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I Konjunktur in Deutschland

B Gesamtwirtschaftliche Lage

Die Coronavirus-Pandemie verursachte einen
historischen Rickgang der Wirtschaftsleistung
in Deutschland. Der Schnellmeldung des Statis-
tischen Bundesamtes zufolge verringerte sich
das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) im zweiten
Vierteljahr 2020 gegenliber dem bereits erheb-
lich gedruckten Vorquartal saison- und kalen-
derbereinigt um gut ein Zehntel (=10,19%),." Der
Rlckgang der wirtschaftlichen Aktivitat war
nicht nur im Hinblick auf seine Tiefe beispiellos.
Vielmehr erfolgte der Absturz aufgrund der von
staatlichen Stellen, Unternehmen und Ver-
brauchern im In- und Ausland ergriffenen Maf3-
nahmen zur Eindammung der Pandemie auch
mit einer zuvor nicht beobachteten Geschwin-
digkeit, nachdem die Konjunktur noch bis in die
erste Marzhalfte aufwartsgerichtet gewesen
war. Aber bereits im Mai setzte nach ersten
Lockerungen der allgemeinen Kontaktbeschran-
kungen die wirtschaftliche Erholung ein. Das
aktuelle Indikatorenbild deutet darauf hin, dass
sich diese Aufwartsbewegung wahrend der
Sommermonate fortsetzt. In der Folge durfte
die gesamtwirtschaftliche Leistung im dritten
Quartal wieder kraftig expandieren. Als zusatz-
liche Konjunkturstltze wirken dabei expansive
geld- und finanzpolitische Mafsnahmen wie das
von der Bundesregierung zuletzt beschlossene
Konjunkturpaket.

Die Corona-Krise erfasste weite Teile der deut-
schen Wirtschaft. Dabei ging die reale Wert-
schopfung im Verarbeitenden Gewerbe im
Frihjahr vermutlich erneut starker zurtick als im
Dienstleistungssektor. Die einzelnen Dienstleis-
tungsbereiche durften sich dabei allerdings
recht uneinheitlich entwickelt haben. So be-

1 Ab dem zweiten Vierteljahr 2020 ver6ffentlicht das Sta-
tistische Bundesamt eine erste Schnellschatzung fur das BIP
bereits 30 Tage nach Quartalsende und damit rd. zwei
Wochen friher als zuvor. Der zeitnahere Publikationstermin
ist mit einem hoheren Anteil an Zuschatzungen verbunden.
Vgl.: Statistisches Bundesamt (2020a).

wegten sich die Umsatze im Einzelhandel ins-
gesamt annahernd seitwarts. Ihm kam auch zu-
gute, dass Haushalte mehr Lebensmittel kauf-
ten, weil die Gastronomie erheblichen Einschran-
kungen unterlag. Demgegenuber schrumpfte
die Wirtschaftsaktivitat im Gastgewerbe, das
durch die allgemeinen Kontaktbeschrankungen
besonders betroffen war, drastisch. Auch die
sonstigen konsumbezogenen Bereiche wie Rei-
seblros, andere freizeit- und kulturbezogene
Dienstleistungen sowie die Personenbefor-
derung litten nach wie vor massiv unter der
Krise. Vor diesem Hintergrund gingen die priva-
ten Konsumausgaben auflerst stark zurtck.
Aufgrund der wirtschaftlichen Auswirkungen
der Pandemie im Ausland (vgl. hierzu die Aus-
fuhrungen auf S. 13ff. ) brachen auch die Ex-
porte massiv ein. Die gewerblichen Investitio-
nen in Ausristungen durften sich aufgrund der
mit dem weiteren Verlauf des weltweiten Infek-
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tionsgeschehens verbundenen Unsicherheiten
und der eingetribten Wirtschaftsaussichten
noch abrupter verringert haben. Die Bauinvesti-
tionen zeigten sich hingegen gegenuber der
Pandemie recht robust und gaben in der Ge-
samtschau unterdurchschnittlich nach. Die Kon-
sumausgaben des Staates weiteten sich ange-
sichts der umfangreichen MalSnahmen zur Pan-
demiebekampfung dagegen aus und stltzten
damit die Konjunktur.

Die deutschen Warenexporte gingen im zwei-
ten Jahresviertel 2020 in realer Rechnung um
gut ein Funftel zurick. Vor dem Hintergrund
der weltweiten Ausbreitung des Coronavirus fiel

der Ruckgang in regionaler Aufgliederung sehr
breit verteilt aus. Der Umfang der Warenliefe-
rungen in das Euro-Wahrungsgebiet und in
Drittstaaten verringerte sich in vergleichbarer
Hohe, wobei sie in den Euroraum etwas friher
einbrachen, sich aber auch friher wieder zu er-
holen begannen. Auch die wertmafsigen Aus-
fuhren in die einzelnen Partnerlander ergeben
ein weitgehend homogenes Bild. Lediglich das
Chinageschaft hob sich davon ab: Entgegen
dem allgemeinen Trend stieg der Wert der Lie-
ferungen in dieses Land deutlich. Dies hing da-
mit zusammen, dass die Volksrepublik den Ho-
hepunkt der Epidemie friher durchschritt. Die
landesweiten Eindammungsmaldnahmen wur-
den dort bereits ab Mitte Februar gelockert,
und nachfolgend erholte sich die Nachfrage
nach deutschen Erzeugnissen wieder schritt-
weise. SchlUsselt man die gesamten deutschen
Warenausfuhren nach Warengruppen auf, so
ging das Volumen der InvestitionsgUterexporte
am starksten zurlck. Hier wirkten vor allem die
aulerordentlich schwachen Kfz-Exporte damp-
fend. Aber auch bei den Lieferungen von Vor-
leistungs- und Konsumgutern hatten die deut-
schen Exporteure umfangreiche Rickgange zu
beklagen.

Der private Konsum durfte im zweiten Quartal
2020 massiv gefallen sein. In den durch die vo-
ribergehenden Kontaktbeschrankungen sowie
die pandemiebedingte Unsicherheit besonders
betroffenen Bereichen sanken die Konsumaus-
gaben duflerst stark. Dies gilt vor allem fUr das
Gastgewerbe. Hier fiel der reale Umsatz im Mit-
tel von April und Mai — bis dahin liegen statis-
tische Angaben vor — gegenuber dem Winter-
quartal um knapp zwei Drittel. Auch die Kfz-
Handler waren mit drastischen Umsatzeinbri-
chen konfrontiert. Die Pkw-Zulassungen lagen
im Frahjahr gut ein Drittel unter dem Vorquar-
talsstand. Neben den behérdlich angeordneten
SchlieBungen von Pkw-Verkaufsstatten im April
war dieser Ruckgang wohl auch auf die gestie-
gene Unsicherheit zurlckzufihren, in deren
Folge sich viele Kunden bei der Entscheidung
fur einen Neuwagenkauf zurtickhielten. Die pri-
vaten Ausgaben im Reiseverkehr sowie fur an-

Privater Ver-
brauch massiv
gefallen
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im Minus

dere freizeit- und kulturbezogene Dienstleistun-
gen gaben vermutlich ebenfalls dramatisch
nach. Demgegenuber zeigten sich die realen
Umsatze im Einzelhandel im Laufe der Corona-
Krise ausgesprochen robust und verringerten
sich im Vorquartalsvergleich nur geringflgig.
Hier hielten sich die Entwicklungen in unter-
schiedlichen Handelsbereichen die Waage. So
gab einerseits der Absatz im stationaren Handel
mit Textilien, Bekleidung und Schuhen aufgrund
der Mafsnahmen zur Eindammung der Virusaus-
breitung abrupt und massiv nach. Andererseits
weiteten sich die Umsatze im Internet- und Ver-
sandhandel enorm aus. Auch der Verkauf von
Lebensmitteln und Getranken ging — wohl auch
aufgrund von Substitutionseffekten — dem
Werte nach merklich Giber den Vorquartalsstand
hinaus.

Die gewerblichen Ausrlstungsinvestitionen
brachen im Frihjahr 2020 voraussichtlich dras-
tisch ein. Die im Zuge der Corona-Krise abrupt
gestiegene Unsicherheit durfte die Investitions-
bereitschaft der Unternehmen massiv gedampft
haben. Aufserdem entfiel wegen der stark ge-
sunkenen Nachfrage und damit auch der Aus-
lastung der gesamtwirtschaftlichen Kapazitaten
wohl zumindest vorlUbergehend die Notwen-
digkeit fUr Erweiterungsinvestitionen. Die Kon-
junkturindikatoren bestatigen dieses Bild. So
verringerten sich die Einfuhren von Investitions-
gutern dem Werte nach ausgesprochen stark.
Ferner sturzten die nominalen Inlandsumsatze
in der InvestitionsgUterbranche — selbst ohne
Berlcksichtigung der extrem schwachen Kfz-
Umsatze — tief ab. Auch die Pkw-Zulassungen
durch gewerbliche Halter sowie die Zulassun-
gen von Nutzfahrzeugen gaben markant nach.

Die Bauinvestitionen durften sich im Frihjahr
2020 nur vergleichsweise moderat verringert
haben. Dabei spielte eine Rolle, dass die zur Ein-
dammung der Pandemie ergriffenen MafSnah-
men die Aktivitaten im Bausektor relativ wenig
betrafen. Ein Teil dieses Rlckgangs resultierte
zudem aus dem sehr starken Winterquartal, in
dem die Bautatigkeit durch milde Witterungs-
bedingungen vorlbergehend begunstigt wor-
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den war. Die bis Mai vorliegenden saisonberei-
nigten nominalen Umsdtze im Bauhaupt-
gewerbe deuten darauf hin, dass die Investitio-
nen in Wohnbauten starker gefallen sein
konnten als jene in gewerbliche Gebaude.

Die deutschen Warenimporte schrumpften im
zweiten Vierteljahr 2020 in realer Rechnung um
ein Achtel. Dabei verringerte sich das Volumen
der Einfuhren aus Drittstaaten aufRerhalb des
Euroraums etwas weniger als der Lieferumfang
aus dem Euro-Wahrungsgebiet. Dies hing mit
den Importen aus der Volksrepublik China zu-
sammen, die sehr stark anstiegen. Neben mog-
lichen Nachholeffekten nach der dortigen
Lockerung der pandemiebedingten Eindam-
mungsmalfSnahmen trugen auch umfangreiche
Lieferungen medizinischer Schutzausriistungen
hierzu bei (vgl. hierzu die Ausfuhrungen auf
S. 16ff).

B Sektorale Tendenzen

Die Folgen der Corona-Krise belasteten die
deutsche Industrie im zweiten Quartal 2020
massiv. Zwar begann die Industrieproduktion
sich in den Monaten Mai und Juni sichtlich zu
erholen. Allerdings lag sie im Mittel der Fruh-
jahrsmonate saisonbereinigt noch etwa ein
Finftel unter dem bereits gedrlickten Vorquar-
talsstand (—19% %). Dabei stach die Entwick-
lung in der Automobilbranche hervor, deren Er-
zeugung um knapp die Halfte einbrach. Hier ka-
men sowohl angebots- als auch nachfragesei-
tige Einflisse zum Tragen. So wurde im Rahmen
der Mafsnahmen zur Eindammung der Pande-
mie auf dem Hohepunkt der Krise angeordnet,
die Autohauser zu schlieflen. Dies fuhrte zu
einem weitgehenden Ausfall der Absatzkanale
fur die Branche. Ferner durften zahlreiche Kon-
sumenten ihre Pkw-Kaufentscheidungen auf-
grund verschlechterter Einkommensperspek-
tiven sowie insgesamt abrupt gestiegener Un-
sicherheit vorerst verschoben haben. Hinzu
kam, dass die vortbergehenden Grenzschlie-
Sungen die Lieferketten in diesem Industrie-
zweig empfindlich storten. In der Folge ging die
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Fertigung in der InvestitionsgUterbranche ins-
gesamt Uberdurchschnittlich stark zurtck. Aller-
dings meldeten auch die Hersteller von Vorleis-
tungs- und Konsumgutern im Quartalsdurch-
schnitt ganz erhebliche ProduktionseinbulSen.

Der Nutzungsgrad der Sachanlagen im Ver-
arbeitenden Gewerbe stieg laut ifo Institut seit
April wieder deutlich, nachdem er zuvor noch
rapide gefallen war. Dabei fiel die Gegenbewe-
gung im Investitionsgltergewerbe besonders
stark aus. Auch die Hersteller von Konsum-
gutern meldeten im Juli eine im Vergleich zum
Tiefstand im April merklich hohere Auslastung
der Produktionsanlagen. Demgegenuber waren
die Kapazitaten in der Vorleistungsguterbranche
zuletzt sogar etwas weniger ausgelastet als bei
der vorangegangenen Erhebung im April.

Die Baubranche war von der Corona-Krise ver-
gleichsweise wenig betroffen. Die Bauproduk-
tion verringerte sich im Fruhjahr 2020 gegen-
Uber dem Vorquartal saisonbereinigt mit 4% %

deutlich weniger als in vielen anderen Bran-
chen. AulRerdem war ein Teil dieses Ruckgangs
wetterbedingt. Im Bauhauptgewerbe gab die
Bautatigkeit splrbar weniger nach als im Aus-
baugewerbe. Dass es wahrend der Krise nicht
zu umfangreichen ProduktionseinbufSen in der
Branche kam, durfte auch den trotz der teilwei-
sen GrenzschlieSungen weiter verfugbaren
Fachkraften zu verdanken gewesen sein. So
blieb der Anteil der Bauunternehmen, die den
Fachkraftemangel als bedeutendes Produktions-
hindernis angaben, laut ifo Institut selbst im von
der allgemeinen Kontaktsperre stark betroffe-
nen Monat April relativ stabil.

Die Kontaktbeschrankungen im Zusammen-
hang mit der Coronavirus-Pandemie setzten
dem Dienstleistungssektor im Frihjahr ausge-
sprochen schwer zu. Vor allem aufgrund des
sehr schwachen Aprils ging die Wirtschaftsakti-
vitat in diesem Sektor im Gesamtquartal wahr-
scheinlich ganz erheblich zurlck. Die einzelnen
Dienstleistungsbranchen entwickelten sich aller-
dings ganz unterschiedlich. So schrumpfte die
Geschaftstatigkeit im Grundsticks- und Woh-
nungswesen nach den Angaben des ifo Instituts
zur Beurteilung der Geschaftslage vermutlich
unterdurchschnittlich. Auch die realen Umsatze
im Einzelhandel verringerten sich nur leicht. Das
Absatzminus im starker von der Industriekon-
junktur abhangigen Grofshandel durfte hin-
gegen — die statistischen Angaben sind hier nur
fur die Monate April und Mai verfigbar — deut-
licher ausgefallen sein. Noch umfangreichere
Umsatzverluste mussten wohl der Kfz-Handel
und vor allem das Gastgewerbe verkraften.

B Arbeitsmarkt

Die Corona-Krise zog den Arbeitsmarkt im Frih-
jahr erheblich in Mitleidenschaft. Die Beschaf-
tigung sank im Verlauf des Berichtsquartals
kraftig, und die Arbeitslosigkeit stieg rasant. Ge-
messen an der Tiefe des wirtschaftlichen Ein-
bruchs waren diese Anpassungen jedoch eher
moderat. Dies ist insbesondere darauf zurlick-
zufuhren, dass die Arbeitszeit massiv ein-

Lage im Dienst-
leistungssektor
heterogen

Arbeitsmarkt
erheblich in
Mitleidenschaft
gezogen, ...



... Kurzarbeit
ddmpft jedoch
Auswirkungen
auf Arbeits-
losigkeit und
Beschdiftigung

geschrankt wurde. Positive Guthaben auf
Arbeitszeitkonten wurden deutlich abgebaut
und vielfach wurde Kurzarbeit in Anspruch ge-
nommen. Insbesondere der weitverbreitete Ein-
satz von Kurzarbeit stabilisierte sowohl den Be-
schaftigungsstand als auch die Einkommen. Mit
der ab Mai einsetzenden Erholung der Wirt-
schaftsaktivitat schwachten sich der Anstieg der
Arbeitslosigkeit und der Rickgang der Erwerbs-
tatigkeit gegen Ende des Berichtsquartals zwar
deutlich ab. Die Lage am Arbeitsmarkt verbes-
serte sich aber noch nicht wieder, da er Ub-
licherweise mit einer gewissen zeitlichen Ver-
z6gerung auf wirtschaftliche Veranderungen
reagiert.

Im Mai nahmen gemald der ersten Hochrech-
nung der Bundesagentur fur Arbeit (BA) 6,7
Millionen Personen Kurzarbeit aus wirtschaft-
lichen Grinden in Anspruch.? Dies entspricht
jedem flnften sozialversicherungspflichtig Be-
schaftigten und ist in der Historie der Bundes-
republik in diesem Ausmafs beispiellos. Auch
der durchschnittliche Arbeitszeitausfall je Kurz-
arbeiter war im Mai mit 44 % weiterhin ver-
gleichsweise hoch, wenn auch niedriger als im
April mit 49 %. Das ausgefallene Arbeitsvolu-
men entsprach damit 2,9 Millionen Vollzeit-
beschaftigten. In der Vergangenheit war wirt-
schaftlich bedingte Kurzarbeit ein Instrument,
das aufgrund der dort besonders ausgepragten
konjunkturellen Schwankungen vor allem vom
Verarbeitenden Gewerbe genutzt wurde. Dies-
mal sind entsprechend dem Charakter der Krise
auch viele Dienstleistungssektoren betroffen.
Erste vorlaufige Hochrechnungen der BA nach
Branchen verdeutlichen das Ausmal$ der reali-
sierten Kurzarbeit im April, dem von den all-
gemeinen Kontaktbeschrankungen am starks-
ten betroffenen Monat:® In der Automobil-
industrie fiel der Anteil von Kurzarbeitern an
allen sozialversicherungspflichtig Beschaftigten

2 Im April waren es 6,1 Millionen Personen. Anfang Juli
hatte die BA fur den April noch vorlaufig 6,8 Millionen Per-
sonen in Kurzarbeit gemeldet. Diese Angabe wurde
zwischenzeitlich mit der zweiten Hochrechnung abwarts-
revidiert.

3 Vgl.: Bundesagentur fur Arbeit (2020a).
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mit mehr als der Halfte am hochsten aus, ge-
folgt von den sonstigen wirtschaftlichen Dienst-
leistungen (bspw. Reiseburos) mit einem Drittel.
Im Einzelhandel durfte der Anteil mehr als ein
Flnftel betragen haben. Besonders betroffen
war auch das Gastgewerbe, in dem im Marz
und April fur gut 1 Million Arbeitnehmer Kurz-
arbeit angezeigt wurde, was einem Anteil von
92 % entspricht.® Die Zahl der Kurzarbeiter
durfte im Mai ihren Hochstwert erreicht haben.
Die Anzeigen zur Kurzarbeit wiesen bereits im
April mit 8 Millionen Beschaftigten ihren Hohe-
punkt auf und sanken seitdem massiv auf
190 000 zwischen dem 1. und dem 26. Juli.

Die Erwerbstatigkeit ging im Laufe des zweiten
Quartals erheblich zurtck. Im Juni lag die Be-
schaftigung saisonbereinigt um 1,6 % oder
knapp 750 000 Personen unter dem Niveau
vom Februar 2020, als der Hochststand vor der
Corona-Krise erreicht worden war.® Der Ruck-
gang erfasste praktisch alle Beschaftigungsfor-
men. Relativ am starksten betroffen waren Per-
sonen in ausschlieSlich geringfugig entlohnter
Beschaftigung. lhre Zahl verringerte sich allein
von Februar bis Mai — weiter reicht der Daten-
stand noch nicht — um 6% %. Diese Beschaf-
tigungsverhaltnisse sind am instabilsten, da die
Entlassungs- und Einstellungskosten fur die
Arbeitgeber relativ gering sind und die Stellen
haufig nur wenig betriebsspezifisches Human-

kapital erfordern. Sie sind zudem Uberpropor-
tional in von den Eindammungsmalinahmen
stark betroffenen Sektoren wie dem Gast-
gewerbe, Handel, Kunst, Unterhaltung und Er-
holung sowie personlichen Dienstleistungen an-
gesiedelt. Kurzarbeit kann fir sie nicht be-
antragt werden. Handelt es sich um Personen
im Bildungssystem, Arbeitslose oder Rentner,
wird der Verlust des Arbeitsplatzes nicht in der
Arbeitslosenstatistik sichtbar. Gleichwohl sank
auch die Zahl sozialversicherungspflichtiger Stel-
len innerhalb von drei Monaten deutlich. Allein
im Gastgewerbe und der ArbeitnehmerUberlas-
sung ging in dieser kurzen Zeitspanne nahezu
jede zehnte Stelle verloren.

Der durch die Corona-Krise hervorgerufene An-
stieg der Arbeitslosigkeit setzte sich zuletzt
nicht mehr fort. Die Zahl der bei der BA regis-
trierten Arbeitslosen nahm zwar im April und
Mai noch sprunghaft zu. Ihr Anstieg flachte
aber im Juni bereits deutlich ab. Im Juli ging die
Arbeitslosigkeit dann aufgrund einer geringeren
Zahl an arbeitslos gemeldeten Jugendlichen
und mehr arbeitsmarktpolitischen Mafsnahmen
als jahreszeitlich Ublich saisonbereinigt gering-
fugig zurtck.® Mit 2,92 Millionen Personen
wurden 659 000 Arbeitslose mehr gemeldet als
im Marz, dessen Wert aufgrund des friihen
Stichtags von der Pandemie noch nicht wesent-
lich beeinflusst war. Die entsprechende Quote
stieg um 1,4 Prozentpunkte auf 6,4%. Dabei
spielte einerseits neben einigen statistischen
Sondereffekten eine Rolle, dass arbeitsmarkt-

4 Fur das Gastgewerbe liegen bislang keine veroffentlich-
ten Angaben der BA zur Zahl der realisierten Kurzarbeit
vor. Daher wird auf die gemeldeten Anzeigen verwiesen.
Vgl.: Bundesagentur fir Arbeit (2020b).

5 Die Zahl der Erwerbstatigen wurde mit der jingsten Ver-
offentlichung bis einschl. Februar 2020 moderat aufwarts-
und ab dem Marz 2020 spurbar abwartskorrigiert, am
starksten im April 2020.

6 Im Juli 2020 wechselten erheblich weniger Jugendliche
nach einer abgeschlossenen Ausbildung in die Arbeitslosig-
keit als in den Vorjahren, was an Verschiebungen von Ab-
schlussprufungen in der Corona-Krise liegen konnte. Daher
stieg die Zahl der arbeitslosen Jingeren deutlich geringer als
jahreszeitlich Ublich und sank saisonbereinigt um 28 000.
Die im Juli ebenfalls Ublichen Rickgange bei den arbeits-
marktpolitischen Mafsnahmen fielen 2020 schwacher aus
als in den Vorjahren. Saisonbereinigt stieg daher die entlas-
tende Wirkung der arbeitsmarktpolitischen Instrumente.

Arbeitslosigkeit
im Juli nicht
weiter gestiegen
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Experimentelle Saison- und Kalenderbereinigung taglicher

Konjunkturindikatoren

Die Corona-Krise hat den Bedarf nach Indi-
katoren erhoht, mit denen sich die Wirt-
schaftsentwicklung zeitnaher als mit den
klassischen Konjunkturindikatoren einschat-
zen lasst. Daher wurde zuletzt haufiger auf
schnell verfligbare Tages- und Wochenda-
ten zurlickgegriffen.” Deren ErschliefSung
wird durch den Digitalisierungstrend der
letzten Jahre erleichtert.

Ebenso wie Monats- und Quartalsdaten ent-
halten tagliche Indikatoren periodisch wie-
derkehrende unterjahrige Muster, welche
die 6konomische Grundtendenz und Son-
derbewegungen uberlagern und damit die
konjunkturelle Analyse erschweren. So fin-
den sich beispielsweise im taglichen Strom-
verbrauch in Deutschland zwei periodische
Muster. Das erste beschreibt den jahrlichen
Verlauf, den Tag-des-Jahres-Effekt (siehe
nebenstehendes Schaubild): So st der
Stromverbrauch im Winter grundsatzlich am
hochsten, sinkt von Januar bis zum Frihjahr
graduell ab, erreicht zur Sommerferienzeit
seinen geringsten Stand und steigt danach
bis Dezember wieder allmahlich an. Uber
das Jahr betrachtet ergibt sich somit ein
markanter U-férmiger Verlauf, der durch
einen tiefen Einschnitt von der Weihnachts-
zeit bis zum Jahreswechsel unterbrochen
wird.

Das zweite periodisch wiederkehrende Mus-
ter des taglichen Stromverbrauchs zeigt sich
im wochentlichen Verlauf, dem Tag-der-
Woche-Effekt (siehe Schaubild auf S. 72):
Der Stromverbrauch ist zwischen Montag
und Freitag typischerweise deutlich hoher
als am Wochenende, vor allem am Sonntag.
Ebenso ist an Feier- und Brlickentagen ein
deutlicher Ruckgang zu beobachten. Ahn-

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2020a).

liche Muster sind auch in anderen taglich
beobachtbaren Zeitreihen erkennbar und er-
schweren den Ruckschluss auf die konjunk-
turelle Entwicklung. Dies verdeutlicht die
Notwendigkeit einer Saison- und Kalender-
bereinigung von Tagesdaten. Da sich die
unterjahrigen Profile von Zeitreihe zu Zeit-
reihe unterscheiden, lassen sich solche Spe-
zifika nur Uber ein hohes Mafs an reihenspe-
zifischer Modellierung bericksichtigen.

Saison- und Kalenderbereinigung
ausgewahlter taglicher
Wirtschaftsindikatoren

=== Ursprungswerte

=== nur um den Tag-der-Woche-Effekt bereinigt
und kalenderbereinigt

=== saison- und kalenderbereinigt
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Quellen: Bundesnetzagentur, Bundesamt fir Gterverkehr, Sta-
tistisches Bundesamt, Flightradar und Hystreet. 1 Passanten auf
innerstadtischen EinzelhandelsstraBen. Zeitreihe ist zu kurz flr
die Bereinigung des Tag-des-Jahres-Effekts.
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Stromverbrauch in Deutschland

TWh, Tageswerte
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In der amtlichen Konjunkturstatistik domi-
nieren monatliche und vierteljahrliche Zeit-
reihen. In der Folge sind auch die Defini-
tionen saisonaler und kalendarischer Effekte
und die Methoden und Verfahren zu ihrer
Bereinigung auf diese Zeitreihenfrequenzen
zugeschnitten. Entsprechend gibt es derzeit
keine europaischen Leitlinien zur Saison-
bereinigung waéchentlicher oder taglicher
Angaben. Die Konzepte fir die Saison- und
Kalenderbereinigung von Tagesdaten und
die darauf basierende Software befinden
sich ebenfalls noch in der Entwicklungs-
phase.? Fir die Saisonbereinigung taglicher
Wirtschaftsindikatoren wird derzeit eine in
der Bundesbank entwickelte Erweiterung
eines Loess-basierten Saisonbereinigungs-
verfahrens (STL) verwendet, die sich bereits
fur die Bereinigung taglicher Bargeldemis-
sionen bewahrt hat.? Dabei werden sukzes-
sive die wiederkehrenden Bewegungen in-
nerhalb einer Woche, eines Monats und
eines Jahres eliminiert und zusatzliche kalen-
darische Effekte mithilfe eines Regressions-
modells geschatzt und herausgerechnet.

Jede datenbasierte Schatzung bedarf einer
ausreichenden Anzahl an Beobachtungs-
werten, die den zu schatzenden Sachverhalt
in zumindest ahnlichem Ausmafs widerspie-

geln. Somit kénnen abrupte Anderungen in
der Struktur der wochentlichen Schwingun-
gen mithilfe der derzeit implementierten
Verfahren nur zeitverzogert ermittelt wer-
den. Beim taglichen Lkw-Maut-Fahrleis-
tungsindex beispielsweise andert sich der
wochentdgliche Verlauf durch temporare
Samstagsfahrverbote in den Sommermona-
ten sowie dadurch, dass in der Zeitreihe die
Ausschlage um Weihnachten und Neujahr
von der Ublichen Saisonfigur abweichen.®
Wahrend dadurch bei Tagesdaten auch in
den bereinigten Angaben zeitweise starke
Bewegungen verbleiben, gleichen sich diese
und weitere irreguldre Einfllisse bei Monats-
daten Uberwiegend aus. Fur Analysezwecke
kann es insoweit vorteilhaft sein, mehrere
Tageswerte zusammenzufassen und bei-
spielsweise Wochendurchschnitte zu be-
trachten.

2 Besonders aussichtsreich sind Erweiterungen des
X-11-Ansatzes und der ARIMA-modellbasierten Saison-
bereinigung sowie strukturelle Zeitreihenmodelle (vgl.
etwa: Ladiray et al. (2018)). AulSerdem liefern Erweite-
rungen des Loess-basierten Saisonbereinigungsverfah-
rens (STL) vielversprechende Ergebnisse (vgl.: Cleveland
et al. (1990), Ollech (2018)). Es wird angestrebt, geeig-
nete Verfahren in die Saisonbereinigungssoftware JDe-
metra+ zu implementieren, die im Rahmen einer
Kooperation zwischen der National Bank of Belgium
(NBB) und der Bundesbank entwickelt wird.

3 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2018).

4 Vgl.: Cox et al. (2020).



Neben solchen Anderungen im wochent-
lichen Verlaufsmuster ist die Schatzung
kalendarischer Effekte bei taglichen Zeitrei-
hen eine besondere Herausforderung. So
andert sich die Zeitreihe in der Regel nicht
nur an den Feiertagen selbst spurbar, son-
dern auch an den angrenzenden Tagen. Bei
festen, also immer auf das gleiche Datum
fallenden Feiertagen hangt der Effekt mit-
unter davon ab, auf welchen Wochentag
dieser fallt. Beispielsweise nimmt der Strom-
verbrauch am Tag der Arbeit starker ab,
wenn dieser auf einen Wochentag statt auf
einen Sonntag fallt, was wiederum die
Schatzung der Feiertagseffekte erschweren
kann (sog. Kreuzeffekte).

Fir ein umfassendes Konjunkturbild werden
auf Basis von taglichen, monatlichen oder
vierteljahrlichen Angaben bereinigte Zeit-
reihen gemeinsam betrachtet. Ein Vergleich
der saisonbereinigten Zeitreihen unter-
schiedlicher Frequenz gestaltet sich mitunter
schwierig. Dies liegt unter anderem daran,
dass sich, wie bereits anhand des Strom-
verbrauchs erlautert, mehrere periodische
Muster in Tagesdaten Uberlagern, die im
Vergleich zu Monats- und Quartalsdaten
haufig starker untereinander und mit ande-
ren Zeitreihenkomponenten verflochten
sind. Dies kann unter anderem dazu fuhren,
dass im Rahmen der Saisonbereinigung von
Tagesdaten Beobachtungen als Ausreifser
eingestuft werden, die in monatlichen Zeit-
reinen desselben Indikators nicht als Aus-
reifSer erkennbar sind. Zudem gilt es darauf
zu achten, dass bei Tagesdaten eine additive
Zeitreihenzerlegung sinnvoll sein kann, bei
Monatsdaten hingegen eine multiplikative.®
Eine weitere Herausforderung besteht in der
flr Vergleichszwecke vorgenommenen Ag-
gregation saison- und kalenderbereinigter
Tages- zu Monatsdaten. Dies gilt fir Strom-
grofen, bei denen eine einfache Summation
aufgrund der unterschiedlichen Monatslan-
gen eine Restsaison in der monatlichen

Deutsche Bundesbank

Reihe induziert. Die genannten Aspekte er-
schweren es, den Zusammenhang zwischen
den Zeitreihen unterschiedlicher Frequenzen
auch bei Verwendung derselben Bereini-
gungsverfahren in allen Perioden zu bewah-
ren.

Ein wesentliches Interesse an Tagesdaten
ruhrt daher, dass sie zum einen fruher ver-
flgbar sind als andere Reihen, die eine ge-
ringere Frequenz aufweisen, zugleich aber
mit diesen korrelieren. Kennzahlen zum em-
pirischen Zusammenhang der taglich be-
obachteten Indikatoren mit ausgewahlten
monatlichen und vierteljahrlichen Konjunk-
turindikatoren sind in der Tabelle auf Seite 74
angegeben. Dabei wurden Monats- und
Vierteljahresdurchschnitte der taglichen An-
gaben berechnet.

Betrachtet man beispielsweise die jeweiligen
Veranderungsraten gegenuUber der Vor-
periode von tatsachlichem Stromverbrauch
und Industrieproduktion, so ist die Korrela-
tion auf Monatsbasis vergleichsweise nied-
rig. Auf Quartalsbasis ist sie, getrieben durch
die grof3en Veranderungsraten im zweiten
Quartal 2020, deutlich hoher. Auch ist die
Verlasslichkeit des Vorzeichens beim Vor-
periodenvergleich mit 54 % auf Monatsbasis
gering, erhoht sich aber auf 67 % auf Quar-
talsbasis. Dies bedeutet, dass die Vorzeichen
der Veranderung im vierteljahrlichen Verlauf
durchschnittlich in etwa jedem dritten Fall
nicht Ubereinstimmen.® Die weltweiten
Flugbewegungen hingegen weisen auf Mo-
natsbasis eine hohe Korrelation mit der
realen Ausfuhr auf, wahrend die Verlasslich-

5 Dies trifft bspw. auf den Lkw-Maut-Fahrleistungs-
index zu. Vgl.: Deutsche Bundesbank (2020b).

6 Dies dlrfte haufiger der Fall sein, wenn die Verande-
rungsraten nahe null liegen.
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Empirische Kennzahlen zum Zusammenhang zwischen taglich beobachteten
Zeitreihen und ausgewahlten Konjunkturindikatoren®

auf Basis von Vorperiodenveranderungen (saison- und kalenderbereinigt)

Aggregation zu

Monatswerten
Stutzzeitraum
von ... bis
Indikator Juni 2020 Korrelation
Strom
Industrieproduktion Febr. 2015 0,33
BIP, real =
Lkw-Maut-Fahrleistungsindex
Industrieproduktion Febr. 2008 0,52
Einzelhandel, real 0,52
BIP, real _
Flige
Ausfuhr, real Juni 2016 0,94
BIP, real =
Passanten
Einzelhandel, real Juni 2018 0,69

Quartalswerten

Vorzeichen-  Stutzzeitraum Vorzeichen-
verlasslich- von ... bis verlasslich-
keit in % 1) 2.Vj. 2020 Korrelation keit in % 1)

53,9 2.Vj.2015 0,74 66,7
. 0,72 61,9
47,0 2.Vj. 2008 0,86 71,4
55,7 0,55 67,4
- 0,78 73,5
57,1 4.Vj. 2016 0,98 80,0
_ 0,98 73,3

40,0 4.Vj. 20182 = =

* Aggregation Uber Durchschnittsbildung. 1 Ubereinstimmung der Vorzeichen der Vorperiodenverénderungen in Prozent aller
Beobachtungen. 2 Wegen geringer Anzahl von Beobachtungen keine aussagekraftigen Kennzahlen berechenbar.
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keit des Vorzeichens eher gering ist.” Bel
Betrachtung auf Quartalsbasis betragt die
Korrelation sowohl zwischen den Flugbewe-
gungen und der realen Ausfuhr als auch mit
dem realen Bruttoinlandsprodukt 0,98. Die
Verlasslichkeit des Vorzeichens betragt 73 %
beziehungsweise 80 %.

Aufgrund der aufgezeigten Herausforderun-
gen hat die Saisonbereinigung hochfre-
quenter Indikatoren und ihre Verwendung
bei der zeitnahen Beobachtung des wirt-
schaftlichen Geschehens gegenwartig noch
experimentellen Charakter. Angesichts des
Digitalisierungstrends durfte die Erschlie-
fSung tagesaktueller Indikatoren als ergan-
zende Information fir die Konjunkturana-
lyse, insbesondere in Phasen schneller Kon-
junkturumschwunge, aber weiter zuneh-
men.® Erforderlich sind hierflr weitere
methodische Arbeiten, die auch zu einer
Harmonisierung der Verfahren auf euro-
paischer Ebene beitragen sollten, etwa
durch eine Erganzung der europaischen
Leitlinien zur Saisonbereinigung.

7 Die berechneten Korrelationen sind im Gegensatz
zum Indikator zur Verlasslichkeit des Vorzeichens anfal-
lig fr Ausreifser wie dem Covid-19-Effekt. Bei Betrach-
tung bis Dezember 2019 betragt bspw. die Korrelation
zwischen Flugbewegungen und Aufenhandel nur
0,23. Die Vorzeichenverlasslichkeit liegt bei 47 %.

8 Vgl. hierzu: Europaische Kommission (2020).



Frihindikatoren
deutlich erholt,
jedoch weiter
im kontraktiven
Bereich

politische Mafnahmen aufgrund der Kontakt-
beschrankungen eingeschrankt werden muss-
ten. Dies erklart vor allem den Anstieg im
Grundsicherungssystem.” Die Zahl der — breiter
gefassten Kategorie der — Unterbeschaftigten
ohne Kurzarbeit nahm daher im gleichen Zeit-
raum mit 480 000 splrbar weniger stark zu als
die der gemeldeten Arbeitslosen. Andererseits
dampften der Einsatz der Kurzarbeit und andere
arbeitszeitreduzierende Malnahmen den An-
stieg der Arbeitslosigkeit massiv. Im Bereich des
Arbeitslosenversicherungssystems des SGBIII er-
hohte sich die Zahl der Arbeitslosen seit Marz
um 400 000. Dies entspricht drei Finfteln des
gesamten Anstiegs der registrierten Arbeits-
losigkeit. Mit Blick auf die Zu- und Abgange
waren neben der hoheren Zahl an Arbeitslos-
meldungen auch unterbliebene Einstellungen
aus der Arbeitslosigkeit heraus fur deren An-
stieg ursachlich.

Die Fruhindikatoren des Arbeitsmarktes erhol-
ten sich seit ihrem Tiefstand im April erheblich.
Allerdings befinden sie sich weiterhin im kon-
traktiven Bereich. Dies betrifft sowohl das ifo
Beschaftigungsbarometer als auch die beiden
Komponenten Beschaftigung und Arbeitslosig-
keit des IAB-Arbeitsmarktbarometers, die alle
aus unterschiedlichen Perspektiven die Entwick-
lung in den nachsten drei Monaten zu erfassen
versuchen. Den Indikatoren zufolge durfte die
Beschaftigung in den Sommermonaten weiter,
aber langsamer als zuletzt sinken und die
Arbeitslosigkeit wohl geringfligig ansteigen.
Das vom IAB veroffentlichte, auf Betriebsbefra-
gungen basierende gesamtwirtschaftliche Stel-
lenangebot reduzierte sich bis Juni 2020 erheb-
lich. Auch die Zahl der bei der BA gemeldeten
offenen Stellen ging bis Juli zurlick. Dabei durfte
eine Rolle gespielt haben, dass viele Unterneh-
men ihre laufenden offenen Stellen bei der BA
erst nach und nach auf Gultigkeit Uberpriften
und abmeldeten. Ein recht positives Signal fur
den Arbeitsmarkt setzt der Zugang an neuen
Offerten bei der BA. Nachdem diese sich allein
von Marz auf April mehr als halbiert hatten, ge-
hen inzwischen wieder mehr Meldungen Uber
offene Stellen bei der BA ein. Im Juli lag das

Deutsche Bundesbank

Arbeitsentgelte und Lohndrift

Veranderung gegenuber Vorjahr, auf Monatsbasis

%
+3,5 Effektivverdienste
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Quellen: Statistisches Bundesamt (Effektivverdienste) und Deut-
sche Bundesbank (Tarifverdienste). 1 Die Lohndrift wird als
Vorjahresrate des Verhaltnisses aus Effektiv- zu Tarifverdiensten
berechnet.
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Niveau nur noch etwa ein Funftel unter dem
Vorkrisenstand. Somit stabilisierte sich auch der
aus Zugangen und Bestand der bei der BA ge-
meldeten offenen Stellen berechnete Stellen-
index der Bundesagentur flr Arbeit (BA-X).

B Lohne und Preise

Die Tarifverdienste stiegen im Frihjahr erneut
schwacher als im Vorquartal. Dies lag mafsgeb-
lich an der Reaktion der Tarifpartner auf die an-
haltende Pandemie und deren wirtschaftliche
Folgen. So wurden zum Teil niedrige Neu-
abschlusse vereinbart, bereits im vergangenen
Jahr ausgehandelte Stufenanhebungen um
mehrere Monate nach hinten verschoben oder
die Lohnverhandlungen in Branchen mit auslau-
fenden Tarifvertragen (und damit etwaige Lohn-
erhéhungen) hinausgezdgert. Hinzu kamen die
verhaltenen stufenweisen Lohnanhebungen aus

7 Vgl.: Bundesagentur flr Arbeit (2020c¢).
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Tarifrunde 2020:
meist Fokus auf
Beschdftigungs-
sicherung, zum
Teil aber auch
deutliche Lohn-
forderungen

Einfuhr-, Ausfuhr-, Erzeuger- und
Verbraucherpreise

saisonbereinigt, vierteljahrlich
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Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt. 1 Erzeu-
gerpreisindex gewerblicher Produkte im Inlandsabsatz. 2 Har-
monisierter Verbraucherpreisindex. 3 Nicht saisonbereinigt.
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langer laufenden Tarifvertragen der Vorjahre.
EinschlielSlich der Nebenvereinbarungen erhéh-
ten sich die Tarifentgelte im zweiten Quartal um
1,9 % gegenuber dem Vorjahr, nach einem Plus
von 2,3% im Winter. Die Effektivverdienste
durften aufgrund der weit verbreiteten Kurz-
arbeit und des Abbaus an bezahlten Uberstun-
den rlcklaufig gewesen sein.

Die Sozialpartner raumten im Frdhjahr in den
meisten Fallen der Beschaftigungssicherung
weiterhin Vorrang vor Lohnanhebungen ein. So
wurden beispielsweise die zuvor vereinbarten
Tariferhdhungen in der Druckindustrie um drei
Monate und in den Textilen Dienstleistungen

um ein Jahr nach hinten geschoben. In mehre-
ren Branchen wurden von den Tarifpartnern Re-
gelungen zur Aufstockung des Kurzarbeitergel-
des vereinbart. Konfliktreicher gestalten sich die
Verhandlungen allerdings derzeit in Branchen
mit hoheren Lohnforderungen: Im Bauhaupt-
gewerbe forderte die IG BAU Lohnerhéhungen
von 6,8 %, mindestens aber 230 € monatliches
Zusatzeinkommen, und eine Entschadigung fur
Wegezeiten von und zur Baustelle. Da keine
Einigung erzielt wurde, wurde die Schlichtung
angerufen. Ergebnislos abgebrochen wurden
die Verhandlungen der Gebaudereiniger, bei
denen die IG BAU eine deutliche Aufstockung
der Branchenmindestléhne um 1,20 € pro
Stunde und ein Lohnplus von 6,5 % fur alle wei-
teren Entgeltgruppen forderte.

Die Mindestlohnkommission empfahl der Bun-
desregierung im Juni einstimmig, den allgemei-
nen gesetzlichen Mindestlohn kraftig zu er-
hohen. Der zustandige Bundesminister flr
Arbeit und Soziales kiindigte an, dieser Empfeh-
lung zu folgen. Der Mindestlohn soll in vier Stu-
fen um insgesamt 1,10 € oder 11,8 % auf 10,45
€ je Stunde ab Juli 2022 angehoben werden.
Die Kommission weicht sowohl mit der hohen
Anzahl der Stufen als auch mit dem Ausmafs
der Erhéhungen vom bisherigen Rechenverfah-
ren ab, das sich sehr eng an der vergangenen
Tarifverdienstentwicklung orientierte. Es bleibt
abzuwarten, wie sich die deutliche Erhéhung
auf kunftige Tarifverhandlungen und die Be-
schaftigungssituation Ungelernter auswirken
wird. Dies gilt vor allem in den 0Ostlichen Bun-
deslandern, wo der hohere Mindestlohn einen
ungleich gréfReren Teil der Beschaftigten betref-
fen wird als im Westen.

Die Inflationsrate wurde im Friihjahr 2020 vor
allem durch die rtcklaufigen Energiepreise ge-
dampft. Saisonbereinigt blieben die Ver-
braucherpreise gemessen am Harmonisierten
Verbraucherpreisindex (HVPI) in etwa unver-
andert, nachdem sie im ersten Vierteljahr 2020
noch um 0,3 % zugelegt hatten. Die Entwick-
lung nach Gutergruppen war hierbei zweige-
teilt. So gaben die Preise fUr Energie vor dem

Schrittweise
Anhebung des
Mindestlohns
auf 10,45 € je
Stunde im Juli
2022

Inflationsrate im
Frihjahr vor
allem durch
Energie
geddmpft



Inflationsrate im
Juli deutlich
durch Mehr-
wertsteuer-
senkung
gedrlickt

Hintergrund des mit der Pandemie zusammen-
hangenden drastischen Einbruchs der Rohdlno-
tierungen im zweiten Quartal deutlich nach.
Auch die Teuerung bei Industriegiitern ohne
Energie ebbte etwas ab, entsprechend den Prei-
sen auf den vorgelagerten Wirtschaftsstufen.
Dagegen zogen die Preise flr Nahrungsmittel
nochmals deutlich an, und auch Dienstleistun-
gen verteuerten sich wieder spurbar. Letztere
waren stark von den coronabedingten Eindam-
mungsmalinahmen betroffen. Zahlreiche
Dienstleistungsangebote mussten sogar vorU-
bergehend eingestellt werden. Insbesondere fur
diese Konsumsegmente mussten daher Preise
zum Teil geschatzt werden.® Die Qualitat der
HVPI-Werte war zwar laut Statistischem Bun-
desamt insgesamt gewahrleistet. Mogliche Ver-
zerrungen durch Schatzungen der betroffenen
HVPI-Teilkomponenten sollten jedoch bei der
Interpretation berlcksichtigt werden.? Im Ver-
gleich zum Vorjahresquartal verlangsamte sich
die Teuerung auf 0,7 %, nach 1,6 % zu Jahres-
beginn. Die Kernrate ohne Energie und Nah-
rungsmittel sank dagegen nur leicht von 1,3 %
auf 1,1%.

Die temporare Mehrwertsteuersenkung spie-
gelte sich deutlich in den Verbraucherpreisen im
Juli wider.'® So fiel die Inflationsrate insgesamt
auf 0,0%, nach 0,8% im Vormonat." Die
Preise fur Energie sanken trotz wieder hoherer
Roholnotierungen nochmals starker. Dabei wur-
den auch die Tarife fur Strom und Gas glns-
tiger, die normalerweise im Sommer nicht an-
gepasst werden. Die zuvor sehr hohe Teue-
rungsrate flr Nahrungsmittel ging in dhnlichem
Umfang wie die Mehrwertsteuerbelastung zu-
rick. Die Preise fUr IndustriegUter ohne Energie
sanken im Vergleich zum Vorjahr sogar erstmals
seit 2005 wieder spurbar. Hier spielten neben
der Mehrwertsteuersenkung wohl auch Sonder-
angebote eine Rolle. Dagegen blieb die Teue-
rungsrate bei den Dienstleistungen nahezu kon-
stant. Ein Grund hierfUr ist, dass knapp die
Halfte aller Dienstleistungen von der Mehrwert-
steuer befreit sind, wohingegen auf Waren
grundsatzlich eine Mehrwertsteuer erhoben
wird. Aber auch die Teuerungsrate bei Dienst-
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leistungen, die der Mehrwertsteuer unterliegen,
gab nur leicht nach. Dabei durfte mit eine Rolle
gespielt haben, dass viele Dienstleistungs-
bereiche besonders von coronabedingten Ein-
schrankungen wie zusatzlichen Hygiene- und
Sicherheitsauflagen und Umsatzausfallen be-
troffen waren und somit hohere Kosten zu tra-
gen hatten. Wegen des Rickgangs bei den ge-
werblichen Waren ohne Energie sank die Teue-
rungsrate ohne Energie und Nahrungsmittel ins-
gesamt von 1,1% auf 0,7 %."?

Die temporare Mehrwertsteuersenkung durfte
im zweiten Halbjahr 2020 zu negativen Infla-
tionsraten flhren. Mit dem geplanten Wieder-
anstieg der Mehrwertsteuersatze zum Januar
2021 sind jedoch wieder Teuerungsraten im
(deutlich) positiven Bereich zu erwarten.'

8 Ab April sah sich die amtliche Preismessung vermehrt
Schwierigkeiten bei der Vor-Ort-Erhebung von Preisen und
Ausfallen von ganzen Konsumsegmenten ausgesetzt, vor
allem im Dienstleistungsbereich (z.B. Friseurbesuche) und
im Reiseverkehr (z. B. Pauschalreisen oder private Hoteltber-
nachtungen). Fehlende Preisangaben wurden in Abstim-
mung mit Eurostat zum Teil auf Basis vergangener Werte
geschatzt (imputiert). Der Anteil der Verbraucherpreise im
deutschen HVPI, fur die keine Erhebung durchgefuhrt wer-
den konnte, war im April mit 27 % am hochsten und sank
kontinuierlich von 13 % im Mai auf 8 % im Juni (siehe Sta-
tistisches Bundesamt 2020b).

9 Nach Wiederaufnahme der Geschéftstatigkeit stiegen die
Preise insbesondere bei Friseuren und Kosmetikern Uber-
durchschnittlich.

10 Am 3. Juni 2020 verkindete die GrofSe Koalition, die
Mehrwertsteuer vom 1. Juli 2020 bis zum 31. Dezember
2020 zu senken. Hierzu wurde der Mehrwertsteuersatz flr
voll belastete Guter und Dienstleistungen von 19 % auf
16 % reduziert und der Satz fUr teilweise belastete GUter
von 7% auf 5%. Vgl. hierzu die Ausfuhrungen auf S. 100 ff.
11 Beim nationalen Verbraucherpreisindex (VPI) betrug die
Teuerungsrate —0,1%, nach 0,9 %.

12 Coronabedingte Ausfalle von Preisreprasentanten spiel-
ten fur den Berichtsmonat Juli nahezu keine Rolle mehr. So
mussten laut Statistischem Bundesamt nur noch knapp 3 %
des deutschen HVPI-Warenkorbs geschatzt werden.

13 Der Wiederanstieg der Steuersdtze ab Januar 2021
wurde die HVPI-Rate bis Juni 2021 rein rechnerisch um 1,8
Prozentpunkte anheben, gefolgt von einem positiven Basis-
effekt ab Juli 2021 um ebenfalls 1,8 Prozentpunkte. Aus-
gehend von der jungsten Juni-Projektion mit einer Infla-
tionsrate von 1%2 % konnte die HVPI-Rate im zweiten Halb-
jahr 2021 somit auf gut 3 % steigen. Im Gegensatz zu die-
ser rein mechanischen Betrachtung durften die Mehrwert-
steueranderungen jedoch — wie im Juli bereits angedeutet —
unvollstandig oder auch verzdgert weitergegeben werden,
was zu einer weniger stark ausgepragten Volatilitat der Ver-
braucherpreise fihren konnte.
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Nachfrage nach Industriegiitern und
Bauleistungen
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Auftragslage und
Perspektiven

Nach dem starken Einbruch im ersten Halbjahr
durfte die deutsche Wirtschaft im Sommerquar-
tal 2020 sehr kraftig wachsen. Die deutliche
und breit angelegte Erholung der gesamtwirt-
schaftlichen Leistung, die bereits nach dem Tief-
punkt im April einsetzte, wird sich aus heutiger
Sicht fortsetzen. Die Auftragslage in der Indus-
trie verbesserte sich zuletzt erheblich. Der starke
Anstieg der kurzfristigen Export- und Produk-
tionserwartungen deutet darauf hin, dass sich
die industrielle Fertigung und die Warenausfuh-
ren wahrend der Sommermonate weiter erho-
len werden. Auch in anderen Wirtschafts-
bereichen besserte sich die Stimmung erheb-
lich. Dieses Bild wird durch zeitnah verfligbare
,harte” Indikatoren bestatigt: Der Lkw-Maut-
Fahrleistungsindex legte im Juli weiter merklich
zu. Laut Angaben des Verbandes der Auto-
mobilindustrie (VDA) stiegen die Stlckzahlen
der in Deutschland gefertigten Pkw zum Som-
merbeginn massiv und lagen saisonbereinigt
damit kaum noch unter dem Vorkrisenniveau
vom Februar. Im Gefolge der Erholung in der In-
dustrie sollten sich die gewerblichen Ausrus-
tungsinvestitionen wieder beleben. Ein solider
Beitrag zur Gesamterholung ist zudem von den
privaten Konsumausgaben zu erwarten. Aus-
schlaggebend dafur ist, dass die pandemiebe-
dingten Einschrankungen erheblich gelockert
wurden und das Infektionsgeschehen unter
Kontrolle zu sein scheint. Aufserdem stabilisierte
sich die Lage am Arbeitsmarkt zuletzt etwas.
Hinzu kommt, dass fiskalische MafSnahmen, ins-
besondere die im Rahmen des jingsten Kon-
junkturpakets beschlossene vorubergehende
Mehrwertsteuersenkung, die Kauflaune der
Verbraucher stutzen. Der wochentliche Aktivi-
tatsindex der Bundesbank (WAI), der auf einer
Auswahl hochfrequenter und zeitnaher Indika-
toren aus unterschiedlichen Wirtschafts-
bereichen basiert (vgl. hierzu die Ausfihrungen
auf S. 711f.), zeigt an, dass es mit der deutschen

Deutsche Wirt-
schaft im Som-
mer 2020 zwar
auf Erholungs-
kurs, ...



... Vorkrisen-
niveau allerdings
noch erheblich
verfehlt

Stimmung in der
deutschen Wirt-
schaft deutlich
verbessert

Wirtschaftsleistung nach dem Tal der Corona-
Krise wieder deutlich bergauf geht.™

Allerdings durfte sich die Wirtschaft erheblich
langsamer erholen, als sie wahrend des extrem
abrupten und tiefen Absturzes zuvor ge-
schrumpft war. Ungeachtet der fortschreiten-
den Aufholbewegung wird das Vorkrisenniveau
auch im Sommervierteljahr und darUber hinaus
noch erheblich verfehlt. Eine maf3gebliche Rolle
spielt dabei, dass die Pandemie in zahlreichen
Landern bislang nicht eingedammt wurde und
diese Lander weiter unter den wirtschaftlichen
Folgen leiden. Dies beeintrachtigt die deutschen
Exporte. Zudem dampft die hohe Unsicherheit
im Hinblick auf den weiteren Verlauf des Infek-
tionsgeschehens die Investitionsbereitschaft der
Unternehmen im In- und Ausland. Dies durfte
einer umfassenden Erholung der Nachfrage
nach deutschen Industrieerzeugnissen im Wege
stehen. Bis eine effektive medizinische Ldsung,
beispielsweise eine Impfung, verfugbar ist,
bleibt auch die Wirtschaftsaktivitat in einigen
heimischen Dienstleistungsbranchen einge-
schrankt.

Die Stimmung in der deutschen Wirtschaft
hellte sich zuletzt deutlich auf. Der ifo Ge-
schaftsklimaindex erholte sich von seinem zum
Fruhjahrsbeginn erreichten Allzeittief teilweise
und nahm im Juli 2020 zum dritten Mal in Folge
zu. Allerdings entwickelten sich die einzelnen
Indexkomponenten in den letzten Monaten
Uberaus unterschiedlich. Die Geschaftserwar-
tungen stiegen erheblich an, wahrend sich die
Beurteilung der aktuellen Geschaftslage sicht-
lich zégerlicher verbesserte. Grofse Unterschiede
waren auch quer Uber die einzelnen Branchen
zu verzeichnen. Im Verarbeitenden Gewerbe
klafften die Geschaftserwartungen und die Be-
urteilung des laufenden Geschafts besonders
deutlich auseinander. Demgegenuber schatzten
die Unternehmen im Einzelhandel ihre Ge-
schaftslage sogar bereits wieder ahnlich gut ein
wie vor der Krise. Auch das von den Eindam-
mungsmafdnahmen zuvor besonders stark be-
troffene Gastgewerbe meldete zuletzt eine
massiv verbesserte Geschaftslagebeurteilung,
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die dennoch tief im negativen Bereich lag und
damit weit von ihrem Vorkrisenniveau entfernt
war. Im Bauhauptgewerbe besserte sich die Ge-
schaftslage nur wenig. Sie war allerdings selbst
auf dem Tiefpunkt der Rezession weit im posi-
tiven Bereich geblieben.

Die Auftragslage in der deutschen Industrie ver-
besserte sich zuletzt etwas. Nach der drama-
tischen Talfahrt im Marz und April legte der
Orderzufluss im Mai und Juni in saisonbereinig-
ter Rechnung wieder stark zu. Damit machte er
jedoch nur gut zwei Drittel des pandemiebe-
dingten Einbruchs wett. Im Juli durfte sich die
Erholung fortgesetzt haben. Die Beurteilung der
Bestande an noch nicht abgearbeiteten Auftra-
gen verbesserte sich nach Umfrageergebnissen
des ifo Instituts zum Sommerbeginn splrbar. Im
Mittel der FrUhjahrsmonate unterschritt der
Auftragseingang den Vorquartalsstand jedoch
um ein knappes Viertel. Nach Regionen auf-
geschlusselt verringerte sich der Zugang der
neuen Orders aus dem Ausland besonders
stark. Dabei ging die Nachfrage sowohl im
Euro-Wahrungsgebiet als auch in Drittstaaten in
vergleichbarem Ausmaf$ zurlick. Demgegen-
Uber sank der inlandische Orderzufluss merklich
weniger. Diese Diskrepanz war allerdings teil-
weise umfangreichen Grofsauftragen aus dem
Inland zuzuschreiben. Mit Blick auf die Indus-
triezweige mangelte es vor allem den Unter-
nehmen in der Vorleistungs- und der Investi-
tionsgUterbranche an neuen Bestellungen. Die
Nachfrage nach den Erzeugnissen der Konsum-
guterbranche gab hingegen spulrbar weniger
nach.

Die Baukonjunktur durfte hierzulande auch im
Sommervierteljahr 2020 lebhaft bleiben. Zwar
ging der Orderzufluss im Bauhauptgewerbe im
April und Mai — bis dahin liegen statistische An-
gaben vor — saisonbereinigt gegenlber dem
Vorquartal kraftig zurtick. Ausschlaggebend da-

14 Der WAI beschreibt, wie sich die trendbereinigte Wirt-
schaftsaktivitat in den letzten 13 Wochen im Vergleich zu
den vorangehenden 13 Wochen entwickelte. Vgl.: Deut-
sche Bundesbank (2020a). Aktuelle Werte finden sich on-
line unter: www.bundesbank.de/wai.
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Privater Ver-
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Sommer grofsen
Teil des pande-
miebedingten
Einbruchs wett-
machen

fur war die schwachere Nachfrage nach Bau-
leistungen im Wohnungs- sowie im gewerb-
lichen Hochbau, die vermutlich mit der infolge
der Coronavirus-Pandemie stark erhohten Un-
sicherheit zusammenhing. Dieser Ruckgang er-
folgte allerdings von einem sehr hohen Niveau
aus, sodass die Auftragsbilcher der Bauunter-
nehmen noch gut gefullt sein dlrften. Zugleich
stieg die Anzahl der Baugenehmigungen im
Wohnungsbau, ebenfalls ein wichtiger vorlau-
fender Indikator fur die Branche, im gleichen
Zeitraum wieder an. Auch zeitnahere Indikato-
ren signalisieren, dass die Bauaktivitat bis zuletzt
nicht sichtlich nachliefs. So blieb die Gerateaus-
lastung im Bauhauptgewerbe laut ifo Institut im
Monat Juli unverandert weit Uberdurchschnitt-
lich, und die Reichweite der Auftrage nahm so-
gar leicht zu.

Die Konsumausgaben der privaten Haushalte
durften im dritten Quartal 2020 stark zulegen
und einen grof3en Teil der zuvor erlittenen Ein-
bufsen wettmachen. Mit positiven Impulsen ist
vor allem im Einzel- und Kfz-Handel sowie im
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