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Boris Blagov, Daniela Grozea-Helmenstein, Florian Kirsch und Klaus Weyerstral}

Die wirtschaftliche Entwicklung im Ausland: Unter-
schiede zwischen den Landern werden groRer!

Kurzfassung: Die Erholung der Weltwirtschaft von der pandemiebedingten Rezession
setzt sich fort. Inshesondere in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften wurden vor dem
Hintergrund der Impffortschritte vielerorts EindimmungsmaRnahmen gelockert und die
Wirtschaftsaktivitit auch in den zuvor eingeschréinkten Dienstleistungsbereichen ausge-
weitet. Gleichzeitig wird die Wirtschaftsentwicklung, nicht zuletzt in den USA, durch um-
fangreiche geld- und fiskalpolitische MaRnahmen unterstiitzt. Im Verarbeitenden Ge-
werbe, wo die Erholung schon weiter vorangeschritten ist, dimpften zuletzt allerdings
Lieferengpdsse bei Vorprodukten und stark gestiegene Transportkosten und Rohstoff-
preise die Produktion. Da in vielen Schwellen- und Entwicklungsldndern der Anteil der
Geimpften an der Bevilkerung bislang noch sehr gering ist, besteht inshesondere dort
weiterhin das Risiko von starken Anstiegen der Infektionszahlen, deren Auswirkungen
die wirtschaftliche Erholung der betroffenen Linder zundchst noch deutlich bremsen.

Fiir den Prognosezeitraum ist fiir die Weltwirtschaft alles in allem ein starkes Wachs-
tum zu erwarten. Mit fortschreitender Erholung der Wirtschaft diirfte die Dynamik dabei
im Verlauf nachlassen. Nach 6,0% im laufenden Jahr, ist fiir das BIP im kommenden Jahr
ein Anstieg um 4,6% zu erwarten, bevor das Wachstum im Jahr 2023 auf 3,0% zuriick-
gehen diirfte. Im Einklang damit diirfte der Welthandel in diesem Jahr noch eine sehr
hohe Zuwachsrate aufweisen, bevor sich auch hier die Dynamik spiirbar verlangsamt.
Nicht zuletzt die stark gestiegenen Preise fiir Energie und Rohstoffe tragen dazu bei, dass
die Inflationsraten im laufenden Jahr vielerorts deutlich erh6ht sind. Mit dem Auslaufen
der Basiseffekte, die sich durch das niedrige Vergleichsniveau in der ersten Phase der
Pandemie ergeben, und dem Abbau pandemiebedingter Verwerfungen in den Produkti-
ons- und Lieferketten diirfte die Preisdynamik im Verlauf des Prognosezeitraums jedoch
wieder spiirbar abnehmen. Allerdings stellen anhaltend erhéhte Inflationsraten ein Ri-
siko fiir die weitere wirtschaftliche Entwicklung dar, weil Notenbanken sich zu einer vor-
zeitigen geldpolitischen Straffung gezwungen sehen kénnten.

1 Abgeschlossen am 16.9.2021, diese Version: aktualisiert am 30.9.2021. Daniela Grozea-Helmen-
stein ist Mitarbeiterin, Klaus Weyerstral3 ist Mitarbeiter des Instituts fiir hohere Studien (IHS) in
Wien. Wir danken Silvia Miihlbauer fiir die technische Unterstiitzung, Christoph M. Schmidt und
Torsten Schmidt fiir hilfreiche Anmerkungen zu einer friiheren Fassung und Matthias Gaehl.
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Tabelle 1
Eckwerte zur internationalen Konjunktur
2021 bis 2023; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

2021° 2022¢ 2023

Bruttoinlandsprodukt!

Fortgeschrittene Volkswirtschaften 53 4,3 2,0
Euro-Raum 5,5 4,6 2,1
USA 5,8 4,4 2,0

Schwellenlédnder 7,2 5,0 4,6
China 8,3 5,3 51

Insgesamt? 6,0 4,6 3,0

Insgesamt in Kaufkraftparititen 6,1 4,8 3,4

Verbraucherpreise

Fortgeschrittene Volkswirtschaften 3,0 2,4 1,7
Euro-Raum 2,1 1,7 1,4
USA 4,3 3,1 2,0

Schwellenlander 3,0 3,2 2,9
China 0,9 1,7 2,0

Insgesamt? 3,0 2,7 2,1

Welthandel? 10,8 3,6 3,0

Rohdlpreis (Brent, $/b) 69,0 69,9 66,0

Dollarkurs ($/€)* 1,19 1,18 1,18

Eigene Berechnungen nach Angaben der OECD, des IWF, des CPB, von Eurostat und nationalen
Statistikdmtern. - PPrognose. - 'Real. - 2Gewichteter Durchschnitt der fiir diesen Bericht prognosti-
zierten Léinder. -3 Nach Definition des CPB. - “Jahresdurchschnitte.
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Summary: The global economy continues to recover from the recession caused by the
pandemic. Following the vaccination progress, many advanced economies have eased
the containment measures leading to a recovery in the previously restricted service sec-
tor. At the same time, economic activity, not least in the USA, is being supported by ex-
tensive monetary and fiscal policy measures. In the manufacturing sector, where the re-
covery is already on track, however, supply bottlenecks for primary products and sharply
increased prices for raw materials and transport have recently dampened production. As
the proportion of vaccinated people in the population is still very low in many emerging
and developing countries, there is still a risk of a sharp increase in the infection figures,
the effects of which will initially slow down the economic recovery of the countries con-
cerned.

Nevertheless, the world economy is expected to expand very strongly in the forecast
period. As the economic recovery progresses, the momentum is likely to weaken over
time. After 6.0% this year, GDP is expected to increase by 4.6% in the next before growth
declines to 3.0% in 2023. In line, world trade should still exhibit a very high growth rate
this year before the momentum slows down noticeably as well. The sharp rise in prices
for energy and raw materials is contributing to significantly higher inflation rates in many
regions this year. However, as the base effects resulting from the low comparative level
during the first phase of the pandemic fade out and pandemic-related distortions in the
production and supply chains are reduced, price dynamics are likely to slow down no-
ticeably once more over the course of the forecast period. However, persistently high
inflation rates pose a risk to further economic development, as central banks could be
forced to tighten monetary policy prematurely.
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International Forecast
2021 to 2023; changes over the previous year, %

2021f 2022f 2023f

Gross Domestic Product!

Advanced Economies 5.3 4.3 2.0
Euro Area 5.5 4.6 2.1
USA 5.8 L4 2.0

Developing Countries 7.2 5.0 4.6
China 8.3 5.3 5.1

Total? 6.0 4.6 3.0

Total in Purchasing Power Parities? 6.1 4.8 3.4

Consumer Prices

Advanced Economies 3.0 2.4 1.7
Euro Area 2.1 1.7 1.4
USA 4.3 3.1 2.0

Developing Countries 3.0 3.2 2.9
China 0.9 1.7 2.0

Total2 3.0 2.7 2.1

World trade? 10.8 3.6 3.0

0il price (Brent, $/b)* 69.0 69.9 66.0

Dollar exchange rate ($/€) 1.19 1.18 1.18

RWI calculations based on OECD, IMF, Eurostat, CPB and national data. - fForecast. - 1In constant
prices. - 2Weigthed average of the countries forecasted in this report. - 3According to CPB data. -
“Annual averages.
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1. Uberblick

1.1 Aktuelle Lage

Im Sommer 2021 setzt die Weltwirtschaft ihren Erholungskurs fort. Die Unterschiede
zwischen den Lédndern werden jedoch groRer. In den Industrielandern hat die Imp-
fung gegen das Coronavirus groRe Fortschritte gemacht, so dass seit dem Friihjahr
die InfektionsschutzmaRnahmen weitgehend gelockert werden konnten. Zudem un-
terstiitzten viele Lander, allen voran die USA, die Erholung mit erheblichen offentli-
chen Ausgaben. Dagegen sind in vielen Schwellen- und Entwicklungsléandern bisher
nur kleine Teile der Bevdlkerung geimpft, so dass es immer wieder zu neuen Pande-
miewellen kommt. Als Folge werden temporar die Infektionsschutzmanahmen ver-
scharft, oder es werden freiwillig kontaktintensive wirtschaftliche Aktivitidten einge-
schrankt.

In den Industrieldndern erlaubten die Lockerungen der InfektionsschutzmaRnah-
men eine kraftige Erholung der Dienstleistungsbereiche. Davon wurden etwa die
Gastronomie und der Tourismus begiinstigt, was sich in steigenden Passagierzahlen
im Flugverkehr und in hoheren Zahlen ausléndischer Touristen zeigt. Gleichwohl ist
die Zahl der Urlauber noch immer deutlich niedriger als vor Ausbruch der Pandemie.
Dies liegt nicht zuletzt daran, dass vielerorts nach wie vor Beschrankungen wie Qua-
rantanepflicht fiir Reiseriickkehrer oder strenge Einreiseregeln bestehen. Im Verar-
beitenden Gewerbe verlor der Aufschwung zuletzt etwas an Kraft. Dies zeigt sich da-
rin, dass sich die globale Industrieproduktion gemaR Daten des CPB seit Jahresbe-
ginn seitwdrts bewegt.

Hier machten sich wohl insbesondere die Verwerfungen bei den globalen Wert-
schopfungsketten sowie der kraftige Anstieg der Rohstoffpreise und der Transport-
kosten bemerkbar. Die Lieferprobleme bei Vorleistungen und Zwischenprodukten
wie elektronischen Bauteilen diirften einerseits mit der globalen Konjunkturerholung
zu tun haben. Andererseits kam es inshesondere zu Beginn der Pandemie, als etwa
in der Automobilindustrie die Produktion zeitweise unterbrochen war, zu Umlenkun-
gen elektronischer Bauteile zu anderen Produkten. Angesichts der ebenfalls hohen
Nachfrage nach diesen Waren wurden diese Umlenkungen bisher nicht in vollem
Umfang riickgdngig gemacht, so dass die Bauteile nun in manchen Sektoren fehlen.

In den Schwellenlédndern verlief die Entwicklung uneinheitlich. In China verlor der
Aufschwung monatlich verfiigharen Indikatoren zufolge etwas an Fahrt, unter ande-
rem weil sich die Exportnachfrage normalisierte, nachdem die chinesische Industrie
in der Pandemie von der starken Nachfrage nach medizinischen Produkten und Gii-
tern der Informations- und Kommunikationstechnologie Riickenwind erhalten hatte.
In den Dienstleistungen machte sich bemerkbar, dass die chinesischen Behérden auf
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neue Corona-Ausbriiche mit strengen EinddmmungsmaRnahmen reagierten. In In-
dien bremsten im Friihjahr InfektionsschutzmaRnahmen als Reaktion auf eine neue
Corona-Welle die Erholung. Inzwischen wurden die MaRnahmen wieder weitgehend
aufgehoben. In Lateinamerika erhielten Brasilien von der hohen globalen Rohstoff-
nachfrage und Mexiko von der starken Konjunktur in den USA starke Impulse. In Ar-
gentinien hingegen bremsen pandemiebedingte Mobilitdtseinschrankungen und die
hohe Inflation die Erholung.

Die Probleme in den Lieferketten sind neben der kréftigen Nachfrage auch auf Ver-
zogerungen bei der Abfertigung von Containerschiffen zuriickzufiihren. So wurde im
Juli nach einem Corona-Ausbruch ein Terminal des zweitgroRten Containerhafens in
China geschlossen. Dadurch wurden viele Schiffe verzogert abgefertigt oder mussten
auf andere Hafen umgeleitet werden, was zum einen die Transportwege verldangerte
und zum anderen in den betroffenen Hafen aufgrund des hoheren Schiffsaufkom-
mens zu Verzogerungen fiihrte. Auch befinden sich zum Teil Container an Orten, an
denen sie nicht benétigt werden, wahrend andernorts Container fehlen. Die Verwer-
fungen in den Lieferketten resultieren nicht nur unmittelbar in langeren Lieferzeiten,
sondern auch in stark gestiegenen Frachtraten. So befindet sich der Harpex-Index,
ein Indikator fiir Container-Frachtraten, auf einem Rekord-Hoch (Schaubild 1).

Schaubild 1
Harpex-Index fiir Schiffscontainer-Frachtraten
Index, Jan. 2001 = 1000
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Ebenso sind die Preise fiir Rohdl und andere Rohstoffe nach ihrem krisenbedingten
Einbruch im vergangenen Jahr stark gestiegen. So waren gemaR Daten des Interna-
tionalen Wahrungsfonds (IWF) im August 2021 die Energiepreise rund zweieinhalb
Mal so hoch wie auf dem pandemiebedingten Tiefpunkt im April 2020. Sie sind auch
deutlich hoher als vor der Krise. Im Vergleich zum Dezember 2019 war der IWF-Ener-
giepreisindex im August 2021 rund 40% hdher. Bei den Preisen fiir Industrierohstoffe
zeigt sich ein ahnliches Bild, auch wenn hier die Preise im Monatsvergleich zuletzt
leicht gesunken sind. Dennoch war der IWF-Index der Metallpreise im August um
rund 62% hoher als Ende 2019. Einige Metallpreise, etwa jene fiir Kupfer, Eisenerz
und Zinn, befinden sich aktuell auf oder in der Nahe ihrer Rekordniveaus.

Sowohl die steigende Nachfrage im Zuge der wirtschaftlichen Erholung als auch
angebotsseitige Faktoren spielen fiir die aktuelle Rohstoffpreisentwicklung eine Rolle
(Schmidt et al., 2021). So waren wegen der Corona-Pandemie etwa Rohstoffminen
zeitweise geschlossen. Mehrere Analysen (z.B. Welthank, 2021) kommen zu dem Er-
gebnis, dass gegenwartig vor allem nachfrageseitige Faktoren die Rohstoffpreisent-
wicklung bestimmen. Dies deckt sich mit friiheren Ergebnissen von Delle Chiaie et al.
(2017), wonach die Dynamik der Rohstoffpreise vor allem durch einen globalen Fak-
tor getrieben wird, der stark mit dem globalen Konjunkturzyklus korreliert ist und
somit nachfrageseitige Faktoren fiir die Rohstoffpreisentwicklung widerspiegeln
diirfte.

Die Erholung im Verarbeitenden Gewerbe hat dazu gefiihrt, dass das Volumen des
Welthandels mit Waren bereits im November 2020 das Vorkrisenniveau von Ende
2019 liberschritten hatte. Getrieben wird die Entwicklung vor allem von China, Japan
sowie Mittel- und Osteuropa. Im Euro-Raum hinkt die Dynamik des AulRenhandels
noch hinterher, und in GroRbritannien wirkt der Austritt aus der EU und aus dem
Europdischen Binnenmarkt nach. Im zweiten Quartal verlor das Wachstum des Welt-
handels merklich an Schwung. So war das Handelsvolumen im Friihjahr nur um 1,3%
héher als im ersten Quartal. Darin kommen wohl die Verzégerungen bei der Abfer-
tigung in chinesischen Hafen zum Tragen, was in den kommenden Wochen auch in
Europa zu spiiren sein wird (RWI, 2021).

1.2 Ausblick

Fiir den Prognosezeitraum erwarten wir eine Fortsetzung der weltwirtschaftlichen
Erholung. Monatlich verfiigbare Indikatoren, etwa zur Industrieproduktion und zur
Stimmung von Verbrauchern und Unternehmen, stiitzen diese Einschdtzung. So be-
finden sich die Einkaufsmanagerindizes weltweit auf hohen Niveaus (Schaubild 2).
Dabei bestehen Unterschiede zwischen den Industrielandern und den Schwellenlan-
dern. Diese Heterogenitat diirfte im Prognosezeitraum fortbestehen. So diirften auf-
grund des Fortschritts der Impfkampagnen in den Industrieldndern keine
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flichendeckenden Shutdowns mehr notwendig sein. Die zuletzt in vielen Landern, so
auch in der Europdischen Union (EU), wieder steigenden Zahlen von Neuinfektionen
und die Reaktionen der Politik darauf legen die Erwartung nahe, dass im Prognose-
zeitraum allenfalls begrenzte InfektionsschutzmaRnahmen getroffen werden miis-
sen. So kdnnten Restriktionen raumlich beschrénkt sein oder nur Personen betreffen,
die nicht bereits genesen oder vollstdndig durch Impfungen immunisiert sind. Die
Erholung in den Dienstleistungsbereichen sollte sich daher fortsetzen. Die Probleme
in den globalen Lieferketten diirften allmahlich iberwunden werden. Damit sollte
auch der Aufschwung in der Industrie anhalten. Zudem ist in vielen Industrieldandern
die Fiskalpolitik noch expansiv ausgerichtet. Dies trifft vor allem auf die USA zu, aber
auch in der EU diirfte mit dem Anlaufen der Zahlungen aus der Aufbau- und Resili-
enzfazilitdt, dem Kernstiick des Aufbauplans ,NextGenerationEU“, die Fiskalpolitik
die Konjunktur weiterhin stiitzen. Allmahlich diirfte der fiskalpolitische Expansions-
grad aber verringert werden. Auch die Geldpolitik wird voraussichtlich spatestens ab
dem Jahr 2023 in vielen Landern gestrafft werden.

Schaubild 2
Einkaufsmanagerindizes weltweit
Januar 2019 bis August 2021
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Quellen: IHS Markit, Macrobond.
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Tabelle 2

Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften und den Schwellenldndern

2021 bis 2023; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise
2021p 2022p 2023r 2021p 2022r  2023p
EU-27 5,3 4,5 2,3 2,2 1,8 1,5
Euro-Raum? 5,5 4,6 2,1 2,1 1,7 1,4
Vereinigtes Konigreich 6,7 5,3 2,1 2,2 2,9 2,0
USA 5,8 4,4 2,0 4,3 3,1 2,0
China 8,3 5,3 5,1 0,9 1,7 2,0
Japan 2,1 2,7 1,3 -0,1 0,9 0,8
Ostasien? 4,0 3,8 3,8 2,1 2,1 1,9
Indien 8,3 8,2 6,1 5,2 5,0 4,1
Lateinamerika? 6,1 2,9 1,9 12,9 10,8 7,9
Insgesamt 6,0 4,6 3,0 3,0 2,7 2,1

Fortgeschrittene

Volkswirtschaften 5,3 4,3 2,0 3,0 2,4 1,7
Schwellenldnder 7,2 5,0 4,6 3,0 3,2 2,9

Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat, des IWF, und nationalen Quellen. Aggregate
gewichtet mit BIP in U.S. Dollar von 2020. - pPrognose. - 1Fiir Details siehe Tabelle 5. - 2Fiir Details
siehe Tabelle 3.

In vielen Schwellenldandern diirfte es angesichts des geringen Impffortschritts im-
mer wieder zu neuen Pandemiewellen kommen. Selbst wenn die Regierungen da-
rauf nicht mit strengen InfektionsschutzmaRnahmen reagieren sollten, diirften Ver-
haltensanpassungen der Bevdlkerung die Entwicklung in den kontaktintensiven
Dienstleistungen behindern.

Der Welthandel sollte weiterhin expandieren, allerdings zundchst nur verhalten. In
den kommenden Monaten werden die Verzégerungen bei der Abfertigung von Con-
tainerschiffen den Warenhandel noch bremsen. Mit der erwarteten Normalisierung
der globalen Lieferketten diirfte der Welthandel jedoch allm&hlich wieder mehr Dy-
namik entfalten.

1.3 Risiken

Nach wie vor dominiert die Corona-Pandemie die Konjunkturrisiken. Sollten sich
neue Virusvarianten bilden, die gegen die bestehenden Impfstoffe resistent sind,
wiirde dies dem weltwirtschaftlichen Aufschwung voraussichtlich einen herben
Dampfer versetzen. Die Gefahr des Entstehens neuer Virusmutanten ist umso groRer,
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je langer es dauert, bis der iiberwiegende Teil der Welthevélkerung vollstandig im-
munisiert ist.

Sollten die Probleme in den globalen Lieferketten langer bestehen bleiben als hier
unterstellt, wiirde dies den Aufschwung im Verarbeitenden Gewerbe bremsen. Ein
weiteres Risiko stellt der Rohstoffpreisanstieg dar. Sollte er nicht primar nachfrage-
bedingt sein, sondern den Beginn eines neuen Superzyklus markieren, ist die Gefahr
grol3, dass er sich verfestigt. Einige Rohstoffexperten sehen diese Moglichkeit in der
bereits vor der Corona-Pandemie begonnen Digitalisierung begriindet, die durch die
Pandemie verstarkt wurde. Auch der Trend hin zu mehr Elektromobilitdt kdnnte zu
einer strukturell hoheren Nachfrage nach einigen Rohstoffen fiihren. Damit konnte
die aktuelle Preisentwicklung den Beginn eines ldnger andauernden Anstiegs der
Preise fiir einige Metalle markieren (Wellenreuther, 2021). Ein sich verfestigender
Anstieg von Rohstoffpreisen konnte in einer Lohn-Preis-Spirale miinden. In dem
MaRe, in dem dadurch die Inflationserwartungen steigen, konnten sich die Noten-
banken gezwungen sehen, friiher als beabsichtigt die geldpolitischen Ziigel anzuzie-
hen. Dies wiirde den weltwirtschaftlichen Aufschwung bremsen.

Es besteht aber auch die Mdglichkeit, dass der globale Aufschwung stérker als hier
unterstellt verlduft. So wurden in vielen Ldndern wdhrend der Shutdowns aufgrund
der eingeschrankten Konsummaglichkeiten erhebliche Sparpolster aufgebaut. Soll-
ten diese schneller als angenommen abgebaut werden, wiirde dies dem privaten
Konsum zusatzlichen Schub verleihen. Allerdings wiirde dies auch ein Aufwartsrisiko
fiir die Inflation darstellen. Weiteres Potenzial fiir eine kraftigere Erholung ergibt sich
durch mogliche héhere Nachfragewirkungen der expansiven US-Fiskalpolitik sowie
dann, wenn es gelingt, die Corona-Pandemie weltweit schnell und nachhaltig unter
Kontrolle zu bringen, etwa durch rascher voranschreitende Impfkampagnen.
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2. Die Regionen im Einzelnen

2.1 USA: Kréftiger Aufschwung, erhéhte Inflation

Die Erholung der US-amerikanischen Wirtschaft hat sich im ersten Halbjahr dieses
Jahres fortgesetzt. Im zweiten Quartal iibertraf das BIP bereits das vor der pandemie-
bedingten Rezession erreichte Niveau aus dem vierten Quartal 2019. Wéhrend sich
die Lage am Arbeitsmarkt weiter verbesserte, kam es zu deutlichen Preisanstiegen
bei Rohstoffen und Vorprodukten sowie auf der Verbraucherebene. Neben Angebots-
engpassen auf den Giiter- und Arbeitsmarkten konnte in der zweiten Jahreshélfte der
erneute starke Anstieg der Corona-Neuinfektionen die wirtschaftliche Dynamik
bremsen. Hierbei spielen die Ausbreitung der Delta-Variante des Virus, eine trotz des
anfanglich hohen Impftempos zu geringe Impfquote und merklich gelockerte Ein-
ddammungsmalnahmen eine Rolle. Dagegen diirften die Geld- und die Fiskalpolitik
weiter stiitzend wirken.

Mit Quartalswachstumsraten von 1,5% bzw. 1,6% stieg das US-BIP in den ersten
beiden Quartalen des Jahres kréftig. Hierzu trug insbesondere der private Konsum
bei. Der Wachstumsbeitrag der Anlageinvestitionen ging hingegen zuriick. Ein Grund
hierfiir war, dass es im zweiten Quartal zu einem Riickgang der Bauinvestitionen
kam. Gleichzeitig lieferten die Lagerverdnderungen in der ersten Jahreshalfte nega-
tive Wachstumsbeitrage. Nachdem die Exporte im ersten Quartal gesunken waren,
stiegen sie im zweiten Quartal wieder spiirbar an. Angesichts des anhaltenden An-
stiegs der Importe war der AulRenbeitrag zum BIP-Wachstum jedoch in beiden Quar-
talen negativ. Nach einem starken Anstieg der staatlichen Ausgaben fiir Konsum und
Investitionen im ersten Quartal war im zweiten Quartal ihr Wachstumsbeitrag zum
BIP ebenfalls negativ.

In Anbetracht der erneut stark gestiegenen Infektionszahlen diirfte die Pandemie
weiterhin einen bestimmenden Einfluss auf die 6konomische Entwicklung haben. Bei
den privaten Konsumausgaben zeigt sich, wie sehr es vor diesem Hintergrund zu
Verschiebungen kommen kann, die sich nur zum Teil in der aggregierten Wirtschafts-
leistung widerspiegeln. So haben die preisbereinigten privaten Konsumausgaben in
den USA bereits im Marz dieses Jahres das Vorkrisenniveau aus dem Februar 2020
tibertroffen (Schaubild 3). Dabei war inshesondere beim Konsum von langlebigen
Gutern im Friihjahr ein Boom zu verzeichnen. So lag dieser im Marz fast 35% Uiber
dem Vorkrisenniveau.

Neben Nachholeffekten und fehlenden Gelegenheiten fiir Ausgaben fiir Dienstleis-
tungen diirfte hierbei nicht zuletzt die Auszahlung staatlicher Transferzahlungen an
die privaten Haushalte zur Konjunkturstiitzung einen merklichen Einfluss gehabt ha-
ben. Der seither verzeichnete Riickgang des Konsums von Waren diirfte somit auch
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eine gewisse Normalisierung der Entwicklung darstellen. Die Nachfrage nach Dienst-
leistungen, die im Jahr 2020 rund zwei Drittel der Konsumausgaben ausmachte, lag
dagegen angesichts der pandemiebedingten Einschrankungen noch fast 3% unter
dem Vorkrisenniveau.

Schaubild 3
Reale Private Konsumausgaben in den USA nach Produkttyp
Februar 2020=100
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Quellen: BEA, Macrobond, eigene Berechnungen.

Im Zuge der wirtschaftlichen Erholung hat sich die Inflation in den USA deutlich
verstarkt. Nach dem zwischenzeitlichen Riickgang des Verbraucherpreisindex (VPI)
wahrend der Rezession im Frithjahr 2020 beschleunigte sich der Preisanstieg im bis-
herigen Jahresverlauf deutlich. Gemessen an Vorjahresraten erreichte die Inflation in
den Monaten Mai bis August Werte von 5% und mehr (Schaubild 4). Einen wesentli-
chen Anteil daran haben die Energiepreise. Wahrend diese noch bis zum Jahresan-
fang einen dampfenden Einfluss hatten, fiihrt der Anstieg nach dem pandemiebe-
dingten Einbruch nun zu deutlich positiven Beitrdgen zur Inflationsrate.

Gleichzeitig kam es zu auRergewdhnlichen Entwicklungen bei den Preisen fiir ein-
zelne Giiter. So machte sich etwa der Anstieg der Preise fiir Gebrauchtwagen deutlich
in der Entwicklung des Gesamtindex bemerkbar. Wahrend sich bei diesen Kompo-
nenten der Anstieg zuletzt verlangsamt hat und ihre Beitrdge zur Inflation zukiinftig
zuriickgehen diirften, kdnnten diejenigen anderer Komponenten, wie etwa der Aus-
gaben fiir das Wohnen, die in den vergangenen Monaten nur unterdurchschnittliche
Beitrage zur Inflation geliefert haben, kiinftig wieder ansteigen. Gleichzeitig kénnten
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anhaltende Lieferengpdsse bei einigen Giitern und eine bessere Lage am Arbeits-

markt steigende Preise nach sich ziehen.

Schaubild &

Entwicklung des Verbraucherpreisindex in den Vereinigten Staaten

Verdnderung zum Vorjahr in %, Beitrdge der Komponenten in %-Punkten
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Quellen: BLS, Macrobond, eigene Berechnungen.

Die Arbeitslosenquote ging im bisherigen Jahresverlauf weiter zuriick. Nachdem sie
im vergangenen Jahr bereits von ihrem Hochpunkt von 14,8% im April auf 6,7% im

Dezember gesunken war, erreichte sie im August 5,2%. Damit liegt sie aber noch

merklich iiber dem Niveau des Vorkrisentiefpunkts von 3,5%, das zuletzt im Februar
2020 erreicht wurde. Auch die Beschaftigung liegt noch deutlich unter ihrem Vorkri-

senniveau. Gleichzeitig nahm jedoch die Zahl der offenen Stellen kréftig zu. Der er-
neute starke Anstieg der Corona-Infektionszahlen kénnte den Beschaftigungsaufbau

in von der Pandemie stark betroffenen Branchen dédmpfen. Dagegen kdnnte das Aus-

laufen der zusatzlichen Arbeitslosenunterstiitzung auf der Bundesebene den Druck

auf bislang arbeitslose Personen erhdhen, eine Beschaftigung aufzunehmen.

Die US-Notenbank betont die wahrscheinlich temporare Natur der starken Preisan-
stiege und halt bislang - auch angesichts der noch nicht vollstindigen Erholung am

Arbeitsmarkt und bestehender Risiken fiir die wirtschaftliche Entwicklung - an ihrer

expansiven Geldpolitik mit niedrigen Leitzinsen und massiven Anleihekdufen fest. Im

weiteren Verlauf des Prognosezeitraums diirfte die geldpolitische Stiitzung der
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Wirtschaft jedoch zuriickgefiihrt werden. Seitens der Fiskalpolitik stiarken die umfas-
senden MaRnahmenpakete zur Konjunkturstiitzung das Wachstum zunéchst noch
deutlich, bevor gegen Ende des Prognosezeitraums das Nachlassen der Expansions-
wirkung das Wachstum etwas dampfen diirfte. Wie in friiheren Jahren konnte die im
Herbst anstehenden Entscheidung tber die nétige Anhebung der Schuldengrenze
des Bundes zu Unsicherheit fiihren.

Insgesamt ist fiir das laufende Jahr mit einem Anstieg des BIP um 5,8% zu rechnen.
Im weiteren Verlauf des Prognosezeitraums diirften die Wachstumsraten dann merk-
lich zuriickgehen und in den Jahren 2022 und 2023 bei 4,4% beziehungsweise 2,0%
liegen. Die Verbraucherpreisinflation diirfte in diesem Jahr mit 4,3% den Zielwert
von 2% deutlich {iberschreiten, bevor sie in den kommenden |ahren mit dem Aus-
laufen der pandemiebedingten Sonder- und Basiseffekte wieder spiirbar geringer
ausfallen diirfte.

2.2 Japan: Zunahme der Infektionen dampft Erholung der Dienstleistungen

In Japan entwickelte sich die Wirtschaftsleistung in der ersten |ahreshélfte nur
schwach. Saisonbereinigt stieg das BIP nach einem Riickgang um 1,1% im ersten
Quartal im zweiten Quartal lediglich um 0,5%. Zu dieser schwachen Entwicklung
diirfte beigetragen haben, dass es in Japan im laufenden Jahr wiederholt zu deutli-
chen Anstiegen der Infektionszahlen kam. Nachdem die Anzahl der registrierten Neu-
infektionen im Januar einen vorlaufigen Hochststand erreicht hatte und zunéchst wie-
der zuriickgegangen war, stieg sie im zweiten Quartal erneut deutlich. Nach einem
zwischenzeitlichen Absinken erreichte sie dann schlieRlich im August nach den
Olympischen Spielen einen neuen Hochststand. Das erhohte Ansteckungsrisiko und
die in Reaktion darauf verhdngten EindammungsmalRnahmen diirften den privaten
Konsum, insbesondere in kontaktintensiven Dienstleistungsbereichen, spiirbar ge-
dampft haben.

Stimmungsindikatoren zeigen seit dem Winter ein zweigeteiltes Bild (Schaubild 5).
Der Einkaufsmanagerindex im Dienstleistungsbereich konnte die Expansionsschwelle
von 50 Punkten seit dem Einbruch im vergangenen Jahr noch nicht wieder iiberwin-
den. Vielmehr kam es im August vor dem Hintergrund der starken Ausbreitung des
Coronavirus und der Ausweitung der EinddmmungsmaRBnahmen erneut zu einem
deutlichen Riickgang. Dagegen liegt der Einkaufsmanagerindex im Verarbeitenden
Gewerbe seit Februar iliber der Schwelle von 50 Punkten. Trotz Lieferengpéssen und
Risiken durch erhohte Infektionszahlen in Japan und anderen asiatischen Landern
deutet sich in diesem Bereich somit weiterhin eine positive Entwicklung an. Nachdem
Japan bei den Impfungen zundchst deutlich hinter anderen fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften zuriickgeblieben war, ist seit Ende Mai zudem ein recht hohes
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Impftempo zu verzeichnen. Dies sollte helfen, die Auswirkungen der Pandemie kiinf-
tig einzudammen.

Schaubild 5
Japan: Einkaufsmanagerindex
Index, September 2018 bis August 2019
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Quellen: IHS Markit, Macrobond.

Insgesamt diirfte das BIP im laufenden Jahr um 2,1% gegeniiber dem Vorjahr stei-
gen. Fiir die Jahre 2022 und 2023 sind dann Wachstumsraten von 2,7% beziehungs-
weise 1,3% zu erwarten. Die Inflation diirfte trotz der stark gestiegenen Energie-
preise relativ gering bleiben. Nach -0,1% im laufenden Jahr diirfte sie auf 0,8% be-
ziehungsweise 0,9% steigen.

2.3 Fehlende Impfungen bremsen die Erholung in vielen Schwellenldndern

In China hat die Volkswirtschaft im ersten Halbjahr 2021 weiter expandiert. Wie
erwartet ging das Wachstumstempo dabei nach der bereits im Vorjahr verzeichneten
starken Erholung vom pandemiebedingten Einbruch wieder etwas zuriick. Gemessen
in Vorjahresraten waren die Anstiege des BIP allerdings gegeniiber der niedrigen
Ausgangsbasis im Frithjahr 2020 mit 18,3% beziehungsweise 7,9% im ersten und im
zweiten Quartal sehr hoch. Uber den Sommer kam es wieder vermehrt zu Infektions-
fallen, auf die mit umfassenden EinddmmungsmaRnahmen reagiert wurde. Dies
diirfte dazu beigetragen haben, dass sich die Stimmung im Dienstleistungsbereich
deutlich eingetriibt hat. So sank der Caixin-Einkaufsmanagerindex im August auf 46,7
Punkte, nachdem er im Juli noch bei 54,9 gelegen hatte.
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Auch im Verarbeitenden Gewerbe sank der Index vor dem Hintergrund von pande-
miebedingten Storungen von Produktion und Lieferketten mit 49,2 Punkten unter die
Schwelle von 50. Durch die global integrierten Wertschopfungsketten konnen die Sto-
rungen in China Riickwirkungen auf die Produktion in der {ibrigen Welt haben. Ge-
lingt es, die Pandemie weiter einzuddammen, diirfte sich das Wachstum wieder festi-
gen, wenn die binnenwirtschaftlichen Aktivitdten weiter ausgeweitet werden und die
Erholung bei wichtigen Handelspartnern die Exporte starkt. Nach einem hohen Jah-
reswachstum von 8,3% im laufenden Jahr diirfte sich das BIP-Wachstum in den kom-
menden Jahren jedoch weiter verlangsamen. Dieser Trend war bereits vor Ausbruch
der Pandemie zu beobachten.

Die Entwicklung in den weiteren asiatischen Volkswirtschaften fallt recht hetero-
gen aus. Industrieldnder wie Siidkorea und Taiwan konnten die Infektionen relativ
erfolgreich einddmmen und erhielten gleichzeitig Riickenwind von der starken glo-
balen Nachfrage nach den dort produzierten Giitern. Dementsprechend lag das BIP
in Siidkorea bereits seit dem ersten Quartal iber dem Vorkrisenniveau. In Taiwan
wird dieses schon seit dem dritten Quartal 2020 deutlich iibertroffen. Mit einer Nor-
malisierung des Wachstums der globalen Giiternachfrage diirfte sich das Wachs-
tumstempo hier wieder etwas verlangsamen.

Dagegen sind in den Schwellenldndern der Region wie Malaysia, den Philippinen
und Thailand in diesem Jahr die registrierten Infektionszahlen und die Todesfille
stark angestiegen. Insbesondere in den beiden letztgenannten Landern liegt das BIP
noch deutlich unter dem Vorkrisenniveau. Gleichzeitig ist dort der Impffortschritt ge-
ring. Die starke Ausbreitung des Coronavirus behindert die binnenwirtschaftliche Ak-
tivitdt und verhindert gleichzeitig, dass etwa der fiir diese Lander sehr bedeutende
internationale Tourismus wieder an Fahrt gewinnt.

Nachdem sich das BIP in Indien bereits im zweiten Halbjahr 2020 deutlich vom tie-
fen Einbruch im vergangenen Friihjahr erholt hatte und im ersten Quartal dieses Jah-
res weiter zulegen konnte, kam es im zweiten Quartal aufgrund einer starken Infek-
tionswelle zu einem erneuten Einbruch des BIP. Dieser war zwar nicht so tief wie im
Vorjahr, so dass gegeniiber dem Vorjahresquartal ein hohes Wachstum von rund
20% zu verzeichnen war. Gegeniiber dem Vorquartal kam es jedoch zu einem sai-
sonbereinigten Riickgang um gut 10%. Im zweiten Halbjahr diirfte sich die Wirt-
schaftsleistung angesichts deutlich gesunkener Fallzahlen wieder spiirbar erholen.
So sind die Einkaufsmanagerindizes fiir Dienstleistungen und das Verarbeitende Ge-
werbe nach einem Tiefpunkt im Juni wieder deutlich angestiegen und signalisieren
nun wieder ein kraftiges Wachstum.

In Lateinamerika liegen die Impfquoten ebenfalls noch deutlich unter denjenigen
in den meisten fortgeschrittenen Volkswirtschaften, und die Belastung durch erneute
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Pandemiewellen ist weiterhin sehr hoch. So war etwa Brasilien im Friihjahr von ei-
nem starken Anstieg der registrierten Infektionen und Todesfdlle betroffen. Etwas
spater kam es auch in Argentinien zu einer neuen Infektionswelle. In Brasilien lag
das BIP in der ersten Jahreshalfte in etwa auf dem Vorkrisenniveau, allerdings war
im zweiten Quartal ein leichter Riickgang zu verzeichnen. In Mexiko und Argentinien
wurde das Vorkrisenniveau nach den bislang vorliegenden Zahlen noch nicht wieder
erreicht.

Angesichts des geringen Impftempos diirfte die Pandemie bestimmend fiir die wei-
tere Entwicklung bleiben und insbesondere in den Dienstleistungsbereichen weiter-
hin eine ddmpfende Wirkung auf die Erholung haben. Dagegen konnen rohstoffex-
portierende Lander wie Brasilien vom globalen Preisanstieg profitieren, sofern es
nicht pandemiebedingt zu gréReren Produktionseinschrankungen kommt. Mexiko
erhélt von der expansiven Fiskalpolitik der USA starke Impulse.

Tabelle 3
Reales BIP und Verbraucherpreise in ausgewdhlten Schwellenldndern

2021 bis 2023; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise
2021° 2022¢ 2023p 2021p 2022¢ 2023p
Chinat 8,3 5,3 5,1 0,9 1,7 2,0
Ostasien? 4,0 3,8 3,8 2,1 2,1 1,9
Korea 4,1 3,1 2,4 2,4 2,1 1,6
Indonesien 2,5 L4 5,6 1,6 2,6 2,8
Taiwan 5,8 1,9 2,4 1,8 1,4 1,2
Thailand 1,2 5,5 4,9 0,7 1,4 1,4
Hong Kong 7.4 3,4 2,9 1,8 1,8 2,0
Singapur 6,7 2,9 2,0 2,0 1,2 0,8
Malaysia 2,9 5,6 5,9 2,2 2,4 2,1
Philippinen 3,7 6,2 6,1 4,6 3,9 3,3
Indien 8,3 8,2 6,1 5,2 5,0 4,1
Lateinamerika 6,1 2,9 1,9 12,9 10,8 7,9
Brasilien 5,6 2,3 2,0 7,6 5,1 3,3
Mexiko 6,6 3,7 1,8 5,4 3,9 3,2
Argentinien 6,5 3,2 1,7 53,7 50,9 38,3
Russland 4,0 2,8 2,3 5,9 4,6 4,0

Eigene Berechnungen nach nationalen Angaben. - :0hne Hong Kong. - 2Linder gewichtet mit dem
U.S. Dollar BIP von 2020. PPrognose.

In Russland stieg die Wirtschaftsleistung im zweiten Quartal dieses Jahres um
10,3% im Vorjahresvergleich, nachdem, auch infolge eines Schaltjahreseffekts, im
ersten Quartal ein leichter Riickgang um 0,7% zu verzeichnen gewesen war. Dabei
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erreichte die Wirtschaftsleistung bereits das Vorkrisenniveau. Im Vorquartalsver-
gleich nahm die Wirtschaftsleistung in beiden Quartalen zu. Stiitzend wirkte die Er-
holung des privaten Konsums, wobei der Zuwachs der verfiigbaren Einkommen und
der Verbraucherkredite sowie die allméhliche Riicknahme der Spartatigkeit der
Haushalte als Hauptwachstumstreiber fungierten. Die Wiederbelebung der Exporte
infolge einer starken globalen Rohstoffnachfrage stiitzte die positive Dynamik der In-
dustrieproduktion, die in der ersten Halfte dieses Jahres bereits oberhalb des Vorkri-
senniveaus lag.

Dabei verzeichnete die russische Wirtschaft sowohl einen positiven Mengen- als
auch einen positiven Preiseffekt. MengenmaRig expandierte die Produktion von Erd-
gas, Kohle, Diingemitteln, Rohholz und einer Reihe von Metallen erheblich, zugleich
stiegen die Weltmarktpreise fiir Rohstoffe und Rohdl im zweiten Quartal zum Teil
deutlich. Im Sog der kraftigen Produktionssteigerung erholte sich auch der Arbeits-
markt, und die Arbeitslosigkeit ging im Juli auf das Vorkrisenniveau von 4,5% zuriick.

Der heimische wie internationale Nachfrageschub fiihrte im Laufe der ersten Jah-
reshélfte zu einer deutlichen Zunahme der Teuerungsrate, die im August 6,7% be-
trug. Infolge einer guten Ernte ist fiir die ndchsten Monate mit einem leichten Riick-
gang zu rechnen. Um den Inflationsanstieg einzuddammen, hob die Zentralbank im
Juli den Leitzins um 100 Basispunkte auf 6,5% und im September auf 6,75% an. Der
private Konsum diirfte sich im Prognosezeitraum weiter erholen, gestiitzt durch stei-
gende Lohne, eine verbesserte Arbeitsmarktlage und ein rasch zunehmendes Volu-
men an Verbraucherkrediten. Auch umfangreiche Investitionen seitens staatlicher
Unternehmen, deren Implementierung infolge der Corona-Krise verzégert wurde,
stiitzen die Konjunktur.

Die Exporte erhalten durch die kréftige globale Nachfrage nach Rohstoffen, die Aus-
weitung der Ol-Férdermenge und das Auslaufen des OPEC+-Produktionsabkommens
im ndchsten Jahr zusatzliche Impulse. Andererseits konnten die Ausbreitung der
Delta-Variante von SARS-CoV-2 sowie die geringe Impfquote die Erholung bremsen.
Alles in allem diirfte die Wirtschaftsleistung Russlands in den Jahren 2021, 2022 und
2023 um 4%, 2,8% bzw. 2,3% expandieren.

2.4 Euro-Raum - Erholung im Dienstleistungsbereich gewinnt an Schwung

Die Pandemie belastete die wirtschaftliche Entwicklung im Euro-Raum auch im ers-
ten Quartal dieses Jahres. In den meisten Landern bestanden weiterhin Beschrdn-
kungen. Im Vergleich zum Vorquartal verzeichneten Portugal (-3,2%) und Deutsch-
land (-2,0%) deutliche Riickgdnge der Wirtschaftsleistung, wéahrend diese in den
meisten anderen Mitgliedstaaten stagnierte oder nur wenig expandierte. Den starks-
ten Aufschwung erzielte Griechenland (4,9%), was insbesondere auf einen hohen
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AuRenbeitrag zuriickzufiihren ist. Irland meldete mit 8,7% ebenfalls ein kraftiges
Wirtschaftswachstum. Diese Zahl spiegelt jedoch nicht den tatsdchlichen Anstieg der
Produktion wider, sondern wurde wesentlich durch die Gewinne der multinationalen
Unternehmen bestimmt, die im ersten Quartal auBerordentlich hoch ausfielen. Das
Bruttonationaleinkommen, eine Variable, die die Gewinne der auslandischen Unter-
nehmen nicht beriicksichtigt, ging um 1% zuriick, dhnlich wie im Gbrigen Euro-
Raum.

Das zweite Quartal war durch einen starken Aufschwung der Wirtschaftstatigkeit
gekennzeichnet. Angesichts des Riickgangs der aktiven Corona-Félle, der vermehrten
Impfungen und des giinstigen Wetters hoben die meisten Regierungen verschiedene
Einschrankungen des offentlichen Lebens sowie zahlreiche Reisebeschréankungen
auf. Infolgedessen wuchs die Wirtschaft im Euro-Raum im Vergleich zum Vorquartal
um 2,2%. Alle Mitgliedstaaten mit Ausnahme Maltas meldeten positive Quartals-
wachstumsraten, da der private Konsum und die Exporte deutlich anzogen.

Die erleichterte Reisetatigkeit diirfte dazu beigetragen haben, dass in den iiblichen
Reisezielen Portugal (BIP-Quartalswachstumsrate 4,9%), Spanien (4%), Griechen-
land (2%) und Italien (2%) ein besonders starker Aufschwung zu verzeichnen war.
Im Vergleich zum vierten Quartal 2019 war das BIP im Euro-Raum jedoch immer noch
um 3% niedriger. Dabei unterscheidet sich die Erholung in den einzelnen Produkti-
onssektoren sehr deutlich, wobei die kontaktintensiven Wirtschaftsbereiche noch
weit unter dem Niveau von 2019 liegen (siehe Kasten 1: Die Erholung im Euro-Raum).

Die Verbraucherpreise wiesen in der ersten Jahreshélfte einen starken Aufwarts-
druck auf. Der Anstieg der Rohstoffpreise, der auf den starken Riickgang wahrend
der Rezession im Jahr 2020 folgte, sowie die aktuellen Entwicklungen auf den Roh-
stoff- und Giitermarkten, insbesondere die Lieferengpéasse, tragen erheblich zum An-
stieg der Inflationsraten bei. Die Erzeugerpreise sind iiber das ganze Jahr stetig ge-
stiegen und waren in Juli knapp 10% hoher als im Januar. Die starksten Zuwachse
sind bei den Preisen fiir Industriegiiter, und hier inshesondere im Bereich Energie,
zu verzeichnen (Schaubild 6).

Die am Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) gemessene Gesamtinflation
erreichte im August 3%, wie aus der Schnellschatzung von Eurostat hervorgeht, wo-
von die Halfte auf die Energiekomponente zuriickzufiihren ist (Schaubild 7). Der An-
stieg der industriellen Erzeugerpreise scheint sich jedoch ebenfalls im HVPI nieder-
zuschlagen, denn die Kerninflationsrate stieg im August auf 1,5%, was zum Teil auf
einen deutlichen Anstieg der Preise fiir Industriegiiter zuriickzufiihren ist.
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Schaubild 7
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Der Arbeitsmarkt zeigte sich im bisherigen Jahresverlauf widerstandsféahig. Nach
einem vierteljahrlichen Riickgang im ersten Quartal stieg die Beschaftigung im Euro-
Raum im zweiten Quartal um 0,7% und liegt nun nur noch 1,3% unter dem Vorkri-
senniveau. Die kontaktintensiven Wirtschaftsbereiche haben sich jedoch noch nicht
erholt. Hier ist die Beschaftigungsdynamik seit dem ersten Riickgang im Jahr 2020
weitgehend flach (siehe Kasten 1), wahrend Branchen wie das Baugewerbe und die
offentlichen Dienstleistungen das Niveau von 2019 bereits {ibertroffen haben. Die
harmonisierte Arbeitslosenquote (nach der ILO-Definition) blieb in der ersten Jahres-
hélfte mit rund 8,1% weitgehend stabil und ging im Juli auf 7,6% zuriick.

Auf seiner Sitzung im September hat der EZB-Rat seine expansive Haltung bekraf-
tigt. Die Leitzinsen blieben unverdndert, ebenso wie die Ankdufe im Rahmen des Pro-
gramms zum Ankauf von Vermogenswerten (APP). Das Tempo der Kdufe im Rahmen
des Pandemie-Notfallprogramms (PEPP) soll verlangsamt werden und mindestens
bis Médrz 2022 andauern. Insbesondere hat der EZB-Rat in seiner vorletzten Sitzung
im Juli eine neue geldpolitische Strategie verabschiedet, sowie die Formulierung der
Forward Guidance verfeinert. Das Ziel der Preisstabilitdt gemessen an einer Inflati-
onsrate des HVPI von unter, aber nahe 2% wurde durch ein mittelfristiges symmet-
risches Ziel fiir den HVPI von 2% ersetzt.

Schaubild 8
Geplante Zuschiisse nach Mitgliedstaat
Prozent des BIP im Jahr 2020
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Quellen: Europdische Kommission, Macrobond und eigene Berechnungen.

Die neue Kommunikationsstrategie sieht einen Ankerpunkt in der Mitte des Prog-
nosezeitraums (derzeit 2021 bis 2023) vor, in dem sich die Inflation in der Nahe des
Ziels stabilisiert haben sollte, bevor eine Anderung der Leitzinsen vorgenommen
wird. Die Erdrterungen des EZB-Rats zeigen, dass eine vorzeitige Straffung der
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Geldpolitik vermieden werden soll. Die derzeitige Entwicklung der Kern- und Ge-
samtinflation sowie die giinstigen Wirtschaftsaussichten legen nahe, dass die Zins-
satze mindestens bis Ende 2022 unverdndert bleiben diirften.

Der finanzpolitische Kurs der Mitgliedstaaten des Euro-Raums blieb das ganze Jahr
liber unterstiitzend, da sie die Ende 2020 angekiindigten umfassenden Konjunktur-
programme umsetzten. Diese Programme werden zum Teil durch das Programm
~NextGenerationEU" finanziert.

Das Konjunkturprogramm ist das groRte in der Geschichte der EU und umfasst ins-
gesamt 807 Mrd. Euro (zu laufenden Preisen, 750 Mrd. Euro in Preisen von 2018). Ziel
des Pakets ist es nach Aussage der Europdischen Kommission, das Wachstum zu for-
dern und gleichzeitig den griinen und digitalen Wandel durch Investitionen in Berei-
che wie Digitalisierung und Dekarbonisierung voranzutreiben. Das Kernelement des
Fonds ist die Aufbau- und Resilienzfazilitat, fiir die 724 Milliarden Euro bereitgestellt
werden.

Davon werden 338 Milliarden Euro als Subventionen an die Mitgliedstaaten auf
Grundlage von makrookonomischen Aggregaten wie Bevdlkerung, BIP pro Kopf und
Arbeitslosenquote sowie unter Beriicksichtigung des realen BIP-Verlustes wahrend
der Pandemie vergeben. Gemessen am BIP sollen Griechenland und Portugal die
hochsten Zuschiisse erhalten (siehe Schaubild 8), wahrend Italien und Spanien ins-
gesamt den groRten Teil der Zuschiisse erhalten sollen - rund 140 Milliarden Euro.
Der Rest der Mittel aus der Aufbau- und Resilienzfazilitét, ndmlich 386 Milliarden, ist
fiir optionale Kredite vorgesehen. Bislang haben nur 6 Mitglieder des Euro-Raums
Interesse an den Darlehen bekundet, von denen Italien 122 Milliarden Euro und Grie-
chenland 12 Milliarden Euro beantragt haben. Ein groRer Teil des Programms soll
durch EU-Anleihen finanziert werden - die EU plant, bis 2026 bis zu 800 Milliarden
Euro an den Kapitalmarkten aufzunehmen.
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Tabelle &
Gesamtstaatliche Budgetsalden im Euro-Raum: Gesamtbilanz und Primérbilanz

2020 bis 2022; In % des BIP

2020 2021p 2022p

Gesamt Primar Gesamt Primar Gesamt Primar
Deutschland -4,3 -0,9 -4,5 -2,4 -1,7 -1,6
Frankreich -9,3 -8,0 -8,4 -7,3 -4 -3,3
Italien -9,5 -6,0 -11,2 -7,9 -5,3 -2,4
Spanien -11,0 -8,7 -7,2 -5,1 -5,1 -3,1
Niederlande -4,3 -3,6 -4,9 -4,3 -1,6 -1,2
Belgien -9,4 -7.4 -7,5 -5,8 -14,9 -3,5
Osterreich -8,9 -7,5 -7,3 -6,1 -2,7 -1,6
Irland -8,0 -7,0 -4,5 -3,6 -2,4 -1,5
Finnland -0,9 -0,3 0,4 0,9 3,1 3,5
Portugal -5,7 -2,7 -4,3 -1,7 -3,0 -0,5
Griechenland -9,6 -6,6 -7,6 -5,0 -1,4 1,1
Slowakei -6,1 -4,9 -6,6 -5,4 -4,4 -3,3
Luxemburg -4,1 -3,9 1,3 1,5 1,9 2,1
Litauen -7,3 -6,6 -7,9 -7.4 -5,9 -5,6
Slowenien -8,1 -6,4 -7,6 -6,1 -4,4 -3,1
Lettland -4,5 -3,9 -6,9 -6,3 -2,1 -1,5
Estland -4,8 -4,8 -4,1 -4,0 -1,5 -1,4
Zypern -5,7 -3,6 -5,2 -3,1 -2,1 -0,3
Malta -10,3 -8,9 -12,0 -10,6 -6,3 -4,9
Euro-Raum 7.3 4,9 -6,7 -4,9 -3,2 “2,1

Eigene Prognosen nach Angaben von Eurostat und AMECO. - PPrognose. Zur Berechnung vgl.
Schmidt et al. (2016).

Die Staatsausgaben haben die offentlichen Haushalte weiterhin deutlich belastet
und der Budgetsaldo diirfte weiterhin deutlich negativ bleiben. Im laufenden und im
ndchsten Jahr diirfte er -6,7% beziehungsweise -3,2% erreichen (Tabelle 4). Es wird
jedoch erwartet, dass bei den Zuschiissen aus dem ,NextGenerationEU“-Paket den
Mitgliedstaaten ein grofRer Spielraum fiir die Umsetzung ihrer Konjunkturpro-
gramme eingerdumt wird. In Frankreich beispielsweise sollen 40 Milliarden Euro aus
dem 100-Milliarden-Frankreich-Relance-Programm durch den Konjunkturfonds ab-
gedeckt werden, in Italien sind es rund 30. Bislang haben 10 Mitgliedstaaten 13%
der Zuschiisse als Vorfinanzierung erhalten, der Rest ist fiir 2022-2023 geplant. Im
Juni signalisierte die Europdische Kommission, dass sie davon ausgeht, dass die pan-
demiebedingt ausgesetzten Regeln hinsichtlich der Budgetdefizite und Schuldenquo-
ten des Stabilitats- und Wachstumspakts im Jahr 2023 wieder gelten werden.

Die Umfragedaten deuten auf eine Fortsetzung des Aufschwungs im Euro-Raum
wahrend des Sommers hin. Sowohl| der Einkaufsmanagerindex von IHS Markit als



Die wirtschaftliche Entwicklung im Ausland

auch der Index der wirtschaftlichen Einschatzung der Europdischen Kommission stie-
gen im Juli auf Hochststande, was auf die Zuwéchse im Dienstleistungssektor zuriick-
zufithren ist (siehe Schaubild 9). Beide Indizes haben sich im August leicht ver-
schlechtert, was nicht zuletzt die Unsicherheit hinsichtlich der Pandemie im Herbst
widerspiegeln diirfte. Dennoch deuten die Daten weiterhin auf eine {berdurch-
schnittlich gute Wirtschaftsstimmung hin.

Schaubild 9
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Quelle: Macrobond.

Vor diesem Hintergrund diirfte das Wirtschaftswachstum im dritten Quartal starker
ausfallen als im zweiten, was vor allem auf die Fortsetzung der Erholung in den kon-
taktintensiven Dienstleistungssektoren auf der Produktionsseite und auf den Konsum
und die Exporte auf der Nachfrageseite zuriickzufiihren ist (siehe Tabelle 6). Die Ex-
pansion diirfte sich im nadchsten Quartal fortsetzen, wenn auch etwas langsamer, da
einige Beschrankungen wéhrend der Herbstmonate in Kraft bleiben diirften.

Die kontaktintensiven Branchen diirften sich dem Vorkrisenniveau annéhern, aller-
dings bleiben die Risiken der Pandemie, wie z. B. reduzierte Innenraumkapazitaten
in einzelnen Regionen, bestehen und konnten das Potenzial fiir die weitere Erholung
begrenzen. In der Industrie diirften die Lieferengpdsse bei Rohstoffen und Vorleis-
tungsgiitern wie Computerchips die Wachstumsaussichten démpfen. Dennoch diirfte
die Wirtschaft im Euro-Raum gegen Ende des laufenden Jahres zu ihrem Vorkrisen-
niveau zuriickkehren.
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Tabelle 5
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquoten in den
Landern des Euro-Raums

2021 bis 2023

Bruttoinlandsprodukt  Verbraucherpreise!  Arbeitslosenquote?

Verénderung gegeniiber dem Vorjahr in % in %

2021p 2022P 2023p 2021 2022°p 2023P 2021F 2022P 2023P
Deutschland 3,5 5,0 1,4 3,1 2,4 1,6 3,7 3,2 3,0
Frankreich 6,3 4,6 2,2 1,8 1,5 1,3 7,9 80 7.8
Italien 6,0 41 1,8 1,3 1,2 0,9 9,6 9,0 89
Spanien 7,1 5,8 3,0 2,0 1,6 1,4 149 142 141
Niederlande 3,6 3,4 2,1 2,0 1,7 1,7 3,4 3,5 3,4
Belgien 5,6 3,6 2,6 2,0 1,4 1,4 6,2 5,6 5,5
Osterreich 4,3 4,6 2,0 2,0 1,9 1,7 6,5 5,7 5,6
Irland 15,2 5,1 3,0 1,2 1,2 1,2 6,8 6,1 5,8
Finnland 3,5 3,1 1,6 1,5 1,2 1,4 7,9 7,1 6,5
Portugal 4,7 5,2 3,2 0,6 1,1 1,0 6,7 6,8 6,7
Griechenland 9,5 4,6 2,6 0,0 1,3 1,0 15,2 140 13,8
Slowakei 4,5 4,5 3,2 2,1 2,2 2,2 6,7 5,7 5,6
Luxemburg 8,5 4,2 4,1 2,3 1,5 1,1 6,0 5,4 5,2
Litauen 4,8 3,0 2,8 1,7 1,1 1,1 1,7 6,9 6,9
Slowenien 6,9 3,7 3,2 1,0 1,3 1,3 4,8 4,6 4,6
Lettland 5,2 4,4 2,1 1,7 1,9 2,0 7,7 7,1 6,3
Estland 9,9 4,7 3,5 2,2 2,0 2,0 6,6 6,1 5,5
Zypern 4,1 3,7 4,6 0,8 0,8 0,8 7,5 6,3 6,3
Malta 5,4 4,1 4,1 0,7 1,4 1,4 3,5 3,5 3,4
Euro-Raum? 55 46 21 21 1,7 14 18 13 1,2
Neue EU-Staaten 51 4,9 4,0 3,7 3,0 2,8 4,4 3,9 3,8
Schweden 3,5 2,5 2,6 1,8 1,3 1,3 8,7 7,5 7,5
Danemark 3,6 3,3 2,4 1,1 1,0 1,0 5,7 5,5 5,5
EU-273 53 &5 23 22 1,8 15 71 6,7 6,5

Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat und nationalen Quellen. - *Harmonisierte Ver-
braucherpreisindizes. - 2Standardisiert. - 3Mit dem Bruttoinlandsprodukt bzw. der Anzahl der Er-
werbspersonen von 2020 gewogener Durchschnitt.

Angesichts des bereits hohen Anteils der geimpften Bevdlkerung diirfte die Belas-
tung durch die Pandemie im Laufe des nachsten Jahres abnehmen. Mit der fortschrei-
tenden Erholung der Dienstleistungsbereiche, vor allem derjenigen der kontaktinten-
siven Dienstleistungen, diirfte das Wirtschaftswachstum im Laufe des Jahres 2022 all-
mahlich zu seinem moderaten Tempo zuriickkehren. Insgesamt diirfte das BIP im
laufenden Jahr um 5,5% steigen, gefolgt von 4,6% beziehungsweise 2,1% im nachs-
ten und iibernachsten Jahr (Tabelle 5).




Die wirtschaftliche Entwicklung im Ausland

Tabelle 6
Eckwerte der Konjunktur im Euro-Raum
2019 bis 2023; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

2019 2020 2021p 2022p 2023p
Privater Konsum 1,4 -8,0 3,8 4,8 1,4
Offentlicher Konsum 1,8 1,4 3,5 2,7 1,9
Bruttoanlageinvestitionen 6,4 -7,5 3,9 3,5 4,3
Vorratsveranderungen! -0,1 -0,5 0,1 0,0 0,0
Inlandsnachfrage 2,5 -6,3 3,8 4,0 2,1
Export 2,5 -9,3 9,2 4,5 2,3
Import 4,6 -9,2 5,8 3,2 2,4
AuRenbeitrag! -0,8 -0,4 1,7 0,8 0,1
Bruttoinlandsprodukt 1,5 -6,5 5,5 4,6 2,1
Verbraucherpreise 1,2 0,3 2,1 1,7 1,4
Arbeitslosenquote? 7,8 8,0 7,8 7,3 7,2

Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat. - PEigene Prognose.- Wachstumsbeitrag in %-
Punkten. - 2Harmonisiert nach ILO, in % der Erwerbspersonen.

Die Inflationsrate diirfte im weiteren Verlauf dieses |ahres vor allem aufgrund des
Basiseffekts bei den Energiepreisen und der am 1. Juli 2020 in Kraft getretenen sechs-
monatigen Mehrwertsteuersenkung in Deutschland weiterhin erhdoht bleiben. Der
Druck durch die Engpdsse auf den Rohstoffmérkten und die Erzeugerpreise kdnnte
jedoch langer anhalten und die Kerninflation (ohne Energie und Nahrungsmittel)
langer erhdhen, da es einige Zeit dauern diirfte, bis der Anstieg vollsténdig auf den
HVPI durchschlagt. Insgesamt erwarten wir fiir das laufende Jahr eine Teuerung von
2,1%. Im néachsten und iiberndchsten Jahr diirfte der Anstieg des HVPI 1,7% bzw.
1,4% betragen.

Die Arbeitsmarktlage diirfte sich weiter verbessern. Die Erholung in den kontaktin-
tensiven Dienstleistungsbranchen im Sommer diirfte sich bei der Beschaftigung in
diesen Bereichen positiv auswirken. Die Arbeitslosenquote wird dieses Jahr voraus-
sichtlich 7,8% betragen und diirfte im Jahr 2022 auf 7,3% sinken. Im Jahr 2023 diirfte
die Arbeitslosenquote 7,2% betragen.
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Kasten
Die Erholung im Euro-Raum nach Wirtschaftsbereichen

So wie sich die EindimmungsmaRnahmen im dffentlichen Leben im Laufe des letzten
Jahres verdindert haben, hatten verschiedene Wirtschaftszweige die Mdglichkeit, sich
etwas schneller zu erholen als andere. In diesem Kasten wird die Entwicklung der Brut-
towertschépfung nach Wirtschaftszweigen wihrend der Pandemie betrachtet.

Die statistische Systematik der Wirtschaftszweige gliedert die wirtschaftlichen Titig-
keiten in 10 Wirtschaftsbereiche. Drei davon beziehen sich im Wesentlichen auf die
Produktion: Land-, Forstwirtschaft und Fischerei, Produzierendes Gewerbe (ohne Bau-
gewerbe) und Baugewerbe, die etwas mehr als 25% der Bruttowertschpfung ausma-
chen. Die anderen 75% werden als Dienstleistungen klassifiziert, wobei zwischen 6f-
fentlichen Dienstleistungen wie Gesundheit und Bildung (etwa 20%) und anderen
Dienstleistungen (iibrige 55%) wie Handel, Verkehr, Gastgewerbe, Information und
Kommunikation oder Unternehmensdienstleister unterschieden wird.

Systematik der Wirtschaftszweige, Aufteilung nach Wirtschaftsbranchen

Anteil an BWS
Land- und Forstwirtschaft, Fischerei 1,6%
Produzierendes Gewerbe (ohne Baugewerbe) 20,2%
Baugewerbe 4,9%
Offentliche Dienstleister, Erziehung, Gesundheit 18,7%
Kontaktintensive Dienstleistungen 22,3%
Handel, Verkehr und Gastgewerbe
Kunst, Unterhaltung und Erholung
Andere Dienstleistungen 32,3%

Information und Kommunikation
Finanz- und Versicherungsdienstleister
Unternehmensdienstleister

Sonstige Dienstleistungen

Quelle: Eurostat und eigene Berechnungen. Durchschnittlicher Anteil an der Bruttowertschopfung
im Zeitraum 2015-2019.

Mit der Ausbreitung von COVID-19 wurden in allen Mitgliedstaaten landesweite In-
fektionsschutzmaRnahmen verhdngt, die die Wirtschaftstdtigkeit auf breiter Front zum
Erliegen brachten. Als der Ubertragungsmechanismus des Virus besser verstanden
wurde, konnten jedoch weniger kontaktintensive Wirtschaftsaktivititen wieder aufge-
nommen werden. So war der Dienstleistungssektor im Grol3en und Ganzen zwar stérker
betroffen als der Industriesektor, doch konnten sich auch einige Dienstleistungen rela-
tiv schnell wieder erholen.
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Schaubild 1 stellt die Entwicklung der Bruttowertschopfung (BWS) in den einzelnen
Wirtschaftszweigen dar, wobei das Vorkrisenniveau aus dem vierten Quartal 2019 als
Referenzpunkt gilt. Die Wirtschaftszweige des Produzierenden Gewerbes haben fast
wieder das Vorkrisenniveau erreicht. Nach einem Riickgang im ersten Quartal dieses
Jahres lag die BWS im Produzierende Gewerbe (ohne Baugewerbe) noch etwa 3% unter
ihrem Vorkrisenniveau, wihrend sich die Land- und Forstwirtschaft vollstindig erholt
hat. Der Dienstleistungssektor weist dagegen eine wesentlich gréBere Heterogenitit
auf. Offentliche Dienstleistungen, von denen das Gesundheitssystem ein wichtiger Teil
ist, haben das Niveau von 2019 bereits iiberschritten. Die Aufhebung der meisten Ein-
dimmungsmalnahmen wdihrend des Friihjahrs und Sommers hat zu erheblichen Zu-
wéchsen im Bereich der kontaktintensiven Dienstleistungen gefiihrt, der um mehr als
5% gewachsen ist. Dennoch liegt die BWS bei diesen Dienstleistungen immer noch
mehr als 10% unter ihrem Vorkrisenniveau, was darauf hindeutet, dass noch mehr
Wachstumspotenzial vorhanden ist. Da viele EindimmungsmaBnahmen weiterhin auf-
gehoben blieben, diirfte die weitere Erholung der kontaktintensiven Wirtschaftsberei-
che einen erheblichen Beitrag zum Wachstum im dritten Quartal geleistet haben.

Schaubild 1
Bruttowertschopfung nach Wirtschaftszweigen, 2019 = 100
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Zahlen in Klammern stellen das durchschnittliche Gewicht der Wirtschaftszweige in Relation zur
gesamten Bruttowertschépfung zwischen 2015 und 2019 dar. Quelle: Macrobond und eigene Be-
rechnungen.

Einen zusdtzlichen Einblick geben die Beschdftigungsdaten fiir die jeweiligen Wirt-
schaftsbereiche (Schaubild 2), die auf eine anhaltende Schwdiche sowohl in der Indust-
rie als auch im Dienstleistungssektor hindeuten. Sowoh! im Produzierenden Gewerbe
(ohne Baugewerbe) als auch im Baugewerbe ist die Beschiftigung in den letzten vier
Quartalen nahezu konstant geblieben, was darauf hindeutet, dass die Unternehmen
die Wiedereinstellung von Personal vorerst zuriickgestellt haben. Das Baugewerbe hat
dagegen das Vorkrisenniveau bereits (ibertroffen. Bei den kontaktintensiven Dienstleis-
tungen dhnelt die Beschdftigungsdynamik derjenigen der Bruttowertschdpfung,
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wohingegen die dffentlichen Dienste, insbesondere das Gesundheitswesen, ihren Per-
sonalbestand erh6ht haben.

Schaubild 2
Beschiftigung nach Wirtschaftszweigen, 2019 = 100

2020 2021 2020 2021
s | and- und Forstwirtschaft (1,6%) s (Jffentliche Dienstleister (18,7%)
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Baugewerbe (4,9%) Andere Dienstleistungen (32,3%)

Zahlen in Klammern stellen das durchschnittliche Gewicht der Wirtschaftszweige in Relation zur
gesamten Bruttowertschopfung zwischen 2015 und 2019 dar. Quellen: Macrobond und eigene Be-
rechnungen.

2.5 Vereinigtes Konigreich: Schnelle Erholung vom Riickschlag am Jahresanfang

In der ersten Halfte dieses |ahres ist die Wirtschaftsleistung im Vereinigten Kénig-
reich um 1,4% gegeniiber dem Vorhalbjahr gestiegen. Nachdem es im Winter vor
dem Hintergrund stark angestiegener Corona-Fallzahlen und verscharfter Eindam-
mungsmaRnahmen zu einem wirtschaftlichen Riickschlag gekommen war, wurde
das BIP seit dem zwischenzeitlichen Tiefpunkt im Januar wieder kréftig ausgeweitet.
Im Juli lag es nur noch 2,1% unter dem im Februar 2020 erreichten Niveau. In der
Quartalsbetrachtung ging das BIP nach derzeitigem Datenstand im ersten Quartal
2021 um 1,6% gegeniiber dem Vorquartal zuriick. Hieran hatte der Riickgang des
privaten Konsums einen wesentlichen Anteil, wohingegen der AulRenbeitrag positiv
zum BIP-Wachstum beitrug. Im zweiten Quartal stieg das BIP vor dem Hintergrund
der kréftigen Erholung des Konsums um 4,8% an.

Nach der Einddmmung der Infektionswelle im Winter verfolgt die britische Regie-
rung einen Kurs der Lockerungen der Beschrankungen. Entsprechend wurden im Juli
die EinddmmungsmaRnahmen weitgehend aufgehoben. Die Impfquote in der Bevol-
kerung des Vereinigten Konigreichs ist vergleichsweise hoch, zudem ist ein relativ
grolRer Teil der Bevélkerung nach iiberstandener Infektion immunisiert. Trotzdem
liegt die Anzahl der Neuinfektionen seit einem starken Anstieg im Juni auf einem sehr
hohen Niveau. Die Krankenhausbelegung und die neuregistrierten Todesfélle haben
sich zwar ebenfalls erhoht, bleiben aber bislang deutlich unter den in friiheren
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Phasen der Pandemie erreichten Werten. Hieran diirften die Impfungen einen we-
sentlichen Anteil haben.

Vor diesem Hintergrund diirfte sich die Wirtschaftsleistung im dritten Quartal weiter
erholt haben. Neben verbleibenden pandemiebedingten Einschrdnkungen, wie etwa
von Quarantdne betroffene Arbeitskrafte, diirften die globalen Probleme in den Lie-
ferketten dampfend auf die wirtschaftliche Erholung gewirkt haben. Daneben bleibt
durch die Folgen des Brexits der Warenaustausch und die internationale Arbeitstei-
lung der britischen Wirtschaft mit der Européischen Union erschwert.

Die Verbraucherpreisinflation stieg im ersten Halbjahr deutlich an und erreichte im
Juni 2,5%, bevor sie im Juli auf 2,0% zuriickging. Ausgehend von der Prognose, dass
die Inflation aufgrund der globalen Preisentwicklung zwar fiir eine Weile iiber dem
Zielwert liegen diirfte, es sich aber um einen temporéren Anstieg handelt, beliel§ die
Bank of England im August den Leitzins auf dem sehr niedrigen Niveau von 0,1% und
beschloss, ihre Anleihekaufprogramme fortzusetzen. Zukiinftig konnten Knappheiten
auf dem Arbeitsmarkt zu steigendem Lohndruck fiihren. Angesichts der wirtschaftli-
chen Erholung werden staatliche Unterstiitzungsprogramme zuriickgefahren. So en-
det etwa Ende September die Unterstiitzung fiir Beschéftigte in Kurzarbeit. Zur Fi-
nanzierung von Ausgaben im Gesundheits- und Sozialsystem beschloss das Parla-
ment zudem im September eine Steuererhéhung.

Unter der Voraussetzung, dass die hohen Infektionszahlen nicht derart steigen, dass
sie erneut starke Einschrankungen nach sich ziehen, diirfte die Wirtschaftsleistung
im Vereinigten Konigreich im laufenden Jahr mit 6,7% eine sehr hohe Wachstumsrate
aufweisen. Dies spiegelt die deutliche Erholung vom Einbruch im Vorjahr wider, der
im Vereinigten Konigreich mit 9,8% besonders tief ausgefallen war. Im kommenden
Jahr diirfte das BIP-Wachstum noch 5,3% betragen, bevor es im Jahr 2023 auf 2,1%
zuriickgehen diirfte.

2.6 Mittel- und Osteuropa: starkes Wachstum zu erwarten

Nach dem pandemiebedingten Einbruch der Konjunktur im Vorjahr ist die Wirt-
schaftsleistung der mittel- und osteuropdischen Lander (MOEL) im ersten Halbjahr
dieses Jahres kréftig gestiegen. Wahrend prolongierte EinddmmungsmaRnahmen in-
folge hoher Neuinfektionszahlen die Wirtschaftstatigkeit im ersten Quartal noch be-
lastet hatten, legte sie im zweiten Quartal stark zu. Gegeniiber dem zweiten Quartal
des Jahres 2020 erreichten die Zuwachse zwischen 17,7% in Ungarn und 8,2% in
Tschechien. Dies ist auf die Wiederbelebung der Wirtschaftstatigkeit nach der Locke-
rung der gesundheitspolitischen Beschrankungen, die Realisierung von Nachholbe-
darfen und auf eine niedrige Vergleichsbasis gegeniiber dem zweiten Quartal des
Jahres 2020 zuriickzufiihren.
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Allerdings bremsten Lieferengpasse bei Vorprodukten fiir die Automobilindustrie
die Erholung insbesondere in Tschechien und in der Slowakei. Insgesamt profitierte
der exportorientierte Industriesektor, der fiir die MOEL von {iberdurchschnittlicher
Bedeutung ist, schon wahrend der gesamten ersten Jahreshalfte von der globalen
Erholung, wahrend sich die Erholung des privaten Konsums erst im zweiten Quartal
durchsetzte. Die Bauproduktion stiitzte die Expansion trotz eines Mangels an wichti-
gen Rohstoffen wie Holz und Eisen.

In der zweiten Jahreshalfte dieses Jahres sowie im nachsten Jahr sollte sich die wirt-
schaftliche Erholung fortsetzen. Der private Konsum sollte dabei als wesentliche ver-
wendungsseitige Triebfeder des Aufschwungs fungieren. Die Auszahlung der verblie-
benen Fordermittel aus dem EU-Finanzrahmen 2014 bis 2020 und die Implementie-
rung des EU-Haushalts 2021 bis 2027, darunter insbesondere Zahlungen fiir Investi-
tionsvorhaben im Rahmen des ,,Next GenerationEU“-Programms, diirften die Wirt-
schaftsleistung in den MOEL im Prognosezeitraum und dariiber hinaus substanziell
unterstiitzen. Relativ zum BIP erhalten Kroatien und Bulgarien (11,3% bzw. 10,3%
des BIP, jeweils 6,3 Mrd. Euro) die hochsten Zuschiisse unter den MOEL. Absolut ge-
sehen flieBen die hochsten Zuschiisse nach Polen und Rumanien (23,9 Mrd. Euro
bzw. 14,2 Mrd. Euro).

Der aufgrund von demografischen Faktoren - hier spielt sowohl die natiirliche als
auch die wanderungsbedingte Bevilkerungshewegung eine Rolle - zunehmende
Mangel an Arbeitskraften, die notwendige Riickfiihrung der fiskalpolitischen Unter-
stiitzungsmaRnahmen und die gestiegene Verschuldung der Unternehmen wie auch
der privaten Haushalte ddmpfen hingegen die Erholungsdynamik. Allerdings diirften
die Budgetdefizite auch in diesem und im nachsten Jahr deutlich iber dem Maas-
tricht-Schwellenwert von 3% des BIP verharren.

Infolge von teilweise voriibergehenden Faktoren wie dem Wiederanstieg der Ener-
giepreise, hoherer Preise fiir Lebensmittel und Dienstleistungen sowie steigender Er-
zeugerpreise aufgrund von Unterbrechungen der Lieferketten bei Vorprodukten be-
schleunigte sich die Teuerungsrate in der ersten Jahreshélfte. Im ndchsten Jahr
dirfte sich der Anstieg der Verbraucherpreise jedoch abschwachen, da die vo-
riilbergehenden Effekte abklingen und die Versorgungsketten wieder besser funktio-
nieren diirften.

Aufgrund des zunehmenden Inflationsdrucks wurde die Geldpolitik in einigen Lan-
dern bereits gestrafft. So erhéhten die tschechische und die ungarische Zentralbank
die Leitzinsen. Die polnische und die rumanische Zentralbank verhalten sich hinge-
gen noch abwartend. In Tschechien und Ungarn ist mit weiteren Leitzinssteigerungen
bis Ende dieses |ahres zu rechnen.
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Tabelle 7
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosigkeit in den mittel-
und osteuropdischen Mitgliedstaaten der EU
2021 bis 2023; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %
Bruttoinlandsprodukt  Verbraucherpreise Arbeitslosenquote!

Verénderung gegeniiber dem Vorjahr in % in %

2021P 2022F 2023p 2021 2022°p 2023P 2021F 2022P 2023P
Polen 4,5 50 4,0 43 3,3 3,2 3,8 3,4 34
Tschechien 33 48 33 3,0 2,6 2,2 3,2 3,0 29
Rumaénien 7,0 5,0 4,3 3,4 3,0 2,9 5,0 4,5 4,0
Ungarn 6,8 50 45 45 3,3 2,7 43 3,7 3,5
Bulgarien L4t 43 39 2,2 2,3 2,0 6,0 5,7 5,5
Kroatien 7,5 4,3 5,0 1,9 1,6 1,5 7,0 6,4 6,2
Insgesamt? 5,1 4,9 4,0 3,7 3,0 2,8 L4 3,9 3,8

Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat und nationalen Quellen. - 1Standardisiert. - 2Mit
dem Bruttoinlandsprodukt bzw. der Zahl der Erwerbspersonen von 2020 gewogener Durchschnitt
der aufgefiihrten Linder. - PPrognose.

Insgesamt ist fiir das laufende Jahr ein durchschnittlicher Anstieg der Wirtschafts-
leistung in den MOEL-6 (Tschechien, Polen, Ungarn, Rumanien, Kroatien und Bul-
garien) um 5,1% zu erwarten. Damit sollten diese Lander bereits 2021 beim BIP das
Vorkrisen-Niveau von 2019 erreichen. Wir rechnen dabei jedoch nur fiir ausgewahlte
Regionen und Wirtschaftsbereiche mit erneuten restriktiven Manahmen und wirt-
schaftlichen Riickschldgen. In den Jahren 2022 und 2023 diirfte die Wirtschaftsleis-
tung daher um 4,9% bzw. um 4,0% expandieren.
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Die wirtschaftliche Entwicklung im Inland: Material-
engpasse verzogern die wirtschaftliche Erholung:

Kurzfassung: Die deutsche Wirtschaft hat sich im Sommer 2021 weiter von den wirt-
schaftlichen Folgen der Corona-Pandemie erholt. Im Zuge der Riickfiihrung von Infek-
tionsschutzmaRnahmen seit Mai stieg vor allem die Binnennachfrage deutlich. Zugleich
bestehen weiterhin erhebliche Belastungen fiir die konjunkturelle Erholung. So ist die
Corona-Pandemie weltweit nach wie vor nicht gebannt. Das verhindert, dass sich das
globale Wirtschaftsleben vollstindig normalisieren kann, da fortwihrend Infektions-
schutzmalBnahmen aufrechterhalten werden. Das gréfSte Hindernis fiir die wirtschaftli-
che Erholung hierzulande stellen derzeit Lieferengpdésse bei Rohstoffen und Vorproduk-
ten dar. Wenngleich verschiedene Ursachen zu den Engpdssen bei Rohstoffen und Vor-
produkten fiihren, diirften die meisten davon nur voriibergehend sein.

Eine wichtige Folge dieser Materialknappheit ist, dass die Preise fiir diese Giiter z.T.
krdftig gestiegen sind. Dies wirkt iiber Erzeuger- und GroRhandelspreise auf die Ver-
braucherpreise durch, die aufgrund von Sondereffekten ohnehin derzeit so stark steigen
wie seit vielen Jahren nicht mehr. Allerdings sind auf den internationalen Mdrkten die
Preise fiir einige Rohstoffe, wie Metalle und Holz bereits wieder gesunken. Bei vielen
anderen Rohstoffen ist eine Abschwéchung des Preisauftriebs allerdings noch nicht zu
erkennen. Wir gehen davon aus, dass der Preisdruck mit der Erholung von der Corona-
Pandemie nach und nach nachldsst. Fiir dieses Jahr erwarten wir im Jahresdurchschnitt
eine Teuerungsrate von 3,0%. Im kommenden Jahr diirfte sie dann auf 2,4% und im Jahr
2023 auf 1,6% zuriickgehen.

Die gestiegenen Belastungen verzégern die Erholung von den wirtschaftlichen Folgen
der Pandemie. Dennoch gehen wir davon aus, dass die Erholungskrifte iiberwiegen und
die gesamtwirtschaftliche Nachfrage kriftig ausgeweitet wird. Vor diesem Hintergrund
erwarten wir fiir dieses Jahr eine Ausweitung des BIP von 3,5%. Fiir das kommende Jahr
rechnen wir mit einem BIP-zuwachs von 4,9%. Auch bei dieser Prognose wird das Vor-
krisenniveau zur Jahreswende erreicht. Im Jahr 2023 diirfte sich die Zuwachsrate des BIP

! Abgeschlossen am 16.9.2021, diese Version: aktualisiert am 30.9.2021. Die Verfasser danken Silvia
Miihlbauer fiir die technische Unterstiitzung sowie Christoph M. Schmidt und Florian Kirsch fiir
hilfreiche Anmerkungen zu einer friiheren Fassung.
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wieder der Rate des Potenzialwachstums anndhern. Im Jahresdurchschnitt erwarten wir
daher einen Anstieg des BIP um 1,2%.

Die Folgen der Corona-Krise am Arbeitsmarkt spiegeln sich weiterhin in der hohen An-
zahl der Menschen in Kurzarbeit wider. Besonders im Bereich der Dienstleistungen wie
etwa dem Gastgewerbe sanken die Kurzarbeiterzahlen in Folge der Lockerungen in den
vergangenen Monaten deutlich. Insgesamt diirfte die Anzahl der Menschen in Kurzarbeit
jedoch erst im Laufe des ersten Quartals 2022 wieder auf das Vorkrisenniveau sinken.
Die Anzahl der Erwerbstitigen diirfte 2021 insgesamt etwa auf dem Niveau von 2020
liegen und in den Jahren 2022 und 2023 vom Aufschwung am Arbeitsmarkt getragen mit
1,5% bzw. 1,0% steigen.

Das Defizit der 6ffentlichen Haushalte diirfte im Jahr 2021 gut 158 Mrd. Euro betragen
und damit nochmals hoher als das des Vorjahres (145 Mrd. Euro) sein. Im kommenden
Jahr diirfte es auf 63 Mrd. Euro zuriickgehen. Wihrend die Staatseinnahmen im Zuge
der wirtschaftlichen Erholung weiter steigen, diirften die Ausgaben zuriickgehen. Im Jahr
2023 rechnen wir mit einem Finanzierungsdefizit von knapp 57 Mrd. Euro. Damit ist die
Finanzpolitik nach der MaBnahmenmethode 2021 expansiv ausgerichtet und in den
kommenden beiden Jahren restriktiv.

Tabelle 1
Eckwerte der Prognose
2020 bis 2023

2020 2021p  2022¢ 2023p
Bruttoinlandsprodukt?, Verand. in % -4,6 3,5 4,9 1,2
Erwerbstdtige2, in 1000 44,898 44913 45572 45932
Arbeitslose3, in 1000 2 695 2 641 2 389 2326
Arbeitslosenquote34, in % 5,9 5,8 5,2 5,0
Verbraucherpreise, Verdanderung in % 0,5 3,0 2,4 1,6
Lohnstiickkosten3, Veranderung in % 3,4 -0,3 -0,1 2,0
Finanzierungssaldo des Staates®
in Mrd. € -145,2 -158,4 -62,6 -56,6
in % des BIP -4,3 -4,5 -1,7 -1,4
Leistungshilanzsaldo?
in Mrd. € 233,9 242,3 245,9 253,4
in % des BIP 6,9 6,8 6,5 6,5

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes (Destatis), der Deutschen Bun-
desbank und der Bundesagentur fiir Arbeit. - 1Preisbereinigt. - 2m Inland. - 3Nationale Abgrenzung.
- “Bezogen auf alle zivilen Erwerbspersonen. - 5Arbeitnehmerentgelte je Beschdftigten bezogen auf
das reale BIP je Erwerbstdtigen. - 6In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.
- 7In der Abgrenzung der Leistungsbilanzstatistik. - PEigene Prognose.
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Summary: The German economy continued to recover from the economic conse-
quences of the Corona pandemic. In the wake of the rollback of infection control
measures since May, domestic demand increased significantly. At the same time, there
are still considerable burdens on economic recovery. For example, the Corona pandemic
has still not been averted worldwide. This is preventing economic life from returning to
normal completely, as some infection control measures are being maintained. The big-
gest obstacle to economic recovery at present are supply bottlenecks for raw materials
and intermediate products. Although various causes lead to the shortages of raw mate-
rials and intermediate products, most of them are likely to be temporary and will ease
considerably by the end of the year.

One consequence of the material shortages is that prices for these goods have risen, in
some cases sharply. This is having a knock-on effect on consumer prices via producer
and wholesale prices, which are currently rising faster than at any time in many years.
However, prices for some raw materials, such as metals and lumber, have already fallen
again on international markets. For many other raw materials, there are no signs yet of
a weakening of the upward price trend. We expect price pressure to ease gradually with
the recovery from the Corona pandemic. For this year, we expect inflation to average
3.0%. It is then expected to fall to 2.4% next year and to 1.6% in 2023.

The increased burdens delay the recovery from the economic consequences of the pan-
demic. Nevertheless, we expect the forces of recovery to prevail and overall economic
demand to expand strongly. Against this background, we expect GDP to expand by 3.5%
this year. For the coming year we expect GDP growth of 4.9%. Even with this forecast,
the pre-crisis level will be reached at the turn of the year. In 2023, the rate of GDP growth
is expected to approach the rate of potential growth again. On average for the year, we
expect GDP to increase by 1.2%.

The consequences of the Corona crisis on the labor market continue to be reflected in
the number of people on short-time working. Particularly in the services sector, such as
the hotel and restaurant industry, the number of people on short-time working fell sig-
nificantly in recent months as a result of the easing measures. Overall, however, the
number of people on short-time working is not expected to fall back to pre-crisis levels
until the course of the first quarter of 2022. Overall, the number of people in work in 2021
is likely to be around the same level as in 2020. In 2022 and 2023, the recovery on the
labor market is expected to boost employment by 1.5% and 1.0% respectively.

The public budget deficit in 2021 is expected to be a good EUR 158 billion, higher than
the previous year (EUR 145 billion). In the coming year the fiscal deficit is expected to
decrease to 63 billion euros. While government revenues will continue to rise in the
course of the economic recovery, spending is expected to decline. In 2023 we expect a
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financing deficit of just under 57 billion euros. Fiscal policy will be expansionary in 2021
and restrictive in the next two years.

Key forecast Data

2020 to 2023

2020 2021F  2022f 2023f
g;c:z:ntDomestlc Product?, change in g 35 56 12
Employed personsz?, in 1000 44 898 44913 45572 45932
Unemployed3, in 1000 2 695 2 641 2 389 2326
Unemployment rate34, in percent 5.9 5.8 5.2 5.0
Consumer prices, change in percent 0.5 3.0 2.4 1.6
Labor unit costs5, change in percent 3.4 -0.3 -0.1 2.0
Fiscal balances
in EUR bn -145.2 -158.4 -62.6 -56.6
in percent of GDP -4.3 4.5 -1.7 -1.4
Current account balance’
in EUR bn 233.9 242.3 245.9 253.4
in percent of GDP 6.9 6.8 6.5 6.5

RWI calculations based on data provided by the German Statistical Office (Destatis), Deutsche Bun-
desbank, and the Federal Employment Agency. - !In real terms. - 2Domestic. - 3National concept. -
“In % of civilian labor force. - 5Compensation per employee divided by real GDP per employed per-
son. - 6National Accounts concept. - ’Balance of payments concept. - fForecast.
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1. Deutliche wirtschaftliche Erholung im Sommer - trotz er-
heblicher Belastungen

Die deutsche Wirtschaft hat sich im Sommer 2021 weiter von den wirtschaftlichen
Folgen der Corona-Pandemie erholt. Im Zuge der Riickfiihrung von Infektionsschutz-
maRnahmen seit Mai stieg vor allem die Binnennachfrage deutlich. Nicht zuletzt auf-
grund der staatlichen UnterstiitzungsmaRnahmen konnten die wirtschaftlichen Scha-
den der Pandemie geringgehalten werden, so dass sich die Wirtschaftsaktivitat un-
mittelbar mit der Lockerung der Beschrankungen wieder in Richtung des Vorkrisen-
niveaus bewegte. Die Exporte hatten sich im Zuge der internationalen Erholung be-
reits zuvor deutlich erholt und wurden zuletzt in geringerem MaRe ausgeweitet.

Zugleich bestehen weiterhin erhebliche Belastungen fiir die konjunkturelle Erho-
lung. So ist die Corona-Pandemie weltweit nach wie vor nicht gebannt. Das verhin-
dert, dass sich das Wirtschaftsleben vollstandig normalisieren kann, da fortwahrend
InfektionsschutzmalRnahmen aufrechterhalten werden. Dies dampft in Deutschland
vor allem die Erholung des privaten Konsums. Auch die private Investitionsnachfrage
bleibt weiterhin schwach. Da dies auch fiir andere Lander gilt, werden die deutschen
Exporte gedampft.

Das groRte Hindernis fiir die wirtschaftliche Erholung stellen derzeit Lieferengpéasse
bei Rohstoffen und Vorprodukten dar. Zwar ist die Industrieproduktion im Juli wieder
etwas gestiegen, nachdem sie zuvor drei Monate in Folge gesunken war. Der unge-
wohnlich groRe Abstand zwischen der Produktion und dem Auftragsbestand in der
Industrie deutet darauf hin, dass Produktionsbeschrankungen durch fehlendes Ma-
terial gravierend sind (Schmidt et al., 2021b). Auch die jlingste ifo Umfrage belegt,
dass Lieferengpédsse die entscheidende Beschrdnkung der Produktion darstellen
(Wohlrabe, 2021). Vor allem in der Elektronikindustrie, dem Maschinenbau sowie der
Gummi- und Kunststoffindustrie sind die Lieferengpasse deutlich zu spiiren. Neben
Halbleitern fehlen vielen Unternehmen Holz-, Metall- und Kunststoffprodukte fiir die
Produktion.

Auch wenn verschiedene Ursachen zu den Engpdssen bei Rohstoffen und Vorpro-
dukten fiihren, diirften die meisten davon nur voriibergehend sein (Helper und Sol-
tas, 2021). So sind einige Engpésse im Bausektor auf eine kraftige Nachfragesteige-
rung wahrend der Pandemie zuriickzufiihren. Bei der Stahlerzeugung resultieren sie
daraus, dass Kapazitditen wahrend der Pandemie verringert wurden, da mit einer
geringeren Nachfrage gerechnet wurde. Die technischen Anforderungen der Stahler-
zeugung schlieRen eine schnelle Anpassung der Produktionsmengen auf kurzfristige
Nachfrageschwankungen aus. Der Mangel von Halbleitern in der Automobilindustrie
diirfte noch ldngere Zeit anhalten. Der Grund dafiir ist, dass es in diesem Bereich
nicht nur zu einer voriibergehenden Nachfrageverlagerung wéhrend der Pandemie
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gekommen ist, sondern vielmehr eine langfristig steigende Nachfrage besteht. In die-
sem Industriezweig miissen erst zusatzliche Produktionskapazitaten aufgebaut wer-
den. Verschérft wird der Mangel an Material noch durch Probleme in der internatio-
nalen Logistik. Aufgrund erneuter Corona-Ausbriiche wurden im dritten Quartal die
zwei chinesischen Hafen Yantian und Nanbgo-Zhousan gesperrt.

Eine Folge der Materialknappheit ist, dass die Preise fiir diese Giiter z.T. kraftig
gestiegen sind. Dies wirkt iiber Erzeuger- und GroRBhandelspreise auf die Verbrau-
cherpreise durch, die aufgrund von Sondereffekten ohnehin derzeit so stark steigen
wie seit vielen Jahren nicht mehr.

Die gestiegenen Belastungen haben dazu gefiihrt, dass wir unsere Prognose fiir das
dritte Quartal gegeniiber der Prognose vom Sommer deutlich nach unten revidiert
haben. Dennoch gehen wir auch jetzt davon aus, dass die Erholungskrafte iiberwie-
gen und die gesamtwirtschaftliche Nachfrage kréftig ausgeweitet wird. Davon wer-
den aber wie schon im Vorquartal vor allem die Dienstleistungshereiche begiinstigt.
Das Verarbeitende Gewerbe diirfte deutlich starker von den Lieferengpdssen belastet
werden. Dieser Unterschied zwischen den Wirtschaftsbereichen ist in unserem Now-
casting-Modell (Schaubild 1) nur teilweise erfasst, so dass die Prognose von 1,1%
Zuwachs gegeniiber dem Vorquartal die Aufwartsdynamik unterschatzen diirfte.

Schaubild 1
Modellprognose der BIP-Zuwachsraten
Veranderungen gegeniiber dem Vorquartal in %
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Prognose mit dem vom RWI verwendeten Mixed-Frequency-VAR-Modell (vgl. Déhrn et al., 2018: 29-
31).
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2. Anhaltende Lieferengpasse verzogern die konjunkturelle
Erholung

Im Zuge der Lockerungen der Infektionsschutzmafnahmen hat sich die Wirtschafts-
aktivitat in Deutschland seit dem Friihjahr deutlich belebt. Insbesondere in vielen
Dienstleistungsbereichen ist die Aktivitdt spiirbar gestiegen. Allerdings ist im Verlauf
des Winters erneut mit einem deutlichen Anstieg der Infektionen mit dem Corona-
Virus zu rechnen. Aufgrund der zunehmenden Immunisierung der Bevdlkerung
durch Impfungen ist eine Uberlastung des Gesundheitssystems im Vergleich zum
Vorjahr jedoch deutlich unwahrscheinlicher geworden (Kasten 1). Daher gehen wir
in dieser Prognose davon aus, dass der Infektionsschutz im Zuge der steigenden In-
fektionszahlen zwar wieder verscharft wird. Allerdings ist damit zu rechnen, dass
durch 2G- oder 3G-Regelungen nur die Ungeimpften in ihren Aktivitdten einge-
schrankt werden. Dadurch diirften die wirtschaftlichen Folgen dieser MaRnahmen
deutlich geringer sein als in den vorherigen Infektionswellen.

Zudem werden fiir die Prognose die folgenden Annahmen getroffen:

e Der Welthandel hat sich bereits im Verlauf des vergangenen Jahres weitgehend
von dem starken Einbruch zu Beginn der Corona-Pandemie erholt. Allerdings
diirften die weltweit zu erwartenden Lockerungen der InfektionsschutzmalRnah-
men vor allem in Europa zu einer weiteren Belebung des Welthandels fiihren. Im
Jahresdurchschnitt erwarten wir - auch aufgrund des starken Uberhangs aus
dem Vorjahr - fiir dieses Jahr einen Zuwachs von 10,8%. In den kommenden
Jahren diirfte sich der Welthandel weiter normalisieren und mit 3,6% im Jahr
2022 sowie mit 3% im Jahr 2023 expandieren.

e Der Preis fiir Rohol (Sorte Brent) ist in der ersten Jahreshélfte 2021 stark gestie-
gen und die Future-Kontrakte deuten darauf hin, dass die Olpreise bis zum Ende
des Jahres etwas steigen. Fiir den Jahresdurchschnitt erwarten wir in diesem Jahr
einen Olpreis von 69 Dollar je Barrel. Im kommenden Jahr wird der Preis auf 69,9
Dollar je Barrel steigen und im Jahr 2023 auf 66 Dollar je Barrel sinken.

e Der Wechselkurs des Euro gegeniiber dem Dollar wird im Prognosezeitraum auf
dem zuletzt erreichten Niveau von 1,18 Dollar je Euro konstant fortgeschrieben.

o Die Tarifléhne auf Monatsbasis in der Abgrenzung des Statistischen Bundesamtes
diirften in diesem Jahr lediglich um 1,2% steigen. In den beiden kommenden
Jahren sind mit 2,1% und 1,7% wieder hohere Zuwachse zu erwarten.

Beziiglich der Wirtschaftspolitik nehmen wir Folgendes an:
e Die Europdische Zentralbank (EZB) wird den Zins fiir Hauptrefinanzierungsge-

schéfte bis zum Ende des Prognosezeitraums auf dem aktuellen Niveau von 0%
belassen.
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Die Finanzpolitik ist im laufenden Jahr expansiv ausgerichtet. Der expansive Im-
puls macht in diesem Jahr (2021) 1,4% in Relation zum nominalen BIP aus. Im
kommenden Jahr ist die Finanzpolitik restriktiv, der restriktive Impuls betragt
1,4% (Tabelle 2). 2023 ist der restriktive Impuls 0,2%.
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Tabelle 2
Anderungen von Steuern, Sozialabgaben und Staatsausgaben durch diskretionire
MaRnahmen?

Haushaltsbelastungen (-) und -entlastungen (+) gegeniiber Vorjahr in Mrd. €

2021 2022 2023

Einnahmen der Gebietskdrperschaften2

Tarifverschiebung Einkommensteuer 2023 0,0 0,0 -3,8
1. und 2. Familienentlastungsgesetz -4,5 -3,7 -0,7
Senkung Umsatzsteuer Speisen in Gastro bis Dezember 2022 -1,6 -1,4 2,6
Umsatzsteuersenkung 2020 13,3 3,3 0,0
Ausweitung der CO2-Besteuerung 7,6 1,5 1,5
Teilabschaffung des Solidaritatszuschlags -9,7 0,0 0,0
Anderung der Tabaksteuer 0,0 1,5 0,0
Sonstige steuerliche MaBnahmen -21,1 4,3 -0,7
Einnahmen der Sozialversicherungen

Erhéhung GRV-Satz um 0,1 Prozentpunkte 2023 0,0 0,0 1,3
Anstieg Zusatzbeitrag GKV um 0,3 Prozentpunkte 3.3 0,0 0,0
Erh6hung ALV-Satz um 0,2 Prozentpunkte 2023 0,0 0,0 2,4
Ausgaben der Gebietskirperschaften

Kauf von FFP2-Masken und Schnelltests/Impfkampagne -10,0 5,0 5,0
Entwicklungshilfe 0,3 -1,0 -0,5
Verteidigung 0,0 3,0 -3,0
Fluthilfen -0,4 -0,7 0,0
Coronaboni an Kinder 2020/21 und an Grundsicherungsemp- 1,1 3,1 0,0
fanger 2021

Senkung EEG-Umlage -10,8 4,7 3,3
Subvention des Gesundheitswesens 2,0 11,0 0,0
Corona-Hilfen -8,8 32,3 0,0
Gute-Kita-Gesetz -1,0 -0,5 0,0
Corona-Pflegebonus 2020 und 2021 0,0 0,4 0,0
Erhohung Eigenkapital Deutsche Bahn -2,0 2,0 0,0
Ausgaben der Sozialversicherung

Angleichung Rentenwert Ost -0,5 -0,5 -0,6
Terminservice- und Versorgungsgesetz, -0,6 0,0 0,0
Pflegepersonal-Starkungsgesetz -0,2 -0,2 0,0
Grundrente -0,8 -1,8 0,9
Insgesamt -50,1 52,6 6,8
In Relation zum nominalen BIP in Prozent -1,6%  1,4%  0,2%

Berechnungen des RWI nach Angaben des BMF, des BMAS und des BMWI- :0hne makro6konomi-
sche Riickwirkungen. 2Wirkungen der Steuerrechtsdnderungen beziehen sich auf das Kassenjahr.
3Soforthilfen, Uberbriickungshilfen I-1ll, November- und Dezemberhilfen




Die wirtschaftliche Entwicklung im Inland

Kasten 1
Zur Entwicklung der Corona-Pandemie

Die Zahl der Neuinfektionen mit dem Coronavirus nimmt bereits seit Juli 2021 wieder
zu. Fiir den Herbst dieses Jahres wird erwartet, dass sich der Anstieg der Zahl der
Infektionen deutlich verstdrkt. Zwar sind inzwischen groRe Teile der Bevilkerung ge-
impft, insbesondere Personengruppen, bei denen das Risiko eines schweren Krank-
heitsverlaufs besonders hoch ist. Dennoch ist zu befiirchten, dass die Zahl der geimpf-
ten Personen nicht ausreicht, um einen deutlichen Anstieg der schweren Krankheits-
verldufe zu verhindern. Denn nach wie vor lduft die Zahl der Neuinfektionen der Zahl
der am Coronavirus erkrankten Intensivpatienten voraus. Schaut man sich den linea-
ren Zusammenhang zwischen beiden GréB3en fiir verschiedene zeitliche Abstinde an,
zeigt sich, dass die Korrelation zwischen der Intensivbettenbelegung mit der Zahl der
Neuinfektionen von vor sieben Tagen am stdrksten ist (Schaubild).

Korrelation zwischen Neuaufnahmen von Covid-19 Patienten auf Intensivstatio-
nen und bestatigten Neuinfektionen nach Referenzdatum fiir unterschiedliche
Zeitabstande

0,95
S 0,94
2 o ® % o,
© ° °
g [ °
o
~ 0,93 ® ®
°
°
0,92
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Lags der bestatigten Corona-Falle nach Referenzdatum
in Tagen

Eigene Berechnungen nach Angaben der Corona-datenplattform Infas360 (Kiichenhoff et al.
2021).

Allerdings scheint sich der Zusammenhang zwischen Infektionen und den Neuauf-
nahmen von Covid-19-Patienten auf Intensivstationen gelockert zu haben. Dies diirfte
darauf zuriickzufiihren sein, dass inzwischen ein groRerer Teil der Bevilkerung im-
munisiert ist. Da vor allem dltere Menschen geimpft sind, verdindert sich auch die Al-
tersstruktur der Infizierten. Um einen Eindruck von der Entwicklung des linearen Zu-
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sammenhangs zwischen diesen beiden GrélRen zu erhalten, wurde die Korrelation zwi-
schen beiden GroRen fiir aufeinanderfolgende Zeitrdume von jeweils 65 Tagen berech-
net (Schaubild). Es zeigt sich, dass der Zusammenhang geringen Schwankungen un-
terliegt. Dagegen bleibt die Lag-Struktur iiber alle Zeitrdume stabil. Der Riickgang am
Ende des Beobachtungszeitraums ist deutlich stérker als dies zuvor zu beobachten
war. Dies legt nahe, dass sich der Zusammenhang zwischen der Zahl der Neuinfizier-
ten und der Zahl der Corona-Patienten auf den Intensivstationen nachhaltig verringert
hat.

Rollierende Korrelation zwischen Neuaufnahmen von Covid-19 Patienten auf In-
tensivstationen und bestdtigten Neuinfektionen nach Referenzdatum sieben Tage
zuvor (65 Tage Rolling Window: 65 Tage)

1,0

0,8

0,6

Korrelation

0,4

0,2

Eigene Berechnungen nach Angaben der Corona-datenplattform Infas360 (Kiichenhoff et al.,
2021).

Auch wenn sich der Zusammenhang zwischen der Zahl der Neuinfektionen und der
Zahl der Corona-Patienten auf den Intensivstationen abgeschwidcht hat, besteht er
weiterhin. Der starke Riickgang der Korrelation zum Ende des Beobachtungszeitraums
kénnte mit verstdrkten Testungen zu Schulbeginn zusammenhdngen und diirfte den
tatsdchlichen Zusammenhang unterzeichnen. Ein krdiftiger Anstieg der Neuinfektio-
nen diirfte daher auch weiterhin zu einer starken Belastung des Gesundheitssystems
fiihren.

Vor diesem Hintergrund nehmen wir in dieser Prognose an, dass die Zahl der Neu-
infektionen im Winterhalbjahr deutlich steigt. Aufgrund des Schutzes von Risikogrup-
pen und der weiter steigenden Zahl der Geimpften wird das Gesundheitssystem nicht




Die wirtschaftliche Entwicklung im Inland

an seine Kapazititsgrenze stoRen. Dazu diirften im Winter vermehrt 2G-Regeln in kon-
taktintensiven Dienstleistungsbereichen eingefiihrt werden, d.h. diese Bereiche sind
nur fiir Geimpfte und Genesene gedffnet. Zudem diirften allein schon die deutlich stei-
genden Infektionszahlen erneut zu einer gewissen Kaufzuriickhaltung fiihren. Dem-
entsprechend haben wir in dieser Prognose einen leicht dimpfenden Effekt auf den
privaten Konsum im Winterhalbjahr unterstellt. Ab dem Friihjahr diirfte dieser Effekt
entfallen und der Konsum diirfte wieder deutlicher ausgeweitet werden.

2.1 Produktion erholt sich weiter mit zwei Geschwindigkeiten

Die Produktion hat sich in vielen Wirtschaftszweigen durch die Reduzierung der
InfektionsschutzmaRnahmen seit Mai weiter erholt. Allerdings kann der Dienstleis-
tungssektor derzeit starker von den Lockerungen profitieren als das Produzierende
Gewerbe. Inshesondere die Bereiche ,Handel, Verkehr, Gastgewerbe* und Kunst und
Unterhaltung, der den sonstigen Dienstleistern zugeordnet ist, weisen kraftige Um-
satzsteigerungen auf. Da diese Bereiche von einem relativ niedrigen Niveau gestartet
sind, ist davon auszugehen, dass sich die Erholung im dritten Quartal aufgrund von
Aufholeffekten beschleunigt hat. Gleichwohl sorgen die seit Juli wieder steigenden
Infektionszahlen fiir Unsicherheit liber die zukiinftige Entwicklung, was auch der
Riickgang des ifo Geschéftsklimaindexes widerspiegelt. Da in dieser Prognose keine
neuen gravierenden Einschrankungen der Wirtschaftsaktivitat unterstellt sind, ist zu
erwarten, dass sich die Erholung weiter fortsetzt.

Im Unterschied dazu kann das Produzierende Gewerbe in deutlich geringerem
MaRe von der steigenden Nachfrage im Zuge der Lockerungen profitieren. So haben
sich die Auftragseingdnge bereits vollstdndig erholt und im Juni 2021 den héchsten
Stand seit dem Beginn der Pandemie im Februar 2020 erreicht. Die im Zuge der
Corona-Pandemie entstandenen Lieferengpdsse bei Rohstoffen und Vorprodukten
verhindern derzeit eine ziigige Abarbeitung der neuen Auftrdge und damit eine wei-
tere Erholung der Produktion. Der Riickgang der Industrieproduktion im Friihsom-
mer diirfte maRgeblich auf diese Engpésse zuriickzufiihren sein. So sorgte der Man-
gel an Halbleitern beispielsweise in der Automobilindustrie dafiir, dass die Zahl der
in Deutschland hergestellten Fahrzeuge laut VDA im August 2021 32% unterhalb des
Vorjahresmonats lag.

Auch in der zweiten Jahreshalfte diirfte die wirtschaftliche Aktivitét im Produzieren-
den Gewerbe von dieser Materialknappheit gepragt sein. So gaben in der ifo Kon-
junkturumfrage im August 2021 fast 70% aller Unternehmen des Produzierenden Ge-
werbes in Deutschland an, unter Lieferengpéassen zu leiden. Besonders betroffen ist
der Fahrzeugbau, in dem mehr als 90% der befragten Unternehmen durch Liefereng-
passe eingeschrankt sind (Wohlrabe, 2021).
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Aufgrund dieser angebotsseitigen Einschrankungen ist fiir die zweite Jahreshalfte
davon auszugehen, dass sich die Erholung trotz der verbesserten Infektionslage und
weitgehender Lockerungen nur langsam vollziehen wird (Tabelle 3). Inshesondere
im dritten Quartal ist daher im Produzierenden Gewerbe mit einer schwachen Erho-
lung zu rechnen. Zum Ende des Jahres diirften sich die Lieferengpésse langsam wenn
auch nicht vollstandig auflésen. Das Vorkrisenniveau der Produktion im Produzieren-
den Gewerbe diirfte im Friihjahr 2022 erreicht werden.

Tabelle 3
Bruttoinlandsprodukt und Bruttowertschopfung nach Wirtschaftsbereichen?
Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %

2021
| 1] 1] IV
Bruttoinlandsprodukt -2,0 1,6 2,8 2,6
Bruttowertschopfung (A-T) -1,0 1,0 2,8 2,6
darunter:
Produzierendes Gewerbe o. Baugewerbe (B-E) -1,0 -1,0 0,4 1,7
darunter
Verarbeitendes Gewerbe (C) -0,8 -1,3 1,0 1,8
Energie-, Wasserversorgung, usw. (D-E) -2,4 1,1 =55 0,6
Baugewerbe (F) -5,2 0,1 0,4 1,2
Handel, Verkehr,
Gastgewerbe (G-1) -2,7 1,1 53 3,2
Information und
Kommunikation (J) 0,0 1,5 2,8 2,5
Finanz- und Versicherungsdienstleister (K) -0,5 1,1 2,9 3,6
Grundstiicks- und Wohnungswesen (L) -0,2 0,0 2,8 2,8
Unternehmensdienstleister (M-N) 0,2 1,3 3,0 3,3
(Offentliche Dienstleister (0-Q) -0,1 3,8 3,6 2,5
Sonstige Dienstleister (R-T) 2,7 0,0 6,4 5,1

Eigene Prognose auf Grundlage von Angaben des Statistischen Bundesamtes. - 1Saison- und ka-
lenderbereinigte Werte.

2.2 AuRenhandel ldsst Corona-Krise allmahlich hinter sich

Bei den Exporten scheint die Phase der kraftigen Erholung nun voriiber zu sein:
Materialknappheiten belasten die industrielle Produktion, so dass die Warenexporte
im zweiten Quartal lediglich um 0,6% zugenommen haben. Die Dienstleistungsex-
porte stagnierten annahernd trotz des erheblichen Aufholpotenzials. Da sich die Lie-
ferschwierigkeiten bis zum Jahresende verringern diirften, ist zu erwarten, dass die
Exporte in der zweiten Jahreshalfte wieder kraftiger ausgeweitet werden. Dazu diirfte
auch die Erholung der europdischen Absatzmarkte beitragen. Vor diesem Hinter-
grund ist zu erwarten, dass die Ausfuhren ihr Vorkrisenniveau im vierten Quartal
tiberschreiten. Im Jahresdurchschnitt werden die Exporte in diesem Jahr mit 9,0%
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recht kraftig expandieren. Im néchsten Jahr diirften sie um 5,1% und im Jahr 2023
um 3,1% zunehmen.

Die Wareneinfuhren sind mit 2,9% im zweiten Quartal weiter stark gestiegen. Die
Dienstleistungsexporte hingegen sind um 1,2% zuriickgegangen. Die schwachen
Spezialhandelszahlen deuten darauf hin, dass die Lieferengpasse die Warenimporte
im dritten Quartal spiirbar belasten, so dass sie einen Riickgang von 1,8% verzeich-
nen diirften. Fiir das vierte Quartal ist zu erwarten, dass die Bedeutung dieser Knapp-
heiten erheblich nachldsst und die Warenimporte wieder ausgeweitet werden.

Die Reisetatigkeit wird aufgrund des Impffortschritts und den damit verbundenen
Lockerungen weiter zunehmen, so dass die Dienstleistungsimporte im zweiten Halb-
jahr kréftig expandieren diirften. Insgesamt ergibt sich fiir die Importe eine prognos-
tizierte Jahresrate von 8,2% fiir das Jahr 2021. Nach dieser kréftigen Erholung diirften
die Zuwachsraten der Importe allmahlich wieder geringer werden. Fiir das Jahr 2022
erwarten wir einen Anstieg der Importe von 5,0% und von 2,9% fiir das Jahr 2023.

2.3 Erholung der Anlageinvestitionen verzdgert sich weiter

Die Investitionsgiiternachfrage entwickelt sich weiterhin schwach. Hier diirfte eine
gewisse Zuriickhaltung angesichts der weiterhin bestehenden Pandemie von Bedeu-
tung sein. Vor allem aber sorgten hier wohl Materialengpdsse bei der Produktion der
Investitionsgiiter dafiir, dass das Volumen im zweiten Quartal mit 0,3% nur sehr ver-
halten ausgeweitet wurde. Damit lagen die Ausriistungsinvestitionen im zweiten
Quartal 2021 weiterhin um 3,2 Mrd. Euro (5,5%) niedriger als im vierten Quartal 2019.
Da sich die Lieferengpdsse erst zum Jahresende verringern diirften, ist nur mit einer
allmahlichen Belebung der Investitionen zu rechnen. Zudem gibt es empirische Hin-
weise, dass sich Unternehmen vor nationalen Wahlen mit Investitionen zuriickhalten
(Julio und Yook 2012). Auch dies spricht dafiir, dass Investitionen aufgeschoben wer-
den. Allerdings lassen die hohe Kapazitdtsauslastung im Produzierenden Gewerbe
sowie die gute Auftragslage ab dem Winter eine dynamischere Ausweitung der Aus-
riistungsinvestitionen erwarten. Vor diesem Hintergrund erwarten wir fiir dieses Jahr
einen Anstieg der Ausriistungsinvestitionen von 6,4% und im kommenden Jahr von
7,2% (Tabelle &4). Im Jahr 2023 diirfte die Dynamik dann wieder etwas nachlassen und
um 3,0% steigen.

Auch bei den Bauinvestitionen belasten die Materialengpasse die Investitionstatig-
keit. Dariiber hinaus sprechen die riickldufigen Auftragseingdnge und die geringere
Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten fiir eine gewisse Zuriickhaltung bei den In-
vestoren, die auch auf die kréftig steigenden Preise zuriickzufithren sein diirfte. Al-
lerdings scheinen sich hier die Probleme etwas zu verringern, da bei den ifo Umfra-
gen seit dem zweiten Quartal der Anteil der Bauunternehmer/-Innen zuriickgeht, die




RWI Konjunkturbericht 72 (3)

von Baubehinderungen durch Materialengpdsse berichten. Auch der Preisauftrieb
bei einigen Materialien wie Bauholz scheint sich bereits abzuschwéchen. Dazu passt,
dass sich die Bauproduktion, mit Ausnahme des Aushaugewerbes, am aktuellen
Rand stabil entwickelt. Zudem l&sst die steigende Zahl der Baugenehmigungen er-
warten, dass die Bauinvestitionen bis zum Ende des Jahres wieder anziehen. Fiir den
weiteren Prognosezeitraum diirfte dann die anhaltend hohe Nachfrage nach Wohn-
raum und staatliche Investitionsvorhaben der Bautatigkeit Schwung verleihen. Ins-
gesamt rechnen wir fiir die Bauinvestitionen in diesem Jahr mit einem Plus von 1,4%.
Im kommenden Jahr diirften die Bauinvestitionen im Jahresdurchschnitt mit 3,2%
einen deutlich hdheren Zuwachs verzeichnen. Im Jahr 2023 diirfte die Nachfrage nach
Bauinvestitionen mit 1,6% wieder moderater ausgeweitet werden. Der Wohnungs-
bau diirfte sich dabei etwas dynamischer entwickeln als der Nichtwohnungsbau.
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Tabelle &

RWI-Konjunkturprognose vom September 2021
2020 bis 2023, Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in %

Anderung zum

2020 2021°  2022F  2023° Junite
2020 2021 2022

Bruttoinlandsprodukt? -4,6 3,5 4,9 1,2 0,2 -0,2 0,1

Verwendung!

Konsumausgaben -3,2 1,6 5,0 1,0 0,0 -0,7 -0,2
Private Haushalte? -5,9 1,3 73 1,1 0,1 -14 -03
Staat 3,5 2,3 -0,2 09 -0,1 09 -0,1

Anlageinvestitionen -2,2 2,7 b 2,2 0,5 -0,8 0,0
Bauten 2,5 1,4 3,2 1,6 0,2 -0,8 0,2
Ausriistungen -11,2 6,4 7,2 3,0 04 -1,6 -04
Sonstige Anlagen 1,0 0,5 3,4 2,7 2,1 0,3 0,1

Vorratsverand. (Wachstumsbeitrag) -0,9 0,9 0,0 0,0 0,0 0,7 0,0

Inlédndische Verwendung -4,0 2,9 4,9 1,3 01 -01 -0,3

AuRenbeitrag (Wachstumsbeitrag) -0,8 0,8 0,3 0,0 0,1 -0,2 0,4
Ausfuhr -9,3 9,2 4,8 2,3 0,0 -19 -0,3
Einfuhr -8,6 8,5 4,7 26 -0,1 -1,7 ~-1,4

Erwerbstatige3, in 1000 44898 44910 45570 45930 80 80 330

Arbeitslose®, in 1000 2695 2640 2390 2330 0 0 -10
Arbeitslosenquote®, in % 5,9 5,8 5,2 5,0 0,0 0,0 0,0
Verbraucherpreise® 0,5 3,0 2,4 1,6 0,0 0,5 0,4

Lohnstiickkosten? 4,3 -0,5 -0,5 1,9 -0,2 0,3 0,8

Finanzierungssaldo des Staates?
in Mrd.€ -145,2 -158 -63 -57 3,9 2,0 5,0
in % des nominalen BIP -4,3 -4,5 -1,7 -1,4 0,2 0,1 0,2

Leistungsbilanzsaldo®
in Mrd.€ 233,9 242 246 253 1,8 18,0 33,0
in % des nominalen BIP 6,9 6,8 6,5 6,5 0,0 0,5 0,8

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes, der Deutschen Bundesbank
und der Bundesagentur fiir Arbeit. - 1Preisbereinigt. - 2EinschlieRlich privater Organisationen ohne
Erwerbszweck. - 3Im Inland. - “Nationale Abgrenzung. - 5Arbeitslose in % der inldndischen Er-
werbspersonen. - ¢Verbraucherpreisindex. - 7Arbeitnehmerentgelte je Beschdftigten bezogen auf
das reale BIP je Erwerbstitigen. - 8In der Abgrenzung der VGR. - °In der Abgrenzung der Zahlungs-
bilanzstatistik. - 9Abweichungen rundungsbedingt moglich. - PEigene Prognose.
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2.4 Kréftige Erholung des privaten Konsums

Das Sommerhalbjahr 2021, das dank steigender Impfquote eine vergleichsweise lo-
ckere Phase der Pandemie darstellt, ist gekennzeichnet von einer kraftigen Erholung
des privaten Konsums. Im dritten Quartal diirfte sie sich sogar noch verstarken, da
inzwischen viele Corona-Beschrédnkungen aufgehoben wurden und in dieser Prog-
nose unterstellt ist, dass keine gravierenden Verscharfungen der SchutzmaRnahmen
erfolgen. Unter dieser Annahme wird der private Konsum zum Jahreswechsel wieder
sein Vorkrisenniveau erreichen. Eine stérkere Ausweitung des privaten Konsums im
zweiten Halbjahr ist schon allein deshalb zu erwarten, weil im ersten Halbjahr Vor-
zieheffekte der tempordren Mehrwertsteuersenkung in das zweite Halbjahr 2020 die
Ausweitung gedampft haben diirften.

Inzwischen diirften die stark steigenden Verbraucherpreise die real verfiigbaren
Einkommen deutlich schmalern und den privaten Konsum fiir sich genommen belas-
ten. In dieser Prognose ist unterstellt, dass der starke Preisauftrieb bis Ende dieses
Jahres anhalt und sich danach allméahlich abschwécht. Dementsprechend werden die
Realeinkommen weiter belastet. Allerdings ist laut GfK die Konsumneigung jiingst
weiter gestiegen, obwohl die Konjunktur- und Einkommenserwartungen im Juli wie-
der gesunken waren. Dies passt zu unserer Einschatzung, dass die privaten Haushalte
angesichts der Lockerungen von Corona-SchutzmaRBnahmen zu ihren normalen Kon-
sumgewohnheiten zuriickkehren. Dazu gehért auch, dass sie die Sparquote nun
rasch auf das Vorkrisenniveau zuriickfiihren, nachdem sie ihren Hohepunkt mit
knapp 20% im ersten Quartal 2021 erreicht hatte und zuletzt bei 16,6% im zweiten
Quartal lag. Dadurch diirfte der private Konsum {iber den gesamten Prognosezeit-
raum deutlich zulegen.

2.5 Staatskonsum normalisiert sich

Im Jahr 2020 ist der Staatskonsum im Zuge der Corona-Krise deutlich gestiegen.
Dazu trugen unter anderem die Beschaffung von Schutzausriistungen sowie die Sub-
vention des Gesundheitswesens, etwa fiir das Freihalten von Krankenhausbetten, bei.
Im laufenden Jahr diirfte der Zuwachs etwas schwacher ausfallen. Zwar erhdhen
Impf- und Testkampagnen gegen Covid-19 den Staatskonsum merklich, dafiir diirfte
die Subvention des Gesundheitswesens nicht mehr wesentlich ausgeweitet werden.
2022 wird der Staatskonsum real wohl in etwa stagnieren, da keine kostenlosen Tests
mehr bereitgestellt werden, die Impfkampagne weniger Kosten verursachen und die
Subventionierung von Krankenhdusern zuriickgenommen werden diirften. Im Jahr
2023 diirfte der Staatskonsum frei von Sondereffekten wieder zunehmen, wenn auch
mit geringerem Tempo als wéhrend der Corona-Krise.
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Tabelle 5
Statistische Komponenten der Veranderungsrate des realen Bruttoinlandsprodukts
2020 bis 2023; in %

2020 2021p 2022p 2023p

Statistischer Uberhang! 0,0 2,2 3,7 0,5
Jahresverlaufsrate2 -2,9 5,0 1,8 1,4
Durchschnittliche Verdnderung,

kalenderbereinigt -4,9 3,5 5,0 1,4
Kalendereffekt3 0,4 0,0 -0,1 -0,2
Durchschnittliche Veranderung -4,6 3,5 4,9 1,2

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. - 1Saison- und kalenderbe-
reinigtes BIP im vierten Quartal des Vorjahres in % des Quartalsdurchschnitts des Vorjahres. - 2Ver-
dnderung des saison- und kalenderbereinigten BIP im vierten Quartal gegeniiber dem vierten Quar-
tal des Vorjahres. - 3In % des realen BIP.- PEigene Prognose.

Insgesamt ist zu erwarten, dass das BIP in diesem Jahr um 3,5% ausgeweitet wird.
Damit revidieren wir unsere Prognose vom Juni geringfligig nach unten. Der Haupt-
grund ist, dass durch die Lieferengpésse bei der Produktion die wirtschaftliche Erho-
lung langsamer verlauft als zunédchst erwartet. Dadurch verstarkt sich sogar noch der
statistische Uberhang, so dass wir unsere Prognose fiir das kommende Jahr leicht auf
nun 4,9% anheben. Auch bei dieser Prognose wird das Vorkrisenniveau zur Jahres-
wende erreicht. Im Jahr 2023 diirfte sich die Zuwachsrate des BIP wieder der Rate
des Potenzialwachstums anndhern. Im Jahresdurchschnitt erwarten wir einen An-
stieg des BIP um 1,2% (Tabelle 5).
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Schaubild 2
Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
2016 bis 2023; real; Saison- und arbeitstdglich bereinigter Verlauf
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eigene Prognose.
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2.6 Arbeitsmarkt steht vor Normalisierung

Die Folgen der Corona-Krise am Arbeitsmarkt spiegeln sich weiterhin in der Zahl
der Menschen in Kurzarbeit wider. Besonders im Bereich der Dienstleistungen wie
etwa dem Gastgewerbe sanken die Kurzarbeiterzahlen in Folge der Lockerungen in
den vergangenen Monaten deutlich. Abhéngig vom Pandemiegeschehen diirfte sich
dieser Trend fortsetzen. Allerdings sorgen die Lieferengpésse von Vorprodukten fiir
einen Riickschlag in der Industrie, der sich in diesem Wirtschaftsbereich in leicht
steigende Kurzarbeiterzahlen iibersetzt. Davon ist insbesondere die Automobilbran-
che betroffen. Insgesamt diirfte die Zahl der Menschen in Kurzarbeit jedoch im Laufe
des ersten Quartals 2022 wieder auf das Vorkrisenniveau sinken, sofern keine neuen
drastischen Einschnitte im Zuge des Infektionsschutzes vorgenommen werden.

Durch den Riickgang der Kurzarbeit steigt die Arbeitszeit je Erwerbstatigen 2021
um 1,8%, wahrend gleichzeitig die Arbeitsproduktivitat je Erwerbstatigenstunde um
1,6% zunimmt. Auch 2022 steigen diese Werte mit der starken Erholung des BIP in
dhnlichem Tempo. Die Zahl der Erwerbstatigen diirfte 2021 insgesamt etwa auf dem
Niveau von 2020 liegen, wobei die Zahl der sozialversicherungspflichtig Beschéftig-
ten im Verlauf des Jahres leicht zunahm, die Zahl der Selbststindigen und aus-
schlieBlich geringfiigig Beschaftigten allerdings aufgrund der Krisenanfalligkeit
sank. 2022 und 2023 diirfte sich die Erwerbstatigkeit durch den Aufschwung am Ar-
beitsmarkt, den die Friihindikatoren (Schaubild 3) anzeigen, wieder deutlich mit
1,5% bzw. 0,8% steigen.
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Tabelle 6
Arbeitsmarktbilanz
2017 bis 2023; Jahresdurchschnitt in 1 000 Personen
2017 2018 2019 2020 2021  2022F  2023°

Arbeitsvolumen (Mill. Stunden) 61471 62113 62539 59454 60567 62352 62506

Erwerbstitige Inland Lk 251 44 858 45268 4L 898 L4913 L5572 45932
Erwerbstatige Inldnder 44131 44719 45125 44803 4L 799 45460 45 820
Selbstindige 4273 4223 4151 4038 3994 L 064 4024
darunter:
Forderung d.Selbstandigkeit! 27 24 23 21 19 18 19
Arbeitnehmer (Inland) 39978 40635 41117 40860 40919 41508 41908
darunter:
Sozialversicherungspflichtig
Beschéftigte 32234 32964 33518 33579 33827 34184 34473
AusschlieBlich geringfiigig
Beschéftigte 4742 L4671 4579 4290 4137 4393 4402
Unterbeschéftigte (ohne Kurz-
arbeiter) 3 517 3 285 3200 3 519 3 432 3 154 3 056
darunter:
Registrierte Arbeitslose 2533 2340 2267 2695 2641 2389 2326
Aktivierung und berufliche
Eingliederung 216 191 210 173 177 179 179
Berufliche Weiterbildung 169 166 181 181 181 176 164
,Ein-Euro-Jobs“ 100 94 98 100 98 99 100
Griindungszuschuss 23 21 20 18 17 18 18
Kurzarbeiter 114 118 145 2939 1707 145 145
Unterbeschéftigte (einschl.
Kurzarbeiter)? 3563 3330 3248 4736 4278 3202 3105
nachrichtlich:
Arbeitslosenquote? 5,7 5,2 5,0 5,9 5,8 5,2 5,0
Erwerbslosenquote* 3,5 3,2 3,0 3,6 3,4 3,0 2,9

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes, der Bundesagentur fiir Arbeit
und des IAB. -1Uberbriickungsgeld, Existenzgriindungszuschuss, Einstiegsgeld, Griindungszu-
schuss. - 2Vollzeitiquivalente. - 3Abgrenzung der Bundesagentur fiir Arbeit; bezogen auf alle zivilen
Erwerbspersonen. - “Abgrenzung der International Labour Organization; bezogen auf alle inldndi-
schen Erwerbspersonen. - PEigene Prognose, Angaben gerundet.
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Schaubild 3
Indikatoren des Arbeitsmarktes
Jan 2020 bis Aug 2021
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mittel- und Tabakwarenherstellung.

2.7

Tariflohne ausgebremst

Bei der Entwicklung der Tariflohne zeigen sich die Auswirkungen der Krise mit ei-
niger Verzogerung. Geltende Tarifvertrdge hatten 2020 noch dafiir gesorgt, dass die
Tariflohne moderat erhoht wurden. Danach wurden neue Tarifabschliisse verzégert
und mit deutlich niedrigeren Raten vereinbart, so dass trotz mancher Corona-Son-
derzahlungen 2021 mit einem schwachen Anstieg um 1,2%, 2022 um 2,1% und 2023
um 1,7% zu rechnen ist. Die Bruttolohne und -gehalter, die 2020 einen spiirbaren
Einbruch zu verzeichnen hatten, diirften im laufenden und den kommenden Jahren
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mit 3,2%, 4,9% und 3,2% wiederum deutlich starker erhéht werden. Durch den Ab-
bau der Kurzarbeit steigen die Effektivverdienste pro Kopf 2021 deutlich um 3,1%.

Kasten 2
Voriibergehend kraftiger Anstieg der Inflation

Der Anstieg der Verbraucherpreise der vergangenen Monate wurde zundchst durch
Sondereffekte zu Jahresbeginn ausgeldst. Inzwischen tragen aber auch die gestiege-
nen Preise fiir Rohstoffe und Vorprodukte zum Anstieg der Verbraucherpreise bei.

Um die Bedeutung der einzelnen Faktoren zu quantifizieren, wird im Folgenden ein
VAR-Modell nach Jiminez-Rodriguez und Morales-Zumaquero (2021) geschdtzt. Darin
sind drei Variablen enthalten: ein Rohstoffpreisindex (Primary Commodities vom IMF),
ein GroBhandelspreisindex (Destatis) und ein Verbraucherpreisindex (Destatis). Die
Daten liegen monatlich vor und werden von Januar 1992 bis Juli 2021 verwendet. Die
Variablen wurden in Verdnderungsraten transformiert. Nach dem AIC wird die Lag-
Linge des Modells auf 3 bestimmt. Die Schitzung erfolgt mittels Maximum Likelihood
und einer Cholesky Zerlegung. Die Variablen nehmen die folgende Reihenordnung:
Rohstoffpreise, GroBhandelspreise und Verbraucherpreise mit einer unteren Dreiecks-
matrix. Damit haben Schocks des Verbraucherpreisindex in der ersten Periode keine
Auswirkung auf die Rohstoff- und GroRBhandelspreise.

Auf Basis des Modells wird eine Zerlegung der historischen Varianz der Verbrau-
cherpreise vorgenommen, um die Bedeutung der einzelnen Schocks analysieren zu
kénnen (Schaubild). Dabei zeigt sich fiir den jiingsten Anstieg der Verbraucherpreise,
dass zu Jahresbeginn vor allem direkte Schocks der Verbraucherpreise zum krdftigen
Anstieg gefiihrt haben. Dahinter verbergen sich die Anhebung der Mehrwertsteuers-
dtze und die Ausweitung der CO2-Abgabe.

Dariiber hinaus zeigt sich, dass Schocks der Rohstoffpreise bereits in der zweiten
Jahreshiilfte des vergangenen Jahres zu einem deutlichen Anstieg der Verbraucher-
preise haben. Dieser Effekt hat sich aber bereits im Laufe dieses Jahres abgeschwdcht.
Derzeit kommen Schocks der GroRhandelspreise eine groRe Bedeutung fiir die Ver-
braucherpreisentwicklung zu. Darin diirften sich neben gestiegenen Rohstoffpreisen
auch die Preisanstiege von Nicht-Rohstoffen widerspiegeln.

Der erneute Anstieg der Verbraucherpreise diirfte seine Ursache ebenfalls zumindest
teilweise in dem Durchwirken der Preisschocks auf den Vorstufen haben. Anscheinend
steigen aber auch, z.B. Preise bei den Dienstleistungen stdrker, die nicht mit den An-
stiegen bei Vorprodukten zu erkldren sind.
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Historische Zerlegung der Wachstumsrate des Verbraucherpreisindex
Jan. 2019 bis Juli 2021; Beitrdge in Prozentpunkten
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Historische Zerlegung der Wachstumsrate der Verbraucherpreisindex aus einem 3-variaten VAR
Modell mit dem Rohstoffpreisindex, den GroRhandelspreisen und dem Verbraucherpreisindex.
Monatliche Verinderungsraten von Februar 1992 bis Juli 2021. Identifikation nach Cholesky.

Um die Stirke der Preisschocks zu quantifizieren, wurden Impuls-Antwort-Folgen
fiir einen Rohstoffpreisschock berechnet (Schaubild). Dabei zeigt sich, dass ein Schock
der Rohstoffpreise von einer Standardabweichung nach einem Jahr zu einem Anstieg
der GroBhandelspreise von 0,7%-Punkten und der Verbraucherpreise von 0,1%-
Punkten fiihrt. Zudem zeigt sich, dass es etwa 6 Monate dauert, bis der Schock voll-
stindig bei den Verbraucherpreisen angekommen ist. Insgesamt zeigen die Ergeb-
nisse, dass die Preisanstiege auf den Vorstufen einen deutlichen Beitrag zum krdftigen
Anstieg der Verbraucherpreise geleistet haben. Insbesondere die Anstiege bei den
Rohstoffpreisen diirften bisher nur teilweise auf die Verbraucherpreise durchgewirkt
haben. Da die Preise einiger wichtiger Rohstoffe zuletzt schon wieder gefallen sind,
diirfte der Druck auf die Verbraucherpreise bis zum Ende des Jahres nachlassen.
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Kumulierte Impuls-Antwort-Folgen verschiedener Preisindizes auf einen Roh-

stoffpreisschock

Verdnderungsrate in %

Rohstoffpreise

GroRhandelspreise

Verbraucherpreise

Kumulierte Impuls-Antwort- Folgen des jeweiligen Preisindex von einem 3-variaten VAR Mo-

dell mit dem Rohstoffpreisindex, dem GroBhandelspreisindex und dem Verbraucherpreisin-

dex. Monatliche Verdnderungsraten von Februar 1992 bis Juli 2021. Identifikation nach Cho-
lesky Zerlegung. Schock zum Rohstoffpreisindex Schock (eine Standardabweichung).
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2.8 Voriibergehend kriftiger Preisanstieg

Seit Anfang des Jahres hat sich der Preisanstieg in Deutschland stark beschleunigt.
Zu Jahresbeginn haben zunéchst die Anhebung der Mehrwertsteuersdtze und die
Ausweitung der CO2-Abgabe die Preise deutlich erhéht. Inzwischen wirken steigende
Preise fiir Rohstoffe und Vorprodukte durch die Produktionsketten durch und kom-
men nach und nach bei den Verbraucherpreisen an. So hat sich auch der Anstieg der
Erzeugerpreise in den vergangenen Monaten deutlich beschleunigt. Im Juli betrug
die Teuerungsrate 10% (Schaubild 4). Von den deutlich hheren Materialkosten sind
viele Wirtschaftszweige der Industrie und des Bausektors betroffen.

Schaubild &
Indikatoren der Preisentwicklung
Jan 2019 bis Aug 2021
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Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes, der Deutschen Bundesbank
und des ifo Instituts. - 1Nicht saisonbereinigt -2Erwartungen der Unternehmen beziiglich der Preise
in den kommenden drei Monaten. -30hne Handel mit Nahrungsmitteln, Getridnken und Tabakwaren.
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Allerdings sind auf den internationalen Markten die Preise fiir einige Rohstoffe, wie
Metalle und Holz bereits wieder gesunken. Bei vielen anderen Rohstoffen ist eine
Abschwachung des Preisauftriebs noch nicht zu erkennen. Auch bei den Erzeuger-
preisen in Deutschland, z.B. bei Metallen, ist eine Abschwachung noch nicht zu er-
kennen. Da Rohstoffpreisanstiege einige Monate brauchen, bis sie sich in steigenden
Verbraucherpreisen niederschlagen, diirften die Verbraucherpreise noch einige Zeit
deutlich steigen. Die Ursachen fiir steigende Rohstoff- und Vorproduktpreise diirften
zum {iberwiegenden Teil mit den Lieferengpdssen im Zuge der Corona-Pandemie in
Zusammenhang stehen (vgl. Kasten). Wir gehen davon aus, dass der Preisdruck mit
der Erholung von der Corona-Pandemie nach und nach nachlésst. Fiir dieses Jahr
erwarten wir im Jahresdurchschnitt eine Teuerungsrate von 3,0%. Im kommenden
Jahr diirfte sie dann auf 2,4% und im Jahr 2023 auf 1,6% zuriickgehen.

2.9 Finanzpolitik wird im Prognosezeitraum restriktiv

Das Defizit der offentlichen Haushalte diirfte im Jahr 2021 gut 158 Mrd. Euro betra-
gen und damit nochmals héher als das des Vorjahres (145 Mrd. Euro) ausfallen. Zwar
wurden die Umsatzsteuersatze nach der temporaren Senkung im Vorjahr wieder an-
gehoben (vgl. Tabelle 2) und die Einfithrung der C02-Bepreisung fiir fossile Brenn-
stoffe diirfte erhebliche Mehreinnahmen generieren. Zudem ist Anfang des Jahres
der durchschnittliche Zusatzbeitrag der gesetzlichen Krankenversicherung um 0,3
Prozentpunkte gestiegen. Demgegeniiber steht jedoch eine Reihe einnahmemin-
dernder steuerlicher MalRnahmen, insbesondere die Teilabschaffung des Solidari-
tatszuschlags, aber auch steuerliche MaRnahmen im Zuge der Corona-Krise wie die
Senkung des Umsatzsteuersatzes auf Speisen in der Gastronomie bis Ende 2022.

Ausgabenseitig belasten in diesem Jahr die Impf- und Testkampagne die 6ffentli-
chen Haushalte. AuRerdem steigen die Subventionen um 33% im Vergleich zum Vor-
jahr. Dies liegt zum einen an Subventionen, mit denen die EEG-Umlage gesenkt wird.
Zweitens werden 2022 umfangreichere Hilfen an von Verboten zum Zweck der Pan-
demiebekampfung betroffene Unternehmen gezahlt als im Vorjahr. Die November-
und Dezemberhilfen 2020 flossen iiberwiegend erst 2021. Im Zuge der Uberbrii-
ckungshilfe Ill werden im laufenden Jahr wohl etwa 25 Mrd. Euro an Unternehmen
ausgezahlt, ein guter Teil in der zweiten Jahreshélfte. Zur Bewaltigung der Folgen
des Hochwassers in Teilen Deutschlands im Juli dieses Jahres wurde ein Sonderver-
mogen mit 30 Mrd. Euro ausgestattet, mit dem die beschadigte Infrastruktur wieder
hergestellt und Betroffene kompensiert werden sollen. Dieser Betrag ist nicht unmit-
telbar defizitwirksam, relevant ist vielmehr der Mittelabfluss, bzw. der Baufortschritt
im Fall offentlicher Bauten. Wir gehen von einer |ahreswirkung unter 1 Mrd. Euro
aus. Die ab Anfang des Jahres geltende Grundrente verursacht jahrliche Kosten von
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rund 1,7 Mrd. Euro, die Umsetzung verzogert sich allerdings, so dass 2021 Zahlungen
in geringerer Hohe erfolgen, die 2022 nachgeholt werden.

Tabelle 7

Finanzierungssaldo, struktureller Finanzierungssaldo und struktureller Primdrsaldo
des Staates

in Prozent des BIP

2019 2020 2021p 2022p 2023p

Finanzierungssaldo des Staates 15 4,3 4,5 -7 -7
-Konjunkturkomponente? 0,6 2,8 -1,5 0,4 0,4
=konjunkturbereinigter Fin.-saldo 0,9 15 2,9 2,0 2,0
-Einmaleffekte 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
=struktureller Finanzierungssaldo 0,9 1.5 2,9 2,0 2,0
+Zinsausgaben 0,8 0,6 0,5 0,5 0,5
=struktureller Primirsaldo 1,7 -0,9 -2,4 -1,6 -1,6

1Berechnet mit Budgetsemielastizitdt von 0,55. PEigene Prognose

Im kommenden Jahr diirfte das Finanzierungsdefizit knapp 63 Mrd. Euro betragen.
Wahrend die Staatseinnahmen im Zuge der wirtschaftlichen Erholung weiter steigen,
diirften die Ausgaben zuriickgehen. Unternehmenshilfen diirften ebenso wie die Un-
terstiitzung der Krankenhauser weitgehend wegfallen. Zudem werden Subventionen
zur Stabilisierung der EEG-Umlage im Rahmen des Konjunkturprogramms in gerin-
gerer Hohe gezahlt werden.

2023 rechnen wir mit einem Finanzierungsdefizit von knapp 57 Mrd. Euro. Zum
Ausgleich der kalten Progression diirfte der Tarif der Einkommensteuer angepasst
werden. Haushaltsentlastend wirkt, dass die Impfkampagne weiter zuriickgefahren
werden diirfte und die Umsatzsteuersenkung in der Gastronomie auslaufen wird. Zu-
dem diirfte der Beitragssatz der Arbeitslosenversicherung um 0,2 Prozentpunkte stei-
gen. Beim Beitragssatz zur gesetzlichen Rentenversicherung rechnen wir mit einem
Anstieg um 0,1 Prozentpunkte.

Die finanzpolitischen MaBnahmen wirken im laufenden Jahr haushaltsbelastend
und in den kommenden beiden Jahren entlastend. Damit ist die Finanzpolitik nach
der MaBnahmenmethode 2021 expansiv ausgerichtet und in den kommenden beiden
Jahren restriktiv. Ausweislich der Saldenmethode (Tabelle 7) ist die Finanzpolitik 2021
expansiv ausgerichtet. 2022 wird das strukturelle Primardefizit geringer ausfallen,
weil das Finanzierungsdefizit deutlich geringer ist als 2021. Damit ist die Finanzpolitik
2022 auch nach der Saldenmethode restriktiv. 2023 bleibt der strukturelle Primar-
saldo unverédndert; die Finanzpolitik ist damit neutral.
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2.10 Risiken

Die Corona-Pandemie stellt fiir die wirtschaftliche Erholung in Deutschland nach
wie vor ein beachtliches Risiko dar. Da bedeutende Teile der Bevélkerung noch nicht
geimpft sind und sich Covid-19 in dieser Gruppe schnell ausbreitet, besteht nach wie
vor das Risiko, dass sich die Hospitalisierungsrate von Corona-Patienten in den kom-
menden Wochen schnell erhéht. Diese Kennzahl wurde nun durch eine Anderung des
Infektionsschutzgesetzes zur wichtigsten GroRBe bestimmt, um InfektionsschutzmaR-
nahmen einzufiihren bzw. aufzuheben. Sie gibt an, wie viele Patienten in den Klini-
ken je 100.000 Einwohner in sieben Tagen eingeliefert werden. Um eine Uberlastung
des Gesundheitssystems zu vermeiden, kdnnten erneut einschneidende MaBnahmen
notwendig werden, die die wirtschaftliche Erholung weiter hinauszégern oder sogar
erneut unterbrechen.

Neben einem erneuten Shutdown, wie er im vergangenen Winter eingefiihrt wurde,
besteht nun durch die Impffortschritte auch die Maglichkeit, den Zugang zu kontakt-
intensiven Dienstleistungen nur fiir Geimpfte und Genesene zu erlauben (2G). MaR-
nahmen dieser Art sind im Verlauf des kommenden Winterhalbjahres durchaus
wahrscheinlich. Um die gesamtwirtschaftlichen Effekte dieser MaRnahmen auf die
Wertschopfung zu schétzen, wird davon ausgegangen, dass die MaBnahmen im vier-
ten Quartal 2021 eingefiihrt und im zweiten Quartal 2022 wieder aufgehoben werden.
Es wird angenommen, dass beide MaRnahmen ausschlieRlich die Bruttowertschép-
fung der kontaktintensiven Dienstleistungen mindern. In diesem Fall sind Wertschop-
fungsverluste vom 13 Mrd. € zu erwarten. Sollten diese MaRnahmen nicht ausreichen
und ein erneuter Shutdown wie im vergangenen Winter notwendig werden, diirften
die Wertschopfungsverluste mit 52 Mrd. € deutlich héher ausfallen. Dabei wird un-
terstellt, dass zum Ende des Jahres 25% der Menschen nicht geimpft sind und damit
deutlich weniger Menschen von den kontaktintensiven Dienstleistungen ausge-
schlossen werden als bei einem Lockdown.

Das derzeit wohl grofte Risiko fiir die weitere wirtschaftliche Erholung sind die
Lieferengpadsse bei Rohstoffen und Vorprodukten. Ein Risiko besteht darin, dass durch
die Engpésse die Lager bei den Herstellern aufgebraucht sind und die Produktions-
prozesse anfallig flir Stérungen sind. Zudem ist die finanzielle Situation vieler Unter-
nehmen durch die Folgen der Corona-Pandemie noch angespannt, so dass zusatzli-
che groRere Storungen Unternehmen in die Insolvenz treiben kdnnten. Dadurch
konnten neue Schocks deutlich gréRere negative Effekte haben als iiblich. Dariiber
hinaus gehen die Materialknappheiten mit zum Teil kréftigen Preissteigerungen bei
den jeweiligen Materialien einher. Diese Preissteigerungen werden letztlich zu stark
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steigenden Verbraucherpreisen fiihren. Sollte sich der Anstieg der Verbraucher-
preise, z.B. durch starkere lohnanstiege verfestigen, diirfte die Erholung starker ge-
bremst werden als in dieser Prognose unterstellt.

Durch die starker steigende Inflation kdnnten auch die Notenbanken gezwungen
werden, ihren geldpolitischen Kurs schneller und stérker zu straffen als in dieser
Prognose unterstellt. Dadurch wiirde das Tempo der realwirtschaftlichen Erholung
geddampft. Wie bei dem Ausstieg der aus der ultralockeren Geldpolitik nach der Fi-
nanzkrise konnten damit Turbulenzen an den Finanz- und Devisenmaérkten verbun-
den sein, da internationale Investoren ihre Portfolien anpassen (Milstein et al., 2021).
Wie bereits in der Prognose vom Juni dargestellt (Schmidt et al., 2021), sind einige
Finanzmarkte recht hoch bewertet und bergen das Risiko von kraftigen Kurskorrek-
turen, die vor allem die Investitionsbereitschaft der Unternehmen reduzieren kénnte.

Literatur

Dohrn, R., G. Barabas, B. Blagov, A. Fuest, P. Jager, R. Jessen, M. Micheli und S. Rujin
(2018), Die wirtschaftliche Entwicklung im Inland: Aufschwung setzt sich fort, Geféhr-
dungen nehmen zu. RWI Konjunkturberichte 69 (3): 21-56.

Helper, S. und E. Soltas (2021), Why the Pandemic Has Disrupted Supply Chaines, The
White House Blog Juni 17, 2021; https://www.whitehouse.gov/cea/blog/2021/06/17/
why-the-pandemic-has-disrupted-supply-chains.

Jiminez-Rodriguez, R. und A. Morales-Zumaquero (2021), Commodity price pass-
through along the pricing chain, Review of World Economics,
doi:https://doi.org/10.1007/s10290-021-00425-2

Julio, B. und Y. Yook (2012). Political uncertainty and corporate investment cycles.
The Journal of Finance, 67 (1), 45-83.

Kiichenhoff, H., F. Giinther, W. Hartl, M. Weigert, H. Kiimpel, D. Schlichting, G. Kau-
ermann und M. Rave (2021), Aktuelle Lage: Belegung von Intensivbetten und
Schatzung der Neuaufnahmen auf Intensivstationen Codag Bericht Nr 13; https://eu-
central-1.protection.sophos.com?d=unmuenchen.de&u=aHROcHM6Ly93d3cuY292aW
Qx0S5zdGFoaXNoaWsudW5pLW11ZW5jaGVulmRIL3BkZnMvY29kYWdfYmVyaWNodF8
xMy5wZGY=&i=NjAWMDFkYjFIYzI5YzIOMTU2MGZhNWZm&t=M1VXaHRDWmEXR1A2

a0pXa2|peHRxZ0dYQzd6a3NRdmtCTOIRWXRRamI5TT0=&h=8261e4f1bb114fafbb88b6
437151afeb.



https://www.rwi-essen.de/barabas
https://www.rwi-essen.de/boris-blagov
https://www.rwi-essen.de/philipp-jager
https://www.rwi-essen.de/robin-jessen
https://www.whitehouse.gov/cea/blog/
https://eu-central-1.protection.sophos.com/?d=unmuenchen.de&u=aHR0cHM6Ly93d3cuY292aW%20QxOS5zdGF0aXN0aWsudW5pLW11ZW5jaGVuLmRlL3BkZnMvY29kYWdfYmVyaWNodF8%20xMy5wZGY=&i=NjAwMDFkYjFlYzI5YzI0MTU2MGZhNWZm&t=M1VXaHRDWmExR1A2%20%20a0pXa2JpeHRxZ0dYQzd6a3NRdmtCT0lRWXRRamI5TT0=&h=8261e4f1bb114f4fbb88b6%20437151afeb
https://eu-central-1.protection.sophos.com/?d=unmuenchen.de&u=aHR0cHM6Ly93d3cuY292aW%20QxOS5zdGF0aXN0aWsudW5pLW11ZW5jaGVuLmRlL3BkZnMvY29kYWdfYmVyaWNodF8%20xMy5wZGY=&i=NjAwMDFkYjFlYzI5YzI0MTU2MGZhNWZm&t=M1VXaHRDWmExR1A2%20%20a0pXa2JpeHRxZ0dYQzd6a3NRdmtCT0lRWXRRamI5TT0=&h=8261e4f1bb114f4fbb88b6%20437151afeb
https://eu-central-1.protection.sophos.com/?d=unmuenchen.de&u=aHR0cHM6Ly93d3cuY292aW%20QxOS5zdGF0aXN0aWsudW5pLW11ZW5jaGVuLmRlL3BkZnMvY29kYWdfYmVyaWNodF8%20xMy5wZGY=&i=NjAwMDFkYjFlYzI5YzI0MTU2MGZhNWZm&t=M1VXaHRDWmExR1A2%20%20a0pXa2JpeHRxZ0dYQzd6a3NRdmtCT0lRWXRRamI5TT0=&h=8261e4f1bb114f4fbb88b6%20437151afeb
https://eu-central-1.protection.sophos.com/?d=unmuenchen.de&u=aHR0cHM6Ly93d3cuY292aW%20QxOS5zdGF0aXN0aWsudW5pLW11ZW5jaGVuLmRlL3BkZnMvY29kYWdfYmVyaWNodF8%20xMy5wZGY=&i=NjAwMDFkYjFlYzI5YzI0MTU2MGZhNWZm&t=M1VXaHRDWmExR1A2%20%20a0pXa2JpeHRxZ0dYQzd6a3NRdmtCT0lRWXRRamI5TT0=&h=8261e4f1bb114f4fbb88b6%20437151afeb
https://eu-central-1.protection.sophos.com/?d=unmuenchen.de&u=aHR0cHM6Ly93d3cuY292aW%20QxOS5zdGF0aXN0aWsudW5pLW11ZW5jaGVuLmRlL3BkZnMvY29kYWdfYmVyaWNodF8%20xMy5wZGY=&i=NjAwMDFkYjFlYzI5YzI0MTU2MGZhNWZm&t=M1VXaHRDWmExR1A2%20%20a0pXa2JpeHRxZ0dYQzd6a3NRdmtCT0lRWXRRamI5TT0=&h=8261e4f1bb114f4fbb88b6%20437151afeb
https://eu-central-1.protection.sophos.com/?d=unmuenchen.de&u=aHR0cHM6Ly93d3cuY292aW%20QxOS5zdGF0aXN0aWsudW5pLW11ZW5jaGVuLmRlL3BkZnMvY29kYWdfYmVyaWNodF8%20xMy5wZGY=&i=NjAwMDFkYjFlYzI5YzI0MTU2MGZhNWZm&t=M1VXaHRDWmExR1A2%20%20a0pXa2JpeHRxZ0dYQzd6a3NRdmtCT0lRWXRRamI5TT0=&h=8261e4f1bb114f4fbb88b6%20437151afeb

RWI Konjunkturbericht 72 (3)

Milstein, E., T. Powell und D. Wessel Thursday (2021), What does the Federal Reserve
mean when it talks about tapering? Brookings blog, Up-Front July 15, 2021;
https://www.brookings.edu/blog/up-front/2021/07/15/what-does-the-federal-re-
serve-mean-when-it-talks-about-tapering/

Schmidt, T., G. Barabas, N. Benner, N. Isaak, R. Jessen und P. Schacht (2021a),
Die wirtschaftliche Entwicklung im Inland: Rasche wirtschaftliche Erholung bei Ein-
ddmmung der Corona-Pandemie. RWI Konjunkturberichte 72 (1): 37-76.

Schmidt, T., G. Barabas, N. Benner, N. Isaak, R. Jessen, F. Kirsch, P. Schacht und
K. WeyerstraR (2021b), Die wirtschaftliche Entwicklung im Frithsommer 2021. RWI
Konjunkturberichte 72 (2): 5-33.

Wohlrabe, K. (2021) Materialengpésse in der Industrie: Wer ist betroffen, und wie
reagieren die Unternehmen?, ifo Schnelldienst 74(9).



https://www.brookings.edu/author/tyler-powell/
https://www.brookings.edu/experts/david-wessel/
https://www.brookings.edu/blog/up-front/2021/07/15/what-does-the-federal-reserve-mean-when-it-talks-about-tapering/
https://www.brookings.edu/blog/up-front/2021/07/15/what-does-the-federal-reserve-mean-when-it-talks-about-tapering/
https://www.rwi-essen.de/tschmidt
https://www.rwi-essen.de/barabas
https://www.rwi-essen.de/niklas-benner
https://www.rwi-essen.de/niklas-isaak
https://www.rwi-essen.de/robin-jessen
https://www.rwi-essen.de/philip-schacht
https://www.rwi-essen.de/tschmidt
https://www.rwi-essen.de/barabas
https://www.rwi-essen.de/niklas-benner
https://www.rwi-essen.de/niklas-isaak
https://www.rwi-essen.de/robin-jessen
https://www.rwi-essen.de/florian-kirsch
https://www.rwi-essen.de/philip-schacht
https://www.ifo.de/publikationen/2021/aufsatz-zeitschrift/materialengpaesse-der-industrie-wer-ist-betroffen-und-wie
https://www.ifo.de/publikationen/2021/aufsatz-zeitschrift/materialengpaesse-der-industrie-wer-ist-betroffen-und-wie

Die wirtschaftliche Entwicklung im Inland

Anhang
Hauptaggregate der Sektoren
2020; in Mrd. €

Volks- | Kapital- Private. Obrige
Gegenstand der Nachweisung wirt- | gesell- | Staat | Haus-
Welt

schaft | schaften halte
1 = Bruttowertschopfung 3050,3 2055,2 360,5 634,7 -
2 - Abschreibungen 658,4 383,5 81,8 193,2 -
3 = Nettowertschopfung 23919 1671,6 278,8 441,5 -192,8
4 - Gel. Arbeitnehmerentgelte 1847,9 1330,5 284,1 233,2 15,7
5 - Gel.s. Produktionsabgaben 26,8 16,8 0,6 9,4 -
6 + Empf.s. Subventionen 67,5 46,5 0,1 20,9 -
7 = Betriebsiiberschuss u.A. 584,7 370,7 -5,8 219,7 -208,5
8 + Empf. Arbeitnehmerentgelte 1852,1 - - 18521 11,4
9 - Gel. Subventionen 71,3 - 71,3 - 5,0
10 + Empf. Prod.- u. Imp.abgaben 345,9 - 345,9 - 7,0
11 - Gel. Vermogenseinkommen 581,8 542,6 21,0 18,3 175,3
12 + Empf. Vermogenseinkommen 673,3 327,8 19,8 325,7 83,8
13 = Primédreinkommen 2802,8 156,0 267,6 2379,3 -286,5
14 - Gel. Eink.- u. Verm.steuern 417,2 Thb - 342,8 10,9
15 + Empf. Eink.- u. Verm.steuern 427,6 - 427,6 - 0,5
16 - Gel. Sozialbeitrage 746,8 - - 746,8 3,8
17 + Empf. Sozialbeitrdage 747,3 138,5 607,9 0,9 3,2
18 - Gel. mon. Sozialleistungen 666,7 70,8 595,1 0,9 0,6
19 + Empf. mon. Sozialleistungen 659,1 - - 659,1 8,3
20 - Gel.s. lauf. Transfers 367,4 198,3 82,5 86,6 57,5
21 + Empf.s. lauf. Transfers 315,9 178,6 24,2 113,0 109,1
22 = Verfiig. Eink. (Ausgabenkonzept) 2 754,6 129,6  649,8 19752 -238,3
23 - Konsumausgaben 2 462,6 - 754,6 1708,0 -
24 +Zunahme betr. Vers.anspriiche - -59,9 - 59,9 -
25 = Sparen 292,0 69,7 -104,8 327,1 -238,3
26 - Gel. Vermégenstransfers 82,1 19,7 48,0 14,5 4,0
27 + Empf. Vermogenstransfers 69,7 30,4 15,5 23,8 16,4
28 - Bruttoinvestitionen 712,2 399,8 90,9 221,5 -
29 + Abschreibungen 658,4 383,5 81,8 193,2 -
30 - Nettoz. an nichtprod. Verm.giitern -0,5 -0,0 -1,2 0,7 0,5
31 = Finanzierungssaldo 226,3 64,2  -145,2 307,46 -226,3

Nachrichtlich:
32 = Verfiig. Eink. (Ausgabenkonzept) 2 754,6 129,6  649,8 19752 -238,3
29 + Soziale Sachleistungen - - -472,2 4722 -
34 = Verfiig. Eink. (Verbrauchskonzept) 2 754,6 129,6 177,62 447,4  -238,3

Nach Angaben des Statistischen Bundesamtes.
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Hauptaggregate der Sektoren
2021; in Mrd. €

Volks- | Kapital- Private. Obrige
Gegenstand der Nachweisung wirt- | gesell- | Staat | Haus-
Welt

schaft | schaften halte
1 = Bruttowertschopfung 32214 21937  372,0 655,7 -
2 - Abschreibungen 680,6 395,6 84,9 200,1 -
3 = Nettowertschopfung 2540,8 1798,1 287,2 455,5 -198,7
4 - Gel. Arbeitnehmerentgelte 1905,6 1370,0 292,5 243,1 16,3
5 - Gel.s. Produktionsabgaben 34,9 24,8 0,7 9,4 -
6 + Empf.s. Subventionen 73,3 52,0 0,1 21,2 -
7 = Betriebsiiberschuss u.A. 673,5 455,3 -5,9 24,1 -214,9
8 + Empf. Arbeitnehmerentgelte 1909,3 - - 1909,3 12,6
9 - Gel. Subventionen 93,1 - 93,1 - 4,8
10 + Empf. Prod.- u. Imp.abgaben 381,9 - 381,9 - 7,4
11 - Gel. Vermogenseinkommen 557,9 521,7 18,9 17,4 183,5
12 + Empf. Vermogenseinkommen 659,0 327,4 16,2 315,4 82,5
13 = Primdreinkommen 2972,7 261,0 280,2 24314  -300,8
14 - Gel. Eink.- u. Verm.steuern 420,6 83,9 - 336,7 11,6
15 + Empf. Eink.- u. Verm.steuern 431,6 - 431,6 - 0,5
16 - Gel. Sozialbeitrage 769,9 - - 769,9 3,9
17 + Empf. Sozialbeitrdage 770,6 140,0 629,7 0,9 3,2
18 - Gel. mon. Sozialleistungen 683,7 72,7 610,1 0,9 0,6
19 + Empf. mon. Sozialleistungen 675,8 - - 675,8 8,5
20 - Gel. s. lauf. Transfers 377,1 199,5 89,4 88,2 56,3
21 + Empf.s. lauf. Transfers 321,7 177,8 25,2 118,7 111,7
22 = Verfiig. Eink. (Ausgabenkonzept) 2921,1 222,7 667,3 2031,2 -249,2
23 - Konsumausgaben 2563,1 - 783,7 17794 -
24 +Zunahme betr. Vers.anspriiche - -60,9 - 60,9 -
25 = Sparen 358,0 161,8 -116,4 312,6  -249,2
26 - Gel. Vermégenstransfers 86,9 20,1 51,7 15,1 4,1
27 + Empf. Vermogenstransfers 74,7 33,1 16,3 25,4 16,2
28 - Bruttoinvestitionen 789,5 455,9 92,8 240,8 -
29 + Abschreibungen 680,6 395,6 84,9 200,1 -
30 - Nettoz. an nichtprod. Verm.giitern 1,3 1,8 -1,3 0,8 -1,3
31 = Finanzierungssaldo 235,7 112,7 -158,4  28l,4 -235,7

Nachrichtlich:
32 = Verfiig. Eink. (Ausgabenkonzept) 2921,1 222,7  667,3 2031,2 -249,2
29 + Soziale Sachleistungen - - -492,3 4923 -
34 = Verfiig. Eink. (Verbrauchskonzept) 2 921,1 222,7 175,0 2523,4 -249,2

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes.
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Hauptaggregate der Sektoren
2022; in Mrd. €

Volks- | Kapital- Private. Obrige
Gegenstand der Nachweisung wirt- | gesell- | Staat | Haus-
Welt

schaft | schaften halte
1 = Bruttowertschopfung 34273 23276 3839 7158 -
2 - Abschreibungen 708,9 411,1 88,1 209,7 -
3 = Nettowertschopfung 2718,4 1916,5 295,8 506,1 -194,8
4 - Gel. Arbeitnehmerentgelte 1988,0 1429,2 301,1 257,7 17,4
5 - Gel.s. Produktionsabgaben 36,5 26,2 0,7 9,6 -
6 + Empf.s. Subventionen 31,4 29,5 0,1 1,8 -
7 = Betriebsiiberschuss u.A. 725,2 490,7 -5,9 240,5 -212,2
8 + Empf. Arbeitnehmerentgelte 1992,0 - - 1992,0 13,5
9 - Gel. Subventionen 47,0 - 47,0 - 4,9
10 + Empf. Prod.- u. Imp.abgaben 409,7 - 409,7 - 7,6
11 - Gel. Vermogenseinkommen 551,8 517,0 18,1 16,7 191,3
12 + Empf. Vermdgenseinkommen 659,0 315,8 19,6 323,6 84,1
13 = Primédreinkommen 3187,1 289,4 358,3 2539,3 -303,1
14 - Gel. Eink.- u. Verm.steuern 434,7 84,2 - 350,4 11,2
15 + Empf. Eink.- u. Verm.steuern 445,3 - 4453 - 0,6
16 - Gel. Sozialbeitrage 791,0 - - 791,0 4,0
17 + Empf. Sozialbeitrdage 791,7 141,4 649,4 0,9 3,3
18 - Gel. mon. Sozialleistungen 691,5 76,1 614,6 0,9 0,6
19 + Empf. mon. Sozialleistungen 683,4 - - 683,4 8,7
20 - Gel.s. lauf. Transfers 381,0 199,5 92,4 89,1 56,9
21 + Empf.s. lauf. Transfers 327,64 178,6 25,8 123,0 110,4
22 = Verfiig. Eink. (Ausgabenkonzept) 3136,7 249,6 7719 21152 -252,8
23 - Konsumausgaben 2746,3 - 794,1  1952,1 -
24 +Zunahme betr. Vers.anspriiche - -66,1 - 66,1 -
25 = Sparen 390,5 183,5 -22,2 229,2  -252,8
26 - Gel. Vermégenstransfers 82,4 20,7 46,1 15,5 4,2
27 + Empf. Vermogenstransfers 69,9 26,9 16,8 26,1 16,7
28 - Bruttoinvestitionen 846,6 494,6 100,5 251,4 -
29 + Abschreibungen 708,9 411,1 88,1 209,7 -
30 - Nettoz. an nichtprod. Verm.giitern 1,3 1,8 -1,3 0,8 -1,3
31 = Finanzierungssaldo 239,0 104,46 -62,6 197,2  -239,0

Nachrichtlich:
32 = Verfiig. Eink. (Ausgabenkonzept) 3136,7 249,6  771,9 21152 -252,8
29 + Soziale Sachleistungen - - -4953 4953 -
34 = Verfiig. Eink. (Verbrauchskonzept) 3 136,7 249,6  276,6 2610,5 -252,8

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes.
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Hauptaggregate der Sektoren
2023; in Mrd. €

Volks- | Kapital- Private. Obrige
Gegenstand der Nachweisung wirt- | gesell- | Staat | Haus-
Welt

schaft | schaften halte
1 = Bruttowertschopfung 3527,8 23940  396,6  737,1 -
2 - Abschreibungen 730,2 422,6 91,5 216,1 -
3 = Nettowertschopfung 2797,6 19715 305,1 521,0 -198,4
4 - Gel. Arbeitnehmerentgelte 20553 1477,5 310,5 267,2 18,4
5 - Gel.s. Produktionsabgaben 38,3 27,7 0,7 9,8 -
6 + Empf.s. Subventionen 32,8 30,9 0,1 1,8 -
7 = Betriebsiiberschuss u.A. 736,8 497,1 -6,0 2457 -216,8
8 + Empf. Arbeitnehmerentgelte 2059,4 - - 20594 14,3
9 - Gel. Subventionen 49,5 - 49,5 - 5,0
10 + Empf. Prod.- u. Imp.abgaben 425,5 - 425,5 - 7,9
11 - Gel. Vermogenseinkommen 547,9 516,4 15,4 16,0 196,1
12 + Empf. Vermogenseinkommen 659,0 318,4 20,2 320,3 85,0
13 = Primédreinkommen 3283,4 299,2 3748 2609,3 -310,7
14 - Gel. Eink.- u. Verm.steuern 445,6 86,1 - 359,5 12,0
15 + Empf. Eink.- u. Verm.steuern 457,0 - 457,0 - 0,6
16 - Gel. Sozialbeitrage 818,4 - - 818,4 4,2
17 + Empf. Sozialbeitrdage 819,2 142,7 675,5 0,9 3,4
18 - Gel. mon. Sozialleistungen 719,3 78,7 639,7 0,9 0,6
19 + Empf. mon. Sozialleistungen 711,0 - - 711,0 8,9
20 - Gel.s. lauf. Transfers 387,5 199,5 98,0 90,0 57,4
21 + Empf.s. lauf. Transfers 333,2 184,0 26,4 122,8 111,7
22 = Verfiig. Eink. (Ausgabenkonzept) 3232,9 261,7  796,1 21751 -260,3
23 - Konsumausgaben 2 820,3 - 817,7 2002,6 -
24 +Zunahme betr. Vers.anspriiche - -73,3 - 73,3 -
25 = Sparen 412,6 188,4 -21,6 245,9  -260,3
26 - Gel. Vermégenstransfers 84,3 21,1 47,3 15,9 4,3
27 + Empf. Vermogenstransfers 71,5 24,5 20,4 26,7 17,0
28 - Bruttoinvestitionen 882,6 520,8 100,9 260,9 -
29 + Abschreibungen 730,2 422,6 91,5 216,1 -
30 - Nettoz. an nichtprod. Verm.giitern 1,3 1,8 -1,3 0,8 -1,3
31 = Finanzierungssaldo 246,2 91,8  -56,6 211,0  -246,2

Nachrichtlich:
32 = Verfiig. Eink. (Ausgabenkonzept) 3232,9 261,7  796,1 21751 -260,3
29 + Soziale Sachleistungen - - -506,1 506,1 -
34 = Verfiig. Eink. (Verbrauchskonzept) 3 232,9 261,7 289,9 2681,3 -260,3

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes.
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Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland
Vorausschatzung fiir die Jahre 2021 bis 2023

2020 2021 2022 2023 2022 2023
LHj. | 2Hj. [ 1H. [ 2.Hj
1. Entstehung des Inlandsprodukts
Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Erwerbstatige -0,8 0,0 1,5 0,8 1,6 1,4 0,9 0,6
Arbeitsvolumen - 4,9 1,9 2,9 0,2 4,8 1,3 1,0 -05
Arbeitszeit je Erwerbstétigen - 4,2 1,8 1,5 -05 31 -0,1 01 -11
Produktivitat! 0,4 1,6 1,9 1,0 2,5 1,3 0,4 1,5
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt - 4,6 3,5 4,9 1,2 14 2,5 1,4 1,0
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 2462,6 2563,1 2746,3 2820,3( 1345,3 1401,0| 1383,3 1437,0
Private Haushalte2 1708,0 1779,4 1952,1 2002,6| 956,3 9958 9859 1016,7
Staat 754,6  783,7 7941 817,7| 388,9 405,2| 397,4 4203
Anlageinvestitionen 7359 783,6 840,6 876,3| 402,1 438,5| 422,6  453,7
Bauten 380,1 408,0 437,7 457,1| 211,6 226,0| 223,0 2341
Ausriistungen 216,9 234,3  254,4  264,2 120,2 134,2 126,1 138,1
Sonstige Anlageinvestitionen 138,9 1414 1485 1549 70,2 78,2 73,4 81,5
Vorratsveranderung3 - 23,7 5,8 6,0 6,3 8,1 -2,1 5,1 1,2
Inldndische Verwendung 3174,8 3352,6 3592,8 3702,8( 17554 1837,5|1811,0 1891,9
AuRenbeitrag 192,8 198,7 194,8 1984 108,1 86,7 112,5 85,9
Nachrtl: in Relation zum BIP in % 5,7 5,6 5,1 5,1 5,8 4,5 5,9 4,3
Exporte 1462,1 1673,9 1817,2 1878,6| 899,6 917,6( 937,8 940,8
Importe 1269,3 1475,2 1622,4 1680,2| 791,5 830,9| 8253 8550
Bruttoinlandsprodukt 3367,6 3551,2 3787,6 3901,2| 1863,5 1924,1|1923,5 1977,7
b) Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben -18 4,1 7,1 2,7 11,0 3,7 2,8 2,6
Private Haushalte 2 -53 4,2 9,7 2,6 15,3 4,8 3,1 2,1
Staat 7,0 3,9 1,3 3,0 1,6 1,1 2,2 3,7
Anlageinvestitionen -0,9 6,5 73 4,3 8,4 6,3 5,1 3,5
Bauten 4,4 7.4 7,3 4,4 8,7 5,9 54 3,6
Ausriistungen - 10,0 8,0 8,6 3,9 9,6 7,6 4,9 2,9
Sonstige Anlageinvestitionen 1,4 1,8 5,0 [ 5,1 5,0 4,5 4,2
Inldndische Verwendung -3,1 5,6 7,2 3,1 10,0 4,6 3,2 3,0
Exporte -9,7 14,5 8,6 3,4 11,6 5,8 4,2 2,5
Importe - 10,8 16,2 10,0 3,6 13,7 6,7 4,3 2,9
Bruttoinlandsprodukt -3,0 5,5 6,7 3,0 9,2 4,3 3,2 2,8
3. Ver g des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2015)
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 2294,7 2331,9 2448,9 2474,2( 12059 1242,9|1219,6 1254,6
Private Haushalte 2 16152 1636,4 17557 17750 861,6 8941 8750 900,0
Staat 678,5 694,2 693,1 699,2 344,2 348,9| 344,7 3545
Anlageinvestitionen 664,4 6825 712,6  728,4| 342,1 370,5| 352,5 3759
Bauten 324,5 329,2 339,6 3449 165,2 174,41  169,2 175,7
Ausriistungen 207,9 221,1 237,1 2443 111,9 125,1 116,5 127,7
Sonstige Anlageinvestitionen 130,3  131,0 1355 139,1 64,4 71,1 66,3 72,9
Inldndische Verwendung 2941,5 30255 3172,8 3214,4( 1558,8 1614,0| 1580,4 1634,0
Exporte 1431,4 1563,7 1638,5 1676,5| 813,9 824,6( 8394 8371
Importe 1278,2 1386,9 1452,8 1490,8| 710,7 742,1| 734,0 756,8
Bruttoinlandsprodukt 309,7 32052 3361,5 3403,0( 1663,0 1698,51687,0 1716,0

noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland
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Vorausschatzung fiir die Jahre 2021 bis 2023

2020 2021 2022 2023 2022 2023
LH. [ 2.Hj. | LH. [ 2.Hj

b) Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Konsumausgaben -3,2 1,6 5,0 1,0 8,5 1,8 11 0,9
Private Haushalte? -5,9 1,3 7.3 1,1 12,3 2,9 1,6 0,7
Staat 3,5 2,3 -0,2 0,9 0,5 -0,8 0,1 1,6

Anlageinvestitionen -2,2 2,7 [ 2,2 4,9 4,0 3,0 1,5
Bauten 2,5 1,4 3,2 1,6 3,5 2,8 2,4 0,8
Ausriistungen - 11,2 6,4 7,2 3,0 8,0 6,5 4,1 2,1
Sonstige Anlageinvestitionen 1,0 0,5 3,4 2,7 3,5 33 2,9 2,5

Inldndische Verwendung - 4,0 2,9 4,9 1,3 73 2,6 1,4 1,2

Exporte -9,3 9,2 4,8 2,3 58 3,8 3,1 1,5

Importe - 8,6 8,5 4,7 2,6 53 4,2 3,3 2,0

Bruttoinlandsprodukt - 4,6 3,5 4,9 1,2 14 2,5 1,4 1,0

&4, Preisni der Ver dungsseite des Inlandsprodukts (2015=100)

Verédnderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben? 0,6 2,8 2,2 1,5 2,7 1,8 1,5 1,4

Konsumausgaben des Staates 3,3 1,5 1,5 2,1 1,1 1,9 2,0 2,1

Anlageinvestitionen 1,4 3,7 2,7 2,0 33 2,2 2,0 2,0
Bauten 1,9 5,8 4,0 2,8 51 3,0 2,9 2,8
Ausriistungen 1,3 1,6 1,3 0,8 1,5 1,1 0,8 0,8

Exporte -0,4 4,8 3,6 1,0 5.4 1,9 1,1 1,0

Importe - 2,4 7,1 5,0 0,9 8,0 2,4 1,0 0,9

Bruttoinlandsprodukt 1,6 1,9 1,7 1,7 1,7 1,7 1,8 1,7

5. Eink tstehung und -verteilung

a) Mrd. EUR

Primareinkommen der privaten HH2 | 2379,3 2431,4 2539,3 2609,3| 1248,3 1291,0| 1280,3 1329,1
Sozialbeitrdge der Arbeitgeber 338,0 3474 352,9 367,3| 169,7 1832 1765 190,8
Bruttolohne und -gehélter 1514,1 1561,9 1639,1 1692,1| 779,4 859,7| 8045 887,6
Ubrige Primareinkommen * 527,2 522,1 547,3 550,0| 299,3 248,0| 299,3 250,7

Primdreinkommen der iibr. Sektoren 423,6 5413 647,8 674,01 307,8 339,9| 325,00 349,1

Nettonationaleink. (Primareink.) 2802,8 2972,7 3187,1 3283,4(1556,2 1630,9 16052 1678,1

Abschreibungen 658,4 680,6 708,9 730,2 352,7 356,2 365,1 365,1

Bruttonationaleinkommen 3461,3 3653,3 389,0 4013,5(1908,8 1987,1| 1970,3 2043,2

nachrichtlich:

Volkseinkommen 2528,2 2683,9 2824,4 2907,3( 1376,3 1448,1| 1414,9 1492,4
Arbeitnehmerentgelt 1852,1 1909,3 1992,0 20594 949,0 1043,0/ 981,0 1078,4
Unternehmens- und Verm.einkomm 676,1 7746  832,4 847,9] 427,3 4052 433,9 4140

b) Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Primareinkommen der privaten HH2 -1,6 2,2 [ 2,8 5.4 3,5 2,6 2,9
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 2,0 2,8 1,6 4,1 0,3 2,8 4,0 4,1
Bruttoldhne und -gehélter -0,7 3,2 4,9 3,2 5,7 4,3 3,2 3,2

Bruttolohne und -gehal. je Besch. -0,1 3,1 3,4 2,2 4,2 2,7 2,1 2,4
Ubrige Primareinkommen “ -65 -1,0 4,8 0,5 7,9 1,4 0,0 1,1

Primareinkommen der {ibr. Sektoren - 19,8 27,8 19,7 4,1 36,5 7,7 5,6 2,7

Nettonationaleink. (Priméreink.) -4,9 6,1 7,2 3,0 10,4 4,3 3,2 2,9

Abschreibungen 3,0 3.4 4,1 3,0 4,0 4,3 3,5 2,5

Bruttonationaleinkommen -3,5 5,5 6,6 3,0 9,2 4,3 3,2 2,8

nachrichtlich:

Volkseinkommen -3,1 6,2 5,2 2,9 7,5 3,1 2,8 3,1
Arbeitnehmerentgelt -0,2 3,1 4,3 3.4 4,7 4,0 3.4 3.4
Unternehmens- und Verm.einkomm. | - 10,2 14,6 7,5 1,9 14,4 1,0 1,6 2,2

noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland




Die wirtschaftliche Entwicklung im Inland

Vorausschatzung fiir die Jahre 2021 bis 2023

2020 2021 2022 2023 2022 2023
tH. [ 2.H. [ 1H. | 2.Hj
6. Eink und Einl dung der privaten Haushalte 2
a) Mrd.EUR
Masseneinkommen 1540,1 1602,1 1659,1 1726,1| 790,2 868,9| 823,9 902,2
Nettoléhne und -gehalter 1021,3 1069,8 1121,6 1163,1| 523,9 597,8 5440 619,1
Monetére Sozialleistungen 659,1 675,8 6834 711,0| 339,0 3444 353,6 3574
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,
verbrauchsnahe Steuern 140,3 143,5 146,0 148,0 72,7 73,2 73,7 74,2
Ubrige Primireinkommen * 527,2 522,1 547,3 550,0| 299,3 248,0/ 299,3 250,7
Sonstige Transfers (Saldo) 5 -92,1 -93,1 -91,2 -100,9| -449 -46,2| -50,8 -50,1
Verfiigbares Einkommen 1975,2 2031,2 2115,2 2175,1| 1044,5 1070,7| 1072,4 1102,8
Zunahme betriebl. Versorgngsanspr. 59,9 60,9 66,1 73,3 32,1 34,0 35,9 37,4
Konsumausgaben 1708,0 1779,4 1952,1 2002,6( 956,3 9958 9859 1016,7
Sparen 327,1  312,6  229,2 245,9| 120,2 109,0| 122,3 123,5
Sparquote (%) 6 16,1 14,9 10,5 10,9 11,2 9,9 11,0 10,8
b) Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Masseneinkommen 2,9 4,0 3,6 4,0 3,0 4,0 4,3 3,8
Nettolohne und -gehalter -0,1 4,7 4,8 3,7 5,8 4,0 3,8 3,6
Monetére Sozialleistungen 8,1 2,5 1,1 4,0 -1,2 3,5 4,3 3,8
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,
verbrauchsnahe Steuern 3,8 2,3 1,7 1,4 2,1 1,4 1,4 1,4
Ubrige Priméreinkommen * -65  -1,0 4,8 0,5 7,9 1,4 0,0 1,1
Verfiigbares Einkommen 0,8 2,8 4,1 2,8 4,8 3,5 2,7 3,0
Konsumausgaben -53 4,2 9,7 2,6 15,3 4,8 3,1 2,1
Sparen 49,6 - 4,4 26,7 7.3 38,8 - 6,3 1,7 13,4
7. Einnah und Ausgaben des Staates 7
a) Mrd. EUR
Einnahmen
Steuern 773,4 813,6  854,9 882,5| 432,6  422,4| 447,2 4354
Nettosozialbeitréage 607,9 629,7 649,4 6755 3143 3352 326,8 348,8
Vermdgenseinkommen 19,8 16,2 19,6 20,2 10,6 9,0 10,9 9,4
Sonstige Transfers 24,2 25,2 25,8 26,4 11,8 14,0 12,1 14,3
Vermdgenstransfers 15,5 16,3 16,8 20,4 7,7 9,1 9,0 11,4
Verkaufe 125,9 128,8 132,3 136,0 60,9 71,4 62,6 73,4
Sonstige Subventionen 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Insgesamt 1566,9 1629,8 1699,0 1761,2| 837,9 861,2| 868,5 8927
Ausgaben
Vorleistungen 8 520,5 541,1 543,3 557,7| 264,3 279,0| 268,2 289,55
Arbeitnehmerentgelt 284,1  292,5 301,1 310,5| 1445 156,6 149,1 161,5
Vermdgenseinkommen (Zinsen) 21,0 18,9 18,1 15,4 9,9 8,2 8,5 7,0
Subventionen 71,3 93,1 47,0 49,5 23,5 23,5 24,2 25,2
Monetare Sozialleistungen 595,1 610,1 6146 639,7| 3048 309,8| 3182 321,6
Sonstige laufende Transfers 82,5 89,4 92,4 98,0 44,7 47,7 46,9 51,0
Vermdgenstransfers 48,0 51,7 46,1 47,3 17,1 29,0 17,5 29,8
Bruttoinvestitionen 90,9 92,8 100,5 100,9 43,2 57,3 43,2 51,7
Nettozugang an nichtprod. Vermo-
gensgiitern -1,2 -13 -1,3 -1,3 - 0,6 -0,7 - 0,6 -0,7
Insgesamt 1712,1 1788,2 1761,7 1817,7| 851,4 910,3| 8751 942,6
Finanzierungssaldo -145,2 -1584 -62,6 -56,6] -13,6 -49,1] -6,6 -49,9
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noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland
Vorausschatzung fiir die Jahre 2021 bis 2023

2020 2021 2022 2023 2022 2023
1Hj.  2.Hj. | 1.Hj.  2.Hj.
b) Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Einnahmen
Steuern -6,5 5,2 51 3,2 6,3 3,9 3.4 3,1
Nettosozialbeitrége 1,6 3,6 3,1 4,0 2,9 3,4 4,0 4,1
Vermégenseinkommen -89 -181 21,2 3,2 42,0 3,4 2,9 3,6
Sonstige Transfers -6,5 4,2 2,3 2,3 2,4 2,1 2,4 2,2
Vermdgenstransfers 13,5 5,0 3,0 21,3 3,2 2,8 16,3 25,6
Verkaufe -0,7 2,3 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8
Sonstige Subventionen - - - - - - - -
Insgesamt -29 4,0 4,2 3,7 5,0 3,6 3,7 3,7
Ausgaben
Vorleistungen 8 7,4 4,0 0,4 2,7 0,8 0,0 1,5 3,8
Arbeitnehmerentgelt 4,2 3,0 2,9 3,1 2,7 3,1 3,1 3,1
Vermégenseinkommen (Zinsen) - 23,4 -9,9 -4,2  -14,7 - 4,1 - 4,3 -14,7 -14,6
Subventionen 130,2 30,6 -49,5 53| -56,4 -40,0 3,1 7,5
Monetére Sozialleistungen 8,9 2,5 0,7 4,1 -20 3,5 [ 3,8
Sonstige laufende Transfers 10,5 8,3 3,4 6,0 33 3,4 5,0 7,0
Vermdgenstransfers 10,2 7,8 -10,7 2,5 -11,3 -10,4 2,5 2,5
Bruttoinvestitionen 8,7 2,1 8,3 0,4 9,9 7,1 -01 0,7
Nettozugang an nichtprod. Vermo-
gensgiitern - - - - - - - -
I t 9,6 X3 -1,5 3,2 -3,2 0,1 2,8 3,6

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes - 1Preisbereinigtes Bruttoin-
landsprodukt je Erwerbstditigenstunde. - 2EinschlieSlich privater Organisationen ohne Erwerbs-
zweck. - 3EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.- “Selbstindigeneinkommen/Betriebsiiber-
schuss sowie empfangene abziiglich geleistete Vermdgenseinkommen. - SEmpfangene abziiglich
geleistete sonstige Transfers.- 6Sparen in % des verfiigharen Einkommens (einschlieBlich der Zu-
nahme betrieblicher Versorgungsanspriiche). - "Gebietskorperschaften und Sozialversicherung. -
8EinschlieRlich sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktionsabgaben.




