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I Konjunktur in Deutschland

B Gesamtwirtschaftliche Lage

Die wirtschaftliche Erholung in Deutschland
kam im letzten Quartal des Jahres 2020 zum Er-
liegen. Der Schnellmeldung des Statistischen
Bundesamtes zufolge erhohte sich das reale
Bruttoinlandsprodukt (BIP) saison- und kalen-
derbereinigt geringfligig um 0,1%. Damit blieb
die Wirtschaftsaktivitdat noch fast 4% hinter
dem Vorkrisenstand des vierten Quartals 2019
zurlick. Griinde fur den Stopp der Aufholbewe-
gung waren das wieder verstarkte Infektions-
geschehen und die in der Folge stufenweise
verscharften Eindammungsmafinahmen. Diese
betrafen vor allem kontaktintensive Bereiche
wie freizeit- und kulturbezogene Dienstleistun-
gen, das Gastgewerbe und den stationaren Ein-
zelhandel und fuhrten dort teilweise zu erheb-
lichen EinbufSen. Dagegen erholten sich viele
nicht unmittelbar von den Malnahmen be-
troffene Branchen weiter. Insbesondere die In-
dustrie steigerte ihre Produktion kraftig. Die
vorausschauenden Indikatoren deuten darauf
hin, dass sich der Aufschwung in der Industrie
auch zu Beginn des Jahres 2021 — wenngleich
mit verringertem Schwung — fortsetzt. Auf-
grund der im Vergleich zum Vorquartal langer
anhaltenden und strikteren Malinahmen zur
Eindammung der Pandemie dUrfte die gesamt-
wirtschaftliche Aktivitat im ersten Quartal 2021
dennoch spurbar zurtickgehen. Mit sukzessiven
Lockerungen der Einddmmungsmal3nahmen
und der breiteren Verfigbarkeit von Impfstoffen
sollte die Wirtschaft ab dem Frihjahr aber wie-
der auf ein deutlich hoheres Leistungsniveau
zurlckkehren und ihre Erholung fortsetzen. Der
Pandemieverlauf birgt gleichwohl weiterhin die
Gefahr von Ruckschlagen, insbesondere auf-
grund der Mutationen des Virus.

Die im Herbst erneut verscharften MalSnahmen
zur Einddmmung der Pandemie betrafen die
einzelnen Wirtschaftsbereiche sehr unterschied-
lich. Auf der Entstehungsseite flhrten sie wohl
zu einem Ruckgang der Bruttowertschopfung

im Dienstleistungssektor. Im Gastgewerbe, des-
sen Geschaftstatigkeit ab November stark ein-
geschrankt war, sanken die Umsatze sogar er-
heblich. Der Einzelhandel hingegen verbuchte
im vierten Quartal insgesamt sogar noch ein
leichtes Umsatzplus. Im Oktober und November
waren die Verkaufszahlen dort noch kraftig ge-
stiegen. Aufgrund der angeordneten Schlie-
Sung der Verkaufsflachen brachen sie im
Dezember jedoch ein. Das Verarbeitende Ge-
werbe erholte sich dagegen weiter, getragen
von einer schwungvollen Nachfrage nach In-
dustrieprodukten aus dem In- und Ausland.
Auch die Bauwirtschaft konnte ihre Wertschop-
fung steigern. Sie wurde durch die Pandemie
bisher kaum beeintrachtigt. Auf der Verwen-
dungsseite machten sich die verscharften Ein-
schrankungen vor allem beim privaten Konsum
bemerkbar, der trotz des starken Anstiegs von
Kfz-Kaufen deutlich zurtckgegangen sein
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durfte. Dagegen setzten die Exporte ihre Auf-
wartsbewegung fort. Die Konjunkturindikato-
ren signalisieren zudem, dass die Investitionen
der Unternehmen in Ausristungen ebenfalls
gestiegen sein durften.

Die deutschen Warenexporte erhéhten sich im
vierten Quartal 2020 preisbereinigt kraftig. Ein
Grund daflr war, dass sich die Belebung des
Welthandels fortsetzte. In regionaler Aufglie-
derung stieg das Volumen der Ausfuhren deut-
scher Unternehmen breit gefachert. Dabei
nahm das Liefervolumen in Drittstaaten auf3er-
halb des Euroraums jedoch spurbar starker zu
als in das Euro-Wahrungsgebiet. Hierzu dirfte

beigetragen haben, dass die Wirtschaftsleistung
im Euroraum starker durch die Pandemie beein-
trachtigt wurde als in vielen Drittstaaten und
dass der Rlckstand zum Vorkrisenniveau des
vierten Quartals 2019 in der letztgenannten
Landergruppe noch etwas grofder war. Die
wertmafSigen Ausfuhren stiegen besonders
kraftig nach Japan, in die OPEC-Lander und die
USA sowie nach China. Nach Gutergruppen
aufgegliedert erhohten sich den bis November
vorliegenden Angaben zufolge die preisberei-
nigten Exporte von Vorleistungsgltern beson-
ders kraftig. Die Ausfuhren von Investitions-
gutern stiegen ebenfalls betrachtlich. Dazu tru-
gen insbesondere die Kfz-Ausfuhren bei. Die
Ausfuhren von Konsumgutern stiegen stark an.

Die Investitionen in gewerbliche Ausrlistungen
sind im letzten Quartal 2020 wohl spurbar ge-
stiegen. So nahmen die nominalen Umsatze der
Investitionsguterhersteller im Inland sowie die
wertmalSigen Einfuhren von Investitionsgltern
im Durchschnitt des vierten Quartals kraftig zu.
Auch die Kfz-Neuanschaffungen trugen zum
Anstieg der Investitionsausgaben bei. Die ge-
werblichen Pkw-Zulassungen erhéhten sich im
Vergleich zu den Sommermonaten spurbar. Die
Zulassungen von Nutzfahrzeugen stiegen eben-
falls, wenn auch deutlich weniger stark. Zur Zu-
nahme der Investitionen in gewerbliche Ausrus-
tungen dirfte beigetragen haben, dass die Aus-
lastung der industriellen Kapazitaten laut ifo
Institut zwischen Oktober und Januar weiter zu-
nahm und das Vorkrisenniveau nur noch wenig
unterschritt. Daneben investierten die Unter-
nehmen maglicherweise auch, um sich besser
an die Pandemiebedingungen anzupassen.

Die Bauinvestitionen durften im Jahresschluss-
quartal 2020 wieder gestiegen sein. Darauf
deuten die bis November vorliegenden Umsatze
im Bauhauptgewerbe hin, die sich dem Wert
nach gegenlber dem Vorquartal deutlich er-
hohten. Danach durften vor allem die Investitio-
nen in Wohnungsbauten kraftig zugelegt ha-
ben. Aber auch die Investitionen in gewerbliche
Bauten wurden wohl splrbar gesteigert.

Gewerbliche
Ausrdstungen
wohl spurbar
gestiegen

Bauinvestitionen
erhéht



Privater Ver-
brauch durch
verschdrfte Ein-

ddmmungsmays-

nahmen stark
belastet

Warenimporte
stark zugelegt

Der private Verbrauch ging zum Jahresende
2020 wohl deutlich zurlick. Mafsgeblich hierfur
waren die im Herbst schrittweise wieder ver-
scharften Eindammungsmafinahmen. Diese
schrankten die Konsummaoglichkeiten in be-
stimmten Bereichen stark ein. Das gilt insbeson-
dere fur das Gastgewerbe, dessen Geschafte
seit November weitgehend untersagt sind. Die
UmsatzeinbufSen fielen dabei im Vergleich zum
Vorkrisenniveau allerdings etwas geringer aus
als wahrend der Beschrankungen im Frihjahr.
Dies lasst darauf schliefSen, dass die Unterneh-
men sich inzwischen etwas besser an die pan-
demiebedingten Einschrankungen angepasst
haben. Im Einzelhandel sanken die Umsatze im
Dezember im Vergleich zum Vormonat erheb-
lich. Dies lag vor allem an angeordneten Schlie-
fSungen von Verkaufsflachen fir Teile des statio-
naren Einzelhandels ab Mitte Dezember. Auf-
grund starker Verkaufszahlen im Oktober und
November verzeichnete der Einzelhandel im
Durchschnitt des Schlussquartals gegenuber
dem dritten Quartal dennoch ein leichtes Um-
satzplus. Innerhalb des Einzelhandels war die
Entwicklung allerdings sehr heterogen. Die Um-
satze mit Textilien, Bekleidung, Schuhen und Le-
derwaren brachen regelrecht ein. Der Internet-
und Versandhandel konnte dagegen wie schon
im Frdhjahr von den Schliefsungen stationarer
Geschafte profitieren und legte gegenuber dem
Vorquartal kraftig zu. Ein Gegengewicht zu den
Ruckschlagen im Gastgewerbe und im Einzel-
handel durfte der Kfz-Handel gebildet haben.
Darauf deuten die Kfz-Zulassungen durch pri-
vate Kaufer hin. Sie nahmen kraftig zu, kurz be-
vor die vorUbergehende Senkung der Mehr-
wertsteuersatze zum Ende des Jahres auslief.

Die deutschen Warenimporte legten im Jahres-
schlussquartal 2020 in realer Rechnung stark zu.
Die Einfuhren aus den Drittstaaten aufSerhalb
des Euroraums stiegen dabei noch etwas kraf-
tiger an als die Einfuhren aus den Euro-Landern.
Nach Gutergruppen aufgegliedert erhohten
sich den bis November vorliegenden Angaben
zufolge die preisbereinigten Einfuhren von Vor-
leistungsgutern kraftig. Das Einfuhrvolumen
von Investitionsgutern stieg ebenfalls stark an.
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Auch die Nachfrage nach auslandischen Kon-
sumgUtern, die sich bisher robust gezeigt hatte,
nahm deutlich zu.

B Sektorale Tendenzen

Die Industrie konnte ihre Produktion im Jahres-
schlussquartal 2020 kraftig steigern. Sie ist bis-
lang kaum von den Einddmmungsmafsnahmen
betroffen und profitierte von einer stark gestie-
genen Nachfrage nach Industriegltern aus dem
In- und Ausland. Gegenutber dem Sommerquar-
tal erhohte sich die Industrieproduktion saison-
bereinigt um 63 9%. Dazu trug vor allem die
kraftige Zunahme der Produktion von Vorleis-
tungsgutern und von Investitionsgltern bei. Be-
sonders stark stieg die Erzeugung in der wah-
rend der ersten Pandemiewelle arg gebeutelten
Automobilbranche und bei den Herstellern von
Datenverarbeitungsgeraten, elektronischen und
optischen Erzeugnissen. Die Fertigung von Kon-
sumgutern steigerte sich dagegen nur wenig.
Die Industrieproduktion verfehlte trotz der fort-
gesetzten Aufholbewegung ihren Vorkrisen-
stand vom letzten Quartal 2019 noch um 3 %.
Einzig die Fertigung von Vorleistungsgutern
Uberschritt bereits wieder ihr Vorkrisenniveau.

Mit der zunehmenden Produktion erhohte sich
auch die Auslastung der Kapazitaten im Ver-
arbeitenden Gewerbe den Angaben des ifo Ins-
tituts zufolge splrbar weiter. Im Januar 2021
lag vor allem die Kapazitatsauslastung in der
Vorleistungsguterbranche deutlich hoher als bei
der letzten Erhebung im Oktober 2020. Da-
gegen ging sie bei den Produzenten von Inves-
titionsgutern merklich zurtick. Insgesamt er-
reichte die Auslastung wieder nahezu den Vor-
krisenstand.

Das Baugewerbe wurde im Schlussquartal 2020
von der zweiten Welle der Corona-Pandemie
kaum beeintrachtigt. Vielmehr stieg die Baupro-
duktion im letzten Jahresviertel 2020 im Vor-
quartalsvergleich saisonbereinigt kraftig (+ 4 %).
Ausschlaggebend daflr war eine erhebliche
Steigerung der Bautatigkeit im stark revisions-
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anfalligen Ausbaugewerbe. Die Bauleistung im
Bauhauptgewerbe erhéhte sich hingegen nur
etwas. Einer splrbaren Zunahme im Hochbau
stand ein leichter Rickgang bei Tiefbauleistun-
gen gegenuber. Insgesamt ist die Baukonjunk-
tur weiterhin recht gut. Die Aktivitat lag sowohl
im Hochbau als auch im Tiefbau deutlich Uber
dem Niveau vom Schlussquartal 2019. Zudem
waren die Kapazitatsauslastung im Bauhaupt-
gewerbe und die Lageeinschatzung der Unter-
nehmen laut Umfrageergebnissen des ifo Insti-
tuts verglichen mit dem langfristigen Durch-
schnitt hoch.

Im Dienstleistungssektor ging die Wirtschafts-
leistung im letzten Viertel des Jahres 2020 woh!
zurlck. Die einzelnen Dienstleistungszweige
entwickelten sich allerdings sehr unterschied-
lich. Das Gastgewerbe erlitt erhebliche Umsatz-
verluste aufgrund der starken pandemiebeding-
ten Einschrankung der Geschaftstatigkeit. Zu-
dem erhohten sich die realen Umsatze im Ein-
zelhandel aufgrund der ab Mitte Dezember flr

viele Bereiche angeordneten SchlieSungen ge-
genUber dem Sommerquartal nur etwas. Dabei
sank das Absatzvolumen mit Textilien, Beklei-
dung, Schuhen und Lederwaren erheblich. Im
stationaren Einzelhandel mit Mébeln, Einrich-
tungsgegenstanden, Haushaltsgeraten und
Baubedarf gingen die Umsatze spUrbar zuruck.
Dagegen verharrten die Umsatze mit Lebens-
mitteln, Getranken und Tabakwaren auf hohem
Niveau. Der Internet- und Versandeinzelhandel
profitierte von den GeschaftsschlieSungen und
konnte seine Umsatze kraftig steigern. Der
Grof3handel, der sich haufig ahnlich wie die In-
dustrie entwickelt, durfte im Schlussquartal
ebenfalls zugelegt haben. Das Absatzvolumen
erhohte sich dort im Durchschnitt der bisher
verfligbaren Monate Oktober und November
spurbar. Zudem verbesserte sich hier die Beur-
teilung der Geschaftslage in den Herbstmona-
ten den Angaben des ifo Instituts zufolge deut-
lich. Auch der Kfz-Handel durfte dynamisch ge-
wesen sein. Das signalisieren die — wohl auch
wegen des Auslaufens der Mehrwertsteuersen-
kung — kraftig gestiegenen Kfz-Zulassungen.

B Arbeitsmarkt

Der Arbeitsmarkt zeigte sich angesichts der im
Laufe des Herbstquartals verscharften Mafsnah-
men zur Einddmmung der Pandemie verhaltnis-
maldig robust. Nach den bislang vorliegenden
Daten wurde der Beschaftigungsstand im Ver-
gleich zum Sommer etwa gehalten. Je nach Be-
schaftigungsform und Wirtschaftszweig verber-
gen sich dahinter allerdings recht unterschied-
liche Entwicklungen. Diese Heterogenitat gilt
auch flr die Inanspruchnahme von Kurzarbeit.
Insgesamt stieg die Zahl der Personen in Kurz-
arbeit zuletzt wieder an. Die Arbeitslosigkeit
sank demgegenuber trotz aller pandemiebe-
dingten Einschrankungen bis Januar recht deut-
lich. Die seit Mitte Dezember ausgeweiteten
MalSnahmen zur Kontaktreduzierung dampften
jedoch die Erwartungen und Aussichten fir die
nachsten Monate.

Arbeitsmarkt
robust
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Die Erwerbstatigkeit hatte sich im Sommer
schnell stabilisiert, erholte sich im weiteren Zeit-
verlauf jedoch kaum von dem im Juni erreich-
ten Tiefpunkt. Stattdessen wurde das mit der
gesamtwirtschaftlichen Erholung einher-
gehende hohere Arbeitsvolumen zur Reduzie-
rung der Kurzarbeit genutzt. Aber auch mit den
Einschrankungen der zweiten Pandemiewelle
ab November blieb die Beschaftigung bemer-
kenswert stabil. Im Durchschnitt des Herbstvier-
teljahres lag die Gesamtbeschaftigung etwa
21000 Personen Uber dem Stand des Vorquar-
tals (+ 0,0 %). Dahinter verbergen sich je nach
Beschaftigungsform unterschiedliche Entwick-
lungen. Die ausschliefBlich geringfliigig ent-
lohnte Beschaftigung sank im November — dem
Monat mit dem jingsten Datenstand — erheb-
lich. Den Hauptgrund durften die SchliefSungs-
anordnungen in Gastronomie und Beherber-
gung bilden. Nach einer leichten Erholung im
Sommer unterschreitet der Stand nun sogar
den Tiefpunkt nach der ersten Welle im Mai.
Zuletzt gab es 8 % weniger Personen als vor der
Pandemie, die ausschliefSlich in Minijobs arbei-
teten. Die Selbststandigkeit tendiert bereits seit
langerem nach unten. Ihr Anteil ist in den von
den Einddmmungsmafsnahmen besonders be-
troffenen Bereichen Gastgewerbe, Kunst/Unter-
haltung/Erholung und persénliche Dienstleis-
tungen uberdurchschnittlich hoch. Von Februar
bis Dezember reduzierte sich die Zahl der Selbst-
standigen daher mit 4% % etwas starker als vor
der Pandemie.

Ganz anders fallt die Bilanz bei der sozialver-
sicherungspflichtigen Beschaftigung aus. Mehr
als die Halfte des Stellenverlustes im Fruhjahr
wurde durch die sich zunehmend verstarkende
Neubesetzung von Stellen bis November aus-
geglichen. Gegenuber dem Stand vor der Pan-
demie betragt der Verlust nur noch gut 2 %.
Die fUr die sozialversicherungspflichtigen Stellen
vorliegende sektorale Disaggregation zeigt
exemplarisch, wie unterschiedlich die Wirt-
schaftszweige durch die Einddmmungsmafinah-
men betroffen sind. So sank die Beschaftigung
im Gastgewerbe in der zweiten Pandemiewelle
erneut kraftig. Das die wirtschaftliche Erholung
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Kurzarbeit steigt
seit November
wieder an

Arbeitslosigkeit
bis zuletzt stark
gesunken

tragende Produzierende Gewerbe (ohne Bau)
baute bis zuletzt Stellen ab, wenngleich am ak-
tuellen Rand immer langsamer. Gleichwohl
durfte dort das Arbeitsvolumen gestiegen sein,
unter anderem da die Kurzarbeit stark reduziert
wurde. Recht kraftig wurde dagegen in der
Arbeitnehmerlberlassung eingestellt. Leiharbei-
ter werden haufig im Produzierenden Gewerbe
eingesetzt. Moglicherweise erfolgen Neubeset-
zungen nur mit Vorsicht und der Option schnel-
ler Beschaftigungsanpassungen. Ebenfalls kraf-
tig eingestellt wurde im Bereich der wirtschaft-
lichen Dienstleistungen, des Baugewerbes, der
Logistik und der — Uberwiegend 6ffentlichen —
Daseinsfursorge (Gesundheits- und Sozial-
wesen, Bildung, Offentlicher Dienst).

Die Zahl der von wirtschaftlicher Kurzarbeit be-
troffenen Beschaftigten sank bis Oktober auf
2,06 Millionen, zwei Drittel weniger als zum
Hohepunkt im April 2020. Noch sehr weit ver-
breitet war Kurzarbeit im Verarbeitenden Ge-
werbe sowie im Hotel- und Gaststattenge-
werbe. Die jungste Hochrechnung der Bundes-
agentur fur Arbeit reicht bis November. Danach
nahm die Zahl der Personen in Kurzarbeit ange-
sichts des wieder verstarkten Pandemiegesche-
hens gegenlber dem Vormonat um 200 000 zu
(+10%). Da sich jedoch die durchschnittliche
ausgefallene Arbeitszeit je Kurzarbeiter im
November wieder erheblich erhohte, stieg das
ausgefallene Arbeitsvolumen deutlich starker an
(+ 45 %). Sektorale Angaben zur Inanspruch-
nahme fur November liegen noch nicht vor. Die
Anzeigen zur Kurzarbeit bezogen sich im
November vor allem auf Beschaftigte in der
Gastronomie und Beherbergung, wahrend sich
das Verarbeitende Gewerbe weiter erholte. Das
ifo Institut vermutet auf Basis eigener Befragun-
gen, dass im Januar 2021 2,6 Millionen Per-
sonen in Kurzarbeit waren.” Der weitere An-
stieg durfte vor allem dem Handel zuzuschrei-
ben sein.

Die Arbeitslosigkeit ging im Herbstquartal stark
zurlick. Die Zahl der registrierten Arbeitslosen
sank saisonbereinigt um 94 000 Personen, die
entsprechende Quote um 0,2 Prozentpunkte.

Auch im Januar verminderte sich die Arbeits-
losigkeit weiter spurbar, die Arbeitslosenquote
liegt aktuell bei 6,0 %. Der Rickgang fiel starker
aus als die Beschaftigungsentwicklung erwarten
lassen wurde. Auch die aktive Arbeitsmarktpoli-
tik wurde nicht deutlich ausgeweitet. Daher
liegt die Vermutung nahe, dass sich die Arbeits-
losigkeit verringerte, weil sich Personen aus
dem Erwerbsleben zurlickzogen. Insbesondere
zuvor geringfligig Beschaftigte oder Selbststan-
dige haben zumeist keine Ansprliche aus der
Arbeitslosenversicherung und melden sich hau-
fig nicht arbeitslos.

Die Mafl3nahmen zur Eindammung der Pande-
mie dampften die Erwartungen fir die Beschaf-
tigungsentwicklung in den nachsten Monaten
nur sehr moderat. In den letzten beiden Mona-
ten korrigierten die Unternehmen ihre kurzfris-
tigen Beschaftigungsplane, wie sie im ifo Be-
schaftigungsbarometer erfragt werden, nur in
geringem Mafs nach unten. Die entsprechenden
Indikatoren des Instituts fir Arbeitsmarkt- und
Berufsforschung und der Stellenindex BA-X blie-
ben sogar nahezu unverandert. Insgesamt ist
derzeit nicht zu erwarten, dass sich die Arbeits-
marktlage in den nachsten Monaten erheblich
verschlechtert.

B Lohne und Preise

Die Pandemie pragt weiterhin auch die Lohn-
entwicklung. Der Anstieg der Tarifverdienste fiel
im Herbst erneut moderat aus. Die tariflichen
Grundvergutungen legten wie bereits im Som-
mer verglichen mit dem Vorjahr lediglich verhal-
ten zu (1,7%). Unter Berlcksichtigung der
Nebenvereinbarungen war das Lohnplus im
letzten Jahresviertel allerdings deutlich grofer
als bei den GrundverglUtungen (2,6 %). Dies
beruht maf3geblich auf einmaligen, fur die
Arbeitnehmer steuer- und sozialabgabenfreien
Corona-Sonderzahlungen in mehreren Bran-

1 Siehe Pressemitteilung des ifo Instituts Minchen vom
1. Februar 2021: https://www.ifo.de/node/61427.

Frihindikatoren
trotz Lockdown
kaum gesunken

Pandemie-
bedingt stiegen
die Tarifver-
dienste im
Herbst moderat
und die Effektiv-
verdienste kaum
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Im vergangenen
Jahr Tarifver-
dienste deutlich
weniger stark
gestiegen als
zuvor, Effektiv-
verdienste sogar
gesunken

GrofSe Tarifrunde
2021 mit Lohn-
forderungen
zwischen 4%
und 6%

chen.? Die jungsten Tarifabschllsse sehen im
Anschluss an mehrere Nullmonate zu Beginn
der vertraglichen Laufzeit niedrige Lohnstei-
gerungen vor. Die Effektivverdienste konnten
aufgrund des Riickgangs der Kurzarbeit und der
zeitweisen Lockerungen der pandemiebeding-
ten Einddmmungsmalfnahmen im Herbst wie-
der zugelegt haben, nachdem sie im Sommer
noch zurlickgegangen waren. Gleichwohl
durfte die Lohndrift (also der Unterschied
zwischen den Tarif- und den Effektivverdiens-
ten) wie in den beiden vorangegangenen Quar-
talen splrbar negativ ausgefallen sein.

Im Jahr 2020 insgesamt stiegen die Tarifver-
dienste mit 2,1% deutlich weniger stark an als
in den beiden Jahren zuvor.® Die effektiv ge-
zahlten Verdienste gingen vor allem aufgrund
des hohen Umfangs an Kurzarbeit gemafs ers-
ten Berechnungen des Statistischen Bundes-
amtes sogar um 0,4% zurtck. Somit lag die
Lohndrift mit —2,5 Prozentpunkten erheblich im
negativen Bereich.

Die diesjahrige grof3e Tarifrunde betrifft etwa 11
Millionen Beschaftigte. Die Lohnforderungen
der Gewerkschaften belaufen sich derzeit auf
4% bis 6% fur eine Laufzeit von 12 Monaten
und sind noch durch die anhaltenden Belastun-
gen der Pandemie gepragt. Die gegenwartigen
Verhandlungen in der Metall- und Elektroindus-
trie umfassen neben der Verdiensthohe auch
Aspekte des Strukturwandels. Darunter fallen
Maflnahmen zur Beschaftigungssicherung
(bspw. durch Modelle mit reduzierten Arbeits-
zeiten zur Weiterqualifizierung) und Rahmen-
vereinbarungen fur betriebliche Investitions-
zusagen zur Standortsicherung. Der jungste
Tarifabschluss in der westdeutschen Textil- und
Bekleidungsindustrie fiel mit einem Lohnanstieg
von 1,1% — umgerechnet auf eine fiktive Lauf-
zeit von 12 Monaten — recht niedrig aus. Wei-
tere Einigungsgesprache stehen derzeit bei
Volkswagen und in der Stahlindustrie an. Im
weiteren Jahresverlauf finden unter anderem
Lohnverhandlungen im Einzel- und GrofShandel,
bei den Privatbanken, im Bauhauptgewerbe
und im Offentlichen Dienst der Lander statt.

Deutsche Bundesbank

Arbeitsentgelte und Lohndrift
Veranderung gegenuber Vorjahr, auf Monatsbasis
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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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Der allgemeine gesetzliche Mindestlohn wurde
von der Bundesregierung ab Januar 2021 von
9,35 € auf 9,50 € je Stunde (+1,6 %) angeho-
ben. Im Juli 2021 wird ein weiterer moderater
Anstieg auf 9,60 € je Stunde (+1,1%) erfolgen.

Die Verbraucherpreise (HVPI) blieben im Schluss-
quartal 2020 saisonbereinigt gegentiber dem
Vorquartal konstant. Im Sommer waren sie we-
gen der temporaren Mehrwertsteuersenkung
noch spurbar gesunken. Wahrend sich Nah-
rungsmittel und Dienstleistungen leicht verteu-
erten, gaben die Preise flr Industrieglter ohne
Energie etwas nach. Auch Energie verglnstigte
sich erneut leicht. Im Vorjahresvergleich wirkten

2 Laut § 3 Nummer 11a des Einkommensteuergesetzes
konnten Arbeitgeber ihren Beschaftigten ursprunglich bis
zum 31. Dezember 2020 Sonderzahlungen bis zu einem Be-
trag von 1500 € steuerfrei auszahlen. Diese Regelung
wurde zwischenzeitlich vom Bundesfinanzministerium bis
zum 30. Juni 2021 verlangert. Die Sonderzahlung muss
dazu dienen, die zusatzliche Belastung durch die Corona-
krise im Jahr 2020 abzumildern.

3 Fur eine Ruckschau auf die Tarifrunde 2020 vgl.: Deutsche
Bundesbank (2020a).
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gerpreisindex gewerblicher Produkte im Inlandsabsatz. 2 Har-
monisierter Verbraucherpreisindex. 3 Nicht saisonbereinigt.
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dagegen die temporare Mehrwertsteuersen-
kung und die Energiepreise weiterhin deutlich
dampfend.® Mit — 0,6 % lag die Teuerungsrate
im Schlussquartal 2020 sogar noch etwas nied-
riger als im Vorquartal (= 0,2 %). Ohne Energie
und Nahrungsmittel betrachtet, war die Rate
ebenfalls leicht negativ (= 0,1% nach 0,5 %).

Im Durchschnitt des Jahres 2020 ging die Teue-
rungsrate gegenuber dem Vorjahr erheblich zu-
rick. Die Inflationsrate fiel von 1,4% auf 0,4%.
Die auf die Monate Juli bis Dezember 2020 be-
grenzte Mehrwertsteuersenkung drickte die
Teuerung ebenso wie die zum Jahresbeginn stark
gefallenen Energiepreise deutlich. Gleichzeitig

zogen aber die Preise flr Nahrungsmittel starker
an als im Jahr zuvor. Die Rate ohne Energie und
Nahrungsmittel sank deshalb etwas weniger
stark (von 1,4% auf 0,7%). Nahezu konstant
blieb dagegen nach der amtlichen Verbraucher-
preisstatistik der Anstieg der Wohnungsmieten
(zur Entwicklung der Wohnimmobilienpreise im
Jahr 2020 siehe die Ausfihrungen auf S. 61ff.).

Im Januar 2021 machten die Verbraucherpreise
einen starken Sprung nach oben. Die Teue-
rungsrate legte auflergewdhnlich kraftig von
—0,7% im Dezember auf + 1,6 % zu.® Auch die
Kernrate zog deutlich an (von —0,1% auf
2,09%). Der Anstieg war damit noch starker als
aufgrund der Wiedereinfihrung der regularen
Mehrwertsteuersatze und der MalSnahmen des
Klimapakets zu erwarten gewesen war. Dies
durfte durch umfangreiche Anpassungen der
HVPI-Ausgabengewichte, insbesondere bei den
Pauschalreisen, zu erklaren sein. Die Gewichte
wurden entsprechend der HVPI-Rahmenverord-
nung wie in jedem Jahr zum Januar aktualisiert.
Die Anpassungen fielen dieses Jahr jedoch auf-
grund der wahrend der Corona-Pandemie zu
beobachtenden Konsumverschiebungen um-
fangreicher aus als sonst Ublich (siehe hierzu
auch die Ausfihrungen auf S. 64ff). In den
kommenden Monaten sind vor allem aufgrund
der Gewichtsanpassung bei den volatilen Prei-
sen flr Pauschalreisen weitere Sondereffekte
beim HVPI zu erwarten.®

Auftragslage und
Perspektiven

Die starkeren Belastungen durch die bis mindes-
tens Anfang Marz geltenden strikten Eindam-
mungsmafsnahmen durften zu einem Ruck-
schlag der gesamtwirtschaftlichen Leistung im
ersten Quartal 2021 fUhren. Es ist aber nicht zu

4 Siehe: Deutsche Bundesbank (2020b).

5 Aufgrund der zum Jahresende wieder verscharften Maf3-
nahmen zur Einddmmung der Corona-Pandemie musste
jedoch — ahnlich wie bereits im April 2020 — knapp ein Vier-
tel der Preise geschatzt werden. Siehe: Statistisches Bundes-
amt (2021).

6 Siehe auch: Deutsche Bundesbank (2019a).

Inflationsrate
(HVPI) im Januar
vor allem wegen
Mehrwertsteuer-
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Die Preise fur Wohnimmobilien in Deutschland

im Jahr 2020

Der breit angelegte, kraftige Preisauftrieb
bei Wohnimmobilien in Deutschland setzte
sich im Jahr 2020 wahrend der Coronavirus-
Pandemie fort. Dabei deutet sich an, dass
die Regionen aullerhalb der Stadte weiter
an Attraktivitat gewannen. Aber auch in den
Stadten stiegen die Preise fur Wohnimmo-
bilien weiter an und lagen dort nach wie vor
deutlich Uber dem Niveau, das durch die
langerfristigen wirtschaftlichen und demo-
grafischen Einflussfaktoren gerechtfertigt
erscheint. Die Wohnraumnachfrage in
Deutschland liefs im bisherigen Verlauf der
Pandemie nicht nach, wahrend das Wohn-
raumangebot im Berichtsjahr abermals aus-
geweitet wurde."

Bei den Preisen fir Wohnimmobilien zeigten
sich im vergangenen Jahr nur geringe Spu-
ren der Coronavirus-Pandemie. Nachdem
sich die Teuerung im ersten Halbjahr mehr
oder weniger unverandert fortgesetzt hatte,
zog sie in der zweiten Jahreshalfte etwas an.
Insgesamt erhohten sich die Preise flr
selbstgenutztes Wohneigentum im Berichts-
jahr gemals Angaben des Verbandes deut-
scher Pfandbriefbanken (vdp) um 7% %,
nachdem sie im Vorjahr um 624 9% gestiegen
waren. Mit einem Zuwachs von 7 % weist
der Hauserpreisindex des Statistischen Bun-
desamtes fur die ersten drei Quartale 2020
ebenfalls hohere Preissteigerungen aus als
im Jahr zuvor. Laut dem EPX-Hauserpreis-
index der Hypoport AG erhohten sich die
Preise fir Wohnimmobilien im Berichtsjahr
um 11%.

In den Stadten blieb die Preisdynamik bei
Wohnimmobilien im Berichtsjahr wie bereits
im Jahr zuvor Uber alle Segmente deutlich
hinter den Raten der Jahre 2015 bis 2018
zurlck. Gemafs Berechnungen auf Basis von
Angaben der bulwiengesa AG fur 127 deut-

sche Stadte stiegen die Preise im vergange-
nen Jahr um 6% % und damit in ahnlichem
Ausmafs wie im Jahr 2019. In den sieben
Grofsstadten war der Preisauftrieb mit 7 %
kaum starker als im Vorjahr.22 Angaben des
vdp zufolge verteuerten sich Wohnimmo-
bilien in den sieben GrofSstadten im Be-
richtsjahr mit 5% zwar etwas starker als im
Vorjahr, aber ebenfalls erheblich schwacher
als in den Jahren 2015 bis 2018.

Bei den Mieten in Neuvertrdgen setzte sich
die Tendenz zu niedrigeren Steigerungsraten
im vergangenen Jahr fort. Berechnungen
auf Basis von Angaben der bulwiengesa AG
zufolge erhohten sich die Neuvertragsmie-
ten in den Stadten im Jahr 2020 um 2% %.
In den sieben GrofSstadten stiegen die Mie-
ten in Neuvertragen mit 2% % ebenfalls
moderat. Auch die Angaben des vdp weisen
auf eine geringere Dynamik bei der Mieten-
entwicklung hin. Demnach kam es bei Neu-
vertragsmieten in Deutschland insgesamt
mit 3% % zu etwas geringeren Mietanpas-
sungen als im Vorjahr. In den sieben Grof3-
stadten war diese Abschwachung den An-
gaben des vdp zufolge mit Mietsteigerun-
gen von nur noch 134 % recht deutlich aus-

gepragt.

Dass sich die im Jahr 2019 angelegte Ten-
denz zur Beruhigung der Preisdynamik bei
Wohnimmobilien im vergangenen Jahr nicht
fortsetzte, konnte daher rihren, dass die
Coronavirus-Pandemie womaoglich in gewis-
sem Umfang die Wohnraumnachfrage stei-

1 Diese Ausflhrungen beziehen sich auf die realwirt-
schaftliche Einordnung der Preisentwicklung am Wohn-
immobilienmarkt. Fir eine Bewertung aus Finanzstabili-
tatssicht ist erforderlich, Aspekte der Wohnimmobilien-
finanzierung mit in den Blick zu nehmen.

2 Zu den sieben Grof3stadten zahlen Berlin, Dusseldorf,
Frankfurt am Main, Hamburg, Koéln, Minchen und
Stuttgart.
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Preisindizes flir Wohnimmobilien
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1 Transaktionsgewichtet. Eigene Berechnungen auf Basis von
Preisangaben der bulwiengesa AG. 2 Berlin, Dusseldorf, Frank-

furt am Main, Hamburg, KéIn, Minchen, Stuttgart.
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gerte. Zwar stiegen die verfligbaren Einkom-
men der privaten Haushalte insgesamt deut-
lich schwacher als in den vorangegangenen
Jahren. Sofern die Haushalte jedoch nicht
mit persistenten Einbuf3en rechneten, durfte
dies die Wohnungsnachfrage lediglich ge-
ringflgig gedampft haben. Demgegentber
konnte sich der Stellenwert von Wohn-
eigentum in den Konsumplanen der priva-
ten Haushalte aufgrund der Einschrankun-
gen zur Eindammung der Pandemie dauer-
haft erhoht haben. Dartber hinaus blieben
Wohnimmobilien offenbar eine attraktive
Anlageform im Niedrigzinsumfeld, zumal
sich die Finanzierungskonditionen noch ein-
mal verbesserten. Die bereits zuvor his-
torisch niedrige durchschnittliche Rate fir
Hypothekendarlehen ermafigte sich im Be-
richtsjahr weiter auf 1,3 %. Gleichwohl kam
es insgesamt zu keiner zusatzlichen Entlas-
tung der Haushalte beim Erwerb von Wohn-
eigentum, da die Haushaltseinkommen im
Vergleich zu den Wohnimmobilienpreisen
im Berichtsjahr lediglich verhalten stiegen.?

Die Ausweitung des Wohnraumangebots
wurde im vergangenen Jahr durch die Coro-
navirus-Pandemie nicht gravierend beein-
trachtigt. Das zusatzliche Angebot durfte im
Berichtsjahr den Zuwachs des Vorjahres, als
gut 290 000 Wohnungen fertiggestellt wor-
den waren, Ubertroffen haben. Die Zahl der
Baugenehmigungen war im abgelaufenen
Jahr mit schatzungsweise mehr als 350 000
Einheiten ebenfalls Uberdurchschnittlich.
Selbst in den Monaten mit pandemiebe-
dingten Kontaktbeschrankungen blieb die
Zah! der erteilten Genehmigungen stabil.
Die Kapazitatsauslastung im Bausektor sank
im Jahresverlauf etwas, allerdings von einem
zuvor Uberaus hohen Stand. Nichtsdesto-
trotz stiegen die Baupreise —auch ohne Um-

3 Vgl.: Indikatorensystem der Deutschen Bundesbank
zum deutschen Wohnimmobilienmarkt, abrufbar unter
http://www.bundesbank.de/wohnimmobilien.
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satzsteuer gerechnet — weniger als im Vor-
jahr. Die Baukosten legten, unter anderem
aufgrund stagnierender Materialkosten,
nicht mehr so stark zu wie im Jahr davor. Die
Preise fUr Bauland erhohten sich nach Anga-
ben des Statistischen Bundesamtes im ers-
ten Halbjahr 2020, dem jungsten Daten-
stand, um lediglich 434 % gegenuber dem
Mittelwert des Vorjahres. Allerdings bilden
diese Preisangaben lediglich die erste Phase
der Coronavirus-Pandemie ab.

Mit Blick auf die Bewertung der Preisniveaus
bei Wohnimmobilien waren die Auswirkun-
gen der Coronavirus-Pandemie unter dem
Strich begrenzt. Aktuellen Schatzergebnis-
sen zufolge lagen die Preise in den Stadten
nach wie vor zwischen 15 % und 30 % Uber
dem Wert, der durch demografische und
wirtschaftliche Fundamentalfaktoren ange-
zeigt ist.® Standardindikatoren zur Einschat-
zung der Preisentwicklung bei Wohnimmo-

beflrchten, dass die Wirtschaftsaktivitat auf
den Tiefstand wahrend des Lockdowns im Friih-
jahr 2020 abrutscht. Ausschlaggebend dafir ist
zum einen, dass sich viele kaum direkt von den
Eindammungsmalinahmen betroffene Bereiche
wie die Industrie bislang weiter erholen. Zum
anderen passen sich die Unternehmen in den
stark betroffenen Bereichen wie dem Einzelhan-
del und dem Gastgewerbe wohl zunehmend an
die Pandemiebedingungen an. So beurteilten
sie beispielsweise im Einzelhandel und Gast-
gewerbe ihre Geschaftslage laut ifo Institut im
Januar spurbar besser als wahrend des ersten
Lockdowns im April 2020.” Gegenwind konnte
in der Industrie allerdings von moglicherweise
zunehmenden Lieferengpdssen bei einigen Vor-
produkten beispielsweise aufgrund von Grenz-
schlielungen beziehungsweise verstarkten
Grenzkontrollen kommen. Auf der Nachfrage-
seite dUrfte der private Konsum nicht nur unter
pandemiebedingt verschlossenen Konsummaog-
lichkeiten, sondern auch unter den wieder auf
das ursprungliche Niveau angehobenen Mehr-

Deutsche Bundesbank

bilien deuten darauf hin, dass die markanten
Preisibertreibungen auf den stadtischen
Wohnungsmarkten wahrend der Corona-
virus-Pandemie im Berichtsjahr etwas zu-
nahmen. Das Kaufpreis-Jahresmiete-Verhalt-
nis bei Wohnungen Ubertraf im Berichtsjahr
seinen langjahrigen Mittelwert seit der Wie-
dervereinigung in Stadten um gut 25 % und
in den sieben Grofsstadten um gut 35 %.

4 Fir eine Erlduterung der Bewertungsansatze vgl.:
Deutsche Bundesbank (2020c¢).

wertsteuersatzen leiden. Mit sinkenden Infek-
tionszahlen, der breiteren Verflgbarkeit von
Impfstoffen und sukzessiven Lockerungen der
Einddmmungsmafsnahmen sollten die gegen-
wartigen Bremsfaktoren allerdings nach und
nach entfallen. Die Wirtschaft durfte daher
wohl ab dem Fruhjahr auf ein deutlich hoheres
Leistungsniveau zurtickkehren und ihren Erho-
lungskurs wieder aufnehmen. Die weiteren Per-
spektiven bleiben dennoch eng mit dem Pande-
mieverlauf verbunden, insbesondere Mutatio-
nen des Virus bergen die Gefahr von weiteren
Ruckschlagen.

Die Stimmung in der deutschen Wirtschaft
tribte sich zuletzt splrbar ein. Der Geschafts-
klimaindex fur Deutschland verschlechterte sich
laut ifo Institut im Januar 2021 merklich. Dazu
trugen sowohl die Beurteilung der Geschafts-

7 GegenUlber Dezember schatzten die Einzelhandler ihre
Lage aufgrund der angeordneten GeschaftsschlieSungen
gleichwohl schlechter ein.
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Coronabedingte Sondereffekte beim HVPI im Jahr 2021

Zum Jahresbeginn Uberraschten die Ver-
braucherpreise in Deutschland mit einem
starken Anstieg. So sprang die Vorjahresrate
des Harmonisierten Verbraucherpreisindex
(HVPI) von — 0,7 % im Dezember 2020 um
2,3 Prozentpunkte auf 1,6% im Januar
2021. Mit einer spurbar héheren Inflations-
rate war wegen der Ricknahme der tempo-
raren Absenkung der Mehrwertsteuersatze
und der Einfuhrung der Mafdnahmen des
Klimapakets? zwar im Vorfeld gerechnet
worden. Der Anstieg fiel aber weit starker
aus als in der Dezember-Projektion und von
den Marktteilnehmern erwartet. Zudem war
der Sprung der HVPI-Rate deutlich gréfSer
als derjenige des nationalen Verbraucher-
preisindex (VPI) von — 0,3 % im Dezember
auf 1,0% im Januar. Die ungewodhnlich
grofse Differenz von 0,6 Prozentpunkten
zwischen der HVPI- und der VPI-Rate im

HVPI und VPI im Vergleich
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Quelle: Statistisches Bundesamt und eigene Berechnungen.
1 Differenz zwischen VPI und HVPI zum Zeitpunkt der Erstver-
offentlichung (Echtzeitdaten).
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Januar lasst sich — genauso wie die Erwar-
tungsfehler — zu einem Grofsteil durch An-
passungen beim Wagungsschema des HVPI
und dessen besondere Konstruktionsweise
erklaren.® Wahrend die Gewichte beim VPI
Ublicherweise nur alle funf Jahre aktualisiert
werden, werden sie beim HVPI entspre-
chend der EU-Rahmenverordnung jahrlich
zum Januar fUr das laufende Jahr angepasst.
Die HVPI-Gewichte orientieren sich grund-
satzlich an der Struktur der Konsumausga-
ben des Vorjahres, die Ublicherweise aus
den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnun-
gen abgeleitet werden.® Die Vorjahresrate
des HVPI berechnet sich also aus zwei In-
dexstanden, die auf einer unterschiedlichen
Gewichtung basieren und daher nicht voll-
standig kompatibel sind. Dies kann zu statis-
tischen Verzerrungen fuhren, die bei ledig-
lich geringen Anderungen des Wagungs-
schemas in der Regel minimal sind.

Aufgrund der Coronavirus-Pandemie fielen
die Anpassungen des HVPI-Wagungssche-
mas im Jahr 2021 jedoch umfangreicher als
gewohnlich aus. So anderte sich die Aus-
gabenstruktur der privaten Haushalte in-
folge der pandemiebedingten Einschrankun-
gen des Jahres 2020 in einigen Bereichen
deutlich. Die Ausgabenanteile fur Nahrungs-
mittel im HVPI stiegen binnen eines Jahres
um fast 2 und fir andere Waren ohne Ener-
gie um 1 Prozentpunkt an, wahrend das
Gewicht der Dienstleistungen um fast 3 Pro-

1 In der Dezember-Projektion war davon ausgegangen
worden, dass die Weitergabe der MwSt-Wiederanhe-
bung im Januar 2021 analog zur temporaren Senkung
im Juli 2020 erfolgt. Vgl. zur geschatzten Weitergabe
im Juli: Deutsche Bundesbank (2020b).

2 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2019b).

3 Siehe fur eine Erlauterung der coronabedingten
Anderungen in der amtlichen Vorgehensweise der
Gewichtsanpassungen: Statistisches Bundesamt (2021).
4 Siehe Kapitel 3 in Eurostat (2018) zur jahrlichen HVPI-
Gewichtsaktualisierung.



HVPI nach Spezialaggregat
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Durch-
HVPI-Gewicht schTthche Standgrd—
Differenz Inflations- abwei-
2020 2021 h . rate) chung?
in Promille-
Position in %o punkten 2011 bis 2020
Nahrungsmittel einschl. Alkohol und Tabak 155,5 174,0 18,5 2,2 1,0
Energie 108,7 107,7 - 1,0 0,6 57
IndustriegUter ohne Energie 265,6 2751 9,5 0,8 0,5
Bekleidung und Schuhe 51,4 43,8 - 76 1,0 1,4
Dienstleistungen 470,3 443,2 =271 1,5 0,6
Pauschalreisen 31,5 10,3 -21,2 2,9 8,1
Insgesamt 1000 1000 . 1,3 0,8

1 Basierend auf den monatlichen Vorjahresraten im Zeitraum Januar 2011 bis Dezember 2020.

Deutsche Bundesbank

zentpunkte zurlickging. Dagegen blieb der
Ausgabenanteil von Energie per saldo
nahezu unverandert.

Betrachtet man die im HVPI erfassten Waren
und Dienstleistungen im Detail, fallen einige
besonders starke Gewichtsanpassungen
auf.® Am deutlichsten war der Einbruch bei
den Pauschalreisen, die besonders starken
Beschrankungen unterlagen. Ihr Gewicht
sank um mehr als 2 Prozentpunkte auf nun
1%. Auch der Ausgabenanteil von Beklei-
dung ging spulrbar zurlick, genauso wie der
fur Restaurantbesuche und Beherbergungs-
dienstleistungen, da diese Waren und

Dienstleistungen pandemiebedingt entwe-
der weniger bendtigt wurden oder nicht
verfligbar waren. Kraftstoffe durften eben-
falls weniger verbraucht worden sein, da die
Mobilitat eingeschrankt wurde. Erhéht wur-
den die Gewichte vor allem bei Mieten, de-
ren Anteil um gut 1 Prozentpunkt zunahm,
sowie bei einigen Nahrungsmitteln des
Grundbedarfs. Jenseits dieser rund zehn
Komponenten mit besonders starken Ande-
rungen der HVPI-Gewichte fur das Jahr
2021, die knapp ein Drittel des aktuellen

5 Hierbei wurden 94 Waren und Dienstleistungen des
HVPI betrachtet (sog. Viersteller-Ebene).

Anpassung der HVPI-Gewichte 2021 im historischen Vergleich, 94 HVPI-Komponenten®

%-Punkte
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-15 I HVPI-Gewichte 2021 minus 2020
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* Zerlegung des HVPI in 94 Komponenten auf der sog. Viersteller-Ebene. Die zehn fett schwarz gedruckten HVPI-Kategorien weisen im
Jahr 2021 die hochste positive oder negative HVPI-Gewichtsanpassung auf. Bei den funf anderen (nicht fett gedruckten) Kategorien
gab es in der Vergangenheit relativ starke Gewichtsanpassungen. 1 Das HVPI-Gewicht von ,Warmeenergie” sank im Jahr 2015 spurbar,
da ein groRer Teil der darin enthaltenen Energie-Produkte ,Gas” zugeordnet wurde. 2 Die Rander des grauen Bandes beschreiben die
starkste positive und negative Anpassung des Gewichts einer HVPI-Kategorie in den Jahren 2010 bis 2020. Gewichtsanpassungen des
Jahres 2021, die innerhalb dieses Bandes liegen, sind also im historischen Vergleich nicht auRergewohnlich grof3.
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Aktualisierung der Inflationsprojektion
(HVPI) vom Dezember 2020 mit
Gewichten fiir 2021

== |Vonatswerte (Wagung 2020)
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Quelle: Projektion der Bundesbank basierend auf Angaben des
Statistischen Bundesamtes.
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HVPI-Warenkorbs ausmachen, gab es da-
gegen kaum nennenswerte Anpassungen.
Denn bei vielen HVPI-Komponenten lagen
die Gewichtsanderungen noch im Rahmen
dessen, was in den vergangenen Jahren zu
beobachten war.®

Um den Einfluss der Gewichtsanpassung auf
die Teuerungsrate im Jahr 2021 zu beurtei-
len, bietet es sich an, die Gewichte aus dem
Jahr 2021 in die Inflationsprojektion der
Bundesbank vom Dezember 2020 einzuset-
zen, der das HVPI-Wagungsschema des
Jahres 2020 zugrunde lag, und die Ergeb-
nisse zu vergleichen. In der Dezember-Pro-
jektion wurde erwartet, dass die HVPI-Teue-
rungsrate insgesamt im ersten Halbjahr
2021 bei etwa 1% verbleibt, bevor sie im
zweiten Halbjahr 2021 wegen des Mehr-
wertsteuer-Basiseffekts zeitweise auf fast
3% anzieht und im Jahresmittel 1,8 % er-
reicht. Auf der Basis des neuen Wagungs-
schemas fur das Jahr 2021 bleibt dieses Ver-

laufsbild nur noch grob erhalten. Zurlck-
zuflhren ist dies vor allem auf die Pauschal-
reisen, deren monatliche Beitrage zur
Inflationsrate sich erheblich andern. Dies
liegt allerdings nicht nur an der Anpassung
des HVPI-Gewichts fur die Pauschalreisen,
sondern auch an der hohen Variabilitat der
Pauschalreisepreise im unterjahrigen Verlauf
sowie der speziellen Konstruktion des HVPI
als Kettenindex mit Verkettung Uber den
Dezember. In der Kombination dieser drei
Aspekte ergibt sich ein statistischer Sonder-
effekt, der unter anderem schon im Jahr
2019 aufgetreten war.” Deshalb leisteten
die Pauschalreisen im Januar trotz einer
negativen Vorjahresrate einen kontraintui-
tiven, stark positiven Beitrag zur Inflations-
rate. Im HVPI lasst sich dieser Beitrag als
Summe zweier gegenldufiger Preisbewe-
gungen innerhalb der vergangenen 12 Mo-
nate beschreiben, die sich jeweils auf den
Verkettungsmonat Dezember 2020 bezie-
hen.® So stiegen die Preise fUr Pauschalrei-
sen von Januar 2020 bis zum ublichen sai-
sonalen Hoch im Dezember 2020 an, wah-
rend sie von Dezember 2020 bis Januar
2021 sanken.? Der Preisanstieg des vergan-
genen Jahres ging nun in die Beitrags-
berechnung mit dem relativ hohen HVPI-
Gewicht des Jahres 2020 ein und wog da-

6 Die Ableitung der HVPI-Gewichte basiert namlich
nicht ausschlief3lich auf den durchschnittlichen Kon-
sumstrukturen des Vorjahres. Zusatzlich werden relative
Preisbewegungen im Jahresverlauf bertcksichtigt. Da-
her kann es bei sehr volatilen HVPI-Teilindizes allein auf-
grund der Preisschwankungen zu spurbaren Gewichts-
anpassungen kommen.

7 Im Jahr 2019 war die Gewichtsanpassung allerdings
weniger auf eine geanderte Nachfrage nach Pauschal-
reisen als vielmehr auf eine methodische Umstellung
des HVPI-Teilindex Pauschalreisen zurlckzufuhren.
Siehe dazu: Deutsche Bundesbank (2019a).

8 Der Wachstumsbeitrag einer Teilkomponente zum
HVPI-Kettenindex lasst sich nach der sog. Ribe-Formel
in einen Beitrag des laufenden und des vergangenen
Jahres zerlegen. Siehe Kapitel 8 in: Eurostat (2018).

9 Dabei ist zu beachten, dass die Preise fir Pauschalrei-
sen in den meisten Monaten des Jahres 2020 und auch
im Januar 2021 geschatzt (,imputiert”) werden muss-
ten, da viele Reisen gar nicht angeboten wurden. Vgl.
dazu: https://ec.europa.eu/eurostat/de/web/hicp/
methodology.


https://ec.europa.eu/eurostat/de/web/hicp/methodology

her starker als der Preisriickgang zu Beginn
des Jahres, der mit dem niedrigeren HVPI-
Gewicht des Jahres 2021 bewertet wurde.
In der Summe Uberwog daher der Preis-
anstieg der Pauschalreisen im letzten Jahr
und trug somit auch positiv zur Gesamt-
teuerung im Januar 2021 bei. Stark positive
Sondereffekte der Pauschalreisen durften
auch im weiteren Jahresverlauf zu beobach-
ten sein, wobei sich der Effekt in den Som-
mermonaten umkehrt. Im Jahresmittel wer-
den sich die Sondereffekte vom Jahres-
anfang und von der Jahresmitte beinahe
ausgleichen, sodass die Projektion fur die
durchschnittliche Inflationsrate im Jahr 2021
durch die Gewichtsanpassung letztlich un-
berthrt bleibt. Grundsatzlich gilt also, dass
bei der Analyse der Gewichtseffekte, zusatz-
lich zur Anpassung der Gewichte selbst, die
Preisdynamik der betroffenen Komponenten
berlcksichtigt werden muss. Starke Ge-
wichtsanderungen bei Komponenten, die
eine eher durchschnittliche und im Jahres-
verlauf wenig volatile Preisdynamik aufwei-
sen, durften sich kaum auf die allgemeine
Teuerungsrate auswirken. Starke Gewichts-
anderungen bei HVPI-Komponenten mit
unterjahrig sehr volatilen Preisen kénnen
dagegen einen merklichen Einfluss auf den
Verlauf der Teuerungsrate haben.

Insgesamt kann die im Vergleich zur Dezem-
ber-Projektion Uberraschend hohe Januar-
rate in Deutschland fast vollstandig durch
den Sondereffekt bei Pauschalreisen erklart
werden. DemgegenUber waren die Wirkun-
gen der anderen Struktureffekte auf die In-
flationsrate vergleichsweise gering und durf-
ten sich zudem weitgehend aufgehoben
haben. Im Ergebnis fielen die Preiseffekte
der Mehrwertsteueranpassung sowie die
Auswirkungen des Klimapakets wohl im Ein-
klang mit den Erwartungen aus.

In einigen anderen Landern des Euroraums
kam es im Januar ebenfalls zu einem un-
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erwartet starken Anstieg der Inflationsrate.
Dort scheint die Uberraschung nicht primar
auf Verschiebungen der Konsumstruktur zu-
rickzugehen, sondern auf andere Sonder-
effekte, wie zum Beispiel geanderte Schluss-
verkaufsaktivitaten oder héhere Kosten fur
Elektrizitat. Da Eurostat die aktualisierten
HVPI-Gewichte aller Lander fur das Jahr
2021 erst am 23. Februar veroffentlicht, sind
die genauen Auswirkungen von Gewichts-
verschiebungen im Euroraum allerdings
nach wie vor unklar. Beim HVPI sind die
Gewichtsinformationen jedoch besonders
relevant, da er als Kettenindex stets Index-
stande vergleicht, die auf Basis unterschied-
licher Gewichte berechnet wurden, was
grundsatzlich zu Verzerrungen der Vor-
jahresraten fuhren kann. Fur die Identifika-
tion des zugrunde liegenden Inflations-
trends ware es daher aufSerordentlich hilf-
reich, wenn aktuelle Informationen zu fur
das HVPI-Wagungsschema relevanten Kon-
sumstrukturen in Zukunft von amtlicher
Seite zeitnaher zur Verflgung gestellt wir-
den. Dies gilt insbesondere, als mit einer
moglichen Normalisierung der Konsum-
strukturen im Jahr 2021 auch im Jahr 2022
mit deutlichen Verschiebungen der HVPI-
Gewichte bei einigen Komponenten zu
rechnen sein wird. Generell stehen solche
Gewichtsanpassungen im Einklang mit der
HVPI-Rahmenverordnung und kénnen hel-
fen, die Reprasentativitat des HVPI im Sinne
eines moglichst aktuellen Warenkorbs zu
gewabhrleisten. Sollten solche Gewichts-
anpassungen aber zu starken Schwankun-
gen der geldpolitisch relevanten HVPI-Vor-
jahresrate flhren, die rein statistischer Natur
sind, ware es wunschenswert, dass die amt-
liche Seite sie zumindest im Vorfeld besser
kommuniziert.
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Nachfrage nach Industriegiitern und
Bauleistungen

Volumen, 2015 =100, saisonbereinigt, vierteljahrlich
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lage als auch die Geschaftserwartungen bei.
Ausschlaggebend dafur durften die ab Mitte
Dezember 2020 noch einmal verscharften Ein-
schrankungen der wirtschaftlichen Aktivitat ge-
wesen sein. Diese waren in die Erhebung vom
Dezember Uberwiegend noch nicht eingeflos-
sen. Die Stimmung im Einzelhandel, der beson-
ders von den MafSnahmen betroffen war, brach
daher regelrecht ein. Auch in den meisten an-
deren Sektoren verschlechterte sich das Ge-
schaftsklima. Im Gastgewerbe, das bereits ab
November 2020 von den MafSnahmen stark be-
troffen war, verbesserte sich die Stimmung da-
gegen zum zweiten Mal in Folge merklich. Dies
konnte auf mogliche Anpassungen in dem Sek-
tor aufgrund von Lerneffekten zurlckgehen.
Das Geschaftsklima im Verarbeitenden Ge-
werbe tribte sich zwar leicht gegentber dem
Vormonat ein. Es war aber dennoch spurbar
besser als im Durchschnitt des vierten Quartals.
Sowohl die Geschaftslage als auch die kurzfris-
tigen Export- und Produktionserwartungen in
der Industrie verbesserten sich gegenUber
Dezember splrbar. Die weiter in die Zukunft ge-
richteten Geschaftserwartungen in der Industrie
verschlechterten sich hingegen merklich. In der
Gesamtschau deuten die Stimmungsindikatoren
an, dass die Industrie auch im ersten Quartal
2021 die Konjunktur stitzen durfte. Zudem ist
die Stimmung im Gastgewerbe und im Einzel-
handel zwar sehr gedrlckt, aber besser als
wahrend des ersten Lockdowns im April 2020.

Die deutsche Industrie erfreute sich im Herbst
einer guten Auftragslage. Der industrielle Auf-
tragseingang erhohte sich im Jahresschlussquar-
tal 2020 kraftig gegenuber dem Sommer. Den
Vorkrisenstand Uberstieg er nun deutlich. Dabei
erhohte sich die Nachfrage nach Vorleistungs-
gutern, Datenverarbeitungsgeraten, elektro-
nischen und optischen Erzeugnissen sowie im
Maschinenbau kraftig. Nach Regionen aufgeglie-
dert stieg der Auftragseingang besonders stark
aus Drittstaaten aufSerhalb des Euroraums und
aus dem Inland. Der Orderzufluss aus dem Euro-
raum legte aber ebenfalls deutlich zu. Die Beur-
teilung der Auftragsbestande im Verarbeitenden
Gewerbe verbesserte sich im Januar laut Umfra-

Auftragslage in
der Industrie gut



Gute Baukon-
junktur durfte
auch zu Jahres-
beginn 2021
anhalten

geergebnissen des ifo Instituts zum siebten Mal in
Folge. Sie Ubertraf das Vorkrisenquartal deutlich.

Die gute Baukonjunktur durfte auch im ersten
Quartal 2021 anhalten. Dies signalisieren die
Auftragseingange im Bauhauptgewerbe, die im
Mittel der Monate Oktober und November — bis
dahin liegen statistische Angaben vor — gegen-
Uber dem Sommerquartal saisonbereinigt kraf-
tig zunahmen. Dabei erhohte sich der Order-
zufluss im Wohnungsbau besonders stark. Dies
trifft ebenfalls auf die Baugenehmigungen in
diesem Bereich zu. Auch die Umfrageindikato-
ren zeichnen ein glinstiges Bild fUr die Baubran-
che, obgleich sie sich zuletzt geringfligig ein-
trubten. Die Gerateauslastung im Bauhaupt-
gewerbe gab im Januar laut ifo Institut nach,
lag aber noch erheblich Uber dem langjahrigen
Durchschnitt. Die Reichweite der Auftrags-
bestande verringerte sich von sehr hohem
Niveau aus nur leicht. Das Geschaftsklima ver-
schlechterte sich zuletzt allerdings spurbar.
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