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I Konjunktur in Deutschland

B Gesamtwirtschaftliche Lage

Die konjunkturelle Schwache in Deutschland
hielt im letzten Jahresviertel 2019 an. Der
Schnellmeldung des Statistischen Bundesamtes
zufolge verharrte das reale Bruttoinlandspro-
dukt (BIP) saison- und kalenderbereinigt auf
dem Stand des Vorquartals. Fir das Jahr 2019
insgesamt ergibt sich eine Zunahme des realen
BIP um 0,6 %. Das erste vorlaufige Jahresergeb-
nis wurde somit bestatigt. Das Wirtschafts-
wachstum unterschritt damit im vergangenen
Jahr deutlich die Ausweitung des Produktions-
potenzials. Die Auslastung der gesamtwirt-
schaftlichen Kapazitaten durfte zum Jahresende
2019 in den Korridor der Normalauslastung ein-
geschwenkt sein.

Ausschlaggebend fur die anhaltend schwache
konjunkturelle Grundtendenz war der Ab-
schwung in der Industrie, der sich auch zum
Jahresende fortsetzte. Die starker auf die Bin-
nenwirtschaft ausgerichteten Dienstleistungs-
bereiche stutzten die Konjunktur hingegen wei-
ter. Hierzu trugen die nach wie vor recht guten
Einkommens- und Arbeitsmarktperspektiven
der Verbraucher maf3geblich bei. Fir den Jahres-
auftakt 2020 zeichnet sich noch keine Ande-
rung dieser konjunkturellen Zweiteilung ab.
Einerseits deuten die vorlaufenden Konjunktur-
indikatoren fur das Verarbeitende Gewerbe in
ihrer Gesamtschau nicht darauf hin, dass die
Talsohle in diesem Wirtschaftszweig bereits er-
reicht wurde. Andererseits bleibt die Stimmung
der Verbraucher gut, und der Bauboom durfte
sich nach der Atempause zum Jahresende auch
angesichts der gunstigen Finanzierungsbedin-
gungen fortsetzen.

Belastet wurde die gesamtwirtschaftliche Leis-
tung zum Jahresende 2019 vor allem durch die
Industrie. So ging die Wertschopfung im Ver-
arbeitenden Gewerbe weiter kraftig zurtick. Zu-
dem schrankte das Baugewerbe seine Tatigkeit
vermutlich etwas ein. Dahinter standen jedoch

keine zyklischen Grunde; vielmehr nutzten ins-
besondere Unternehmen im Ausbaugewerbe
wohl die Kalenderkonstellation der Weihnachts-
feiertage fUr verlangerte Betriebsferien, sodass
nach der Jahreswende vor dem Hintergrund der
hohen Nachfrage mit einer deutlichen Gegen-
bewegung zu rechnen ist. Der Dienstleistungs-
bereich verzeichnete hingegen ein splrbares
Aktivitatsplus. Zwar verharrte der Umsatz im
Einzelhandel in den letzten Monaten des abge-
laufenen Jahres preisbereinigt auf dem Stand
vom Sommer. Die Umsatze im GrofShandel wei-
teten sich hingegen erheblich aus, und das
Gastgewerbe florierte ebenfalls. Ferner legte die
Wirtschaftsleistung in den unternehmensnahen
Dienstleistungsbranchen abseits des Handels
voraussichtlich etwas zu. Auf der Nachfrage-
seite sorgten die Bauinvestitionen flr etwas
Auftrieb. Der private Verbrauch dirfte hingegen
nach dem kraftigen Wachstum im Vorquartal
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nicht weiter zugelegt haben. Auch der staat-
liche Verbrauch verlor deutlich an Dynamik. Die
Exporte in der Abgrenzung der VGR waren
leicht ruckldufig, obwohl die Warenexporte
— begunstigt durch Auslieferungen im Bereich
des sonstigen Fahrzeugbaus — Uber den Som-
merstand hinausgingen. Ferner durften die
Unternehmen weniger in Ausristungen inves-
tiert haben.

Das Auslandsgeschaft der deutschen Unterneh-
men expandierte — gemessen an den Waren-
exporten — im letzten Jahresviertel 2019 preis-
bereinigt merklich. Wahrend die Warenausfuh-
ren in die Lander des Euro-Wahrungsgebiets zu-

rickgingen, stieg das Liefervolumen in
Drittstaaten insgesamt kraftig an. Dies gilt vor
allem fUr den asiatischen Raum. Nicht nur das
China-Geschaft sorgte mit einem starken Zu-
wachs klar fur Auftrieb. Auch in den neuen In-
dustriestaaten Asiens und in den sid- und ost-
asiatischen Schwellenlandern steigerten die
deutschen Exporteure ihren Absatz erheblich.
Die Ausfuhren in die mittel- und osteuro-
paischen EU-Lander gingen ebenfalls sichtlich
Uber den Vorquartalswert hinaus. Demgegen-
Uber war bei den Warenexporten in die Ver-
einigten Staaten ein kraftiges Minus zu ver-
zeichnen. Ferner verfehlten die wertmafSigen
Ausfuhren in das Vereinigte Konigreich den
Durchschnitt der Sommermonate deutlich. Eine
Rolle spielte hier ein Sondereffekt bei Edel-
metalllieferungen, welche zuvor sprunghaft zu-
genommen hatten und sich im Berichtsquartal
wieder normalisierten. In der Aufgliederung
nach Gutergruppen legten die Ausfuhren von
Investitions- und Konsumgutern den bis Novem-
ber verflgbaren Angaben zufolge in realer
Rechnung kraftig zu. Bei den Investitionsgltern
stach ein deutlicher Anstieg im Bereich des
sonstigen Fahrzeugbaus hervor. Hingegen wur-
den wie bereits in den beiden Vorquartalen we-
niger Kraftfahrzeuge und Kfz-Teile ausgefuhrt,
und auch bei Maschinen gab es ein Minus. Das
Volumen der Vorleistungsguterexporte blieb
weitgehend unverandert.

Die Investitionen in gewerbliche Ausrlistungen
durften sich im letzten Quartal 2019 verringert
haben. Vor dem Hintergrund der unterdurch-
schnittlichen Auslastung der industriellen Pro-
duktionskapazitaten blieb die Investitionsnei-
gung der Industriebetriebe wohl gedampft.
Zwar wurden erheblich mehr Investitionsguter
aus dem Ausland bezogen. Die Umsatze von In-
vestitionsgUterherstellern im Inland gingen hin-
gegen kraftig zurtck. Hier meldeten die deut-
schen Maschinenbauer sowie die Produzenten
von Datenverarbeitungsgeraten, optischen und
elektronischen Erzeugnissen rucklaufige Ver-
kaufszahlen. Zugleich signalisieren die gegen-
Uber dem Durchschnitt der Sommermonate
kraftig gestiegenen Pkw-Zulassungen durch ge-
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werbliche Halter, dass Unternehmen vermutlich
verstarkt in ihre Fahrzeugflotten investiert ha-
ben. Allerdings durfte die kraftige Steigerungs-
rate vor allem auf Vorzieheffekte im Zusammen-
hang mit der Verscharfung des von der EU ge-
setzten Zieles zum Kohlendioxidausstofs zurtck-
zuflihren sein, das ab dem 1. Januar 2020 fir
den Uberwiegenden Teil der Neuwagen gilt.
Dementsprechend muss hier fur das erste
Jahresviertel 2020 mit einer dampfenden Ge-
genbewegung gerechnet werden. Zudem ver-
fehlten die Zulassungen von Nutzkraftwagen in
der Berichtsperiode den Vorquartalsstand ganz
erheblich.

Die Bauinvestitionen wurden im Jahresschluss-
quartal 2019 wohl nur moderat ausgeweitet.
Dabei durfte eine Rolle gespielt haben, dass
Unternehmen vor allem aus dem Ausbau-
gewerbe die Kalenderkonstellation um die
Weihnachtsfeiertage flr eine verlangerte Be-
triebspause genutzt haben. Die bis November
vorliegenden Umsatze im Bauhauptgewerbe
signalisieren, dass in Wohnungsbauten etwas
weniger investiert worden sein kénnte, wah-
rend im Bereich des Wirtschafts- und des offent-
lichen Baus mit einem Investitionsplus zu rech-
nen ist.

Der private Verbrauch legte zum Jahresende
2019 wohl eine Verschnaufpause ein, nachdem
er im Sommer noch deutlich expandiert hatte.
Dabei hielten sich die Verbraucher vor allem bei
ihren Kaufen im Einzelhandel zurlick. Besonders
stark betraf dies den Erwerb von elektrischen
Haushaltsgeraten sowie von Mdébeln und Ein-
richtungsgegenstanden. Aber auch Textilien,
Bekleidung und Schuhe wurden von den priva-
ten Haushalten weniger gekauft. Hier durfte
das uberdurchschnittlich warme Wetter im
Dezember eine Rolle gespielt haben. Zudem er-
warben die privaten Haushalte weniger neue
Pkw als im Sommer. Positive Impulse erhielt der
private Verbrauch hingegen vom Gastgewerbe,
dessen Umsatze in der Berichtsperiode stark ge-
stiegen waren.

Deutsche Bundesbank

Die deutschen Warenimporte legten im Jahres-
schlussquartal 2019 in realer Rechnung mode-
rat zu. Den bis November verfigbaren Angaben
zufolge erhohten sich die preisbereinigten Ein-
fuhren von chemischen und pharmazeutischen
Produkten besonders stark. Es wurden aber
auch deutlich mehr Datenverarbeitungsgerate,
elektronische und optische Erzeugnisse sowie
elektrische AusrUstungen eingefihrt. Dem-
gegenlber gingen die Einfuhren von Kraftfahr-
zeugen und von Maschinen zurlick. Zudem ver-
ringerten sich vor dem Hintergrund der stark
gestiegenen Roholpreise und der insgesamt
eher milden Witterung die realen Energieein-
fuhren kraftig. Nach geografischem Ursprung
verringerte sich das Volumen der importierten
Erzeugnisse aus dem Euro-Wahrungsgebiet,
wahrend der Guterzufluss aus Drittstaaten
aullerhalb des Euroraums betrachtlich stieg.

B Sektorale Tendenzen

Der Abschwung in der Industrie hielt im Jahres-
schlussquartal 2019 an. Die Industrieproduktion
verringerte sich gegentiber dem Stand des Som-
mervierteljahres saisonbereinigt  kraftig
(= 2% %). Besonders stark ging die Erzeugung
im Maschinenbau und in der Kfz-Branche zu-
rick. Demgegenuber legte die Fertigung im Be-
reich des sonstigen Fahrzeugbaus kraftig zu und
wirkte damit stabilisierend. Dennoch verfehlte
die Ausbringung von Investitionsgutern den
Durchschnitt der Sommermonate insgesamt er-
heblich. Im Vorleistungsgutergewerbe fiel das
Produktionsminus hingegen deutlich geringer
aus. Die Herstellung von Konsumgutern ver-
harrte auf dem Stand des Vorquartals. Dass die
Ausbringung hier nicht zuruckging, war aller-
dings der pharmazeutischen Industrie zu ver-
danken, deren Fertigung in der Berichtsperiode
sehr stark ausgeweitet wurde.

Obwohl die Erzeugung bis zum Jahresende
2019 stark nachgegeben hatte, meldeten die
Industrieunternehmen zu Jahresbeginn 2020
eine etwas erhéhte Auslastung ihrer Produk-
tionskapazitaten. Laut ifo Institut nahm der
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Nutzungsgrad der Sachanlagen im Verarbeiten-
den Gewerbe wieder etwas zu. Allerdings blieb
er klar im unterdurchschnittlichen Bereich, und
die Auslastung stieg nicht in allen Branchen.
Wahrend die Sachanlagen der Hersteller von
Konsum- und Vorleistungsgltern starker aus-
gelastet wurden, sank der Nutzungsgrad im In-
vestitionsgUtergewerbe unvermindert weiter.

Die Produktion im Baugewerbe verringerte sich
im letzten Jahresviertel 2019 im Vorquartalsver-
gleich stark (=29%). Ausschlaggebend dafur
war ein betrachtlicher Rickgang der Bautatig-
keit im Ausbaugewerbe. Dieser Ruckgang ist
jedoch kein Signal daflr, dass der Boom in der
Baubranche sich dem Ende zuneigt. So konnte
die bereits erwahnte Brickentagkonstellation
eine Rolle gespielt haben. Aufserdem sind die
ersten Angaben fir das Ausbaugewerbe revi-
sionsanfallig. Die Bauleistung im Bauhaupt-
gewerbe legte im Vorquartalsvergleich hin-
gegen leicht zu, getragen von spurbar erhohter

Aktivitat im Hochbau. Demgegenuber verharr-
ten die Tiefbauleistungen auf hohem Niveau.

Die Wirtschaftsleistung in den Dienstleistungs-
branchen blieb im letzten Vierteljahr 2019 wohl
insgesamt aufwartsgerichtet. Zwar bewegten
sich die realen Umsatze im Einzelhandel seit-
warts. Trotz der nach wie vor schwachen Ent-
wicklung in der Industrie behielt der Grofshan-
del seinen Wachstumskurs jedoch bei. So leg-
ten die preisbereinigten GrofShandelsumsatze
im Durchschnitt der Monate Oktober und
November — bis dahin sind statistische Angaben
verflgbar — gegentber dem Stand des Som-
mervierteljahres deutlich zu. Auch die Ge-
schaftsaktivitat im Gastgewerbe expandierte
kraftig. Demgegenuber hatten die Kfz-Handler
gegenulber dem sehr starken Vorquartal einen
spurbaren Umsatzrickgang zu beklagen. Die
Wirtschaftsaktivitdt in den sonstigen Dienstleis-
tungsbranchen durfte leicht zugenommen ha-
ben. Hinweise darauf liefert die Beurteilung der
Geschaftslage in diesem Sektor, die sich laut ifo
Institut nach kraftiger Zurlckstufung im ersten
Halbjahr 2019 in der Berichtsperiode etwas er-
holte.

B Arbeitsmarkt

Die im Herbst anhaltende zweigeteilte Wirt-
schaftsentwicklung spiegelte sich auch am
Arbeitsmarkt wider. Dabei Uberwogen weiter-
hin die Beschaftigungsgewinne der meisten
Branchen aufserhalb der Leiharbeit und des Ver-
arbeitenden Gewerbes. Die Arbeitslosigkeit
blieb weitgehend unverandert auf ihrem nied-
rigen Niveau. Der Umfang an wirtschaftlich be-
dingter Kurzarbeit nahm deutlich, jedoch nicht
dramatisch zu. Die Fruhindikatoren des Arbeits-
marktes deuten flr die nachsten Monate darauf
hin, dass sich der Anstieg der Beschaftigung
fortsetzt und die Arbeitslosigkeit weitgehend
unverandert bleibt.

Im Schlussquartal 2019 erhdéhte sich die Er-
werbstatigkeit im Inland saisonbereinigt um
81000 Personen oder 0,2 %. Dieser Anstieg

Dienstleistungs-
branchen nach
wie vor auf

Wachstumskurs

Zweiteilung der
Konjunktur wirkt
sich am Arbeits-
markt aus
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war etwa doppelt so hoch wie im Vorquartal.
Die Beschaftigungsexpansion fufSte vor allem
auf der Ausweitung sozialversicherungspflich-
tiger Stellen. Die Zahl dieser Stellen lag gemaf3
der ersten Schatzung der Bundesagentur fur
Arbeit (BA) allein fUr die ersten beiden Monate
des Berichtsquartals um 113 000 Personen be-
ziehungsweise 0,3 % Uber dem Durchschnitt
der Sommermonate. Dagegen gab es weniger
Personen in Selbstandigkeit. Die Berichterstat-
tung der BA zur geringfligigen Beschaftigung
wurde am aktuellen Rand aufgrund von Erfas-
sungsproblemen unterbrochen.

Die sozialversicherungspflichtige Beschaftigung
stieg bis zuletzt in den meisten Wirtschaftssek-
toren an. Auf der einen Seite wurde im Bau-
gewerbe sowie in weiten Teilen des Dienstleis-
tungsbereichs kraftig eingestellt. Am starksten
war der Zuwachs im IT-Bereich. Nennenswerte
Beschaftigungszunahmen verzeichneten zudem
die personlichen Dienstleistungen wie Gesund-
heits- und Sozialwesen, Erziehung und Unter-
richt und das Gastgewerbe, aber auch die
Offentliche Verwaltung und die sonstigen wirt-
schaftlichen Dienstleistungen aufser der Arbeit-
nehmerUberlassung. Auf der anderen Seite der
geteilten Wirtschaftsentwicklung stehen vor
allem die Arbeitnehmeruberlassung, deren Be-
schaftigte oftmals in der Industrie eingesetzt
werden, sowie das Verarbeitende Gewerbe. Der
Beschaftigungsriickgang in der Leiharbeit hat
sich zuletzt gleichwohl verlangsamt.

Im Verarbeitenden Gewerbe, das besonders
unter der aktuellen Konjunkturschwache leidet,
wurde die Zahl der sozialversicherungspflichtig
Beschaftigten nur wenig reduziert. Dabei spielte
auch eine Rolle, dass nicht alle Wirtschafts-
zweige innerhalb der Industrie gleichermalen
von einem Nachfragerlckgang betroffen
waren. So reduzierten im Vorjahresvergleich
zwar die Kfz-Industrie, die Hersteller von elek-
trischen Ausrustungen sowie die Hersteller von
Metallerzeugnissen moderat ihre Beschaf-
tigung. Im Maschinenbau waren die Beschaf-
tigungsanpassungen dagegen bislang gering.
Bei den Herstellern von Datenverarbeitungs-
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geraten, elektronischen und optischen Erzeug-
nissen, Nahrungs- und Futtermitteln, dem sons-
tigen Fahrzeugbau sowie der Reparatur und In-
stallation von Maschinen und Ausristungen
stieg die Beschaftigung sogar. Darlber hinaus
reagierten viele Unternehmen der betroffenen
Branchen auf den Produktionsausfall mit ande-
ren Anpassungsmalfinahmen. Hinter dieser Stra-
tegie durfte das Kalkul stehen, dass die Rekru-
tierung neuer Arbeitskrafte in einer erwarteten
kunftigen Konjunkturbelebung aufgrund der
anhaltend hohen Fachkraftenachfrage aufwen-
dig zu werden droht. Neben einer gesunkenen
Arbeitsproduktivitat, die zu einem Anstieg der
Lohnstuickkosten flhrte, wurden Uberstunden
verringert, Guthaben auf Arbeitszeitkonten ab-
gebaut und Kurzarbeit vermehrt eingesetzt.
Nach vorlaufigen Angaben der BA waren im
Oktober, dem letzten verfugbaren Datenstand,
87 % der knapp 100 000 konjunkturellen Kurz-
arbeiter im Verarbeitenden Gewerbe beschaf-
tigt, mehr als die Halfte davon allein in den drei
Bereichen Metallerzeugung und -bearbeitung,
Herstellung von Metallerzeugnissen sowie im
Maschinenbau.

Die registrierte Arbeitslosigkeit veranderte sich
im Herbst saisonbereinigt kaum. Im Durch-
schnitt des Berichtsquartals waren wie im Quar-
tal zuvor 2,28 Millionen Personen arbeitslos ge-
meldet. Die Arbeitslosenquote blieb in diesem
Zeitraum entsprechend unverandert bei 5,0 %,
ebenso im Januar. Gleichwohl spiegelte sich die
konjunkturelle Verschlechterung im Bereich des
Arbeitslosenversicherungssystems wider, in dem
erneut mehr Personen arbeitslos registriert
waren als im Durchschnitt des Vorquartals.
Uber den Jahreswechsel stabilisierte sich die
Zahl allerdings und erhéhte sich zuletzt nicht
mehr. Umgekehrt verlief die Entwicklung der
Arbeitslosigkeit im Bereich des Grundsiche-
rungssystems. Der dort bislang vorherrschende
Ruckgang, der auch im Vorquartalsvergleich
noch einmal aufscheint, endete im Dezember
und wich einem geringfligigen Anstieg. Hier
dirfte eine Rolle spielen, dass nach gut einem
Jahr mit steigender konjunktureller Arbeitslosig-

keit dieser Effekt bis zum Grundsicherungssys-
tem durchschlagt.

Die Fruhindikatoren des Arbeitsmarktes gaben
im Laufe der letzten Monate nicht mehr nach.
Eine Belebung ist jedoch héchstens im Ansatz
zu erkennen. Dabei durfte die wirtschaftliche
Zweiteilung am Arbeitsmarkt vorerst erhalten
bleiben. Das ifo Beschaftigungsbarometer,
welches die Einstellungsabsichten der gewerb-
lichen Wirtschaft fur die nachsten drei Monate
erfragt, wies zuletzt wieder leicht nach oben.
Gleichwohl scheint diese leichte Erholung nicht
vom Verarbeitenden Gewerbe, sondern von
den Dienstleistungen auszugehen. Die Zahl der
gemeldeten offenen Stellen sank weiter, jedoch
langsamer als im Sommer. Der Rlckgang ist
wieder hauptsachlich den sonstigen wirtschaft-
lichen Dienstleistungen zuzuschreiben, die von
der Entwicklung in der Leiharbeit gepragt wer-
den. AufSerdem verringerte sich die Zahl der Va-
kanzen im Verarbeitenden Gewerbe sowie im
Handel. Der aus Zugangen und Bestand der
gemeldeten offenen Stellen der BA berechnete
Stellenindex der Bundesagentur flr Arbeit
(BA-X) stabilisierte sich, da die Stellenzugange in
den letzten drei Monaten wieder leichte
Gewinne verzeichneten." Das |AB-Arbeits-
marktbarometer Beschaftigung ist weiterhin
deutlich im positiven Bereich, der einen weite-
ren Stellenaufbau nahelegt. Der Frihindikator
zur Entwicklung der Arbeitslosigkeit im |AB-
Arbeitsmarktbarometer erholte sich leicht und
kehrte in den neutralen Bereich zurtick. Die
Arbeitslosigkeit kénnte demzufolge in den
nachsten drei Monaten stabil bleiben.

B Lohne und Preise

Die tariflichen Grundvergutungen legten im
Herbst wie bereits im Sommer im Vorjahresver-

1 Der Stellenindex der BA (BA-X) wurde mit der aktuellen
Veroffentlichung vom Jahr 2004 auf das Jahr 2015 umba-
siert, womit es zu einer Niveauabsenkung und Stauchung
des Index kam. AufRerdem wurden weiter zurlickliegende
Werte und Saisonfaktoren festgeschrieben. Vergleiche Sta-
tistik der Bundesagentur fir Arbeit (2020).

Frihindikatoren
des Arbeitsmark-
tes stabilisiert
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gleich lediglich verhalten zu (+ 2,3 %). Dabei
setzte sich die Tendenz aus den beiden Vorquar-
talen fort, dass die Zuwachse im Produzieren-
den Gewerbe niedriger ausfallen als in den
Dienstleistungsbranchen. Unter Berlcksich-
tigung der Nebenvereinbarungen war das Lohn-
plus im letzten Jahresviertel ahnlich hoch wie
bei den Grundvergitungen, nachdem im Som-
mer vor allem wegen der erstmals falligen Son-
derzahlungen in der Metall- und Elektroindus-
trie ein deutlich hoherer Anstieg verzeichnet
worden war. Die effektiv gezahlten Verdienste
kénnten angesichts der weiterhin angespann-
ten Lage in vielen Dienstleistungsbranchen auch
im Herbst starker als die Tarifverdienste auf-
gestockt worden sein.

Neue Tarifvereinbarungen wurden im Herbst
unter anderem in der Chemischen Industrie, im
Versicherungsgewerbe und in der Zeitarbeit ge-
schlossen. In der Chemischen Industrie einigten
sich die Sozialpartner vor dem Hintergrund des
Konjunkturabschwungs in der Industrie auf
einen Tarifvertrag mit einem — auf eine jahrliche
Basis umgerechneten — Lohnplus von lediglich
knapp 29%. Der neue Tarifvertrag im Versiche-
rungsgewerbe sieht ebenfalls nur einen mode-
raten Anstieg der Verdienste vor und spiegelt
damit auch die herausfordernde Lage in dieser
Branche wider. Demgegenuber wurden fur die
Tarifbeschaftigten in der Zeitarbeit vergleichs-
weise kraftige Anhebungen der Tarifentgelte
vereinbart.

Im Jahr 2019 insgesamt stiegen die Tarifver-
dienste wie bereits im Jahr zuvor mit knapp 3 %
recht kraftig. Die Zunahme der effektiv gezahl-
ten Verdienste ging aufgrund der — im Jahres-
mittel betrachtet —hohen Anspannung auf dem
Arbeitsmarkt gemafs ersten Berechnungen des
Statistischen Bundesamtes sogar noch etwas
daruber hinaus. Dabei durften erneut vor allem
Dienstleistungsbranchen eine positive Lohndrift
aufgewiesen haben.

Die diesjahrige eher kleinere Tarifrunde betrifft
etwa 7% Millionen Beschaftigte. In der Metall-
und Elektroindustrie umfassen die Gesprache

Deutsche Bundesbank

Arbeitsentgelte und Lohndrift

Veranderung gegenuber Vorjahr, auf Monatsbasis
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der Sozialpartner, die zunachst auf regionaler
Ebene stattfinden, als Themen neben Lohnstei-
gerungen insbesondere Mafsnahmen zur Be-
schaftigungssicherung und zur Schaffung neuer
Beschaftigungsperspektiven durch Qualifizie-
rung. Weitere grofere Bereiche, in denen Lohn-
verhandlungen anstehen, sind im Frihjahr das
Bauhauptgewerbe und im Sommer der Offent-
liche Dienst des Bundes und der Gemeinden.

In einzelnen Branchen spielt in den Lohnver-
handlungen auch der allgemeine gesetzliche
Mindestlohn eine Rolle, der am 1. Januar 2020
von 9,19 € auf 9,35 € je Stunde angehoben
wurde. In der Systemgastronomie zum Beispiel
fordert die Gewerkschaft Nahrung-Genuss-
Gaststatten (NGG) einen deutlichen Abstand
des tariflichen Einstiegslohns zum allgemeinen
Mindestlohn.

Im Schlussquartal 2019 zogen die Verbraucher-
preise (HVPI) mit saisonbereinigt 0,3 % gegen-
Uber dem vorangegangenen Dreimonats-
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Einfuhr-, Ausfuhr-, Erzeuger- und
Verbraucherpreise

saisonbereinigt, vierteljahrlich
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abschnitt weiter moderat an. Insbesondere
Dienstleistungen verteuerten sich zuletzt deut-
lich, wobei vor allem die Preise fur Reiseleistun-
gen spurbar anstiegen. Die Preise flr Industrie-
guter ohne Energie setzten ihren Aufwartstrend
ebenfalls weiter fort. Hier kam es vor dem Hin-
tergrund hoherer Einfuhrpreise insbesondere
bei Bekleidung und Schuhen zu merklichen
Preisanhebungen. Dagegen stagnierten die
Preise flr Nahrungsmittel nahezu. Dampfend
wirkten die Energiepreise, welche angesichts
niedriger Roholnotierungen weiter sanken. Die
Vorjahresrate des HVPI erhdhte sich im letzten
Jahresviertel leicht auf 1,2%, nach 1,0% im
Sommerquartal. Ohne Energie und Nahrungs-

mittel gerechnet zog die Teuerungsrate sogar
kraftig von 0,9% auf 1,6 % an. Der Sonder-
effekt bei den Pauschalreisen, der insbesondere
im Sommer die Vorjahresrate stark gedampft
hatte, Ubte nun im Quartalsdurchschnitt per
saldo keinen Einfluss mehr aus.?

Im Jahresdurchschnitt 2019 fiel die Teuerungs-
rate mit 1,4 % deutlich niedriger aus als im Jahr
zuvor (1,9 %). Dies lag vor allem daran, dass
sich der Preisauftrieb bei Energie stark verlang-
samte. Dagegen stieg die Rate ohne die beiden
volatilen Komponenten Energie und Nahrungs-
mittel geringfugig auf 1,4 % an. An Tempo ver-
lor im vergangenen Jahr hingegen der gemalfs
amtlicher Verbraucherpreisstatistik ausgewie-
sene Anstieg der Mieten (zur Entwicklung der
Wohnimmobilienpreise im Jahr 2019 siehe die
Ausflhrungen auf S. 53 ff).

Im Januar 2020 Uberstiegen die Verbraucher-
preise ihren Vorjahresstand um + 1,6 % und da-
mit um etwas mehr als zum Jahresende 2019.
Die Kernrate ging allerdings merklich von 1,7 %
auf 1,3 % zurlick. Hierbei machte sich nicht nur
die Senkung des Mehrwertsteuersatzes im
Schienenfernverkehr im Rahmen des Klima-
pakets bemerkbar,® sondern auch ein aufser-
gewodhnlich starker Rickgang der Preise fur
Pauschalreisen. Moglicherweise dampft der
letztgenannte Effekt die Rate lediglich voruber-
gehend, sollten sich die Preise fir Pauschalrei-
sen wieder normalisieren. Was die Auswirkun-
gen des Klimapakets auf die Verbraucherpreise
angeht, so durfte die Erhéhung der Luftver-
kehrsabgabe im April die Preise in ahnlichem
Umfang erhéhen wie sie die genannte Senkung
des Mehrwertsteuersatzes drlckte.

Auftragslage und
Perspektiven

FUr das erste Vierteljahr 2020 zeichnet sich
noch keine grundlegende konjunkturelle Ande-

2 Siehe Deutsche Bundesbank (2019a).
3 Siehe Deutsche Bundesbank (2019b).

... im Jahres-
durchschnitt
2019 jedoch
wegen Energie
weniger stark
als 2018

Rtickgang der
Kernrate am
aktuellen Rand
nur tempordr
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Die Preise fur Wohnimmobilien in Deutschland im Jahr 2019

Der breit angelegte, kraftige Preisauftrieb
bei Wohnimmobilien in Deutschland setzte
sich im vergangenen Jahr in etwas abge-
schwachter Form fort. Dabei gaben vor
allem die Preissteigerungsraten in den deut-
schen Stadten spurbar nach, wobei auch die
Zuwachsrate fur Deutschland insgesamt
niedriger ausfiel. Dazu trug bei, dass sich die
Wohnraumnachfrage etwas beruhigte,
wahrend die Ausweitung des Wohnraum-
angebots im Berichtsjahr vermutlich nicht an
Tempo verlor. Gesamtwirtschaftlich standen
die Preise fur Wohnimmobilien weiterhin im
GrofSen und Ganzen im Einklang mit den
angebots- und nachfrageseitigen Bestim-
mungsfaktoren.” In den Stddten lagen die
Preise fur Wohnimmobilien indes nach wie
vor deutlich Uber dem Niveau, das durch die
langerfristigen wirtschaftlichen und sozio-
demografischen Einflussfaktoren gerechtfer-
tigt erscheint.

Gemald Angaben des Verbandes deutscher
Pfandbriefbanken (vdp) erhohten sich die
Preise fur selbstgenutztes Wohneigentum
im Berichtsjahr um 634 %, nachdem sie im
Vorjahr um 73 % gestiegen waren. Mit
einem Plus von 5% % weist der Hauserpreis-
index des Statistischen Bundesamtes fur die
ersten drei Quartale 2019 ebenfalls eine
niedrigere Steigerung als im Jahr zuvor aus.
Dem EPX-Hauserpreisindex der Hypoport
AG zufolge verteuerten sich Wohnimmo-
bilien in Deutschland im Jahr 2019 indes mit
9%2 % deutlich starker als im vorangegange-
nen Jahr.?

In Stadten verringerte sich die Preisdynamik
bei Wohnimmobilien Uber alle Segmente
hinweg splrbar. Gemafs Berechnungen auf
Basis von Angaben der bulwiengesa AG fur
127 deutsche Stadte stiegen die Preise im
vergangenen Jahr dort um 6% und damit

um 234 Prozentpunkte weniger als im Mit-
tel der vorangegangenen drei Jahre. Beson-
ders deutlich schwachte sich der Preisauf-
trieb bei Wohnimmobilien in den sieben
Grof3stadten ab, die im Jahr 2019 einen
Preisanstieg von 6% % aufwiesen.? Auch
Angaben des vdp zufolge verteuerten sich
Wohnimmobilien in den sieben GrofSstadten
im Berichtsjahr erheblich schwacher als im
Vorjahr. Wahrend sich in Deutschland ins-
gesamt vor allem die Preiszuwachse bei
Wohnhausern ermafigten, liefs in Stadten
der Preisauftrieb auch bei den zuvor ver-
starkt nachgefragten Eigentumswohnungen
nach.

Die abgeschwachte Preisentwicklung bei
Wohnimmobilien in den Stadten spiegelt
auch den zurlckgegangenen Anpassungs-
druck bei den Mieten wider. Berechnungen
auf Basis von Angaben der bulwiengesa AG
zufolge lag der Anstieg der Neuvertragsmie-
ten in den Stadten im Jahr 2019 mit 234 %
unter der bereits vergleichsweise niedrigen
Zuwachsrate im Vorjahr. In den sieben Grofs-
stadten stiegen die Mieten in Neuvertragen
mit 2% % ebenfalls wesentlich moderater
als zuvor. Damit erhohten sich die Mieten in
den Stadten mit der niedrigsten Rate seit
dem Jahr 2010. In Deutschland insgesamt
kam es hingegen bei Neuvertragen laut vdp
zu Mietanpassungen in ahnlicher Hohe wie
im Jahr zuvor.

1 Diese Ausflihrungen beziehen sich auf die realwirt-
schaftliche Einordnung der Preisentwicklung am Wohn-
immobilienmarkt. Flir eine Bewertung aus Finanzstabili-
tatssicht ist es dartiber hinaus erforderlich, Aspekte der
Wohnimmobilienfinanzierung mit in den Blick zu neh-
men.

2 Die Hypoport AG hat kurzlich eine Revision der Index-
berechnung angekundigt (https://report.europace.de/
epx/europace-hauspreisindex-dezember-2019). Dieses
Ergebnis ist daher als vorlaufig anzusehen.

3 Zu den sieben Grof3stadten zahlen Berlin, DUsseldorf,
Frankfurt am Main, Hamburg, Kéln, Minchen und
Stuttgart.
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Preisindizes fir Wohnimmobilien
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1 Transaktionsgewichtet. Eigene Berechnungen auf Basis von
Preisangaben der bulwiengesa AG. 2 Berlin, Dusseldorf, Frank-
furt am Main, Hamburg, Koln, Minchen, Stuttgart.
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Die bislang auf3erst kraftigen Zuwachse bei
der Wohnungsnachfrage durften sich im
vergangenen Jahr ermaf3igt haben. Hierfir
spielten die im Vergleich zu den Vorjahren
etwas weniger vorteilhaften Einkommens-
aussichten sowie die nachlassende Zuwan-
derung eine Rolle. Zusatzliche Nachfrageim-
pulse gingen demgegenlber von den wei-
ter vergUnstigten Finanzierungskonditionen
aus. Die bereits zuvor historisch niedrige
durchschnittliche Rate fir Hypothekendarle-
hen ermafigte sich im Berichtsjahr auf
1,6 %. Unter dem Strich kam es jedoch zu
keiner weiteren Entlastung der Haushalte
beim Erwerb von Wohneigentum, auch weil
die Preise fir Wohnimmobilien nach wie vor
starker stiegen als die verflgbaren Haus-
haltseinkommen.®

Das zusatzliche Wohnraumangebot durfte
im Jahr 2019 zumindest so hoch wie im Vor-
jahr gewesen sein, als knapp 290 000 Ein-
heiten fertiggestellt worden waren. Damit
lag die Zahl der Fertigstellungen weiterhin
auf ihrem hochsten Stand seit Beginn des
aktuellen Immobilienbooms.® Die Zahl
der Baugenehmigungen pendelte sich im
abgelaufenen Jahr zudem mit naherungs-
weise 350 000 Einheiten auf Uberdurch-
schnittlichem Niveau ein. Dies spiegelte sich
auch in der Uberaus hohen Kapazitatsauslas-
tung im Bausektor wider. Die Baupreise er-
hohten sich wie im Vorjahr um 4,3 % und
damit deutlich kraftiger als die Baukosten,
die schatzungsweise um 2,1% stiegen.
Demnach weiteten die Bauunternehmen
angesichts der aufserordentlich guten Auf-
tragslage in der Branche ihre Margen im
Berichtsjahr betrachtlich aus. Demgegen-

4 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Indikatorensystem zum
Wohnimmobilienmarkt, abrufbar unter www.bundesbank.
de/wohnimmobilien.

5 Im Mittel der Jahre 1990 bis 2018 wurden gleichwohl
knapp 330 000 Wohnungen pro Jahr fertiggestellt. Dazu
zahlt freilich auch die UberschieSende Bautatigkeit im
vorangegangenen Immobilienboom Mitte der 1990er
Jahre, die den Vergleichswert rechnerisch erhoht.


https://www.bundesbank.de/wohnimmobilien

Keine grund-
legende kon-
junkturelle
Anderung zum
Jahresauftakt
2020 zu
erwarten

uber scheint sich die Knappheit an Bauland
nicht im gleichen Mafs wie bisher verscharft
zu haben. Angaben des Statistischen Bun-
desamtes zufolge stiegen die Preise flir Bau-
land im ersten Halbjahr 2019 mit einer im
Vergleich zu den Vorjahren erheblich ge-
dampften Rate von 3% 9% an. Insgesamt
deuten diese Angaben darauf hin, dass sich
das Wohnraumangebot mittlerweile deut-
lich der erhdhten Nachfrage angenadhert
hat.

Auch wenn sich die Preisdynamik bei Wohn-
immobilien in den Stadten abschwachte,
Ubertrafen die Preise auch im vergangenen
Jahr dasjenige Niveau, das durch sozio-
demografische und wirtschaftliche Funda-
mentalfaktoren angezeigt ist. Aktuellen
Schatzergebnissen zufolge lagen die Preis-
abweichungen nach oben in den Stadten
zwischen 15% und 30 %.9 Weitere Stan-
dardindikatoren zur Einschatzung der Preise

rung in Deutschland ab. Die Binnenwirtschaft
durfte weiter flr Auftrieb sorgen, die Industrie
belasten. Angesichts des nach wie vor robusten
Arbeitsmarktes und der steigenden Lohne stutzt
der private Verbrauch die heimische Konjunktur.
Zudem ist in der Baubranche bislang kein Ende
des Booms in Sicht. Mit Blick auf die Industrie
setzte sich der Abwartstrend der Auftragsein-
gange bis zum Jahresende 2019 fort, wenn
auch mit weiter nachlassender Intensitat. Aller-
dings verbesserte sich die Stimmung in diesem
Bereich laut ifo Institut zuletzt sichtlich. Die
Unternehmen blickten erneut weniger pessimis-
tisch in die Zukunft, und auch die laufenden
Geschafte wurden gunstiger beurteilt. Hinzu
kommt, dass sich die kurzfristigen Produktions-
erwartungen nach dem Jahreswechsel deutlich
aufhellten und nun im positiven Bereich liegen.
Die Ergebnisse der Umfragen kénnten darauf
hindeuten, dass der Abwartsdruck auf die In-
dustrieproduktion allmahlich nachlasst. In die-
ses Bild passt, dass die Auslastung industrieller

Deutsche Bundesbank

bei Wohnimmobilien weisen ebenfalls auf
nach wie vor markante Preistbertreibungen
auf den stadtischen Wohnungsmarkten hin.
Beispielsweise Ubertraf das Kaufpreis-Jahres-
miete-Verhaltnis bei Wohnungen im Be-
richtsjahr seinen langjahrigen Mittelwert seit
der Wiedervereinigung in Stadten um rund
25%, und in den sieben Grof3stadten um
etwas mehr als 30 %.

6 Die Angaben beruhen auf aktualisierten Ergebnissen
eines regional differenzierten Schatzmodells. Sie bezie-
hen sich dabei auf einen geschatzten fundamentalen
Immobilienpreis, dem konzeptionell die nachhaltigen
Komponenten der wirtschaftlichen und soziodemogra-
fischen Einflussgrofden zugrunde liegen. Vgl.: Kajuth,
Knetsch und Pinkwart (2016). Regional differenzierte
Preisdaten fur das Jahr 2019 liegen zum Zeitpunkt der
Vero6ffentlichung lediglich fur das Teilgebiet der Stadte
vor. Die Schatzergebnisse, die den aktuellen Angaben
zu den Uberbewertungen zugrunde liegen, beruhen
auf dem StUtzzeitraum bis zum Jahr 2018; bis dahin
reichen derzeit die kreisspezifischen Preisinformationen
flr Deutschland insgesamt.

Produktionskapazitaten zuletzt wieder etwas
zunahm.

Konjunkturrisiken bestehen allerdings im Hin-
blick auf den Coronavirus-Ausbruch in der
Volksrepublik China. So dirfte dort ein voriber-
gehender Ruckgang der gesamtwirtschaftlichen
Nachfrage die deutsche Exportaktivitat damp-
fen. Zudem koénnten einige globale Wertschop-
fungsketten durch die getroffenen Sicherheits-
vorkehrungen beeintrachtigt werden. Liefer-
engpasse in einzelnen Branchen hierzulande
waren die Folge.

Die Stimmung in der deutschen Wirtschaft
trubte sich zum Jahresbeginn 2020 laut ifo Ins-
titut geringfligig ein, nachdem sie sich im Ver-
lauf des Schlussquartals 2019 stetig verbessert
hatte. Die Verschlechterung des Geschaftskli-
maindex im Januar 2020 war auf die insgesamt
weniger optimistischen Geschaftserwartungen
zurlickzufthren, wahrend die Beurteilung der
Geschaftslage aufwartsgerichtet blieb. Nach
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Nachfrage nach Industriegiitern und
Bauleistungen
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Branchen aufgeschlusselt zeichneten die Stim-
mungsindikatoren ein recht heterogenes Bild.
So stiegen im Verarbeitenden Gewerbe sowohl
die Geschaftserwartungen als auch — zum ers-
ten Mal seit mehr als anderthalb Jahren — die
Beurteilung der Geschaftslage merklich. Auch
im von der Industriekonjunktur stark abhangi-
gen GrofShandel zeigten die Unternehmen
mehr Zuversicht fur die Zukunft und eine hohere
Zufriedenheit mit der aktuellen Lage. Dem-
gegenuber sanken im Bauhauptgewerbe beide
Stimmungskomponenten — wenn auch von sehr
hohem Niveau — deutlich. Das Geschaftsklima
im Einzelhandel tribte sich ebenfalls etwas ein.
Dies lag an einer merklich schlechter ein-
geschatzten Geschaftslage. In den sonstigen
Dienstleistungssektoren (ohne Handel) stand
eine splrbare Eintribung der Geschaftserwar-
tungen einer geringfugig gestiegenen Lageein-
schatzung gegenuber.

Im Jahresschlussquartal 2019 gingen erneut we-
niger Auftrage bei der deutschen Industrie ein.
In regionaler Aufgliederung war die Nachfrage
aus dem Inland und aus Drittstaaten aufSerhalb
des Euro-Wahrungsgebiets rlcklaufig. Der
Orderzufluss aus dem Euroraum stieg hingegen
sehr stark an. Hierfur spielten jedoch meist un-
regelmafsig eingehende Grofsauftrage aus dem
Bereich des sonstigen Fahrzeugbaus eine maf3-
gebliche Rolle. Ohne diesen Zweig gerechnet
gingen auch aus den Partnerlandern des Euro-
Wahrungsgebiets weniger Bestellungen ein.
Nach Branchen aufgeschlisselt meldeten die
deutschen Maschinenbauer eine besonders
starke Eintribung der Auftragslage. Auch die
Hersteller von Datenverarbeitungsgeraten,
optischen und elektronischen Erzeugnissen ver-
buchten weniger neue Orders in ihren Auftrags-
buchern. In der Automobilbranche legte der
Orderzufluss hingegen spurbar zu. Im Einklang
mit der regionalen Aufgliederung war im sons-
tigen Fahrzeugbau das insgesamt mit Abstand
grofste Auftragsplus zu verzeichnen. In der Ge-
samtschau verfehlte der Auftragseingang in der
Investitionsguterbranche den Durchschnitt der
Sommermonate trotzdem erheblich. Dem-
gegenuber erfreuten sich die Produzenten von

Auftragslage
nach wie vor
schwach



Bauboom drfte
anhalten

Vorleistungs- und Konsumgutern einer gestie-
genen Nachfrage nach ihren Erzeugnissen. Laut
ifo Institut beurteilten die Unternehmen im Ver-
arbeitenden Gewerbe per saldo ihre Auftrags-
bestande weiterhin als zu klein und ihre Fertig-
warenlager als zu grofS.

Der Boom im deutschen Baugewerbe durfte
sich fortsetzen. So stiegen die Auftragsein-
gange im Bauhauptgewerbe im Mittel der Mo-
nate Oktober und November — bis dahin liegen
statistische Angaben vor — gegenuber dem
Sommerstand saisonbereinigt auch dank einer
Reihe von GrofRauftrdgen sehr stark an. Zu-
gleich sind im Ausbaugewerbe Ruckpralleffekte
nach dem stark dampfenden Brickentageffekt
im Dezember zu erwarten. Auch die bislang
glnstige Witterung konnte stltzend wirken.
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