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Zusammenfassung der wichtigsten Zahlen und Trends

Gesamtwirtschaft

Weiterhin gedampfte Weltkonjunktur. Leicht schwachere Impulse aus den Schwellenlan-
dern. Gutes erstes Quartal in den USA, vor allem durch Belebung des Immobilienmark-
tes.

Bislang keine Beendigung des BIP-Riickgangs im Euroraum, Verschlechterung der Wirt-
schaftsstimmung und weiterer Frihindikatoren unter anderem im Baugewerbe, Abnah-
me der Bauproduktion.

Leichtes Wachstum in Deutschland, Schwache bei Produktion und Auftragseingange auf
Quartalssicht, Belastung des Baugewerbes durch den extrem langen Winter, ahnliche
Entwicklung bei Industrieproduktion und Auftragseingangen in NRW.

In Deutschland starke Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten bei unveranderten Richtli-
nien. Frahindikatoren fur den Wohnungsbau weiterhin positiv.

NRW.BANK.ifo-Geschaftsklima

Geschaftsklima im Wohnungsbaugewerbe: im ersten Quartal deutlich verbessert, nur
noch leicht negativ

Derzeitige Lage und kunftige Entwicklung wurden deutlich besser beurteilt als im
Schlussquartal 2012

AuBergewdhnliche Witterungsverhaltnisse belasteten die Bautatigkeit
Stagnierende Kapazitatsauslastung
Unternehmen rechneten mit deutlich ansteigender Bautatigkeit

Soziale Wohnraumforderung

Zahl der Baugenehmigungen geringer als im Vorjahreszeitraum

soziale Wohnraumforderung startet verhalten in das neue Jahr: erste Bewilligungen erst
im April 2013
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Konjunkturelle Rahmenbedingungen

1 Konjunkturelle Rahmenbedingungen

Deutsche Bundesbank: Europace AG: EPX
Hypothekarzinsen (iiber 10 |Eigenheime Neubau
Jahre fest)

Europace AG: EPX
Eigenheime Bestand Wohnklima

Deutsche-Hypo-Index: Deutsche-Hypo-Index:

Immobilienkonjunktur

Die globale Konjunkturentwicklung blieb
im ersten Quartal leicht hinter den ur-
springlichen Erwartungen zuruck. Das
Wirtschaftswachstum in den Schwellen-
landern verlor an Dynamik. Das chinesi-
sche Quartalswachstum von 7,7 Prozent
gegenuber dem Vorjahr konnte nicht
mehr ganz an die zuvor fur geraume Zeit
erlangten Wachstumsraten heranreichen.
Dagegen entwickelte sich das amerikani-
sche BIP mit einem annualisierten Plus
von 2,5 Prozent gegenuber Vorquartal
besser als zuletzt. Vor allem vom US-
Immobilienmarkt kamen positive Signale.
Die Wohnungsbauinvestitionen nahmen
im ersten Quartal annualisiert um 12,6 %
gegenuber dem bereits in diesem Seg-
ment kraftig gestiegenen Vorquartal zu.
Die Verkaufe von bestehenden Hausern
gaben zuletzt leicht nach (Marz:

-0,6 %), die Verkaufe von Neubauten
stiegen allerdings um 1,5 Prozent gegen-
uber dem Vormonat. Insgesamt wurden
im ersten Quartal 5,3 Mio. Hauser ver-
kauft, das ist der hochste Wert seit dem
dritten Quartal 2007.

Das BIP im Euroraum schrumpfte im ers-
ten Quartal. Die schwachsten Werte wie-
sen die Krisenlander Griechenland, Zy-
pern, Portugal, Italien und Spanien auf.
Aber auch in Finnland musste ein deutli-
ches Minus verzeichnet werden. Die von
der EU erhobene europaische Wirt-
schaftsstimmung bei Unternehmen nahm
im Marz ab. Im Baugewerbe fiel der ent-
sprechende Wert zuletzt um 0,6 Punkte
auf -30,3 Zahler. Die Produktion im Bau-
gewerbe verringerte sich im ersten Quar-
tal um 3,0 Prozent gegenuber der Vorpe-
riode. Der Einkaufsmanagerindex fur das
Baugewerbe lag ebenfalls deutlich unter
der Wachstumsschwelle von 50 Punkten

Entwicklung im Vergleich zum vorangegangenen Quartal

und deutet eine weiterhin negative Ent-
wicklung an. Die Bauinvestitionen im Eu-
roraum werden vor allem von einer einge-
schrankten Kreditvergabe und Korrektu-
ren auf den Immobilienmarkten belastet.
Trotz der allgemeinen Abwartstendenz ist
die Immobilienmarktentwicklung aber
sehr heterogen. Wahrend diese in Frank-
reich, den Niederlanden und Spanien tat-
sachlich merklich negativ ist, steigen die
Immobilienpreise in Deutschland und
Finnland.

Das deutsche BIP-Wachstum lag im ers-
ten Quartal leicht Gber der Nulllinie. Le-
diglich der private Konsum konnte positi-
ve Akzente setzen. In der Industrie waren
die Auftragseingange und die Produktion
in den ersten drei Monaten gegenuber
dem entsprechenden Vorjahreszeitraum
insgesamt leicht rucklaufig. Der Auf-
tragseingang im Bauhauptgewerbe blieb
bis Februar robust, sank allerdings auf-
grund des sehr langen Winters im Marz
zum Vorjahresmonat um 9,2 Prozent.
Auch die Bauproduktion litt im Marz und
fiel mit -3,1 Prozent gegenliber dem Feb-
ruar deutlich schwacher als gewohnlich
aus. Die Bauinvestitionen gingen im ers-
ten Quartal um 2,1 Prozent gegenuber
dem Vorquartal zurick. In Nordrhein-
Westfalen war die Entwicklung ahnlich
zum Bundestrend. Im ersten Quartal gin-
gen die Auftrage in der Industrie im Ver-
gleich zum Bundesdurchschnitt allerdings
etwas starker zuruck, wohingegen die In-
dustrieproduktion weniger stark abnahm.

Die seit Anfang 2010 steigende Nachfrage
nach Wohnungsbaukrediten hielt im ers-
ten Quartal 2013 weiterhin an. Bei im Ver-
haltnis zum Vorquartal unveranderten
Vergaberichtlinien der Banken steigerte
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sich das Kreditvolumen im Wohnungsbau
Ende Marz mit einer Jahresrate von

2,1 Prozent. Haupttreiber fur diese Ent-
wicklung sind vor allem das gute
Verbrauchervertrauen, die geringe Ar-
beitslosigkeit und die wenigen Anlageal-
ternativen.

Das Geschaftsklima bei den freischaffen-
den Architekten hat sich nach den Umfra-

geergebnissen des ifo Instituts zu Beginn
des Jahres deutschlandweit etwas verbes-
sert. Dies liegt ausschlieBlich an den ge-
stiegenen Geschaftserwartungen, da die
Beurteilung der Geschaftslage etwas pes-
simistischer als im Vorquartal ausfiel. Der
KfW-Indikator Eigenheimbau (KIEB) sig-
nalisiert fur die nachsten Monate eben-
falls eine steigende Bautatigkeit.



1.1 Hypothekarzinsen

Konjunkturelle Rahmenbedingungen
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Die Hypothekarzinsen hielten im 1. Quar-
tal 2013 ihr niedriges Niveau: Nach wie
vor sind Wohnungsbaukredite in Deutsch-
land zu historisch glinstigen Konditionen
erhaltlich.

Obwohl der bisherige Tiefstand von 2,94
Prozent aus Dezember 2012 nicht wieder

erreicht wurde, pendelte sich der Effektiv-
zinssatz bei zehnjahriger Zinsbindung um
die Drei-Prozent-Marke ein.

Die Talfahrt der Zinsentwicklung scheint
damit vorerst beendet zu sein.
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Abb. 2:

Preisindizes fiir neue
und gebrauchte selbst
genutzte Ein- und
Zweifamilienhduser
(Quelle: Europace AG,
eigene Darstellung)
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1.2 Immobilienindizes

Europace-Hauspreisindex EPX
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Nach der starken Preisentwicklung zum
Ende des Jahres 2012 gab der Europace-
Gesamtindex zu Beginn des neuen Jahres
leicht nach. Hauptsachlich sank der Index
fur Eigentumswohnungen ab, aber auch
die Preise fur Ein- und Zweifamilienhau-
ser aus dem Bestand waren stark rucklau-
fig: Der Indexwert sank im Januar um fast
ein Prozent im Vergleich zum Vormonat.

Dem entgegen entwickelte sich die Lage
fir neue Ein- und Zweifamilienhauser un-
gebrochen dynamisch und sorgte dafur,
dass der EPX newhome zum Ende des

ersten Quartals 2013 ein neues All-
zeithoch von 118,2 Punkten erreichte.

Im Marz konnte sich der Index fur beste-
hende Ein- und Zweifamilienhauser mi-
nimal erholen: Der Indexwert stieg von
101,5 auf 101,9 Punkte. Durch den star-
ken Anstieg im Lauf des Vorjahres waren
gebrauchte Ein- und Zweifamilienhauser
trotzdem etwa 5,6 Prozent teurer als noch
zu Beginn des Jahres 2012.
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Deutsche-Hypo-Immobilienkonjunktur-Index

250
Abb. 3:
Ausgewahlte Indizes
230 .
zu Immobilienmarkt
und -konjunktur
210 (Quelle: Deutsche Hy-
pothekenbank AG/
190 BulwienGesa AG, ei-
Wohnklima gene Darstellung)
170 M \
150
130 /\’\ /\_\/—’
110 Immobilienklima
90
70
50 \d \d \d \d \d \d \d \d \d \d \d \d
Mrz  Mai Jul Sep Nov Jan Mrz Mai Jul Sep Nov Jan Mrz
2011 2011 2011 2011 2011 2012 2012 2012 2012 2012 2012 2013 2013

Seit mehr als zwei Jahren bewegt sich der
Wohnklimaindex der Deutschen Hypo
konstant auf hohem Niveau. Mit Beginn
des Jahres 2013 gab er leicht auf

160,8 Punkte im Marz nach. Dennoch ist
die Stimmung im Wohnklima weiterhin
auBerst positiv; erst in deutlichem Ab-
stand zum Wohnklima folgt der Invest-
mentklimaindex als zweithochster Wert.

Die Immobilienkonjunktur folgte dem
Trend des Immobilienklimas, zog bis zum
Ende des ersten Quartals 2013 auf 123,3
Punkte an und ruckte damit in die Nahe
des bisherigen Hochstwertes aus dem
Jahr 2007.
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Entwicklung der Bauwirtschaft in Nordrhein-Westfalen

Abb. 4:
Geschaftsklima, Lage-
beurteilung und Er-
wartungen im Woh-
nungsbau fiir Nord-
rhein-Westfalen, sai-
sonbereinigt

(Quelle:
NRW.BANK.ifo-
Geschaftsklima)
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2 Entwicklung der Bauwirtschaft in
Nordrhein-Westfalen

NRW.BANK.ifo-
Geschaftsklima

IT.NRW: Preisindex fiir
Bauleistungen - insgesamt

Wohnungsbau

IT.NRW: IT.NRW: Produktionsindex
Auftragseingangsindex Wohnungsbau
Wohnungsbau

Entwicklung im Vergleich zum vorangegangenen Quartal

2.1 NRW.BANK.ifo-Geschaftsklima Wohnungs-

bau
30
Geschiftsklima
Lagebeurteilung
20 4
- - - - Mittelwert des Geschaftsklimas seit 1995
10 A A

-20

-30

-40
Mrz  Mai Jul Sep Nov Jan Mrz Mai Jul Sep Nov Jan Mrz
2011 2011 2011 2011 2011 2012 2012 2012 2012 2012 2012 2013 2013

Im ersten Quartal 2013 wurde im Rahmen
der Befragung zum NRW.BANK:.ifo-
Geschaftsklima eine deutliche Geschafts-
klimaaufhellung im Wohnungsbaugewer-
be beobachtet — der Optimismus Uberwog
erstmals seit 16 Monaten.

Im Hinblick auf die Entwicklung in den
nachsten sechs Monaten waren die Un-
ternehmen vorwiegend zuversichtlich. Die
Geschaftslage verbesserte sich gegenuber
dem Vorjahresschlussquartal ebenfalls
merklich, insbesondere aufgrund der star-
ken Entwicklung zum Quartalsende.

Die positive Beurteilung der Auftragsent-
wicklung wurde durch die deutliche Aus-
weitung der Reichweite der Auftragsbe-
stande getragen. Ungunstige Witterungs-
verhaltnisse wirkten sich nachteilig auf
die derzeitige Bautatigkeit aus, entspre-
chend war auch die Entwicklung der Ka-
pazitatsauslastung mit rund 75 Prozent
(Angabe zum Hochbau) zuruckhaltend.

Die Unternehmen rechnen jedoch bei
steigenden Temperaturen mit einer deut-
lichen Ausweitung der Bautatigkeit.




Entwicklung der Bauwirtschaft in Nordrhein-Westfalen

2.2 Preisindex fur Bauleistungen am Bauwerk

125 Abb. 5:
Preisindex fiir Bau-
leistungen am Bau-
werk (Wohngebaude)
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Die Preise fur Bauleistungen nahmen im im Jahr 2010 so niedrig wie zu Beginn
ersten Quartal 2013 zu und lagen im Ver- dieses Jahres.

gleich zum Vorjahr fur Wohngebaude um

etwa 1,8 Prozent hoher bei einem Index- Laut IT.NRW verteuerten sich insbeson-
wert von 120,2. Die Teuerungsdynamik dere Ausbauarbeiten stark, auch Schon-
hat jedoch abgenommen und lag zuletzt heitsreparaturen in Wohnungen wurden

um 2,5 Prozent teurer.
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Entwicklung der Bauwirtschaft in Nordrhein-Westfalen

Abb. 6:
Aufgangseingangs-
und Produktionsindex
im nordrhein-
westfilischen Woh-
nungsbau

(Quelle: IT.NRW, ei-
gene Darstellung)
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2.3 Auftragseingangs- und Produktionsindex
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Analog zum gesamten Bauhauptgewerbe
sank der Produktionsindex im Wohnungs-
bau zu Jahresbeginn deutlich ab. Die ne-
gative Entwicklung ist vor allem auf die
auBerst ungunstigen Witterungsverhalt-
nisse zuruckzufuhren. Nach einem starken
Einbruch um fast 40 Prozent zum Jahres-
wechsel erholte sich der Index jedoch und
erreichte im Marz 101,8 Punkte. Im Ver-
gleich zum Vorjahresmonat blieb er je-

doch deutlich zurtck (Marz 2012:
126,3 Punkte).

Der Auftragseingangsindex erholte sich
eher als der Produktionsindex von der
Flaute zum Jahresende und stieg nach ei-
nem kurzen Tiefstand im Februar (71,0
Punkte) um fast 46 Prozent auf 103,5
Punkte im Marz.
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3 Soziale Wohnraumforderung in
Nordrhein-Westfalen

Wohneinheiten
000

Baugenehmigungen
Bewilligungen

Abb. 7:
- Baugenehmigungen
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Zum Zeitpunkt der Berichtserstellung la- ginn traditionell verhalten an. In den ers-
gen noch keine amtlichen Baugenehmi- ten drei Monaten des Jahres 2013 konnten
gungsdaten fur den Monat Marz 2013 vor. keine Bewilligungen verzeichnet werden.
Im Hinblick auf Januar und Februar 2013 Die aktuellsten Zahlen fir April 2013 wei-
startete das neue Jahr aber verhaltener als sen jedoch 117 Bewilligungen — aus-

das Vorjahr. Im Vergleich zum Vorjahres- schlieBlich fur Wohnungen in Ein- und
zeitraum wurden knapp 540 Wohnungen Zweifamilienhausern — fur Nordrhein-

weniger genehmigt.

Westfalen aus.

Die Bewilligungen offentlich geforderter
Wohnungen laufen zu jedem Jahresbe-
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4 Neues aus Wohnungswirtschaft und

Wohnungspolitik

,Blindnis fir Wohnen” in Nordrhein-Westfalen gegriindet

Gemeinsam mit dem Ministerium fir
Bauen, Wohnen, Stadtentwicklung und
Verkehr des Landes Nordrhein-Westfalen
haben die drei groBen Verbande der
Wohnungs- und Immobilienwirtschaft das
»Bundnis fir Wohnen" gegriindet. Der
Verband der Wohnungs- und Immobi-
lienwirtschaft Rheinland-Westfalen (VdW),

der Bundesverband Freier Immobilien-
und Wohnungsunternehmen (BFW) sowie
Haus und Grund NRW schlossen sich zu-
sammen, um die Themen Bezahlbarkeit,
Generationengerechtigkeit und Energieef-
fizienz im Bereich Wohnen zuklinftig ge-
meinsam anzugehen.

RegioKontext-Studie zu Wohnbauforderung fur die Mittel-

schicht

Bezahlbares Wohnen ist in den gefragten
Ballungszentren Deutschlands langst
nicht mehr nur ein Thema fur einkom-
mensschwache Haushalte. Auch Durch-
schnittsverdiener sehen sich zunehmend
mit Schwierigkeiten bei der Suche nach
passendem Wohnraum konfrontiert. Pass-
genaue Forderangebote existieren jedoch

bislang nicht. Die neue Studie des Berli-
ner Instituts RegioKontext mit dem Titel
,Strategien fur bezahlbares Wohnen in
der Stadt” widmet sich ausfiihrlich diesem
Thema und stellt Losungsansatze vor. Die
Studie steht auf der Webseite der GdW
unter www.gdw.de zum Download bereit.

Neue Energieeinsparverordnung verteuert Neubau

Am 6. Februar 2013 wurde die novellierte
Energieeinsparverordnung beschlossen.
Der neue Gesetzentwurf beinhaltet die
Senkung des Energiebedarfs bei Neubau-
ten in zwei Stufen a 12,5 Prozent bis
2016. Der Bestand ist von der Neurege-
lung ausgenommen. Kritik erntete die
Bundesregierung in diesem Zusammen-

hang unter anderem von Akteuren aus der
Wohnungswirtschaft, die von einer weite-
ren Verteuerung des Wohnungsneubaus
und dementsprechend von einem zusatz-
lichen Ruckgang der Neubautatigkeit im
niedrigpreisigen Segment ausgehen. In
diesem Segment herrscht bereits heute
ein Mangel an Wohnraum.
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5 Ubersicht: Rahmendaten zum
Wohnungsmarkt
Mrz 2012 Mrz 2013 Veranderung zum
Vorjahresmonat
Wirtschaftliche Rahmendaten
Arbeitslosenzahl 740.824 772.062 4,2%
|Preisindex der Lebenshaltung (2010=100) 104 106 1,4%
IPreisindex Bruttomieten (2010=100) 103 104 1,5%
IPreisindex Nettomieten (2010=100) 103 104 1,6%
darunter: Altbauwohnungen 103 104 1,3%
Neubauwohnungen 103 104 1,6%
IPreisindex Wohnungsnebenkosten (2010=100) 103 104 1,3%
IPreisindex fur Bauleistungen insgesamt (2005=100) " 118 120 1,8%
IHypothekarzinsen (Uber 10 Jahre fest) 3,45% 2,99% -0,46 %-Punkte
IEuropace—Preisindex neue Ein- und Zweifamilienhauser 113 118 4,7%
IEuropace—Preisindex gebrauchte Ein- und Zweifamilienhauser 97 102 5,6%
Bauwirtschaft und Bautatigkeit
IBaugenehmigungen
gesamt " 5.537 4.994 -9,8%
darunter: Soziale Wohnraumforderung ? 399 0 -100,0%
Ein-und Zweifamilienhiuser " 2.371 2.366 -0,2%
darunter: Soziale Wohnraumforderung 2 399 0 -100,0%
Mehrfamilienhauser " 2.659 2.102 -20,9%
darunter: Soziale Wohnraumférderung ? 0 0 n/a
|Produktionsindex Bauhauptgewerbe (2010=100)
— gesamt (alle Betriebe) 114 94 -17,8%
— Wohnungsbau (alle Betriebe) 126 102 -19,4%
Auftragseingangsindex Bauhauptgewerbe (2010=100)
— gesamt (real) 116 109 -6,3%
— Wohnungsbau 101 104 2,2%
" Monat Februar 2 Wohnungen aus erteilten Forderzusagen ohne Erwerb

gebrauchter Wohnungen
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6 Methodische Erlauterungen

NRW.BANK.ifo-Geschaftsklima

Das NRW.BANK.ifo-Geschaftsklima ba-
siert auf dem ifo Konjunkturtest, der Be-
fragung zum viel beachteten ifo Ge-
schaftsklima fur die gewerbliche Wirt-
schaft, legt jedoch den Fokus auf Nord-
rhein-Westfalen. Zur Ermittlung befragt
das ifo Institut im Auftrag der NRW.BANK
monatlich ca. 1.000 Unternehmen aus
Nordrhein-Westfalen des Verarbeitenden
Gewerbes, des Bauhauptgewerbes, des
GroBhandels und des Einzelhandels. Die
befragten Unternehmen geben ihre Ein-
schatzungen der gegenwartigen Ge-
schaftslage und der Erwartungen fir die
nachsten sechs Monate an.

Aus den Differenzen der positiven und
negativen Antworten wird unter Beruck-
sichtigung der Bedeutung der Branchen
jeweils ein Saldo fur die Geschaftslage
und die Geschaftserwartungen gebildet.
Das Geschaftsklima ist ein Mittelwert aus
diesen beiden Salden. Die zu Grunde lie-
genden Daten sind um saisonale Effekte
bereinigt.

Preisindex fiir Bauleistungen (IT.NRW)
Der Baupreisindex fir Bauleistungen
spiegelt die tatsachliche Preisentwicklung
fur Regelbauleistungen wider, da zur Be-
rechnung die Preise bei der Angebotsver-
gabe erfasst werden. Qualitative Schwan-
kungen werden herausgerechnet. Der In-
dex wird in jedem Jahr fir die Monate
Februar, Mai, August und November ver-
sffentlicht.’

Auftragseingangsindex im Wohnungs-
bau (IT.NRW)

Der Auftragseingangsindex im Woh-
nungsbau beschreibt die eingegangenen
und verbindlich akzeptierten Bauauftrage
fur den jeweiligen Berichtsmonat. Er bil-
det daher die in kurz- bis mittelfristiger
Zukunft zu erwartende Auslastung der Be-
triebe ab, die Bauleistungen erbringen.’

! IT.NRW (Hrsg.): Statistische Berichte. Preisindizes fur
Wohn- und Nichtwohngebaude, Instandhaltung und Stra-
Benbau in Nordrhein-Westfalen. Disseldorf, November
2011, S. 6 ff.

2 IT.NRW,
http://www.it.nrw.de/statistik/k/daten/eckdaten/r321bauhau
pt_aindex.html

Produktionsindex im Wohnungsbau
(IT.NRW)

Der Produktionsindex zeigt unmittelbar
die Leistung der Betriebe im nordrhein-
westfalischen Wohnungsbau auf. Er bein-
haltet keine kalendarisch bedingten Unre-
gelméBigkeiten.3

Europace-Hauspreisindex EPX hedonic
(Europace AG, ehemals HPX-Index der
Hypoport AG)

Der EPX hedonic basiert auf den in der
EUROPACE-Plattform generierten Trans-
aktionsdaten privater Immobilienfinanzie-
rungen. Die Methodik des Index wurde
mit Hilfe eines in Zusammenarbeit mit
Finpolconsult entwickelten statistischen
Verfahrens ermittelt. Ziel dieser hedoni-
schen Regressionsanalyse ist es, den rei-
nen Preiseffekt pro betrachtete Periode
herauszustellen.*

Deutsche-Hypo-Index (ehemals King-
Sturge-Index)

Der Deutsche Hypo-Immobilienkonjunk-
tur-Index wird aus den beiden Komponen-
ten aktuelle Geschaftslage und Erwartun-
gen bestimmt. Dabei werden die Entwick-
lung von Kaufpreisen, Mieten und Invest-
mentvolumina [...] sowie die Umsatz- und
Personalentwicklung der in Deutschland
tatigen Unternehmen dem Immobilien-
klima zu Grunde gelegt. Aus diesen Daten
lasst sich ein verlasslicher Frihindikator
ableiten, der Auskunft Uber die derzeitige
und zukunftige Entwicklung der Branche
gibt. [...]

Bei der Befragung stehen besonders die
qualitativen Einschatzungen und Beurtei-
lungen von Transaktionen, Ertragen und
Werten im Vordergrund.5

3 IT.NRW,
http://www.it.nrw.de/statistik/k/daten/eckdaten/r321bauhau
pt_pindex.html

Europace AG, http://www.europace.de/epx-hedonic.html

5
BulwienGesa AG,
http://www.immokonjunktur.de/index.php3?topic=about
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Rechtlicher Hinweis

Diese Broschire wurde vom Bereich Wohn-
raumforderung der NRW.BANK erstellt und
dient ausschlieBlich Informationszwecken.
Die in dieser Broschure enthaltenen Anga-
ben stammen aus eigenen und offentlich
zuganglichen Quellen, die von der
NRW.BANK als zuverlassig erachtet wer-
den; die Quellen sind nicht von unabhangi-
gen Dritten gepruft worden. Fur Informati-
onen dieser Broschure ubernehmen die Au-
toren trotz sorgfaltiger Arbeit keine Haf-
tung, Garantie oder Gewahr fur die Richtig-
keit, Vollstandigkeit oder Eignung fir einen
bestimmten Zweck.

Die Inhalte dieser Publikation sind nicht

als Angebot oder Aufforderung zum Kauf
oder Verkauf von Finanzinstrumenten oder
irgendeiner anderen Handlung zu verste-
hen und sind nicht Grundlage oder Be-
standteil eines Vertrages.

Alle Autoren, einschlieRlich der
NRW.BANK, ihrer Organe, Angestellten
oder Mitarbeiter, ibernehmen keine Haf-
tung fur Schaden, die aus der Verwendung
dieser Publikation entstehen. Alle Schat-
zungen und Prognosen konnen sich jeder-
zeit ohne Ankundigung andern. Die
NRW.BANK und die weiteren Autoren sind
nicht verpflichtet, diese Publikation zu ak-
tualisieren, abzuandern oder zu erganzen
oder deren Empfanger auf andere Weise zu
informieren, wenn sich ein in dieser Publi-
kation genannter Umstand, eine Schatzung
oder Prognose andert oder unzutreffend
wird.

Nachdruck und auszugsweise Veroffentli-
chung sind nach Ricksprache moglich.

Bei Bedarf konnen auch einzelne Tabellen
und Abbildungen zur Verfugung gestellt
werden.






