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Deutsche Wirt-
schaft im Winter
2019 vor allem
dank Einmal-
effekten splrbar
gewachsen

I Konjunktur in Deutschland

B Gesamtwirtschaftliche Lage

Die deutsche Wirtschaft startete gut in das Jahr
2019, nachdem die Wirtschaftsleistung im zwei-
ten Halbjahr 2018 noch weitgehend stagniert
hatte. Der Schnellmeldung des Statistischen
Bundesamtes zufolge expandierte das reale
Bruttoinlandsprodukt (BIP) gegenuiber dem Vor-
quartal saison- und kalenderbereinigt um 0,4 %.
Allerdings spielten flr die merkliche Zunahme
vorUbergehende Faktoren eine wichtige Rolle.
So verliehen die nach der Jahreswende in Kraft
getretenen expansiven Fiskalmalinahmen dem
privaten Verbrauch wohl zusatzlichen Schub.
Weitere Impulse durfte er von nachgeholten
Pkw-Kaufen erhalten haben. Im zweiten Halb-
jahr 2018 waren Autokaufe aufgrund von
Angebotsengpassen infolge der Einflhrung des
neuen Abgastestverfahrens WLTP (Worldwide
harmonized Light vehicles Test Procedure) zu

Gesamtwirtschaftliche Produktion
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einem erheblichen Teil aufgeschoben worden.
Nicht zuletzt ermoglichte die gunstige Witte-
rung eine lebhafte Bautatigkeit wahrend der
Wintermonate. Die konjunkturelle Grundten-
denz ohne diese Sondereinflisse blieb aller-
dings wie schon seit der Mitte des vergangenen
Jahres insgesamt schwach. Dies durfte auch fur
das laufende Vierteljahr gelten. Die Auslastung
der gesamtwirtschaftlichen Kapazitaten ver-
harrte nach dem Rlckgang im vorangegange-
nen halben Jahr auf immer noch deutlich Uber-
durchschnittlichem Niveau.

Das Bau- und Gastgewerbe sowie der Einzel-
handel sorgten — unterstltzt von den Sonder-
effekten — klar fur Auftrieb. Auch die unterneh-
mensnahen Dienstleistungen durften in der Be-
richtsperiode spulrbar zugelegt haben. Hin-
gegen hielt der breit angelegte Abschwung der
Industrie an. Auf der Nachfrageseite fungierte
als die wichtigste Wachstumskraft vermutlich
der private Konsum, der damit die Flaute des
zweiten Halbjahres 2018 hinter sich liel3. Trotz
der kraftlosen Industriekonjunktur stiegen die
gewerblichen Investitionen in neue Ausrlstun-
gen und Anlagen wohl spurbar an. Die Bau-
investitionen wurden ebenfalls deutlich aus-
geweitet. Zudem konnten auch die Exporte zu-
legen.

Das Auslandsgeschaft der deutschen Unterneh-
men expandierte im Winterquartal 2019 in
realer Rechnung merklich. Nach Regionen diffe-
renziert stiegen die Ausfuhren auf recht breiter
Basis an. Die Lieferungen in die Lander des
Euro-Wahrungsgebiets erhdhten sich deutlich.
Etwas geringer fiel der Anstieg der Ausfuhren in
Drittstaaten aufSerhalb des Euroraums aus. Die
Exporte in das Vereinigte Konigreich legten
— moglicherweise auch wegen Vorzieheffekten
im Zusammenhang mit dem urspringlich fir
Ende Marz geplanten Austritt aus der EU — stark
zu. GestUtzt wurden sie insbesondere durch
Kfz-Lieferungen, die im Zuge der WLTP-Einfuh-
rung im vergangenen Sommer stark ein-

Impulse vor
allem vom pri-
vaten Verbrauch
und den Bau-
investitionen

Exporte merklich
ausgeweitet



Trotz schwacher
Industrie-
konjunktur wohl
weiter spurbare
Investitions-
neigung

gebrochen waren. Starker nachgefragt wurden
deutsche Erzeugnisse auch in China und in den
Vereinigten Staaten. Ein kraftiges Umsatzplus
vermeldeten die deutschen Exporteure dartber
hinaus in Russland, in Japan sowie in den neuen
asiatischen Industriestaaten. Die wertmafigen
Lieferungen in die Tlrkei nahmen nach den
drastischen Riickgangen zuvor besonders stark
zu (vgl. hierzu auch die Ausfuhrungen auf
S. 50f.). Die Ausfuhren in die std- und ost-
asiatischen Schwellenlander sanken hingegen
erheblich. Auch in den mittel- und osteuro-
paischen EU-Landern sahen sich die deutschen
Unternehmen einer geringeren Nachfrage ge-
genuber.

Die gewerblichen Ausrlstungsinvestitionen
durften im ersten Quartal 2019 trotz anhaltend
schwacher Industriekonjunktur und damit in
diesem Sektor rlicklaufiger Kapazitatsauslastung
spurbar zugelegt haben. Zwar wurden wert-
mafdig deutlich weniger Investitionsglter aus
dem Ausland bezogen. Dies wurde aber durch
den kraftigen Absatz inlandischer Hersteller von
InvestitionsgUtern auf dem heimischen Markt
mehr als ausgeglichen. Dabei steigerten vor
allem die inlandischen Produzenten von Daten-
verarbeitungsgeraten sowie von elektronischen
und optischen Erzeugnissen ihre Umsatze er-
heblich. Die lebhafte Nachfrage nach Investi-
tionsgutern kam auch den deutschen Maschi-
nenbauern zugute. Ferner wies die Kfz-Branche
ein betrachtliches Umsatzplus im Inlands-
geschaft aus. Hier ist allerdings teilweise von
Aufholeffekten nach dem schwachen zweiten
Halbjahr 2018 auszugehen, das unter der Ein-
fuhrung des neuen Abgastestverfahrens WLTP
litt. Die Unternehmen investierten aber auch
davon unabhangig verstarkt in ihre Fahrzeug-
flotten. Darauf deutet hin, dass nicht nur die
Zulassungszahlen fur gewerbliche Pkw, sondern
auch diejenigen fur Nutzkraftwagen stark stie-
gen. Letztere durften von den WLTP-bedingten
Turbulenzen weitgehend verschont geblieben
sein. Sie sind daher als Hinweis darauf anzuse-
hen, dass die grundlegende Investitionsneigung
in der deutschen Wirtschaft nach wie vor rela-
tiv hoch war.
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Die Bauinvestitionen stiegen im ersten Viertel-  Bauinvestitionen
jahr 2019 kraftig an. Ausschlaggebend fiir die iﬁig;f“sge'
lebhafte Entwicklung war vor allem die guins-

tige Witterung in den Monaten Februar und

Marz. Die bis Februar vorliegenden Umsatze im
Bauhauptgewerbe Ubertrafen den Stand des

Vorquartals ganz erheblich. Dabei dirften so-

wohl die Wohnungsbauinvestitionen als auch

gewerbliche Bauaktivitaten stark ausgeweitet

worden sein.

Der private Verbrauch durfte im Winterquartal  Privater Konsum
2y : : im Winterquar-

2019 kraftig expandiert haben. Dazu trugen die " kriftig

nach dem Jahreswechsel in Kraft getretenen ex-  gewachsen

pansiven Fiskalmallnahmen und Nachholeffekte
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Die Finanz- und Wirtschaftskrise in der Turkei und
ihr Einfluss auf die deutschen Exporte

Das Auslandsgeschaft der deutschen Wirt-
schaft verlor im Laufe des letzten Jahres erheb-
lich an Schwung. Nachdem die Erldse aus
Warenexporten im Schlussquartal 2017 kalen-
derbereinigt noch um 8% % binnen Jahresfrist
gestiegen waren, verringerte sich der Zuwachs
bis Ende 2018 auf 1%2%. Diese Verlangsa-
mung war in regionaler Hinsicht sehr breit an-
gelegt. Ein recht hoher Einzelbeitrag kam
rechnerisch von der TUrkei, obwohl diese mit
einem Anteil von weniger als 2 % der Waren-
ausfuhr nicht zu den wichtigsten Absatzmark-
ten der deutschen Wirtschaft gehort. Wegen
der dortigen Finanz- und Wirtschaftskrise la-
gen die deutschen Exporte in die Turkei im
Schlussquartal 2018 jedoch dem Wert nach
um beinahe 30 % unterhalb ihres Vorjahres-
niveaus.

Zum Ausbruch der Krise in der Turkei hatte
beigetragen, dass sich die externen Finanzie-
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rungsbedingungen der Schwellenlander im
vergangenen Jahr infolge der Normalisierung
der US-Geldpolitik generell verschlechtert hat-
ten. Die Turkei war wegen ihrer hohen kurz-
fristigen Auslandsverbindlichkeiten besonders
stark verwundbar und auf einen stetigen Zu-
fluss von auslandischem Kapital angewiesen.
In diesem Umfeld erwies es sich als fatal, dass
auslandische Investoren zunehmend an der
Stabilitatsorientierung der turkischen Wirt-
schaftspolitik zweifelten. Nach dem Putschver-
such in der Turkei Mitte 2016 hatten die Regie-
rung und die Zentralbank mithilfe einer du-
fSerst lockeren Geldpolitik sowie einer grof3-
angelegten Vergabe von Kreditblrgschaften™
die inlandische Nachfrage erheblich stimuliert.
Ende 2017 breiteten sich bereits wieder Uber-
hitzungserscheinungen aus, und die Inflations-
rate stieg auf 12% an. Dennoch nahmen die
Behorden ihre expansive Ausrichtung nur we-
nig zuruck.

Im August und September 2018 spitzte sich
die Lage an den turkischen Finanzmarkten zu.
Die Lira wertete massiv ab. Zeitweise verlor sie
im Vergleich zum Jahresanfang gegentber
dem US-Dollar fast die Halfte ihres Wertes. Erst
nach einer drastischen Anhebung des Leit-
zinses auf 24 %? konnte die Lira einen Teil
ihrer Verluste wettmachen. Mehr und mehr
schwachte sich nun jedoch die Realwirtschaft
ab. Zwischen dem zweiten und dem vierten
Quartal 2018 ging das reale BIP saisonberei-
nigt um insgesamt 4 % zurtick. Ausschlagge-
bend war eine markante Einschrankung der
Binnennachfrage. Diese ging, auch infolge der
hohen Abwertung, mit einer drastischen Ver-

1 Die Kreditburgschaften wurden vom staatlichen
,Credit Guarantee Fund” Gbernommen. Dessen Volu-
men wurde im Jahr 2017 auf ein Verhaltnis von rd. 7 %
des Bruttoinlandsprodukts (BIP) verzehnfacht. Vgl.
hierzu: Internationaler Wahrungsfonds (2018).

2 Als offizieller Leitzins fungiert in der Tlrkei der ein-
wochige Repo-Satz. Zeitweise, speziell im Jahr 2017,
stellte die Zentralbank den Geschaftsbanken Liquiditat
jedoch vornehmlich oder ausschlieRlich Uber die Spit-
zenrefinanzierungsfazilitaten bereit.



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht

Mai 2019

51

ringerung der realen Importe einher. Die zuvor
aulerst defizitare Leistungsbilanz der Tulrkei
drehte vor diesem Hintergrund erstmals seit
2003 wieder ins Plus.

Die Warenimporte der TUrkei unterschritten im
Schlussquartal 2018 den Stand des entspre-
chenden Vorjahreszeitraums preisbereinigt um
gut ein Viertel. China war von diesem Ruck-
gang am starksten betroffen, gefolgt von
Deutschland. Zusammen mit Russland, das vor
allem Energieprodukte liefert, sind diese Lan-
der die Haupthandelspartner der Turkei. Auch
andere europadische Lander mussten empfind-
liche EinbufRen in ihrem Turkei-Geschaft hin-
nehmen. Gesamtwirtschaftlich bedeutsam war
der Nachfrageausfall insbesondere im std-
osteuropaischen Raum. Nach Warengruppen
war der Rickgang der tlrkischen Importnach-
frage breit angelegt. Auch aus deutscher Per-
spektive sanken die Erlése aus dem Export in
vielen Produktkategorien, unter anderem bei
Maschinen und bei datenverarbeitenden, elek-
tronischen und optischen Geraten sowie elek-
trischen AusrUstungen, kraftig, und Kfz-Liefe-
rungen brachen dem Wert nach um rund zwei
Drittel ein.

In den letzten Monaten deuteten verschiedene
Indikatoren auf eine Stabilisierung der Wirt-
schaftslage in der Turkei hin. Die Importnach-
frage zog wieder etwas an, wovon auch die
deutschen Exporteure profitierten. Zudem
hellte sich die Stimmung der Unternehmen
und der privaten Haushalte auf. Dennoch ist
fraglich, ob die wirtschaftliche Talsohle tat-
sachlich nachhaltig durchschritten ist. So stieg
die saisonbereinigte Arbeitslosigkeit im ersten
Quartal 2019 nochmals deutlich auf beinahe
14.%. Zudem kindigte die turkische Regierung
eine Konsolidierung der Staatsfinanzen an,
deren Umsetzung noch aussteht.? Schlief3lich
halten sich die privaten turkischen Banken bei
der Kreditvergabe zurtick. lhre Bilanzen haben
sich wegen eines starken Anstiegs ausfall-
gefahrdeter Kredite erheblich verschlechtert.

An den turkischen Finanzmarkten blieb die
Lage bis zuletzt fragil. In einem von innen- und
geopolitischen Unsicherheiten gepragten Um-
feld verlor die Lira seit Februar erneut deutlich

Wirtschaftsleistung und Importe
der Turkei
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an Wert. Dazu trugen auch vermehrte Zweifel
bei, ob die Zentralbank an ihrem restriktiven
geldpolitischen Kurs festhalten wirde. Die
Teuerungsrate auf der Verbraucherstufe sank
von ihrem Hochststand im Oktober 2018
(25 %) nur moderat auf zuletzt knapp 20 %.
Auch die mittelfristigen Inflationserwartungen
befinden sich weiterhin erheblich Uber dem
geldpolitischen Zielwert von 59%. Unklar ist
aullerdem, wie nachhaltig die Verbesserung
der Leistungsbilanz ist. Zu dieser hat bislang in
erster Linie die Importseite beigetragen. Im
Falle einer zyklischen Erholung der turkischen
Wirtschaft ware zu erwarten, dass wieder ein
grofseres Defizit in der Leistungsbilanz ent-
steht.

3 Laut der im September 2018 verabschiedeten mittel-
fristigen Wirtschaftsplanung strebt die Regierung fur
2019 einen Primaruberschuss von 0,8 % des BIP an,
verglichen mit 0,1% des BIP im vergangenen Jahr. Die
Haushaltskonsolidierung soll vor allem tber Ausgaben-
kirzungen erreicht werden. Tatsachlich lagen aber die
Staatsausgaben im 1. Vj. 2019 um ein Drittel Uber dem
Vorjahresniveau.
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Produktion in der Industrie und
im Baugewerbe
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bei den Pkw-Kaufen der privaten Haushalte bei.
Damit lield der private Konsum die Schwache-
phase des letzten Halbjahres 2018 hinter sich.
Dies signalisieren vor allem die Umsatze im Ein-
zelhandel, die im Berichtsquartal in realer Rech-
nung kraftig zulegten. So vermeldeten die
Lebensmittelhandler ein erhebliches Umsatz-
plus. Auch der Verkauf von Textilien, Bekleidung
und Schuhen florierte. Von der lebhaften Nach-
frage profitierte ferner der Einzelhandel mit
Haushaltsgeraten. Die besonders starken Um-
satzzuwachse im Geschaft mit Bau- und Heim-
werkerbedarf sowie mit Mobeln und Einrich-
tungsgegenstanden sind vermutlich den aus-
gesprochen warmen Witterungsverhaltnissen
wahrend der Wintermonate zu verdanken, die
eine lebhafte Bauaktivitat ermdglichten. Der
Internet- und Versandhandel, der die privaten
Konsumausgaben im Vorquartal noch klar ge-
stltzt hatte, schrumpfte hingegen leicht. Eben-
falls weniger gefragt waren Gerate der Informa-
tions- und Telekommunikationstechnik im sta-
tionaren Handel. Neben den Kaufen im Einzel-

handel nahmen auch die Ausgaben im
Gastgewerbe erheblich zu. Zudem erholten sich
die Pkw-Kaufe der privaten Haushalte weit-
gehend, nachdem sie im zweiten Halbjahr 2018
aufgrund der mit der Einflhrung des neuen
Abgastestverfahrens verbundenen Lieferschwie-
rigkeiten noch deutlich gedampft gewesen

waren.

Die deutschen Warenimporte legten im ersten
Jahresviertel 2019 in preisbereinigter Betrach-
tung kraftig zu. Ausschlaggebend waren erheb-
lich gestiegene Rohélimporte, was mit dem
starken Olpreisrickgang zusammenhangen
konnte. Die Nachfrage nach Nichtenergie-
importen blieb hingegen gedampft. Lediglich
die auslandischen Hersteller von Vorleistungs-
gutern verbuchten hierzulande insgesamt ein
leichtes Absatzplus. Mit Blick auf den geogra-
fischen Ursprung der importierten Waren fiel
die Entwicklung heterogen aus. So expandier-
ten die wertmafSigen Lieferungen aus den Lan-
dern des Euro-Wahrungsgebiets erheblich. Hier
stach vor allem der kraftige Anstieg von Kfz-
Importen hervor, der mit Nachholeffekten nach
der EinfUhrung des neuen Abgastestverfahrens
WLTP im vergangenen Jahr zusammenhangen
durfte. Die Wareneinfuhren aus Drittstaaten
aulRerhalb des Euroraums gingen hingegen dem
Wert nach spurbar zurtick.

B Sektorale Tendenzen

Im Verarbeitenden Gewerbe setzte sich der Ab-
schwung fort. Die Industrieproduktion kam im
Winter 2019 nicht Uber den Vorquartalsstand
hinaus, nachdem sie im zweiten Halbjahr 2018
sogar kraftig gesunken war. FUr Auftrieb in der
Berichtsperiode sorgte die betrachtlich aus-
geweitete Herstellung von Datenverarbeitungs-
geraten sowie von elektronischen und optischen
Erzeugnissen. Die Ausbringung der Kfz-Branche
legte dagegen nur leicht zu. Aufholeffekte nach
dem WLTP-bedingten Rickgang in der zweiten
Vorjahreshalfte dirften grof3enteils durch eine
inzwischen weltweit schwachere Nachfrage
nach Pkw und maoglicherweise auch Produk-

Warenimporte
krdftig gestiegen

Industrie weiter
im Abschwung



Kapazitdaten in
der Industrie
weniger stark
ausgelastet

Bauproduktion
vor allem
wetterbedingt
stark gestiegen

Dienstleistungs-
branchen wohl
weiterhin auf

Wachstumskurs

tionsverlagerungen ins europaische Ausland
Uberlagert worden sein. Die Produktion in der
Pharmabranche stabilisierte sich weitgehend.
Im Jahresschlussquartal 2018 war sie im Rah-
men einer konjunkturunabhangigen Sonderent-
wicklung noch um mehr als ein Funftel herun-
tergefahren worden.

Aufgrund der anhaltenden Schwache in der In-
dustrie sinkt die Auslastung der vorhandenen
Produktionskapazitaten. Der Nutzungsgrad der
Sachanlagen im Verarbeitenden Gewerbe fiel
laut ifo Institut im Winterquartal 2019 zum drit-
ten Mal in Folge. Gleichwohl lag er noch spur-
bar Uber seinem langjahrigen Mittelwert. Bei
den Produzenten von Vorleistungsgutern verrin-
gerte sich die Auslastung zuletzt besonders
deutlich. In der Konsumguterbranche erhdhte
sie sich hingegen sogar etwas.

Die Produktion im Baugewerbe legte im ersten
Vierteljahr 2019 gegenuber dem Vorquartal sai-
sonbereinigt stark zu. Mafsgeblich fur den kraf-
tigen Anstieg waren aufsergewohnlich warme
Witterungsverhaltnisse in den Monaten Februar
und Marz. Dabei fiel die Ausweitung der Bau-
tatigkeit im Ausbaugewerbe nur geringfigig
schwacher aus als im Bauhauptgewerbe, in
dem die Tiefbauaktivitdten am starksten expan-
dierten. Auch wenn der zusatzliche Impuls
durch die glinstigen Wetterbedingungen he-
rausgerechnet wird, signalisieren die Zahlen,
dass sich der Bauboom in Deutschland fort-
setzte.

Die Wirtschaftsaktivitat in den Dienstleistungs-
sektoren trotzte der schwachen Industriekon-
junktur und setze im Winter 2019 ihre Auf-
wartsbewegung vermutlich fort. So stiegen die
realen Umsatze im Einzelhandel und im Gast-
gewerbe kraftig an. Der Absatz im GrofShandel
expandierte in realer Rechnung ebenfalls be-
trachtlich. Getragen von Aufholeffekten nach
den WLTP-bedingten Turbulenzen im vergange-
nen Jahr dirfte ferner der Kfz-Handel ein deut-
liches Umsatzplus aufgewiesen haben. Zudem
blieb die Geschaftstatigkeit in den sonstigen
Dienstleistungsbranchen ohne Handel wohl

Deutsche Bundesbank

recht lebhaft. Dies signalisiert die Beurteilung
der Geschaftslage fur diesen Wirtschaftszweig.
Laut ifo Institut blieb sie ungeachtet einer leich-
ten Ruckstufung in der Berichtsperiode auf sehr
hohem Niveau.

B Arbeitsmarkt

Der Arbeitsmarkt verbesserte sich trotz der
seit Mitte 2018 langsameren konjunkturellen
Grundtendenz im Winterquartal 2019 weiter. So
hielt der Beschaftigungsaufbau an, und die
Arbeitslosigkeit ging, wenn auch nur leicht, zu-
rick. Die Erwerbstatigkeit stieg wie zuvor in ers-
ter Linie dank der guten Entwicklung der sozial-
versicherungspflichtigen Stellen. Dagegen ver-
ringerte sich die Zahl der Selbstandigen und
ausschlieflich geringflgig Beschaftigten nach
wie vor. Das Angebot offener Stellen halt sich
seit einigen Monaten auf dem erreichten hohen
Niveau. Den Fruhindikatoren zufolge blieben
die eingetrubten Einstellungsabsichten bislang
im Wesentlichen auf das Verarbeitende Gewerbe
beschrankt. Insgesamt tendiert die Arbeitsnach-
frage weiterhin nach oben.

Die Zahl der Beschaftigten im Inland stieg im
ersten Vierteljahr 2019 saisonbereinigt um
149 000 Personen (bzw. 0,3%) und damit
etwas starker als in den drei Quartalen zuvor.
Die Zunahme ist ausschliefSlich auf den Anstieg
der sozialversicherungspflichtigen Beschafti-
gung zuruckzufihren. Diese Ubertraf gemafs
der ersten Schatzung der Bundesagentur fur
Arbeit allein fUr die ersten beiden Monate des
Berichtsquartals den Durchschnitt des letzten
Vierteljahres 2018 bereits um 162 000 Personen
oder 0,5 %.

Bei sektoraler Betrachtung fallt eine Akzentver-
schiebung innerhalb des Produzierenden Ge-
werbes auf. Im Verarbeitenden Gewerbe nahm
die sozialversicherungspflichtige Beschaftigung
aufgrund stagnierender oder nachlassender
Nachfrage zuletzt langsamer zu. Im Bauge-
werbe, das 2018 an der Kapazitatsgrenze
operiert hatte und kaum zusatzliches Personal
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Arbeitsmarkt
trotzt der aktuell
langsameren
konjunkturellen
Grunddynamik

Krdftige Auswei-
tung der sozial-
versicherungs-
pflichtigen
Beschdftigungs-
verhdltnisse ...

.. verlagert sich
vom Verarbei-
tenden Gewerbe
zum Bausektor
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Arbeitsmarkt
saisonbereinigt, vierteljahrlich
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Quellen der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt und Bun-
desagentur fur Arbeit. 1 Nicht saisonbereinigt. 2 Ohne Saison-
stellen und ohne Stellen mit Arbeitsort im Ausland.

Deutsche Bundesbank

fand, stiegen die Beschaftigtenzahlen dagegen
nunmehr mit hoherer Rate an. Die im letzten
Jahr deutlich aufgebesserten Entgelte im Bau-
gewerbe konnten die relative Attraktivitat des
Sektors gesteigert haben. Daneben wuchs die
Stellenzahl bei den wirtschaftlichen Dienstleis-
tungen (ohne Leiharbeit) und im IT-Bereich am
starksten. Auch in der Breite der anderen
Dienstleistungsbranchen blieb das Beschaf-
tigungswachstum hoch. In der Finanz- und Ver-
sicherungsbranche ging die Zahl der Arbeit-
nehmer zumindest vorlaufig nicht mehr zurck.
Der Umfang der sozialversicherungspflichtig
Beschaftigten in der ArbeitnehmerUberlassung
sank wie im Laufe des Jahres 2018 weiter er-
heblich.

Im Februar 2019 waren 671000 sozialversiche-
rungspflichtige Stellen mehr besetzt als im Vor-
jahresmonat. Die Arbeitsnachfrage stieg dabei
auch zuletzt deutlich schneller als das inlan-
dische Arbeitskrafteangebot. Trotz sinkender
Arbeitslosigkeit und steigender Erwerbsbetei-
ligung der Einheimischen konnte rechnerisch
nur knapp die Halfte der neuen Stellen von Per-
sonen mit deutscher Staatsblrgerschaft besetzt
werden. Die Zuwanderung aus dem Ausland ist
zwar nach wie vor erheblich, nimmt allerdings
im Trend leicht ab.” Etwa jede flnfte der zu-
satzlich geschaffenen Stellen konnte durch eine
Person aus den seit 2004 der EU beigetretenen
Landern besetzt werden. AulSerdem schreitet
die Integration der Flichtlinge in den Arbeits-
markt zlgig voran.

Die registrierte Arbeitslosigkeit ging im Winter
saisonbereinigt leicht zurtick. Im Durchschnitt
des Berichtszeitraums waren 33 000 Personen
weniger arbeitslos als im vorangegangenen
Quartal; die Arbeitslosenquote blieb rundungs-
bedingt unverandert. Im April verminderte sich
die Zahl der registrierten Arbeitslosen weiter,
die Quote lag nunmehr bei 4,9 %. Der Ruck-

1 Gemal3 der AulRenwanderungsstatistik des Statistischen
Bundesamtes betrug der Migrationsiberschuss mit dem
Ausland im Jahr 2016 noch 500 000 Personen, 2017 sank
er auf 416 000 Personen und 2018 betrug er vorlaufigen
Angaben zufolge 386 000 Personen.

Einheimische
Quellen kénnen
Arbeitskrdfte-
nachfrage nicht
ausreichend
bedienen

Arbeitslosigkeit
nur im Grund-
sicherungssys-
tem riickldufig;
aktive Arbeits-
marktpolitik

ausgeweitet



Kurzarbeit
weiter sehr
niedrig

Arbeitsnachfrage
aufserhalb des
Verarbeitenden
Gewerbes weiter
expansiv

gang ist vollstandig auf eine geringere Arbeits-
losigkeit im Grundsicherungssystem des SGBI!
zurlickzufuhren. Die Arbeitslosenzahl im Ver-
sicherungssystem des SGBIII liegt dagegen be-
reits seit einem Jahr auf dem derzeit niedrigen
Niveau. Ohne den vermehrten Einsatz von Maf3-
nahmen der aktiven Arbeitsmarktpolitik durfte
sie zuletzt sogar zugenommen haben. Die ge-
samte Unterbeschaftigung (ohne Kurzarbeit),
die auch Personen in der aktiven Arbeitsmarkt-
politik berlcksichtigt, stieg im April leicht an.
Insbesondere kurzfristige Mafsnahmen zur Akti-
vierung und beruflichen Eingliederung, aber
auch zur beruflichen Weiterbildung sind seit
Jahresbeginn spurbar ofter vergeben worden.

Die Zahl der Kurzarbeiter verdoppelte sich im
Spatsommer 2018 von einem historisch dufSerst
niedrigen Niveau aus.? Die Zunahme war im
Wesentlichen dem Abschwung im Verarbeiten-
den Gewerbe zuzuordnen. Die Zahl der Anzei-
gen zur wirtschaftlich bedingten Kurzarbeit
— hier liegen Angaben bis Marz dieses Jahres
vor — blieb jedoch seitdem etwa konstant und
ist noch immer gering. Kurzfristig muss daher
nicht mit einem weiteren Anstieg gerechnet
werden.

Die Aussichten am Arbeitsmarkt tribten sich
den Fruhindikatoren zufolge aufSerhalb des Ver-
arbeitenden Gewerbes bislang nicht ein. Die
Unternehmen signalisieren weiterhin eine hohe
Einstellungsbereitschaft, das IAB-Arbeitsmarkt-
barometer Beschaftigung sowie der Stellen-
index der Bundesagentur fUr Arbeit hielten in
den letzten Monaten ihren sehr hohen Stand.
Das ifo Beschaftigungsbarometer, welches die
Einstellungsabsichten der gewerblichen Wirt-
schaft fur die ndchsten drei Monate erfragt,
sank zwar zuletzt sichtbar. Dies ist jedoch Uber-
wiegend der gedrickten Stimmung im Ver-
arbeitenden Gewerbe geschuldet. Insgesamt
herrscht eine ausgepragte Arbeitskrafteknapp-
heit. Dies wird zum Beispiel durch die fort-
gesetzt steigenden Vakanzzeiten angezeigt.?
Der Fruhindikator zur Entwicklung der Arbeits-
losigkeit im IAB-Arbeitsmarktbarometer fiel
etwas und befindet sich nunmehr im neutralen

Deutsche Bundesbank

Arbeitsentgelte und Lohndrift
Veranderung gegenuber Vorjahr, auf Monatsbasis
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Quellen: Statistisches Bundesamt (Effektivverdienste) und Deut-
sche Bundesbank (Tarifverdienste). 1 Die Lohndrift wird als
Vorjahresrate des Verhaltnisses aus Effektiv- zu Tarifverdiensten
berechnet.

Deutsche Bundesbank

Bereich. Somit ist nicht damit zu rechnen, dass
die registrierte Arbeitslosigkeit in den nachsten
drei Monaten weiter sinkt.

B Lohne und Preise

Die Tarifverdienste stiegen auch im Winter 2019
kraftig. Dies geht mal3geblich auf die Lohn-
abschllsse des vergangenen Jahres zurlick, die
aufgrund der ausgepragten Arbeitsmarktknapp-
heiten starker als zuvor ausgefallen waren.
Unter Berlcksichtigung der Nebenvereinbarun-
gen erhohten sich die Tarifvergltungen wie be-
reits im Herbst 2018 um 2,9 % gegenuber dem
Vorjahr. Im Produzierenden Gewerbe einschliefs-
lich Bau fielen die Anstiege weiterhin deutlich

2 Daten zur Kurzarbeit insgesamt liegen nur mit einer gro-
Beren zeitlichen Verzdgerung vor und sind gegenwartig
lediglich bis Oktober 2018 verfligbar.

3 Die Bundesagentur fur Arbeit misst die Vakanzzeit ab dem
gewlinschten Besetzungstermin bis zur Abmeldung der
Stelle.
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In laufender
Tarifrunde
bislang meist
héhere Lohn-
abschliisse als
2015 bis 2017

Einfuhr-, Ausfuhr-, Erzeuger- und
Verbraucherpreise
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Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt. 1 Erzeu-
gerpreisindex gewerblicher Produkte im Inlandsabsatz. 2 Har-
monisierter Verbraucherpreisindex. 3 Nicht saisonbereinigt.
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hoher als in den Dienstleistungsbereichen aus.
Der Zuwachs der Effektivverdienste konnte den-
jenigen der Tarifverdienste erneut Ubertroffen
haben.

Die in der Tarifrunde 2019 bereits neu abge-
schlossenen Vereinbarungen sehen wie im ver-
gangenen Jahr meist kraftigere Lohnanhebun-
gen als in den Jahren 2015 bis 2017 vor. So be-
lauft sich das auf eine jahrliche Basis umgerech-
nete Lohnplus im Offentlichen Dienst der
Lander auf 3% %% und in der Stahlindustrie auf
3%>. Hervorzuheben sind die mit 33 und 26
Monaten erheblich langeren Laufzeiten der Ent-
gelt-Tarifvertrage. Auch in der im strukturellen

Umbruch befindlichen Druckindustrie wurde
nach zahen Verhandlungen ein neuer Flachen-
tarifvertrag mit 36 Monaten Laufzeit vereinbart,
der moderate Lohnsteigerungen vorsieht. Der
Schwerpunkt der laufenden Tarifrunde liegt auf
den Dienstleistungsbranchen. Die Lohnforde-
rungen fir die noch ausstehenden Branchen
betragen zwischen 5% und 6,5 % fur eine Lauf-
zeit von 12 Monaten und fallen damit leicht
hoher aus als im Vorjahr. Gegenwartig verhan-
deln die Sozialpartner im Einzel- und GrofShan-
del, im privaten Bankgewerbe und im regio-
nalen Kfz-Handwerk. Dabei sind individuelle
Wahlmaoglichkeiten zwischen mehr Freizeit und
hoherem Lohnanstieg in einigen Branchen wei-
terhin ein wichtiges Element.

Mit dem Berichtsmonat Januar wurde der natio-
nale Verbraucherpreisindex (VPI) fir Deutsch-
land auf das neue Basisjahr 2015 umgestellt.
Dabei wurden methodische Anderungen der
statistischen Preiserfassung bei Mieten und Pau-
schalreisen vorgenommen. Letztere fUhrten
dazu, dass nicht nur, wie Ublich, der VPI, son-
dern auch der fir die europaische Geldpolitik
wichtigere Harmonisierte Verbraucherpreisindex
(HVPI) bis zum neuen Basisjahr zurtickgerechnet
wurde.® Damit war zum einen eine spurbare
Aufwartsrevision von Gesamt- und Kerninfla-
tionsrate des HVPI im Jahr 2015 verbunden.
Zum anderen scheinen die Schwankungen der
ausgewiesenen Preise fUr Pauschalreisen gegen-
Uber dem Vorjahr noch ausgepragter geworden
ZU sein, was auch die Volatilitat der Gesamt-
und Kernrate erhdht haben dirfte.

Im Winter sank die Jahresinflationsrate deutlich
von +2,1% auf +1,6%.” Dahinter stand am
aktuellen Rand ein Ruckgang der Preise um sai-
sonbereinigt 0,2% gegenuber dem letzten

4 Berechnung auf Basis des reprasentativen Eckentgeltemp-
fangers, der von den Mindestbetragen in den Jahren 2019
(100 €), 2020 (90 €) und 2021 (50 €) profitiert.

5 Die erstmals Ende Juli 2020 féllige zusatzliche tarifliche
Vergltung in Hohe von 1000 € in der Stahlindustrie kann
von den Tarifbeschaftigten in bis zu flnf freie Tage umge-
wandelt werden.

6 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2019); sowie Europaische
Zentralbank (2019).

7 Nach dem VPI waren es +1,4 %, nach + 2,0 %.

Methodische
Umstellungen
bei Verbraucher-
preisen und
dadurch krdftige
Aufwdrtsrevision
der Teuerungs-
rate im Jahr
2015



Verbraucher-
preisanstieg
gegentiber \or-
jahr im Winter
vor allem wegen
Energie sptrbar
gesunken

Krdftiger Preis-
anstieg im April,
vor allem wegen
Energie und des
spdten Oster-
termins

Inflationsraten
wohl auch in
naher Zukunft
stark schwan-
kend

Jahresviertel 2018, der sich vor allem aus nied-
rigeren Energiepreisen ergab. Letztere fielen vor
dem Hintergrund bereits zum Ende des Vor-
jahres gesunkener Rohdlnotierungen weiter,
obwohl die Haushaltstarife fur Strom und Gas
deutlich angehoben wurden. Die Preise fur
Nahrungsmittel anderten sich dagegen ins-
gesamt nicht. Die Verteuerung von verarbeite-
ten Produkten wurde durch eine entgegen-
gesetzte Bewegung bei unverarbeiteten Nah-
rungsmitteln kompensiert. Bei Industriegutern
ohne Energie wurden spurbare Preisanstiege
auf den vorgelagerten Stufen an die Ver-
braucher weitergegeben. Dienstleistungen ver-
teuerten sich ebenfalls sichtbar. Der HVPI ohne
Energie und Nahrungsmittel stieg im Vorjahres-
vergleich mit 1,4 % dennoch nicht starker an als
schon im Herbst 2018. Dies lag daran, dass die
Preisdynamik im ersten Quartal 2018 wegen
des relativ frihen Ostertermins ahnlich hoch ge-
wesen war wie im Berichtsquartal.

Im April zogen die Verbraucherpreise saison-
bereinigt kraftig um 0,6 % gegenUber dem Vor-
monat an. Energie verteuerte sich nicht nur we-
gen der wieder steigenden Rohélnotierungen.
Vielmehr wurden die Gewinnmargen bei
Mineraldlprodukten ebenfalls ausgeweitet. Die
Preise flr Nahrungsmittel wurden etwas an-
gehoben. Industrieguter verteuerten sich auch
deshalb merklich, weil Preisriickgange bei Be-
kleidung aus dem Vormonat wieder wett-
gemacht wurden. Die Preise fUr Dienstleistun-
gen fielen ebenfalls splrbar héher aus als im
Vormonat. Dabei fiel der Preisanstieg bei Pau-
schalreisen kraftiger aus, als es der spate Oster-
termin ohnehin nahelegt. Auch in der Grund-
tendenz erwies sich der Preisanstieg bei den
Dienstleistungen als recht kraftig. Entsprechend
weitete sich die Kernrate auf 2,0 % aus. Die Ge-
samtrate erhohte sich auf 2,1%.

Im laufenden und kommenden Monat durften
sowohl die Gesamt- als auch die Kernrate we-
gen des vergleichsweise spaten Pfingsttermins
zunachst wieder spulrbar zurlckgehen und
dann ansteigen. Die Raten vom April dirften
aber nicht wieder erreicht werden.

Deutsche Bundesbank

Auftragslage
und Perspektiven

Das Muster einer zweigeteilten Konjunktur,
welches das Wirtschaftsgeschehen in Deutsch-
land seit Sommer 2018 pragt, wird auch im
Frihjahr 2019 erhalten bleiben: Einerseits wird
sich der Abschwung in der Industrie fortsetzen,
andererseits sind die Auftriebskrafte der starker
binnenwirtschaftlich orientierten Branchen wei-
terhin intakt. Dadurch ergibt sich insgesamt
nach wie vor eine schwache konjunkturelle
Grundtendenz. Vor diesem Hintergrund dirfte
die deutsche Wirtschaftsleistung im Frihjahr
2019 das im Winter erreichte Niveau, das durch
verschiedene Sondereffekte beglnstigt wurde,
wohl kaum Uberschreiten. Die Sondereffekte,
die das Wachstum nach der Jahreswende mal3-
geblich getragen haben, werden voraussichtlich
auslaufen oder sich sogar umkehren. So kénnte
der zusatzliche Impuls der Fiskalmalinahmen
auf den privaten Konsum im zweiten Jahresvier-
tel vorUbergehend nachlassen, bevor dann in
der zweiten Jahreshalfte andere die Kaufkraft
stltzende Mafsnahmen die Haushalte erreichen.
Ferner sind die Nachholprozesse bei den Pkw-
Kaufen wohl weitgehend abgeschlossen. Nicht
zuletzt ist im Baubereich nach der wetterbe-
dingt sehr kraftigen Zunahme im Winter ein
dampfender Ruckpralleffekt zu erwarten. Daru-
ber hinaus dominieren in der Industrie weiter-
hin die Abschwungkrafte. Maglicherweise ver-
starken sie sich sogar noch etwas. Dies ist unter
anderem am industriellen Auftragseingang ab-
zulesen, der nach der Jahreswende sehr stark
und auf breiter Basis zurlickging. AufSerdem
gab der Geschaftsklimaindex fur das Verarbei-
tende Gewerbe bereits zum achten Mal in Folge
nach. Auch die Produktions- und Exporterwar-
tungen wurden nochmals zurlckgestuft. Im
Einklang damit sanken nach Angaben des Ver-
bandes der Automobilindustrie die produzierten
Pkw-Stlckzahlen im April in saisonbereinigter
Rechnung ganz erheblich. Eine allmahliche Be-
lebung der Wirtschaftstatigkeit ist erst im Zuge
einer Erholung der globalen Konjunktur in der
zweiten Jahreshalfte zu erwarten.
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Nachfrage nach Industriegiitern und
Bauleistungen

Volumen, 2015 =100, saisonbereinigt, vierteljahrlich
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Die Talfahrt, auf der sich die Stimmung in der
deutschen Wirtschaft seit Sommer vergangenen
Jahres befand, lief laut Umfragen des ifo Insti-
tuts zuletzt weitgehend aus. Mit Blick auf die
einzelnen Wirtschaftszweige stand dahinter
allerdings eine sichtlich uneinheitliche Entwick-
lung. So blickten die Unternehmen im Verarbei-
tenden Gewerbe nach wie vor mit zunehmen-
dem Pessimismus in die Zukunft. Hier trubten
sich sowohl die Beurteilung der Geschaftslage
als auch die Geschaftserwartungen weiter ein.
Auch die kurzfristigen Export- und Produktions-
erwartungen fir diesen Sektor gaben erneut
etwas nach und liegen unter ihrem langjahrigen
Durchschnitt. Die Stimmung in den anderen
Branchen —im Handel, in den sonstigen Dienst-
leistungssektoren und im Bauhauptgewerbe —
hellte sich hingegen nach einem Tief zu Jahres-
beginn wieder etwas auf und befindet sich
oberhalb ihres jeweiligen langfristigen Mittel-
werts.

Die Auftragslage der deutschen Industrie tribte
sich im Winter 2019 auf breiter Front beschleu-
nigt ein. Dies gilt auch, wenn die Ublicherweise
unstet eingehenden GrofSauftrage nicht ein-
gerechnet werden. Nach Regionen aufgeschlis-
selt fehlten vor allem neue Bestellungen aus
Drittstaaten aufserhalb des Euro-Wahrungs-
gebiets. Allerdings ging der Orderzufluss aus
dem Inland und aus dem Euroraum ebenfalls
kraftig zurtick. Mit Blick auf die Branchen hat-
ten die deutschen Maschinenbauer einen be-
sonders herben Nachfrageeinbruch zu verkraf-
ten. Auch in der Kfz-Branche gingen betracht-
lich weniger neue Auftrage ein als noch im Vor-
quartal. Wahrend die Kfz-Auftrage aus dem
Euroraum kraftig zulegten und diejenigen aus
dem Inland stagnierten, brach der Umfang der
neuen Bestellungen aus Drittstaaten stark ein.
Dabei durften der positive Impuls aus dem
Euroraum und die stabile Nachfrage aus
Deutschland jedoch auch auf Aufholeffekte
nach den WLTP-bedingten Behinderungen im
zweiten Halbjahr 2018 zurlckzuflhren sein.
Dass sich die Auftragslage der deutschen Indus-
trieunternehmen insgesamt weiter eintribte,
signalisieren auch die Umfrageergebnisse des

Stimmung
zuletzt
uneinheitlich
Uber die
Branchen

Auftragslage der
Industrie stark
verschlechtert



Bauproduktion
dlirfte im Frih-
jahr wegen
wetterbeding-
tem Rickprall-
effekt nur leicht
zulegen

ifo Instituts zum Volumen der noch nicht ab-
gearbeiteten Auftrdge im Verarbeitenden Ge-
werbe. Auch nach Angaben des Statistischen
Bundesamtes schrumpfte der Auftragsbestand
in der Industrie und lag im Marz erheblich unter
dem Mittel des letzten Quartals 2018.

Die Produktion im Baugewerbe dirfte im Frih-
jahr 2019 in saisonbereinigter Rechnung im Vor-
quartalsvergleich nur leicht zulegen. Dies ist auf
einen Ruckpralleffekt zurtickzufthren, nachdem
die Bauleistung aufgrund glinstiger Witterungs-
verhaltnisse im Winter temporar stark aus-
geweitet wurde. Von diesem Sondereffekt ab-
gesehen setzt sich der Boom in der Baubranche
wohl ungebrochen fort. Zwar gab der Auftrags-
eingang im Bauhauptgewerbe im Durchschnitt
der Monate Januar und Februar — bis dahin lie-
gen statistische Angaben vor — gegentiber dem
Vorquartal deutlich nach. Allerdings war der
Orderzufluss im Jahresschlussquartal 2018 aus-
gesprochen stark und von Grof3auftragen ge-
pragt, sodass dies nicht auf eine schwachere
Baukonjunktur hinweist. Fur eine weiter starke
Grunddynamik der Baubranche sprechen auch
andere Konjunkturindikatoren. So verharrten
die Gerateauslastung sowie die Auftragsreich-
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weite im Bauhauptgewerbe laut ifo Institut zu-
letzt nur geringfligig unter ihren Rekordstan-
den. Zugleich stieg der Anteil der Baubetriebe,
die Fachkraftemangel als bedeutendes Produk-
tionshindernis angeben, nach zwischenzeit-
lichem Rlckgang in der zweiten Jahreshalfte
2018 wieder deutlich an.

Der private Verbrauch bleibt voraussichtlich
auch im zweiten Quartal 2019 eine wichtige
Wachstumsquelle. Die Beschaftigungsentwick-
lung ist nach wie vor sehr gunstig, und die
Lohnzuwachse sind kraftig. Dennoch durften
die Konsumausgaben der Verbraucher spurbar
langsamer expandieren als noch im Vorquartal.
Grund dafur sind zwei Sondereffekte, die den
privaten Konsum nach der Jahreswende stltz-
ten und die nun auslaufen. Der zusatzliche Auf-
trieb durch die im Wintervierteljahr in Kraft ge-
tretenen expansiven Fiskalmafsnahmen sollte
allmahlich abklingen. Ferner neigt sich der Nach-
holprozess bei den Pkw-Kaufen nach den WLTP-
bedingten Stérungen aus dem zweiten Halbjahr
2018 wohl dem Ende entgegen. Darauf deuten
die Pkw-Zulassungen hin, die bereits im Winter
den Stand vor der Einfihrung des neuen Emis-
sionstestverfahrens wieder erreichten.
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