Konjunktur in
Deutschland



1 Deutsche Wirtschaftsleistung im dritten Quartal etwas
gestiegen

Die deutsche Wirtschaftsleistung erhéhte sich im dritten Quartal 2024 uberra-
schend. Die Aussichten bleiben jedoch weiterhin schwach. Laut der Schnellmeldung
des Statistischen Bundesamtes stieg das reale BIP um saisonbereinigt 0,2 % gegenuber
dem Vorquartal.!) Dies ubertraf zwar friihere Erwartungen, 2 allerdings wurde gleich-
zeitig der Ruckgang des BIP im zweiten Quartal von 0,1 % auf 0,3 % revidiert. Die
Wirtschaftsleistung blieb somit im Sommerhalbjahr insgesamt schwach. Zudem lasst
sich aus der Zunahme des BIP im dritten Quartal schwerlich eine verbesserte konjunktu-
relle Grunddynamik ableiten. Denn mal3geblich waren dafur gemald den Angaben des
Statistischen Bundesamtes vor allem steigende staatliche und private Konsumausga-
ben.3 Und angesichts des gemischten Indikatorenbildes fur den privaten Konsum ist
davon auszugehen, dass dieser nur leicht zulegte. Somit bieten samtliche mal3gebliche
Nachfragekomponenten gegenwartig wenig Anlass fur eine kurzfristige merkliche
Erholung der deutschen Wirtschaft. Der private Konsum profitierte im dritten Viertel-
jahr zwar von den kraftig steigenden Lohnen. Allerdings trubt sich der Arbeitsmarkt
zusehends ein, und die - teilweise wohl auch deswegen - hohe Verunsicherung unter
den Verbrauchern durfte den Anstieg des privaten Konsums gedampft haben. Die
Exporte sowie die Produktion in Industrie und Bau gingen weiter zuruck. Die immer
noch erhdéhten Finanzierungskosten und die ausgepragte wirtschaftspolitische
Unsicherheit belasteten weiterhin die Investitionen und damit die Nachfrage nach
Bauleistungen und Investitionsgutern. Erschwerend fur die Investitionsneigung in der
Industrie kommt die mittlerweile niedrige Kapazitatsauslastung hinzu. Angesichts der
verschlechterten Wettbewerbsposition der deutschen Industrie ergaben sich aus den
wachsenden deutschen Absatzmarkten im Ausland keine Wachstumsimpulse. Die
Industrie steht unter hohem Druck, sich an sich verandernde strukturelle Rahmenbe-
dingungen am heimischen Produktionsstandort und auf den Weltmarkten anzupassen.

1 Die Saisonbereinigung umfasst hier und im Folgenden auch die Ausschaltung von Kalendereinflissen, sofern
sie nachweisbar und quantifizierbar sind.

2 Zuletzt wurde fur das dritte Quartal ein leichter BIP-Rlickgang erwartet, vgl.: Deutsche Bundesbank (2024a).
3 Vgl.: Statistisches Bundesamt (2024).
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Bruttoinlandsprodukt in Deutschland Schaubild 4.1
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Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt.
Deutsche Bundesbank
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2 Industrie- und Baukonjunktur blieben schwach

Industrieproduktion und Warenexporte gingen weiter zurick. Die Industrieproduk-
tion sank im September saisonbereinigt stark. Im Mittel des dritten Quartals ging sie
deutlich gegentuber dem Vorquartal zurtck. Von dem Ruckgang waren die meisten
Sektoren betroffen. Auch die Produktion in den energieintensiven Zweigen verringerte
sich, nachdem sie zuvor zwei Quartale in Folge gestiegen war. Zu dem Ruckgang der
Industrieproduktion insgesamt durfte insbesondere die anhaltend schwache
Nachfrage nach deutschen Industrieprodukten beigetragen haben. Laut Umfragen des
ifo Instituts nahm der bereits zuvor hohe Auftragsmangel noch weiter zu. Einen
Anstieg der Produktion gab es nur in wenigen Sektoren. So setzten der sonstige
Fahrzeugbau und die Reparatur und Installation von Maschinen ihre Aufwartsbewe-
gung fort. Auch die Produktion von Kraftfahrzeugen erhéhte sich leicht. Im Einklang
mit der insgesamt schwachen Industriekonjunktur gingen auch die Warenexporte im
dritten Quartal erneut zurulick. Dass die deutsche Industrie von dem im Sommerhalb-
jahr recht kraftigen Wachstum des Welthandels so wenig profitierte, durfte vor allem
daran liegen, dass sich ihre Wettbewerbsposition aul3erhalb und innerhalb der EU in
den vergangenen Jahren erheblich verschlechterte.4 Die Industrie befindet sich in
einem schwierigen Umfeld und steht unter hohem Anpassungsdruck an sich veran-
dernde strukturelle Rahmenbedingungen am heimischen Produktionsstandort und auf
den Weltmarkten. Sie muss sich an die langerfristigen Auswirkungen des durch den
russischen Angriffskrieg gegen die Ukraine ausgeldsten Energiepreisschocks anpassen
sowie mit zahlreichen weiteren Herausforderungen zurechtkommen, etwa der grtiinen
Transition zu einer CO2-freien Produktionsweise, dem demografischen Wandel oder
auch einer zunehmenden Konkurrenz durch aufstrebende Volkswirtschaften wie China.
Von diesem Strukturwandel ist die deutsche Automobilindustrie in besonderer Weise
betroffen (siehe Exkurs ,Die jungere Entwicklung der Kraftfahrzeugindustrie in Deutsch-
land”).

4 Gemal Umfragen des ifo Instituts verschlechtert sich die Wettbewerbsposition der deutschen Industrie aufRer-
halb und innerhalb der EU seit Anfang beziehungsweise seit Mitte 2022.
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Die jingere Entwicklung der Kraftfahrzeugindustrie in
Deutschland

Die deutsche Kraftfahrzeugbranche befindet sich derzeit in einer grof3en Transfor-
mation. Anderungen im internationalen Wettbewerb, insbesondere der steigende
Wettbewerbsdruck aus China, sowie die Umstellung auf Elektromobilitat stellen die
deutsche Kraftfahrzeugindustrie vor grol3e Herausforderungen. Angesichts der erhebli-
chen Bedeutung der Kraftfahrzeugindustrie fur Wertschopfung und Beschaftigung in
Deutschland ist dieser Transformationsprozess auch gesamtwirtschaftlich von Belang. "

Bislang Gberwogen die Belastungen, die von der Transformation ausgehen. Die
Produktion von Kraftwagen und Kraftwagenteilen in Deutschland erreichte ihren
Hochpunkt 2017 und ging seither erheblich zurtck. Im Jahresdurchschnitt 2023 lag sie
kalenderbereinigt um 15 % unter dem Niveau von 2017.2) Dabei ging die Anzahl produ-
zierter Personekraftwagen in Deutschland zwischen 2017 und 2023 laut Angaben des
Verbandes der deutschen Automobilhersteller( VDA) um mehr als ein Viertel zurtlick. Die
Anzahl der im Inland produzierten Personenkraftwagen mit Verbrennungsmotor
verminderte sich in dieser Zeit besonders stark, namlich um fast die Halfte. Die Export-
zahlen von Verbrennern sanken in diesem Zeitraum um rund zwei Funftel. Gleichzeitig
versiebenfachte sich die Produktionszahl der batterie-elektrisch betriebenen Personen-
kraftwagen, und ihr Anteil an der gesamten Produktion von Personenkraftwagen in
Deutschland nahm auf fast ein Drittel rasant zu.3) Die Exporte von Elektroautos stiegen
um das 8%-fache auf einen Anteil von gut einem Viertel. Sie glichen den Rickgang bei
den Verbrennern jedoch bei weitem nicht aus. Trotz geringerer Fertigungszahlen

1 Die Hersteller von Kraftfahrzeugen und Kraftfahrzeugteilen erwirtschafteten 2022 (jungster Datenstand) etwas
weniger als 4 % des deutschen BIP. Der Anteil an den Warenausfuhren lag 2023 bei etwas tber 17 %. Dartber
hinaus waren im gleichen Jahr 907 000 Personen direkt in der Automobilindustrie sozialversicherungspflichtig
beschaftigt. Dies entsprach einem Anteil von 2,6 % an allen sozialversicherungspflichtig Beschaftigten. Dabei
spielt die Automobilindustrie Uber Lieferbeziehungen mit anderen Branchen fur die Gesamtwirtschaft eine
noch grof3ere Rolle (vgl.: Puls und Fritsch (2020)).

2 Die Industrieproduktion ohne Kraftfahrzeuge ging etwas weniger stark zurtick. 2023 unterschritt sie den
Jahresdurchschnitt 2017 um 7 %.

3 Elektrofahrzeuge umfassen hier sowohl vollelektrische Fahrzeuge( BEV) als auch Hybridautos mit elektrischer
Lademdglichkeit zum Einstecken ( PHEV).
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verzeichneten die Hersteller von Kraftfahrzeugen in Deutschland deutliche Umsatzzu-
wachse. Dies legt nahe, dass sie vermehrt hochpreisige Fahrzeuge verkauften und im
Zuge der Lieferengpasse 2021/22 Preissteigerungen fur ihre Fahrzeuge am Markt
durchsetzen konnten. Zudem erzielten die Unternehmen mehr Umsatze aus Tatigkei-
ten, die nicht den Produktionsbetrieben zuzuordnen sind. Zu diesen Entwicklungen
passt, dass die Bruttowertschépfung der Kraftfahrzeugbranche laut Volkswirtschaftli-
chen Gesamtrechnungen( VGR) 2022 (letzter verfugbarer Datenstand) kraftig stieg und
damit Giber dem Niveau von 2017 lag.?

Anzahl produzierter Pkw und Pkw-Neuzulassungen in Deutschland Schaubild 4.2
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Quelle: Verband der Automobilindustrie (VDA) und eigene Berechnungen. 1 Hochrechnungen basierend auf Daten bis September 2024.
Deutsche Bundesbank

Derzeit herrschen die Schwéachezeichen im Kraftfahrzeugsektor vor. Im zweiten und
dritten Quartal 2024 stieg die Produktion zwar im Vorquartalsvergleich saisonbereinigt
wieder, nach vier Ruckgangen in Folge. Sie blieb zuletzt jedoch noch unter dem Vorjah-
resniveau. Der Auftragseingang stieg zwei Quartale in Folge, allerdings von niedrigem
Niveau aus. Die Unternehmen im Kraftfahrzeugsektor sahen sich auch zuletzt einer
schlechten Auftragssituation gegenuber. So lag der Anteil der Unternehmen, welche im
Oktober von einem Auftragsmangel berichteten, laut ifo Institut bei 44 % und nahm
damit sogar noch einmal zu.

4 Die Diskrepanz zwischen Bruttowertschdpfung und Produktionsindex ist damit im Kraftfahrzeugsektor beson-
ders ausgepragt. Das Auseinanderlaufen seit der Pandemie kénnte mit den statistischen Erhebungsformen
zusammenhangen. So wird die wirtschaftliche Aktivitat der Automobilunternehmen im Rahmen der VGR umfas-
sender, namlich einschliel3lich der Dienstleistungen, abgebildet.
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Zur Schwache der deutschen Kraftfahrzeug-Produktion in den letzten Jahren trug
die schleppende Entwicklung des globalen Automobilmarkts bei. Die deutsche Perso-
nenkraftwagen-Industrie ist stark vom Export und somit vom globalen Markt fur Kraft-
fahrzeuge abhangig. Rund drei Viertel der in Deutschland produzierten Personenkraft-
wagen sind fur das Ausland bestimmt.) Der globale Absatz von Personenkraftwagen
hatte bis 2017 aul3erst schnell expandiert, kuhlte sich danach aber ab und brach in der
Pandemie stark ein. Dies hatte auch in Deutschland einen Produktionseinbruch zur
Folge.6) Danach erholte sich der Weltmarkt zwar; dennoch blieb die Zahl der weltwei-
ten Neuzulassungen von Personenkraftwagen 2023 etwa 10 % unter dem Stand von
2017. Dieser Ruckgang ist regional breit angelegt; er betrifft unter anderem Nordame-
rika, Europa, China und Japan.

Zudem verloren deutsche Hersteller auf dem bedeutsamen chinesischen Markt in
jungerer Zeit Anschluss.In China war zuletzt bereits jedes zweite verkaufte Auto
elektrisch. In diesem Segment dominieren chinesische Anbieter, wahrend deutsche
Hersteller hier bislang nur auf sehr niedrige Marktanteile kamen. Vor diesem Hinter-
grund sehen sich deutsche Hersteller in China mit deutlich sinkenden Absatzzahlen
konfrontiert. Dies beeintrachtigt neben der Produktion in China selbst auch die
deutschen Exporte von Kraftfahrzeugen nach China, die seit 2023 klar ricklaufig sind.
Uberdies werfen die Direktinvestitionen der deutschen Kraftfahrzeugbranche in China
deutlich weniger Gewinne ab.”) Diese Investitionen hatten in der Vergangenheit erheb-
lich zu den Gewinnen der deutschen Automobilkonzerne beigetragen.

5 Der GroRteil der deutschen Exporte von Personenkraftwagen geht in die EU.

6 Zu diesem Produktionseinbruch trug auch bei, dass im Rahmen der Malinahmen zur Einddmmung der Pande-
mie 2020 Autohduser in Deutschland zwischenzeitlich schlieRen mussten und Lieferketten durch voriberge-
hende GrenzschlieBungen gestort wurden.

7 Bereits ab 2012 war China der wichtigste Produktionsstandort im Ausland fur deutsche Automobilhersteller.
Sie profitierten dadurch von der rasant wachsenden Nachfrage auf dem chinesischen Automobilmarkt. Ende
2022 war rund ein Drittel des gesamten Bestands deutscher Direktinvestitionen der Kraftfahrzeugbranche in
China investiert.
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China wurde in den letzten Jahren zu einem bedeutenden Wettbewerber fiir
Deutschland auf den Automarkten in Drittlandern.Deutschland verlor seit 2017 in
vielen wichtigen Abnehmerléandern von Kraftfahrzeug-Produkten an Marktanteilen. 8
Dazu durfte der steigende Wettbewerbsdruck aus China beigetragen haben (siehe dazu
den Exkurs zum zunehmenden Wettbewerbsdruck aus China fur Deutschland und
andere Industrieldander im Kapitel "Internationales und europaisches Umfeld" in

diesem Monatsbericht). China schwang sich in den letzten Jahren zum wichtigsten
Exporteur von Personenkraftwagen auf. Chinesische Elektroautos drangen speziell
nach Europa vor.? Angesichts wettbewerbsverzerrender Subventionen in China
verhangte die Europdische Kommission zuletzt Ausgleichszélle auf die Importe von
Elektroautos aus China. %

8 Besonders hoch fiel der Riickgang im Vereinigten Kénigreich aus, wo der Anteil Deutschlands von 37 % auf
25% sank. Dabei durfte vor allem der EU-Austritt des Landes eine wesentliche Rolle gespielt haben. Der Marktan-
teilsgewinn in China durfte auch damit zusammenhangen, dass China Mitte 2018 die Z6lle auf importierte
Autos und Autoteile senkte, wovon speziell deutsche Hersteller profitiert haben kénnten.

9 Der Anteil von in China hergestellten Fahrzeugen an den Gesamtzulassungen von vollelektrischen Autos in der
EU kdnnte in diesem Jahr auf ein Viertel steigen. Ein Gutteil davon entféllt bislang auf europaisch-chinesische
Joint Ventures sowie Tesla. Der Marktanteil rein chinesischer Marken konnte dieses Jahr 11 % erreichen und
sich mittelfristig auf 20 % erhéhen. Vgl.: Transport & Environment (2024).

10 Die nach Herstellern gestaffelten Zusatzzélle sind so tariert, dass sie die chinesischen Subventionen ausglei-
chen; sie sollen mithin "faire" Wettbewerbsbedingungen wiederherstellen, ohne aber den Zugang zum
europaischen Markt grundsatzlich einzuschranken. Damit stehen sie im Einklang mit WTO-Recht. China hat
angekundigt, als mogliche GegenmalRnahme zusatzliche Zélle auf Importe von leistungsstarken Personen-
kraftwagen mit Verbrennungsmotoren zu erheben. Dies kdnnte vor allem Deutschland treffen.
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Anteil Deutschlands an den Importen von Kfz und Kfz-Teilen ausgewahlter Lander” Schaubild 4.3
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Quelle: Trade Data Monitor und eigene Berechnungen. * Gemafs Warenkategorie HS 87. Die Kreisflache reprasentiert den Wert der gesamten Kfz-
Importe im Jahr 2023 des jeweiligen Landes.
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Daruber hinaus belasten die Probleme des Industriestandorts Deutschland und
branchenspezifische Entwicklungen die Hersteller von Kraftwagen und Kraftwagen-
teilen im Inland.Fachkraftemangel, hohe Lohn- und Energiekosten sowie Burokratielas-
ten beeintrachtigen auch die Wettbewerbsfahigkeit der Automobilindustrie. 1"

Als schwierig erweist sich daruber hinaus die Transformation auf Elektroantriebe
fur die deutschen Hersteller und Zulieferer, die eine ausgepragte Kompetenz in der
Verbrenner-Technologie besitzen. Die Neuzulassungen von E-Autos in Deutschland
gingen 2023 stark zurtick, und auch 2024 zeichnet sich ein kraftiges Minus ab. Diejeni-
gen von Fahrzeugen mit Verbrennungsmotor legten deutlich zu. Hingegen stiegen im
laufenden Jahr die Neuzulassungen von E-Autos in einigen anderen grol3en europai-
schen Landern wie GroRbritannien, Frankreich oder Spanien weiter. 2 Die Probleme
beim Absatz von Elektrofahrzeugen erscheinen in Deutschland derzeit demnach beson-

11 Laut Bundesbank-Online Panel - Unternehmen (BOP-F) stehen der Fachkraftemangel, hohe Energie- und
Lohnkosten, Unsicherheit Gber den regulatorischen Rahmen sowie die Steuer- und Abgabenlast mehr Investiti-
onen der Unternehmen in Deutschland entgegen. Vgl.: Deutsche Bundesbank (2024b). Zudem zeigt die Unter-
nehmensbefragung, dass die Unternehmen die hohe regulatorische Belastung als eines der drangendsten
Probleme ansehen.

12 Vgl.: CAM: Marktentwicklung von Elektroautos in Europa unterschiedlich, aber konstant - electrive.net. In
anderen europaischen Landern wie Frankreich oder Spanien gab es auch 2024 Férderprogramme beim Kauf
von Elektrofahrzeugen.
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ders ausgepragt. 13

Die Transition zur E-Mobilitat erfordert Anpassungen der Automobilindustrie in
Deutschland.'® Die deutschen Automobilhersteller bewaltigten aber auch friher
mitunter grol3e Herausforderungen. Sie sind laut einer Studie mit Blick auf den Anteil
der Beschaftigten mit fur die Transition bendtigten Fahigkeiten sowie der Anzahl
gruner Patente grundsatzlich gut aufgestellt, um die Transition erfolgreich zu bestrei-
ten. 1) Eine der Voraussetzungen ist eine hinreichende Ladeinfrastruktur, deren
Ausbau weiter vorangehen muss. '®) Zudem bedarf es eines klaren wirtschaftspoliti-
schen Rahmens, der keine Zweifel an dem politischen Ruckhalt fir die Transition
aufkommen lasst.

13 Die Produktionszahlen lagen im laufenden Jahr zwischen Januar und September laut VDA-Angaben bei
Elektrofahrzeugen um rund 1 % tber dem Vorjahresstand. Bei Verbrennungsmotoren ist der Abstand mit-2%
leicht negativ.

14 Vgl.: Prognos-Studie zur Beschaftigung in der Automobilindustrie( VDA).

15 Vgl.: Falck und Kaura (2023).

16 Laut einer Studie im Auftrag des Bundesministeriums fir Digitales und Verkehr ( BMDV) werden bis 2030
zwischen 380 000 und 680 000 6ffentlich zugangliche Ladepunkte benétigt, um mit der Entwicklung der
Elektromobilitat Schritt halten zu kénnen. Vgl.: Nationale Leitstelle Ladeinfrastruktur (2024). Daten des
Ladesaulenregisters der Bundesnetzagentur legen nahe, dass eine Fortsetzung des erhéhten Ausbautempos
des Jahres 2023 nétig ware, um den Mindestwert bis 2030 zu erreichen.
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Die gewerblichen Ausriistungsinvestitionen durften im dritten Quartal gesunken
sein. Dies signalisieren die Inlandsumsatze der Investitionsguterproduzenten, welche
preisbereinigt gegenidber dem Vorquartal deutlich zurtickgingen. Auch die bis August
verfugbaren preisbereinigten Einfuhren von Investitionsgttern deuten in diese
Richtung. Die erhdéhten Finanzierungskosten und die hohe wirtschaftspolitische
Unsicherheit lasteten weiter auf den Investitionen. Zu der schwachen Investitionstatig-
keit durfte zudem beigetragen haben, dass der Auslastungsgrad in der Industrie seit
langerem niedrig ist. Laut Umfragen des ifo Instituts ist die Kapazitatsauslastung seit
Oktober 2022 rucklaufig und liegt mittlerweile ganz erheblich unter ihrem langfristigen
Durchschnitt. Hier schlagt sich der anhaltende Nachfragemangel eindrucksvoll nieder.

Die Bauinvestitionen und die Bauproduktion litten nach wie vor unter einer schwa-
chen Nachfrage. Die Bauinvestitionen durften ihren Riickgang im dritten Quartal
fortgesetzt haben. Die Bauproduktion sank saisonbereinigt erneut gegenuber dem
Vorquartal. Besonders stark sank die Produktion im Hochbau, aber auch im Ausbauge-
werbe und im Tiefbau war sie rucklaufig. Die bis August verfigbaren nominalen
Umsatze im Bau deuten darauf hin, dass vor allem die Investitionen im Wohnungsbau
weiter zuriickgingen. Im Gewerblichen Bau und im Offentlichen Bau sowie StraRenbau
lagen die Umsatze dagegen im Mittel von Juli und August uber dem Vorquartal. Die
Bauwirtschaft kampft weiterhin mit einer schwachen Nachfrage nach Bauleistungen.
Der Auftragseingang im Bauhauptgewerbe stieg zwar im Mittel von Juli und August
deutlich gegentber dem Vorquartal. Verglichen mit den Niveaus zu Zeiten der Niedrig-
zinsphase (etwa verglichen mit dem Stand vom vierten Quartal 2021) war er aber noch
deutlich gedruckt. Dies lag am Hochbau, wo die Nachfrage auch zuletzt im Vorquartals-
vergleich zurtickging. Im Tiefbau Uberschritt der Auftragseingang das Niveau von Ende
2021 dagegen wieder. Insbesondere im Wohnungsbau machen sich weiterhin die noch
erhéhten Finanzierungskosten negativ bemerkbar.
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Produktion in der Industrie und im Baugewerbe Schaubild 4.4
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Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt.
Deutsche Bundesbank

Der private Konsum und wohl auch die Dienstleister stitzten die Wirtschaft im
Sommerquartal. Positive Impulse fir den Konsum kamen von den kraftig steigenden
Léhnen. Allerdings zégerten die Verbraucherinnen und Verbraucher wohl, ihre zusatzli-
chen Ausgabenspielrdume zu nutzen. Dies erscheint vor dem Hintergrund der mittler-
weile spUrbaren Eintribung am Arbeitsmarkt nachvollziehbar und wird von den
gemischten Signalen gestutzt, die von den Indikatoren fir den privaten Konsum ausge-
hen. Das GfK-Konsumklima verbesserte sich - allerdings von niedrigem Niveau aus. Die
Zulassungen privater Kraftfahrzeuge sanken gemald Angaben des Verbandes der
Automobilindustrie( VDA). Auch die preisbereinigten Umsatze im Gastgewerbe, welche
im Mittel von Juli und August unter dem Vorquartal lagen, sprechen fir einen schwa-
chen Konsum. Positiv entwickelten sich dagegen die realen Einzelhandelsumsatze. Sie
Ubertrafen im dritten Quartal das Vorquartal spurbar. Der Dienstleistungssektor erhielt
damit insgesamt wohl nur geringe Impulse vom privaten Konsum. Auch die Schwéache
in der Industrie machte sich im Dienstleistungssektor bemerkbar. So sanken die preis-
bereinigten Umsatze im GrofRhandel gegenluber dem Vorquartal merklich. Ein positives
Signal fur den Dienstleistungsbereich lieferte der Produktionsindex, welcher im Mittel
von Juli und August etwas Uber dem Vorquartal lag. Insgesamt durften die Dienstleister
somit die Wirtschaftsaktivitat gestutzt haben.
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3 Arbeitsmarkt kuhlte im Sommer ab

Die lang anhaltende wirtschaftliche Schwache erreichte im Sommerquartal auch
den bislang sehr robusten Arbeitsmarkt.Die Beschaftigung ging von ihrer zuvor
erreichten Rekordhohe aus leicht zurtick. Dabei hielt die starke sektorale Differenzie-
rung an. So sank die Beschaftigung im Produzierenden Gewerbe und im Handel.
Dagegen war die Arbeitsnachfrage bei den Dienstleistungen weiterhin hoch, obwohl
die Beschaftigung auch hier in einigen Bereichen schwacher zulegte als zuvor. Die
Arbeitslosigkeit erhdhte sich weiter. Kurzarbeit wird zwar seit einiger Zeit im Verarbei-
tenden Gewerbe verstarkt genutzt, spielt gesamtwirtschaftlich jedoch nach wie vor
keine grol3e Rolle. Die Aussichten bleiben gedampft: Den Fruhindikatoren zufolge wird
sich die Lage am Arbeitsmarkt in den kommenden Monaten weder deutlich verbessern
noch erheblich verschlechtern.

Die Zahl der Erwerbstatigen in Deutschland ging im Vorquartalsvergleich zurtck. Im
Durchschnitt der Sommermonate waren saisonbereinigt 45 000 Personen weniger
beschaftigt als im Frihjahr 2024. Damit verringerte sich die Gesamtbeschaftigung um
0,1 %. Mit der Veroffentlichung der Daten zur gesamten Erwerbstatigkeit am

30. Oktober 2024 wurden auch die Monate seit Jahresbeginn 2024 vom Statistischen
Bundesamt revidiert. Vor allem ab Juni 2024 wurde die Beschaftigung nach unten
revidiert, sodass nunmehr die Beschaftigungsdynamik leicht negativ und der Beschaf-
tigtenstand um gut 0,1 % beziehungsweise knapp 70 000 Personen niedriger ist. )
Damit stellt sich der Arbeitsmarkt etwas schwacher dar als bislang. Gemal3 den erst bis
August vorliegenden Daten sank die Zahl der ausschlie3lich geringfugig entlohnten
Beschaftigten spurbar. Die Selbststandigkeit folgt bereits seit einiger Zeit einem
ricklaufigen Trend. Die Zahl der sozialversicherungspflichtigen Beschaftigungsverhalt-
nisse war dagegen relativ stabil.

Der Personalabbau beschrankt sich auf einige, allerdings wichtige Branchen. Im
Verarbeitenden Gewerbe, das dem internationalen Wettbewerb und dem Strukturwan-

5 Dahinter stehen in erster Linie geringere Arbeitnehmerzahlen. Die von der Bundesagentur flr Arbeit( BA)
veroffentlichten Zahlen zu den sozialversicherungspflichtigen oder geringfugig entlohnten Beschaftigungsver-
haltnissen auf Basis von Registerdaten sind von der Revision jedoch nicht betroffen.
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del besonders ausgesetzt ist, wird die sozialversicherungspflichtige Beschaftigung
bereits seit einiger Zeit moderat reduziert. Dieser Ruckgang beschleunigte sich noch
etwas. Bislang durfte das Personal Uberwiegend Uber die normale Fluktuation verrin-
gert worden sein, indem weniger Ersatzpersonal eingestellt wurde. Deutlich starker
war die Anpassung in der Leiharbeit, in der viele Beschaftigte im Verarbeitenden
Gewerbe eingesetzt wurden. So konnte trotz zurtickgehender Produktion in der Indus-
trie die Stammbelegschaft oft noch gehalten werden. Zuklnftig wird dies jedoch immer
weniger moglich sein, da dieser Anpassungskanal bereits stark genutzt wurde. Auch im
Baugewerbe und im Handel sank der Personalbestand moderat. Das Gastgewerbe
scheint das Beschaftigungsmaximum nach der Pandemie inzwischen erreicht zu haben.
Hier wurde das Personal zuletzt leicht reduziert. Kaum noch Zuwachs gab es in der
zuvor dynamisch expandierenden Informations- und Kommunikationsbranche und den
unternehmensnahen Dienstleistungen. Recht kraftig eingestellt wurde dagegen weiter-
hin im Gesundheits- und Pflegebereich, der Erziehung, dem Offentlichen Dienst, der
Energie- und Wasserversorgung sowie im Finanzsektor. Die Arbeitsnachfrage in diesen
Bereichen profitiert teils deutlich vom demografischen Wandel und der Dekarbonisie-
rung.

Arbeitsmarkt in Deutschland Schaubild 4.5
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Wirtschaftlich bedingte Kurzarbeit wird weiterhin nur moderat in Anspruch genom-
men. Dieses Instrument dient in erster Linie der Uberbriickung voriibergehender
konjunktureller Nachfrageausfalle. Viele Betriebe beklagen jedoch strukturelle Schwieri-
gkeiten. Dartber hinaus durfte die vergleichsweise zurtickhaltende Inanspruchnahme
darauf zuruckzufuhren sein, dass die Zugangskriterien nicht - wie zum Beispiel in der
Pandemie oder der Wirtschafts- und Finanzkrise 2008/09 - gelockert wurden. Aul3er-
dem sind die Kosten der Sozialversicherungsbeitrage der Kurzarbeiter fur die ausgefal-
lene Arbeitszeit im Normalfall von den anmeldenden Betrieben zu tragen. Einzig im
Verarbeitenden Gewerbe war die Nutzung leicht erhéht. Hier waren im Juli 2,5 % aller
sozialversicherungspflichtig Beschaftigten betroffen. In der restlichen Wirtschaft spielte
Kurzarbeit praktisch keine Rolle.

Die Zuwanderung aus Drittstaaten stabilisiert zunehmend die bis zuletzt gestiegene
sozialversicherungspflichtige Beschaftigung. Da das Arbeitsangebot der Einheimi-
schen und damit auch die Zahl der Beschaftigten mit deutscher Staatsangehdrigkeit
aus demografischen Grinden sinkt - im August 2024 waren es 160 000 sozialversiche-
rungspflichtig Beschaftigte weniger als im Vorjahresmonat -, fillen mehr und mehr
Zuwanderer diese Lucke. Nun ist im laufenden Jahr auch die Nettozuwanderung aus
anderen EU-Mitgliedstaaten zum Erliegen gekommen. Diese Art der arbeitsmarktorien-
tierten Zuwanderung - oftmals aus den mittelosteuropaischen Beitrittsstaaten - spielte
in den 2010er Jahren eine herausgehobene Rolle fur das Beschaftigungswachstum in
Deutschland. Im Vorjahresvergleich ist ihr Beitrag zum sozialversicherungspflichtigen
Beschaftigungswachstum nunmehr aber auf null gesunken. Als Ausgleich fur den
deutlichen Ruckgang der Einheimischen am Arbeitsmarkt dienen in der aktuellen
gedampften Arbeitsmarktsituation damit vor allem Zuwanderer aus Drittstaaten. Hier
gab es ein Plus von 284 000 sozialversicherungspflichtig Beschaftigten gegenuber dem
Vorjahresmonat.® Neben den seit einigen Monaten geltenden Vereinfachungen fir
arbeitsmarktorientierte Zuwanderung im Rahmen des Fachkrafteeinwanderungsgeset-
zes - hier liegen noch keine Daten zur Wirkung vor -ist auch in den Blick zu nehmen,
inwieweit bereits im Lande befindliche Fluchtlinge in die Beschaftigung integriert
werden. Insbesondere im Fall der ukrainischen Geflichteten verbesserte sich seit
Anfang des Jahres die zuvor sehr niedrige Ubergangsrate aus Arbeitslosigkeit in

6 Zudiesem Plus trugen vor allem Personen aus der Ukraine mit + 65 000 bei, aus den wichtigsten Asylherkunfts-
staaten (Syrien, Irak, Iran, Afghanistan, Pakistan, Nigeria, Eritrea, Somalia) mit + 59 000 sowie den Westbalkan-
staaten (Serbien, Bosnien und Herzegowina, Montenegro, Nordmazedonien, Kosovo, Albanien) mit +32 000.
Der Rest ist weit gestreut, wobei arbeitsmarktorientierte Zuwanderung zuletzt stark aus Indien, Stidostasien
und Lateinamerika stammte.
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Beschaftigung deutlich.” Gleichwohl bedeuten monatliche Ubergénge von 6 % der
arbeitslosen Fluchtlinge aus dem Asylkanal und knapp 4 % der arbeitslosen Ukrainerin-

nen und Ukrainer in den ersten Arbeitsmarkt immer noch kein hohes Integrations-
tempo.

Monatliche Ubergangsrate aus Arbeitslosigkeit in Beschaftigung Schaubild 4.6
nach Staatsangehérigkeiten”
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keit, betriebliche oder auRRerbetriebliche Ausbildung), geteilt durch den Bestand der Arbeitslosigkeit. 1 Afghanistan, Eritrea, Irak, Iran, Nigeria, Pakistan,
Somalia, Syrien.

Deutsche Bundesbank

Die registrierte Arbeitslosigkeit erhdhte sich weiter leicht. In den drei Sommermona-
ten waren im Durchschnitt saisonbereinigt 2,81 Millionen Personen arbeitslos, rund

52 000 Personen mehr als im zweiten Quartal 2024. Die entsprechende Arbeitslosen-
quote erhdhte sich um 0,1 Prozentpunkte auf 6,0 %. Im Oktober kamen gegenuiber
dem Vormonat weitere 27 000 Arbeitslose hinzu, und die zugehdérige Quote erreichte
6,1 %. In den letzten Monaten nahm vor allem die Zahl der Arbeitslosen im konjunktur-
reagiblen Versicherungssystem des SGB III zu.

In den nachsten Monaten kénnte die Beschaftigung weiter moderat zurtickgehen.
Insbesondere das ifo Beschaftigungsbarometer, welches die Personalplane der gewerb-
lichen Wirtschaft in Umfragen bei den Unternehmen ermittelt, ist in den letzten
Monaten tiefer in den negativen Bereich gesunken. In diesen Umfragen offenbart sich

7 Die Sprach- und Integrationskurse beziehungsweise die Wartezeit darauf dirften eine Erwerbsaufnahme der
ukrainischen Flichtlinge verzégert haben. Gleichwohl sind die Bedingungen zur Erwerbsaufnahme auch
aktuell aufgrund des hohen Anteils alleinerziehender Frauen und knapper Betreuungskapazitaten nicht
einfach.
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gleichzeitig die hohe sektorale Heterogenitat. Insbesondere im Verarbeitenden
Gewerbe und im Handel ist die Stimmung schlecht. Weniger gut abgedeckt sind bei der
ifo-Befragung die Bereiche der 6ffentlichen Grundversorgung, die ihren Personalbe-
stand bis zuletzt am starksten erhéhten. Entsprechend ist das Bild beim IAB-Beschafti-
gungsbarometer fur die Gesamtwirtschaft positiver, da es diese Bereiche implizit miter-
fasst. Die Zahl der bei der BA gemeldeten offenen Stellen stabilisierte sich zuletzt nach
langem Ruckgang. Die Arbeitslosigkeit dirfte weiterhin langsam steigen. Das IAB-
Barometer Arbeitslosigkeit wies im Oktober wieder einen leichten Rucksetzer aus und
befindet sich im moderat negativen Bereich.
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4 Lohne steigen aktuell noch stark

Die Tarifverdienste stiegen im Sommer sehr stark. Einschliel3lich der Nebenvereinba-
rungen nahmen sie im dritten Quartal um kraftige 8,8 % gegenuber dem Vorjahr zu,
nach 3,1 % zuvor. Dies ist die hochste Vorjahresrate seit Sommer 1993. Ausschlagge-
bend dafur waren vor allem sehr kraftige Tarifanhebungen im Einzelhandel sowie im
Grol3- und AulRenhandel. Dort gab es hohe dauerhafte Lohnsteigerungen, Nachzahlun-
gen und eine Inflationsausgleichspramie. Auch wenn die Sonderzahlungen herausge-
rechnet und ausschlieRlich die Grundvergutungen betrachtet werden, legten die Tarif-
verdienste im Sommer mit 5,6 % gegenuber dem Vorjahr nochmals starker zu als im
Frahjahr (4,3 %). Der Hochpunkt der Phase sehr hoher Lohnsteigerungen kénnte aber
im dritten Quartal erreicht worden sein.

Auch die Effektivverdienste erhéhten sich voraussichtlich kraftig. Dies legen die bis
einschlieBlich September 2024 veroffentlichten Brutto-Monatsverdienste aus der
Verdiensterhebung des Statistischen Bundesamtes nahe.®8 Denn sie legten sogar noch
leicht starker zu als im zweiten Quartal. Damals waren die Effektivverdienste um Uber
5% gewachsen und damit im langfristigen Vergleich weiterhin deutlich Gberdurch-
schnittlich.

In den Dienstleistungen stiegen die Lohne starker als im Produzierenden Gewerbe.
Darin durfte sich auch der andauernde Fachkraftemangel in den Dienstleistungsbran-
chen niederschlagen.? Die Arbeitnehmer in den Dienstleistungen konnten ihre infolge
des Inflationsschubs erlittenen Reallohnverluste inzwischen weitgehend aufholen. Im
Produzierenden Gewerbe wurden hingegen die Reallohnverluste seit 2021 nicht
vollstandig ausgeglichen.

Gegenwartig treffen hohe Lohnforderungen auf ein schwaches wirtschaftliches

Umfeld.Derzeit liegen die Lohnforderungen der Gewerkschaften zwischen 7 % (Kunst-
stoffindustrie) und 19 % (Systemgastronomie) flir eine Laufzeit von zwolf Monaten. Sie
fallen vergleichsweise hoch aus, da die Gewerkschaften anstreben, nach dem Wegfall

8 In diese Statistik gehen nur die Nominallohne von Vollzeitbeschéftigten ein.
9 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2024c).
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der Inflationsausgleichspramien die in den vergangenen Jahren eingetretenen
Kaufkraftverluste durch dauerhafte Lohnzuwéchse auszugleichen. Im Offentlichen
Dienst des Bundes und der Kommunen beispielweise wird von ver.di ein dauerhaftes
Lohnplus von 8 %, mindestens 350 €, fur eine Laufzeit von zwdlf Monaten gefordert. 10)
Allerdings fiel das jungst vereinbarte Lohnplus in der Metall- und Elektroindustrie mit
2,2% per annum vor dem Hintergrund einer stark eingetrubten wirtschaftlichen Lage
der Branche recht moderat aus. Der Abschluss in dieser wichtigen Industriebranche
konnte eine Signalwirkung fur andere Industriebranchen haben. Insgesamt ist
angesichts der lang anhaltenden wirtschaftlichen Schwachephase und deutlich gesun-
kener Inflationsraten zu erwarten, dass es in den weiteren anstehenden Lohnverhand-
lungen zu spurbar niedrigeren Abschlissen kommt als in den vergangenen zwei Jahren.

Arbeitsentgelte und Lohndrift Schaubild 4.7
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10 Erganzend werden drei freie Tage zur Entlastung und héhere Zuschlage fur belastende Tatigkeiten gefordert.
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5 Inflationsrate um den Jahreswechsel voraussichtlich
vorubergehend etwas hoher

Die Verbraucherpreise stiegen im Sommer nicht mehr so stark wie zuvor. Sie legten
gemessen am HVPI im Sommervierteljahr saisonbereinigt um 0,3 % zu und damit etwa
nur noch halb so stark wie in den beiden vorangegangenen Quartalen. Die Preise fur
Energie sanken sogar spurbar. Dies galt vor allem fir Mineraldlprodukte, bei denen
sich die gesunkenen Olpreise, aber auch die Aufwertung des Euro und vermutlich
gedampfte Gewinnmargen niederschlugen. Bei den Gas-und Stromtarifen wurden wohl
ebenfalls vorherige Riickgange der entsprechenden Marktnotierungen an die Verbrau-
cher weitergereicht. Bei Dienstleistungen liel3 der Preisauftrieb zwar etwas nach, blieb
aber weiterhin auf einem aulBergewohnlich hohen Niveau. Bei Nahrungsmitteln
verstarkte er sich sogar wieder. Vor allem fur Molkereiprodukte sowie Obst und
Gemuse musste deutlich mehr bezahlt werden. Bei Industriegutern ohne Energie
setzte sich der leichte Preisriickgang aus dem Vorquartal zwar nicht fort. Die Preise
stiegen allerdings nur moderat und bei weitem nicht so stark wie noch im Vorjahr. Auch
in der Vorjahresbetrachtung liel3 der Preisauftrieb nach. Die Inflationsrate insgesamt
ging von 2,6 % auf 2,2 % zuriick.'" Dies lag nicht nur an den riickldufigen Energieprei-
sen im Sommer 2024, sondern auch an einem dampfenden Basiseffekt durch den
Anstieg der Energiepreise im Sommer 2023. Die Kernrate ohne Energie und Nahrungs-
mittel blieb dagegen mit 3,1 % fast so hoch wie im Vorquartal (3,2 %).

Im Oktober lag die Inflationsrate wieder deutlich héher, was nicht nur auf einen
Basiseffekt bei Energie zuriickging. Im Oktober zogen die Verbraucherpreise saisonbe-
reinigt deutlich an. Die Preise fur Energie stiegen wieder, da die Rohdlnotierungen
héher lagen. Auch Nahrungsmittel verteuerten sich wieder starker, denn die Preise fur
Molkereiprodukte sowie Obst und Gemuse wurden erneut deutlich angehoben. Fur
Reiseleistungen musste wesentlich mehr bezahlt werden als im Vormonat, was sich in
den Preisen fur Dienstleistungen insgesamt niederschlug. Aber auch ohne die volatilen
Reisepreise gerechnet verteuerten sich Dienstleistungen nach wie vor Uberdurch-

11 Beim nationalen Verbraucherpreisindex( VPI) sank die entsprechende Rate von 2,3 % auf 1,9 %.
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schnittlich. Mieten stiegen weiterhin etwas starker als im historischen Durchschnitt. ')
Industrieguter ohne Energie setzten dagegen die moderate Preisentwicklung des
Vormonats fort. Im Vergleich zum Vorjahr erhéhte sich die Inflationsrate insgesamt
deutlich von 1,8 % auf 2,4 %. '3 Dabei spielte auch eine Rolle, dass die Energiepreise im
Oktober 2023 merklich zurickgegangen waren, was sich im Oktober 2024 als erhdhen-
der Basiseffekt in der Inflationsrate niederschlug. Die Kernrate zog ebenfalls deutlich
von 3,0 % auf 3,3 % an. Lasst man die schwankungsanfalligen Preise fur Reisen, aber
auch Bekleidung aulBer Acht, lag die Rate allerdings nahezu unverandert bei 3 %.

12 Vgl. auch: Exkurs "Rolle der Kosten fur selbst genutztes Wohneigentum fiir den Disinflationsprozess in
Deutschland".

13 Beim VPI stieg die Rate ebenfalls deutlich von 1,6 % auf 2,0 %.
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Rolle der Kosten fur selbst genutztes Wohneigentum fur
den Disinflationsprozess in Deutschland

Die Inflation in Deutschland ging seit dem Héhepunkt im Oktober 2022, als die
Vorjahresrate des Harmonisierten Verbraucherpreisindex( HVPI) 11,6 % erreicht
hatte, deutlich zuriick. Der Disinflationsprozess wurde von den schwankungsreichen
Komponenten Energie und Nahrungsmittel angefuhrt. Mit einer gewissen Verzdgerung
trugen auch Kernkomponenten zum Ruckgang der Inflation bei. Vor allem der Preis-
druck bei den Industrieerzeugnissen ohne Energie liel3 aufgrund auslaufender
angebotsseitiger Stérungen stark nach. Die Dynamik der Dienstleistungspreise ist
dagegen weiterhin sehr hoch, vor allem wegen des unverandert kraftigen Lohnwachs-
tums.

Zu den Kernkomponenten gehoéren auch Dienstleistungen im Zusammenhang mit
der Wohnung. V' Diese trugen zum Disinflationsprozess in Deutschland bislang kaum
bei. Die Aufwartsdynamik der Mieten, die den weitaus grof3ten Anteil an Dienstleistun-
gen im Zusammenhang mit der Wohnung ausmachen, nahm bis zum zweiten Viertel-
jahr 2024 stetig zu. Die Mieten stiegen im dritten Quartal 2024 um 2,1 % gegenuber
dem Vorjahr, wahrend sie zum Héhepunkt der Inflation im vierten Quartal 2022 um
1,9 % gestiegen waren. In der Mietentwicklung spiegelt sich neben einer anhaltend
hohen Nachfrage auch die ungunstige, eher preistreibende Angebotsentwicklung am
Wohnungsmarkt seit 2021 wider.2) Davon ist nicht nur das Angebot an Mietwohnun-
gen betroffen, sondern insbesondere auch der Bau von Eigenheimen. Hinzu kam, dass
extrem gestiegene Preise fir Bauleistungen und die im Zuge der geldpolitischen Straf-
fung angepassten Hypothekenzinsen es im Verbund mit dem am Ende des Immobilien-
marktbooms erreichten hohen Niveau der Kaufpreise erheblich erschwerten,
Wohnraum fir die eigene Nutzung zu erwerben.3)

1 Hierin sind Nebenkosten fir Heizung, Elektrizitdt und Wasser nicht enthalten.
2 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2024d)
3 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2024e)
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Die Kosten fir selbst genutztes Wohneigentum (owner-occupied housing, OOH)
bleiben im HVPI -anders als die tatsachlichen Mieten - ausgeblendet. Als ein Ergeb-
nis der letzten geldpolitischen Strategietuberprifung empfahl der EZB-Rat, die Kosten
far OOH in den HVPI zu integrieren, um dessen Aussagekraft in Bezug auf Reprasenta-
tivitat und Vergleichbarkeit zwischen Landern zu verbessern.4 Dabei sei der Nettoer-
werbsansatz die bevorzugte Messmethode. Gleichzeitig kindigte er an, Preisindikato-
ren, die OOH-Kosten berucksichtigen, in den regelmaRRig beobachteten Kranz an
Daten zur Beurteilung der Preisentwicklung aufzunehmen.

Die von der amtlichen Statistik berechneten OOH-Preisindizes ermoglichen es in
Grenzen, den HVPI um die OOH-Kosten auf Basis des Nettoerwerbsansatzes zu
erweitern. Ergebnisse liegen nur vierteljahrlich und mit einer Publikationsverzdge-
rung von etwa einem Quartal vor. Um die Entwicklung des OOH-Preisindex zu verste-
hen, ist ein Blick auf seine Zusammensetzung wichtig. In Deutschland besteht er zu fast
drei Vierteln aus den Preisen fur Selbstbauten und grol3e Renovierungen; zu rund
einem Sechstel aus den Kaufpreisen neu erstellter Hauser einschlieRlich Nebenkosten
des Erwerbs und zu etwa einem Zehntel aus Ausgaben im Zusammenhang mit
bestehenden selbst genutzten Wohneinheiten. > Der markante Auf- und Abschwung
der Hauser- und Bauleistungspreise schlagt sich somit auch im OOH-Preisindex

nieder. So schoss dessen Vorjahresrate bis zur Jahresmitte 2022 auf 15,2 % in die Hohe
und bildete sich danach recht schnell wieder zurtck; im zweiten Quartal 2024 belief sich
der Anstieg im Vergleich zum Vorjahr auf nur noch 2,1 %.

4 Vgl.: Europaische Zentralbank (2021a), Punkt 3.

5 In den OOH-Preisindizes der anderen Lander des Euroraums spielen die Baupreise eine geringere und die
Immobilienpreise eine gréRere Rolle. Im OOH-Preisindex fuir den Euroraum beispielsweise liegt das Gewicht der
Selbstbauten und groRRen Renovierungen bei 45 % und das Gewicht der Kaufpreise neu erstellter Immobilien
einschlieBlich der Kosten fur Dienste im Zusammenhang mit dem Erwerb bei 32 % (vgl.: Eiglsperger et al.
(2024), S. 8).
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Zerlegung der Vorjahresveranderung des HVPI einschlief3lich selbst genutztem Schaubild 4.8
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Mit Blick auf den um OOH erweiterten HVPI trugen auch die Kosten fir selbst
genutztes Wohneigentum zum Disinflationsprozess erkennbar bei.Bei diesem
Befund ist mit ins Bild zu nehmen, dass die Vorjahresrate des um OOH erweiterten
HVPI zwischen Mitte 2021 und Mitte 2022 die am HVPI gemessene Inflation um bis zu
0,7 Prozentpunkte Ubertraf. Somit ging von den OOH-Kosten bis 2022 ein zusatzlicher
Inflationsimpuls aus, der sich im Rahmen des Disinflationsprozesses weitgehend
normalisierte.®) Am aktuellen Rand war die Inflation in beiden Abgrenzungen des HVPI
, mit und ohne OOH, praktisch gleich hoch.

6 Wird der Einfluss der Wohnkosten auf die Inflationsentwicklung anhand des nationalen Verbraucherpreisindex(

VPI) untersucht, so zeigt sich, dass der rechnerische Beitrag seit Ende 2022 tendenziell zunahm. Dies liegt daran,
dass im VPI die OOH-Kosten nach dem Mietdaquivalenzansatz berechnet werden, das heilt, fir die Selbstnutzung
von Wohnimmobilien werden vergleichbare Mieten unterstellt. Die Wahl des methodischen Ansatzes hat
erkennbaren Einfluss auf den empirischen Befund. In Knetsch et al. (2024) wird ausgefuhrt, dass die Berech-
nung der OOH-Kosten nach unterschiedlichen Methoden im Einklang mit den Hauptverwendungszwecken von
HVPI und VPI steht.
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HVPI mit und ohne selbst genutztem Wohneigentum (OOH) Schaubild 4.9
in der Langfristbetrachtung

Veranderung gegentber Vorjahr in %, Jahresdurchschnitte
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Quelle: Statistisches Bundesamt und eigene Berechnungen. 1 Basiert auf amtlichem OOH-Preisindex ab 2010 und eigener Ruckrechnung von 1998
bis 2009.
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Im langfristigen Durchschnitt ist die Inflationsrate in Deutschland den experimentel-
len Rechnungen zufolge nicht merklich davon beeinflusst, ob OOH-Kosten in den
HVPI einbezogen sind oder nicht. In den vergangenen 25 Jahren wich - mit

Ausnahme des Zeitraums 2021/22 - die Vorjahresrate des HVPI mit OOH nicht um

mehr als 0,3 Prozentpunkte nach unten oder oben von der HVPI-Rate ab.”)

Im Rahmen der 2021 abgeschlossenen geldpolitischen Strategietberprifung wurde
ein mehrjahriger, stufenweiser Plan vorgeschlagen, um OOH ohne Qualitatseinbu-
Ben in den monatlichen HVPI zu integrieren. Dabei wurde den damit verbundenen

7 Der OOH-Preisindex des Statistischen Bundesamtes deckt den Zeitraum ab dem ersten Quartal 2010 ab. Um
den Zeitraum bis zu Beginn der HVPI-Berichterstattung abzudecken, ist der OOH-Preisindex mit geeigneten
Indikatorreihen hilfsweise zurtickgerechnet worden (vgl.: Knetsch et al. (2024), Anhang).
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statistisch-methodischen Herausforderungen Rechnung getragen.® Dennoch gab es
in Reaktion auf den Wunsch des EZB-Rats, OOH perspektivisch in den HVPI nach dem
Nettoerwerbsansatz einzubeziehen, wahrend der letzten zweieinhalb Jahre keinerlei
Fortschritte. )

Die Offentlichkeit sieht es als einen Mangel der Preismessung im Euroraum an, dass
die Wohnkosten unzureichend beriicksichtigt werden.'® Das ergaben die im Vorfeld
der letzten geldpolitischen Strategietberprifung durchgefiuhrten Konsultationen. Hier
Abhilfe zu schaffen, steigert die Akzeptanz des HVPIL. Umfragen lassen zudem erwarten,
dass ein Umstieg auf das reprasentativere Inflationsmal kein Risiko fur die Veranke-
rung der Inflationserwartungen mit sich bringen durfte. 'V Hierfur ist aber wichtig,
dass die Offentlichkeit die Wirkungen der Einbeziehung von OOH in den HVPI versteht.
Dies kann durch eine entsprechende Kommunikation erreicht werden. '2)

8 Vgl.: Europaische Zentralbank (2021b), S. 5.
9 Das Europaische Statistische System( ESS) setzte eine Arbeitsgruppe ein, die im Juni 2023 einen Bericht
vorlegte. Darin wurde festgehalten, dass es unter den europdischen Statistikamtern keinen Konsens gebe, wie
OOH im HVPI zu behandeln sei. Selbst die vierteljahrliche Verdffentlichung experimenteller Indikatoren lief3 sich
nicht umsetzen. Statt mit einem konkreten Plan die Einbeziehung schrittweise voranzubringen, konnten sich
die Statistikamter lediglich darauf einigen, weitere Forschung auf diesem Gebiet anzustoRen (vgl.: Eurostat (2023
10 Vgl.: Europdische Zentralbank (2020)
11 Vgl.: Wauters et al. (2024)
12 Auf die kommunikativen Herausforderungen, die mit der Einbeziehung von OOH in den HVPI verbunden
sind, wurde in der letzten geldpolitischen Strategietberprifung hingewiesen (vgl.: Europaische Zentralbank
(2021¢), S. 64).
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Vorubergehend ist mit einer noch etwas hoheren Inflationsrate zu rechnen. Zum
Jahresende 2023 sanken die Energiepreise deutlich. Diese Abwartsbewegung im Basis-
jahr erhéht fur sich genommen in den kommenden Monaten die Teuerungsrate, da der
Abstand zwischen den aktuellen Preisen und den Preisen des Vorjahres zunimmt. Die
Inflationsrate durfte dadurch vorubergehend noch etwas weiter steigen. Dies gilt umso
mehr als auch fur die Kernrate dampfende Basiseffekte entfallen - hier gingen im
Bereich der Reiseleistungen die Preise im Vorjahr erheblich zurlck. Zu Beginn des
neuen Jahres wirken zudem Sondereffekte preissteigernd. Dazu zahlen die Preisanhe-
bung beim Deutschlandticket und wohl auch kraftige Anhebungen der Tarife fur
private Krankenversicherungen. Ohne diese Sondereffekte durfte der Trend der
Kernrate zwar allmahlich abnehmen. Das kraftige Lohnwachstum aus dem Jahr 2024
halt die Teuerung vor allem bei Dienstleistungen aber noch hoch.

Gesamt- und Kerninflation in Deutschland Schaubild 4.10

Veranderung gegentber Vorjahr in %, vierteljahrlich
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Quellen: Statistisches Bundesamt und Eurostat.
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6 Deutsche Wirtschaft schwachelt auch im Herbst

Die Konjunkturflaute der deutschen Wirtschaft wird wohl auch im vierten Quartal
anhalten. Industrie und Bau durften die Wirtschaftsleistung weiter dampfen. Die auf
der Investitionsneigung lastenden Faktoren wie eine hohe Unsicherheit, immer noch
vergleichsweise hohe Finanzierungskosten und eine geringe Auslastung in der Indus-
trie bestehen nach wie vor. Die Auslandsnachfrage nach deutschen Industrieerzeugnis-
sen ist noch schwach, auch wenn sich hier eine Erholung andeutet. GemalR Umfragen
des ifo Instituts war der Anteil der Unternehmen im Bauhauptgewerbe mit Auftrags-
mangel im Oktober weiter hoch, und die Gerateauslastung verringerte sich im Vorquar-
talsvergleich noch einmal leicht. Der Arbeitsmarkt durfte sich mit moderat sinkender
Beschaftigung und leicht steigender Arbeitslosigkeit weiter abkuhlen. Der private
Konsum kdnnte dennoch erneut etwas expandieren, denn die kraftig gestiegenen
Léhne bieten noch weiteren Spielraum fur zusatzliche Konsumausgaben. Allerdings
zeigen sich die Verbraucher weiterhin verunsichert und werden diese zusatzlichen
Ausgabenmadglichkeiten wohl nur zégerlich nutzen. Alles in allem kdnnte die
Wirtschaftsleistung im vierten Quartal in etwa stagnieren.

Der private Konsum und die Dienstleister durften die Wirtschaft im laufenden
Quartal weiter stutzen. Der private Konsum profitiert weiter von kraftig gestiegenen
Léhnen. Allerdings ist die Konsumstimmung unter den Verbrauchern laut Umfragen
des Marktforschungsinstituts GfK nach wie vor gedampft. ' Im Oktober erhéhten sich
insbesondere die Einkommenserwartungen und die Anschaffungsneigung. Der fur
November prognostizierte GfK-Konsumklimaindex verbesserte sich zwar, blieb aber
noch niedrig. Positive Impulse kdnnten von Kraftfahrzeugkaufen ausgehen. Die Zulas-
sungen privater Kraftfahrzeuge erhéhten sich im Oktober gemal3 Angaben des VDA
kraftig gegenliiber dem Vormonat und dem Mittel des Vorquartals. Die Umfragen des
ifo Instituts liefern fur die konsumnahen Dienstleistungen gemischte Signale. Wahrend
sich die Geschaftslage im Einzelhandel verbesserte, verschlechterte sie sich im Gastge-
werbe. Der Dienstleistungssektor insgesamt durfte die Wirtschaft aber weiter stutzen.
Die ifo Geschaftslage verbesserte sich hier spurbar.

14 Vgl.: GfK (2024).
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Die Industrie kommt wohl auch im vierten Quartal nicht in Schwung. Die Nachfrage
nach deutschen Industrieerzeugnissen ist in der Tendenz weiter schwach. Zwar
Uberschritt der industrielle Auftragseingang im Mittel des dritten Quartals das Vorquar-
tal deutlich. Ohne die volatilen Grol3auftrage gerechnet lag er jedoch sogar noch etwas
unter dem Vorquartal. Dies geht auf einen starken Riickgang der Neuauftrage aus dem
Inland zuruck. Der Orderzufluss ohne GroRauftrage aus dem Ausland nahm dagegen
das zweite Quartal in Folge zu, was eine beginnende Erholung der Auslandsnachfrage
nach deutschen Industrieerzeugnissen andeutet. Im Einklang mit der insgesamt schwa-
chen Nachfrage ging die Kapazitatsauslastung im Verarbeitenden Gewerbe laut ifo
Institut im Oktober weiter zurtick. Auch der Anteil der Unternehmen, die von einem
Auftragsmangel berichteten, stieg weiter an. Im Oktober zeigten sich zwar die
Geschaftserwartungen etwas weniger pessimistisch. Eine rasche Besserung ist gleich-
wohl nicht zu erwarten. Denn die Geschaftslage und die Exporterwartungen verschlech-
terten sich weiter. Auch die kurzfristigen Produktionspldne lagen unter dem Niveau des
dritten Quartals, obwohl sie sich gegentber dem Vormonat verbesserten. Einen ersten
Hinweis auf einen verhaltenen Einstieg in das vierte Quartal gibt zudem die Stuckzahl
produzierter Personenkraftwagen. Diese unterschritt im Oktober gemald Angaben des
VDA das Mittel des Vorquartals etwas.

Nachfrage nach Industrieglitern und Bauleistungen Schaubild 4.11
in konstanten Preisen, 2021 =100, saison- und kalenderbereinigt, vierteljahrlich, log. Mafsstab
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Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt.
Deutsche Bundesbank
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