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Wahrend die Bauinvestitionen mittel- bis langfristig von strukturellen Faktoren wie den Finanzierungsbedin-
gungen abhangen, kann die Witterung kurzfristig einen erheblichen Einfluss auf die Bauaktivitat haben. Die
Bautatigkeit diirfte allerdings nur in Zeiten mit harscher Witterung beeintrachtigt sein. Mit bessernder Witte-
rung dirfte die Aktivitat unmittelbar wieder zulegen. Fraglich ist allerdings, in welchem MaB3 Nachholeffekte
einsetzen, so dass das Niveau der Bauinvestitionen im Jahr insgesamt weniger oder gar nicht beeinflusst
wird. Dies diirfte von der Starke der Beeintrachtigung und der Kapazitatsauslastung abhangen. Beide Ein-
fliisse sollen im Folgenden empirisch untersucht werden.

Zu Jahresbeginn 2026 diirfte das kalte Wetter, vor allem im Norden und Osten Deutschlands, die Bauinves-
titionen erheblich gedampft haben. So stieg die Zahl der Bauunternehmen, die in Umfragen die Witterung
als Hindernis nannten, von saisonbereinigt rund 14 Prozent im Durchschnitt des vierten Quartals auf rund 25
Prozent im Januar und Februar (Abbildung 1). Freilich hat es bereits Phasen gegeben, in denen die Witterung
ausweislich der Umfragen noch deutlich ungtinstiger war.

Abbildung 1: Zur Modellierung des Zusammenhangs zwischen Witte-
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Monatsdaten: Anteil der Bauunternehmen, die die Witterung als
Behinderung ihrer Aktivitat einschatzen, kalender- und saisonbereinigt. . . . Lo . .
Es zeigt sich ein statistisch signifikanter Zusammen-

Quelle: ifo Instilut. - L.eibniz Institut  fr Wirtschaftsforschung, hang: Negative Witterungsbedingungen reduzieren die
Berechnungen des Kiel Instituts.

Bauinvestitionen kontemporar; im Folgequartal stellt
sich jedoch ein Nachholeffekt ein. Im Gibernachsten Quartal wird die Zuwachsrate wiederum gedriickt. Wei-
tere Verzogerungen der Witterungsbedingungen sind nicht mehr statistisch signifikant von Null verschieden.
Auch ist der Witterungseffekt nicht nur statistisch signifikant, sondern auch 6konomisch bedeutend: Steigt
der Anteil an Unternehmen, die Witterung als Baubehinderung nennen, um 7,5 Prozent (eine Standardabwei-
chung), so sinken die Bauinvestitionen um rund 0,9 Prozent.2 Durch die Beriicksichtigung der Witterungsva-
riablen verbessert sich die Modellgiite merklich. So steigt das korrigierte R? von etwa 0,06 im Modell (1) ohne
Witterungsvariablen auf rund 0,45 im Modell (2) mit Witterungseffekte. Graphisch wird dies darin ersichtlich,
dass sich ein Teil der Schwankungen der volatilen Investitionsreihe durch Schwankungen der Witterung er-
klaren lassen (Abbildung 2a).

Freilich konnen Befragungen zur Kapazitatsauslastung oder zur Produktion dieselbe Information abbilden.
Allerdings liefern sie weder Hinweise auf die Ursache der Veranderung der Bauinvestitionen noch einen In-
formationsgehalt Giber das laufende Quartal hinaus. Dies gilt auch fiir die monatliche Bauproduktion, einen
der relevantesten Friihindikatoren fiir die Bauinvestitionen. Diese steht jedoch mit einer deutlichen Publika-
tionsverzoégerung von gut zwei Monaten zur Verfiigung, wahrend die Umfragedaten zur Witterung bereits am
Ende des jeweiligen Monats vorliegen.
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Tabelle K2-1:
Modelle
ABauinvestitionen
() @) @)
Unglinstige Wetterlage -0.119™ -0.119™
(0.025) (0.024)
Ungunstige Wetterlage lagl 0.256™ 0.935™
(0.026) (0.259)
Unglinstige Wetterlage lag2 -0.061" -0.052**
(0.025) (0.024)
Kapazitatsauslastung lagi -0.020
0,076
Bauklima 0.092" 0.086™ 0.164™
(0.029) (0.023) (0.033)
Zins Bundesanleihen 0.242" 0.208"
(0.114) (0.093)
Unglinstige Wetterlage lagl x Kapazi-
. -0.010
tatsauslastung lagl
(0.004)
Konstante -9.358™ -10.001* -14.950™
(2.906) (2.349) (4.781)
Beobachtungen 139 138 138
R? 0,071 0,467 0,517
Korrigiertes R? 0,057 0,447 0,495
Standardfehler der Residuen 2.627 (df = 136) 2.020 (df = 132) 1.929 (df = 131)
F-Statistik 5.186™ (df = 2; 136) 23.139™ (df = 5; 132) 23.410™ (df = 6; 131)

‘p<0,1;“p<0,05"p<0.01
Quartalsdaten: Bauinvestitionen, preis-, kalender- und saisonbereinigt, Veranderung gegentiber dem Vorquartal; Mo-
natsdaten: Anteil der Bauunternehmen, die die Witterung als Behinderung ihrer Aktivitat einschatzen, Kapazitatsauslas-
tung im Bauhauptgewerbe, Klima im Bauhauptgewerbe, kalender- und saisonbereinigt, Rendite der zehnjahrigen Bun-
desanleihen.
Quelle: Deutsche Bundesbank, Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3, ifo Institut - Leibniz-Institut fur Wirt-
schaftsforschung, Berechnungen des Kiel Instituts.

Obwohl die Kapazitatsauslastung keinen Informationsgehalt fiir das zukiinftige Quartal hat, wie Modell (3)
zeigt, bestéatigt sich jedoch der Einfluss auf den Nachholeffekt. So wirkt sich eine hohe Auslastung zum Zeit-
punkt der schlechten Witterung negativ auf die Hohe des Nachholeffektes im Folgequartal aus.

Fir die Beurteilung der prognostischen Eignung ist jedoch die Prognosegtite auf neuen, dem Modell unbe-
kannten Datenpunkten entscheidend. Hierzu werden die Daten in einen Trainings- und einen Testdatensatz
unterteilt. Der Trainingsdatensatz umfasst zunachst den Zeitraum 1991 bis 2015 und damit rund zwei Drittel
des Gesamtdatensatzes. Das mit diesen Daten geschatzte Modell wird anschlieBend verwendet, um Now-
casts fiir die Quartale der Jahre 2015 bis 2025 zu erstellen, wobei der Trainingsdatensatz rollierend erweitert
wird. Dieses Quasi-Out-of-Sample-Prognosetestverfahren wird filir beide Modelle angewandt. Auch hier
zeigt sich die Uberlegenheit des Modells (2) (Abbildung 2b). So ist der Prognosefehler im Modell mit Witte-
rung um rund 20 Prozent niedriger als im Modell ohne Witterung (Tabelle 2.)

Die unglinstige Witterung in den ersten beiden Monaten des ersten Quartals diirfte - Modell (2) folgend -
die Bauinvestitionen in den ersten drei Quartalen des Jahres 2026 beeinflussen, beginnend mit einem Riick-
gang im ersten Quartal. Um den reinen Witterungseffekt fiir die Quartale des Jahres 2026 zu schatzen, neh-
men wir zwei unterschiedliche Pfade fiir die Witterung an. Im Basisszenario sinkt die Witterungsvariable von
ihrem Februarwert (28,6) im Marz auf den liber die Quartalswerte berechneten Median (17,2) und verharrt
dort bis zum Jahresende. Im hypothetischen Alternativszenario wird unterstellt, dass sich die Witterung be-
reits im ersten Quartal auf ihren Medianwert befunden hatte. Fiir beide Szenarien werden die Bauinvestitio-
nen unter Verwendung von Modell (2) prognostiziert; das Bauklima sowie die Zinsen verbleiben auf dem Ni-
veau des ersten Quartals. Aus der Differenz der beiden Bauinvestitionspfade ergibt sich rechnerisch der Wit-
terungseffekt (Abbildung 3).

Eine Differenzierung nach Bauaggregaten deutet zudem darauf hin, dass die Witterung die Bauaktivitat in
den einzelnen Bereichen in unterschiedlichem MafBe beeintrachtigt. Hierflir wurde flir den Wohnbau, den
Wirtschaftsbau und den 6ffentlichen Bau jeweils ein eigenes Modell geschéatzt. Flir den Wohnbau und den
Wirtschaftsbau wurden jeweils die Umfragedaten der entsprechenden Unternehmen verwendet. Da der
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offentliche Bau zu groBen Teilen sowohl Tiefbau- als auch HochbaumaBnahmen umfasst, wurden hier die
Umfragedaten fiir das gesamte Baugewerbe in das Modell einbezogen. So diirfte der Riickgang im Wohnbau
im ersten Quartal allein witterungsbedingt deutlich gemaBigter als im 6ffentlichen Bau ausfallen, der insbe-

sondere auch TiefbaumaBnahmen umfasst.

Abbildung 2a:
Modellgiite (in-sample)
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Quartalsdaten: Bauinvestitionen, preis-, kalender- und saisonbereinigt,
Veranderung gegenlber dem Vorquartal; prognostizierte
Bauinvestitionen gemé&B eines linaren Modells mit und ohne
umgragebasierten Witterungsbedingungen.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Statistisches Bundeamt, Fachserie 18,
Reihe 13, ifo Institut - Leibniz Institut fiir Wirtschaftsforschung,
Berechnungen des Kiel Instituts.

Tabelle 2:
Out-of-Sample-Ansatz zur Modellevaluation

(1) @) )
RMSFE 1,81 1,47 1,63
Theil's U 0,81 0,90
p-Wert CW 0,0002 0,0022
Beobachtungen 42 42 42

Quasi-Out-of-Sample Ansatz zur Modellevaluation mit-
tels Root Mean Squared Forecast Error; Theils U setzt

RMSFE der Modelle (1) und (3) ins Verhaltnis zum RMSFE
des Basismodells (2); Vergleich der Prognoseglte mittels

Clark-West-Test fUr verschachtelte Modelle.

Quelle: Deutsche Bundesbank; Statistisches Bundesamt,

Fachserie 18, Reihe 1.3; ifo Institut - Leibniz-Institut fir
Wirtschaftsforschung; Berechnungen des Kiel Instituts.
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Quelle: Statistisches Bundeamt, Fachserie 18, Reihe 1.3, ifo Institut -
Leibniz Institut flr Wirtschaftsforschung, Berechnungen des Kiel
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Abbildung 3:
Witterungseffekt des Jahres 2026 im Zeitablauf
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Quartalsdaten: Geschatzter Witterungseffekt auf die Bauinvestitionen, preis-, kalender- und saisonbereinigt, Veranderungsraten in Prozent, Effekt ge-
schatzt als Differenz zwischen dem Baseline- und den Alternativszenario, 95 % Konfidenzintervall geschétzt unter Nutzung von Newey-West-Standard-
fehlern.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3, ifo Institut - Leibniz Institut fir Wirtschaftsforschung, Berechnungen des
Kiel Instituts.

4 Die EffektgroBe hingt allerdings vom Bauklima und den Zinsen ab, da beide Variablen im Niveau und nicht in Anderungsraten in das Modell
eingehen. Fiir beide KontrollgroBen wurde der historische Median verwendet
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