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I Konjunktur in Deutschland

B Gesamtwirtschaftliche Lage

Die deutsche Wirtschaft befindet sich weiter in
einer Schwachephase. Die Wirtschaftsleistung
stagnierte im zweiten Quartal 2023, nachdem
sie im Winterhalbjahr zurtickgegangen war. Der
Schnellmeldung des Statistischen Bundesamtes
zufolge verharrte das Bruttoinlandsprodukt (BIP)
saisonbereinigt auf dem Niveau des Vorquar-
tals.” Die schwache Auslandsnachfrage lastete
auf der Industrie. Gegenwind flr die Wirtschaft
kam auch von den gestiegenen Finanzierungs-
kosten. Diese druckten die Nachfrage nach
Bauleistungen und Investitionsgltern. Einer
noch schwacheren Entwicklung standen das
weiterhin hohe Auftragspolster in Teilen von
Industrie und Bau und nachlassende Liefereng-
passe entgegen. Ruckenwind erhielt die Wirt-
schaft auch von dem soliden Arbeitsmarkt. Da
die Lohne weiter kraftig stiegen und die Infla-
tion nicht mehr ganz so hoch war, erholte sich
der private Konsum wohl etwas.

B Konjunktur im Detail

Die Industrieproduktion sank im zweiten Quar-
tal saisonbereinigt splrbar. Hier durfte sich die
tendenziell ricklaufige Nachfrage aus dem In-
und Ausland niedergeschlagen haben.? DarU-
ber hinaus durften hohe Energiekosten einige
Bereiche der Industrie stark belasten. Die Pro-
duktion in den energieintensiven Wirtschafts-
bereichen ging dementsprechend kraftig zu-
ruck. Dies zeigt sich in dem deutlichen Ruck-
gang der Herstellung in der Vorleistungs-
guterindustrie, zu der die energieintensiven

1 Die Saisonbereinigung umfasst hier und im Folgenden
auch die Ausschaltung von Kalendereinflissen, sofern sie
nachweisbar und quantifizierbar sind. Mit der Schnellmel-
dung wurden auch die Vorquartale teilweise revidiert. Ins-
gesamt ergibt sich dadurch ein merklich hoheres Niveau fur
die Wirtschaftsaktivitat als zuvor ausgewiesen.

2 Der industrielle Auftragseingang erhohte sich im zweiten
Quartal zwar insgesamt. Ohne Grof3auftrdge war er jedoch
weiter stark riicklaufig.

Industriezweige gehoren. Allerdings erstreckte
sich der Rickgang auch auf nicht energieinten-
sive Zweige. So gab auch die Produktion von
Investitionsgutern nach. Dabei durften die ge-
stiegenen Finanzierungskosten, die auf der
Nachfrage lasten, eine gewichtige Rolle gespielt
haben. Dagegen erhohte sich die Herstellung
von Konsumgltern. Die Lieferengpasse in der
Industrie insgesamt liesen gemald Umfragen
des ifo Instituts und von S&P Global weiter
nach. Zusammen mit dem hohen Auftragspols-
ter wirkte dies der ricklaufigen Nachfrage ent-
gegen. Die schwache Auslandsnachfrage
machte sich in leicht niedrigeren preisbereinig-
ten Warenexporten bemerkbar.

Die gestiegenen Finanzierungskosten dampften
die Nachfrage nach gewerblichen Ausristungs-
investitionen. Dagegen begunstigte das Ab-
flauen der Lieferengpasse die Investitionstatig-
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keit. Auf einen Anstieg der Investitionen deuten
die preisbereinigten Importe von Investitions-
gutern hin. Dagegen gingen die im Inland er-
zielten preisbereinigten Umsatze der Investi-
tionsguterproduzenten zurlck. Die Unterneh-
men investierten wohl vermehrt in Datenver-
arbeitungsgerate, elektronische und optische
Erzeugnisse sowie in ihre Fahrzeugflotten. Auf
letzteres deutet auch der gemafs Angaben des
Verbandes der Automobilindustrie (VDA) kraf-
tige Anstieg der gewerblichen Kfz-Zulassungen
hin.

Die Bauproduktion ging im zweiten Quartal
saisonbereinigt splrbar zurlick. Dabei fiel der
Rickgang im Ausbaugewerbe deutlich kraftiger
aus als im Bauhauptgewerbe. Aufgrund der
gunstigen Witterung im Winterquartal war mit
einer Gegenbewegung zu rechnen gewesen.
AufSerdem war die Nachfrage nach Bauleistun-
gen schwach. Der Auftragseingang im Bau-
hauptgewerbe erhdhte sich zwar im Mittel von
April und Mai — bis hier liegen Angaben vor —

gegenuber dem Vorquartal, im Vergleich zum
Vorjahr ist er aber erheblich gedriickt. Ange-
sichts dessen zeigte sich die Bauproduktion
noch relativ robust. Nachlassende Materialeng-
passe und das hohe Auftragspolster durften wie
in der Industrie gestitzt haben. Gemafs Umfra-
gen des ifo Instituts blieb die Reichweite der
Auftragsbestande im Bauhauptgewerbe trotz
des Ruckgangs im zweiten Quartal im langfris-
tigen Vergleich hoch. Im Einklang mit der Pro-
duktion dirften auch die Bauinvestitionen ohne
Schwung geblieben sein.

Der private Konsum kénnte sich im Fruhjahr
etwas erholt haben. Die gesunkene, aber im-
mer noch hohe Inflation lastete zwar weiter auf
der Kaufkraft der Verbraucherinnen und Ver-
braucher. Dem wirkten jedoch die kraftigen
Lohnsteigerungen entgegen. Im Einzelhandel
erhohten sich die preisbereinigten Umsatze
spurbar. Die Angaben aus der Leistungsbilanz
zum Reiseverkehr deuten darauf hin, dass auch
die Reiseausgaben deutlich anzogen. Im Gast-
gewerbe gingen die preisbereinigten Umsatze
allerdings zurtck. Auch blieben die privaten
Haushalte bei ihren Kfz-Kaufen zurtckhaltend.
Die privaten Kfz-Zulassungen sanken gemafd
Angaben des VDA erneut. Der Dienstleistungs-
sektor insgesamt kénnte im Frahjahr leicht zu-
gelegt haben. Bis Mai verfigbaren Angaben
zufolge erhohte sich die Dienstleistungsproduk-
tion (ohne Handel) sogar kraftig. Auch stiegen
die Kfz-Zulassungen aufgrund der gewerblichen
Zulassungen im zweiten Quartal insgesamt
spurbar. Das sollte den Kfz-Handel gestltzt
haben. Allerdings bremste der GrofShandel, der
starker mit der Entwicklung in der Industrie zu-
sammenhangt. Hier gingen die preisbereinigten
Umsatze deutlich zurlick.

B Arbeitsmarkt

Der Arbeitsmarkt zeigt sich in der aktuellen zyk-
lischen Schwache als recht robust. Gleichwohl
reduzierte sich im Fruhjahr das zuvor hohe
Tempo des Beschaftigungsanstiegs spurbar, und
die Arbeitslosigkeit stieg moderat an. Die
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Arbeitsmarktanspannung liefs zwar leicht nach,
aber trotzdem stehen noch immer vergleichs-
weise viele offene Stellen den relativ niedrigen
Arbeitslosenzahlen gegenuber. Die Frihindika-
toren lassen in den nachsten Monaten eine
stabile Beschaftigung bei weiter leicht steigen-
der Arbeitslosigkeit erwarten.

Die im FrUhjahr abflauende Beschaftigungs-
dynamik markiert in erster Linie das vorlaufige
Ende eines angesichts der bereits schwachen
Wirtschaftsentwicklung ungewdhnlich starken
Beschaftigungsanstiegs im abgelaufenen Win-
terhalbjahr.? Letzteres war noch von Nachhol-
effekten nach dem Ende der Pandemie, einer
sehr hohen Arbeitsmarktanspannung sowie
einer sehr geringen Arbeitszeit je Erwerbs-
tatigen gepragt worden.® Im Durchschnitt des
Berichtsquartals Ubertraf die gesamte Erwerbs-
tatigkeit den Stand des Vorquartals saisonberei-
nigt noch leicht um 70 000 Personen bezie-
hungsweise knapp 0,2%. Im Laufe der Frih-
jahrsmonate stieg die gesamte Erwerbstatigkeit
allerdings deutlich langsamer an und kam im
Juni zum Stillstand. Dies ist in erster Linie der
sozialversicherungspflichtigen Beschaftigung
zuzuordnen, die im April und Mai das Niveau
des Marz nur wenig Ubertraf. Auch die Zahl der
ausschliefslich geringfligig entlohnten Beschaf-
tigten (Minijobs) stieg schwacher. Allerdings
stabilisierte sich zuletzt die Zahl der Selbststan-
digen, die zuvor von einem lang anhaltenden
Negativtrend gepragt war.

Die sozialversicherungspflichtige Beschaftigung
Ubertraf in den ersten beiden Frihjahrsmonaten
den Durchschnitt des ersten Quartals 2023 ge-
ringflgig um 38 000 Personen beziehungs-
weise 0,1%. Zuwachse gab es vor allem im kon-
junkturell unbeeinflussten Gesundheits- und
Sozialwesen sowie im Offentlichen Dienst. Im

3 Die Erwerbstatigkeit wurde im Rahmen der Revision der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen im August 2023
fur den Zeitraum ab Jahresbeginn 2022 um insgesamt rund
250 000 Beschaftigte aufwartsrevidiert. Davon war auch
das Winterhalbjahr 2022/23 deutlich betroffen.

4 Der Dampfer in der Beschaftigungsentwicklung war be-
reits in der Projektion der Bundesbank von Juni 2023 er-
wartet worden. Vgl.: Deutsche Bundesbank (2023a).
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Gastgewerbe kam es noch einmal zu — in-
zwischen auslaufenden — positiven Nachhol-
effekten nach Pandemieende. Im Verarbeiten-
den Gewerbe blieb die Beschaftigung zwar
stabil. Allerdings sank die Zahl der Leiharbeit-
nehmer deutlich. Diese werden haufig im Ver-
arbeitenden Gewerbe eingesetzt und bilden
dort eine flexible Anpassungsreserve. Aufserdem
nahm die Beschaftigung im Handel ab.

Die registrierte Arbeitslosigkeit stieg im zweiten
Quartal merklich an. Im Quartalsdurchschnitt
waren saisonbereinigt knapp 60 000 Personen
mehr bei der Bundesagentur fir Arbeit (BA) als
arbeitslos registriert als im Quartal zuvor. Die
entsprechende Arbeitslosenquote erhdhte sich
im Quartalsvergleich von 5,5% um 0,1 Prozent-
punkte auf 5,6 %.

Im Vorjahresvergleich legte die Arbeitslosigkeit
etwas zu. Dies hatte jedoch nur teilweise kon-
junkturelle Grinde. Die zyklische Schwache
spiegelt sich in erster Linie in der Erhohung der
Arbeitslosigkeit im Versicherungssystem des
SGBIII wider, die in den letzten zwolf Monaten
moderat anstieg, insgesamt um etwa 75 000
Personen. Der Anstieg der Arbeitslosigkeit im
Rechtskreis des SGBII, also der Grundsicherung,
erklart die zweite Halfte des Anstiegs gegen-
Uber dem Vorjahresmonat. Da die erste Zuzugs-
welle ukrainischer Gefllichteter nach Kriegs-
beginn im Februar 2022 bereits vor einem Jahr
von der BA registriert war, ist der Vorjahresver-
gleich der Arbeitslosenzahlen inzwischen weni-
ger stark von deren Ersterfassung beeinflusst.
Dennoch spielt die fortgesetzte hohe Zuwan-
derung — nicht nur aus der Ukraine — eine Rolle
beim Anstieg der Arbeitslosigkeit. Die Arbeits-
losmeldung ist Teil des Integrationsprozesses
und damit kein unmittelbar konjunkturelles
Alarmzeichen.® Da Gefllchtete in der Regel
kein Vermdgen und auch keine Vorversiche-
rungszeiten in der Arbeitslosenversicherung
aufweisen, haben diese Personen fast aus-
schliel3lich Anspruch auf Leistungen der Grund-
sicherung gemalfs SGBII.

Die Fruhindikatoren legen nahe, dass die Be-
schaftigung in den kommenden Monaten wei-
ter stabil bleiben wird. Strukturell bleibt die
Arbeitsnachfrage hoch. Bei den Einstellungs-
absichten der Privatwirtschaft fur die nachsten
drei Monate halten sich in der gesamten ge-
werblichen Wirtschaft Personalaufbau- und -ab-
bauplane etwa die Waage. So ist bei den
Dienstleistern per saldo mit Neueinstellungen
zu rechnen. Alle anderen Branchen neigen nach
der monatlichen Umfrage des ifo Instituts dazu,
mit weniger Personal auszukommen. Das
Arbeitsmarktbarometer Komponente B (Be-
schaftigung) des Instituts flr Arbeitsmarkt- und
Berufsforschung (IAB) gab zwar in den letzten
Monaten nach, befindet sich jedoch weiterhin
im positiven Bereich.® Die gemeldeten offenen
ungeforderten sozialversicherungspflichtigen
Stellen gehen zwar seit nunmehr etwa einem
Jahr zurlick. Dennoch ist die Zahl der Vakanzen
weiterhin vergleichsweise hoch.

Eine gewisse Verunsicherung am Arbeitsmarkt
ist gleichwohl dem niedrigen Umschlag
zwischen Beschaftigung und Arbeitslosigkeit zu
entnehmen. Auf der einen Seite ist die Wahr-
scheinlichkeit, aus Beschaftigung in Arbeitslosig-
keit zu gelangen, aktuell weiter sehr niedrig und
nahe dem historischen Tiefstand. Auf der ande-
ren Seite ist die Wahrscheinlichkeit, aus der
Arbeitslosigkeit in eine Beschaftigung zu wech-
seln, in den vergangenen zwolf Monaten stark
gesunken. Zwar hat hierzu auch der hohe Anteil
von Fluchtlingen beigetragen, da die Integration
in Beschaftigung fur Personen, die nicht in erster
Linie zur Erwerbsmigration nach Deutschland
gekommen sind, schwierig und langwierig ist.
Aber auch ohne diesen Effekt ist der Ubergang

5 Teil des Integrationsprozesses sind jedoch auch Sprach-
und Integrationskurse sowie arbeitsmarktpolitische Mal3-
nahmen. In diesen Fallen werden die Teilnehmer wegen
mangelnder Verflgbarkeit am Arbeitsmarkt nicht als
arbeitslos gezahlt. Da sich haufig nach Kursabschluss nicht
sofort eine Beschaftigung anschliefst, ist das Kursende mit
erneuter Arbeitslosigkeit verbunden, sodass sich der Effekt
der Geflichteten auf die Arbeitslosenstatistik zeitlich stark
verteilen kann.

6 Hier werden Fuhrungskrafte aller lokalen Arbeitsagentu-
ren zu den Aussichten im jeweiligen Agenturbezirk in den
nachsten drei Monaten befragt.
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fur arbeitslose Personen in Beschaftigung aktuell
nicht leicht. Dem IAB-Arbeitsmarktbarometer
Komponente A (Arbeitslosigkeit) zufolge durfte
die Arbeitslosigkeit in den kommenden Mona-
ten erneut graduell zunehmen.

B Lohne und Preise

Die Tarifverdienste stiegen im Fruhjahr 2023
nach wie vor kraftig. Werden die Nebenverein-
barungen mitbertcksichtigt, erhdhten sich die
Tarifverdienste im zweiten Quartal um 3,9 %
gegenuber dem Vorjahr, nach 3,8 % zuvor. Da-
bei spielten insbesondere hohe Inflationsaus-
gleichspramien eine wichtige Rolle.” Bereinigt
um diese Sonderzahlungen nahmen die Tarif-
verdienste im Frihjahr mit 2,5% gegenuber
dem Vorjahr etwas geringer zu als mit 2,7 % im
Winter. Dabei standen der dauerhaften Tarif-
anhebung um 5,2 % ab Juni in der Metall- und
Elektroindustrie lohndampfende Effekte durch
Nullmonate in mehreren Branchen gegenuber.
Letztere sind zum Teil auf verzégerte Lohn-
abschlusse zurlckzuflhren.® Die Effektivver-
dienste legten wahrscheinlich auch im Frihjahr
2023 noch starker zu als die Tarifverdienste.
Dies liegt an mindestlohnbedingt kraftigen
Lohnsteigerungen in arbeitsintensiven Niedrig-
lohnbereichen ohne Tarifbindung und hoheren
erfolgsabhangigen Leistungspramien in Grofs-
betrieben.

Die jlingsten Tarifvereinbarungen fielen erneut
Uberwiegend hoch aus. Sie setzen sich wie zu-
vor aus einer Kombination von spurbaren In-
flationsausgleichspramien und hohen dauer-
haften Tarifanhebungen zusammen. Auch der
jungste Schlichterspruch bei der Deutschen
Bahn sahe im Fall der Annahme durch die Tarif-
partner kraftige Lohnsteigerungen vor. Die
niedrigeren Entgeltgruppen wirden tberdurch-
schnittlich profitieren.

Die bereits im April begonnenen Verhandlun-
gen im Einzelhandel sowie im Grof3- und
Auflenhandel laufen weiter. Die Gewerkschaft
ver.di hatte im historischen Vergleich hohe

Deutsche Bundesbank
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Lohnforderungen gestellt (16 % fur den Einzel-
handel, 13 % flr den Grofs- und AufRenhandel,
jeweils fur eine Laufzeit von zwolf Monaten).
Dem stehen die laut ifo Institut zunehmend ein-
getrubten Geschaftsaussichten und die eher
verhaltenen Umsatzsteigerungen gegenuber.
Gleichwohl sind bei immer noch hoher Inflation
und einem anhaltend recht robusten Arbeits-
markt auch in den kommenden Monaten hohe
Lohnabschlisse in weiteren Branchen zu erwar-
ten.

Der allgemeine gesetzliche Mindestlohn soll von
derzeit 12 € je Stunde zum 1. Januar 2024 auf
12,41 € und auf 12,82 € zum 1. Januar 2025
angehoben werden. Dies hatte die unabhan-
gige Mindestlohnkommission der Bundesregie-

7 Ein aktuelles Beispiel sind 1240 €, die Tarifbeschaftigten
im Offentlichen Dienst des Bundes und der Kommunen im
Juni 2023 ausgezahlt wurden.

8 Zu beachten ist hierbei auch, dass in vielen Abschlissen
vereinbart wurde, zundchst einmal Inflationsausgleichspra-
mien zu zahlen, und dass erst zu einem spateren Zeitpunkt
dauerhafte Lohnerhéhungen greifen.
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Zur Rolle der Inflation und Inflationserwartungen in den
Tarifverhandlungen in der Phase hoher Preissteigerungs-

raten

Fur die Lohnentwicklung in Deutschland
spielt das Wachstum der Tarifléhne eine
wesentliche Rolle. Neben Produktivitats-
zuwachsen und der branchenspezifischen
Arbeitsmarkt- und Geschaftslage beeinflus-
sen auch die Inflation und Erwartungen
Uber ihre zukilnftige Entwicklung die An-
passungen der Tariflohne. Die seit 2022
aulRerordentlich hohen Inflationsraten riick-
ten den Einfluss von Inflation und Inflations-
erwartungen in den Tarifverhandlungen
auch aus geldpolitischer Sicht starker in den
Fokus. Um die Rolle dieser beiden Grofsen in
den jungsten Lohnverhandlungen besser
einschatzen zu konnen, fuhrte die Bundes-
bank im Sommer 2022 eine Telefonbefra-
gung unter Fachleuten der an den Verhand-
lungen beteiligten Tarifvertragspartner
durch.” Im neuen Hochinflationsumfeld lie-
fsen sich so rasch Einblicke in ein méglicher-
weise geandertes Verhalten der Tarifakteure
gewinnen.

Die Umfrage umfasst die Lohnrunden im
Zeitraum von Marz 2022 bis Mai 2023.2 Die
Auswertung untergliedert zwei Gruppen:
Die Lohnrunden im Frihjahr und Sommer
2022 und diejenigen im Winter 2022/23,
wobei letztere noch vereinzelt bis ins Frih-
jahr 2023 hineinreichten. Diese Unterteilung
ermoglicht es, Anderungen der Rolle der
Inflation und Inflationserwartungen wah-
rend der Phase zunehmender Inflationsraten
zu erkennen.

FUr beide Tarifparteien war in den Tarifrun-
den seit Frihjahr 2022 laut der Umfrage die
tatsachliche, aber eher noch die erwartete
Inflation ausschlaggebend. Bei ihrer Erwar-
tungsbildung Uber die kinftige Inflation
stUtzten sich die Tarifpartner verstarkt auf
externe Prognosen. Der Anteil der Befrag-
ten, die auf externe Anbieter von Inflations-

prognosen zurlickgriffen, nahm zwischen
der Lohnrunde im Frihjahr und Sommer
2022 und der Winterlohnrunde 2022/23
markant auf 100% zu.® Verglichen mit
einer ahnlichen Telefonumfrage der Bundes-
bank wahrend der Niedriginflationsphase
2016 verdoppelte sich damit der Anteil der
Gewerkschaften, die externe Inflationsprog-
nosen bei Lohnverhandlungen berlcksich-
tigen, nahezu. Im Sommer 2022 war die
weitere wirtschaftliche Entwicklung auf-
grund der Energiekrise aufsergewdhnlich
ungewiss. In dieser Situation starkte der Ver-
weis auf externe Inflationsprognosen ver-
mutlich die eigene Verhandlungsposition.
Sowoh! die Gewerkschaften als auch die
Arbeitgeberverbande stutzten sich dabei vor
allem auf die Vorausschatzungen der For-
schungsinstitute (Gemeinschaftsdiagnose).
Zum Teil wurden aber auch Prognosen an-
derer Stellen herangezogen, zum Beispiel
diejenigen des Sachverstandigenrats zur Be-
gutachtung der wirtschaftlichen Entwick-
lung. Diese Prognosen umfassen in der Re-
gel das laufende und das folgende Kalen-
derjahr.

Das Ziel des Eurosystems einer mittelfris-
tigen Inflationsrate von 2 % verlor im Jahres-
verlauf 2022 deutlich an Relevanz als Anker

1 Die 29 Befragungsteilnehmer waren Verhandlungs-
fuhrer, Verhandlungsbeteiligte sowie Industrie- und Ge-
werkschaftsvolkswirte aus Branchen, die rund die
Halfte der Tarifbeschaftigten reprasentieren. Von den
29 Befragungsteilnehmern gehorten 15 den Gewerk-
schaften und 14 den Arbeitgeberverbénden an. Bezo-
gen auf alle fir ein Interview angefragten Branchen lag
die Antwortquote bei 78 %.

2 In 13 Branchen der Frihjahres- und Sommertarif-
runde waren die Verhandlungen zum Zeitpunkt der
Befragung abgeschlossen. In 16 Branchen der Winter-
tarifrunde 2022/23 standen die Tarifverhandlungen aus
damaliger Sicht noch bevor.

3 Alle Antwortangaben wurden mit dem Beschaftig-
tenanteil, den die Umfrageteilnehmer reprasentieren,
gewichtet.



in den Tarifverhandlungen. Dies gilt ins-
besondere fur die Lohnforderungen der Ge-
werkschaften. Wahrend im zweiten und
dritten Quartal 2022 zwei Drittel aller Um-
frageteilnehmer das Inflationsziel des Euro-
systems fur die Lohnforderungen und das
Lohnangebot noch als sehr wichtig oder
wichtig bezeichneten, waren es in den Tarif-
runden ab dem vierten Quartal nur noch
deutlich weniger als die Halfte. Dies legt
nahe, dass die Bedeutung des mittelfristigen
Inflationsziels mit steigender aktueller Infla-
tion abnahm. Fur die Uberwaltigende Mehr-
heit der Arbeitgeber war das Inflationsziel
allerdings im gesamten Zeitverlauf fir ihre
Lohnangebote weniger wichtig oder un-
wichtig. Wahrend der Tarifverhandlungen
kann es vorkommen, dass sich die Bedeu-
tung, die bestimmten fur die Lohnfindung
relevanten Faktoren beigemessen wird, Uber
die Zeit verandert. Daher wurde zusatzlich
danach gefragt, inwieweit das 2 %-Infla-
tionsziel beim Lohnabschluss berlicksichtigt
wurde. Diesbezlglich anderte sich bei den
Arbeitgebern im Vergleich der Lohnrunden
nichts. Das Verhalten der Gewerkschaften
hingegen wandelte sich, da fur sie in den
Tarifabschlussen im Winter 2022/23 das In-
flationsziel des Eurosystems von mittelfristig
2% anders als zuvor gar keine Rolle mehr
spielte. Auch der Vergleich mit der im Nied-
riginflationsumfeld 2016 durchgefliihrten
Umfrage weist auf einen Bedeutungsverlust
des 2 %-Inflationsziels in den jlngeren
Lohnverhandlungen hin. Denn 2016 bertck-
sichtigte noch rund ein Viertel der befragten
Gewerkschafter das Inflationsziel in den
damals anstehenden Lohnabschlissen. Die-
ser Befund durfte der jlingst besonderen
Situation sehr starker Preissteigerungen ge-
schuldet sein. Sollten die Inflationserwartun-
gen der Gewerkschaften allerdings dauer-
haft jenseits der 2 %-Zielmarke verharren,
ware dies aus geldpolitischer Sicht besorg-
niserregend. Denn dadurch wurde sich das
Risiko erhohen, dass sich die hohen Infla-
tionsraten starker als bisher angenommen
verfestigen.

Deutsche Bundesbank

MaR fur erwartete Inflation
aus Sicht der Gewerkschaften”
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* Beschaftigtengewichtete Antwortanteile. Frage: ,Wenn Sie
Uber den letzten/kunftigen Lohnabschluss in lhrer Branche
nachdenken, welche erwartete Inflation der Verbraucherpreise
wurde/wird bertcksichtigt?”

Deutsche Bundesbank

Die Geldentwertung wurde durch die Tarif-
lohnzuwachse 2022 Uberwiegend nur teil-
weise ausgeglichen. Dies wirft die Frage auf,
ob die Reallohnverluste durch Lohnnach-
schlage zu einem spateren Zeitpunkt aus-
geglichen werden sollen. Mit inflations-
bedingten Lohnnachschlagen in der Zeit ab
2023 — nach Uberwindung der Energiekrise,
aber ohne eine schnelle Rickkehr der Infla-
tion in Richtung 2 %-Marke — rechneten im
Sommer 2022 eher wenige Befragte der
beiden Tarifvertragspartner. Wenig Uber-
raschend aullerten sich die Arbeitgeber zu
Lohnnachschlagen sehr zurlickhaltend. Aus
Sicht der Gewerkschaften kdnnte eine Rolle
gespielt haben, dass im Sommer 2022 um-
fangreiche staatliche Stutzungszahlungen
zur Debatte standen und eine schwere Re-
zession drohte. Mittlerweile durften sich die
Sorgen um die Arbeitsplatzsicherheit ver-
ringert und die bisherigen staatlichen Stut-
zungszahlungen (wie die damals diskutierte
vorUbergehende Forderung von Inflations-
ausgleichspramien und die Energiepreis-
pauschale) die Frage nach einem weiteren
Reallohnausgleich zeitlich nach hinten ge-
schoben haben. Es besteht also auch des-
wegen ein potenzielles Aufwartsrisiko flr
die Lohnentwicklung in Deutschland.
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Geplanter
Anstieg des
gesetzlichen
Mindestlohns
birgt kaum Auf-
wartsrisiken fur
den gesamtwirt-
schaftlichen
Lohnanstieg

Teuerung im
Friihjahr 2023
hartndickig hoch

Preisentwicklung auf den Wirtschaftsstufen in der fur den HVPI relevanten Abgrenzung

Veranderung gegenuber Vorjahr in %
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rung am 26. Juni 2023 empfohlen. Der zustan-
dige Bundesarbeitsminister kiindigte umgehend
an, sich dieser Empfehlung anzuschliefSen und
sie ins Bundeskabinett einzubringen. Verglichen
mit den zuletzt drei hohen Mindestlohnanhe-
bungen im Jahr 2022 fallen die geplanten Er-
hohungen ab dem kommenden Jahr recht
Uberschaubar aus. Aus heutiger Sicht sind mit
den angeklndigten Mindestlohnerh6hungen
fur sich genommen keine nennenswerten Auf-
wartsrisiken fUr die gesamtwirtschaftliche Lohn-
entwicklung verbunden.

Die Verbraucherpreise (HVPI) stiegen im Fruh-
jahr erneut kraftig an. Im Durchschnitt der Mo-
nate April bis Juni 2023 erhéhten sie sich sai-
sonbereinigt um 1,0%, nach 0,9% im ersten
Vierteljahr. Vor allem verarbeitete Nahrungs-
mittel, nicht energetische Industrieguter und
Dienstleistungen verteuerten sich weiterhin
stark. Die Preise fUr Energie sanken erneut,
allerdings nicht mehr so deutlich wie noch im
ersten Quartal. In der Vorjahresbetrachtung fiel

die Inflationsrate im zweiten Quartal 2023 von
8,8% auf 6,9%. Mafsgeblich dafir war, dass
die Energiepreise im Vorjahr im Zuge der rus-
sischen Invasion der Ukraine stark gestiegen
waren und dieser Basiseffekt jetzt entfiel. Die
Nahrungsmittelpreise Uberstiegen ihr Vorjahres-
niveau mit rund 14 % immer noch ganz erheb-
lich, aber etwas weniger als im Winter. Und
auch IndustriegUter ohne Energie verteuerten
sich, dem abnehmenden Preisdruck auf den
vorgelagerten Stufen folgend, weniger stark als
im Vorquartal. Dagegen weitete sich der Vor-
jahresabstand bei den Dienstleistungen deutlich
aus. Hierbei spielten neben steigenden Lohn-
kosten Sonderfaktoren aus den voribergehen-
den EntlastungsmafSnahmen des vergangenen
Jahres (u.a. Neun-Euro-Ticket) eine Rolle. Ent-
sprechend hielt sich die Kernrate ohne die vola-
tilen Komponenten Energie und Nahrungsmittel
im Fruhjahr hartnackig bei 5,6 %, nach 5,5 % im
Vorquartal.
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Zum Korrekturpotenzial der Preistibertreibungen bei
Wohnimmobilien in Deutschland

Die 2022 drastisch angestiegenen Inflations-
raten und Finanzierungskosten trafen auf
den seit langerer Zeit Uberbewerteten deut-
schen Wohnimmobilienmarkt.” Beide Fak-
toren bremsten die Preisdynamik stark aus.
Die jlngsten Preisrickgange bei Wohn-
immobilien zeigen sich in der jahresdurch-
schnittlichen Betrachtung 2022 noch nicht.
Das liegt daran, dass die Preise noch bis
Mitte 2022 kraftig gestiegen waren. Ab
dann sanken sie zwar, lagen aber zum
Jahresende 2022 immer noch nahe an dem
Niveau von Ende 2021. Aus dem Befund
weiterhin bestehender Uberbewertungen
ergibt sich ein Potenzial fir weitere — mog-
licherweise spUrbare — Preiskorrekturen. Das
Risiko abrupter Korrekturen besteht ins-
besondere bei der rein spekulativen Kom-
ponente der Uberbewertung. Darunter wird
derjenige Teil der Uberbewertung verstan-
den, der sich ausschliefSlich aus der Aussicht
auf zukunftig weitere Preisanstiege speist.
Konzeptionell entspricht diese spekulative
Komponente einer Preisblase.?

Die Ermittlung der rein spekulativen Preis-
komponenten bei Wohnimmobilien beruht
auf Erwartungsangaben aus dem Bundes-

1 Uberbewertungen bei Wohnimmobilien ergeben
sich als Abweichungen der Preise von ihrem fun-
damental gerechtfertigten Wert. Dieser wird im Panel-
Modell der Bundesbank auf Basis fundamentaler 6ko-
nomischer und soziodemografischer Einflussfaktoren
ermittelt. Zu den Einflussfaktoren zahlen Immobilien-
bestand, verfligbares Pro-Kopf-Einkommen, Bevolke-
rungsdichte, Hypothekenzinssatz und erwartetes BIP-
Wachstum. Fur eine detaillierte Beschreibung der Be-
wertungsansatze vgl.: Deutsche Bundesbank (2020a).
2 Vgl.: Stiglitz (1990).

3 Vgl.: Bundesbank (2020b).

4 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2023b). Seit Februar
2023 neu hinzugekommene Preisangaben fur die Ge-
biete aufserhalb der Stadte bestatigten im Grof3en und
Ganzen die Bewertungsergebnisse fir Deutschland ins-
gesamt.

5 Kreise mit Uberbewertungen sind per Definition die-
jenigen, in denen die Preise fur Wohnimmobilien mehr
als 10 % Uber dem Referenzwert liegen.

bank Online Panel — Haushalte (BOP-HH).
Sie werden mit den Ergebnissen flr regio-
nale Uberbewertungen kombiniert.® An-
haltspunkte fir diese korrekturanfalligen
Ubertreibungen liegen dann vor, wenn in
einer bereits Uberbewerteten Region weiter
zunehmende Uberbewertungen erwartet
werden.

Im Jahresmittel 2022 waren Wohnimmo-
bilien in Deutschland gemals dem Panel-
Modell der Bundesbank wie schon im Jahr
zuvor zwischen 20 % und 30 % Uberbewer-
tet.¥ Dabei waren die Wohnimmobilien-
preise im Jahresdurchschnitt 2022 in Uber
90 % der 400 deutschen Landkreise und
kreisfreien Stadte losgeldst von den fun-
damentalen Einflussfaktoren.® Als Indika-
toren fUr erwartete Bewertungsgewinne
werden die Angaben von Haushalten im
BOP-HH zur erwarteten Veranderung der
kreisspezifischen Preis-Miete-Verhaltnisse
verwendet. Wahrend die Befragten 2019 in
etwa 30 % der Uberbewerteten Kreise (das
waren etwa 20 % aller Kreise) weiter stei-
gende Preis-Miete-Verhaltnisse erwarteten,

Preisabweichungen bei Wohnimmobilien
im Jahr 2022 laut regional
differenziertem Panelmodell

Abweichung vom geschatzten Fundamentalpreis in %

Szenario fiir nachhaltigen Hypothekenzins:
B tatsichliche Zinsentwicklung
B zZinsniveau des Jahres 2009
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Kreise mit steigendem erwarteten
Preis-Miete-Verhéltnis”

Anteil an allen tberbewerteten Kreisen in %
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* Eigene Berechnungen beruhend auf umfragebasierten Anga-
ben im Rahmen des Bundesbank Online Panels — Haushalte
(BOP-HH). Uberbewertungen gemafR Panelmodell. Erwartete
Entwicklung des Preis-Miete-Verhdltnisses in den folgenden

zwolf Monaten. Den Ergebnissen fur 2023 liegen die kreisspe-
zifischen Bewertungsergebnisse flr 2022 zugrunde.
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erhohte sich dieser Anteil bis 2022 auf etwa
die Halfte.

Laut der jungsten Befragung vom Mai 2023
erwarteten Haushalte hingegen nur noch in
gut 10% der Regionen mit Uberbewertun-
gen weiter zunehmende Bewertungs-
niveaus.® Im Einklang damit nahm der An-
teil an Uberbewerteten Kreisen, in denen
eine gewisse Normalisierung — namlich
Rickgange — beim Preis-Miete-Verhaltnis er-
wartet wurden, wieder zu und betrug etwa
80 %. Viele der befragten Haushalte passten
ihre Erwartungen kinftiger Bewertungen
innerhalb des vergangenen Jahres also nach
unten an.”

Die Befragungsdaten fur 2023 deuten auf
eine breit angelegte, Uberschaubare Ermafsi-
gung der spekulativen Komponenten hin
und nicht auf drastische Korrekturen. In
Uber 90 % der Kreise betrug der jungst er-
wartete Ruckgang des Preis-Miete-Verhalt-
nisses — also des Bewertungsniveaus — we-
niger als 10 %. In etwa der Halfte derjenigen
Regionen, in denen sich die Bewertungs-
niveaus ermafSigen durften, gingen die Be-
fragten von Preisriickgangen von weniger
als 2,5% aus; in etwa drei Viertel dieser
Kreise wurden Preisrlickgange von hochs-
tens 5% erwartet. Das bedeutet, dass der

zu erwartende Abbau der Uberbewertun-
gen ohne allzu deutliche Preisriickgange bei
Wohnimmobilien ablaufen durfte. Dies liegt
auch daran, dass kaum Nachlasse bei den
Wohnungsmieten erwartet werden.

Diese Befunde unterliegen besonderer Un-
sicherheit, denn die statistische Erfassung
und Einschatzung der Preisentwicklung bei
Wohnimmobilien ist zuletzt schwieriger ge-
worden. Seit Beginn der Energiekrise 2022
durfte sich der Stellenwert des Energieeffi-
zienzgrades bei der Preisfindung am Immo-
bilienmarkt erhoht haben. Umfragebasierte
Preisangaben sind nicht per Konstruktion
qualitatsangepasst. Die in der Befragung
vom Mai 2023 erwarteten Preisrlickgange
konnten daher zum Teil auch hohere Preis-
abschlage fur Objekte mit niedrigerer Ener-
gieeffizienz widerspiegeln.® Dementspre-
chend ist es schwieriger, die Rickgange der
Preis-Miete-Verhaltnisse auf eine geringere
Bedeutung spekulativer Motive zurlick-
zuflhren. Der geordnete Abbau spekulativer
Motive konnte daher geringer sein als es die
Rechnungen nahelegen und das Risiko noch
ausstehender abrupter Preiskorrekturen gré-
[Ser. Allerdings beschrankt sich der Einfluss
maoglicherweise unvollstandiger Qualitats-
bereinigung, die lediglich die Gebaude-
eigenschaften betreffen, auf die Gebaude-
komponente. Der Grundsttuckswert bleibt
davon unberuhrt.

6 Ergebnisse fir die regionalen Uberbewertungen lie-
gen datenbedingt fir 2023 noch nicht vor. Die Rech-
nungen flr 2023 beruhen auf den kreisspezifischen
Bewertungsergebnissen fur 2022. Die Zahl der Uber-
bewerteten Kreise konnte 2023 tendenziell niedriger
sein. Allein dadurch konnte der Anteil der Kreise mit
spekulativen Motiven zwar hoher sein als ausgewiesen.
Jedoch waren auch weniger Kreise betroffen, sodass
sich an der Risikoeinschatzung unter dem Strich wenig
andern durfte.

7 Die entsprechenden Fragen im Rahmen des BOP-HH
werden immer im Mai eines Jahres gestellt.

8 Bei Preisindizes fir Wohnimmobilien amtlicher und
privatwirtschaftlicher Stellen kommt es darauf an, wie
gut die hedonische Qualitatsbereinigung, auf der die
Ergebnisse beruhen, mit dieser Schwierigkeit umgeht.



Inflationsrate im
Juli leicht gesun-
ken; Kernrate
historisch hoch

Inflation durfte
im weiteren
Jahresverlauf
nachlassen

Im dritten Quar-
tal 2023 drfte
Wirtschaftsleis-
tung erneut in
etwa stagnieren

Im Juli stiegen die Verbraucherpreise gegentber
dem Vormonat leicht um saisonbereinigt 0,1%
an. Vor allem Nahrungsmittel und Dienstleis-
tungen verteuerten sich weiter, wahrend die
Preise fUr Energie und andere Waren gering-
fugig sanken. Gegenuber dem Vorjahr verrin-
gerte sich der Abstand leicht auf 6,5 %, nach-
dem er im Juni noch 6,8 % betragen hatte.? Die
Kernrate ohne Energie und Nahrungsmittel
stieg dagegen etwas an und befindet sich nun
auf einem Rekordniveau von 6,2 %. Dabei spiel-
ten Sondereffekte eine Rolle. Neben den ge-
nannten fiskalischen Entlastungsmafsnahmen
aus dem vergangenen Jahr waren dies vor allem
die Auswirkungen des Anstiegs des HVPI-
Gewichts von Pauschalreisen im Jahr 2023.1®
Aber auch ohne diese Sondereffekte durfte die
Kernrate weiterhin auf einem sehr hohen
Niveau von etwa 5%2 % gelegen haben.

In den kommenden Monaten wird die Infla-
tionsrate vor allem wegen eines zunehmend
dampfenden Beitrags der Energiepreise aus
heutiger Sicht wohl weiter nachgeben. Aul3er-
dem dirften der abnehmende Preisdruck ent-
lang der Lieferketten und auslaufende Sonder-
effekte zu einer niedrigeren Inflationsrate bei-
tragen. Dagegen bleibt das Lohnwachstum
voraussichtlich — auch Uber den Jahreswechsel
hinaus — kraftig. Dies ist ein wesentlicher Grund,
weshalb die Inflationsrate noch Uber langere
Zeit oberhalb von 2% verharren durfte.™ Ge-
stiegene Inflationserwartungen sowie mog-
licherweise erneut auftretende Energiepreis-
schocks bergen zudem Aufwartsrisiken fur den
Preisausblick.

Auftragslage und
Perspektiven

Im dritten Quartal 2023 wird die deutsche Wirt-
schaftsleistung wohl erneut weitgehend unver-
andert bleiben. Aufgrund der stabilen Beschaf-
tigung und kraftiger Lohnsteigerungen bei riick-
laufigen Inflationsraten dirfte sich die Erholung
des privaten Konsums fortsetzen. Dies gibt auch
dem Dienstleistungssektor einen Schub. Teil-

Deutsche Bundesbank

Nachfrage nach Industrieglitern und
Bauleistungen
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bereiche der Industrie und des Baus zehren
weiter von ihren hohen Auftragspolstern. Auf-
grund nachlassender Lieferengpasse kénnen die
Auftrage schneller abgearbeitet werden. Die
Industrieproduktion wird dennoch wohl zu-
nachst schwach bleiben, denn die Auslands-
nachfrage war bis zuletzt tendenziell ricklaufig.
Die hohen Finanzierungskosten durften weiter
auf den Investitionen lasten. Auch dampfen sie
nach wie vor die Nachfrage im Bausektor, was

9 Beim VPI waren es 6,2 %, nach 6,4 %.

10 Siehe auch: Deutsche Bundesbank (2023c¢).

11 Siehe auch: Deutsche Bundesbank (2023a). Nach aktua-
lisierten Schatzungen durfte die durchschnittliche Inflations-
rate im Jahr 2023 weiterhin bei etwa 6 % liegen.
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Privater Konsum
stutzt die Wirt-
schaft

sich verstarkt in der Produktion niederschlagen
durfte.

Der private Konsum durfte die Wirtschaft im
dritten Quartal stitzen. Der vom Marktfor-
schungsinstitut GfK fur August prognostizierte
Konsumklimaindex verbesserte sich wieder und
Uberschritt seinen Durchschnitt vom Frihjahrs-
quartal. Insbesondere die Einkommenserwar-
tung stieg deutlich, aber auch die Anschaf-
fungsneigung erhohte sich leicht. Kfz-Kaufe
kénnten wieder positiv zum privaten Konsum
beitragen. Dies signalisieren die privaten Kfz-
Zulassungen, die gemals Angaben des VDA im
Juli wieder zulegten und den Vorquartalsstand
deutlich Uberschritten. Allerdings deuten die
Umfragen des ifo Instituts darauf hin, dass der
Anstieg des privaten Konsums schwach ausfal-
len kénnte. Denn die Unternehmen in den kon-
sumnahen Wirtschaftsbereichen Einzelhandel
und Gastgewerbe beurteilten die Geschaftslage
schlechter als im Vorquartal.

Die Industrie durfte im dritten Quartal die ge-
samtwirtschaftliche Entwicklung dampfen. Die
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Abschwachung der Nachfrage nach Industrie-
erzeugnissen hielt bis zuletzt an. Der industrielle
Auftragseingang erhohte sich im zweiten Quar-
tal zwar leicht gegentber dem Vorquartal. Das
lag jedoch ausschlief3lich an Grof3auftragen, die
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12 Umfragen des ifo Instituts und von S&P Global signali-
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Quartals weiter abbauten.
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