Konjunktur in
Deutschland



1 Deutsche Wirtschaftsleistung im zweiten Vierteljahr
leicht gesunken

Die deutsche Wirtschaftsleistung ging im zweiten Vierteljahr 2024 entgegen den
Erwartungen leicht zurtick. Gemal der Schnellmeldung des Statistischen
Bundesamtes sank das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) um saisonbereinigt 0,1 %
gegeniber dem Vorquartal.?) Dieses vorliufige Ergebnis unterliegt einer erhéhten
Revisionswahrscheinlichkeit. Denn wichtige Statistiken fur den Handel und den
Dienstleistungsbereich, die in die BIP-Schatzung einflieRen, werden gegenwartig
verzdgert verdffentlicht und liegen fur die letzten Monate noch nicht vor. Im ersten
Quartal hatte das BIP noch um 0,2 % zugelegt. Der Schnellmeldung zufolge nahmen
insbesondere die Investitionen in Ausrdstungen und Bauten ab. Fur die Bautatigkeit

war infolge eines durch Witterungseinflisse begunstigten Anstiegs im ersten Quartal
eine Normalisierung erwartet worden. Aber auch daruber hinaus blieben wesentliche

Belastungsfaktoren im zweiten Quartal bestehen. So war die Nachfrage nach
Industrieprodukten aus dem Ausland weiter schwach. Die gestiegenen
Finanzierungskosten und die erhéhte wirtschaftliche und politische Unsicherheit

dampften die Investitionen. Die privaten Verbraucherinnen und Verbraucher zeigten
sich nach wie vor verunsichert, sodass die kraftigen Lohnsteigerungen sich weiterhin

nicht in eine gleichermal3en schwungvolle Belebung der Konsumausgaben Ubersetzten.

1 Innominaler Betrachtung stieg das BIP dagegen kraftig um 1,4 %. Die Saisonbereinigung umfasst hier und im

Folgenden auch die Ausschaltung von Kalendereinflissen, sofern sie nachweisbar und quantifizierbar sind.

Mit der Schnellmeldung wurden auch die Vorquartale revidiert, aufgrund einer Generalrevision der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen teilweise ab 1991. Vgl.: Statistisches Bundesamt (2024a).
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Bruttoinlandsprodukt in Deutschland Schaubild 4.1

2020 =100, preis-, saison- und kalenderbereinigt, log. Malstab

Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt.
Deutsche Bundesbank
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2 Weiterhin schwache Industriekonjunktur und wohl
nur verhaltene Belebung des Konsums

Industrieproduktion und Warenexporte nahmen ihren Abwartstrend im zweiten
Vierteljahr 2024 trotz sich stabilisierender Nachfrage wieder auf. Die
Industrieproduktion ging im zweiten Quartal saisonbereinigt wieder zurtick und setzte
somit ihren lediglich im ersten Quartal unterbrochenen Negativtrend fort. Dabei gab
die Herstellung von Vorleistungs- und Investitionsgutern starker nach als die
Produktion von Konsumgutern. Unter den Vorleistungsgutern sank erneut die
Herstellung von elektrischen Ausristungen besonders stark. Dagegen lagen die
energieintensiven Wirtschaftszweige, die ganz Uberwiegend den
Vorleistungsproduzenten zugeordnet sind, wie schon im Vorquartal im Plus. Vor allem
die Produktion in der Chemieindustrie stieg weiter kraftig an. Die energieintensiven
Wirtschaftszweige Uberwanden damit den seit Anfang 2022 anhaltenden Abwartstrend,
der durch die zwischenzeitlich massiv gestiegenen Energiepreise hervorgerufen
worden war. 2 Die Schwéche der Investitionsgiterproduktion war erneut stark vom
Maschinenbau getrieben. Dagegen konnten die Hersteller von Kraftwagen und
Kraftwagenteilen das erste Mal seit Uber einem Jahr wieder ein Produktionsplus
vorweisen. Im Sog der schwachen Produktion gingen auch die realen Warenexporte im
zweiten Quartal saisonbereinigt deutlich zurtck. Die Industriekonjunktur leidet auch
weiter unter einer schwachen Nachfrage. Die Auftragseingange in der deutschen
Industrie legten in ihrer Grundtendenz, das heil3t ohne die volatilen GroRauftrage, zwar
merklich zu. Das Niveau ist aber nach wie vor niedrig. Und der Anteil der Betriebe, die
unter einem Auftragsmangel leiden, stieg gemalR Umfrage des ifo Instituts im Juli
erneut an - auf nunmehr 43,6 %.

Die Ausrustungsinvestitionen bremsten die Wirtschaftsaktivitat im zweiten Quartal
merklich. Wie in den Vorquartalen belasteten hohe Finanzierungskosten und die
wirtschaftspolitische Unsicherheit die Investitionstatigkeit deutscher Unternehmen.
Zudem wirkt sich der Auftragsmangel im Verarbeitenden Gewerbe zunehmend negativ
auf den Auslastungsgrad aus. So sank die Kapazitatsauslastung im Verarbeitenden

2 Dennoch liegt das Produktionsniveau der energieintensiven Wirtschaftszweige weiterhin mehr als 10 % unter
jenem vor Beginn des russischen Angriffskrieges gegen die Ukraine.
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Gewerbe laut Umfragen des ifo Instituts auf nur noch 77,5 % im Juli.3 Sie liegt damit
jetzt 6 Prozentpunkte unter ihrem langfristigen Mittelwert. Auf merklich schwachere
Ausrustungsinvestitionen deuten auch die preisbereinigten Inlandsumsatze der
Investitionsguterproduzenten hin. Ihr RUckgang beschleunigte sich im
Vorquartalsvergleich saisonbereinigt noch einmal und war Uber die Branchen hinweg
breit verteilt. Die preisbereinigten Importe von Investitionsgutern stagnierten den bis
Mai verfuigbaren Angaben zufolge. Sie bildeten damit keinen Ausgleich zu den
racklaufigen Inlandsumsatzen.

Neben den Bauinvestitionen ging auch die Wertschépfung im Baubereich zuruck.
Nach einer leichten Expansion im Vorquartal sank die Bauproduktion im zweiten
Quartal saisonbereinigt namlich wieder etwas und lag auf einem ahnlichen Niveau wie
im Schlussquartal 2023. Diese Auf- und Abwartsbewegung wurde wesentlich von
Witterungseinflissen gepragt. So hatte die Bauproduktion im ersten Quartal noch von
einer auBBergewdhnlich milden Witterung profitiert. Im zweiten Quartal dirfte dann
eine entsprechende Gegenbewegung zum Ruckgang der Erzeugung beigetragen
haben. Hierauf deutet etwa die ifo Umfrage zur Behinderung der Bautatigkeit durch
Witterungseinflisse hin. Die Divergenz in der wirtschaftlichen Dynamik von Hoch- und
Tiefbau setzte sich im zweiten Quartal nicht weiter fort. Beide Sektoren wiesen einen
ahnlich starken Produktionsrtickgang aus. Gleichzeitig verzeichnete der Hochbau eine
etwas gunstigere Entwicklung der Nachfrage und schloss - gemessen am
Auftragseingang - wieder etwas zum Tiefbau auf. In letzterem stagnierte der
Auftragseingang im Vorquartalsvergleich lediglich. Wie die Industrie leidet auch das
Baugewerbe unter einer schwachen Nachfrage. Hier schlagen sich die nach wie vor
hohen Bau- und Finanzierungskosten nieder. So lag der durchschnittliche Effektivzins
far private Wohnungsbaukredite im Juni mit 4,0 % sogar leicht héher als im Vorquartal.
Im Bauhauptgewerbe insgesamt erhohte sich der Auftragseingang im Mittel von April
und Mai gegenuber dem Vorquartal zwar etwas. Er blieb allerdings immer noch ganz
erheblich hinter seinem Stand vom ersten Quartal 2022 zurick. Auch im
Wohnungsbau, in dem die Nachfrage zuvor besonders stark eingebrochen war, gingen
im April und Mai deutlich mehr Auftrage ein als noch im ersten Quartal. Gleichwohl
blieb der Anteil der Unternehmen im Bauhauptgewerbe, die von einem
Auftragsmangel berichten, laut Umfragen des ifo Instituts mit 38 % im Juli nur knapp
unter den jungsten Hochstmarken. Aul3erdem ging die Anzahl der Baugenehmigungen
im zweiten Quartal insgesamt wieder kraftig zurtick, auch im Wohnungsbau.

3 Die entsprechende Frage wird in den Umfragen des ifo Instituts nur vierteljahrlich gestellt. Die Ergebnisse
werden stets im ersten Monat eines Quartals veroffentlicht.
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Produktion in der Industrie und im Baugewerbe Schaubild 4.2

2021 =100, saison- und kalenderbereinigt, vierteljahrlich, log. MafRstab
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Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt.
Deutsche Bundesbank

Den gegenwartig nur mit groBer Verzégerung vorliegenden Indikatoren zufolge
blieb der private Konsum trotz gunstiger Rahmenbedingungen wohl verhalten,
wahrend die Dienstleister weiter moderat zugelegt haben kénnten. Gegenwartig
liegen wichtige Statistiken fir den Handel und den Dienstleistungsbereich lediglich mit
groBer Verzégerung vor. Grund ist eine Uberarbeitung des Meldewesens.4 So reichen
die veroffentlichten Umsatze im Einzel- und Grof3handel sowie im Gastgewerbe bislang
nur bis April. Fur die Dienstleistungsproduktion sind noch gar keine Monatswerte fur
das zweite Quartal verfugbar. Dies erschwert die Konjunktureinschatzung in den
betroffenen Bereichen erheblich. Auch die Schnellmeldung des BIP fir das zweite
Vierteljahr unterliegt aus diesem Grund einer erhéhten Revisionswahrscheinlichkeit.
Gesichert ist gleichwohl, dass die zuvor schon wichtigen Stltzen des privaten

Konsums - der robuste Arbeitsmarkt sowie kraftige Realeinkommenszuwachse - auch
im zweiten Quartal intakt waren. Die Konsumenten blieben trotzdem verunsichert.
Darauf lasst etwa die laut GfK-Umfrage fortgesetzt hohe Sparneigung schliel3en. Die
Einkommenserwartungen stiegen im zweiten Quartal zwar merklich an, die
Anschaffungsneigung profitierte davon jedoch kaum. Gleichwohl wurden nach einem
deutlichen Rickgang im Vorquartal wieder etwas mehr private Kraftfahrzeuge
zugelassen. Dazu trug auch bei, dass sich die Neuzulassungen von Elektrofahrzeugen

4 Vgl.: Statistisches Bundesamt (2024b).
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(von niedrigem Niveau aus) etwas erholten. Sie waren zum Jahreswechsel
eingebrochen, nachdem eine Férderung fir private Halter ausgelaufen war. Fur den
Einzelhandel deuten die bis April vorliegenden preisbereinigten Umsatze immerhin auf
einen gunstigen Start in das zweite Quartal hin. Die Umsatze im Gastgewerbe lagen
dagegen im April etwas unter dem Vorquartalsdurchschnitt. Unter dem Strich durfte
der private Konsum etwas zugelegt haben. Er durfte gleichwohl weiter hinter den
realen Einkommenszuwachsen zuruckgeblieben sein. Im Dienstleistungssektor kénnte
sich der moderate Aufwartstrend aus dem ersten Quartal indes fortgesetzt haben.
Darauf deuten der entsprechende ifo Geschaftslageindikator sowie der S&P Global
Einkaufsmanagerindex hin. Zudem profitierte die Dienstleistungsproduktion im
zweiten Quartal von einer gunstigen Startposition, denn ihr Niveau lag im Marz
deutlich Uber dem Durchschnitt des ersten Quartals.
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3 Arbeitsmarkt mit wenig Dynamik

Der Arbeitsmarkt blieb trotz der stockenden konjunkturellen Erholung
vergleichsweise stabil. Die Beschaftigung erhdhte sich im zweiten Quartal 2024
moderat. Der Anstieg war allerdings nicht kraftig genug, um die durch Zuwanderung
steigende Zahl an Erwerbspersonen vollstandig aufzunehmen. Deshalb stieg auch die
Arbeitslosenzahl etwas an. Die anhaltende wirtschaftliche Schwache drickte sich auch
in moderat zunehmender Kurzarbeit und einem langsam sinkenden Stellenangebot
aus. Kurzfristig durfte sich an dieser Entwicklung nur wenig andern.

Die Zahl der Erwerbstatigen in Deutschland vergroéRerte sich im Fruhjahr leicht. Im
Durchschnitt waren saisonbereinigt 54 000 Personen mehr beschaftigt als im Winter
2024, ein Zuwachs von 0,1 %. > Der bereits langer anhaltende rucklaufige Trend bei der
Selbststandigkeit setzte sich fort, und die ausschlieB3lich geringfligig entlohnte
Beschaftigung veranderte sich kaum. Der Stellenzuwachs war in erster Linie den
sozialversicherungspflichtigen Beschaftigungsverhaltnissen zuzurechnen.

Dabei hielt die sektorale Zweiteilung der vergangenen Quartale an. So profitierten
durch den demografischen Wandel und den Umbau der Energieversorgung vor allem
Bereiche der 6ffentlichen Grundversorgung von einer erhéhten Nachfrage nach
sozialversicherungspflichtig Beschaftigten. Dazu zahlen das Gesundheits- und
Sozialwesen, der Offentliche Dienst, der Bildungssektor und die Energie- und
Wasserversorgung. In einigen weiteren Dienstleistungsbereichen war der
Beschaftigungsstand ebenfalls héher als im Winter, vor allem in der Beherbergung und
Gastronomie® und den qualifizierten Unternehmensdienstleistungen.

5 Im Rahmen der Generalrevision 2024 der VGR wurde die Erwerbstatigkeit am Arbeitsort seit 1991 nach oben
revidiert. Mit der Verdéffentlichung der Daten fir den Monat Juni 2024 liegen die Erwerbstatigenzahlen im
ersten Halbjahr 2024 etwa % % hoher als zuvor ausgewiesen. Die zugrunde liegende konjunkturelle
Beschaftigungsentwicklung veranderte sich jedoch nicht nennenswert. Siehe: Statistisches Bundesamt (2024c).

6 Die FuBballeuropameisterschaft der Manner in Deutschland spielt hierfir keine Rolle. Zum einen reichen die
Daten zur sozialversicherungspflichtigen Beschaftigung erst bis zum Mai 2024, zum anderen dirfte die
FuBBballeuropameisterschaft vor allem kurzfristige und geringfligig entlohnte Beschaftigungsverhaltnisse in
diesem Bereich geschaffen haben.
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Arbeitsmarkt in Deutschland Schaubild 4.3
saisonbereinigt, monatlich
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Quellen der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt und Bundesagentur fur Arbeit. 1 Nicht saisonbereinigt.
Deutsche Bundesbank

Vor allem im Verarbeitenden Gewerbe und im Baugewerbe beeintrachtigt die
nunmehr seit ber zwei Jahren anhaltende konjunkturelle Schwache die
Arbeitsnachfrage. Zunachst wurden zwar die Stammbelegschaften weitgehend
gehalten und Anpassungen Uber den verringerten Einsatz von Leiharbeit aufgefangen.
Seit etwa einem Jahr sinkt in beiden Wirtschaftsbereichen aber auch die Zahl der
sozialversicherungspflichtig Beschaftigten. Der Rickgang ist gleichwohl moderat. Denn
auch innerhalb des Verarbeitenden Gewerbes stehen einige Branchen gut da und
bauen Beschaftigung auf. Disaggregierte, sektorale Daten liegen erst bis Ende 2023
vor. Demnach expandierte die Stellenzahl im Laufe des Jahres 2023 kraftig um 2% % bis
5% in der Herstellung von DV-Geraten und Elektronik, im sonstigen Fahrzeugbau, der
Reparatur und Installation von Maschinen und bei pharmazeutischen Gutern. Zudem
erhohte sich die Beschaftigung im Maschinenbau nennenswert. Die energieintensiven
Wirtschaftszweige waren hingegen von gewissen Beschaftigungsverlusten betroffen.
AuBBerdem sank die Beschaftigung im abgelaufenen Jahr spirbar in der Herstellung
von Metallerzeugnissen, Gummi- und Kunststoffwaren sowie einigen konsumnahen
Industrien. Dabei durften neben konjunkturellen auch strukturelle Grinde vorliegen.
Insbesondere im Verarbeitenden Gewerbe wird zusatzlich Kurzarbeit als
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Anpassungsinstrument genutzt, um Nachfrageschwachen zu Uberbricken. Hiervon
waren im April 2,8 % aller sozialversicherungspflichtig Beschaftigten in diesem Bereich
betroffen. In der restlichen Wirtschaft spielte Kurzarbeit praktisch keine Rolle.

Die registrierte Arbeitslosigkeit erhéhte sich weiter leicht. In den drei
Frihjahrsmonaten waren im Durchschnitt saisonbereinigt 2,76 Millionen Personen
arbeitslos, rund 46 000 Personen mehr als im ersten Quartal 2024. Die entsprechende
Arbeitslosenquote blieb unverandert bei 5,9 %, auch weil die Erwerbspersonenzahl
stieg. Im Juli kamen gegenuber dem Vormonat weitere 18 000 Arbeitslose hinzu, und
die zugehorige Quote erreichte damit 6,0 %. Die Zunahme der letzten Monate liegt
mehrheitlich an Zugangen in das konjunkturreagible Versicherungssystem des SGB III.
Dagegen trugen die Gefluchteten aus der Ukraine - die vor allem in das
Grundsicherungssystem eingehen wirden - kaum noch zum Anstieg der
Arbeitslosigkeit bei. Bei ihnen schreitet die Arbeitsmarktintegration voran, die
Ubergange in Beschaftigung haben sich in den letzten Monaten spiirbar verbessert.

An der schwunglosen Arbeitsmarktentwicklung durfte sich den Vorlaufindikatoren
zufolge in den kommenden Monaten wenig andern. Das IAB-
Beschaftigungsbarometer fur die Gesamtwirtschaft befindet sich weiterhin im leicht
positiven Bereich. Das deutet auf einen leichten Beschaftigungsanstieg wie in den
vergangenen Monaten hin. Die Einstellungsabsichten der gewerblichen Wirtschaft fur
die nachsten drei Monate, wie sie das ifo Institut in seinen Befragungen ermittelt,
weisen zwar seit ein paar Monaten eine Bodenbildung auf. Sie befinden sich allerdings
im leicht negativen Bereich. Beides trifft vor allem auf das Verarbeitende Gewerbe zu.
Im Handel ist die negative Trendentwicklung des Fruhindikators noch nicht gebrochen.
Die Dienstleistungsunternehmen (ohne Handel) planen hingegen in der Summe mit
einem leichten Beschaftigungsplus. Die Zahl der bei der BA gemeldeten offenen Stellen
ist weiterhin rucklaufig. Insbesondere die Dynamik bei neu eingehenden
Stellenangeboten ist Uberaus niedrig. Da die Unternehmen wahrend der andauernden
konjunkturellen Schwachephase weitgehend auf Entlassungen verzichtet haben, ist der
Einstellungsbedarf nicht hoch. Das vom IAB in Betriebsbefragungen ermittelte
gesamtwirtschaftliche Stellenangebot ist zwar in den letzten Quartalen ebenfalls
gesunken, weist aber im historischen Vergleich noch immer ein ausgesprochen hohes
Niveau auf. Dies deutet ebenso wie die hohe Vakanzdauer der offenen Stellen auf
anhaltende Schwierigkeiten bei der Stellenbesetzung und eine relativ hohe
Anspannung zumindest auf einigen Teilarbeitsmarkten fur bestimmte Fachkrafte hin.
Bei den Arbeitslosenzahlen kdnnte sich der Anstieg zumindest abschwachen. Das IAB-
Barometer Arbeitslosigkeit hat sich zuletzt etwas erholt, befindet sich jedoch weiterhin
leicht im negativen Bereich.
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4 Lohne steigen im Trend noch immer kraftig

Die Tarifverdienste stiegen auch im Friihjahr 2024 deutlich. Die Tarifverdienste
einschlieBlich der Nebenvereinbarungen erhohten sich im zweiten Quartal um 3,1 %
gegenuber dem Vorjahr, nach 6,2 % zuvor. Dies lag vor allem an den Effekten hoher
abgabenfreier Inflationsausgleichspramien aus dem Vorjahr, die die Rate im ersten
Quartal erheblich anhoben und im zweiten Quartal stark dampften.”) Ohne
Berucksichtigung dieser Sonderzahlungen nahmen die Tarifverdienste im Fruhjahr mit
4,2 % gegenuber dem Vorjahr spurbar starker zu als im Winter (3,0 %). Die dauerhaften
Lohnsteigerungen gewinnen an Bedeutung.

Die Effektivverdienste legten ebenfalls stark zu. Darauf deuten die bis einschlieR3lich
Juni 2024 verfugbaren kraftig erhéhten Brutto-Monatsverdienste aus der
Verdiensterhebung des Statistischen Bundesamtes hin.® Das im langfristigen
Vergleich hohe Wachstum der Effektivverdienste setzt sich fort.

7 Das Lohnwachstum im zweiten Quartal wurde vor allem durch einen negativen Basiseffekt im Offentlichen
Dienst des Bundes und der Kommunen sowie in der Energieversorgung stark gedampft. Im Vergleich zum
Vorjahr minderten dort die hohen Inflationsausgleichspramien vom Juni 2023 den Lohn.

8 Indiese Statistik gehen nur die Nominalldhne von Vollzeitbeschaftigten ein. Auch in dieser Erhebung schlug
sich der Basiseffekt der Inflationsausgleichspramien des Vorjahres im Offentlichen Dienst und der
Energieversorgung dampfend in der Zuwachsrate nieder.
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Arbeitsentgelte und Lohndrift Schaubild 4.4

Veranderung gegentber Vorjahr, auf Monatsbasis

% 1.Vj. %-Punkte
+6 Lohndrift" +2,0
1
+5 1.Hj. e
Effektivverdienste +1.0
+4 . .
Tarifverdienste +05
+3 H o= i
-
4o 1.Vj. -0,5
-1,0
Sl
—1,5
0 = -2,0
=1 -2,5
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Quellen: Statistisches Bundesamt (Effektivverdienste) und Deutsche Bundesbank (Tarifverdienste). 1 Die Lohndrift wird als Vorjahresrate des Verhalt-
nisses aus Effektiv- zu Tarifverdiensten berechnet.

Deutsche Bundesbank

In den jungsten Tarifabschlussen wurden zudem hohe Lohnsteigerungen
vereinbart. Das auf zwdlf Monate umgerechnete Lohnplus lag in fast allen Branchen,
die sich im zweiten Vierteljahr auf einen neuen Tarifvertrag einigten, zwischen 4% und
6 %.? Dabeilag die Chemische Industrie (mit den Privatbanken) am unteren und das
Bauhauptgewerbe am oberen Rand. Hervorzuheben ist, dass die jungsten und im
langerfristigen Vergleich hohen Abschlisse in diesen drei Branchen ausschlieR3lich
dauerhafte Lohnanhebungen und keine Inflationsausgleichspramien mehr vorsehen.
Im Einzelhandel sowie im GroR3- und AuBenhandel wurden nach fast einjahrigen
Verhandlungen kraftige Lohnsteigerungen vereinbart (5,0 % beziehungsweise 4,8 % per
annum). Die vereinbarten Inflationsausgleichspramien und die Nachzahlungen
rickwirkender Tarifanhebungen werden allerdings erst im dritten Quartal ausgezahlt
und tragen dann zu einer hohen gesamtwirtschaftlichen Zuwachsrate der
Tarifverdienste bei.

Auch in den anstehenden Verhandlungen zeichnen sich hohe Neuabschlisse ab. Die
Lohnforderungen der Gewerkschaften sind weiterhin hoch und bewegen sich derzeit
zwischen 7% und 19 % fur eine Laufzeit von zwdlf Monaten. Dabei liegt die IG Metall fur

9 Die Werte beziehen sich auf den Eckentgeltempfanger. In niedrigeren Entgeltgruppen kann der Anstieg
aufgrund von Sockelbetragen und Inflationsausgleichspramien héher und in héheren Entgeltgruppen
niedriger ausfallen.
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die Metall- und Elektroindustrie in der aktuellen Tarifrunde am unteren Rand dieses
Spektrums, die Systemgastronomie am oberen Rand. Gegenwartig stechen die
Lohnforderungen in den Dienstleistungen besonders heraus.'? In den vergangenen
drei Jahren sind sowohl im Produzierenden Gewerbe als auch in den Dienstleistungen
Reallohnverluste aufgelaufen. Daher streben die Gewerkschaften einen nachhaltigen
Reallohnausgleich an. Vor dem Hintergrund, dass die Inflationsausgleichspramien nur
noch bis zum Jahresende 2024 abgabenfrei sind, legen die Gewerkschaften den Fokus
nunmehr auf dauerhafte Lohnsteigerungen. Die bis zuletzt hohe Streikbereitschaft und
die immer noch verbreitete Arbeitskrafteknappheit sprechen fur auch kunftig
vergleichsweise hohe Lohnanhebungen.

10 Neben den rund 19% in der Systemgastronomie betragen sie beispielsweise 12,5 % bei den &ffentlichen
Banken und etwa 16 % im Gebaudereinigerhandwerk (bezogen jeweils auf das Eckentgelt).
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5 Disinflationsprozess stockt voriubergehend

Der Preisauftrieb ging im zweiten Vierteljahr 2024 gegentiber dem Vorquartal nicht
weiter zuruick. Die Verbraucherpreise (HVPI) stiegen im Frihjahr wie schon im
Winterquartal saisonbereinigt merklich um 0,8 % gegeniber dem vorangegangenen
Quartal. MaBgeblich hierfur war die weiterhin kraftige Verteuerung der
Dienstleistungen. Die Preise einiger Dienstleistungen, wie solche im Sozialwesen oder
von Versicherungen, wurden wohl mit einiger Verzégerung an Uber einen langeren
Zeitraum aufgelaufene Kostenanstiege angepasst. Auch die Mieten wurden erneut
starker als im langfristigen Durchschnitt angehoben. Nahrungsmittel verteuerten sich
ebenfalls ahnlich wie in den letzten Quartalen und damit insgesamt moderat. Bei den
Industriegltern ohne Energie kam der Preisauftrieb dagegen zum Erliegen. Dies gilt
auch, wenn man Bekleidung und Schuhe, deren Preise Ublicherweise stark schwanken,
herausrechnet. Dies wurde dadurch ausgeglichen, dass die Preise fir Energie wieder
merklich stiegen. In den beiden Vorquartalen waren sie hingegen noch
zuriickgegangen. Zum einen zogen die Olpreise wieder an. Und die Auswirkung dieses
Anstiegs wurde durch die Abwertung des Euro noch etwas verstarkt. Zum anderen lief
die vorubergehende Senkung des Mehrwertsteuersatzes auf Gas und Fernwarme zum
April aus.

In der Vorjahresbetrachtung verlangsamte sich der Disinflationsprozess weiter. Die
Inflationsrate insgesamt ging von 2,7 % im Winter nur leicht auf 2,6 % im Fruhjahr
zurtick. ™ Auch die Rate ohne Energie und Nahrungsmittel sank nur leicht von 3,4 %
auf 3,2 %. Der Ruckgang wurde hier allerdings durch einen Basiseffekt gebremst: Im
Mai 2024 entfiel der dampfende Effekt auf die Vorjahresrate infolge der Einfuhrung des
Deutschlandtickets im Mai 2023.

Im Juli stieg die Inflationsrate im Vorjahresvergleich sogar leicht, wahrend die
Kernrate unverandert blieb. Letztere betrug weiterhin 3,3 %. Die Inflationsrate
insgesamt erhéhte sich dagegen leicht von 2,5 % auf 2,6 %. 12 Gegeniiber dem
Vormonat zogen die Verbraucherpreise im Juli saisonbereinigt moderat an. Dabei
stiegen die Preise fur Energie zwar an, aber weniger stark, als die spurbare

11 Beim nationalen Verbraucherpreisindex (VPI) betrug die entsprechende Rate 2,3 %, nach 2,5 %.
12 Beim nationalen Verbraucherpreisindex stieg die Rate ebenfalls leicht von 2,2 % auf 2,3 %.
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Verteuerung der Rohdlnotierungen nahelegen wurde. Dies kdnnte an einer
Kompression der Gewinnmargen bei Mineralélprodukten gelegen haben.
Industrieglter ohne Energie sowie Nahrungsmittel verteuerten sich ebenfalls lediglich
im Ublichen Rahmen. Bei Dienstleistungen blieb der Preisanstieg dagegen
uberdurchschnittlich.

Gegen Jahresende ist aus heutiger Sicht vorubergehend wieder mit etwas héheren
Inflationsraten zu rechnen. Die zuvor negativen Teuerungsraten bei Energie kehren
sich dann ins Positive. Dies liegt vor allem an den riucklaufigen Energiepreisen im
Schlussquartal 2023. Aber auch die gegenwartig gedruckten Gewinnmargen bei
Mineraldlprodukten kdnnten allmahlich wieder steigen. Die Kerninflation durfte
aufgrund des weiterhin starken Lohndrucks ebenfalls noch auf erhéhtem Niveau
verbleiben.

Gesamt- und Kerninflation in Deutschland Schaubild 4.5
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Quellen: Statistisches Bundesamt und Eurostat.
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6 Deutsche Wirtschaft kampft weiterhin mit Gegenwind

Im dritten Quartal 2024 kénnte die Wirtschaftsleistung leicht zulegen. Der private
Konsum durfte - ebenso wie die Dienstleister -wachsen. Zwar scheint die
Zuruckhaltung der Verbraucherinnen und Verbraucher anhaltender zu sein als etwa in
der Deutschland-Prognose vom Juni 2024 angenommen, und die Sparquote durfte im
dritten Quartal noch steigen. '3 Gleichwohl sollten sich die glnstigen
Rahmenbedingungen durch preisbereinigt deutlich steigende verfugbare Einkommen
zunehmend in steigenden Ausgaben der privaten Haushalte niederschlagen. Dagegen
durfte die Schwache in der Industrie - und auch im Baugewerbe - noch anhalten. Vor
dem Hintergrund der jungsten Eintribung der globalen Industriekonjunktur kdnnte die
Auslandsnachfrage schwach bleiben. AulRerdem befinden sich die
Industrieunternehmen in einem schwierigen Wettbewerbsumfeld. Daher durften auch
die Exporte und die Ausrustungsinvestitionen hinter den Erwartungen aus der letzten
Deutschland-Prognose zuruckbleiben. Insgesamt durfte die Wirtschaftsleistung wohl
nur leicht expandieren. Damit zdgert sich die erwartete, langsame Belebung der
Konjunktur weiter hinaus. Eine Rezession im Sinne eines deutlichen, breit angelegten
und langer anhaltenden Ruckgangs der Wirtschaftsleistung ist aus heutiger Sicht aber
nicht zu erwarten, solange keine neuen negativen Schocks auftreten.

Die privaten Konsumausgaben und die Dienstleister durften die Konjunktur leicht
stutzen. Die zunehmenden Ausgabenspielrdume der privaten Haushalte sollten sich,
wenn auch zdgerlich, in héhere Konsumausgaben Gbersetzen. So lag das GfK-
Konsumklima im Juli tUber dem Durchschnitt des Vorquartals und setzte damit seine
Aufwartstendenz der letzten Monate fort. Vor allem die Einkommenserwartungen
stiegen erneut deutlich an. Auch die Anschaffungsneigung verbesserte
sich-wenngleich von niedrigem Niveau aus. Spiegelbildlich ging die Sparneigung von
hohem Niveau aus gegenuber ihrem Vorquartalsdurchschnitt leicht zurtick. Die
Verunsicherung bei den Verbrauchern durfte die Belebung des privaten Konsums
allerdings immer noch dampfen. Die wirtschaftliche und politische Unsicherheit ist

13 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2024).
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hoch und zu Beginn des dritten Quartals nochmals angestiegen. ¥ Dies kénnte dazu
beigetragen haben, dass die Zulassungen von Kraftfahrzeugen im Juli gemal Angaben
des VDA gegenuber dem Mittel des zweiten Quartals deutlich zurtckgingen.
Gleichzeitig verschlechterten sich laut Umfragen des ifo Instituts die Geschaftslage und
die Geschaftserwartungen der Einzelhandler. Im Gastgewerbe verbesserte sich
dagegen zumindest die Geschaftslage etwas. Insgesamt durfte der private Verbrauch
im dritten Vierteljahr daher nur leicht expandieren. Auch der Dienstleistungssektor
koénnte im dritten Quartal moderat zulegen. So blieb die ifo Geschaftslage bei den
Dienstleistern im Juli in etwa auf dem verbesserten Niveau des Vorquartals, und der
entsprechende Einkaufsmanagerindex von S&P Global rangierte weiterhin oberhalb
der Expansionsschwelle.

Dagegen durfte vor allem die Industrie die Wirtschaftsaktivitat zunachst weiter
dampfen. Sowohl die Geschaftslage als auch die Erwartungen der Unternehmen im
Verarbeitenden Gewerbe verschlechterten sich im Juli laut Umfragen des ifo Instituts
relativ deutlich. Zum Auftakt des dritten Quartals rangierten auch die kurzfristigen
Exporterwartungen und Produktionspldne unter dem Vorquartal und weisen damit auf
einen Fortgang der industriellen Schwachephase hin. Einen Hoffnungsschimmer
lieferte allerdings der industrielle Auftragseingang. Er stieg nach funf Monaten mit
Ruackgangen im Juni deutlich. Rechnet man die volatilen GroRBauftrage heraus, reichte
es nach zwei Jahren negativer Wachstumsraten sogar fur ein Plus im
Vorquartalsvergleich. Positiv entwickelt sich auch die energieintensive Industrie. So
verzeichneten die Hersteller chemischer Erzeugnisse im Vorquartalsvergleich das vierte
Plus beim Auftragseingang. Insgesamt durfte die deutsche Industriekonjunktur aber
auch im dritten Quartal schwach bleiben.

14 Wesentliche Unsicherheiten bestehen im Zusammenhang mit geopolitischen Konflikten, der
Wirtschaftspolitik oder jingst auch den Finanzmarkten. Vgl. zur Messung von wirtschaftspolitischer
Unsicherheit etwa den von Baker et al. (2016) auf Zeitungsartikeln basierenden Index. Dieser ist im Juli
nochmals deutlich angestiegen und befindet sich aktuell auf dem zweithdchsten Wert seit dem Start seiner
Berechnung im Jahr 1993.
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Nachfrage nach Industriegiitern und Bauleistungen Schaubild 4.6

in konstanten Preisen, 2021 =100, saison- und kalenderbereinigt, vierteljahrlich, log. MaRstab

Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt.
Deutsche Bundesbank
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