Deutsche Bundesbank
Monatsbericht
Februar 2024

44

Deutsche Wirt-
schaftsleistung
im vierten
Quartal 2023
geschrumpft

I Konjunktur in Deutschland

B Gesamtwirtschaftliche Lage

Die deutsche Wirtschaftsleistung schrumpfte im
vierten Quartal 2023. Der Schnellmeldung des
Statistischen Bundesamtes zufolge ging das
reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) saisonbereinigt
um 0,3 % gegenuber dem Vorquartal zuruck,
nachdem es in den ersten drei Quartalen
nahezu stagniert hatte.” Die Industrie litt weiter
unter der schwachen Auslandsnachfrage. Die
gestiegenen Finanzierungskosten bremsten
nach wie vor die Investitionen und dadurch die
inlandische Nachfrage nach Industriegltern
und Bauleistungen. Zudem durfte die Unsicher-
heit hinsichtlich der Transformations- und
Klimapolitik die Investitionen gedampft haben.
Darlber hinaus beeintrachtigte die unglnstige
Witterung die Bauaktivitat. Zusatzlich lastete
der relativ hohe Krankenstand auf der Wirt-
schaftsaktivitat. Dagegen stltzten die nied-
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rigere Inflation, der robuste Arbeitsmarkt und
das kraftige Lohnwachstum den realen privaten
Konsum. Die Verbraucherinnen und Ver-
braucher blieben mit ihren Ausgaben aber wohl
noch vorsichtig.

B Konjunktur im Detail

Die Industrieproduktion ging im vierten Quartal
2023 saisonbereinigt deutlich zurtick. Der Ruck-
gang erfasste die meisten Sektoren mit Aus-
nahme der Produktion von Kfz sowie des sons-
tigen Fahrzeugbaus. Insbesondere der seit lan-
gerem schwache Auftragseingang durfte sich
vermehrt in der Produktion niedergeschlagen
haben. Gemals Umfragen des ifo Instituts nahm
der Anteil der Unternehmen im Verarbeitenden
Gewerbe mit Auftragsmangel seit April 2023
kontinuierlich zu und betrug zuletzt 37 %. Da-
gegen lielden die Lieferengpasse gemafs ifo Um-
fragen weiter nach. Die schwache Auslands-
nachfrage machte sich auch in den realen
Warenexporten bemerkbar, welche im vierten
Quartal weiter zurlickgingen.

Die gestiegenen Finanzierungskosten dampften
nach wie vor die Investitionen. Die gewerb-
lichen Ausrlstungsinvestitionen gingen im
Schlussquartal wohl deutlich zurtck. Dies sig-
nalisieren die kraftig gesunkenen preisbereinig-
ten Umsatze der Investitionsguterproduzenten
im Inland. Zudem verringerten sich die realen
Importe von Investitionsgltern stark. Die Unter-
nehmen investierten dabei weniger in ihre Fahr-
zeugflotten. Die gewerblichen Pkw-Zulassungen
sanken laut Angaben des Verbandes der Auto-
mobilindustrie (VDA) erheblich. Dabei durfte
auch eine Rolle gespielt haben, dass fir ge-
werbliche Halter der Umweltbonus Ende August
2023 ausgelaufen war.

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.
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Gestiegene Zin-
sen und unglins-
tige Witterung
belasteten Bau-
produktion und
Bauinvestitionen

Privater Konsum
und Aktivitdt im
Dienstleistungs-
sektor schwach

Die Bauinvestitionen gingen im vierten Quartal
wohl deutlich zurtck. Die Bauproduktion sank
gegenlber dem Vorquartal saisonbereinigt kraf-
tig, sowohl im Bauhaupt- als auch im Ausbau-
gewerbe. Die gestiegenen Zinsen lasteten wei-
ter auf der Nachfrage nach Bauleistungen. Der
Auftragseingang im Bauhauptgewerbe ging im
Mittel von Oktober und November gegentber
dem Vorquartal kraftig zurlick. Den Stand vom
vierten Quartal 2021 unterschritt er nunmehr
um 17 %. Gemald Umfragen des ifo Instituts
erhohte sich der Anteil der Unternehmen im
Bauhauptgewerbe mit Auftragsmangel im
Herbstquartal weiter deutlich. Zusatzlich durf-
ten die hohen Niederschlagsmengen die Bau-
aktivitat beeintrachtigt haben.? Gemals Umfra-
gen des ifo Instituts berichtete im Schlussquartal
ein Viertel der Unternehmen im Bauhaupt-
gewerbe von einer Behinderung der Bautatig-
keit durch Witterungseinflisse.

Der private Konsum durfte im Herbstquartal
leicht zugelegt haben. Trotz der niedrigeren In-
flation, des robusten Arbeitsmarktes und des
kraftigen Lohnwachstums blieben die privaten
Haushalte mit ihren Konsumausgaben jedoch
weiterhin vorsichtig. Laut GfK waren die Ver-
braucherinnen und Verbraucher von den geo-
politischen Krisen und Kriegen, starken Preis-
steigerungen bei Lebensmitteln und der Dis-
kussion um den Staatshaushalt verunsichert.3
Die preisbereinigten Umsatze im Einzelhandel
gingen erneut etwas zurtck. Auch im Gast-
gewerbe verringerten sie sich den bis Novem-
ber verflgbaren Angaben zufolge. Dagegen
kauften die privaten Haushalte wohl erheblich
mehr Pkw. Darauf deuten die privaten Kfz-Zu-
lassungen hin, die gemafd Angaben des VDA
kraftig zulegten. Die Aktivitdat im Dienstleis-
tungssektor konnte im vierten Quartal indes
gesunken sein. Die Dienstleistungsproduktion
(ohne Handel) ging den bis November verflig-
baren Angaben zufolge zurtck. Der Kfz-Handel
war wohl ebenfalls ricklaufig. Dies signalisieren
die Kfz-Zulassungen insgesamt, die spulrbar
sanken. Der kraftige Rickgang der gewerb-
lichen Zulassungen Uberwog den Anstieg der
privaten Zulassungen. Auch die realen Umsatze
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Produktion in der Industrie und
im Baugewerbe
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Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt. 1 Bau-
hauptgewerbe und Ausbaugewerbe.
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im GrofShandel gingen zurlck. Hier durfte sich
auch die schwache Industriekonjunktur nieder-
geschlagen haben.

B Arbeitsmarkt

Die lang anhaltende wirtschaftliche Schwache-
phase wirkte sich bislang nur mild auf den
Arbeitsmarkt aus. Trotz gesunkener Wirtschafts-
leistung erhohte sich die Beschaftigung im
Herbstquartal geringfligig. Die Arbeitslosigkeit
erreichte allerdings ein etwas héheres Niveau
als im Sommer. Der Anstieg lief gleichwohl in
den vergangenen beiden Monaten aus. Auch
das Angebot an offenen Stellen stabilisierte sich
zuletzt, nach einem Riickgang zuvor. Ahnliches
gilt fur die meisten Fruhindikatoren des Arbeits-
marktes. Somit gibt es keine Anzeichen flr eine

2 Das Herbstquartal 2023 war aufSergewohnlich nieder-
schlagsreich. Vgl.: Deutscher Wetterdienst (2024).
3 Vgl.: GfK (2023).
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bevorstehende spurbare Verschlechterung am
Arbeitsmarkt durch die schwache Konjunktur.
Ebenso wenig deutet auf einen durchgreifen-
den Beschaftigungsanstieg und einen damit
einhergehenden Ruckgang der leicht erhohten
Arbeitslosigkeit hin.

Nach der Stagnation der gesamten Erwerbs-
tatigkeit im dritten Quartal erhohte sich die Be-
schaftigung im Schlussquartal 2023 saisonberei-
nigt mit 28 000 Personen beziehungsweise
+0,1% geringfugig. Selbststandigkeit und aus-
schlielRlich geringfligige Beschaftigung waren
rlcklaufig. Demgegentber nahm die Zahl der
besetzten sozialversicherungspflichtigen Stellen
zu. Den ersten Hochrechnungen der Bundes-
agentur fur Arbeit (BA) zufolge, die bis Novem-
ber reichen, wird weiterhin Personal in Be-
reichen der offentlichen Grundversorgung
— dem Gesundheits- und Sozialwesen, dem
Offentlichen Dienst, der Energie- und Wasser-
versorgung sowie Bildung und Erziehung — auf-
gestockt. Ebenfalls recht positiv entwickelte sich
der Beschaftigungsstand bei den qualifizierten
unternehmensnahen Dienstleistern und dem
Bereich Verkehr und Lagerei. Die negativen
konjunkturellen Einflisse drickten den Per-
sonalbestand der Leiharbeit und des Handels
leicht. Im Verarbeitenden Gewerbe und im Bau-
gewerbe gab es einen minimalen Beschaf-
tigungsrickgang. Die wirtschaftlich bedingte
Kurzarbeit blieb auf dem leicht erh&hten
Niveau. Ein spUrbarer Anstieg in den nachsten
Monaten ist den Anmeldungen zur Kurzarbeit
jedoch nicht zu entnehmen.

Die registrierte Arbeitslosigkeit erhdhte sich
auch im vierten Quartal 2023 leicht. Im Quar-
talsdurchschnitt waren mit saisonbereinigt 2,69
Millionen Personen rund 55 000 Personen mehr
bei der BA arbeitslos registriert als im Quartal
zuvor. Die entsprechende Arbeitslosenquote
kletterte gegenuber dem Sommer um 0,1 Pro-
zentpunkte auf 5,8%. Im Januar blieb die
Arbeitslosigkeit — wie bereits im Dezember —
nahezu unverandert. Das lag in erster Linie da-
ran, dass sich die Arbeitslosigkeit im konjunk-
turell beeinflussten Versicherungssystem des

Beschdiftigungs-
plus in einigen
Dienstleistungs-
bereichen uber-
kompensierte
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Produzierenden
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Friihindikatoren
der Beschdf-
tigung zumeist
mit ersten zag-
haften Verbes-
serungen

Arbeitslosenzahl
dlirfte nicht
mebhr deutlich
steigen

SGBIII besser darstellte als in den vorangegan-
genen Monaten. Es ware jedoch verfriiht, posi-
tive konjunkturelle Signale daraus abzuleiten,
da gerade im Dezember und Januar auch wet-
terbedingte Einflusse eine Rolle gespielt haben
konnten.

Die Mehrheit der Fruhindikatoren verbesserte
sich in den beiden Monaten um den Jahres-
wechsel leicht. Damit deutet sich eine Boden-
bildung an, nachdem sich die Aussichten am
Arbeitsmarkt im Laufe des Jahres 2023 etwas
eingetrubt hatten. Allerdings ist dies noch kein
Signal einer unmittelbar bevorstehenden Ein-
stellungswelle. Die Zahl der gemeldeten offenen
Stellen erhéhte sich saisonbereinigt im Dezem-
ber und Januar etwas. Damit endete ein etwa
anderthalb Jahre dauernder leichter Rickgang
der immer noch recht hohen Zahl an Vakanzen.
Vor allem gingen zuletzt mehr neue Stellen-
angebote bei der BA ein. Die Vakanzdauer, bis
zu der eine offene Stelle besetzt werden konnte,
ist weiterhin sehr hoch. Das Beschaftigungs-
barometer des Instituts fur Arbeitsmarkt- und
Berufsforschung (IAB) fir die Gesamtwirtschaft
ist nach wie vor im positiven Bereich und verbes-
serte sich ein wenig. Hier werden die regionalen
Leiter der Arbeitsagenturen zu den lokalen Aus-
sichten in den nachsten drei Monaten befragt.
Dies schliefst auch die Beschaftigungsentwick-
lung in den vom Strukturwandel profitierenden
Dienstleistungsbereichen wie Gesundheit und
Bildung ein. Der Indikator fur die Einstellungs-
absichten der — konjunkturellen Schwankungen
starker ausgesetzten — gewerblichen Wirtschaft
fUr die nachsten drei Monate, wie sie sich aus
der monatlichen Umfrage des ifo Instituts unter
rund 9 000 Unternehmen ergeben, weist jedoch
einen negativen Saldo aus und verschlechterte
sich im Januar weiter.

Die aus den Ubergangen zwischen Arbeitslosig-
keit und Erwerbstatigkeit ablesbare Dynamik
der kunftigen Arbeitslosigkeit verbesserte sich
im Januar zum ersten Mal seit anderthalb
Jahren. So erhohte sich vor allem unter den
Arbeitslosen im Versicherungssystem die Wahr-
scheinlichkeit einer Erwerbsaufnahme. Gleich-
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zeitig blieb die Ubergangsrate von Erwerbstatig-
keit in Arbeitslosigkeit weiter nahe ihrem Tief-
stand der letzten 30 Jahre, welcher 2022 er-
reicht wurde. Die Entlassungswahrscheinlichkeit
ist demnach weiter sehr niedrig. Die IAB-Befra-
gung zur Entwicklung der Arbeitslosigkeit ist
nicht mehr ganz so tief im negativen Bereich.
Die Arbeitslosenzahl durfte sich demnach in
den nachsten Monaten stabilisieren.

B Lohne und Preise

Die Tarifverdienste stiegen im Herbst 2023 vo-
rubergehend weniger stark als im Sommer. Ein-
schliefSlich der Nebenvereinbarungen erhéhten
sie sich im vierten Quartal um 3,6 % gegeniber
dem Vorjahr, nach 4,7 % zuvor. Wie in den ers-
ten drei Quartalen des Jahres 2023 spielten
dabei auch hohe abgabenfreie Inflationsaus-
gleichspramien eine wichtige Rolle. Ohne diese
Sonderzahlungen nahmen die Tarifverdienste
im Herbst mit 2,5% gegenuber dem Vorjahr
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Die Preise fir Wohnimmobilien in Deutschland im Jahr 2023

Im Jahr 2023 sanken die Preise fir Wohn-
immobilien deutlich. Mal3geblich dafir war
die verminderte Erschwinglichkeit von kre-
ditfinanzierten Kaufobjekten. Diese ging mit
der hohen Inflation und den Zinserhéhun-
gen ab dem zweiten Halbjahr 2022 einher.
Die geldpolitische Straffung verringerte auch
die Nachfrage nach Wohnraum. Sie ver-
lagerte sich dabei zunehmend auf den Miet-
markt. Der bislang hohe Anstieg bei Mieten
verstarkte sich nochmals deutlich. Die
stockende Angebotsausweitung wirkte star-
keren Preisriickgangen entgegen. Die Uber-
bewertungen verringerten sich im Zuge der
Preisrlickgange 2023. Dadurch ist das Ruick-
schlagpotenzial nunmehr geringer als in den
vorangegangenen Jahren. Da sich die Uber-
bewertungen noch nicht vollstandig abbau-
ten, sind weitere Korrekturen jedoch nicht
ausgeschlossen.”

Die Preise fur selbstgenutztes Wohneigen-
tum sanken gemal’ den Angaben des Ver-
bandes deutscher Pfandbriefbanken (vdp)
um 4,1%. Der Preisindex des Statistischen
Bundesamtes ging im Mittel der drei ersten
Quartale 2023 gegenuber dem Vorjahres-
zeitraum wesentlich starker zurtck, namlich
um 8,9 %. Der Ruckgang des EPX-Preisindex
fur Wohnimmobilien der Hypoport AG be-
lief sich 2023 auf 4,2 %. Alle drei Indikato-
ren zeigen einen deutlichen Rickgang der
Wohnimmobilienpreise an.

Gemals Berechnungen auf Basis der Preis-
angaben der bulwiengesa AG sanken
Wohnimmobilienpreise in den 127 deut-
schen Stadten im vergangenen Jahr um
4,5%, nachdem sie im Jahr zuvor noch
deutlich um 6% zugelegt hatten. In den
sieben Grof3stadten betrug der Ruckgang
5%.? Die vierteljahrlichen Angaben des vdp
zeichnen ein ahnliches Bild. Demzufolge

gingen die Preise fur Wohnimmobilien 2023
in den sieben Grof3stadten um 5,3 % zuruck.
Beim Vergleich der vdp-Angaben fir Grol3-
stadte mit denjenigen flr Gesamtdeutsch-
land bestatigt sich der Eindruck aus dem
vorangegangenen Preisaufschwung, dass
sich die Preisanderungen bei \WWohnimmo-
bilien in den Ballungsgebieten tendenziell
schneller vollziehen als im landlichen Raum.
So waren die Preisriickgange in den Stadten
seit dem Wendepunkt 2022 grof3er als in
weniger dicht besiedelten Kreisen. Die Preis-
messung unterliegt derzeit allerdings be-
sonders hoher Unsicherheit. Vor allem der
Stellenwert der Energieeffizienz von Objek-
ten bei der Preisfindung kénnte sich erhoht
haben. Die ausgewiesenen Preisanderungen
spiegeln unter Umstanden auch hohere
Preisabschlage bei Objekten mit niedriger
Energieeffizienz wider.?

Die Mieten stiegen im abgelaufenen Jahr im
Gegensatz zu den Preisen und deutlich star-
ker als 2022. Laut vdp betrug die Vorjahres-
rate der Neuvertragsmieten fur Mehrfamili-
enhauser 6,3 %. Damit legte die Teuerung
von Mietraum im Vergleich zu den voran-
gegangenen Jahren nochmals zu. Gemaf3
Berechnungen auf Basis von Angaben der
bulwiengesa AG erhohten sich die Woh-
nungsmieten in neuen Vertragen in den
Stadten um 5,5%. Die sieben Grof3stadte

1 Diese Ausfuhrungen betreffen die realwirtschaftliche
Perspektive der Preisentwicklung bei Wohnimmobilien.
Aus Finanzstabilitatssicht ist es auflerdem nétig,
Aspekte der Wohnimmobilienfinanzierung zu bertick-
sichtigen.

2 Die sieben Grof3stadte umfassen Berlin, Dusseldorf,
Frankfurt am Main, Hamburg, Koln, Minchen und
Stuttgart.

3 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2023a). Dies gilt unter
anderem, wenn der Einfluss der Energieeffizienz von
Objekten zeitinvariant in die Indexkonstruktion ein-
fliefst.



verzeichneten einen Anstieg der Mieten in
Hohe von fast 7 %.

Wahrend des Jahres 2023 drickten wesent-
lich straffere Finanzierungsbedingungen
und die von sehr hohem Niveau nur allmah-
lich nachlassende Inflation die Erwerbsnei-
gung fur Wohnraum. Allerdings erholten
sich die verfligbaren Einkommen der priva-
ten Haushalte in inflationsbereinigter Rech-
nung im Jahresverlauf. Einer starkeren Nach-
fragedampfung wirkte zudem das durch
Zuwanderung gestutzte Bevolkerungs-
wachstum entgegen. AufSerdem lagen die
Zinsen fur Wohnbaukredite, bereinigt um
langfristige Inflationserwartungen, im Be-
richtsjahr trotz deutlicher Anstiege nicht
hoher als 2009. Die geldpolitisch hervor-
gerufene Nachfragedampfung trug zwar
recht stark zu den Preisrickgangen bei
Wohnimmobilien bei. Jedoch spielte — an-
gesichts der von sehr hohem Niveau gesun-
kenen Nachfrage — die verschlechterte Er-
schwinglichkeit von kreditfinanziertem
Wohnimmobilieneigentum eine grof3ere
Rolle fur die Preisrlickgange. Dies durfte
auch ein Grund flr den grofSen Anstieg der
Neuvertragsmieten sein. Viele potenzielle
Kaufer waren wohl gezwungen, zumindest
vorerst auf den Mietmarkt auszuweichen.

Das Angebot wuchs 2023 nochmals schwa-
cher. Die Kosten flr Baumaterial stiegen
nach sehr hohen Zuwachsen 2022 auch
wegen anhaltender Lieferengpdsse und
Baustoffknappheiten kraftig. Zudem legten
Lohnkosten im Baugewerbe zu. Zusatzlich
hemmten die gestrafften Finanzierungs-
bedingungen das Angebotswachstum. Die
Anzahl der fertiggestellten Wohnungen, die
in den vorangegangenen Jahren bei 295 000
Einheiten gelegen hatte, durfte durch die
aulergewohnlich hohe Zahl an Stornierun-
gen 2023 gesunken sein.® Auch die Zahl der

4 Vgl.: ifo Institut (2023).
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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, Munchen, Stuttgart.
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... Effektivver-
dienste wuchsen
hingegen
weiterhin stark

genehmigten Bauten durfte sich 2023 stark,
auf etwa 270 000, ermafigt haben.

Die Uberbewertungen in den Stadten gin-
gen 2023 deutlich zurlick.® Schatzergeb-
nisse zeigen, dass die Preise flr Wohnimmo-
bilien in den Stadten zwischen 15% und
20% uber demjenigen Niveau lagen, das
aufgrund soziodemografischer und wirt-
schaftlicher Fundamentaldaten angemessen
ist.® Besonders stark war der Riuckgang in
den sieben Grofsstadten. Das Kaufpreis-
Jahresmiete-Verhaltnis bei Wohnungen in
den Stadten lag etwa 20 % Uber seinem
langerfristigen Mittelwert. Das gesamtwirt-
schaftliche Kaufpreis-Einkommen-Verhaltnis
Ubertraf 2023 den Referenzwert um gut
20 %. Die Langfristbeziehung zwischen Im-
mobilienpreisen, Zinsen und Einkommen
zeigt Uberbewertungen in einer Spanne von
10% bis 15% an.” In der Gesamtschau
durften die Uberbewertungen trotz be-

spurbar schwacher zu als mit 2,9% im Som-
mer.? Eine Trendwende hin zu kinftig nied-
rigeren Tariflohnanstiegen lasst sich daraus
jedoch nicht ableiten. Denn die jlingst aus-
gehandelten Tarifabschlisse sehen zu Beginn
der Laufzeit Nullmonate ohne Lohnanhebungen
vor. Anschlieend werden zeitlich verzogert In-
flationsausgleichspramien ausgezahlt.? Ab
Herbst 2024 kommt es dann zu deutlichen,
dauerhaften Lohnanhebungen. Insgesamt se-
hen die Abschlisse fir 2024 und 2025 kraftige
Tariflohnzuwachse vor.

Der starke Anstieg der Effektivverdienste der
vorangegangenen zehn Quartale setzte sich
fort und durfte den Anstieg der Tarifverdienste
im vergangenen Herbst voraussichtlich erneut
deutlich Ubertroffen haben. Darauf deuten
auch die bis einschlieSlich Dezember 2023 vor-
liegenden stark gestiegenen Nominalléhne aus
der Verdiensterhebung des Statistischen Bun-
desamtes hin. Der Effektivverdienstzuwachs be-
trug 2023 laut vorlaufigen Angaben gemafs den

trachtlicher ErmafSigung noch nicht voll-
standig abgebaut sein. Damit besteht auch
weiterhin ein gewisses Risiko von Preiskor-
rekturen.

5 Diese Entwicklung hatte sich im Laufe des Jahres
2023 bereits angedeutet. Vgl.: Deutsche Bundesbank
(2023a).

6 Fir Details zum zugrunde liegenden Panel-Schatz-
ansatz vgl.: Deutsche Bundesbank (2020a).

7 Vgl. zu Erlauterungen der Bewertungsansatze: Deut-
sche Bundesbank (2020b).

Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen 6,1 %,
die hochste Rate seit 1992.

Die Lohnzuwachse in den jlngsten Tarifverein-
barungen fielen besonders hoch aus. Das auf
zwolf Monate umgerechnete Lohnplus im
Offentlichen Dienst der Lander betragt 5,9 %, in
der Stahlindustrie 4,8 % und in der Holz- und
Kunststoffe verarbeitenden Industrie 4,0 %.9 Im

4 Zum hoéheren Anstieg im Sommer trug vor allem die hohe
Inflationsausgleichspramie von 1240 € fur Bundesbeamte
im Offentlichen Dienst bei, die im September 2023 aus-
gezahlt wurde.

5 Bei den in den ersten Monaten des Jahres 2024 auszuwei-
senden Tarifverdienstanhebungen spielt eine Rolle, wann
die Inflationsausgleichspramien statistisch erfasst werden.
Bspw. wird die Mitte Dezember 2023 vereinbarte Inflations-
ausgleichspramie von 1800 € im Offentlichen Dienst der
Lander aufgrund der amtlichen Regelungen an die Tarif-
beschaftigten erst im Lauf des ersten Quartals 2024 aus-
gezahlt.

6 Bezogen auf den Eckentgeltempfanger. In niedrigeren
Entgeltgruppen kann der Anstieg aufgrund von Sockel-
betragen und Inflationsausgleichspramien hoher und in
hoheren Entgeltgruppen niedriger ausfallen. In der Holz-
und Kunststoffe verarbeitenden Industrie variiert der An-
stieg leicht je nach Tarifbezirk.

Hohe Anhebun-
gen in jungsten
Tarifabschlissen;
bislang kein
Abkommen im
Handel



GrofSe Lohn-
runde fiir knapp
60 % der Tarif-
beschdftigten

Hoher Lohn-
druck auch 2024
erwartet

Einzelhandel sowie im Grof3- und AufSenhandel
gab es in den seit April 2023 andauernden Ver-
handlungen bislang keinen Neuabschluss. Dies
dampfte wegen vieler Nullmonate den Anstieg
des gesamtwirtschaftlichen Tarifverdienstindex
2023. Die kunftigen Abschlisse in den Bran-
chen kénnten die Zuwachsraten 2024 deutlich
erhoéhen.

In der diesjahrigen Lohnrunde fir rund 13 Mil-
lionen Tarifbeschaftigte (knapp 60 % der Tarif-
beschaftigten) stehen in den ersten Monaten
uberwiegend Verhandlungen in einigen Dienst-
leistungsbereichen und im Bauhauptgewerbe
an. Ab Mai rlicken grofSe Industriebranchen wie
die Chemie- und ab Sommer die Metallindustrie
in den Mittelpunkt. Die gewerkschaftlichen
Lohnforderungen sind nach wie vor sehr hoch,
wobei vergangene Reallohnverluste eine Rolle
spielen durften: im Druckgewerbe mit +12 %
fUr eine Laufzeit von zwolf Monaten, in der
Zeitarbeit mit +8,5% flr eine Laufzeit von
zwolf Monaten, im Bauhauptgewerbe mit
einem dauerhaften monatlichen Lohnplus in
Hohe von 500 € (rund + 13 %). Die IG Bergbau,
Chemie, Energie (BCE) empfiehlt fur die Ver-
handlungen in der Chemieindustrie eine Lohn-
forderung von + 6% bis +7 %. Dabei ist zu
berlcksichtigen, dass in der Chemieindustrie
der gesetzliche Spielraum von hochstens 3 000
€ flir eine abgabenfreie Inflationsausgleichs-
pramie bereits mit dem jlungsten Tarifvertrag
ausgeschopft wurde.”

Die Forderungen der Gewerkschaften nach
nachhaltiger Reallohnverbesserung und die
weit verbreiteten Arbeitskrafteknappheiten
sprechen fir hohe kommende Neuabschlisse.
Hingegen kénnten die schwache Konjunktur
und die voraussichtlich weiter nachlassende In-
flation die neu auszuhandelnden Lohnstei-
gerungen etwas dampfen. Die Streikbereitschaft
der Gewerkschaften durfte angesichts der in
den vergangenen drei Jahren entstandenen und
bisher nicht vollstandig ausgeglichenen Real-
lohnverluste weiter hoch bleiben. Die Durchset-
zungsquote der Gewerkschaften war seit 2022
hoher als in den vorangegangenen 15 Jahren.

Deutsche Bundesbank

In den Abschllssen fur 2023 und auch denjeni-
gen, die fur 2024 vorliegen, wurden Reallohn-
erhdhungen haufig nur durch die hohen Infla-
tionsausgleichspramien erreicht. Da aktuell
nach wie vor Reallohnverbesserungen gefordert
werden, konnte es nach Jahresende, wenn
diese Sonderpramien ausgelaufen sind, zu
hoheren dauerhaften Tariflohnsteigerungen
kommen. Gemald gesamtwirtschaftlichem Ge-
winnmargenindikator stiegen die Gewinnmar-
gen im dritten Quartal 2023 — bis hier liegen
vierteljahrliche Angaben vor — saisonbereinigt
nur geringflgig gegentber dem Vorjahr.® Da-
bei weiteten sich die Gewinnmargen im Produ-
zierenden Gewerbe aus, wahrend sie in den
Dienstleistungsbereichen rucklaufig waren. Im
Vergleich zum ersten Quartal 2021 stiegen die
gesamtwirtschaftlichen Gewinnmargen um
3%. Dabei gab es deutliche Unterschiede
zwischen den Sektoren. Wahrend die Gewinn-
margen im Produzierenden Gewerbe ohne Bau
um knapp 3% und im Bau um rund 30% zu-
legten, stiegen sie in den Dienstleistungs-
bereichen lediglich um 1%. Dort durfte sich
daher weniger Spielraum als im Verarbeitenden
Gewerbe aufgebaut haben, den jungst teil-
weise hohen Lohnkostendruck abzufedern.

Der allgemeine gesetzliche Mindestlohn stieg
zum Januar 2024 von 12 € auf 12,41 € je Stunde
(+ 3,4%). Diese Anhebung hat keine nennens-
werten Auswirkungen auf die gesamtwirt-
schaftlichen Durchschnittsldhne, da sie im
Wesentlichen die unteren Entgeltgruppen in
Niedriglohnbereichen betrifft und davon kaum

7 In der Chemieindustrie wurde Mitte Oktober 2022 der
erste Tarifabschluss in einer grofen Branche mit einer ab-
gabenfreien Inflationsausgleichspramie vereinbart. Da der
gesetzliche Spielraum fir eine Inflationsausgleichspramie
dabei ausgeschopft wurde, steht diese fur den nachsten
Abschluss nicht mehr zur Verfugung. Die hohe Lohnforde-
rung wird zusétzlich zum Hinweis auf eine nachhaltige
Reallohnsicherung mit einer internen Umfrage der IG BCE
begrindet. Dieser zufolge mussen sich drei von vier Che-
mie-Tarifbeschaftigten im Haushaltsbudget einschranken.
Zudem stufen 55% ihre personliche wirtschaftliche Lage
derzeit als schlechter ein als vor einem Jahr.

8 Der Gewinnmargenindikator entspricht dem Quotienten
aus dem Deflator der Bruttowertschdpfung und den Lohn-
stlckkosten.
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Mindestlohn-
anhebung auf
12,41 € mit
geringen
aggregierten
Lohneffekten
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Die jungere Inflationsentwicklung im Lichte eines stilisierten

Makromodells

Im vierten Quartal 2022 erreichte die Infla-
tionsrate in Deutschland und im Euroraum mit
Raten von uber 10% historische Hochst-
stande. Zwar sind die Teuerungsraten seitdem
wieder deutlich zurlickgegangen, sie liegen
aber immer noch bei knapp 3%. In der aka-
demischen und wirtschaftspolitischen Debatte
wird eine Vielzahl an moglichen Erklarungen
angeflhrt, warum die Inflation nach Abflauen
der Corona-Pandemie anstieg. Verwiesen wird
unter anderem auf Lieferengpasse und Roh-
stoffpreisschocks, aber auch heimische Fak-
toren, zum Beispiel eine zu expansive Geld-
und Fiskalpolitik als Reaktion auf die Corona-
Pandemie.n?

Einen weithin beachteten Beitrag zu der De-
batte Uber die Ausléser und Einflussfaktoren
der Hochinflation lieferten Bernanke und
Blanchard (2023) zunachst fur die USA. Dazu
verwendeten sie ein kleines stilisiertes makro-
o6konomisches Modell flr eine geschlossene
Volkswirtschaft. Es besteht aus einer Preis-
gleichung, einer Lohngleichung sowie jeweils
einer Gleichung fur kurzfristige und langfris-
tige Inflationserwartungen. Der Kern des
Modells sind die Wechselwirkungen zwischen
Inflation, Lohnen und Erwartungen. Die Aus-
wirkungen exogener Schocks konnen sich da-
durch verstarken. In ihren Schatzungen fur die
USA finden die Autoren, dass Rohstoffpreis-
schocks und Lieferengpdsse den Anstieg der
Inflationsrate auslosten. Knappheiten am
Arbeitsmarkt Uber hohere Lohnabschlisse
trugen erst spater, dafir aber mit groferer Per-
sistenz zu den Preissteigerungen bei.?

Das Modell von Bernanke und Blanchard
wurde im Rahmen einer internationalen
Arbeitsgruppe auf verschiedene Lander des
Euroraums, Japan, Grofsbritannien und Kanada
Ubertragen. Die Bundesbank hat das Modell in
diesem Zusammenhang auf Deutschland und
den Euroraum angewendet (vgl.: Menz
(2024)).4 Ahnlich wie in den USA ist der An-
stieg der Inflationsraten auch im Euroraum auf

Energie- und Nahrungsmittelpreisschocks so-
wie Lieferengpasse zurlckzufuhren. Die Aus-
|6ser fur diese Schocks werden in dem Modell
selbst nicht erklart. Es liegt aber nahe, dass
Angebots- wie Nachfragefaktoren dazu beitru-
gen. Die hohe, auch durch Angebots- und
Nachfragefaktoren bedingte Arbeitsmarktaus-
lastung flhrte zwar auch im Euroraum zu
hohen Lohnsteigerungen. Allerdings waren die
dadurch ausgeldsten preistreibenden Effekte
laut Modell bislang etwas schwacher als in
den USA. Aufgrund der im Modell angelegten
wechselseitigen Beziehung zwischen Preisen,
Lohnen und Inflationserwartungen sind in
dem geschatzten Einfluss der Lohne auf die
Preise Zweitrundeneffekte enthalten.® Dari-
ber hinaus liefert das Modell keine Evidenz
dafur, dass sich die Uberraschend hohen In-
flationsraten in der Vergangenheit derart in
zusatzlichen Lohnforderungen nieder-
geschlagen hatten, dass sie zu einer explosiven
Lohn-Preis-Spirale geflhrt hatten. Zwar rea-
gierten die kurzfristigen Inflationserwartungen
auf die Energiepreisschocks und die aktuellen
Preisschiibe, was das Lohnwachstum mit ver-
starkte. Allerdings blieben die kurzfristigen In-
flationserwartungen stark mit den langfristigen

1 Grofsere Aufmerksamkeit erlangte aufSerdem die
These zur ,Gierflation”. Ihr zufolge hoben Unterneh-
men unter Ausnutzung ihrer Marktmacht und den Be-
sonderheiten der Nachpandemiezeit ihre Preise starker
an als anhand des Kostendrucks notwendig gewesen
ware. Allerdings findet sich bislang kaum empirische
Evidenz fir diese These.

2 Details sowie die Verweise auf akademische und wirt-
schaftspolitische Studien finden sich in: Menz (2024).
3 Fir einen Vergleich der Inflationsentwicklung in den
USA und im Euroraum vgl. auch: Deutsche Bundesbank
(2022).

4 Okonometrisch wird das Modell als strukturelles VAR
geschatzt, das flr den Euroraum unter Einbeziehung
landerspezifischer Effekte auf einen Panelansatz er-
weitert wird.

5 Die Ubertragung des Lohnanstiegs auf die Preise
anderte sich im Zusammenhang mit den hohen Infla-
tionsraten der letzten Jahre nicht wesentlich. Sie liegt
in Deutschland weiterhin bei gut einem Drittel. Vgl.
z.B.: Deutsche Bundesbank (2019¢) sowie Bobeica
et al. (2019).
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verbunden. Diese Verankerung der Inflations-
erwartungen wirkte insgesamt stabilisierend.

Mithilfe des Modells lassen sich nicht nur Ana-
lysen der jingeren Vergangenheit durchfih-
ren, sondern auch magliche Szenarien fur die
Entwicklung von Preisen, Lohnen und Infla-
tionserwartungen in der naheren Zukunft ab-
leiten. Nimmt man an, dass sich die Arbeits-
markte schrittweise entspannen und keine
neuen Schocks auf den Rohstoffmarkten auf-
treten, legt das Modell ein graduelles Ab-
schmelzen der Inflation in nachster Zeit nahe.
Fur Deutschland entsprechen die Ergebnisse
weitgehend der Inflationsprognose der Bun-
desbank aus dem Dezember des vergangenen
Jahres. Demnach durfte die Inflationsrate in
Deutschland erst im Verlauf von 2026 Werte
von gut 2 % erreichen (vgl.: Deutsche Bundes-
bank (2023b)). Dagegen kehrt in den aktuellen
Modellszenarien fir den Euroraum die Infla-
tion schneller in Richtung der 2 %-Marke zu-
rick, als vom Eurosystem im Dezember prog-
nostiziert (vgl.: Europdische Zentralbank
(2023)).

Das Modell von Bernanke und Blanchard lie-
fert durch seinen Fokus auf die Wechselwir-
kungen zwischen Preisen, Léhnen und Erwar-
tungen einerseits einen wichtigen Beitrag fur
die Analyse dieser zentralen makrooko-
nomischen Grof3en. Andererseits lasst es eine
Reihe von preisbestimmenden Faktoren wie

zum Beispiel die Geldpolitik, Steuern und wei-
tere FiskalmafSnahmen, aber auch spezifische
Informationen Uber einzelne Markte (z.B.
Wettereinfllsse oder sektorspezifisches Preis-
setzungsverhalten) aufSer Acht. Diese kdnnen
jedoch flr eine gute Prognose von entschei-
dender Bedeutung sein. In diesem Sinne sind
die Szenarien zurlckgehender Inflationsraten
als unterstitzende Evidenz fur die abwarts-
gerichteten, aber detaillierter ausgearbeiteten
Prognosepfade in den Vorausschatzungen des
Eurosystems zu verstehen. Eine Voraussetzung
daflr, dass sich der laut dem Modell von Ber-
nanke und Blanchard zu erwartende Disinfla-
tionsprozess im Euroraum tatsachlich einstellt,
ist auch, dass keine neuen preistreibenden
Schocks auf den Rohstoffmarkten auftreten
und die Arbeitsmarktanspannung Uberwun-
den wird. Vor dem Hintergrund der andau-
ernden geopolitischen Unsicherheiten sind ins-
besondere weitere Rohstoffpreisschocks nicht
auszuschliefSen. Sollten derartige preistrei-
bende Einflisse langer anhalten, durfte sich
auch laut dem Modell von Bernanke und
Blanchard die zeitnahe Ruckkehr in Richtung
der 2 %-Marke erschweren.
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Disinflationspro-
zess setzte sich
im Herbst 2023
fort

Preisentwicklung auf den Wirtschaftsstufen in der fur den HVPI relevanten Abgrenzung

Veranderung gegenuber Vorjahr in %
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Ausstrahleffekte auf hoéhere Entgeltgruppen
ausgehen.

Die Verbraucherpreise (HVPI) stiegen im Herbst
2023 erstmals seit Ende 2020 nur geringflgig.
Im Durchschnitt der Monate Oktober bis
Dezember 2023 erhohten sie sich saisonberei-
nigt um lediglich 0,2 9%, nach + 0,7 % im Vor-
quartal. Grund hierflr war vor allem der starke
Preisrickgang bei Energie. Zudem verteuerten
sich Industrieglter ohne Energie und Dienstleis-
tungen nicht mehr ganz so stark wie in den
Quartalen zuvor. Dagegen zogen die Preise fur
Nahrungsmittel ahnlich stark an wie im Som-
mer. Auch in der Vorjahresbetrachtung setzte
sich der Disinflationsprozess im Herbst fort. So
fiel die Inflationsrate deutlich auf 3,0 %, nach
5,7 % im Vorquartal. Dabei dampfte der starke
Anstieg der Energiepreise im Schlussquartal
2022. Aber auch die Kerninflationsrate (HVPI
ohne Energie und Nahrungsmittel) sank kraftig,
von 5,8 % auf 3,6 %.

Auch im Januar sank die HVPI-Vorjahresrate
splrbar, von 3,8% auf 3,1%.2 Ausschlag-
gebend hierflr war der Wegfall des Basiseffek-
tes durch die Erdgas-Warme-Soforthilfe 2022,
welcher die Dezemberrate vorubergehend
deutlich erh6ht hatte. Ebenso nahm die Teue-
rung bei Nahrungsmitteln und Industriegutern
ohne Energie deutlich ab. Dagegen gab es zu
Jahresbeginn starke Preiserhéhungen bei
Dienstleistungen, vor allem in den nicht adminis-
trierten Bereichen. So erhéhte sich der Mieten-
anstieg, und zahlreiche Versicherungstarife
wurden nach oben angepasst. Aufderdem ver-
teuerten sich Restaurants und Cafés aufSer-
ordentlich kraftig. Dabei spielte eine Rolle, dass
die zeitweise Umsatzsteuersenkung flr Speisen
vor Ort auslief, auch wenn die Steuererhohung

9 Beim nationalen VPl waren es 2,9 %, nach 3,7 %. Fur den
HVPI basieren die Januar-Werte zudem auf den turnusge-
mafk aktualisierten Gewichten fir das Jahr 2024. Hier gab
es — im Vergleich zu friiheren Anpassungen im Pandemie-
zeitraum — keine groReren Anderungen in den Konsum-
ausgaben.

Inflation sank im
Januar etwas
weiter, Kernrate
unverdndert



Disinflationspro-
zess dlirfte sich
verlangsamen

Im ersten Quar-
tal 2024 kénnte
die Wirtschafts-
leistung erneut

zurtickgehen

wohl nicht vollstandig in die Verbraucherpreise
weitergegeben wurde. Schlief3lich stieg der
nationale CO,-Preis auf fossile Brennstoffe an.
Per saldo verharrte die Kernrate im Januar bei
3,4%.

In den nachsten Monaten durfte die Inflations-
rate tendenziell weiter sinken. Dabei ist mit teil-
weise hohen Schwankungen der Vorjahresrate
zu rechnen. Dies riihrt von einigen Basiseffekten
bei Energie und &ffentlichem Personennahver-
kehr her. Zudem liegt Ostern friiher als im ver-
gangenen Jahr, was fur die Preise flr Pauschal-
reisen relevant ist. Hauptfaktor des Disinfla-
tionsprozesses ist die abnehmende Preisdyna-
mik bei Nahrungsmitteln und IndustriegUtern.
Hier wirkt die sich abschwachende Teuerung
auf den vorgelagerten Stufen. Dagegen dirfte
sich der Preisdruck bei Dienstleistungen — auch
wegen des nach wie vor kraftigen Lohnwachs-
tums — in den kommenden Monaten deutlich
langsamer abbauen.

Auftragslage und
Perspektiven

Einige Belastungsfaktoren bleiben wohl auch im
ersten Quartal 2024 bestehen. Die industrielle
Auslandsnachfrage war in der Tendenz auch zu-
letzt deutlich ricklaufig. Die Verbraucherinnen
und Verbraucher sind wohl weiter zurtickhal-
tend bei ihren Ausgaben. Die gestiegenen
Finanzierungskosten durften die Investitionen
weiterhin dampfen. Zudem bleibt die Unsicher-
heit bezlglich der Transformations- und Klima-
politik erhoht. AufSerdem ist nicht auszuschlie-
Ren, dass die diversen Streiks, unter anderem
im Bereich Schienen- und Luftverkehr, die Pro-
duktion beeintrachtigen. Noch gibt es Auftrags-
polster in der Industrie und im Bau. Sie schwin-
den aber. Im ersten Quartal 2024 kénnte die
Wirtschaftsleistung daher erneut etwas zurtck-
gehen. Mit dem zweiten Rickgang der Wirt-
schaftsleistung in Folge befande sich die deut-
sche Wirtschaft in einer technischen Rezession.
Die seit Beginn des russischen Angriffskrieges
gegen die Ukraine andauernde Schwachephase

Deutsche Bundesbank

Nachfrage nach Industrieglitern und
Bauleistungen
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der deutschen Wirtschaft wirde sich damit
zwar fortsetzen. Eine Rezession im Sinne eines
deutlichen, breit angelegten und langer anhal-
tenden Ruckgangs der Wirtschaftsleistung kann
aber weiterhin nicht festgestellt werden und ist
derzeit auch nicht zu erwarten.' Insbesondere
durfte sich die Einkommenssituation und damit
der Konsum der privaten Haushalte vor dem
Hintergrund eines stabilen Arbeitsmarktes, kraf-
tig steigender Léhne und einer abnehmenden
Inflationsrate perspektivisch weiter verbessern.

10 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2019a und 2019b).

Monatsbericht
Februar 2024
55



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht
Februar 2024

56

Industriekon-
Jjunktur auch zu
Jahresbeginn
schwach

Die Industrie bewegt sich auch zu Jahresbeginn
in schwierigem Fahrwasser. Die Nachfrage nach
Industrieprodukten blieb schwach. Zwar stieg
der industrielle Auftragseingang im Dezember
saisonbereinigt kraftig gegentber dem Vor-
monat. Der Anstieg ist jedoch auf GrofSauftrage
zurickzufuhren. Ohne diese volatile Kom-
ponente blieb der Auftragseingang deutlich
rlcklaufig. Im Mittel des vierten Quartals 2023
verharrte der Orderzufluss nahezu auf dem Vor-
quartalsstand. Ohne GrofSsauftrage gerechnet
sank die Nachfrage nach Industrieprodukten so-
wohl aus dem In- als auch dem Ausland kraftig.
Gemals den bis November verfigbaren Daten
des Statistischen Bundesamtes waren die Auf-
tragsbestande zwar noch relativ hoch. Im Vor-
jahresvergleich sind sie allerdings schon erheb-
lich abgeschmolzen. Fir eine weiter schwache
Industriekonjunktur sprechen auch die kurzfris-
tigen Exporterwartungen und Produktions-
plane, die sich im Januar gemafs Umfragen des
ifo Instituts verschlechterten.

B Literaturverzeichnis

Im laufenden Quartal durften sich die Aus-
gabenspielraume der Verbraucherinnen und
Verbraucher zwar deutlich ausweiten. Dennoch
halten sie sich mit ihren Ausgaben wohl noch
zurlck. Das GfK-Konsumklima tribte sich wie-
der merklich ein. Sowohl die Anschaffungsnei-
gung als auch die Einkommens- und Konjunk-
turerwartung gingen zuruck. Gleichzeitig er-
hohte sich die Sparneigung deutlich. Trotz
deutlicher Realeinkommenszuwachse durfte der
private Konsum im ersten Quartal daher noch
relativ schwunglos bleiben. Darauf deuten etwa
die privaten Kfz-Zulassungen im Januar hin, die
gemafs Angaben des VDA kraftig sanken. Um-
fragen des ifo Instituts zufolge verschlechterte
sich zudem die Geschaftslage in den konsum-
nahen Bereichen Einzelhandel und Gast-
gewerbe.
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