N DEUTSCHE
§ BUNDESBANK

EUROSYSTEM

Monatsbericht
Mal 2024

76. Jahrgang
Nr.5

Dies ist ein automatisch erzeugtes Dokument.
Die veroffentlichte Fassung findet sich auf publikationen.bundesbank.de.


https://publikationen.bundesbank.de/publikationen-de/berichte-studien/monatsberichte/monatsbericht-mai-2024-929802

Konjunktur in
Deutschland



1 Wirtschaftsleistung in Deutschland zuletzt wieder
gestiegen

Die deutsche Wirtschaftsleistung erhéhte sich im ersten Quartal 2024 etwas. Gemal3
der Schnellmeldung des Statistischen Bundesamtes stieg das reale BIP saisonbereinigt
um 0,2 % gegenuber dem Vorquartal. Im letzten Vierteljahr 2023 war es noch kraftig
gesunken - nach revidierten Angaben um 0,5 %.[11 Insbesondere der Bau, aber auch
die Industrie und wohl auch die Dienstleister legten im ersten Vierteljahr 2024 zu. Dazu
trug eine fur die Bautatigkeit gunstige Witterung bei. Im Vorquartal hatten die
Wetterverhaltnisse den Bau dagegen belastet, sodass es hier nun zu einem kraftigen
Umschwung kam. In der energieintensiven Industrie setzte sich der negative Trend
nicht fort, und die Produktion stieg kraftig an. Zudem war der Krankenstand nicht mehr
ganz so hoch wie im Vorquartal, was die Wirtschaftsleistung ebenfalls gestutzt haben
durfte. Daneben ermdglichten im Bau, vor allem aber in der Industrie, die noch
verbliebenen Auftragspolster das Produktionsplus. Denn die Nachfrage ist in beiden
Sektoren weiterhin schwach. Die neuen Auftrage fur die Industrie gingen im ersten
Vierteljahr 2024 sowohl aus dem Ausland als auch dem Inland kraftig zurtick. Darin
schlagt sich nieder, dass der Welthandel noch verhalten blieb und die mit der
Zinswende gestiegenen Finanzierungskosten sowie eine erhéhte wirtschaftspolitische
Unsicherheit die heimischen Investitionen dampften. Die gestiegenen
Finanzierungskosten druckten auch die Auftragseingange im Bauhauptgewerbe. Die
privaten Verbraucher zeigten sich weiter verunsichert. Daher blieb ihr Konsum noch
schwunglos, obwohl sich ihre Einkommenssituation dank eines stabilen Arbeitsmarktes
und wieder steigender Realldhne deutlich verbessert haben durfte. Dass der
Dienstleistungssektor wohl dennoch expandierte, lag an Zuwachsen in den eher
industrie- und unternehmensnahen Branchen.
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Bruttoinlandsprodukt in Deutschland Schaubild 4.1

2015 =100, preis-, saison- und kalenderbereinigt, log. Malstab

Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt.
Deutsche Bundesbank
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2 Bau, Industrie und Exporte legten zu; privater
Konsum blieb schwunglos

Die Industrieproduktion und die Exporte schlugen sich besser, als es die schwache
Nachfrage erwarten lie3. Nach drei Quartalen mit Rickgangen in Folge und trotz
weiterhin schwacher Auftragseingange legte die Industrieproduktion im ersten Quartal
2024 saisonbereinigt wieder zu. Das war vor allem den energieintensiven
Wirtschaftszweigen zu verdanken, die ein kraftiges Produktionsplus verzeichneten

- allen voran die chemische Industrie. Die energieintensive Industrie legte damit im
Vorquartalsvergleich zum ersten Mal seit dem Jahr 2021 wieder zu. Es kdnnte sein, dass
damit nach den starken Belastungen durch die Energiekostenschibe im Gefolge des
russischen Angriffs auf die Ukraine eine Umkehr hin zu einer moderaten Erholung
einsetzt. Denn die Grof3handelspreise fur Gas und Strom waren schon seit langerem
wieder deutlich gesunken, und die Energieversorgung in Deutschland gilt nach dem
zweiten erfolgreich ohne russische Gaslieferungen tUberstandenen Winter als wieder
deutlich sicherer.l2l Ohne die energieintensiven Branchen gerechnet, konnte die
Industrieproduktion hingegen nur leicht zulegen. Anstiegen in der Pharma- oder
Nahrungsmittelindustrie standen Produktionsrickgange in gewichtigen Branchen wie
dem Maschinenbau und vor allem der Automobilindustrie gegenuber. Eine breit
angelegte Erholung der Industrie lasst somit noch auf sich warten. Dies liegt vor allem
daran, dass die Nachfrage nach deutschen Industrieerzeugnissen insgesamt weiterhin
schwach ist. So stieg der Anteil der Betriebe, die unter einem Auftragsmangel leiden,
gemald ifo Umfrage im April erneut an - auf nunmehr fast 40 %. Trotz der weiterhin
gedrtickten Auslandsnachfrage wuchsen auch die realen Warenexporte im ersten
Quartal saisonbereinigt merklich. Auch hier machte sich die Erholung der
energieintensiven Branchen bemerkbar. So steigerte etwa die chemische Industrie ihre
Ausfuhren den bis Februar verfiigbaren Angaben zufolge deutlich. Insgesamt gingen
die Produktions- und Exportzuwachse zulasten der Auftragspolster. Die
Auftragsbestande nahmen den bis Februar verfligbaren Angaben zufolge weiter ab.

Die gewerblichen Ausrustungsinvestitionen blieben schwach. Derzeit belasten
verschiedene Faktoren die private Investitionstatigkeit in Deutschland.2] Neben einem
schwierigen makro6konomischen Umfeld, zu dem die gedampfte Industriekonjunktur
und die gestiegenen Finanzierungskosten beitragen, gehort dazu eine erhdhte
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wirtschaftspolitische Unsicherheit. Auf schwache Investitionen im ersten Quartal 2024
deuten die preisbereinigten Inlandsumsatze der Investitionsguterproduzenten hin.
Diese gingen saisonbereinigt breitflachig weiter spurbar zurtick. Eine Ausnahme bildete
der sonstige Fahrzeugbau. Im Gegensatz zu den Inlandsumsatzen stiegen die
preisbereinigten Importe von Investitionsgutern den bis Februar verfiigbaren Angaben
zufolge spurbar. Wahrend mehr Maschinen und Datenverarbeitungsgerate,
elektronische und optische Gerate importiert wurden, blieben die Einfuhren von
Kraftfahrzeugen nahezu konstant.
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Inlandische Investitionshemmnisse fur deutsche
Unternehmen

Im deutschen Unternehmenssektor besteht unter anderem mit Blick auf die griine
und digitale Transformation groRRer Investitionsbedarf. Hohe Energiepreise ndhren
indes die Sorge, dass zunehmend Investitionen aus Deutschland abwandern und es zu
einer starken Deindustrialisierung kommt. Inwieweit diese Sorgen berechtigt sind und
wie grol3 die Anpassungsbereitschaft des deutschen Unternehmenssektors ist, hangt
von den Bestimmungsfaktoren der aktuellen und zukunftigen Investitionstatigkeit
deutscher Unternehmen ab. Herkdmmliche Investitionsdaten ermdglichen keinen
direkten Einblick in die Investitionsmotive von Unternehmen.!'] Die Auswertung der
Unternehmensumfrage der Bundesbank (BOP-F) von circa 7 400 Unternehmen im
vierten Quartal 2023 liefert hingegen detailliertere Erkenntnisse Uber die inlandische
Investitionstatigkeit deutscher Unternehmen 2023 sowie deren Bestimmungsfaktoren.
21 Um die gesamtwirtschaftliche Bedeutung der Umfrageergebnisse aufzuzeigen,
werden Antworten mit den Umsatzanteilen der Unternehmen gewichtet.3!

2023 weiteten laut der Umfrage anteilsmaRig genauso viele Unternehmen ihre
Investitionen im Inland aus, wie Unternehmen sie zurlickfuhren. Umsatzgewichtet
waren es jeweils ein Funftel. Inlandische Investitionsimpulse gingen vor allem von den
digitalen und grinen Transformationsprozessen sowie davon aus, neue Standorte zu
erschlieen oder Kapazitaten auszuweiten. Hingegen gaben mehr als die Halfte der
jenigen Unternehmen, die 2023 ihre Investitionen zurtickfuhren, an, dass das schlechte
makrodkonomische Umfeld ihre Investitionstatigkeit drickte. Die gestiegenen
Energiekosten sowie die hohen Lohnkosten waren aul3erdem fur jeweils knapp die
Halfte der Unternehmen wichtige Grinde fur den Investitionsriickgang. Ebenso
relevant fur jeweils circa ein Drittel dieser Unternehmen waren der Arbeits- und
Fachkraftemangel, die Unsicherheit Uber den regulatorischen Rahmen sowie die hohe
Steuer- und Abgabenbelastung. Geringe 6ffentliche Foérderung und ineffiziente
offentliche Verwaltung spielten auch eine Rolle; sie schienen aber kein besonderes
Hindernis zu sein. Weitere Umfragen deuten daruber hinaus darauf hin, dass die
Regulierungsdichte die Investitionstatigkeit im Inland belastet.[4]
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Faktoren fiir abnehmende oder unverdnderte inldndische Investitionen 2023 Schaubild 4.2
in %
Bestimmungsfaktoren fur... [l ... unverdnderte Investitionen [l ... abnehmende Investitionen
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Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von BOP-F-Umfrage im 4. Quartal 2023. * Umsatzgewichtete Angaben basierend auf 950 Unternehmen aus
allen Wirtschaftszweigen, die 2023 weniger in Deutschland investierten, und 2790 Unternehmen, die 2023 unverdndert in Deutschland investierten.

Frage: Aufgrund welcher Faktoren hat Ihr Unternehmen seine Investitionen in Deutschland im Jahr 2023 unverandert belassen, verringert oder keine
Investitionen getatigt?

Deutsche Bundesbank

Knapp die Halfte der deutschen Unternehmen investierte 2023 immerhin genauso
viel wie im Vorjahr. Vor allem der Arbeits- und Fachkraftemangel, aber auch der Druck
durch hohe Energie- und Lohnkosten standen mehr Investitionen entgegen.! Dartiber
hinaus waren der unsichere regulatorische Rahmen und die Steuerlast wichtige
Grunde, die Investitionen nicht auszuweiten.

Im Verarbeitenden Gewerbe sind die Grunde fiir sinkende beziehungsweise
gleichbleibende Investitionen ahnlich. Dabei war der Umsatzanteil derjenigen
Unternehmen, die ihre Investitionen 2023 reduzierten, mit knapp 30 % hdéher als im
Unternehmenssektor insgesamt. Hohe Energie- und Lohnkosten sowie Arbeits- und
Fachkraftemangel waren die Hauptgruinde fur die Investitionszurtickhaltung. Dabei
investierten vor allem die energieintensiven Unternehmen 2023 nicht mehr als im
Vorjahr.[o]

Teilweise attraktivere Standortbedingungen im Ausland zogen deutsche
Investitionen an.”1 In der Regel investieren nur wenige und eher groRe Unternehmen
des Verarbeitenden Gewerbes im Ausland. Laut der Umfrage investierten 2023
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umsatzgewichtet 23 % der Unternehmen des Verarbeitenden Gewerbes mehr im
Ausland als im Vorjahr.[8] Dabei gaben knapp mehr als 80 % dieser Unternehmen an,
dass Investitionen im Ausland attraktiver seien als in Deutschland. Kostenersparnisse
durch niedrigere Lohn- und Energiekosten dort waren fur héhere
Auslandsinvestitionen ausschlaggebend. Auch die Méglichkeit, mehr Arbeits- und
Fachkrafte zur Verfugung zu haben, nannte knapp die Halfte der
Industrieunternehmen als Grund.

Mehr Auslandsinvestitionen bedeuteten fiir sich genommen nicht weniger
Investitionen in Deutschland. Von denjenigen Unternehmen des Verarbeitenden
Gewerbes, die 2023 mehr im Ausland investierten, erhdhten circa 30 % auch ihre
Investitionen im Inland. Weitere rund 30 % reduzierten sie allerdings. Weniger
inlandische Investitionen zugunsten von mehr Investitionen im Ausland gab es
insbesondere bei energieintensiven Unternehmen im Verarbeitenden Gewerbe. Hierbei
spielten laut Umfrage haufig Kostenmotive eine wichtige Rolle. Dies deutet darauf hin,
dass der energieintensive Sektor einen Teil seiner Produktionskapazitaten ins Ausland
verlagerte.[?] Eine weitreichende Abwanderung von Industrieunternehmen - iiber den
Kreis der energieintensiven Unternehmen hinaus - lasst die Umfrage jedoch nicht
erkennen.

Investitionen in Deutschland von Unternehmen im Verarbeitenden Gewerbe, Schaubild 4.3
die 2023 verstarkt im Ausland investierten”

in %

100

80 Erhéhung

Lo keine Veranderung/
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Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von BOP-F-Umfrage im 4. Quartal 2023. * Umsatzgewichtete Angaben basierend auf 47 energieintensiven
Unternehmen und 91 nicht-energieintensiven Unternehmen aus dem Verarbeitenden Gewerbe, die 2023 mehr im Ausland investierten.

Deutsche Bundesbank

Im Ausblick auf 2024 facherten sich die Investitionspldne der Unternehmen im
Vergleich zum vergangenen Jahr etwas auf. Im Verarbeitenden Gewerbe ist die
Investitionstendenz eher ricklaufig. Bei den Industrieunternehmen, die 2024 mehr
Investitionen im Ausland planen, ist die fur das laufende Jahr erwartete inlandische
Investitionstatigkeit deutlich verhaltener als im Vorjahr. Dies betrifft Uberproportional
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die energieintensiven Unternehmen. Weitere Produktionsverlagerungen in diesem
Bereich sind daher moglich.

In der Gesamtschau liefert diese Analyse Hinweise darauf, welche Stellschrauben
sich besonders eignen, um die fur den anstehenden Strukturwandel benétigten
Unternehmensinvestitionen zu unterstutzen. Dazu gehdrt, vor allem das
Arbeitskrafteangebot von Fachkraften zu verbreitern. Dazu wurde beitragen,
Hindernisse fir die erweiterte Arbeitsmarktbeteiligung von Frauen und Alteren zu
beseitigen und die Voraussetzungen fur weitere arbeitsmarktorientierte Zuwanderung
zu verbessern. Planungssicherheit im Bereich der Energie- und Klimapolitik durch einen
konsistenten, vorhersehbaren Rahmen ist entscheidend, um die grine Transition
voranzubringen und mittel- bis langfristig hinreichend gunstige Energiepreise zu
gewahrleisten. Daruber hinaus wurden Burokratieentlastung und einfachere,
schnellere Genehmigungsprozesse der Investitionstatigkeit zutraglich sein.

1. Bestehende Unternehmensbefragungen legen den Fokus haufig auf Standortfaktoren, ohne diese
unmittelbar mit der Entwicklung der Investitionen im In- und Ausland zu verknupfen.

2. Inlandsinvestitionen werden hier in Anlehnung an die Definition der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen der Bruttoanlageinvestitionen definiert.

3. Informationen zum Investitionsvolumen sind in der Umfrage nicht verftigbar.

4. [4] Die Bedeutung von Burokratie fir die Investitionstatigkeit kann je nach Definition in bestehenden
Umfragen variieren. Die Bundesbank-BOP-F-Umfrage bezog sich auf die Rolle der Ineffizienz der 6ffentlichen
Verwaltung fur sinkende oder gleichbleibende Investitionen. Laut Erhebungen der Europaischen
Investitionsbank (vgl.: Europdische Investitionsbank (2024)) sind Unternehmensregulierungen fir mehr als
ein Drittel der befragten Unternehmen in Deutschland ein wichtiges Investitionshemmnis. Eine Umfrage des
Bundesverbandes der Deutschen Industrie (vgl.: Bundesverband der Deutschen Industrie e. V. (2023)) unter
mittelstandischen Industrieunternehmen ergab, dass Burokratie (inklusive aufwandige/langsame
Genehmigungsverfahren) fiir mehr als ein Drittel der Unternehmen eine wichtige Herausforderung am
Standort Deutschland darstellt. Laut einer Umfrage des ifo Instituts dampfte die Regulierungsdichte
/Burokratie die Investitionstatigkeit 2023 von mehr als zwei Dritteln der befragten Unternehmen deutlich (vgl.
:von Maltzan und Zarges (2024)). Ahnliche Ergebnisse ergeben sich aus einer Umfrage des Instituts der
deutschen Wirtschaft, wonach knapp die Halfte der befragten Unternehmen Burokratie und Regulierungen
als hohe Belastung fur ihre Investitionstatigkeit in Deutschland ansehen (vgl.: Gromling et al. (2024)).

5. Laut ZEW (2023) dampft der Fachkraftemangel vor allem die immateriellen Investitionen, zu denen Ausgaben
fir Forschung und Entwicklung zahlen. Dies kénnte die Innovationskraft von Unternehmen bremsen.

6. Die Energieintensitat wird hier bestimmt als Anteil der Energiekosten an den gesamten Herstellungskosten
2022. Unternehmen mit einem Anteil von Uber 10 % wurden als energieintensiv eingestuft. Im
Verarbeitenden Gewerbe liegt der Anteil der energieintensiven Unternehmen nach dieser Abgrenzung
umsatzgewichtet bei rund einem Drittel.

7. Die deutschen Direktinvestitionen im Ausland stiegen 2023 transaktionsbedingt jedoch deutlich schwacher
als im Vorjahr. Vgl.: Deutsche Bundesbank (2024).

8. Ohne Umsatzgewichtung lag dieser Anteil bei 7 %.

9. Dazu passt die anhaltende Produktionsschwache der energieintensiven Industrie. Diese Tendenz lasst sich
auch aus einer aktuellen Umfrage der Deutschen Industrie- und Handelskammer ableiten. Demnach spielen
Kostenmotive fir die Auslandsinvestitionen der Unternehmen eine im historischen Vergleich wichtige Rolle.
Zudem lagen die Beschaftigungsplane derjenigen Unternehmen, die vermehrt aus Kostengriinden im
Ausland investieren mochten, deutlich unterhalb derjenigen in der Industrie insgesamt. Die Studie
differenziert allerdings nicht nach Energieintensitat Vgl.: Deutsche Industrie- und Handelskammer (2024).
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Die Bauproduktion und die Bauinvestitionen erhéhten sich wohl vor allem
witterungsbedingt. Nach einem starken Ruckgang im Vorquartal erholte sich die
Bauproduktion im ersten Quartal und erreichte saisonbereinigt wieder das im dritten
Quartal 2023 verzeichnete Niveau. Sowohl der Ruckgang als auch der nachfolgende
Anstieg waren wohl stark von saisonunublichen Witterungseinflissen gepragt. Hierauf
deuten die ifo Umfragen zur Behinderung der Bautatigkeit durch Witterungseinflusse
hin. Die wirtschaftliche Dynamik von Hoch- und Tiefbau entkoppelte sich weiter. Der
Hochbau litt unter einer fortgesetzt schwachen Nachfrage im Wohnungsbau und
konnte die Produktion nur wenig erhéhen. Der Tiefbau profitierte hingegen wohl von

InfrastrukturmaBnahmen und legte wesentlich starker zu.[*l Auch sonstige
Bauaktivitaten (wie der Ausbau) wurden deutlich ausgeweitet. Der Auftragseingang im
Bauhauptgewerbe insgesamt ging im Mittel von Januar und Februar gegenuber dem
Vorquartal nochmals zurtck. Er unterschritt damit den Stand vom vierten Quartal 2021
um nunmehr 20 %. Am starksten war der Ruckgang im Wohnungsbau, wo sich der
Zinsanstieg wohl besonders deutlich auf die Nachfrage auswirkte. Auch Umfragen des
ifo Instituts deuten auf eine anhaltend schwache Nachfragesituation hin. So verharrte
der Anteil der Unternehmen im Bauhauptgewerbe mit Auftragsmangel im April weiter
nahe der jungsten Hochstmarken von rund 40 %.

Der private Konsum blieb schwunglos, aber die Aktivitat im Dienstleistungssektor
legte wohl dennoch zu. Wichtige Stutzen des privaten Konsums, wie der stabile
Arbeitsmarkt und reale Einkommenszuwachse, waren auch im ersten Quartal intakt.
Die Verunsicherung der Konsumenten war aber weiterhin hoch, was ihre
Anschaffungsneigung dampfte.l2] Die vom Verband der Automobilindustrie (VDA)
erhobenen Zulassungen privater Kraftfahrzeuge signalisieren, dass erheblich weniger
Personenkraftwagen angeschafft wurden. Dazu trug wohl bei, dass die Forderung von
Elektrofahrzeugen fur private Halter Ende 2023 ausgelaufen war. Auch die
preisbereinigten Umsatze im Einzelhandel lagen unter dem Vorquartalsniveau.
Dagegen stiegen sie im Gastgewerbe den bis Februar verfugbaren Angaben zufolge
etwas an. Trotz mangelnder Impulse von den konsumnahen Branchen legte der
Dienstleistungssektor wohl deutlich zu. Darauf deutet die Dienstleistungsproduktion
hin, die nach den bis Februar verfugbaren Angaben stieg. Die leichte Verbesserung in
der Industrie durfte stutzend gewirkt haben. So erhdhten sich etwa die
preisbereinigten Umsatze im GroBhandel und die Produktion in Verkehr und Lagerei.
Auch andere unternehmensnahe Dienstleister legten deutlich zu.
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Produktion in der Industrie und im Baugewerbe Schaubild 4.4

2021 =100, saison- und kalenderbereinigt, vierteljahrlich, log. Mafstab

Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt.
Deutsche Bundesbank
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3 Arbeitsmarkt weiter robust

Der deutsche Arbeitsmarkt erwies sich auch im Winter 2024 als sehr stabil. Die
Beschaftigungsentwicklung war weiter verhalten positiv. Im Laufe des Jahres 2023
waren die Unternehmensbelegschaften trotz der wirtschaftlichen Schwachephase
weitestgehend gehalten und in vielen Dienstleistungsbereichen sogar aufgestockt
worden. Der Anstieg im ersten Vierteljahr 2024 war jedoch nicht stark genug, um die
insbesondere durch Zuwanderung steigende Zahl an Erwerbspersonen vollstandig zu
absorbieren. Daher erhéhte sich auch die registrierte Arbeitslosigkeit, wenngleich
ebenfalls nur unwesentlich. Gemal3 den Fruhindikatoren durfte sich dieses Muster in
den nachsten Monaten nicht splrbar andern. Selbst bei positiverer
Wirtschaftsentwicklung duirfte zunachst das bislang gehaltene Personal starker in
Anspruch genommen werden. Dann wurde sich die derzeit gedruckte Arbeitszeit
erholen.

Die Beschaftigung in Deutschland erhéhte sich im ersten Quartal 2024 geringfugig.
Die gesamte Erwerbstatigkeit stieg gegenuber dem Schlussquartal 2023 um 38 000
Personen beziehungsweise 0,1 %, wenn durchschnittliche saisonubliche Schwankungen
herausgerechnet werden. Der ricklaufige Trend bei der Selbststandigkeit setzte sich
fort, und die ausschliel3lich geringfuigig entlohnte Beschaftigung veranderte sich kaum.
Die Zahl der besetzten sozialversicherungspflichtigen Stellen nahm hingegen weiter
leicht zu.

Die insgesamt leicht positive Belegschaftsentwicklung verbirgt wie schon im
abgelaufenen Jahr eine sektorale Zweiteilung. Die ersten Hochrechnungen der
Bundesagentur fur Arbeit (BA) zur sozialversicherungspflichtigen Beschaftigung nach
Wirtschaftsbereichen reichen aktuell bis Februar 2024. In der
Arbeitnehmeruberlassung, die es vielen Unternehmen ermadglicht, sich ztigig an die
veranderte Nachfrage anzupassen, wurde das Personal deutlich verringert. Dies
geschah besonders im Verarbeitenden Gewerbe. Aber auch in den
Stammbelegschaften der Betriebe des Verarbeitenden Gewerbes und des
Baugewerbes wurde in geringem Umfang Personal abgebaut. Diese schwache, von
konjunkturellen Faktoren getriebene Entwicklung wird jedoch von einer strukturell
steigenden Arbeitsnachfrage vor allem in Bereichen der ¢ffentlichen Grundversorgung
- dem Gesundheits- und Sozialwesen, dem Offentlichen Dienst, der Energie- und
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Wasserversorgung sowie der Bildung und Erziehung - GUberdeckt. Daruber hinaus
stellten auch weitere Dienstleistungsbereiche, vor allem im Bereich der qualifizierten
unternehmensnahen Dienstleister und im Gastgewerbe, zusatzliches Personal ein.

Arbeitsmarkt in Deutschland Schaubild 4.5
saisonbereinigt, monatlich
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Quellen der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt und Bundesagentur fur Arbeit. 1 Nicht saisonbereinigt.
Deutsche Bundesbank

Wirtschaftlich bedingte Kurzarbeit wurde zu Jahresanfang als weiteres
Anpassungsinstrument bei schwacher Nachfrage etwas vermehrt genutzt. Zwar ist
der Anstieg moderat, aber die Kurzarbeiterzahl uberschritt gemal3 der ersten
Hochrechnung der BA flr Februar erstmals seit Juni 2022 die Marke von 200 000
Personen. Damals liefen die letzten Regelungen zur erleichterten Inanspruchnahme
von Kurzarbeit im Rahmen der Pandemie aus. Im Februar 2024 waren etwa 0,6 % der
sozialversicherungspflichtig Beschaftigten von konjunktureller Kurzarbeit betroffen.
Diese konzentrierten sich entsprechend der konjunkturellen Situation zu 85 % auf
Betriebe des Verarbeitenden Gewerbes.[®] In allen anderen Branchen spielte Kurzarbeit
bis zuletzt nur eine sehr kleine Rolle. Der langsam steigende Trend kdnnte kurzfristig
andauern, da auch die Zahl der Anzeigen zur wirtschaftlich bedingten Kurzarbeit bis
April 2024 auf dem etwas erhéhten Niveau verharrte. Auch hier melden vor allem
Betriebe des Verarbeitenden Gewerbes.

Die registrierte Arbeitslosigkeit erhéhte sich bis zuletzt, wenngleich nur sehr
langsam. Im Durchschnitt der Wintermonate waren saisonbereinigt 2,71 Millionen
Personen arbeitslos registriert, rund 24 000 Personen mehr als im Schlussviertel des
Jahres 2023. Die entsprechende Arbeitslosenquote stieg um 0,1 Prozentpunkte auf
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5,9 %. Im April kamen weitere 10 000 Arbeitslose hinzu, die zugehoérige Quote blieb
rundungsbedingt unverandert. Im Vergleich zum Vorjahresquartal waren im ersten
Vierteljahr 2024 rund 186 000 Personen mehr arbeitslos. Etwas Uber die Halfte dieser
Zunahme war dem konjunkturell beeinflussten Versicherungssystem des SGB III
zuzurechnen (+ 100 000). Aber auch fur einen Teil des Anstiegs im
Grundsicherungssystem des SGB II durfte die inzwischen zwei Jahre anhaltende
wirtschaftliche Schwache verantwortlich sein. Die Zahl der Langzeitarbeitslosen erhéhte
sich, und bei einigen von ihnen wird der Anspruch auf Versicherungsleistungen nach so
langer Zeit ausgelaufen sein. Der Anstieg der arbeitslosen Geflichteten aus der
Ukraine und aus den wichtigsten Asylherkunftslandern ist im Vorjahresvergleich
aufgrund fortschreitender Arbeitsmarktintegration relativ gering. Er kann den Anstieg
der Arbeitslosigkeit im Grundsicherungssystem nicht vollstandig erklaren.

Die Fruhindikatoren lassen fiir die kommenden Monate keine durchgreifende
Anderung am deutschen Arbeitsmarkt erwarten. Die gesamte Erwerbstatigkeit diirfte
auch weiterhin nur geringfugig steigen, worauf vor allem das IAB-
Beschaftigungsbarometer hinweist. Allerdings deutet in den von der schwachen
Wirtschaftsentwicklung besonders betroffenen Branchen des Verarbeitenden
Gewerbes, des Baugewerbes sowie des Handels nichts auf eine Verbesserung hin. In
diesen Branchen kdnnte die Beschaftigung weiter etwas sinken. Dies lasst sich der
Branchenaufteilung des ifo Beschaftigungsbarometers entnehmen, welches sich auf
Befragungen zu den Einstellungsplanen der gewerblichen Wirtschaft stutzt. Selbst
wenn sich die leichten konjunkturellen Erholungssignale verstarken sollten, durfte der
Bedarf nach Ausweitung der Beschaftigung zunachst noch verhalten bleiben. Denn die
Unternehmen hatten bei der geringeren Auslastung der jungsten Vergangenheit ihre
Stammbelegschaft weitgehend gehalten. AulRerdem war die durchschnittliche
Arbeitszeit im vierten Quartal 2023, bis hierhin liegen Daten vor, sehr niedrig. Sie durfte
ausgeweitet werden, ehe in groBerem Umfang zusatzliches Personal eingestellt wird.
So ist die Zahl der bei der BA gemeldeten offenen Stellen bis zuletzt gesunken. Auch
wenn der Bestand an Vakanzen gleichwohl noch relativ hoch ist, ist die Dynamik an neu
hinzukommenden Stellenausschreibungen vergleichsweise schwach. Etwas
widerspruchlich wirkt dagegen auf den ersten Blick die anhaltend hohe Vakanzdauer,
bis zu der eine offene Stelle besetzt werden konnte. Die Schwierigkeit, das passende
Fachpersonal zu finden, deutet auf eine vergleichsweise geringe Passgenauigkeit am
Arbeitsmarkt zwischen Anforderungen und Arbeitsangebot hin. Dies kann an
qualifikatorischem oder regionalem "Mismatch" liegen, aber auch an den
Arbeitsbedingungen beziehungsweise der Vergutung. Bei den Arbeitslosenzahlen
konnte sich der geringfugige Anstieg zunachst fortsetzen. Das IAB-Barometer
Arbeitslosigkeit hat sich zwar im letzten halben Jahr in kleinen Schritten verbessert, ist
aber weiterhin leicht im negativen Bereich.
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4 Lohne wachsen weiterhin stark

Die Tarifverdienste legten im Winter 2024 kraftig zu. Die Tarifverdienste
einschlieBlich der Nebenvereinbarungen stiegen im ersten Quartal um 6,2 %
gegenuber dem Vorjahr, nach 3,6 % im Jahresschlussquartal 2023. Zu diesem

erheblichen Lohnzuwachs trugen sowohl dauerhafte Tarifanhebungen als auch hohe
abgabenfreie Inflationsausgleichspramien bei.l” Auch ohne Sonderzahlungen
erhohten sich die Tarifverdienste im Winter mit 3,0 % gegenuber dem Vorjahr starker
als im Herbst.

Die Effektivverdienste diirften erneut stark gestiegen sein. Dafur sprechen die bis
einschliel3lich Marz 2024 vorliegenden kraftig erhéhten Brutto-Monatsverdienste aus
der Verdiensterhebung des Statistischen Bundesamtes. Damit setzt sich der seit dem

Frahjahr 2021 anhaltende, im langfristigen Vergleich recht hohe Auftrieb der

Effektivverdienste fort.

Arbeitsentgelte und Lohndrift Schaubild 4.6
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% %-Punkte
+6 Lohndrift" +2,0
+5 +1,5
Effektivverdienste +1,0
+4 q q
Tarifverdienste +05
+3 H = .
+2 —0,5
-1,0
+1
—1;5
0 f—
1.Vj. =20
=1 =2,

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
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nisses aus Effektiv- zu Tarifverdiensten berechnet.
Deutsche Bundesbank

Die jungsten Tarifabschllsse weisen auf ein weiterhin hohes Lohnwachstum hin.
Das auf zwolf Monate umgerechnete Lohnplus betragt zwischen 3,0 % in der Zeitarbeit
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und je nach Tarifbezirk bis zu 10,6 % in der Logistik und Spedition.[8! Der erste
regionale Abschluss im Einzelhandel Nord weist bei einer Gesamtlaufzeit von 36
Monaten mit 5,0 % per annum ebenfalls Gberdurchschnittliche Lohnsteigerungen aus.
Allerdings wurde der Schlichterspruch im Bauhauptgewerbe von den Arbeitgebern
abgelehnt. Daher bleiben hier die Tarifverdienste zunachst unverandert. Zudem gab es
im GroR3- und AulRenhandel seit dem Auslaufen der Tarifvertrage im Frihjahr 2023
keinen Anschlusstarifvertrag. Die damit verbundenen Monate ohne Tariflohnzuwachse
im Vorjahresvergleich dampfen den Anstieg im gesamtwirtschaftlichen
Tarifverdienstindex.

In der diesjahrigen Lohnrunde sind hohe Neuabschliisse zu erwarten. Die
Lohnforderungen der Gewerkschaften bewegen sich aktuell zwischen 7 % und 15 % fur
zwolf Monate Laufzeit und liegen damit im historischen Vergleich weiterhin hoch. Die
seit Februar neu hinzugekommenen Forderungen zeigen keinen Rickgang der
Forderungen an: So fordern die Gewerkschaften beispielsweise fur die Beschaftigten
privater und 6ffentlicher Banken ab Juni 2024 12,5 % mehr Lohn fur eine Laufzeit von
zwolf Monaten. Fur die Arbeitskrafte in der Gebaudereinigung verlangen sie einen um
3 € héheren Stundenlohn ab Januar 2025. Das entspricht im Ecklohn einem Plus von
16,7 %. Die von den Gewerkschaften angestrebten Lohnzuwachse sind vor allem in den
Dienstleistungen hoch angesetzt. Aber auch in allen anderen Branchen streben die
Gewerkschaften einen nachhaltigen Reallohnanstieg an. Die Inflation ist zwar seit dem
Hochpunkt im Herbst 2022 erheblich zurickgegangen. Aber den Gewerkschaften sind
die kumulierten Reallohnverluste der vergangenen drei Jahre weiterhin bewusst. Zum
Jahresende 2024 entfallen zudem die temporaren, abgabenfreien
Inflationsausgleichspramien. Daher geraten nun dauerhafte Lohnerhéhungen
verstarkt in den Fokus. Fur auch zukinftig noch vergleichsweise hohe
Lohnsteigerungen sprechen auch die - trotz leichtem Rickgang - immer noch
verbreiteten Arbeitskrafteknappheiten und die hohe Streikwilligkeit, die den
Gewerkschaften zuletzt Uberdurchschnittliche Durchsetzungsquoten ermdéglichten.
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5 Inflationsrate durfte zunachst wieder etwas steigen

Der Preisauftrieb nahm im Winter wieder etwas zu. Die Verbraucherpreise (HVPI)
stiegen im ersten Vierteljahr 2024 saisonbereinigt um 0,8 % gegenuber dem
Vorquartal, nach 0,2 % im Schlussquartal 2023. Grund hierfir war vor allem der starke
und breit basierte Preisanstieg bei Dienstleistungen. Dieser zeigte sich sowohl bei
administrierten Diensten, bei denen zum Beispiel Gebuhren haufig zum Jahreswechsel
angehoben werden, als auch bei nicht administrierten Diensten. Zudem verteuerten
sich IndustriegUter ohne Energie wieder etwas starker als im Herbst 2023. Dagegen
blieben die Preise fur Nahrungsmittel nahezu konstant, nachdem sie im Vorquartal
noch kraftig gestiegen waren. Die Preise fur Energie fielen erneut, wenn auch weniger
als im Herbst 2023. In der Vorjahresbetrachtung setzte sich der Disinflationsprozess im
ersten Quartal 2024 zwar fort, allerdings in deutlich gemaRigterem Tempo als zuvor. So
fiel die Inflationsrate nur noch vergleichsweise wenig von 3,0 % im Vorquartal auf

2,7 %. Die Kerninflationsrate (HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel) lag weiterhin
merklich oberhalb der Gesamtrate. Sie ermal3igte sich von 3,7 % auf 3,4 %.

Auch im April zogen die Preise etwas starker an. Saisonbereinigt erhdhte sich die HVPI
-Rate um 0,4 %, nach + 0,2 % im Marz. Ausschlaggebend hierfur war ein kraftiger
Anstieg der Energiepreise, die im Monat zuvor noch gesunken waren. Hier spielte eine
Rolle, dass die voribergehende Senkung des Mehrwertsteuersatzes fur Gas und
Fernwarme im April ausgelaufen war. Aber auch bei Nahrungsmitteln stiegen die
Preise wieder starker als im Marz. Die Preise fur Dienstleistungen, die seit Beginn des
Jahres deutlich gestiegen waren, verloren im April zwar insgesamt etwas an
Aufwartsdynamik. Dabei wurden aber, wie bereits in den Vormonaten, die Mieten
etwas starker angehoben. IndustrieglUter ohne Energie vergunstigten sich - der
Preisentwicklung auf den vorgelagerten Stufen folgend - erneut etwas. In der
Vorjahresbetrachtung stieg die Inflationsrate per saldo leicht an, von 2,3 % auf 2,4 %.12
Die Kernrate ging dagegen merklich von 3,2 % auf 2,9 % zuruck. Sie lag dennoch
weiterhin deutlich oberhalb der Gesamtrate. Uberraschend war hier der trotz des
relativ friithen Ostertermins kréaftige Preisanstieg fiir Pauschalreisen.['%
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Gesamt- und Kerninflation in Deutschland Schaubild 4.7
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Quelle: Statistisches Bundesamt und Eurostat.
Deutsche Bundesbank

Im Mai dirfte die Inflationsrate wieder steigen und kénnte in den nachsten
Monaten um ein etwas héheres Niveau schwanken. Grund hierfur sind zunachst
Basiseffekte beim 6ffentlichen Personennahverkehr. Hier waren die durchschnittlichen
Ticketpreise mit der Einfihrung des Deutschlandtickets im Mai 2023 sprunghaft
gesenkt worden. AuBRerdem durften die Energiepreise in der Vorjahresbetrachtung im
Mai und im spateren Verlauf des Jahres aufgrund von Basiseffekten wieder zulegen.
Insgesamt bestehen weiterhin Risiken fir den grundlegenden Disinflationsprozess. So
fiel das Lohnwachstum zuletzt kraftiger als erwartet aus. Dadurch kénnte insbesondere
der immer noch hohe Preisdruck bei Dienstleistungen langer anhalten.

Konjunktur in Deutschland
Deutsche Bundesbank, Monatsbericht - Mai 2024 100



6 Konjunkturaussichten hellen sich alimahlich auf

Im zweiten Quartal 2024 dirfte die Wirtschaftsleistung erneut etwas ansteigen. Die
Dienstleister durften ihre Erholung fortsetzen. Diese kdnnte sich sogar noch
verbreitern und verstarken, wenn auch vom privaten Konsum wieder erste Impulse
kommen. Darauf deuten die Umfrageergebnisse des ifo Instituts fur die konsumnahen
Dienstleistungsbranchen hin. Damit durften die steigenden realen verfugbaren
Haushaltseinkommen gegenuber der Verunsicherung der Konsumentinnen und
Konsumenten die Oberhand gewinnen. Weitere Kaufkraftgewinne sind zu erwarten, da
der Arbeitsmarkt voraussichtlich robust bleibt und die L6hne weiter kraftig steigen. In
der Industrie kénnten sich die energieintensiven Branchen moderat erholen. Fur eine
nachhaltige Belebung der Industrie mussten jedoch auch die Neuauftrage wieder breit
angelegt anziehen. Dies steht bislang noch aus. Die aufgehellten
Geschaftserwartungen im Verarbeitenden Gewerbe werden sich daher wohl erst ab der
zweiten Jahreshalfte in spurbar mehr Schwung in der Produktion niederschlagen. Auch
im Bau ist die Nachfrage noch sehr schwach, und eine grél3ere Belebung zeichnet sich
noch nicht ab. Im zweiten Quartal dirfte zudem die Normalisierung nach den
Witterungseffekten in den Vorquartalen dampfend wirken. Ein weiter rucklaufiger
Krankenstand kénnte hingegen die Wirtschaftsleistung erneut stitzen. Insgesamt
nimmt die Konjunktur in der Grundtendenz wohl allmahlich etwas Fahrt auf.

Positive Impulse sind von den Dienstleistern und wohl auch vom privaten Konsum
zu erwarten. Der Dienstleistungssektor durfte im zweiten Quartal merklich zulegen. So
verbesserte sich die Geschaftslage der Dienstleister im April den dritten Monat in Folge,
und auch die Geschaftserwartungen hellten sich weiter auf. Die Erholung verstarkt sich,
weil auch von den konsumnahen Branchen wieder Impulse kommen durften. Dies
signalisiert die ifo Geschaftslage in den konsumnahen Dienstleistungsbereichen
Einzelhandel und Gastgewerbe, die sich kraftig verbesserte. Die Ausweitung der
Ausgabenspielrdaume der privaten Haushalte kdnnte sich also zunehmend auch in den
Konsumausgaben niederschlagen. Allerdings ist eine kraftige Aufhellung der
Konsumfreude noch nicht erkennbar. Das GfK-Konsumklima legte im April zwar das
dritte Mal in Folge zu. Insbesondere die Einkommenserwartung stieg deutlich, und die
Anschaffungsneigung nahm leicht zu. Allerdings erhéhte sich auch die Sparneigung.
Zumindest bei Kaufen von Kraftfahrzeugen hielten sich die Verbraucher im April noch
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zuruck. Die Zulassungen privater Kraftfahrzeuge legten gemal3 Angaben des VDA zwar
im Vormonatsvergleich zu, unterschritten das Mittel des Vorquartals aber noch deutlich.

Die Industriekonjunktur bleibt dagegen wohl vorerst noch gedampft. Im April
verschlechterte sich gemal3 Umfragen des ifo Instituts die Geschaftslage im
Verarbeitenden Gewerbe. Aul3erdem verringerte sich der industrielle Auftragseingang
im Marz saisonbereinigt weiter. Ohne volatile GroRauftrage blieb der Auftragseingang
zwar nahezu auf dem Vormonatsniveau. Im Mittel des ersten Quartals ging er jedoch
weiter deutlich zurtck. Dabei sank die Nachfrage sowohl aus dem In- als auch aus dem
Ausland. Es gibt aber auch Anzeichen dafur, dass ein Wendepunkt der
Industriekonjunktur in Reichweite ruckt. So konnte sich die Erholung der
energieintensiven Industrie fortsetzen. Dafur spricht, dass die Hersteller chemischer
Erzeugnisse im Vorquartalsvergleich das dritte Nachfrageplus in Folge verzeichneten.
Zudem stieg die Anzahl produzierter Personenkraftwagen gemald Angaben des VDA im
April den dritten Monat in Folge deutlich. Und schlieB3lich erhdhte sich in der Industrie
insgesamt der Auftragseingang ohne GroRauftrage aus dem Ausland im Marz
gegenuber dem Vormonat kraftig. Dies kénnte ein Vorbote fur eine breitere Belebung
der Nachfrage sein. Die kurzfristigen Exporterwartungen und Produktionsplane sowie
die Geschaftserwartungen fur die kommenden sechs Monate deuten laut ifo Umfragen
in die gleiche Richtung. Sie lagen im April deutlich Gber dem Vorquartal. Alles in allem
erscheint eine durchgreifende Belebung der Industrie aber erst fur die zweite
Jahreshalfte wahrscheinlich.

Nachfrage nach Industriegiitern und Bauleistungen Schaubild 4.8

in konstanten Preisen, saison- und kalenderbereinigt, vierteljahrlich

2021 =100, log. Mafistab MaRstab vergroRert, 2015 =100, log. Mafsstab
105  Industrieauftrage Auftrage des Bauhauptgewerbes 135
100
monatlich 130
95
125
90
120
85
80 === |nsgesamt 15
=== ohne GroRauftrage
75 110
70 105
65 100
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt.
Deutsche Bundesbank
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1. Diese abwarts gerichtete Revision ist jedoch vor dem Hintergrund etwas besserer Ergebnisse fur die
Vorquartale zu sehen. Die BIP-Jahresrate fir 2023 wird daher nun sogar um 0,1 Prozentpunkte héher
ausgewiesen (und liegt kalenderbereinigt bei null). Die Saisonbereinigung umfasst hier und im Folgenden
auch die Ausschaltung von Kalendereinflissen, sofern sie nachweisbar und quantifizierbar sind.

2. Die Bundesnetzagentur schatzt die Gefahr einer angespannten Gasversorgung mittlerweile als gering ein.
Der Verlauf der Speicherfiillstande entsprach im April 2024 etwa dem Niveau des Vorjahres. Vgl.:
Bundesnetzagentur (2024).

3. Diese haben teilweise eher einen strukturellen denn einen konjunkturellen Charakter, vgl. den Exkurs zu den
«Inldndische Investitionshemmnisse fur deutsche Unternehmen®”.

4. Der Tiefbau erhielt in den vergangenen Quartalen auch Schub vom Infrastrukturausbau im Kontext der
Energie- und Mobilitdtswende. Vgl.: Zentralverband Deutsches Baugewerbe (2023).

5. Vgl.: GfK (2024). Die von GfK erhobene Anschaffungsneigung sank im ersten Quartal spurbar, und die
Sparneigung lag deutlich tGber dem Vorquartal.

6. Die Hochrechnung der BA zur wirtschaftsfachlichen Gliederung der Kurzarbeiterstatistik reicht aktuell bis
Januar 2024.

7. Zu diesem hohen Anstieg tragt unter anderem die dauerhafte Anhebung der tabellenwirksamen Leistungen
im Offentlichen Dienst des Bundes und der Gemeinden bei (um 200 € Sockelbetrag zuziiglich + 5,5 % ab Marz
2024). Hinzu kommen hohe Inflationsausgleichspramien, zum Beispiel im Offentlichen Dienst der Lander
ohne Hessen (insgesamt 1 920 € wurden im Méarz 2024 ausgezahlt).

8. Bezogen auf den Eckentgeltempfanger. In niedrigeren Entgeltgruppen kann der Anstieg aufgrund von
Sockelbetragen und Inflationsausgleichspramien héher und in héheren Entgeltgruppen niedriger ausfallen.
9. Die VPI-Rate lag im April unverdndert bei 2,2 %.
10. Hierbei durften auch hohere Angebotspreise flr Kreuzfahrten eine Rolle gespielt haben. Vgl. zur Prognose
der HVPI-Teilkomponente "Pauschalreisen" anhand von vorausschauenden Buchungsdaten auch:
Schnorrenberger et al. (2024)..
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