebene Ansdtze zu erweitern, um insbesondere die kurzfristigen Prog-
nosen zu verbessern.

Zur Evaluierung wurden zwei verschiedene Ansdtze angewandt: ein Faktormodell sowie ein Ansatz basie-
rend auf Granger-Kausalitdt zur Selektion der Indikatoren und einer anschlieBenden Prognosekombination
der gefundenen Indikatoren. Faktormodelle verdichten eine groBe Anzahl an Indikatoren zu wenigen statis-
tischen Faktoren mittels Hauptkomponentenanalyse. Diese Faktoren reprasentieren die Informationen der
Indikatoren gebiindelt, ohne die Zielvariable direkt zu berlicksichtigen. Das Granger-Kausalitdtsverfahren se-
lektiert relevante Indikatoren, indem es deren Erklarungsgehalt flir die Zielvariable priift. Die eigentliche
Prognose entsteht durch die Kombination der prognostizierten Werte mehrerer solcher Modelle.

Die empirische Evaluation, die einen Indikatorendatensatz von 1991 bis 2023 verwendete, zeigte, dass die
indikatorengestiitzten Modelle kurzfristig (innerhalb der ersten vier Quartale) keine signifikanten Vorteile
gegeniiber einfachen autoregressiven Modellen bieten. Uber lingere Prognosezeitrdume stiegen die Prog-
nosefehler der indikatorengestiitzten Ansatze im Vergleich zu den einfachen Modellen deutlich an. Insge-
samt erwies sich der historische Mittelwert als besonders robust, insbesondere bei langeren Vorhersagehori-
zonten. Die Untersuchung verdeutlicht, dass in diesem speziellen Anwendungsfall indikatorengestiitzte Mo-
delle die univariaten Ansdtze nicht Ubertreffen konnten. Dies konnte auf den spezifischen Evaluationszeit-
raum zurtickzufiihren sein, der von 2006 bis 2023 reicht und damit unter anderem die starken Baupreisan-
stiege aufgrund von Materialknappheit umfasst.
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Executive summary

Problem definition

This project continues the research on forecasting construction prices over the medium-term. The previous
study already explained how construction prices can be forecast in the macroeconomic environment. In light
of the developments that have occurred since then in the economy as a whole and in the construction indus-
try in particular, the original model has been continuously updated and adapted to new circumstances. The
forecast model was also constantly evaluated on the basis of statistical criteria.

The forecast model for construction prices

At its core, the model for forecasting construction prices is based on an adapted New Keynesian Phillips
curve. It describes price setting in the construction sector as a mark-up on marginal costs of production.
These marginal costs are mainly influenced by unit labor costs, which correspond to labor costs since labor
productivity is stagnating in the construction sector. Other factors include international commodity prices, in
particular the price of crude oil, and capacity utilization in the construction industry, which has a dispropor-
tionately cost-intensive effect when approaching full capacity utilization. An additional aspect of price dy-
namics is companies' expectations regarding future cost trends. Historical forecasts on the development of
the construction investment deflator, which are regularly produced by economic research institutions, pro-
vide a good basis for this. The model is implemented empirically on the basis of time series data, using data
from the national accounts and survey results from the ifo Institute.

Alternatively, a price equation without explicit expectations can be used. This is also based on the long-term
relationship between construction prices, unit labor costs and free capacities, with the general price level
serving as the main driver of construction prices. In the long term, construction prices cannot be completely
decoupled from general price trends, as the construction industry and the economy as a whole share a
common labor market with uniform nominal wage trends. As productivity progress in the construction in-
dustry is lower than in the economy as a whole, unit labor costs in the construction industry rise more strong-
ly, which structurally causes a higher price increase in the construction industry and is taken into account in
the modeling.

To forecast construction prices, the determinants must also be forecast. This is done in a three-stage ap-
proach: firstly by using the model equations presented, secondly by modeling the relevant construction in-
dustry environment, and thirdly by incorporating macroeconomic forecasts. External economic forecasts,
which are published regularly, are a valuable source, especially for macroeconomic variables such as infla-
tion, interest rates and production. Where external forecasts are not sufficient, supplementary model-based
forecasts must be produced.

Evaluation of the updated model structure

A systematic assessment of the performance of the medium-term forecast model for construction prices is
favorable. Both in historically simulated out-of-sample forecasts over the period from 2000 to 2023 and in
stochastic simulation analyses, which are less dependent on the selected assessment period, the model gen-
erally performs better than alternatives. The latter include the fall forecast of the Projektgruppe Gemein-
schaftdiagnose for the following year and the corresponding spring forecast. The forecast uncertainty for the
current year can also be significantly reduced with the help of higher frequency data on construction prices
during the year, due to the time-related information advantage.

The expected error for forecasts of the rate of increase in construction prices generated with the model,
measured by the square root of the mean square forecast error, is just under 1.2 percentage points for fore-
casts for the next calendar year and 2 percentage points for forecasts for the rate of increase in five years. This
calculation already takes into account the uncertainty of the external forecasts, which contributes up to 0.4
percentage points to the forecast error of the overall approach. At a confidence level of 95%, this implies a
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forecast interval of slightly more than +2 percentage points for forecasts for the next calendar year and +4.0
percentage points for forecasts over five years.

The effects of material shortages

In recent years, there has been a severe shortage of materials in the construction industry, which has led to
construction bottlenecks and production restrictions. This shortage of materials has also led to sharp increas-
es in construction prices, as companies were able to increase their mark-ups when materials were in short
supply. This led to reduced competition in the construction industry and in the supplier sectors. However,
the proportion of construction companies affected by material shortages has recently fallen significantly.
From a historical perspective, the material shortage of the last two years was a unique event.

Modeling and forecasting construction prices is a challenge due to the rarity of high material shortages. By
the end of 2022, the effect of the material shortage could be quantified, whereby a permanent increase in
the shortage leads to a permanent increase in construction prices, while temporary shortages have no influ-
ence on the price level in the long term.

A dynamic simulation shows that an increase in material shortages of 10 percentage points would lead to an
increase in construction prices of around 1 percent in the first year and around 3 percent in the second year.
The effects of material shortages on construction prices are associated with uncertainties, as increased short-
ages were rare during the observation period.

Sensitivity analysis of the forecast model

Construction prices react most sensitively to a change in the general price level, measured by the GDP defla-
tor. An increase in this price level of 1 percent leads to an increase in construction prices of 0.4 percent in the
first year and 1 percent after five years. This illustrates that forecast errors in the general price level are fully
transferred to construction prices.

The interest rate level is the second most important factor. An increase of 1 percentage point reduces con-
struction prices by around 0.4 percent, which is attributable to a decline in construction demand due to
higher capital utilization costs. However, this effect is smaller compared to previous analyses, as the current
interest rate level is higher.

Finally, unit labor costs also have a significant, albeit smaller, impact. An increase of 1 percent leads to an in-
crease in construction prices of 0.3 percent after five years. In comparison, other factors such as import prices
and real gross domestic product only have a minor impact on construction prices. Overall, the analysis pro-
vides important insights into the relative influences of various economic variables on construction prices and
shows that the general price level and interest rates are the decisive drivers.

Construction measures not requiring approval in the construction price forecast

According to the construction volume calculation (DIW Bauvolumen), the majority of construction work is
accounted for by existing measures, which makes the demand for these particularly relevant. Currently, the
forecast model does not differentiate between new construction and existing measures. Construction output
influences construction prices via the degree of capacity utilization, whereby an increase in output leads to
higher construction costs in the short term due to the largely fixed capacities and therefore to rising con-
struction prices.

Construction output is forecast in the model via building permits and incoming orders, which offers the ad-
vantage of a lead time of around 9 to 10 months. Building permits are demand-driven and are modeled as a
function of real disposable household income and capital utilization costs. However, this model has limita-
tions, as it only covers the main construction sector and does not adequately capture measures in existing
buildings that do not require planning permission.

Empirical evidence shows that around 66 percent of construction work is attributable to existing buildings,
with residential construction accounting for a particularly high share of 70 percent. There is potential here to
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improve the forecast for construction work and construction prices, provided that specific factors influencing
demand for construction measures that do not require approval can be identified. It should be noted that
measures in existing buildings are also dependent on the determinants of new construction measures, in-
cluding the real disposable income of private households and capital costs.

Overall, it is clear that the inclusion of construction measures that do not require approval is a desirable goal
for the forecast. However, the lack of data makes it difficult to identify the specific factors, if there are any sig-
nificant differences to new construction at all. The analysis of scenarios that could, for example, depict the re-
furbishment and modernization of existing buildings to achieve the climate targets appears more promising.

Expansion of the forecasting approach to include indicator-based models

As part of the expansion of the forecasting approach for construction prices, various indicator-based models
were examined. The existing semi-structural model is based on long-term economic relationships and pri-
marily uses annual data. In order to update and better reflect current developments, data and indicators
were added during the year. The study aims to expand the construction price forecasting model using purely
data-driven approaches in order to improve short-term forecasts in particular.

Two different approaches were used for the evaluation: a factor model and an approach based on Granger
causality for the selection of indicators and a subsequent forecast combination of the indicators found. Fac-
tor models condense a large number of indicators into a few statistical factors using principal component
analysis. These factors represent the information of the indicators bundled together without directly taking
the target variable into account. The Granger causality method selects relevant indicators by examining their
explanatory power for the target variable. The actual forecast is produced by combining the predicted values
of several such models.

The empirical evaluation, which used an indicator data set from 1991 to 2023, showed that the indicator-
based models do not offer any significant advantages in the short term (within the first four quarters) com-
pared to simple autoregressive models. Over longer forecast periods, the forecast errors of the indicator-
based approaches increased significantly compared to the simple models. Overall, the historical mean
proved to be particularly robust, especially for longer forecast horizons. The study makes it clear that in this
particular application, indicator-based models were unable to outperform univariate approaches. This could
be due to the specific evaluation period, which extends from 2006 to 2023 and thus includes the sharp in-
creases in construction prices due to material shortages.
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1 Problemstellung

Im Rahmen des BBSR-Forschungsprojekts ,Mittelfristprognose der Preise fiir Bauleistung” (vgl. Meier et al.
2021) ist der Frage nachgegangen worden, ob es moglich ist, die Baupreise liber einen langeren Zeitraum zu
prognostizieren. Zentrales Ergebnis war, dass es tatsachlich moéglich ist, die Baupreise Gber einen Zeitraum
von fiinf Jahren zu prognostizieren. Kern des im Rahmen des Forschungsprojekts entwickelten Prognosean-
satzes sind zwei strukturelle 6konometrische Zeitreihenmodelle fiir die Baupreise. Ausgehend von einer fiir
das Baugewerbe adaptierten Neukeynesianischen Phillips-Kurve, kdnnen die Baupreise in Abhangigkeit von

m den gesamtwirtschaftlichen Erzeugerpreisen gemessen am Deflator des Bruttoinlandsprodukts,
m  den Lohnstlickkosten im Baugewerbe,

m denImportpreisen,

m dem erwarteten Anstieg der Baupreise im Folgejahr sowie

m dem Auslastungsgrad der Produktionskapazitaten des Baugewerbes

erklart und prognostiziert werden.

Unter Berticksichtigung der im Dezember 2020 verfiigbaren Daten kam der Prognoseansatz damals zu dem
Ergebnis, dass die Phase stark steigender Baupreise in Deutschland vorerst vorbei sei. Diese Prognose hat
sich nicht bewahrheitet, die Entwicklung der Baupreise zeigt sich weiter sehr dynamisch.

Dieses Forschungsprojekt schlie3t an das Vorlduferprojekt an. Vor dem Hintergrund der seither eingetrete-
nen Entwicklung in der Gesamtwirtschaft als auch vor allem in der Bauwirtschaft wurde das Ursprungsmodell
laufend aktualisiert und an neue Gegebenheiten adaptiert. Dabei wurde das Prognosemodell zudem stets
anhand statistischer Kriterien evaluiert.

Der vorliegende Bericht stellt zundchst die aktualisierte Modellstruktur vor und benennt Unterschiede zur ur-
spriinglichen Version. Die Unterschiede resultieren mageblich aus vier (volatilen) Jahren weiterer empiri-
scher Beobachtungen. Neben der Evaluierung des aktualisierten Prognoseansatzes werden zudem verschie-
dene Aspekte und Fragestellungen in diesem Bericht erortert, unter anderem Materialknappheit im Bauge-
werbe, welche wahrend der Projektlaufzeit sowohl die Entwicklung der Baupreise als auch die Weiterent-
wicklung des Prognoseansatzes beeinflusst haben.
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2 Das Baupreisprognosemodell

Um die Baupreise tber einen mittleren Horizont prognostizieren zu kénnen, ist es zweckmafig, ihre wesent-
lichen BestimmungsgréBen zu verstehen. Uber Annahmen oder Prognosen hinsichtlich der zukiinftigen
Entwicklung dieser Grof3en lasst sich dann die Prognose der Baupreise selbst ableiten. Im Folgenden wird das
okonometrische Modell zur Prognose der Baupreise dargestellt. Eine ausfiihrliche Erlduterung der theoreti-
schen Herleitung findet sich in der Ausgangsstudie (vgl. Meier et al. 2021: S. 35ff.).

2.1 Prognoseansatz

Das Modell zur Prognose der Baupreise beruht im Kern auf einer fiir das Baugewerbe adaptierten Neukeyne-
sianischen Phillips-Kurve, der maBRgeblichen makrotkonomischen Theorie zur Preissetzung. Danach bilden
sich die Preise in einer wettbewerblich produzierenden Branche als Aufschlag auf die Grenzkosten der Pro-
duktion, der von den Preisanderungserwartungen der Unternehmen abhangt. Die Grenzkosten der Produk-
tion werden im Baugewerbe, das im Vergleich zu anderen Branchen arbeitsintensiv produziert, in erster Linie
durch die Lohnstlickkosten bestimmt, die ihrerseits aufgrund der weitgehend gleichbleibenden Arbeitspro-
duktivitat mit den Arbeitskosten in der Branche (ibereinstimmen. Die Grenzkosten fallen zudem umso hoher
aus, je starker die Produktionskapazitdten ausgelastet sind, und zwar in zunehmendem Malle, je naher die
Vollauslastung riickt, da die zusatzliche Mobilisierung von Produktionsfaktoren kurzfristig Giberproportional
kostenintensiv ist. Eine weitere Rolle fiir die Grenzkosten im Baugewerbe spielen ferner die internationalen
Rohstoffpreise, allen voran der Rohdlpreis, da wichtige Baumaterialien wie Zement und Stahl energieintensiv
hergestellt werden. Die gesamtwirtschaftlichen Importpreise fassen die Gesamtheit dieser auBenwirtschaftli-
chen Einfliisse adaquat zusammen.

Kénnen die Unternehmen die Preise nicht sofort und vollumfanglich an die Kostensituation anpassen, so
werden sie versuchen, deren zukinftige Entwicklung zu antizipieren. In diesem Fall hdngt die Preisdynamik
auch von den Preisénderungserwartungen der Unternehmen ab. Dieser letztere Gedanke ist die wesentliche
Neuerung, die die Neukeynesianischen Phillips-Kurve der Literatur hinzugefligt hat. Eine Preissetzung nach
diesem Prinzip lasst sich allgemein und auch fiir das deutsche Baugewerbe empirisch beobachten.

Die fur die empirische Umsetzung des Modells notwendigen Daten kdnnen (iberwiegend der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnung entnommen werden. Dies betrifft unter anderem Daten zu den Lohnstiickkos-
ten und zum Deflator der Einfuhr. Daten zum Auslastungsgrad der Bauwirtschaft sind nicht in den amtlichen
Statistiken enthalten, stattdessen wird der Kapazitatsauslastungsgrad gemaf ifo Konjunkturumfragen fiir das
Bauhauptgewerbe herangezogen. Eine gute Annaherung an die Preisanderungserwartungen im Baugewer-
be bieten historische Prognosen zur Entwicklung des Deflators der Bauinvestitionen, wie sie sich regelmaBig
in den Konjunkturprognosen der Gemeinschaftsdiagnose der Wirtschaftsforschungsinstitute, des Sachver-
standigenrats und anderer 6ffentlicher und privater Institutionen finden. Ein Riickgriff auf die empirisch hau-
fig widerlegte Annahme einer modellkonsistenten (,rationalen”) Erwartungsbildung ist fiir das Baugewerbe
nicht notwendig.

Eine methodische Alternative fiir die Prognose, besteht in einer Gleichung der reduzierten Form, die nicht
explizit abhdngig ist von den Preiserwartungen. Dafiir miissen Kompromisse hinsichtlich der theoretischen
Stringenz und ggf. auch hinsichtlich der strukturellen Stabilitdt eingegangen werden, die jedoch im Hinblick
auf das Ziel einer mittelfristigen Prognose vertretbar erscheinen. Starke dieses Ansatzes ist, dass er ohne ein
explizites Modell fiir die Erwartungsbildung auskommt. Die Modellierung beruht weiterhin auf der langfristi-
gen Beziehung von Baupreisen, Lohnstiickkosten und freien Kapazitaten. Als mal3geblicher Treiber der Bau-
preise wird nun allerdings das allgemeine Preisniveau in Form des Deflators des Bruttoinlandsprodukts die-
nen. Dahinter steht die Uberlegung, dass die Baupreise sich langfristig nicht vollstandig von der Entwicklung
des allgemeinen Preisniveaus entkoppeln kdnnen, da Baugewerbe und Gesamtwirtschaft in langfristiger Per-
spektive auf einen gemeinsamen nationalen Arbeitsmarkt mit einheitlicher Nominallohnentwicklung zugrei-
fen. Da allerdings der Produktivitatsfortschritt im Baugewerbe geringer ist als in der Gesamtwirtschaft und
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somit die Lohnstiickkosten im Baugewerbe starker steigen als in der Gesamtwirtschaft, ist strukturell ein ge-
wisses Plus beim Preisanstieg im Baugewerbe gegeniiber der Gesamtwirtschaft angelegt und muss bei der
Modellierung beriicksichtigt werden.

Damit die beschriebene Beziehung fiir die Prognose der Baupreise verwendet werden kann, bedarf es einer
Prognose ihrer BestimmungsgréBen. Der dafiir entwickelte Ansatz ful3t auf der Idee, dass sich die Baupreise
im gesamtwirtschaftlichen Kontext entwickeln und insofern die erwartete gesamtwirtschaftliche Entwick-
lung maf3geblich fiir die Prognose der Baupreise ist. Deshalb kommt zum einen der Modellierung des fiir die
Preissetzung relevanten bauwirtschaftlichen Umfelds, insbesondere die der Lohnstiickkosten im Baugewer-
be, der Baukonjunktur (Kapazitatsauslastungsgrad) und der erwarteten Entwicklung der Baupreise eine wich-
tige Rolle zu, zum anderen der dieses Umfeld beeinflussenden gesamtwirtschaftlichen Entwicklung.

Abbildung 1
Schematische Darstellung des mittelfristigen Prognosemodells fiir die Baupreise

Allgemeines Preisniveau

Arbeitslosenquote Produktivitats- Inflationserwartungen
unterschied
Lohnstlickkosten
Lohnstuickkosten Bau Importpreise Baupreiserwartungen

Baupreise

Auslastungsgrad Bauwirtschaft

Bauproduktion

Real verfligbares

Haushaltseinkommen Baunachfrage Kapitalmarktzinsen
Reales Bruttoinlandsprodukt Altersstruktur der Bevolkerung

Farbschema der Darstellung

|:| Riickgriff auf externe Prognosen
Modellendogene Bestimmung
Modellendogene Bestimmung erganzt um externe Prognosen

Quelle: Eigene Darstellung
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Prognosen fiir die gesamtwirtschaftliche Entwicklung miissen nicht ausschlief3lich selbst im Rahmen des
Prognoseansatzes erstellt werden, da eine Reihe von externen Institutionen regelmaBig Konjunkturprogno-
sen veroffentlicht, die Prognosen fir das laufende Jahr und das Folgejahr enthalten. Mittelfristige Prognosen
liegen aus externen Quellen ebenfalls vor. Freilich mussen fiir eine Reihe von gesamtwirtschaftlichen Gré3en
erganzend auch modellgestiitzte Prognosen flir den mittelfristigen Horizont erstellt werden.

2.2 Empirische Umsetzung

Die theoretische Beziehung von Preisen und realen Grenzkosten als Neukeynesianische Phillips-Kurve kann,
empirisch in Form eines Zeitreihenmodells umgesetzt werden. Im empirischen Modellfindungsprozess sind
die NiveaugroBen fest vorgegeben, wahrend die Veranderungsraten datengetrieben mithilfe maschineller
Lernverfahren und statistischer Selektionskriterien bestimmt werden. Hendry und Johansen (2015) zeigen,
dass bei einem solchen Modellfindungsprozess selbst umfangreiche Such- und Spezifikationsprozesse tiber
lange Verzdgerungsstrukturen, zusatzliche Variablen und deterministische Elemente zur Modellierung von
Ausreiflern und Strukturbriichen die unverzerrte Schdtzung der Parameter der Niveauvariablen nicht beein-
trachtigt wird. Das empirische Modell ergibt sich bei dieser Vorgehensweise aus der Interaktion zwischen der
theoretischen Konzeption und den Daten.!

Neukeynesianische Phillips-Kurve fiir das Baugewerbe

Grundlage fiir die Schatzung stellen jahrliche Beobachtungen fiir Deutschland bzw. das friihere Bundesge-
biet ab dem Jahr 1962 dar. Fiir die Lohnstlickkosten (Isk) und die Vorleistungspreise, letztere approximiert
durch den Deflator der Einfuhr (p™), werden Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung herangezo-
gen. Hingegen dienen fir den Auslastungsgrad bzw. die freien Kapazitdten im Baugewerbe (fcap) die Um-
frageergebnisse des ifo Instituts fiir das Bauhauptgewerbe als Datenquelle. Mit Blick auf die Modellierung der
Preisveranderungserwartungen (p°™") werden historische Instituts- und Sachverstdndigenratsprognosen
eingesetzt. Im Rahmen der Aktualisierung der Baupreisprognose zeigte sich, dass zusatzlich die Beriicksichti-
gung der Materialknappheit im Baugewerbe (mat) in der Prognose der Baupreise hilfreich ist.

Der Modellfindungsprozess und die Kleinst-Quadrate- (KQ-) Schatzung der praferierten Spezifikation erge-
ben (Werte in Klammern unter den Koeffizienten):

e (851) 1(4,42) 1(6,10) £1(3,24) (1259

Zeitraum: 1962-2023; RZ = 0,96; DW= 2,11; AR(1) = 0,78; AR(4) = 0,44; AP(1987) = 0,81

Es ist festzustellen, dass sich die Hypothese der Nicht-Kointegration der Langfristvariablen auf der Basis der
hohen £Statistik des Parameters vor dem Langfristterm in eckigen Klammern von 5,68 ablehnen ldsst.? Fiir
eine korrekte statistische Inferenz ist Kointegration zwingend, da es sich beim Baupreis, den nominalen
Lohnstiickkosten und den Importpreisen zweifelsfrei um nicht-stationdre Grof3en handelt und ein entspre-
chender Test auch fiir den Logarithmus der Kapazitatsauslastung im Bauhauptgewerbe die Nullhypothese
der Nicht-Stationaritat nicht verwirft.?

' Eine ausfuhrliche Herleitung der dynamischen Spezifikation und Erlauterung der Methodik findet sich in Meier et al. 2021: S. 51ff.

2 Der kritische Wert des Ericsson-MacKinnon-Tests betragt bei einem Konfidenzniveau von 1% 4,35.

3 Grundsatzlich sollte eine GroRe wie der Kapazitatsauslastungsgrad stationar sein. Ein Augmented-Dickey-Fuller-Test mit Konstante und
einer Verzogerung in der Differenz ergibt fiir den Zeitraum von 1965 bis 2015 einen t-Wert von -2,53; der kritische Wert der Dickey-
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Auch sonst erscheint die Gleichung statistisch zutreffend spezifiziert zu sein. Die Durbin-Watson-Statistik
(DW) widerlegt mit einem Wert von 2,11 die Autokorrelation der Residuen und damit eine Fehlspezifikation
der Dynamik, zusétzlich bestatigen dies die marginalen Signifikanzniveaus der Lagrange-Multiplikator-Tests
auf Autokorrelation erster und bis zu vierter Ordnung (4R(1) und AR(4)) mit 0,78 und 0,44. Der Andrews-
Ploberger-Test auf Strukturbruch zu einem unbekannten Zeitpunkt, AP, erreicht sein Maximum im Jahr 1987,
lehnt die Hypothese zeitlich stabiler Koeffizienten aber nicht ab, wie das hohe marginale Signifikanzniveau
von 0,81 ausweist. Das korrigierte Bestimmtheitsmaf R? gibt an, dass die Gleichung 96% der Variation der
Baupreisdnderungen zu erkldren vermag.

Im Vergleich zur urspriinglichen Modellgleichung in der Vorgédngerstudie (Meier et al 2021: Gleichung 21)
kommt es in Bezug auf die Langfristbeziehung von Baupreisen, Lohnstiickkosten, Einfuhrpreisen und freien
Kapazitidten nur zu geringen Anderungen der Koeffizienten aufgrund der vier zusitzlichen Beobachtungen.
Selbiges gilt fur den Einfluss der Preiserwartungen auf die Baupreise. Entsprechend ist auch die dynamische
Reaktion der Baupreise auf Verdnderungen der Bestimmungsfaktoren dhnlich wie in der Vorgédngerstudie
(vgl. Meier et al. 2021: Abb. 24). Im Unterschied zur urspriinglichen Schatzung fallt jedoch, die geschatzt An-
passungsgeschwindigkeit nach einem Schock nun héher aus, das hei3t nach Abweichungen vom Gleichge-
wicht durch Verdnderungen der Bestimmungsgrof3en wird das neue Gleichgewicht schneller erreicht. Ur-
spriinglich wurden rund 10% der Abweichung in einem Jahr abgebaut nun liegt die Anpassungsgeschwin-
digkeit bei 17 %.

Alternative Preisgleichung ohne Erwartungsgrof3en

Die Neukeynesianische Phillips-Kurve beriicksichtigt explizit die Preiserwartungen. Die Preiserwartungen,
dargestellt durch die Baupreisprognosen der Gemeinschaftsdiagnose fiir das nachste Kalenderjahr missen
fur die mittelfristige Baupreisprognose ebenfalls prognostiziert werden. Eine Alternative hierzu besteht darin,
die oben gezeigte strukturelle Modellgleichung in eine Gleichung der reduzierten Form zu transformieren,
die nicht explizit abhéngig ist von den Preiserwartungen. Daflir miissen Kompromisse hinsichtlich der theo-
retischen Stringenz eingegangen werden, die jedoch im Hinblick auf das Ziel einer mittelfristigen Prognose
vertretbar erscheinen. Starke dieses Ansatzes ist, dass er ohne ein explizites Modell fiir die Erwartungsbil-
dung auskommt, was nicht zuletzt deshalb von Vorteil sein kann, weil sich, in der Literatur mittlerweile ein
Konsens hinsichtlich der empirischen Unzuldnglichkeit ,rationaler” Erwartungen eingestellt hat.

Die Modellierung beruht weiterhin auf der langfristigen Beziehung von Baupreisen, Lohnstiickkosten und
freien Kapazitaten. Als mageblicher Treiber der Baupreise soll nun allerdings das allgemeine Preisniveau in
Form des Deflators des Bruttoinlandsprodukts (g) dienen. Dahinter steht die Uberlegung, dass die Baupreise
sich langfristig nicht vollsténdig von der Entwicklung des allgemeinen Preisniveaus entkoppeln kénnen, da
Baugewerbe und Gesamtwirtschaft in langfristiger Perspektive auf einen gemeinsamen nationalen Arbeits-
markt mit einheitlicher Nominallohnentwicklung zugreifen. Da allerdings der Produktivitdtsfortschritt im
Baugewerbe geringer ist als in der Gesamtwirtschaft und somit die Lohnstlickkosten im Baugewerbe starker
steigen als in der Gesamtwirtschaft, ist strukturell ein gewisses Plus beim Preisanstieg im Baugewerbe ge-
geniber der Gesamtwirtschaft angelegt (vgl. Baumol 1967) und muss bei der Modellierung beriicksichtigt
werden. Dies wird empirisch durch den Verbleib der Lohnstlickkosten im Baugewerbe in der Langfristbezie-
hung sichergesellt; die Baupreise steigen ihr zufolge langfristig proportional zu den Lohnstiickkosten im
Baugewerbe und dem allgemeinen Preisniveau, hinzu kommt der Effekt der freien Produktionskapazitdten,
wie in der Neukeynesianischen Variante.

Fuller-Verteilung bei einem Signifikanzniveau von 10% (5%) liegt fir 50 Beobachtungen bei -2,60 (-2,93). Die Ergebnisse werden aller-
dings stark durch die Entwicklung am aktuellen Rand geprdgt. Testet man die Daten nur bis 2010, ergibt sich ein t-Wert von -3,19.
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Der Modellfindungsprozess ergibt die folgende Spezifikation (#Statistiken in Klammern unter den Koeffizien-
ten):

Zeitraum: 1963-2023; RZ = 0,97; DW= 1,72; AR(1) = 0,72; AR(4) = 0,51; AP(2006) = 0,78

Wie schon in der Ausgangsstudie erklart das Modell der reduzierten Form geringfiigig mehr Varianz der Bau-
preise als das Modell mit Preiserwartungen. Damit einhergeht, dass die Koeffizienten der Modellschatzung
sich im Vergleich nur geringfiigig gedndert haben. Entsprechend dhnlich fallen auch die dynamischen Reak-
tionen in Folge von Schocks der BestimmungsgroBen aus.

Wie schon bei der Schatzung der Neukeynesianischen Phillips-Kurve fiir das Baugewerbe wird nun auch im
Modell der reduzierten Form die Materialknappheit im Baugewerbe mitberiicksichtigt.

2.3 Prognose der Bestimmungsgro3en der Baupreise

Die im vorangegangen Abschnitt gezeigten Modellgleichungen stellen die Baupreise in Abhdngigkeit von
einer Reihe von anderen Grof3en, wie den Lohnstiickkosten im Baugewerbe, den Einfuhrpreisen, den freien
Kapazitaten der Bauwirtschaft bzw. der allgemeinen Preisentwicklung dar. Zum Teil gehen die Bestim-
mungsgrof3en in die Gleichungen mit Verzégerungen ein; diese wiirden es fiir sich genommen gestatten, ih-
ren Effekt auf die Baupreise in den nachfolgenden Jahren mittels der Gleichung zu prognostizieren. Da aller-
dings einige Gro3en, beispielsweise die Auslastung der Kapazitdten der Bauwirtschaft, zeitgleich eingehen,
sind selbst solche kurzfristigen Prognosen allein auf der Grundlage der Gleichungen und des aktuellen Da-
tenstandes nicht méglich. Damit die Gleichungen fiir die Prognose der Baupreise verwendet werden kénnen,
bedarf es seinerseits Prognosen fiir die Treibergrofen.

Die Prognose der Bestimmungsgréen der Baupreise folgt dem Grundgedanken, dass sich die Baupreise im
gesamtwirtschaftlichen Kontext entwickeln und insofern die erwartete gesamtwirtschaftliche Entwicklung
maBgeblich firr die Prognose der Baupreise ist. Denn das Baugewerbe und auch die einzelne Bauunterneh-
mung befinden sich aus volkswirtschaftlicher Perspektive mit anderen Branchen und Unternehmen im Wett-
bewerb um die in der Volkswirtschaft verfligbaren Ressourcen (Arbeit, Kapital etc.), deren Faktorpreise fiir al-
le Guter und Leistungen die grundlegenden Kostentreiber darstellen und insofern deren Preise bestimmen.
Die Preise einzelner Leistungen oder Produkte kénnen zwar durchaus vom volkswirtschaftlichen Trend ab-
weichen, aber nur nach Mal3gabe ihres Einsatzes der Produktionsfaktoren im Vergleich zu den anderen Bran-
chen bzw. der Volkswirtschaft insgesamt.

Der Ansatz besteht aus drei Elementen. Das erste stellen die beiden bereits vorgestellten Modellgleichungen
fur die Preissetzung im Baugewerbe dar. Das zweite Element bildet die Modellierung des fiir die Preissetzung
relevanten bauwirtschaftlichen Umfelds, insbesondere die der Lohnstlickkosten im Baugewerbe, der Bau-
konjunktur (Kapazitatsauslastungsgrad) und der erwarteten Entwicklung der Baupreise. Das dritte Element,
schlief3lich, sind Prognosen fiir die gesamtwirtschaftliche Entwicklung, insbesondere fiir den gesamtwirt-
schaftlichen Preisauftrieb, fuir die Zinsen, firr die gesamtwirtschaftliche Produktion und fiir die demographi-
sche Entwicklung.
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Fir letztere missen nicht notwendigerweise eigene Prognosen erstellt werden. Eine Reihe externer Instituti-
onen veroffentlicht regelmafBig Konjunkturprognosen, die entweder direkt Prognosen fiir die interessieren-
den Grof3en enthalten oder Prognosen fiir Gro8en, aus denen sich die interessierenden GroBen relativ ein-
fach ableiten lassen. Es erscheint sowohl effizient als auch effektiv, die Baupreisprognose auf diesen Progno-
sen aufzubauen, anstatt eigene Prognosen fiir die gesamtwirtschaftlichen Treiber anzufertigen; effizient, weil
dadurch Doppelarbeit vermieden wird, effektiv, weil die externen Publikationen von spezialisierten Instituten
und Institutionen erstellt werden und in der Regel eine hohe Prognosegiite aufweisen, die durch eigene An-
sdtze kaum zu liberbieten sein durfte, insbesondere wenn man tiber die Prognosen mehrerer externer Anbie-
ter mittelt (Elliott/Timmermann 2016: 320ff.). Allerdings beziehen sich die meisten veréffentlichten Progno-
sen auf den konjunkturellen Horizont, also das laufende Jahr und das Folgejahr, ggf. noch das darauffolgen-
de Jahr. Nur fiir wenige GréBen liegen mittelfristige Prognosen aus externen Quellen vor. Daher missen fir
eine Reihe von gesamtwirtschaftlichen GréBen ergdanzend modellgestiitzte Prognosen fiir den mittelfristigen
Horizont erstellt werden.

Der Prognoseansatz soll nicht nur Punktprognosen fiir die Baupreise liber die mittlere Frist liefern. Er soll
auch Informationen darlber liefern, wie sicher diese Prognosen sind. Dies kann dadurch geschehen, dass die
Wabhrscheinlichkeitsverteilungen der Punktprognosen oder zumindest deren Konfidenzintervalle angegeben
werden. Wird, wie im vorliegenden Ansatz, auf externe Prognosen zuriickgegriffen, so ist zu berticksichtigen,
dass diese zwar moglicherweise weniger fehlerbehaftet sind als eigene modellgestiitzte Prognosen fir die
betreffenden GroBen, jedoch keineswegs perfekt und insofern auch ihre Verwendung zur Prognoseunsi-
cherheit beitragt. Im Prognoseansatz wird diesem Umstand explizit Rechnung getragen, wobei zur Abschat-
zung der Unsicherheit die historischen Fehler der externen Prognosen herangezogen werden.

Im Folgenden wird der Prognoseansatz der jeweiligen Bestimmungsgrof3en kurz erldutert. Eine ausfiihrliche-
re Herleitung bietet Meier et al. 2021: S. 59ff.*

2.3.1 Bauwirtschaftliche Gro8en

Fir die Prognose der Bestimmungsgriinde der Baupreise wird in dem hier entwickelten mittelfristigen Prog-
noseansatz, wo dies moglich ist, auf bereits vorhandene Prognosen aus externer Quelle, soweit diese belast-
bar sind, zurlickgegriffen. Fir die bauwirtschaftlichen GréBen stehen solche Prognosen allerdings nur sehr
eingeschrankt zur Verfligung. Die bauwirtschaftlichen GréBen werden daher mit einem eigenen Modell
prognostiziert. Dieses beschreibt vier GroBen, die Baupreiserwartungen, die Baupreisanderungen am aktuel-
len Rand gemal Umfragen, die branchenspezifischen Lohnstlickkosten und den branchenspezifischen Aus-
lastungsgrad der Produktionskapazitdaten. Mit Ausnahme des Modells fiir den Auslastungsgrad sind die Mo-
delle recht einfach und entsprechend rasch erldutert. Das Modell fiir den Auslastungsgrad wird teilweise
strukturell, auf der Basis der neoklassischen Investitionstheorie begriindet; die Darstellung ist etwas umfang-
reicher und wurde in Unterabschnitte aufgeteilt.

Erwartete Anstiegsrate der Baupreise und Dynamik des Baupreisanstiegs am aktuellen Rand

In Ermangelung einer allgemeinen Theorie der Erwartungsbildung jenseits der Hypothese modellkonsisten-
ter Erwartungen (Coibion et al. 2015), wird unterstellt, dass sich die Erwartungen hinsichtlich des zukiinftigen
Anstiegs der Baupreise an der erwarteten Anstiegsrate des allgemeinen Preisniveaus zzgl. eines Zuschlags fiir
die Lohnstlickkostenentwicklung im Baugewerbe und die Verbesserung der Baukonjunktur, gemessen an
der Abnahme der freien Kapazitaten in der Bauwirtschaft, orientieren. Daten zu den Baupreiserwartungen
werden der Gemeinschaftsdiagnose entnommen. Es handelt sich um die jeweiligen Herbstprognosen fiir
den Anstieg des Deflators der Bauinvestitionen im Folgejahr.

4 Die aktualisierten Spezifikationen und Schatzungen der jeweiligen Gleichungen finden sich im Anhang A.2.
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Lohnstiickkosten im Baugewerbe

Langfristig konkurriert das Baugewerbe mit den Uibrigen Branchen um die volkswirtschaftlich verfligbaren
Arbeitskrafte. Daher kdnnen sich die Léhne im Baugewerbe nicht beliebig von denen in der Gesamtwirt-
schaft entfernen. Die Lohnstlickkosten im Baugewerbe diirften allerdings dauerhaft starker steigen als die
gesamtwirtschaftlichen Lohnstlickkosten, weil die Produktivitdt im Baugewerbe anders als in der Gesamt-
wirtschaft kaum steigt. Der resultierende, im Vergleich zur Gesamtwirtschaft starkere, Kostenanstieg bei Bau-
leistungen kann aufgrund des kaum vorhandenen internationalen Wettbewerbs bei Bauleistungen in Form
von hoheren Baupreisen an die Nachfrager weitergeben werden.

Davon abgesehen unterliegt die Produktivitdt im Baugewerbe zyklischen Schwankungen; in Zeiten einer gu-
ten Konjunktur steigt die Produktivitat, bei schlechter Auftragslage sinkt sie. Entsprechend hangt die Ent-
wicklung der Lohnstiickkosten im Baugewerbe auch von der Baukonjunktur ab, die sich durch den Grad der
Kapazitdtsauslastung bzw. die freien Produktionskapazitaten in der Branche messen lassen.

GemdR der Modellierung steigen die Lohnstlickkosten im Baugewerbe 1:1 mit den gesamtwirtschaftlichen
Lohnstlickkosten, sofern die Produktivitdat im Baugewerbe so stark wachst, wie in der Gesamtwirtschaft und
die Kapazitdten normal ausgelastet sind. Bleibt der Produktivitdtsanstieg am Bau hinter dem gesamtwirt-
schaftlichen zurtick und/oder sind erhebliche Produktionskapazitdten in der Bauwirtschaft ungenutzt, geht
der Anstieg der Lohnstiickkosten im Baugewerbe Giber den gesamtwirtschaftlichen hinaus.

Auslastungsgrad der Produktionskapazitdten — Nachfrage nach Bauleistungen

Die Modellierung des Auslastungsgrades im Baugewerbe - und somit der Baukonjunktur - in Abhdngigkeit
vom gesamtwirtschaftlichen Umfeld ist in Teilen strukturell-theoriebasiert angelegt und basiert auf vier Ele-
menten. Gesamtwirtschaftliche Impulse wirken auf die Baunachfrage, gemessen an den Baugenehmigun-
gen, und fiihren Uber eine Verdanderung der Bauauftrage zu Verdanderungen der Bauproduktion und dadurch
andert sich der Auslastungsgrad der Kapazitdten des Baugewerbes. Entsprechend besteht das Teilmodell fiir
den Auslastungsgrad aus vier Gleichungen, einer fiir die Baugenehmigungen, einer fiir den Auftragseingang
im Baugewerbe, einer fiir die Bauproduktion und einer fiir den Auslastungsgrad.

Die modellmaBige Erfassung der Baunachfrage orientiert sich an der neoklassischen Theorie der Investiti-
onsnachfrage (vgl. Abel 2006 sowie Ellis/Price 2004, Meier/Dahl 2018: 53ff.). Diese identifiziert die gesamt-
wirtschaftliche Produktion bzw. das real verfligbare Einkommen der privaten Haushalte sowie das Niveau der
realen Kapitalnutzungskosten als magebliche Treiber der Nachfrage nach Bauleistungen.

Die (nominalen) Kapitalnutzungskosten fiir ein Bauwerk, dessen Errichtung P Euro (z. B. 1 Mio. Euro) kostet,
ergeben sich im Wesentlichen aus

m den Finanzierungskosten i - P, wobei i den (jdhrlichen) Finanzierungssatz bezeichnet,
m  der Abnutzung/Abschreibung § - P, mit § als der (jahrlichen) Abschreibungsrate, sowie

m der erwarteten Wertveranderung E (Ap) - P, die sich, falls E(Ap) > 0, dampfend auf die
Kapitalnutzungskosten auswirkt.

Wahrend héhere Kapitalnutzungskosten, beispielsweise in Folge gestiegener Zinsen, dampfend auf die Bau-
nachfrage wirken, fiihrt eine Steigerung des verfiigbaren Einkommens zu einer erhdhten Nachfrage nach
Bauleistungen.

Empirisch kann die Nachfrage nach Bauleistungen durch eine Reihe von Gréf3en gemessen werden. Nahelie-
gend wadre zundchst einmal der Riickgriff auf die Bauinvestitionen gemaR VGR oder besser das Bauvolumen
(DIW 2023), das neben investiven Bauleistungen auch solche zur Instandhaltung umfasst. Allerdings ist es bei
diesen Aggregaten nicht moglich, zwischen Nachfrage und Angebot zu differenzieren. Die Baugenehmigun-
gen und die Auftragseingange (amtlich und umfragebasiert) stellen hingegen explizit auf die Nachfrage ab
und verfligen zudem (ber einen - fiir die Erstellung von Prognosen vorteilhaften - zeitlichen Vorlauf zur
Bauproduktion verfiigen (vgl. Kapitel 6).
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Fir die Prognose werden die Baugenehmigungen, gemessen an den preisbereinigten veranschlagten Bau-
kosten,® in Anlehnung an die neoklassische Investitionstheorie in Relation zum real verfiigbaren Einkommen
und zu den Kapitalnutzungskosten gesetzt. Dabei ist zu beriicksichtigen, dass der durchschnittliche private
Haushalt heutzutage mehr Mitglieder im Rentenalter und deutlich weniger Kinder hat als in den 1960er bis
1980er-Jahren und insofern vermutlich bei gegebenem verfligbarem Einkommen und gegebenem Niveau
der Kapitalnutzungskosten weniger Bedarf an Bauleistungen hat als sein Pendant in der Vergangenheit. Dem
wird durch die Aufnahme demographischer Variablen, welche die Altersstruktur der Bevolkerung widerspie-
geln, Rechnung getragen.

Im nachsten Schritt wird der Auftragseingang in Abhdngigkeit der Baugenehmigungen modelliert. Im Unter-
schied zur Vorgangerstudie erwies es sich im Laufe der Aktualisierungen empirisch als vorteilhafter die Bau-
auftrage nicht direkt in die Gleichung des Auslastungsgrades mit aufzunehmen, sondern stattdessen als Vor-
stufe in der Erklarung der Bauproduktion zu verwenden. Entsprechend wird im dritten Schritt die Bauproduk-
tion in Abhadngigkeit zum Auftragseingang modelliert. Die Bauproduktion wird dabei zusatzlich um den Ein-
fluss der Anzahl der Arbeitstage in einem Jahr und eventuelle Baubehinderungen aufgrund von schlechter
Witterung bereinigt. SchlieBlich erfolgt die Prognose des Auslastungsgrades auf Basis der Veranderung der
Bauproduktion.

2.3.2 Gesamtwirtschaftliche Gro3en

Fir die Prognose der gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen wird, auBer bei den Zinsen, mal3geblich
auf die Prognosen externer Institutionen zurtickgegriffen. Dies gilt vor allem fiir den kurzfristigen Horizont,
also die Prognose fiir das laufende und das nachste Kalenderjahr. Die mittelfristige Projektion (die Prognose-
jahre t+2 bis t+5) stiitzt sich hingegen sowohl auf externe Prognosen als auch eigene Prognosen mittels ei-
nes Fortschreibungsmodells.

Fir das reale Bruttoinlandsprodukt und fiir den gesamtwirtschaftlichen Preisauftrieb liegen externe Progno-
sen Uber den gesamten Prognosehorizont vonseiten der Gemeinschaftsdiagnose und des Internationalen
Wahrungsfonds vor. Fiir die Gibrigen gesamtwirtschaftlichen Gré3en ist dies nicht der Fall. Um die Prognosen
flir diese GroBen Uber den mittleren Prognosezeitraum zu erhalten, wurde ein kompaktes Fortschreibungs-
modell entwickelt. Es beschreibt den erwarteten gesamtwirtschaftlichen Preisauftrieb, die gesamtwirtschaft-
lichen Lohnstlickkosten und die gesamtwirtschaftliche Arbeitslosenquote. In Ergdnzung zu den externen
Prognosen wurde auBerdem ein Teilmodell fiir den tatsdchlichen gesamtwirtschaftlichen Preisauftrieb ent-
wickelt.

Grundiberlegung bei diesem mittelfristigen Prognosemodell ist, dass die mittelfristigen Inflationserwartun-
gen in Deutschland durch die Obergrenze fiir den Preisauftrieb, den die EZB bei der Marke von 2% festgelegt
hat, klar definiert sind (Deutsche Bundesbank 2015). Diese ,Verankerung” der Inflationserwartungen hat zur
Folge, dass der jeweils fiir das Folgejahr erwartete gesamtwirtschaftliche Preisauftrieb sich an dem langfristig
erwarteten — und dem ,EZB-Ziel” entsprechenden — Wert orientieren diirfte und in dessen Richtung konver-
giert. Dadurch ist es moglich, belastbare langerfristige Prognosen fiir den gesamtwirtschaftlichen Preisauf-

5 Fur die Genehmigungen spricht zum einen, dass Daten hierzu bis 1952 zurlick verfiigbar sind, wéhrend das Auftragsvolumen im Bau-
hauptgewerbe erst seit 1971 amtlich erfasst wird, zum anderen, dass die Baugenehmigungen in einem einfachen Zusammenhang zu
den Baufertigstellungen stehen, einer statistischen Grof3e, die bereits nahe an der Bauproduktion und damit an der Auslastung der Ka-
pazitaten ist.

Unter den verschiedenen Merkmalen, nach denen Daten fiir die Genehmigungen und Fertigstellungen erhoben werden, wird hier auf
die Summe der veranschlagten Bauwerkskosten fiir neue Wohn- und Nichtwohngebaude abgestellt, da dieses Merkmal anders als reine
VolumengroBen wie die Anzahl der genehmigten Gebaude, der Wohnungen oder der Wohn- und Nutzflachen auch Qualitatssteigerun-
gen miterfassen dirfte. Allerdings handelt es sich bei den Bauwerkskosten um eine nominale GroBe, wahrend die Bauproduktion und
der Kapazitatsauslastungsgrad, auf den das Modell abstellt, realwirtschaftliche Gréen darstellen. Daher werden die veranschlagten
Bauwerkskosten hier mit dem Deflator der Bauinvestitionen preisbereinigt.

Die Baugenehmigungen beziehen sich auf den Hochbau, der im Jahr 2019 rund 86 % der Bauinvestitionen ausmachte. Tiefbauleistun-
gen werden darin nicht direkt abgebildet, allerdings héngt ein Teil des Tiefbaus direkt mit der Erstellung neuer Wohn- und Nichtwohn-
gebaude zusammen und dirfte auf diese Weise indirekt in der Modellierung miterfasst werden, etwa wenn zur ErschlieBung neuer
Wohn- oder Gewerbegebiete StraBenbau- und Kanalisationstatigkeiten notwendig sind.
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trieb und fir die von diesem bestimmten nominalen gesamtwirtschaftlichen GréBen zu erstellen. Details zu
dem Modell finden sich im Anhang.

Da sich fiir die andere wichtige gesamtwirtschaftliche Grof3e, das reale Bruttoinlandsprodukt, ein solcher An-
ker nicht ohne weiteres finden ldsst, wurde bei dieser GréBe von einer Modellierung zum Zwecke der Mittel-
fristprognose abgesehen. Sie wird stattdessen nicht nur ergdnzend, wie dies bei den Preisgrof3en der Fall ist,
sondern vollstédndig aus externen Prognosen ibernommen.

Die Kapitalmarktzinsen, gemessen an der Rendite fiir Bundesanleihen mit einer Restlaufzeit von 9 bis 10 Jah-
ren, stellen unter den gesamtwirtschaftlichen GréBen eine Ausnahme dar, indem hier nicht auf externe
Prognosen zuriickgegriffen wird, sondern stattdessen eine strukturelle Modellierung erfolgt. Dabei werden
die Zinsen mittelfristig in Zusammenhang mit der Inflation, den Inflationserwartungen und der demographi-
schen Entwicklung im Euroraum gesetzt (vgl. Meier et al. 2021: S. 79ff.).

2.4 Zwischenfazit

Das Baupreisprognosemodell basiert auf einer adaptierten Neukeynesianischen Phillips-Kurve, die die Preis-
setzung in der Bauwirtschaft als Aufschlag auf die Grenzkosten der Produktion beschreibt. Diese Grenzkosten
werden im Baugewerbe vorwiegend durch die Lohnstiickkosten beeinflusst, die aufgrund der konstanten
Arbeitsproduktivitdt mit den Arbeitskosten libereinstimmen. Weitere Faktoren sind die internationalen Roh-
stoffpreise, insbesondere der Rohélpreis, und die Kapazitdtsauslastung in der Bauwirtschaft, welche bei An-
ndherung an die Vollauslastung Uberproportional kostenintensiv wirkt. Ein zusatzlicher Aspekt der Preisdy-
namik ist die Erwartung der Unternehmen hinsichtlich der zukiinftigen Kostenentwicklung. Historische
Prognosen zur Entwicklung des Deflators der Bauinvestitionen, die regelmaBig von Wirtschafts- und For-
schungseinrichtungen erstellt werden, bieten hier eine gute Grundlage. Das Modell wird empirisch anhand
von Zeitreihendaten umgesetzt, wobei Daten aus der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung und Umfrage-
ergebnisse des ifo Instituts verwendet werden.

Alternativ kann eine Preisgleichung ohne explizite ErwartungsgroBBen verwendet werden. Diese basiert
ebenfalls auf der langfristigen Beziehung von Baupreisen, Lohnstlickkosten und freien Kapazitdten, wobei
das allgemeine Preisniveau als ma3geblicher Treiber der Baupreise dient. Die Baupreise kdnnen sich langfris-
tig nicht vollig von der allgemeinen Preisentwicklung entkoppeln, da das Baugewerbe und die Gesamtwirt-
schaft einen gemeinsamen Arbeitsmarkt mit einheitlicher Nominallohnentwicklung nutzen. Da der Produkti-
vitatsfortschritt im Baugewerbe geringer ist als in der Gesamtwirtschaft, steigen die Lohnstlickkosten im
Baugewerbe starker, was strukturell einen héheren Preisanstieg im Baugewerbe bedingt, und bei der Model-
lierung berticksichtigt wird.

Fir die Prognose der Baupreise miissen auch die bestimmenden Faktoren prognostiziert werden. Zu diesem
Zweck wird das relevante bauwirtschaftliche Umfeld in Abhdngigkeit von gesamtwirtschaftlichen GroBen
modelliert. Externe Konjunkturprognosen sind eine wertvolle Quelle fiir diese gesamtwirtschaftlichen Gro-
3en. Ergdnzende modellgestiitzte Prognosen sind notwendig, wo externe Prognosen nicht ausreichen.

Zusammengefasst liefert das Baupreisprognosemodell eine fundierte Grundlage fiir die mittelfristige Vorher-
sage der Baupreise, indem es sowohl theoretische Konzepte als auch empirische Daten integriert. Die Be-
riicksichtigung von Preiserwartungen, Lohnstiickkosten, Kapazitatsauslastung und allgemeinen Preisent-
wicklungen stellt sicher, dass die Prognosen die Besonderheiten der Bauwirtschaft beriicksichtigt.
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3 Evaluierung der iiberarbeiteten Modellstruktur

Zur Modellspezifikation und Parameterschatzung steht mit dem abgeschlossenen Jahr 2023 gegeniiber der
letzten Prognoseaktualisierung im Dezember eine weitere Beobachtung zur Verfligung. Gegeniiber der ur-
spriinglichen Studie bieten nunmehr vier weitere Beobachtungen in jahrlicher Frequenz weitere Daten zur
Entwicklung der Baupreise im gesamtwirtschaftlichen Umfeld. Wie im vorherigen Kapitel gezeigt haben sich
die Modellgleichungen entsprechend leicht gedndert.

Die Prognosegiite der aktuellen Modellstruktur wird im Folgenden anhand zweier Prognosefehlermalle be-
urteilt. Als Referenzansatze dienen zum einen ein einfaches Zeitreihenmodell und zum anderen die Progno-
sen der Gemeinschaftsdiagnose (GD), des Sachverstandigenrats zur Begutachtung der gesamtwirtschaftli-
chen Entwicklung (SVR) und des Deutschen Instituts fir Wirtschaftsforschung (DIW).¢ Ferner werden die bei-
den strukturellen Baupreisgleichungen einzeln und als gleichgewichtete Prognosekombination betrachtet.

Erstes Mittel der Wahl zur systematischen Beurteilung der Prognoseverfahren oder -modelle ist eine Beurtei-
lung der Giite der Prognosen, die sich durch die Simulation einer Abfolge von Quasi-Echtzeit-
Prognosesituationen Uber einen historischen Zeitraum berechnen lassen. Da die Analyse zu jedem simulier-
ten historischen Prognosezeitpunkt — sieht man von der Modellspezifikation ab — nur Informationen verar-
beitet, die zu jenem Zeitpunkt tatsdchlich vorgelegen hatten, wird sie auch als Pseudo-Out-of-Sample-
Analyse bezeichnet. Dazu wird ein Teil der insgesamt zur Verfiigung stehenden Beobachtungen des Be-
obachtungszeitraums aus der Schatzung der Modellparameter ausgeschlossen, um anschlieBend die Prog-
noseglite des geschatzten Modells anhand des ausgelassenen Beobachtungszeitraums zu evaluieren.

Zusatzlich wird die Prognosegiite des Modells mittels eines stochastischen Simulationsverfahrens (paramet-
rischer Bootstrap) beurteilt. Der Untersuchungsaufbau ist in diesem Fall so, dass mithilfe einer stochastischen
Simulation des Modells kiinstliche Datensatze erzeugt werden, die dieselben statistischen Eigenschaften
aufweisen wie der tatsdachliche Datensatz. Dazu werden sie aus einer gemeinsamen Verteilung gezogen, de-
ren Zeitreihen die gleichen Mittelwerte und Streuungen und auch die gleichen Korrelationen untereinander
aufweisen wie der Originaldatensatz. Fir eine ausfiihrliche Erlauterung der Methodik wird an dieser Stelle auf
das Kapitel 6 der Vorgangerstudie verwiesen (Meier et al. 2021: 98ff.).

3.1 Ergebnisse der historischen Simulation

Der Untersuchungszeitraum fiir die historische Simulationsanalyse reicht vom Jahr 2000 bis zum Jahr 2023.
Dazu werden im ersten Schritt sdmtliche zur Prognose eingesetzten Modelle bis zum Jahr 1999 geschétzt
und Prognosen fiir die Jahre 2000 bis 2005 erstellt. Die Prognosen werden mit den tatsdchlichen Baupreisen
der jeweiligen Jahre abgeglichen und die Prognosefehler berechnet. Das Vorgehen wird bis zum letzten Da-
tenpunkt iteriert.

Fir die Prognosen des laufenden Kalenderjahres zeigt sich, dass die fiir das Baugewerbe adaptierte Neukey-
nesianische Phillips-Kurve und das Modell der reduzierten Form den Prognosen der Gemeinschaftsdiagnose
im Vergleichszeitraum unterlegen sind. Deutlich bessere Ergebnisse zeigt das unterjahrige Modell der Bau-
preise, welches die Entwicklung der Baupreise im ersten Quartal des ersten Prognosejahres und weitere un-
terjahrige Indikatoren mitberticksichtigt (Tabelle 1).”

6 Das DIW erstellt im Rahmen der Bauvolumensrechnung Prognosen fiir die Entwicklung des Deflators des Bauvolumens. Die entspre-
chenden Prognosefehler werden ebenfalls in Relation zum Deflator des Bauvolumens berechnet.

7 Der Stichprobenumfang der Preisprognosen des Bauvolumens ist mit 11 Beobachtungen fiir Prognosen des laufenden Jahres und 6
Beobachtungen fiir Prognosen des nachsten Kalenderjahres sehr gering und nur eingeschrankt aussagekriftig. Veroffentlicht werden
die Bauvolumensrechnung und die Prognosen meist im September. Aufgrund des Informationsnachteils von rund drei Monaten ist zu
erwarten, dass der Prognosefehler hoher ausfallt als zum Beispiel fiir die Herbstprognose der Gemeinschaftsdiagnose, welche im Okto-
ber veroffentlicht wird.
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Tabelle 1
Prognosefehlerstandardabweichung (RMSE) fiir die Anderungsrate der Baupreise, historische Simulation 2000-2023 in Prozentpunkten

Prognosehorizont
Modell / Institution

t+0 t+1 t+2 t+3 t+4 t+5
Neukeynesianische Gleichung 2,00 2,48 3,16 3,62 3,82 3,90
Gleichung der reduzierten Form 2,21 3,32 3,37 3,83 4,24 4,42
Unterjahriges Baupreismodell 1,39 - - - - -
Prognose-Modell 1,39 2,95 3,21 3,63 4,04 4,24
AR-Modell? 2,71 3,52 3,57 4,02 4,29 4,59
Gemeinschaftsdiagnose® 1,97 3,62 - - - -
Sachverstandigenrat* 2,78 - - - - -
BBSR/DIW Bauvolumen?® 2,17t 6,05 - - - -

Anmerkung: ' Erster Prognoseschritt mittels des unterjahrigen Baupreisprognosemodell, anschlieBende Prognoseschritte gleichgewichtete Kombination
der Prognosen von Neukeynesianischem Modell und Modell der reduzierten Gleichung. *Autoregressives Modell der Baupreise vom Grad 1.
*Herbstprognosen der Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose fiir den Deflator der Bruttoanlageinvestitionen in Bauten, Veréffentlichung erfolgt im
Oktober und ist damit vom verfiigbaren Datenstand dem Prognosemodell gegentiber im Nachteil. “Prognosen des Sachverstandigenrates fiir den Deflator
der Bruttoanlageinvestitionen in Bauten, veréffentlicht im November des Vorjahres. *Prognosen des DIW im Auftrag des BBSR fiir die Preisentwicklung des
Bauvolumens, verdffentlicht im September. 'Prognosefehler der Prognosen fiir die Jahre 2014 und 2016 bis 2022. *Prognosefehler der Prognosen fiir die
Jahre 2015 und 2017 bis 2022. * Prognosefehler der Prognosen fiir die Jahre 2018 bis 2022.

Quelle: Gemeinschaftsdiagnose, Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, BBSR/DIW, eigene Berechnungen

Fur das nachste Kalenderjahr erweist sich das Prognosemodell gegeniiber den Referenzen als leicht vorteil-
hafter. Die Auswertung der Prognosefehler zeigt ferner, dass die neukeynesianische Gleichung Uber alle
Prognosehorizonte hinweg geringere Prognosefehler aufweist als die Gleichung der reduzierten Form oder
die Kombination beider Gleichungen (Prognose-Modell). Dies steht im Gegensatz zum zur im nachsten Ab-
schnitt durchgefiihrten stochastischen Ermittlung der Prognosefehler, hier zeigt sich die Kombination der
Gleichungen als vorteilhaft, das Ergebnis ist somit wahrscheinlich auf den Evaluierungszeitraum 2000 bis
2023 zuriickzufiihren. Da die stochastische Berechnung der Prognosefehler sich auf den gesamten Beobach-
tungszeitraum stiitzt wird die Kombination der beiden Baupreisgleichungen fiir die Prognose bevorzugt.

Uber den Untersuchungszeitraum wies das favorisierte mittelfristige Prognose-Modell fiir die Baupreise, die
gleichgewichtige Kombination der Prognosen beider Preisgleichungen und die Nutzung des unterjahrigen
Modells fiir das laufende Jahr, RMSEs von 1,39 (t+0) bis 4,24 (t+5) Prozentpunkten auf. Unter der Annahme
einer Normalverteilung der Prognosefehler wird die tatsdchliche Anstiegsrate der Baupreise beispielsweise
im flnften Jahr bei einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 32% in einem Intervall liegen, das von der Punkt-
prognose um jeweils 4,24 Prozentpunkte nach oben und nach unten abweicht. Soll die Irrtumswahrschein-
lichkeit nur 5% betragen, ware jeweils das Doppelte der Werte anzusetzen, um das Intervall zu bestimmen.

Im Vergleich zur Vorgangerstudie sind die Prognosefehler aller Modelle und Referenzen deutlich gestiegen.
Hintergrund ist der starke Anstieg der Baupreise in den vergangenen Jahren, welcher von keinem Modell
und keiner Institution prognostiziert worden ist. Dies fiihrt zu hohen Prognosefehlern, welche beim gewahl-
ten Fehlermaf3, dem RMSE aufgrund der Quadrierung der Fehler besonders ins Gewicht fallen.
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3.2 Ergebnisse der stochastischen Simulation

Die stochastisch simulierten Prognosefehler beruhen auf den tatsdchlichen Prognosefehlern seit 1970, wel-
che mittels Simulationsverfahren reprasentativ aufgearbeitet werden. Die GroBenordnung der stochastisch
simulierten Prognosefehler fallt bei allen Verfahren geringer aus als die Prognosefehlerstandardabweichung
des oben durchgefiihrten historischen Analyseexperiments (Tabelle 2).

Die Baupreise im laufenden Kalenderjahr werden, wie im Pseudo-Out-of-Sample-Experiment, am besten vom
unterjahrigen Baupreismodell, gefolgt von den Prognosen der Gemeinschaftsdiagnose. Den héchsten Fehler
weist mit fast 2 Prozentpunkten das AR-Modell auf.

Bei Prognosen, die UGber das laufende Kalenderjahr hinausgehen, weisen die strukturellen Modelle auch in
diesem Experiment geringere RMSEs auf als alle alternativen Verfahren. Die gleichgewichtete Kombination
der beiden strukturellen Prognosemodelle erweist sich erneut als vorteilhaft im Hinblick auf die Reduktion
der mittleren Prognosefehler tiber alle Prognoseschritte hinweg. Das Prognosemodell ist bei Prognosen fiir
das kommende Jahr treffsicherer als die Prognosen der Gemeinschaftsdiagnose und die des AR-Modells.
Auch fir die mittlere Frist weist die Kombination der strukturellen Modelle niedrigere RMSEs auf.

Tabelle 2
Prognosefehlerstandardabweichung (RMSE) fiir die Anderungsrate der Baupreise, stochastische Simulation in Prozentpunkten

Prognosehorizont
Modell / Institution

t+0 t+1 t+2 t+3 t+4 t+5
Neukeynesianische Gleichung 1,41 1,63 1,92 2,18 2,12 2,25
Gleichung der reduzierten Form 1,13 1,37 1,67 1,82 1,91 1,97
Unterjahriges Baupreismodell 0,42 - - - - -
Prognose-Modell’ 0,42 1,17 1,66 1,86 1,87 1,99
AR-Modell? 1,78 2,38 2,70 2,78 2,90 2,89
Gemeinschaftsdiagnose® 1,12 2,09 - - - -
Sachverstandigenrat* 1,40 - - - - -

Anmerkung: Simulation der Prognosegtte mittels parametrischen Bootstrap mit 4999 Wiederholungen.' Erster Prognoseschritt mittels des unterjahrigen
Baupreisprognosemodell, anschlieBende Prognoseschritte gleichgewichtete Kombination der Prognosen von Neukeynesianischem Modell und Modell der
reduzierten Gleichung. Autoregressives Modell der Baupreise vom Grad 1. *Friihjahrsprognosen der Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose fiir den
Deflator der Bruttoanlageinvestitionen in Bauten, Veréffentlichung erfolgtim April und ist damit vom verfligbaren Datenstand dem Prognosemodell
gegenuber im Nachteil. “Prognosen des Sachverstandigenrates fir den Deflator der Bruttoanlageinvestitionen in Bauten, veréffentlicht im November des
Vorjahres.

Quelle: Gemeinschaftsdiagnose, Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, eigene Berechnungen

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass sich die strukturellen Modelle der Baupreise sowie deren Kom-
bination in der mittleren Frist als zuverlassige und meist liberlegene Prognoseansatze erweisen. Dies gilt so-
wohl in der historischen Simulation Uber die vergangenen zwanzig Jahre als auch in der allgemeineren
stochastisch-simulativen Analyse. Bei Prognosen fiir das nachfolgende Kalenderjahr (t+1) muss fiir den hier
entwickelten Prognoseansatz mit einem Prognosefehler von rund 1,2 Prozentpunkten gerechnet werden,
der UGber die mittlere Frist bis auf 2,0 Prozentpunkte im flinften echten Prognosejahr steigt. Im Vergleich zur
Vorgangerstudie fallen die stochastischen Prognosefehler nicht signifikant verschieden aus, dies ist darauf
zurlickzufiihren, dass fir die Berechnung die Fehler ab 1970 relevant sind und damit die vier zusatzlichen
Beobachtungen kein starkes Gewicht haben.
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3.3 Zwischenfazit

Eine systematische Beurteilung der Leistungsfahigkeit des mittelfristigen Prognosemodells fiir die Baupreise
fallt glinstig aus. Sowohl in historisch simulierten Out-of-Sample Prognosen liber den Zeitraum von 2000 bis
2023 als auch in stochastischen Simulationsanalysen, welche weniger abhdngig vom gewahlten Beurtei-
lungszeitraum sind, schneidet das Modell zumeist besser ab als Alternativen. Zu letzteren zédhlen die Herbst-
prognose der Gemeinschaftsdiagnose flir das Folgejahr und die Friihjahrsprognose der Gemeinschaftsdiag-
nose. Die Prognoseunsicherheit kann fiir das laufende Jahr zudem maf3geblich mit Hilfe des unterjéhrigen
Baupreisprognosemodells, bedingt durch den zeitlichen Informationsvorteil, reduziert werden.

Der zu erwartende Fehler fiir mit dem Modell erzeugte Prognosen der Anstiegsrate der Baupreise liegt, ge-
messen an der Wurzel aus dem mittleren quadratischen Prognosefehler, bei Prognosen fiir das nachste Ka-
lenderjahr bei knapp 1,2 Prozentpunkten und bei Prognosen fiir die Anstiegsrate in finf Jahren bei 2 Pro-
zentpunkten. In dieser Rechnung ist die Unsicherheit der externen Prognosen, die bis zu 0,4 Prozentpunkten
zum Prognosefehler des Gesamtansatzes beitragt, bereits mitberiicksichtigt. Bei einem Konfidenzniveau von
95 % impliziert dies fiir Prognosen fiir das nachste Kalenderjahr ein Prognoseintervall von etwas mehr als +2
Prozentpunkten und bei Prognosen tber fiinf Jahre von +4,0 Prozentpunkten.
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4 Reaktion der Baupreise auf Materialknappheit

In den Jahren 2021 und 2022 berichteten zeitweise bis zu 52 % der Unternehmen im Bauhauptgewerbe Uiber
Baubehinderungen aufgrund von Materialknappheit, auch im industriellen Sektor kam es zu Produktionsein-
schrankungen durch fehlende Materialien. Die hohe Materialknappheit ist wahrscheinlich der magebliche
Treiber der hohen Baupreissteigerungen in den letzten Jahren. Die Verknappung von Baumaterialien und
technischen Anlagen erlaubt es den Unternehmen, ihre Preisaufschldage zu erhéhen. Denn effektiv bedeutet
die Verknappung des Materialangebots eine Verringerung des Wettbewerbs innerhalb der betroffenen Bran-
che. Unternehmen, welche - sei es aufgrund inlandischer Produktion, sei es aufgrund einer vorausschauen-
den Lagerhaltung, sei es rein zufdllig - iber die knappen Materialien verfligen, konnten quasi monopolisti-
sche Preisaufschldage durchsetzen, sofern der Kunde keine langen Wartezeiten in Kauf nehmen kann oder
mochte. Die Erh6hung der Preisaufschlage kann sowohl auf inldndische Unternehmen als auch auf internati-
onale Zulieferer zutreffen (vgl. auch Ragnitz 2022). Im letzteren Fall schldgt sie sich statistisch in den Import-
preisen wieder.

4.1 Materialknappheit und Baupreise im historischen Vergleich

Der Anteil der Baufirmen, die von Materialknappheit betroffen sind, ist nach 2022 wieder deutlich zuriickge-
gangen (Abbildung 2). Im Mai 2023 berichteten noch 1,6 % der vom ifo Institut befragten Unternehmen des
Bauhauptgewerbes von Baubehinderungen aufgrund von Materialknappheit betroffen zu sein. Damit ist die
Hochphase akuter Materialknappheit zunachst iberwunden. Historisch stellt die Materialknappheit in ihrer
Auspragung der vergangenen Jahre ein seit Beginn der Datenerhebung im Jahre 1960 einmaliges Ereignis
dar. Einzig in der zweiten Jahreshalfte 1969 wurde die Bauwirtschaft durch eine erhéhte Materialknappheit
ebenfalls beeintrachtigt. Damals berichteten bis zu 18% der befragten Unternehmen von Baubehinderun-
gen aufgrund von Materialknappheit. Gemein ist der heutigen und der damaligen Materialknappheit ein mit
ihr einhergehender deutlicher Anstieg der Baupreise, welcher auch lber den jeweiligen gesamtwirtschaftli-
chen Preisanstieg hinausgeht (Tabelle 3). Dies bestarkt die Vermutung von erhohten, quasi-
monopolistischen Preisaufschlagen in Zeiten von Materialknappheit.

Abbildung 2
Baupreise und Materialknappheit
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Baupreise Materialknappheit: Ja! (rechte Skala)

Anmerkung: Anderungsrate der Baupreise fiir 2024 als Wert ersten Quartals gegeniiber dem ersten Quartal des Vorjahres. Materialknappheit fiir 2024 als
Durchschnitt der Monate Januar bis Mai.

Quelle: ifo Institut, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
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I/(—Iie?czlrl;inappheit, Baupreise und gesamtwirtschaftliche Preisentwicklung fiir ausgewahlte Jahre
Jahr Materialknappheit Baupreise BIP-Deflator Relative Baupreise
Anteilnc]j:rr] LiJnn;jrneh— Anderungsrate in %

1968 0,4 2,5 2,3 0,2
1969 74 6,7 4,2 2,4
1970 1,0 17,5 7,7 9,1
1971 0,8 9,0 7,6 1.2
1972 0,5 5,2 4,5 0,6
2020 2,7 1,9 1,8 0,1
2021 26,7 8,3 3,1 51
2022 33,6 16,0 55 10,0
2023 59 7,9 6,6 1,2
2024 1,97 2,3% 4,5% 2,17

Anmerkung: TDurchschnitt der Monate Januar bis Mai. ¥ Anderungsrate des ersten Quartal gegeniiber dem ersten Quartal des Vorjahres.

Quelle: ifo Institut, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen

Fir die Modellierung und die Prognose stellen die zwischenzeitlich hohe Materialknappheit und die starken
Anstiege der Baupreise eine Herausforderung dar. Die strukturellen Modellgleichungen zur Erkldrung und
Prognose der Baupreise beriicksichtigen die langfristig mageblichen Preisdeterminanten: Lohnstiickkosten
im Baugewerbe, Importpreise, Auslastung der Kapazitaten im Baugewerbe und die Baupreiserwartungen
bzw. das gesamtwirtschaftliche Preisniveau. Jedoch vermdgen sie die zuletzt starken Preisanstiege nicht im-
mer vollstandig zu erkldren. Eine Moglichkeit mit den volatilen Entwicklungen umzugehen, ware das Setzen
eine Dummy-Variable, welche die betreffenden Beobachtungen als Ausreiller behandeln wiirde und sie so
keinen Einfluss auf die Schatzungen hatten. Die anstrebenswertere Losung hingegen ist die Erklarung der
volatilen Baupreisentwicklung mittels entsprechender Integration der Materialknappheit in das Modell.

4.2 Integration der Materialknappheit in das Modell der Baupreise

Die Korrelation von stark steigender Materialknappheit und hohen Baupreissteigerungen beschrankt sich
historisch im Wesentlichen auf die Jahre 1969/70 und 2021/22, in weiten Teilen des Beobachtungszeitraums
liegt der Indikator hingegen nahe Null bzw. auf der Nulllinie. Dies erschwert die zuverldssige Quantifizierung
des Effekts der Materialknappheit auf die Baupreise. Mit Abschluss des Jahres 2022 und somit einer zusatzli-
chen Beobachtung, welche hohe Materialknappheit aufweist, konnte das KnappheitsmaB3 in die Baupreis-
gleichungen als statistisch signifikante Variable integriert werden. Dabei zeigt sich, dass nach Berlcksichti-
gung der Materialknappheit sowohl in der Baupreisgleichung auf Basis der Neukeynesianischen Philips-
Kurve als auch in der Gleichung der reduzierten Form auf Dummy-Variablen fiir die Jahre 2021 und 2022 ver-
zichtet werden kann.
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Abbildung 3
Dynamische Reaktion der Baupreise auf einen temporéren Anstieg der Materialknappheit um 10 Prozentpunkte
Neukeynesianische Phillips-Kurve Gleichung der reduzierten Form
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Anmerkung: Abweichungen von der Basislésung ohne Stérung in %.

Quelle: Eigene Berechnungen

Die Auswirkungen einer Steigerung der Materialknappheit auf die Baupreise bewirkt gemaf} der Modellie-
rung, dass ein dauerhafter Anstieg der Knappheit eine dauerhafte Steigerung des Niveaus der Baupreise
nach sich zieht. Ist die Materialknappheit jedoch nur temporar, so besteht langfristig kein Einfluss auf das Ni-
veau der Baupreise.

Die Simulation eines Anstiegs der Materialknappheit um 10 Prozentpunkte fiir die Dauer von einer Periode
zeigt, dass im Jahr des Auftretens der Knappheit mit einem Anstieg der Baupreise, um rund 1% zu rechnen
ist (Abbildung 3). Die volle Wirkung auf die Baupreise entfaltet die Materialknappheit jedoch erst eine Perio-
de spater, die Baupreise liegen hier in beiden Modellvarianten rund 3% hoher als im Szenario ohne Anstieg
der Materialknappheit. Da es sich in der Simulation nur um einen temporaren Schock von einer Periode han-
delt, fallt das Niveau der Baupreise in den Folgeperioden wieder auf das Ursprungsniveau. In beiden Modell-
varianten ist der Schock relativ persistent, so dass erst nach 10 bis 15 Perioden das erhéhte Baupreisniveau
wieder abgebaut ist.

Anzumerken ist, dass die Unsicherheit der Auswirkungen der Materialknappheit auf die Baupreise grof3 ist.
Das 66 % Konfidenzintervall umfasst in beiden Modellvarianten fiir die Periode nach dem Schock, ein 1,5 bis
4% hoheres Baupreisniveau als im Szenario ohne Anstieg der Materialknappheit, dies ist unter anderem auf
die Seltenheit von erhdhter Knappheit im Beobachtungszeitraum zurtickzufiihren.

4.3 Zwischenfazit

In den vergangenen Jahren gab es in der Bauwirtschaft eine hohe Materialknappheit, was zu Baubehinde-
rungen und Produktionsbeschrankungen fiihrte. Diese Materialknappheit hat zudem zu starken Baupreis-
steigerungen geflihrt, da Unternehmen ihre Preisaufschlage erhohen konnten, wenn sie tiber knappe Mate-
rialien verfuigten. Dies fiihrte zu einem verringerten Wettbewerb im Baugewerbe bzw. in den Zulieferbran-
chen. Der Anteil der von Materialknappheit betroffenen Baufirmen ist jedoch zuletzt deutlich zuriickgegan-
gen. Historisch betrachtet war die Materialknappheit der letzten zwei Jahre ein einzigartiges Ereignis.

Die Modellierung und Prognose der Baupreise gestaltet sich aufgrund der Seltenheit der hohen Material-
knappheit als Herausforderung. Mit Abschluss des Jahres 2022 konnten der Effekt der Materialknappheit
quantifiziert werden, wobei ein dauerhafter Anstieg der Knappheit zu einem dauerhaften Anstieg der Bau-
preise fuhrt, wahrend temporare Knappheit langfristig keinen Einfluss auf das Preisniveau hat.

Eine dynamische Simulation zeigt, dass ein Anstieg der Materialknappheit um 10 Prozentpunkte zu einem
Anstieg der Baupreise um rund 1% im ersten Jahr und etwa 3% im zweiten Jahr flihren wiirde. Die Auswir-
kungen der Materialknappheit auf die Baupreise sind mit Unsicherheiten verbunden, da erhéhte Knappheit
im Beobachtungszeitraum selten war.
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5 Sensitivitdtsanalyse des Prognosemodells

Im urspriinglichen Gutachten zur mittelfristigen Prognose der Baupreise wurden die Auswirkungen der ex-
ternen GroBen im Modell auf die Baupreise analysiert (Meier et al. 2021: Tab. 10). Diese Analyse wird nun ak-
tualisiert und erweitert um weitere wichtige nicht-externe Variablen im Modell. Hierbei wird die jeweilige
Grofle um 1% bzw. 1 Prozentpunkt dauerhaft erhoht und die Auswirkungen auf die Baupreise im Vergleich
zum Basisszenario ohne Erhohung der jeweiligen Grof3e zu analysieren. Diese Analyse ermdoglicht es, die
quantitative Bedeutung der jeweiligen Variable zu bestimmen. Die Ergebnisse lassen sich auch auf die Aus-
wirkungen von etwaigen Prognosefehlern lbertragen. Einschrankend ist jedoch anzumerken, dass Progno-
sefehler in der Realitdt oftmals korreliert sind. So ging der zuletzt starke Anstieg der Importpreise, welcher
nicht prognostiziert wurde mit einem starken Anstieg des BIP Deflators einher, welcher ebenfalls nicht prog-
nostiziert wurde. Die folgende Analyse betrachtet die Verdnderung einzelner zentraler GroBe jedoch isoliert.
Rickkopplungen kénnen im Modell nur eingeschrankt abgebildet werden, da es sich nicht um ein vollstan-
diges Modell der deutschen Volkswirtschaft inklusive des Auslands handelt.

Uber den untersuchten Zeitraum von 5 Jahren hat ein Anstieg des allgemeinen Preisniveaus gemessen am
Deflator des Bruttoinlandsprodukts die gréBten Auswirkungen auf die Baupreise. Im Jahr nach der Erhéhung
betragt der Anstieg der Baupreise bereits 0,4% und nach 5 Jahren sind die Baupreise ebenfalls um 1% hoher
als im Szenario ohne Veranderung. Damit pflanzen sich Prognosefehler des allgemeinen Preisniveaus voll-
stéandig in die Baupreise fort. Im Prognosemodell werden die aktuellen Prognosen der Projektgruppe Ge-
meinschaftsdiagnose, der EU-Kommission und des Internationalen Wahrungsfonds genutzt, welche allesamt
von hoher Qualitédt sind (Meier et al. 2021: Tab. 8). Es ist nicht zu erwarten, dass eine eigene Modellierung
Uber den gesamten Prognosezeitraum signifikante Verbesserungen gegeniiber dem Durchschnitt der ge-
nannten Institutionen bietet. Eine Ausnahme besteht fiir die Prognose des laufenden Jahres zur Prognoseak-
tualisierung im Juni, da hier bereits die ersten amtlichen Daten fiir das erste Quartal vorliegen, welche der
Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose zu ihrer Veroffentlichung Ende Marz bzw. Anfang April noch nicht zur
Verfligung stehen. Auf die Aktualisierung Anfang Dezember trifft dies kaum zu, da hier die im November
verdffentlichten Prognosen des Sachverstiandigenrates zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung zur Verfligung stehen.

Der zweitstarkste Einfluss entfallt auf das Zinsniveau, welches (iber die Kapitalnutzungskosten die Baunach-
frage beeinflusst. Ein Anstieg der Zinsen um 1 Prozentpunkt fiihrt aufgrund des Nachfrageriickgangs zu einer
Reduktion der Baupreise um rund 0,4 %.

Tabelle 4
Reaktion der Baupreise auf eine Veranderung zentraler Gro3en in %
ModellgréRe Jahr(e) nach Einsetzen der Verdanderung
(dauerhafte Erhéhung um 1%) 1 3 5
Allgemeines Preisniveau 0,39 0,51 0,99
Einfuhrpreise 0,13 0,17 0,18
Reales Bruttoinlandsprodukt 0,05 0,11 0,13
Zinsen (Anstieg um 1 Prozentpunkt) -0,11 -0,40 -0,43
Reale Baugenehmigungen 0,04 0,08 0,06
Lohnstiickkosten im Baugewerbe 0,01 0,15 0,33

Quelle: Eigene Berechnungen
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Im Vergleich zur Sensitivitatsanalyse im urspriinglichen Gutachten fallt der Effekt nun geringer aus, da das
Zinsniveau®im Vergleich zu 2020 hoher liegt und somit ein Anstieg um einen Prozentpunkt einen geringeren
relativen Anstieg der Kapitalkosten® bedeutet, 15 anstatt zuvor 20%. Die Prognose der Zinsen gestaltet sich
meist als schwieriges Unterfangen. So zeigt die Analyse der Zinsprognosen deutscher Banken beispielsweise,
dass diese nicht besser sind als ein naives Prognosemodell, welches den aktuellen Wert als Prognose fiir die
Zukunft festsetzt (vgl. Spiwoks 2003). Daher stehen zur méglichen Verbesserung der eigenen Prognose keine
externen Prognosen zur Verfiigung.

Eine Steigerung der Lohnstiickkosten um 1% fuihrt nach 5 Jahren zu einem Anstieg der Baupreise um 0,3 %.
In den vergangenen Jahren hat die deutliche Revision der Lohnstlickkosten eine Fehlprognose beglinstigt,
jedoch zeigt die durchgefiihrte Sensitivitdtsanalyse, dass mit derartig hohen Revisionen in der Regel nicht
gerechnet werden muss. Ferner wird die Prognose der Lohnstilickkosten im Baugewerbe in der kurzen Frist
auch auf Prognosen der gesamtwirtschaftlichen Lohnstiickosten externer Institute gestiitzt, so dass durch
die Einbeziehung mehrerer unabhangiger Prognosen der zu erwartende Fehler reduziert werden kann.

Die Einfuhrpreise und das reale Bruttoinlandsprodukt bedingen beide nach 5 Jahren in Folge einer einpro-
zentigen Erhéhung einen Anstieg der Baupreise um 0,13 bzw. 0,18 % und haben damit nur geringen Einfluss
auf die Baupreise. Ebenso bedingt ein Anstieg der Baugenehmigungen, gemessen an den real veranschlag-
ten Bauwerkskosten nur einen geringen Anstieg der Baupreise um 0,06 %.

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass die Baupreise am sensitivsten auf eine Veranderung des allge-
meinen Preisniveaus, gemessen am BIP-Deflator, reagieren. Ein Anstieg dieses Preisniveaus um 1% fiihrt im
ersten Jahr zu einem Anstieg der Baupreise um 0,4% und nach funf Jahren um 1%. Dies verdeutlicht, dass
Prognosefehler im allgemeinen Preisniveau vollstdndig auf die Baupreise libertragen werden. Das Zinsniveau
stellt den zweitwichtigsten Faktor dar. Ein Anstieg um 1 Prozentpunkt reduziert die Baupreise um etwa 0,4 %,
was auf einen Riickgang der Baunachfrage aufgrund hoherer Kapitalnutzungskosten zuriickzufiihren ist. Die-
ser Effekt ist im Vergleich zu friiheren Analysen jedoch geringer, da das aktuelle Zinsniveau héher ist. Schliel3-
lich zeigen die Lohnstiickkosten ebenfalls einen signifikanten, wenn auch geringeren Einfluss. Eine Erhéhung
um 1% fiihrt nach fiinf Jahren zu einem Anstieg der Baupreise um 0,3%. Andere Faktoren wie die Einfuhr-
preise und das reale Bruttoinlandsprodukt haben im Vergleich nur geringe Auswirkungen auf die Baupreise.
Insgesamt liefert die Analyse wichtige Erkenntnisse Uber die relativen Einflisse verschiedener 6konomischer
GroBen auf die Baupreise und zeigt auf, dass das allgemeine Preisniveau und die Zinsen die entscheidenden
Treiber sind.

8 Gemessen an der Rendite fiir Bundesanleihen mit 9- bis 10-jahriger Restlaufzeit.
° Kapitalkosten: Rendite von Bundesanleihen mit 9- bis 10-jahriger Restlaufzeit zuziiglich einer Risikopramie von 4% und einer Abschrei-
bungsrate von 3,5% sowie abziiglich des erwarteten Preisanstiegs von 2 %.
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6 Nicht genehmigungspflichtige Baumafinahmen in der
Baupreisprognose

Der Anteil von NeubaumaBnahmen betrug 2022 laut Bauvolumensrechnung (DIW 2023) rund 34%. Damit
entfallt der wesentliche Teil der erbrachten Bauleistungen auf BestandsmafBnahmen. Der Nachfrage nach
Bauleistungen im Bestand kommt somit eine hohe Bedeutung zu. Im Folgenden soll erértert werden, wie Be-
standsmaf3inahmen im Prognosemodell beriicksichtigt werden kénnen.

6.1 Status quo im Prognosemodell

Im Prognosemodell wird zundchst nicht zwischen Neubau- und BestandsmalBnahmen unterschieden. Die
Bauproduktion wirkt sich tber den Auslastungsgrad auf die Baupreise aus. Eine Steigerung der Produktion
trifft auf kurzfristig weitestgehend fixe Produktionskapazitdten, dies flihrt zu einer Steigerung des Auslas-
tungsgrades, wodurch sich die durchschnittlichen Produktionskosten der Unternehmen {iberproportional
erhéhen und einen Anstieg der Baupreise bedingen (Meier et al. 2021: 43f.). 1°

Empirisch wird der Auslastungsgrad im Baugewerbe an dem vom ifo Institut erhobenen Kapazitatsauslas-
tungsgrad fiir das Bauhauptgewerbe gemessen und die Bauproduktion an dem vom Statistischen Bundes-
amt veroffentlichten Produktionsindex flir das Bauhauptgewerbe. Zur Modellierung und zur Prognose der
Bauproduktion wird diese in Abhangigkeit von der ,Baunachfrage”, gemessen an den preisbereinigten ver-
anschlagten Baukosten gemafll Baugenehmigungsstatistik'' und am Auftragseingang im Baugewerbe darge-
stellt (Abbildung 1)."2

Abbildung 4
Vorlauf der Baugenehmigungen gegeniiber der Bauproduktion
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Anmerkungen: Kreuzkorrelation zwischen den Anderungsraten gegeniiber dem Vorjahr der real veranschlagten Baukosten gemaR Baugenehmigungen fiir
Wohn- und Nichtwohngebaude (Neubau und Bestandsmafnahmen) und dem Produktionsindex des Bauhauptgewerbes. Monate groBer 0 geben einen
Vorlauf der Baugenehmigungen gegenuber der Bauproduktions an.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen

10 Zusétzlich ist der Auslastungsgrad eine erklarende Variable der Lohnstiickkosten im Baugewerbe, welche in Abhdngigkeit zu den ge-
samtwirtschaftlichen Lohnstlickkosten und der Produktivitatsdifferenz von Baugewerbe und Gesamtwirtschaft modelliert werden. Der
Auslastungsgrad spiegelt dabei die konjunkturelle Lage im Baugewerbe wider, bei hoher Auslastung ist auch ein erhéhter (liber dem
gesamtwirtschaftlichen Niveau liegender) Anstieg der Lohnstiickkosten zu erwarten.

" Baugenehmigungen fiir Neubau und MaBnahmen an bestehenden Gebauden.

12 Zusatzlich werden Indikatoren, welche die Witterungsbedingungen oder die Anzahl der Arbeitstage abbilden in der Modellierung be-
riicksichtigt.
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Die Modellierung der Bauproduktion in Abhdngigkeit von den Baugenehmigungen und dem Auftragsein-
gang im Baugewerbe bietet in der Prognose den Vorteil, dass naturgemaB ein zeitlicher Vorlauf gegeniiber
der Produktion vorliegt. Empirisch zeigt sich, dass der Vorlauf von Baugenehmigungen zu Bauproduktion
rund 9 bis 10 Monate betragt (Abbildung 4; Michelsen/Gornig 2016: 23). Darliber hinaus bietet die Statistik
der Baugenehmigungen den Vorteil, dass die Baugenehmigungen klar nachfragegetrieben sind.

Die Baugenehmigungen werden wie bereits oben beschrieben, in Anlehnung an die neoklassische Investiti-
onstheorie in Abhdngigkeit vom real verfligbaren Haushaltseinkommen und den Kapitalnutzungskosten,
d.h. vor allem den Zinsen, modelliert.

Zusammengefasst wird die reale Bauproduktion und damit der Auslastungsgrad im Baugewerbe in der mitt-
leren Frist von der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung in Form der real verfligbaren Einkommen der priva-
ten Haushalte und den Kapitalmarktzinsen bestimmt.

6.2 Mogliche Alternativen in der Modellierung

Die aktuelle Modellierung der Auslastung der Kapazitaten im Baugewerbe und ihr Einfluss auf die Baupreise
beinhaltet zurzeit zwei Einschrankungen. Sowohl der Auslastungsgrad als auch das verwendete Mal3 der
Bauproduktion beschranken sich in Ermangelung von Daten auf das Bauhauptgewerbe. Zudem umfasst das
zur Prognose eingesetzte Mal3 der Baugenehmigungen nicht die genehmigungsfreien BaumaBnahmen im
Bestand, deren Einfluss wird empirisch durch den prognostischen Zwischenschritt Giber den Auftragseingang
im Baugewerbe teilweise aufgefangen.

Im Folgenden sollen nun Alternativen zur vorgestellten Modellierung sowie ihre Vor- und Nachteile erortert
werden.

Auslastungsgrad

Fur den Auslastungsgrad im Baugewerbe ist die Datenverfiigbarkeit recht eingeschrénkt. Der vom ifo Institut
in Umfragen erhobene Auslastungsgrad flir das Bauhauptgewerbe stellt zuweilen die einzige in langer Zeit-
reihe verfliigbare Datenquelle dar.™

Wirtschaftliche Aktivitadt im Baugewerbe

Zur Modellierung und Prognose des Auslastungsgrades im Baugewerbe kommen neben dem verwendeten
Produktionsindex im Bauhauptgewerbe, der Produktionswert im Baugewerbe, die Bauinvestitionen und das
Bauvolumen als Mal3e der wirtschaftlichen Aktivitat im Baugewerbe in Betracht.

Zundchst kann festgehalten werden, dass alle genannten Grof3en sich definitionsbedingt vor allem im Niveau
unterscheiden, kaum jedoch in ihrer Dynamik (Abbildung 5). Der Produktionswert des Baugewerbes umfasst
samtliche erbrachten Leistungen des Baugewerbes vor Abzug der eingesetzten Vorleistungen. Im Vergleich
zum Produktionswert fallen die Bauinvestitionen leicht hdher aus, dabei unterscheiden sie sich vor allem im
Hinblick auf zwei Faktoren. Zum einen umfassen die Bauinvestitionen nur investive Leistungen und zum an-
deren bilden die Bauinvestitionen auch Leistungen an Gebduden ab, welche nicht von Unternehmen des
Baugewerbes erbracht wurden. Das Bauvolumen kombiniert alle genannten Faktoren, es umfasst sowohl in-
vestive als auch nicht-investive Leistungen sowie Leistungen an Gebduden, welche nicht von Unternehmen
des Baugewerbes erbracht wurden, zum Beispiel Metallbau oder Planungsleistungen.

13 Aggregate wie die Bauinvestitionen oder das Bauvolumen bieten keine klare Differenzierung zwischen Angebot und Nachfrage (Meier
etal.2021:64).

4 Ergénzend, jedoch nicht in langer Zeitreihe verfugbar kdnnen die Konjunkturumfragen des DIHK einen Aufschluss tiber die Kapazi-
tatsauslastung auch im Ausbaugewerbe bieten (Meier/Dumoulin 2017).
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Abbildung 5
Vergleich von Bauvolumen, Bauinvestitionen, Produktionswert und Produktionsindex im Baugewerbe
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Wie in Abbildung 5 deutlich wird unterscheiden sich zwar die Niveaus der genannten GréRen, jedoch sind sie
sich in ihrer Dynamik im Zeitablauf sehr dhnlich. Der Korrelationskoeffizient der Anderungsraten der Variab-
len untereinander betragt jeweils Gber 90 %.

Grundsatzlich kommen damit alle genannten Grof3en als erklarende Variablen des Auslastungsgrades in Be-
tracht, jedoch zeigte sich in der hier umgesetzten empirischen Modellierung, dass der Auslastungsgrad nach
statistisch-okonometrischen Kriterien am besten mit dem Produktionsindex des Bauhauptgewerbes model-
liert werden kann.' Dies kann darauf zurlickzufiihren sein, dass der Auslastungsgrad nach ifo und der ver-
wendete Produktionsindex nur das Bauhauptgewerbe umfassen. Fiir das Ausbaugewerbe existiert in langer
Zeitreihe kein Auslastungsgrad und erst ab 2010 ein Produktionsindex.

Zudem bietet der Produktionsindex den Vorteil, dass er in monatlicher Frequenz zeitnah zur Verfligung steht
und somit die Entwicklungen am aktuellen Rand gut in der Prognose beriicksichtigt werden kénnen. Das-

'5 Die Modellierung mittels des Produktionsindexes vermag 67,2% der Streuung im Beobachtungszeitraum 1964 bis 2022 zu erklaren,
wahrend beispielsweise eine Modellierung mittels des Bauvolumens 62,2% zu erkldren vermag.
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selbe gilt in leicht abgeschwéchter Form fiir den Produktionswert des Baugewerbes und die Bauinvestitio-
nen, welche quartalsweise ebenfalls zeitnah vom Statistischen Bundesamt veroffentlicht werden. Das Bauvo-
lumen wird im Gegensatz hierzu in jahrlicher Frequenz berechnet und veréffentlicht, Werte des Vorjahres
stehen in der Regel im September des Folgejahres zur Verfligung. Fir die Prognose des Auslastungsgrades
wirde hier eine Liicke am aktuellen Rand entstehen, welche wiederum mit Prognosen auf Basis der anderen
zeitnah verfligbaren GréBen erganzt werden musste. Hervorzuheben ist, dass das Bauvolumen jedoch eine
Disaggregation hinsichtlich Produzentengruppen, Baubereichen, Bauherren und Regionen bietet, welche die
amtliche Statistik nicht abbildet.

Aus prognostischer Sicht ist somit der Produktionsindex des Bauhauptgewerbes gut geeignet zur Erkldarung
des Auslastungsgrades, die enge Korrelation mit den anderen MaBen der wirtschaftlichen Aktivitat im Bau-
gewerbe legt zudem nahe, dass diese keine signifikanten Informationsvorteile bieten.

Nachfrage nach Bauleistungen

Die wirtschaftliche Aktivitdt im Baugewerbe gemessen am Produktionsindex wird im Prognosemodell allein
von der Nachfrage nach Bauleistungen getrieben. Diese wird durch die Baugenehmigungen und durch das
reale Bruttoinlandsprodukt abgebildet. Grundsatzlich wére es auch méglich, die Produktion nachfrageseitig
direkt in Abhdngigkeit vom verfligbaren Einkommen bzw. dem realen Bruttoinlandsprodukt und den Kapi-
talmarktzinsen zu modellieren, dabei wiirde jedoch der beobachtbare zeitliche Vorlauf, welchen die Bauge-
nehmigungen bieten, verloren gehen.

Die Verwendung der Baugenehmigungen stellt im Rahmen der Modellierung einen Kompromiss dar. Zwar
bieten sie einen fiir die Prognose glinstigen zeitlichen Vorlauf, jedoch umfassen sie nicht die gesamte Nach-
frage nach Bauleistungen, denn neben den genehmigungspflichtigen BaumaBnahmen im Neubau und Be-
standsbau steht eine hohe Anzahl an Instandhaltungs- und ModernisierungsmaBnahmen, welche keiner Ge-
nehmigung bediirfen und daher in der Genehmigungsstatistik nicht erfasst werden. Hierunter fallen bei-
spielsweise die Ublichen energetischen SanierungsmaBnahmen an der Gebdudehiille (Dach und Fassade)
sowie Erneuerungen im Innenausbau (unter anderem Sanitdr- und Elektroinstallation). In der Modellierung
wird dieser Umstand deutlich, indem das hier verwendete Mal3 der Baugenehmigungen, die preisbereinigten
veranschlagten Baukosten, nicht ausreichen, um den Anstieg des Produktionsindexes im Zeitablauf vollstan-
dig zu erklaren, ergdnzend wird daher das reale Bruttoinlandsprodukt mit einbezogen.

Inwiefern dieser Umstand ein fundamentales Problem der Prognose darstellt bzw. hierin ein wichtiger nicht
beriicksichtigter Faktor besteht, hdngt zum einen davon ab, wie gro3 die Bedeutung der nicht-
genehmigungspflichtigen BaumaBRnahmen ist- Zum anderen wird es dadurch bestimmt, inwiefern sich die
Determinanten dieser MaBBnahmen, von denen der genehmigungspflichtigen MaBhahmen unterscheiden.

6.3 Zur Bedeutung nicht-genehmigungspflichtiger BaumaBnahmen fiir die Prognose

Seitens der amtlichen Statistik bestehen keine direkten Daten zu nicht-genehmigungspflichtigen BaumaR-
nahmen. Auch die Bauinvestitionen und der Produktionswert des Baugewerbes sind keine ausreichende In-
formationsgrundlage, da zum einen genehmigungspflichtige MaBnahmen im Sinne der Volkswirtschaftli-
chen Gesamtrechnung auch nicht-investiv sein kénnen und zum anderen die Leistungen nicht nur von Un-
ternehmen des Baugewerbes erbracht werden. Die beste Anndherung stellt die Bauvolumensrechnung dar,
in der seit 2000 bzw. 2002 zwischen Bauleistungen im Neubau und im Bestand unterschieden wird. Unter der
Annahme, dass die Bauleistungen im Bestand weitestgehend genehmigungsfrei sind, zeigt sich, dass ihre
Bedeutung flir das Baugewerbe zuletzt mit knapp 66 % sehr hoch war (Abbildung 6). Im Wohnungsbau hat-
ten Bauleistungen im Bestand zuletzt sogar einen Anteil von 70%, wahrend im Nichtwohnungsbau der An-
teil lediglich 56 % betrug.
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Abbildung 6
Anteil der Bauleistungen an bestehenden Gebduden nach Baubereichen im Hochbau (Bauvolumen)
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Quelle: DIW, eigene Berechnungen

Nachdem die hohe Bedeutung der Bauleistungen an Bestandsgebduden festgestellt werden kann, bleibt zu
klaren, ob die Determinanten von genehmigungspflichtigen und genehmigungsfreien Baumafnahmen sich
unterscheiden und eine separate Modellierung notwendig und fiir die Prognose forderlich ist.

Von Seiten der neoklassischen Investitionstheorie wird zunadchst nicht unterschieden, ob Investitionen in
Form von Leistungen an Bestandsgebauden oder Neubauten erfolgen. Der fiir ein Unternehmen optimale
Kapitalstock leitet sich aus den gegebenen Faktorpreisen (reale Kapitalnutzungskosten) und dem angestreb-
ten Produktionsniveau ab.' Die Kosten-Nutzen-Abwagung und damit die Determinanten fiir Investitionen
sind dementsprechend sowohl fiir Neubauten als auch fiir Leistungen an Bestandsgebduden identisch, so-
lange sie der Erh6hung des Kapitalstocks dienen.

Im langfristigen Gleichgewicht steht der Kapitalstock in einer festen (optimalen) Relation zum Produktionsni-
veau, zum Erhalt des Kapitalstocks sind hierzu zunachst Investitionen in Hohe der Abschreibungen erforder-
lich. Die kontinuierliche Beriicksichtigung der Abschreibungen im Nettokonzept des Kapitalstocks hat zur
Folge, dass ein Kapitalgut verteilt Gber seine Nutzungsdauer komplett ersetzt wird."” In der Theorie fiihrt dies
ohne die Einwirkung von externen Schocks zu gleichmaBig liber die Zeit verteilten Erhaltungsinvestitionen.

Empirisch zeigt sich jedoch, dass Abschreibungen zwar buchhalterisch beriicksichtigt werden, tatsachliche
Erhaltungsinvestitionen aus praktischen Griinden jedoch eher nicht in voller Hohe und nicht gleichverteilt
Uber die Nutzungsdauer getatigt werden und hierdurch der Modernitatsgrad'® des Kapitalstocks sich zyklisch
entwickelt. Die Lange der einzelnen Investitionszyklen hangt dabei, abgesehen von Einfliissen durch externe
Schocks. von der Nutzungsdauer der jeweiligen Investitionsgtiter ab. Der Vergleich des Modernitatsgrads
von Ausristungsgutern und Bauten macht dies sehr deutlich (Abbildung 7).

16 Private Haushalte kdnnen analog betrachtet werden, gegeben ihres Einkommens, dem Nutzen, den sie aus dem Wohnen ziehen und
dem relativen Preisen fir Wohnen und anderem Konsum bestimmen sie ihren optimalen Wohnungskapitalstock bzw. Nachfrage nach
Wohnraum.

7 Im Bruttokonzept wird der Kapitalstock erst bei endgtiltigem Abgang eines Kapitalguts um dessen Wert gemindert.

'8 Der Modernitatsgrad des Kapitalstocks kann anhand des Verhaltnisses von Netto- zu Bruttoanlagevermdgen approximiert werden. Ei-
ne sehr dhnliche, aber seit 2010 nicht mehr aktualisierte Groe der amtlichen Statistik ist der Altersaufbau des Anlagevermdgens (vgl.
Meier 2023: S. 15ff.).

Nicht genehmigungspflichtige BaumaBnahmen in der Baupreisprognose BBSR-Online-Publikation Nr. 109/2024



Baupreisprognose in einem dynamischen Umfeld 35

Abbildung 7
Modernitatsgrad nach Vermdgensarten
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Quelle: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen

Fir beide Vermdgensarten, Ausriistungen und Bauten, ist ein hohes Investitionsaufkommen ab Ende der
1950er-Jahre, im Falle der Bauten bis in die 1970er-Jahre hinein zu beobachten, ebenso folgt fur beide Ver-
mogensarten anschliefend ein Riickgang des Modernitdtsgrads. Fiir Ausristungsgiiter mit einer Nutzungs-
dauer von durchschnittlich 15 Jahren ergibt sich dann eine klare Zyklizitat, welche die Erneuerung der Inves-
titionsgliter am Ende ihrer Nutzungsdauer darstellt. Flir Bauten hingegen ist die Nutzungsdauer mit durch-
schnittlich 66 Jahren ungleich langer, der durch die Investitionen der 1960er- und 1970er-Jahre begonnen
Zyklus des Anlagevermdgens fiir Bauten wird vermutlich erst in den kommenden Jahren erhéhte Investitio-
nen in den Gebdudekapitalstock erfordern, wenn wesentliche Gebaudeteile das Ende ihrer iblichen Nut-
zungsdauer erreicht haben.

Die empirischen Daten fiir Deutschland zeigen, dass die Anschaffung von einer Vielzahl von Kapitalgiitern
mit dhnlicher Nutzungsdauer innerhalb einer relativ kurzen Zeitperiode zu einem Auftreten von Investitions-
zyklen fuihren kann. Der erhéhte Investitionsbedarf am Ende der Nutzungsdauer der Kapitalguiter fiihrt dann
zu einem neuen Investitionszyklus. Damit bestimmen Investitionszyklen der vergangenen Jahrzehnte heuti-
ge Investitionszyklen maf3geblich mit.

Zuséatzlich konnen Investitionszyklen durch externe Schocks, wie zum Beispiel der Wiederaufbau nach den
Zerstdrungen im Zweiten Weltkrieg oder in Ostdteuschland nach der Wiedervereinigung oder der Verande-
rungen politischer Rahmenbedingungen ausgeldst werden.

Besonderheiten des Anlagevermdégens an Wohngebduden

Gemal3 der Zensusdaten von 2011 wurden zwei Drittel der Gebaude mit Wohnraum vor dem Jahr 1980 ge-
baut, wobei eine Konzentration der BaumafBnahmen in den 1960er- und 1970er-Jahren aufgetreten ist, rund
27 % der Gebaude sind in diesen beiden Dekaden entstanden. Damit erreichen nun wesentliche Gebaudetei-
le (z.B. Dach, Fassade) eine Nutzungsdauer von 50 bis 60 Jahren. Eine empirische Untersuchung der durch-
schnittlichen Sanierungszeitpunkte zeigt, dass Fassaden nach rund 50 bis 60 Jahren saniert werden, Dacher
nach 80 bis 90 Jahren, wobei ein deutlicher Anstieg der Sanierungen nach 50 bis 60 Jahren auch bei Dachern
zu beobachten ist (Michelsen/Gornig 2016: 40f.). Gegeben der konzentrierten Erbauung der Gebdude ist da-
mit in den kommenden Jahren mit einer zunehmenden Sanierungsaktivitat aufgrund des Alters wesentlicher
Gebaudeteile im Wohnungsbau zu rechnen.
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Als externer Faktor kommen politische MalBnahmen zum Klimaschutz zur Reduktion der Treibhausgasemis-
sionen hinzu. Sowohl die Bepreisung von CO, als auch gestiegene regulatorische Anforderungen an bau-
technische Standards und Heizungstechnik wirken auf die Investitionsentscheidungen ein. In einer Welt oh-
ne CO,-Bepreisung kann ein geringer Ddmmstandard eines Gebdudes unter wirtschaftlichen Gesichtspunk-
ten durch einen erhéhten Brennstoffverbrauch kompensiert werden. In der Abwagung sind dann die Kosten
flr zusatzliche Brennstoffe geringer als die Investitionskosten fiir die Modernisierung des Gebaudes. Werden
durch politische Intervention die negativen Externalitdten der fossilen Brennstoffe mit eingepreist, kann sich
diese Abwigung dndern. Uber die zu erwartende Nutzungsdauer der Investitionen kénnen sich diese durch
Einsparung von Brennstoffen wirtschaftlich rentieren. Die Bepreisung der negativen Externalitdten von fossi-
len Brennstoffen impliziert (nach Steuern) eine Relativpreisanderung von Brennstoffen gegeniiber Baustof-
fen (v.a. Dammmaterialen), welche die Wirtschaftlichkeit verandert. Das plotzliche Einflihren einer solchen
Relativpreisdnderung oder auch schon die bloBe Ankiindigung einer solchen, fiihrt dann zu einer erhéhten
Investitionsnachfrage: Investitionen werden nun vorgezogen, da es beispielsweise nicht mehr wirtschaftlich
ist ein Gebdude mit einem ungeddammten Dach zu beheizen, anstatt es zu dammen.” Zusammengefasst
kommen damit fiir Gebdude zwei Faktoren zusammen, zum einen der Sanierungszyklus aufgrund der erh6h-
ten Bauaktivitat der 1960er- und 1970er-Jahre und zum anderen das Vorziehen von Investitionen im Rahmen
der Anpassung des Gebaudebestandes an die negativen Externalitaten von fossilen Brennstoffen. Beide Fak-
toren wirken zusatzlich zu den Determinanten der Investitionen gemal} der Investitionstheorie: realwirt-
schaftliche Entwicklung und reale Kapitalnutzungskosten.

Wahrend die Zusammenhéange theoretisch verstandlich hergeleitet werden kdénnen, ist es empirisch schwie-
rig, diese Sonderfaktoren in Modellierung und Prognose mitzuberlicksichtigen. Zur quantitativen Bestim-
mung des Einflusses miisste innerhalb des Schéatzzeitraums (1960 bis 2023) die Altersstruktur der Gebdude
bzw. der Modernitdtsgrad bereits signifikanten Einfluss auf die Bauaktivitdit genommen haben. Gegeben,
dass die Sanierungszyklen aufgrund der hohen Nutzungsdauer von Gebduden mit {iber 50 Jahren, teils 80 bis
90 Jahren, sehr lang sind und durch die Zerstérung von Gebauden im Zweiten Weltkrieg die Daten zu fertig-
gestellten Gebauden in der ersten Hélfte des zwanzigsten Jahrhunderts wenig aussagekréftig sind, durfte ei-
ne Quantifizierung des Einflusses der Altersstruktur problematisch sein.

Im Hinblick auf plétzliche Relativpreisianderungen kénnten die Olpreisschocks der 1970er-Jahre und ihre
Auswirkungen auf die Bauaktivitat von Interesse sein, jedoch dirfte ihr im Vergleich zu den Klimaschutz-
malnahmen temporarer Charakter die Aussagekraft einschranken.

Vielversprechender diirfte es stattdessen sein, den zusatzlichen Investitionsbedarf im Rahmen von Szenario-
analysen zu betrachten. Ausgangspunkt hierfiir kann der Sanierungsbedarf der Wohngebdude zur Errei-
chung der Klimaschutzziele sein, dabei konnen die Auswirkungen der notwendigen Investitionen auf die
Baupreise untersucht werden, indem ein Basisszenario ohne zuséatzliche Investitionen mit verschiedenen An-
passungsszenarien verglichen wird. In der aktuellen mittelfristigen Prognose der Baupreise lasst sich dies je-
doch nicht darstellen.

6.4 Zwischenfazit

Gemal Bauvolumensrechnung entfallt der gréBte Teil der Bauleistungen auf BestandsmafBnahmen, was die
Nachfrage nach diesen besonders relevant macht. Aktuell wird im Prognosemodell nicht zwischen Neubau-
und Bestandsmalinahmen unterschieden. Die Bauproduktion beeinflusst die Baupreise lber den Auslas-
tungsgrad, wobei eine Produktionssteigerung aufgrund der weitgehend fixen Kapazitaten kurzfristig zu ho-
heren Baukosten und somit zu steigenden Baupreisen fiihrt.

19 Die Relativpreisanderung bzw. die veranderten Anforderungen und Kosten fiir ein Gebdude kénnen auch als Sonderabschreibungen
auf den Kapitalstock interpretiert werden. Durch die veranderten Rahmenbedingungen verliert das Gebdude an Wert, welcher auB3er-
planmaBig abgeschrieben werden muss. Um wieder das optimale Verhaltnis von Kapitalstock und Produktion zu erlangen sind dann un-
ter Berlicksichtigung der neuen Relativpreise Investitionen notwendig.
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Die Bauproduktion wird im Modell iiber Baugenehmigungen und Auftragseingange prognostiziert, was den
Vorteil eines zeitlichen Vorlaufs von etwa 9 bis 10 Monaten bietet. Die Baugenehmigungen sind dabei nach-
fragegetrieben und werden in Abhédngigkeit vom real verfligbaren Haushaltseinkommen und den Kapital-
nutzungskosten modelliert. Diese Modellierung bietet jedoch Einschrankungen, da sie nur das Bauhauptge-
werbe abdeckt und nicht genehmigungspflichtige MaBBnahmen im Bestand unzureichend erfasst werden.

Empirisch zeigt sich, dass rund 66 % der Bauleistungen auf BestandsmalBnahmen entfallen, dabei ist beson-
ders der Wohnungsbau mit einem Anteil von 70% hervorzuheben. Hier besteht ein Potenzial zur Verbesse-
rung der Prognose der Bauleistungen und Baupreise, sofern spezifische Einflussfaktoren fiir die Nachfrage
nach nicht genehmigungspflichtigen BaumaBnahmen identifiziert werden kénnen. Dabei ist anzumerken,
dass auch MaBnahmen im Bestand von den Bestimmungsgrof3en der Neubaumal3nahmen, unter anderem
real verfiigbares Einkommen der privaten Haushalte und Kapitalkosten, abhangig sind.

Insgesamt zeigt sich, dass die Beriicksichtigung der nicht genehmigungspflichtigen BaumaBnahmen ein er-
strebenswertes Ziel fiir die Prognose ist. Jedoch ist aufgrund mangelnder Daten eine Identifizierung der spe-
zifischen Faktoren schwierig, sofern Gberhaupt signifikante Unterschiede zum Neubau bestehen. Vielver-
sprechender erscheint die Analyse von Szenarien, welche beispielsweise die Sanierung und Modernisierung
des Gebdudebestandes zur Erreichung der Klimaziele abbilden kdnnte.
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7 Erweiterung des Prognoseansatzes um indikatoren-
gestiitzte Modelle

Das hier vorgestellte und angewendete Modell zur mittelfristigen Prognose der Baupreise beruht vor allem
in der mittleren Frist auf oftmals aus der 6konomischen Theorie abgeleiteten langfristigen Beziehungen zwi-
schen den relevanten BestimmungsgréBen. Empirisch umgesetzt wurde es mit Jahresdaten. Im Rahmen der
Aktualisierungen der Prognose wurden zusatzlich unterjahrige Daten und Indikatoren erganzt, um den Ent-
wicklungen am aktuellen Rand besser Rechnung tragen zu kdnnen.

Im Folgenden wird die Mdglichkeit erortert, das semi-strukturelle Prognosemodell, um indikatorengestiitzte
Prognoseansdtze zu erweitern. Diese rein datengetriebenen Prognoseansatze konnen die Mdoglichkeit bie-
ten, auf Basis einer Vielzahl von héherfrequenten Indikatoren die Entwicklungen am aktuellen Rand besser zu
beriicksichtigen und so vor allem die Prognose fiir das laufende und nachste Kalenderjahr zu verbessern. Im
semi-strukturellen Prognosemodell wurden hierzu, neben unterjdhrigen Daten, externe Prognosen fiir die
gesamtwirtschaftlichen BestimmungsgréBen eingesetzt, um aktuelle Entwicklungen umfassend abzubilden.

7.1 Methoden

Das Grundproblem in der Prognose auf Basis eines Datensatzes von Indikatoren besteht darin, bei begrenz-
ter Anzahl an Beobachtungen aus der oftmals groBen Anzahl an mdglichen Indikatoren, jene auswahlen,
welche firr die Prognose der ZielgréBe relevant sind. Im Hinblick auf Schatz- und Prognoseverfahren kann
unterschieden werden, zwischen jenen die den Indikatorendatensatz statistisch auf wenige Faktoren ver-
dichten und Verfahren, die zundchst im Hinblick auf die ZielgroB3e relevante Indikatoren selektieren. Im Fol-
genden wird jeweils eine entsprechende Methode vorgestellt und fiir die Baupreise zur Anwendung ge-
bracht.

7.1.1 Faktormodelle

Eine besonders haufig eingesetzte Methodik zur Prognose in datenreichen Umgebungen besteht darin, ein
autoregressives Modell, um statistische ,Faktoren” zu erganzen, die die Informationen einer moglicherweise
hohen Anzahl an Indikatoren verdichtet darstellen (Stock/Watson 2012). Hierbei werden in einem ersten
Schritt die zur Verfiigung stehenden Informationen der Indikatoren zu einer geringen Anzahl an Faktoren
mittels statistischer Verfahren verdichtet. Die Faktoren kdnnen unter anderem mittels einer statistischen
Hauptkomponentenanalyse bestimmt werden. Die resultierenden Faktoren sind per Konstruktion unkorre-
liert miteinander und erklaren in abnehmender Reihenfolge jeweils méglichst viel Varianz der erkldrenden
Variablen. Zu beachten ist, dass bei der Erstellung der Faktoren die spdtere Zielvariable der Prognose unbe-
achtet bleibt und somit die Informationen zunachst nicht im Hinblick auf eine mdglichst gute Prognosegtte
komprimiert werden, sondern der Fokus auf der Biindelung der vorliegenden Informationen (Varianz) liegt.

7.1.2 Granger-Kausalitdt und Prognosekombinationen

Eine weitere Moglichkeit aus der Vielzahl von Indikatoren auszuwahlen und Prognosen zu erzeugen, besteht
darin zunéchst den Indikatorendatensatz dahingehend zu filtern, ob der jeweilige Indikator Erklarungsgehalt
gegenlber der Zielvariable aufweist. Hierzu wird im Rahmen des auch als Granger-Kausalitdtstests (Granger
1969) bekanntem Verfahren mittels einer einfachen Regression gepriift, ob der infragestehende Indikator
signifikant in der Erkldrung der Zielvariable ist, wenn autoregressive Terme der Zielvariable mitberiicksichtigt
werden. Das Ergebnis ist ein Satz von Indikatoren, welche signifikanten Erkldrungsgehalt fiir die Zielvariable
bieten.

In einem zweiten Schritt wird dann eine Vielzahl von Modellen geschatzt, welche autoregressive Terme der
Zielvariable und mehrere der zuvor als niitzlich befundenen Indikatoren beinhalten. Die eigentliche Progno-
se ergibt sich dann als Kombination aller einzelnen Prognosegleichungen. Dies bietet den Vorteil, dass sich
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Prognosefehler (Schwachstellen) einzelner Gleichungen gegenseitig aufheben kdnnen, sofern die Fehler
entsprechend korreliert sind (Elliott/Timmermann 2016: S. 310ff.).

Dieses Verfahren wird unter anderem in dhnlicher Weise zur Prognose des Bauvolumens angewendet, dabei
werden stets zwei der ausgesuchten Indikatoren miteinander kombiniert, dies fiihrt zu mehreren tausenden
Einzelgleichungen, welche dann zur eigentlichen Prognose kombiniert werden (Michelsen/Gornig 2016 und
DIW 2023).

7.1.3 Referenzansatze

Zur besseren Einordnung der Prognoseleistung werden zusétzlich drei Referenzansétze herangezogen, zum
einen ein einfaches autoregressives Modell, hier wird die Anzahl der zeitverzégerten Variablen anhand der
statistischen Signifikanz gewdhlt. Des Weiteren werden zwei naive Prognosen erstellt, einmal die Fortschrei-
bung des historischen Mittelwerts der Zielgro3e sowie die Fortschreibung des letzten beobachteten Werts.

7.2 Empirische Evaluation

Zur Evaluation werden die vorgestellten Verfahren hinsichtlich ihrer Prognosefdhigkeit der Baupreise unter-
sucht. Ausgangspunkt ist ein Indikatorendatensatz in vierteljahrlicher Frequenz, da auch die Zielgrof3e, der
Deflator der Bauinvestitionen, in vierteljdhrlicher Frequenz aus der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
vorliegt. Der Datensatz an Indikatoren ist breit aufgestellt und deckt verschiedenste Datenquellen ab:?°

m 40 Indikatoren der ifo Konjunkturumfragen zur Gesamtwirtschaft und Bauwirtschaft, darunter Angaben
zum Geschéftsklima, den Geschéftserwartungen und Auftragslage im verarbeitenden Gewerbe als auch
im Bauhauptgewerbe

m Auftragseingang und Auftragsbestand gemaf3 Statistischen Bundesamt fiir das Bauhauptgewerbe, unter-
gliedert Bauarten und Bauherren sowie Daten der Baugenehmigungsstatistik

m Finanzmarktdaten zu Zinsen, Geldmenge und Kreditvolumina

m Eckdaten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung, unter anderem Konsum, Investitionen, Importe, Ex-
porte und Bruttoinlandsprodukt sowie Daten zur Beschéftigung

m verschiedene Umfragen zu Erwartungen und konjunktureller Lage aus dem In- und Ausland, unter ande-
rem GfK Konsumklima und Inflationserwartungen sowie ISM Manufacturing Index (USA)

Die Daten liegen vom ersten Quartal 1991 bis zum vierten Quartal 2023 vor, zur Evaluation werden die jewei-
ligen Verfahren, analog zur obigen Prognoseevaluation, tber einen verkiirzten Zeitraum geschatzt und an-
schlieBend eine Prognose liber 20 Quartale erstellt. AnschlieBend wird der Schatzzeitraum um eine Periode
erweitert und erneut 20 Quartale prognostiziert. Diese sogenannten Pseudo-out-of-Sample Prognosen wer-
den dann mit der tatsachlichen Entwicklung der Baupreise verglichen und der Prognosefehler fiir jede Me-
thode und jeden Prognoseschritt berechnet.

Der Vergleich der verschiedenen Ansatze zeigt, dass innerhalb der ersten vier Quartale bzw. Prognoseschritte
kaum signifikante Differenzen auszumachen sind. Ein leichter Vorteil ist der Prognoseleistung der einfachen
autoregressiven Gleichung zuzurechnen (Tabelle 5).

Verlangert sich der Prognosehorizont in das ndchste Kalenderjahr, zeigen sich zunehmend Unterschiede zwi-
schen den Prognoseansatzen. Die Prognosefehler fir die indikatorengestiitzten Verfahren steigen im Ver-
gleich zu den einfachen univariaten Methoden deutlicher an. Insgesamt weist der historische Mittelwert bis
zu 12 Prognoseschritte die geringsten Fehler auf, gefolgt vom autoregressiven Modell.

20 Eine vollstandige Liste der verwendeten Indikatoren inklusive der angewendeten Transformationen findet sich im Anhang A.3.
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Tabelle 5

Prognosefehler der indikatorengestitzten Modelle — Pseudo-out-of-Sample RMSE 2006 - 2023

Prognose-
horizont

t+1

t+2

t+3

t+4

t+5

t+6

t+7

t+8

t+9

t+10

t+11

t+12

t+13

t+14

t+15

t+16

t+17

t+18

t+19

t+20

Mittelwert

Historischer
Mittelwert

1,22
1,25
1,27
1,28
1,29
1,25
1,26
1,27
1,28
1,29
1,29
1,30
1,32
1,33
1,35
1,37
1,38
1,39
1,40
1,41

1,31

Letzte
Beobachtung

1.15
1.35
1.33
1.59
1.60
1.65
1.69
1.64
1.63
1.52
1.37
1.34
1.33
1.32
1.27
1.29
1.32
1.33
1.39
1.40

1.42

Prognoseverfahren

Autoregressives
Modell

132
1.33
1.29
132
133
1.34
1.35
134
136
137
138
139
1.40
1.42
1.43
1.44
1.46

1.34

Faktor-
modell

1.19

1.35

1.29

1.41

1.51

1.50

1.45

1.55

1.51

1.51

1.66

213

222

2.35

243

1.62

1.70

2.03

1.65

1.64

1.69

Granger
Kombination*

1.25
1.52
1.45
1.49
1.63
1.69
1.60
1.68
1.83
1.88
1.88
2.00
2.18
2.83
3.09
3.87
3.95
4.26
522
537

2.53

Anmerkung: Geringster Prognosefehler je Prognosehorizont fett markiert. *Prognosekombination aller mittels Granger-Kausalitétstest selektierten und zu
Modellen kombinierten Indikatoren.

Quelle: Eigene Berechnungen
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Insgesamt vermdgen die indikatorengestitzten Prognosemethoden die univariaten Varianten in diesem
Prognoseexperiment nicht zu schlagen. Einschrankend muss darauf hingewiesen werden, dass die Evaluati-
on und ihre Ergebnisse vom gewdhlten Evaluationszeitraum 2006 bis 2023 abhangig sind.

7.3 Zwischenfazit

Im Rahmen der Erweiterung des Prognoseansatzes flr die Baupreise wurden verschiedene indikatorenge-
stitzte Modelle untersucht. Das bestehende semi-strukturelle Modell basiert auf langfristigen 6konomischen
Beziehungen und nutzt vor allem Jahresdaten. Zur Aktualisierung und besseren Abbildung aktueller Entwick-
lungen wurden unterjahrige Daten und Indikatoren ergdnzt. Die Untersuchung zielt darauf ab, das Baupreis-
prognosemodell durch rein datengetriebene Ansatze zu erweitern, um insbesondere die kurzfristigen Prog-
nosen zu verbessern.

Zur Evaluierung wurden zwei verschiedene Ansdtze angewandt: ein Faktormodell sowie ein Ansatz basie-
rend auf Granger-Kausalitdt zur Selektion der Indikatoren und eine anschlieBende Prognosekombination der
gefundenen Indikatoren. Faktormodelle verdichten eine groBe Anzahl an Indikatoren zu wenigen statisti-
schen Faktoren mittels Hauptkomponentenanalyse. Diese Faktoren reprasentieren die Informationen der In-
dikatoren gebiindelt, ohne die Zielvariable direkt zu beriicksichtigen. Das Granger-Kausalitatsverfahren se-
lektiert relevante Indikatoren, indem es deren Erklarungsgehalt fir die Zielvariable priift. Die eigentliche
Prognose entsteht durch die Kombination der prognostizierten Werte mehrerer solcher Modelle.

Die empirische Evaluation, die einen Indikatorendatensatz von 1991 bis 2023 verwendete, zeigte, dass die
indikatorengestltzten Modelle kurzfristig (innerhalb der ersten vier Quartale) keine signifikanten Vorteile
gegeniiber einfachen autoregressiven Modellen bieten. Uber liangere Prognosezeitraume stiegen die Prog-
nosefehler der indikatorengestiitzten Ansatze im Vergleich zu den einfachen Modellen deutlich an. Insge-
samt erwies sich der historische Mittelwert als besonders robust, insbesondere bei langeren Vorhersagehori-
zonten. Die Untersuchung verdeutlicht, dass in diesem speziellen Anwendungsfall indikatorengestiitzte Mo-
delle die univariaten Ansatze nicht Gbertreffen konnten. Dies kénnte auf den spezifischen Evaluationszeit-
raum zurlickzufiihren sein, der von 2006 bis 2023 reicht und damit unter anderem die starken Baupreisan-
stiege aufgrund von Materialknappheit umfasst.
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8 Ergebnisse

Kern des Baupreisprognosemodells ist eine angepasste Neukeynesianische Phillips-Kurve, die die Preisbil-
dung in der Bauwirtschaft als Aufschlag auf die Grenzkosten der Produktion beschreibt. Diese Grenzkosten
werden im Baugewerbe hauptsachlich durch die Lohnstlickkosten bestimmt, die aufgrund der konstanten
Arbeitsproduktivitdt mit den Arbeitskosten Ubereinstimmen. Weitere entscheidende Faktoren sind die inter-
nationalen Rohstoffpreise, insbesondere der Rohdlpreis, und die Kapazitatsauslastung in der Bauwirtschaft,
die bei hoher Auslastung lberproportional kostenintensiv wirkt. Ein zusatzlicher Aspekt der Preisdynamik
sind die Erwartungen der Unternehmen hinsichtlich der zukiinftigen Kostenentwicklung. Das Modell wird
empirisch mit Zeitreihendaten umgesetzt, wobei Daten aus der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung und
Umfrageergebnisse des ifo Instituts genutzt werden.

Alternativ kann eine Preisgleichung ohne explizite Erwartungsgréf3en verwendet werden, die auf der lang-
fristigen Beziehung von Baupreisen, Lohnstlickkosten und freien Kapazitdten basiert. Das allgemeine Preisni-
veau dient als mal3geblicher Treiber der Baupreise, da die Bauwirtschaft und die Gesamtwirtschaft einen ge-
meinsamen Arbeitsmarkt mit einheitlicher Nominallohnentwicklung nutzen. Wegen des geringeren Produk-
tivitatsfortschritts im Baugewerbe steigen die Lohnstiickkosten dort starker, was einen hdheren Preisanstieg
bedingt.

Fir die Prognose der Baupreise miissen auch die bestimmenden Faktoren prognostiziert werden. Zu diesem
Zweck wird das relevante bauwirtschaftliche Umfeld in Abhdngigkeit von gesamtwirtschaftlichen Grof3en
modelliert. Externe Konjunkturprognosen sind eine wertvolle Quelle fiir diese gesamtwirtschaftlichen Gro-
Ben. Erganzende modellgestiitzte Prognosen sind notwendig, wo externe Prognosen nicht ausreichen.

Die Leistungsfahigkeit des mittelfristigen Prognosemodells fiir Baupreise wird als glinstig bewertet. In histo-
risch simulierten Out-of-Sample Prognosen von 2000 bis 2023 sowie in stochastischen Simulationsanalysen
schneidet das Modell meist besser ab als Alternativen wie die Prognosen der Gemeinschaftsdiagnose. Die
Prognoseunsicherheit fiir das laufende Jahr kann durch ein unterjahriges Modell reduziert werden. Der Stan-
dardfehler fiir Prognosen der Anstiegsrate der Baupreise liegt bei etwa 1,2 Prozentpunkten fiir das nachste
Kalenderjahr und bei 2 Prozentpunkten fiir Prognosen {iber flnf Jahre. Die Unsicherheit externer Prognosen
ist dabei bereits eingerechnet.

Zusammengefasst bietet das Baupreisprognosemodell eine fundierte Grundlage fiir die mittelfristige Vorher-
sage der Baupreise, indem es theoretische Konzepte und empirische Daten integriert. Die Berlicksichtigung
von Preiserwartungen, Lohnstlickkosten, Kapazitatsauslastung und allgemeinen Preisentwicklungen stellt si-
cher, dass die Prognosen die Besonderheiten der Bauwirtschaft beriicksichtigen.

Die Erweiterung des Prognoseansatzes durch indikatorengestiitzte Modelle und durch die explizite Bertick-
sichtigung von Baumaflinahmen im Bestand wurde untersucht, um das Prognosemodell zu erweitern und zu
verbessern. Fiir die untersuchten indikatorengestiitzten Modelle konnte zunichst keine Uberlegenheit in der
Prognosegiite gegeniiber einfachen univariaten Ansatzen festgestellt werden, hier bietet es sich an, weitere
Ansdtze zu analysieren, um die Baupreisprognose zu vor allem in der kurzen Frist zu verbessern.
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Anhang
A.1 Verwendung externer Prognosen

Tabelle 6
Verwendung von Prognosen externer Institutionen fiir die exogenen Gréf3en des Baupreisprognosemodells

Prognosehorizont

Preisdeterminante Monat
t+0 t+1 t+2 t+3 t+4 t+5
Preisauftrieb
Mai GD, EU GD, IWF*
Deflator Bruttoinlands- a
produkt Nov. SVR, EU GD, EU, GD, IWF*
IWF*
Mai GD
Deflator Importe Modell
Nov. SVR
Gesamtwirtschaftliche Mai EU GD
.. Modell
Lohnstiickkosten Nov SVR EU

Realwirtschaftliche und demographische Gré3en

Reales Bruttoinlands- Mai GD, EU, IWF GD, IWF
produkt Nov. = GD,SVR, EU, IWF GD, IWF
Mai GD
Arbeitslosenquote Modell
Nov. SVR
Real verf. Einkommen der Mai GD
. Modell
priv. Haushalte Nov GD. SVR
Bevolkerung und alle Statistisches Bundesamt: Koordinierte Bevélkerungsvorausberech-
Altersstruktur nung
Kapitalmarktzinsen alle Modell

Anmerkungen: Im Aktualisierungsmonat Mai werden jeweils die Prognosen aus den Friihjahrsveréffentlichungen der angegebenen Institutionen
verwendet, im Oktober und November die entsprechenden Prognosen aus den Herbstverdffentlichungen. Mit Ausnahme des Deflators des realen
Bruttoinlandsprodukts fiir die Eurozone bezeichnen die exogenen GréBen Daten fiir Deutschland. *Prognosen der Verbraucherpreise.

Quelle: Eigene Darstellung
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A.2 Weitere Gleichungen des Baupreisprognosemodells

A.2.2 Gesamtwirtschaft

Lohnstlickkosten

Die gesamtwirtschaftlichen Lohnstlickkosten (Isk) werden anhand der realen Lohnstiickkosten (risk) und
der allgemeinen Preisniveaus (q), gemessen am Deflator des Bruttoinlandsprodukts prognostiziert. Die rea-
len Lohnstiickkosten wiederum ergeben sich aus der Entwicklung der Arbeitslosigkeit (u) in Relation zur in-
flationsneutralen Arbeitslosenquote (nairu).

Isk =risk + q (3)
AT'lSk = 2,32 + 0,4’0 [Tlalrut - ut_l] - 0,56 T'Slkt_l - 0,56 C_If—Z + 0,56 C_It_4 (4)
+ 0,18 Arlsk;_; + 0,18 Arlsk,_s — 0,02 dum, g9y + 0,02 dumyggo + 0,05 dumyggg

Zeitraum: 1964-2023; RZ = 0,56; DW= 1,86; AR(1) = 0,67; AR(4) = 0,64; AP(1983) = 0,40

Arbeitslosenquote

Die Arbeitslosenquote (u) wird anhand der inflationsneutralen Arbeitslosenquote (nairu) und der konjunk-
turellen Entwicklungen: Anderungsrate des realen Bruttoinlandsprodukts (y), der freien Kapazititen im Bau-
gewerbe (fcap) und der realen Lohnstiickkosten (rilsk) prognostiziert.

Auy = — 0,09 u;_q + 0,08 nairu, + 0,21 Au,_; + 0,02 Afcap,_, (5)
- 0,19 Ayf + 0,01 Ayt—l + 0,13 Ayt—?) + 0,05 AT'lSkt
+ 0,02 dumg9; + 0,01 dumyg14 + 0,01 shift 979

Zeitraum: 1964-2023; RZ = 0,78; DW= 2,32; AR(1) = 0,15; AR(4) = 0,25; AP(1994) = 0,74

Real verfiigbares Einkommen der privaten Haushalte

Das real verfligbare Einkommen der privaten Haushalte (yv) wird in Abhangigkeit vom realen Bruttoinlands-
produkt (y), den Steuern quf Arbeitseinkommen (It) und dem Preis von Rohdl in Euro im Verhaltnis zum all-
gemeinen Preisniveau (prOI) modelliert.

Ayv, = — 0,07 - 0,36 [ yv;_1 — y:] — 0,04 It,_¢ (6)
— 0,02 prP — 0,01 prll, — 0,03 shift_1993

Zeitraum: 1975-2023; RZ = 0,73; DW= 1,75; AR(1) = 0,48; AR(4) = 0,63; AP(2002) = 0,29
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Deflator Importe

Der Deflator der Importe (p™) wird anhand o'|'er Relation der Importpreise zur Preisentwicklung im Ausland?'
in Euro (p#) und den Rohélpreisen in Euro (pOl) sowie dem Welthandelstrend (wh) und dem effektivem Euro-
Wechselkurs mit dem Ausland (ewk) beschrieben.

Ap* = 1,04 — 0,23 [ p*, — 0,83 p; — 0,17 pP] — 0,07 wh,_ 7)
+2,43 Apf — 1,34 pf, — 0,09 pf s + 1,99 Aewk, — 1,35 Aewk,_,

Zeitraum: 1957-2023; RZ = 0,88; DW= 1,94; AR(1) = 0,78; AR(4) = 0,83; AP(1980) = 0,47

Kapitalmarktzinsen

Die Kapitalmarktzinsen (i) werden fiir das laufende Kalenderjahr anhand der unterjdhrigen Entwicklung
prognostiziert, mit i™/ fiir den Zinssatz im jj Monat und ™//fiir den Jahresdurchschnitt bis zum jj-ten Mo-
nat.

Prognoseaktualisierung im Juni:

Aif = 0,43 [ip_q — T"°] + 0,64 Ai™ + 0,42 Ai™S + 0,16 Ai™S, + 0,47 Ai™S, (8)
—0,60 Ai,_; — 0,52 Ai,_s

Zeitraum: 1960-2023; RZ = 0,93; DW= 2,15; AR(1) = 0,26; AR(4) = 0,23; AP(2003) = 0,76

Prognoseaktualisierung im Dezember:

+ 0,006 dum, 973 + 0,002 dum, 4,5 + 0,005 dum; 976 + 0,001 dum;gg

Zeitraum: 1960-2023; RZ = 0,97; DW= 1,85; AR(1) = 0,60; AR(4) = 0,35; AP(2009) = 0,73

Fur die weiteren Prognoseschritte werden die Kapitalmarktzinsen anhand der Abweichung Inflationserwar-
tungen vom Inflationsziel im Euroraum (E, [, — 7T ]) und der demografischen Entwicklung, gemessen am
Anteil der 35- bis 65-jghrigen an der Gesamtbevolkerung (aq) prognostiziert.

Alt = 0,07 - 0,32 it—l + 0,4’2 Ef[n-f+1 - T[T] - 0.07 aq: (10)

—0,01 [dum,gg, + dum,gge + dumygy; + dumygg | + 0,02 dum,gg,

Zeitraum: 1959-2023; RZ = 0,62; DW= 1,75; AR(1) = 0,46; AR(4) = 0,49; AP(1993) = 0,38

21 Ausland umfasst einen erweiterten Landerkreis der wichtigsten 42 AuBenhandelspartner.
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A.2.2 Bauwirtschaft

Lohnstiickkosten im Baugewerbe

Die Lohnstiickkosten im Baugewerbe (Isk?%*) werden fiir das laufende Kalenderjahr anhand der unterjahri-
gen Entwicklung (IskB*~499) prognostiziert.

Prognoseaktualisierung im Juni:

AlskBo:" = — 0,90 [IskBY — IskB%~1] 4 0.34 AlskB% amn
Zeitraum: 1972-2023; RZ = 0,65; DW= 1,84; AR(1) = 0,57; AR(4) = 0,96; AP(1993) = 0,91

Prognoseaktualisierung im Dezember:

AlskBa: = — 0,06 [IskBY — (IskBa1 4 [skBa=2 4 [skBau=3) /3] (12)
Zeitraum: 1972-2023; RZ = 0,96; DW= 1,76; AR(1) = 0,26; AR(4) = 0,34; AP(1998) = 0,22

Fiur die weiteren Prognoseschritte werden die Lohnstlickkosten im Baugewerbe in Relation zu den gesamt-
wirtschaftlichen Lohnstiickkosten (Isk) unter Berlicksichtigung der unterschiedlichen Entwicklung Produkti-
vitat (dprod) prognostiziert.

AlskBa = — 1,50 — 0,32 [IskB% — Isk,_,] — 0,25 dprod + 1,0 Alsk — 0,90 Adprod (13)
+ 0,06 dum, 979 + 0,06 dum, 97,
Zeitraum: 1968-2023; RZ = 0,86; DW= 2,17; AR(1) = 0,53; AR(4) = 0,41; AP(1984) = 0,22

Die unterschiedliche Entwicklung der Produktivitat in Gesamtwirtschaft und Baugewerbe wird anhand der
mittleren Rate innerhalb des Beobachtungszeitraums fortgeschrieben.

Baugenehmigungen - preisbereinigte veranschlagte Baukosten

Die Baugenehmigungen (bg) werden fir das laufende Kalenderjahr anhand unterjahriger Daten prognosti-
ziert, dies umfasst die Summe der bisher im Jahr aufgelaufenen Baugenehmigungen (bg¥™?) und einzelne
Monatswerte (bg™™).

Prognoseaktualisierung im Juni:

Abg, = 0,42 Abg{™ + 0,15 [bgi — bg{2, (14)
Zeitraum: 1971-2023; R? = 0,53; DW= 2,02; AR(1) = 0,86; AR(4) = 0,97; AP(1996) = 0,68

Prognoseaktualisierung im Dezember:

Abg, = — 0,01 + 0,84 Abg!™ + 0,26 Abg!™? — 0,31 Abg,_, + 0,13 [bg? — bgl?, (15)
- 1,24’ Apg/TD - 0,20 Apt}-];rgD - 0,09 dum1995 + 0,03 Shiftlggg

Zeitraum: 1966-2023; RZ = 0,96; DW= 2,16; AR(1) = 0,44; AR(4) = 0,81; AP(1979) = 0,82
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Fir die weiteren Prognoseschritte werden die Baugenehmigungen anhand des verfligbaren Einkommens
der privaten Haushalte (yv), den Kapitalnutzungskosten (uc) und dem Anteil der iber 65-jghrigen an der Ge-
samtbevolkerung (ag65) prognostiziert.

Abg, = —0,69 + 0,47 [bg,_; — yV; + uce_{] — 7,49 aq65 + 1,87 Ayv, + 1,87 Ayv,_ (16)
gt gi-1— YV¢ t-1 q YUt YVt_3

— 0,15 Auc; + 0,15 Auc;_, + 14,39 Aagq65;_, — 0,70 Acap;_,

- 0,20 dum1968 + 0,30 dum1983

Zeitraum: 1958-2023; RZ = 0,76; DW= 1,88; AR(1) = 0,65; AR(4) = 0,55; AP(2003) = 0,61

Auftragseingang im Baugewerbe
Der Auftragseingang im Baugewerbe (ae) wird in Relation zu den Baugenehmigungen (bg) prognostiziert.

Aaet = 0,41 - 0,33 [aet_l - bgt—l] + 0,60 Abgt - 0,12 Shift1974 - 0,12 dum1976 (1 7)
- 0,17 dum1981 - 0,08 dum1991 - 0,12 dum2003 - 0,12 dum2007 + 0,11 dum2023

Zeitraum: 1971-2023; RZ = 0,76; DW= 1,71; AR(1) = 0,27; AR(4) = 0,79; AP(1990) = 0,49

Bauproduktion

Die Bauproduktion (y5*) wird in Relation zum Auftragseingang im Baugewerbe (ae) und unter Beriicksich-
tigung der Arbeitstage (at) und den witterungsbedingten Baubehinderungen (wit) prognostiziert.

Ayf® = — 0,09 [y2% — ae,_;] + 0,30 Aae, + 0,30 Aae,_, (18)
+ 0,09 Aat, — 0,08 wit, — 0,08 dum; g

Zeitraum: 1955-2023; RZ = 0,61; DW= 2,09; AR(1) = 0,58; AR(4) = 0,80; AP(1976) = 0,62

Auslastungsgrad im Baugewerbe

Der Auslastungsgrad im Baugewerbe (cap) wird fir das laufende Kalenderjahr anhand unterjahriger Daten
prognostiziert. Hierzu wird der verfiigbare Jahresdurchschnitt (cap¥’?) und einzelne Monatswerte herange-
zogen (cap™™).

Prognoseaktualisierung im Juni:

Acap; = 0,30Acap!™ + 0,13 Acap!T? + 0,18 [cap; — cap}?;] — 0,12 [cap;_, — capi?; (19)
- 5,87 dumlgﬁo - 5,89 dum1981
Zeitraum: 1968-2023; RZ = 0,66; DW= 1,79; AR(1) = 0,25; AR(4) = 0,65; AP(1984) = 0,22

Prognoseaktualisierung im Dezember:

Acap, = —0,14 [cap,_; — cap{T™P] — 0,22 Acap,_; + 0,26 Acapi! + 0,24 Acap}l, (20)

Zeitraum: 1968-2023; RZ = 0,86; DW= 1,95; AR(1) = 0,74; AR(4) = 0,51; AP(1985) = 0,32

Anhang BBSR-Online-Publikation Nr. 109/2024



Baupreisprognose in einem dynamischen Umfeld 48

Fir die weiteren Prognoseschritte wird die Verdnderung des Kapazitatsauslastungsgrads im Baugewerbe in
Relation zur Veranderungsrate der Bauproduktion (y5%*) gesetzt.

Acap, = 0,41 AyPo* — 0,19 Ay2* — 0,23 AyE% + 0,30 Ay (21)
+ 0,08 dum, 975 + 0,06 dum, ogg

Zeitraum: 1964-2023; RZ = 0,63; DW= 1,92; AR(1) = 0,81; AR(4) = 0,70; AP(2015) = 0,34

Anhang BBSR-Online-Publikation Nr. 109/2024



Baupreisprognose in einem dynamischen Umfeld 49

A.3 Indikatoren

Tabelle 7
Verwendete Indikatoren der indikatorengestiitzten Modelle

Name Quelle ‘ Logarithmus Differenz
Geschiéftsklima, Gewerbliche Wirtschaft, Durchschnitt ifo Institut Nein 0
Geschéftslage, Gewerbliche Wirtschaft, Saldo ifo Institut Nein 1
Geschaftslage Erwartungen, Gewerbliche Wirtschaft, Saldo ifo Institut Nein 0
Exporterwartungen, verarbeitendes Gewerbe, Saldo ifo Institut Nein 0
Geschiftsklima, verarbeitendes Gewerbe, Saldo ifo Institut Nein 0
Geschéftslage Erwartungen, verarbeitendes Gewerbe, ifo Institut Nein 0
Saldo
Auftragsbestand ggii. Vormonat, verarbeitendes Gewerbe, Saldo ifo Institut Nein 0
Baubehinderungen durch Witterung, Bauhauptgewerbe, Ja- ifo Institut Nein 0
Anteil
Geschéftslage Erwartungen, Bauhauptgewerbe, Saldo ifo Institut Nein 1
Geschéftslage, Bauhauptgewerbe, Saldo ifo Institut Nein 2
Auftragsbestand ggii. Vormonat, Bauhauptgewerbe, Saldo ifo Institut Nein 2
Baupreise ggii. Vormonat, Bauhauptgewerbe, Saldo ifo Institut Nein 1
Preiserwartungen, Bauhauptgewerbe, Saldo ifo Institut Nein 2
Auftragsbestand in Monate, Bauhauptgewerbe, ifo Institut Nein 2
Durchschnitt
Gerateausnutzung, Bauhauptgewerbe, Durchschnitt ifo Institut Nein 1
Auftragsbestand ggii. Vormonat, Wohnungsbau, Saldo ifo Institut Nein 2
Auftragsbestand Beurteilung, Wohnungsbau, Saldo ifo Institut Nein 1
Auftragsbestand in Monaten, Wohnungsbau, Durchschnitt ifo Institut Nein 3
Geschéftsklima, Handel, Durchschnitt ifo Institut Nein 1
Geschéftslage Erwartungen, Handel, Saldo ifo Institut Nein 0
Geschéftslage Beurteilung, Handel, Saldo ifo Institut Nein 1
Geschéftslage Beurteilung, Grof3handel inkl. Kfz, Saldo ifo Institut Nein 1
Geschéftslage Beurteilung, Einzelhandel inkl. Kfz, Saldo ifo Institut Nein 1
Geschéftslage Erwartungen, Einzelhandel inkl. Kfz, Saldo ifo Institut Nein 1

Quelle: Eigene Darstellung
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Tabelle 7 - Fortsetzung

Name Quelle ‘ Logarithmus Differenz
Geschéftslage Beurteilung befriedigend, verarbeitendes Gewer- ifo Institut Nein 0
be, Anteil
Geschéftslage Beurteilung schlecht, verarbeitendes Gewerbe, ifo Institut Nein 0
Anteil
Geschaftslage Beurteilung gut, verarbeitendes Gewerbe, Anteil ifo Institut Nein 0
Geschaftslage Erwartungen befriedigend, verarbeitendes Ge- ifo Institut Nein 0
werbe, Anteil
Geschiftslage Erwartungen schlecht, verarbeitendes Gewerbe, ifo Institut Nein 0
Anteil
Geschiéftslage Erwartungen gut, verarbeitendes Gewerbe, Anteil ifo Institut Nein 0
Fertigwarenlager Beurteilung, verarbeitendes Gewerbe, Saldo ifo Institut Nein 0
Produktionsplane, verarbeitendes Gewerbe, Saldo ifo Institut Nein 0
Produktion ggii. Vormonat, verarbeitendes Gewerbe, ifo Institut Nein 0
Saldo
Auftragsbestand Beurteilung, Bauhauptgewerbe, Saldo ifo Institut Nein 1
Bautatigkeit Behinderungen, Bauhauptgewerbe, Ja-Anteil ifo Institut Nein 0
Bautatigkeit Entwicklung, Bauhauptgewerbe, Saldo ifo Institut Nein 1
Bautatigkeit Erwartungen, Bauhauptgewerbe, Saldo ifo Institut Nein 2
Geschiftslage Beurteilung, Wohnungsbau, Saldo ifo Institut Nein 2
Geschiftslage Erwartungen, Wohnungsbau, Saldo ifo Institut Nein 1
Materialknappheit, Bauhauptgewerbe, Ja-Anteil ifo Institut Nein 2
Uneinigkeit Geschéftslage Erwartungen, gewerbliche ifo Institut Nein 0
Wirtschaft, Durchschnitt
Uneinigkeit Geschéftslage Beurteilung, gewerbliche ifo Institut Nein 0
Wirtschaft, Durchschnitt
Uneinigkeit Geschéftsklima, gewerbliche Wirtschaft, Durch- ifo Institut Nein 0
schnitt
Inflationserwartungen GfK Nein 1
Arbeitslosigkeit GfK Nein 0
Anschaffungsneigung GfK Nein 1
Einkommenserwartungen GfK Nein 2

Quelle: Eigene Darstellung
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Tabelle 7 - Fortsetzung

‘ Logarithmus

Name Quelle Differenz
Konsumklima GfK Nein 0
Konjunkturerwartungen ZEW Nein 0
Konjunkturlage ZEW Nein 0
Industrie Vertrauen, Deutschland Eurostat Nein 0
Industrie Vertrauen, Eurozone ohne Deutschland Eurostat Nein 0
Industrie Vertrauen, Eurozone Eurostat Nein 0
Verbraucher Vertrauen, Eurozone Eurostat Nein 0
Politische Unsicherheit EU EPU Nein 1
Politische Unsicherheit USA EPU Nein 1
Michigan Consumer Survey — Konjuktur-Lage, USA FRED Nein 1
Michigan Consumer Survey — Konjuktur-Erwartungen, USA FRED Nein 2
Michigan Consumer Survey — Verbraucher-Sentiment, USA FRED Nein 2
Uneinigkeit Beurteilung Auftragseingang, verarbeitendes Ge- ISM Nein 0
werbe USA, Durchschnitt
Uneinigkeit Beurteilung Produktion, verarbeitendes Gewerbe ISM Nein 0
USA, Durchschnitt
Téaglich fallige Einlagen bei Banken Bundesbank Ja 1
Geldmenge M1, Deutscher Beitrag Bundesbank Ja 1
Einlagen und aufgenommene Kredite der Banken in Deutschland Bundesbank Ja 1
von inlandischen Nichtbanken
Euro Short Term Rate EZB Nein 1
Umlaufrendite fiir Bundesanleihen mit 9- bis 10-Jahren Restlauf- Bundesbank Nein 1
zeijt
Bund Future - Terminkontrakt einer fiktiven langfristigen Bun- Ariva Ja 2
desanleihe mit einem Kupon von 6% und 10 Jahren Laufzeit
Umlaufrendite inldndischer Inhaberschuldverschreibungen, An- Bundesbank Nein 1
leihen von Unternehmen
Effektivzinssitze fiir neue revolvierende Kredit und Uberzie- Bundesbank Nein 1
hungskredite an Unternehmen
Effektivzinssatz fiir neue Wohnungsbaukredite an private Haus- Bundesbank Nein 1

halte

Quelle: Eigene Darstellung
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Tabelle 7 - Fortsetzung

Name Quelle ‘ Logarithmus Differenz
DAX Stand Ariva Ja 1
Volatilitat DAX Ariva Nein 0
Umsatz DAX Ariva Nein 0
Wechselkurs Euro / USD EZB Ja 2
Geldmenge M1 USA FRED Ja 3
Federal Funds Rate, USA FRED Nein 1
Umlaufrendite Staatsanleihe USA mit 3 Monaten Laufzeit FRED Nein 1
Umlaufrendite Staatsanleihe USA mit 10 Jahren Laufzeit FRED Nein 1
Rendite US-Unternehmensanleihen AA FRED Nein 1
Rendite US-Unternehmensanleihen BA FRED Nein 1
S&P500 Stand Ariva Ja 3
Roholpreis Brent in USD Ariva Ja 1
Rohélpreis Brent in Euro Ariva Ja 1
Reales Bruttoinlandsprodukt Bundesbank Ja 1
Konsumausgaben Bundesbank Ja 1
Staatliche Konsumausgaben Bundesbank Ja 1
Investitionen Ausriistungen Bundesbank Ja 1
Investitionen Bauten Bundesbank Ja 1
Investitionen Wohnbauten Bundesbank Ja 1
Investitionen Nichtwohnbauten Bundesbank Ja 1
Exporte Bundesbank Ja 1
Importe Bundesbank Ja 1
Bruttowertschopfung produzierendes Gewerbe Bundesbank Ja 1
Bruttowertschépfung Baugewerbe Bundesbank Ja 1
Produktion im produzierenden Gewerbe einschl. Bau Bundesbank Ja 1
Produktionsindex Energie Bundesbank Ja 1
Produktionsindex Vorleistungsguter Bundesbank Ja 1

Quelle: Eigene Darstellung
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Tabelle 7 - Fortsetzung

Name Quelle ‘ Logarithmus Differenz

Produktionsindex Investitionsgiter Bundesbank Ja 1
Produktionsindex Konsumgditer Bundesbank Ja 1
Produktionsindex Gebrauchsgtter Bundesbank Ja 1
Produktionsindex Verbrauchsgiter Bundesbank Ja 1
Produktionsindex, Baugewerbe Bundesbank Ja 2
Kapazitatsauslastung, verarbeitendes Gewerbe Bundesbank Nein 0
Lohnstlickkosten Baugewerbe Bundesbank Ja 1
Lohnstlickkosten produzierendes Gewerbe Bundesbank Ja 0
Produktivitdt, verarbeitendes Gewerbe Bundesbank Ja 1
Verfligbares Einkommen der privaten Haushalte Bundesbank Ja 1
Arbeitnehmerentgelt, Inlander Bundesbank Ja 2
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen Bundesbank Ja 1
Bruttolohne und -gehdlter je Arbeitsstunde, verarbeitendes Ge- Bundesbank Ja 1
werbe

Anzahl Erwerbstéatige Bundesbank Ja 3
Anzahl Arbeitslose nach § 16 SGB IlI Bundesbank Ja 3
Anzahl Kurzarbeiter Bundesbank Ja 0
Arbeitslosenquote Bundesbank Nein 2
Arbeitslosenquote (ILO) Bundesbank Nein 1
Deflator Bruttoinlandsprodukt Bundesbank Ja 1
Verbraucherpreisindex Bundesbank Ja 2
Verbraucherpreisindex, Energie Bundesbank Ja 2
Einfuhrpreisindex Bundesbank Ja 1
Ausfuhrpreisindex Bundesbank Ja 1
Kfz Neuzulassungen Statistisches Nein 1

Bundesamt

Auftragseingang, Industrie Bundesbank Ja 1
Auftragseingang fiir Investitionsgiter Bundesbank Ja 1

Quelle: Eigene Darstellung
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Tabelle 7 - Fortsetzung

Name Quelle ‘ Logarithmus Differenz
Auftragseingang Inland, Industrie Bundesbank Ja 1
Auftragseingang Ausland, Industrie Bundesbank Ja 1
Auftragseingang Industrie Bundesbank Ja 1
Auftragseingang Vorleistungsguter Bundesbank Ja 1
Auftragseingang Konsumgiter Bundesbank Ja 1
Auftragseingang Investitionsglter Bundesbank Ja 1
Auftragseingang Konsumgiiter Bundesbank Ja 1
Auftragseingang Bauhauptgewerbe Bundesbank Ja 1
Auftragseingang Hochbauleistungen Bundesbank Ja 2
Auftragseingang Wohnungsbau Bundesbank Ja 1
Auftragseingang Gewerblicher Hochbau Bundesbank Ja 1
Auftragseingang 6ffentlicher Hochbau Bundesbank Ja 1
Auftragseingang Tiefbau Bundesbank Ja 1
Auftragseingang gewerblicher Tiefbau Bundesbank Ja 2
Auftragseingang offentlicher Tiefbau Bundesbank Ja 1
Auftragseingang Bauhauptgewerbe nach Gebdudearten und Statistisches Ja 1/2
Bauherren Bundesamt
Auftragsbestand nach Gebaudeart und Bauherren Statistisches Ja 1/2

Bundesamt

Baugenehmigungen, Wohn- und Nutzflache, Wohn- und Nicht- Bundesbank Ja 1
wohngebdude
Baugenehmigungen, veranschlagte Baukosten, Wohn- und Bundesbank Ja 1
Nichtwohngebdude
Baugenehmigungen, Wohnflache, Wohngebaude Bundesbank Ja 1
Baugenehmigungen, veranschlagte Baukosten Bundesbank Ja 1
Baugenehmigungen, veranschlagte Baukosten, Wohnungsbau Bundesbank Ja 2
Baugenehmigungen, veranschlagte Baukosten, Nichtwohnungs- Bundesbank Ja 1
bau
Baugenehmigungen, veranschlagte Baukosten, privater Nicht- Bundesbank Ja 2

wohnungsbau

Quelle: Eigene Darstellung
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Tabelle 7 - Fortsetzung

Name Quelle ‘ Logarithmus Differenz

Baugenehmigungen, veranschlagte Baukosten, 6ffentlicher Bundesbank Ja 1
Nichtwohnungsbau
Bauhauptgewerbe Umsatz Bundesbank Ja 2
Bauhauptgewerbe Umsatz, Wohnungsbau Bundesbank Ja 2
Bauhauptgewerbe Umsatz, gewerblicher Wohnungsbau Bundesbank Ja 2
Bauhauptgewerbe Umsatz, 6ffentlicher Bau Bundesbank Ja 2
Produktionsindex der wichtigsten Handelspartner gewichtet Eigene Berech- Nein 0
nach Handelsvolumen nungen auf Ba-

sis diverser Sta-

tistischer Amter
Produktionsindex, Industrie, Industriestaaten CPB Ja 1
Produktionsindex, Industrie, Welt CPB Ja 1
Produktionsindex, Industrie USA FRED Ja 1
Kapazitdtsauslastung, verarbeitendes Gewerbe, Frankreich Bundesbank Nein 0
Kapazitatsauslastung, verarbeitendes Gewerbe, Italien Bundesbank Nein 0
Kapazitatsauslastung, verarbeitendes Gewerbe, Niederlande Bundesbank Nein 0
Kapazitatsauslastung, verarbeitendes Gewerbe, Spanien Bundesbank Nein 0
Welthandelsvolumen CPB Ja 1
Indikator der preislichen Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Bundesbank Ja 1
Wirtschaft ggu. 60 Handelspartnern auf Basis der Verbraucher-
preisindizes
Indikator der preislichen Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Bundesbank Ja 1
Wirtschaft gegeniiber den Euro-Ldndern auf Basis der Verbrau-
cherpreisindizes
Indikator der preislichen Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Bundesbank Ja 2
Wirtschaft gegeniber ausgewahlten Industrieldndern ohne Eu-
ro-Lander auf Basis der Verbraucherpreisindizes
Realer effektiver Wechselkurs des Euro gegentiber den Wahrun- Bundesbank Nein 0
gen des weiten EWK-Landerkreises auf Basis der Verbraucher-
preisindizes
Verbraucherpreisindex, Eurozone Eurostat Ja 3
Verbraucherpreisindex USA FRED Ja 1
Verbraucherpreisindex China OECD Nein 0

Quelle: Eigene Darstellung
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Tabelle 7 - Fortsetzung

Name Quelle ‘ Logarithmus Differenz
Arbeitslosenquote (ILO), Frankreich Bundesbank Nein 2
Arbeitslosenquote (ILO), Italien Bundesbank Nein 2
Arbeitslosenquote (ILO), Niederlande Bundesbank Nein 0
Arbeitslosenquote (ILO), Spanien Bundesbank Nein 2

Quelle: Eigene Darstellung
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