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AUF EINEN BLICK

— Nachdem die globale Wirtschaftstatigkeit im
vergangenen Jahr infolge der Covid-19-Pande-
mie um 3,3 % einbrach, befindet sich die Welt-
wirtschaft seither auf Erholungskurs. Allerdings
verlauft diese Erholung nicht einheitlich, sondern
ist in den Industrielandern aufgrund des grole-
ren Impffortschritts starker ausgepragt als in
einigen Schwellenlandern. Unter der Annahme
keiner weiteren Riickschlage beim Uberwinden
der Pandemie und des stetigen Auflésens von
Produktionsengpassen wird die Weltwirtschaft
in diesem Jahr um 6,1 % expandieren, im néachs-
ten Jahr um 4,8 %.

— Der weltwirtschaftliche Aufschwung durfte die
Exporte aus Deutschland befligeln, sobald die
Hemmbkraft der Lieferengpasse im Laufe des
kommenden Jahres abklingt. Die glinstigen Ab-
satzperspektiven werden auch die bisher schlep-
pende Investitionstatigkeit anregen. Der private
Konsum wird — wenn wie unterstellt — mit dem
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Abebben der Pandemie sowie der verbesserten
Einkommenssituation und einem Riickgang der
Sparquote eine beachtliche Dynamik entfalten.
Insgesamt diirfte das Bruttoinlandsprodukt im
Jahresdurchschnitt 2021 um 2,6 % zunehmen
und 2022 um 5,1 %. Die Arbeitslosenquote, die
2020 um 0,9 Prozentpunkte auf 5,9 % gestiegen
war, dirfte in diesem Jahr auf 5,7 % sinken und
2022 5,1 % betragen. Die Inflationsrate Uber-
steigt infolge der gehauften Preisschocks mit
2,9 % und 1,9 % in beiden Jahren die zugrunde-
liegende Inflationsdynamik.

BIP-Wachstum in %
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DIE LANGEN SCHATTEN DER
CORONAKRISE

Covid-19 dampft durch Lieferengpasse

Die Erholung von dem drastischen Produktions-
ruckgang in der ersten Halfte 2020 wird durch das
Infektionsgeschehen und insbesondere durch pro-
duktions- und transportbedingte Lieferschwierig-
keiten bei wichtigen Vorprodukten massiv ausge-
bremst. Trotz fulminanter Auftragslage schrumpf-
te die Industrieproduktion von Dezember 2020 bis
Juli 2021 saisonbereinigt um 2 %. Infolge des ho-
hen Anteils industrieller Gliter beeintrachtigen die
Lieferengpasse auch den Export und die inlandi-
sche Investitionstatigkeit, die mit jeweils 0,5% im
zweiten Quartal 2021 nur maRig gegenuber dem
ersten Quartal ausgeweitet wurden. Lediglich die
privaten Konsumausgaben expandierten kraftig
(3,2%), nachdem sie im ersten Quartal stark riick-
laufig waren (-5,2 %).

Mittlerweile zeichnet sich ab, dass die Liefer-
engpasse nicht nur ausgepragter sind als erwartet,
sondern vermutlich auch bis weit ins kommende
Jahr hinein bestehen bleiben. Ursachlich sind an-
gebots- und nachfragebedingte Faktoren. Die Pro-
duktion wichtiger Vorprodukte wie Halbleiter aus
Asien wird immer noch durch aufflackernde In-
fektionsausbriiche gestort, wahrend zugleich die
Nachfrage gegenliber dem Vorkrisenniveau deut-
lich gestiegen ist. Der Bedarf an elektronischen
Geraten fur Homeoffice, Homeschooling und
zum Zeitvertreib ist ungebrochen und der durch
die Pandemie beschleunigte Strukturwandel hin
zu Automatisierung und intelligenter Technologie
sowie Elektrofahrzeugen hat die Nachfrage nach
elektronischen Bauteilen und bestimmten Roh-
stoffen deutlich erhoht.

An sich sind die Rahmenbedingungen flir einen
kraftigen Aufschwung gunstig. Die umfangreichen
wirtschaftspolitischen StabilisierungsmalRnahmen
in Deutschland und weltweit haben den Produk-
tionsruckgang im vergangenen Jahr begrenzt
und die Einkommen stabilisiert. Die Europaische
Zentralbank (EZB) und die anderen fihrenden
Zentralbanken dirften im Prognosezeitraum fir
nahezu unverandert gunstige Finanzierungsbedin-
gungen sorgen, da die weltwirtschaftliche Erho-
lung noch andauert und die weltweit zu spirenden
Preisschocks aus heutiger Sicht vortibergehender
Natur sind. Zudem ist es wahrscheinlich, dass die
kommende Bundesregierung wirtschaftspolitisch
weiter zur Stabilisierung beitragen und zugleich
Investitionen in die sozial-Okologische Transforma-
tion vorantreiben wird. Da die europaischen Fiskal-
regeln im kommenden Jahr noch ausgesetzt blei-
ben und zudem investitionsfreundlicher reformiert
werden durften (Valero 2021), ist im Prognosezeit-
raum mit einer stetigen Aufwartsentwicklung auch
im Euroraum insgesamt zu rechnen.

Der weltwirtschaftliche Aufschwung durfte die
Exporte aus Deutschland beflligeln, sobald die
Hemmbkraft der Lieferengpasse im Laufe des kom-
menden Jahres abklingt. Da die Produktion aller-
dings in diesem Jahr noch durch fehlende Vorpro-
dukte behindert wird, durften sich die Exporte, die
im vergangenen Jahr um 9,3% gegenliber dem
Vorjahr schrumpften, etwas schwacher entwickeln
als in der Sommerprognose erwartet. Auch sind
die Wachstumserwartungen fur die beiden Haupt-
abnehmerlander deutscher Ausfuhren, China und
die USA, etwas moderater. Insgesamt werden die
Exporte 2021 und 2022 dennoch um 9,5% bzw.
um 6,7% steigen und damit ihr Vorkrisenniveau
im vierten Quartal 2021 Gberschreiten (Tabelle 1). Die
gunstigen Absatzperspektiven durften die bisher
schleppende Investitionstatigkeit anregen: Nach
einer Stagnation in der ersten Jahreshalfte 2021
werden die AusruUstungsinvestitionen in der zwei-
ten Jahreshalfte anziehen und im zweiten Quartal
2022 ihr Vorkrisenniveau erreichen.

Der private Konsum profitiert im weiteren Ver-
lauf des Jahres von der steigenden Beschaftigung
in der durch Export und Investitionen angeregten
Industrie und in den wieder starker zuganglichen
Dienstleistungen sowie moderat steigenden Stun-
denlohnen. Die hohen Teuerungsraten schmalern
den Konsum zwar, hierbei handelt es sich jedoch,
wie auch bei den Preisschiiben selbst, um einen
vorubergehenden Effekt (Tober 2021). Die hohe In-
flation ist grofstenteils das Gegenstlick zu den ge-
ringen und teilweise negativen Raten im vergange-
nen Jahr. Bereits im Januar 2022 werden sich die
Ruckkehr zu den regularen Mehrwertsteuersatzen
und ein gewichtiger Teil des Energiepreisschubs
nicht mehr in der Inflationsrate niederschlagen. Bis
Mitte 2022 dirfte die Inflationsrate zwar noch lber
ihrem zugrundeliegenden Trend liegen, weil die OI-
preise Uber dem Vorkrisenniveau verharren und die
Angebotsbeschrankungen im Ausland preisstei-
gernd wirken, dann aber auf ein Niveau von knapp
2% zurlickkehren. Positiv auf den Konsum wirkt
sich auch die wieder geringere Sparquote aus. Sie
hatte sich im zweiten Quartal 2020 verdoppelt, bil-
dete sich voribergehend zurtick und stieg in der
dritten Coronawelle im ersten Quartal 2021 auf den
Hochststand von 22%. Wahrend sich die Sparquo-
te in diesem Jahr in erster Linie normalisieren wird,
dirften die zusatzlichen Ersparnisse in Hohe von
mittlerweile etwa 200 Mrd. Euro im kommenden
Jahr leicht abgebaut werden und sich in deutlich
erhohten Konsumausgaben niederschlagen. Ent-
sprechend erreicht der private Konsum zwar erst
im Laufe des zweiten Quartals 2022 sein Vorkrisen-
niveau, Ubersteigt dies zum Jahresende 2022 aber
um mehr als 4%.
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Tabelle1

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Deutschland
Veranderung gegentiber dem Vorjahr in %

2019 2020 2021 2022

Verwendung1
Private Konsumausgaben? 1,6 5,9 0,4 82
Staatskonsum 3,0 35 2,7 0,0
Ausriistungsinvestitionen 1,0 -11,2 6,6 6,7
Bauinvestitionen 1,1 25 2,5 54
Sonstige Anlageinvestitionen 55 1,0 1,5 54
Exporte 1,1 -9,3 9,5 6,7
Importe 29 -8,6 91 9,8
Bruttoinlandsprodukt 1,1 -4.6 2,6 51
Preise
Bruttoinlandsprodukt 2,1 1,6 1,9 1,7
Konsumausgaben® 1,3 06 26 17
Importe -0,2 2,4 55 0,9
Nachrichtlich:
Verbraucherpreise (VPI) 14 0,5 29 1,9
Einkommensverteilung
Arbeitnehmerentgelte 4.6 -0,2 2,7 43
Gewinne’ 45 10,2 95 8,2
Volkseinkommen 2,8 -3,1 4.6 54
Nachrichtlich:
Tarifléhne (Stundenbasis) 3.1 2,1 1,9 2,2
G w
Lohndrift 0,0 1,2 0,4 -0,4
Bruttoléhne und -gehalter 4,2 -0,7 29 48
Entstehung
Erwerbstatige 0,9 -0,8 0,0 1,2
Arbeitszeit je Erwerbstatigen -0,2 -4.1 1,5 1,9
Arbeitsvolumen 0,7 -4,9 1,5 3,1
Produktivitat (je Stunde) 0,4 04 11 1,9
Bruttoinlandsprodukt' 1,1 -46 2,6 5,1
Nachrichtlich:
Erwerbslose*, in 1000 1.374 1.664 1.575 1.427
Erwerbslosenquote®, in % 3,0 36 34 3,1
Arbeitslose®, in 1000 2.267 2.695 2.631 2.356
Arbeitslosenquote7, in % 5,0 59 57 51
('}Zhsntztr‘]‘g'e")me” 3.1 34 06 12
Budgetsaldo, in % des BIP 15 -4.3 -4.9 -1,9
1 Preisbereinigt.
2 Private Haushalte inklusive privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
3 Unternehmens- und Vermdgenseinkommen.
4 In der Abgrenzung der International Labour Organization (ILO).
5 In % der inlandischen Erwerbspersonen.
6 In der Abgrenzung der Bundesagentur fiir Arbeit.
7 In % aller zivilen Erwerbspersonen.

Quellen: Deutsche Bundesbank; Statistisches Bundesamt;
Bundesagentur fiir Arbeit; Berechnungen des IMK, ab 2021 i
Prognose des IMK.
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Geldpolitik bleibt deutlich expansiv,
fiskalische Stiitzung lauft aus

Die EZB durfte die geldpolitischen Zinsen im Prog-
nosezeitraum auf dem aktuell niedrigen Niveau
belassen. Sofern sich die konjunkturelle Lage im
Euroraum nicht eintribt, wird sie voraussichtlich
im Marz 2022 das Pandemie-Wertpapierkaufpro-
gramm (PEPP) beenden, die bewahrte Flexibili-
tat des Programms aber teilweise auf das dann
noch aktive Kaufprogramm APP Ubertragen. EZB-
Prasidentin Lagarde hat angekundigt, dass die
EZB erst dann die Zinsen erhohen wird, wenn zu
erwarten ist, dass die Inflation im Euroraum das
Inflationsziel von 2% in der Mitte ihres Prognose-
zeitraums erreicht. Da der Prognosezeitraum rund
drei Jahre umfasst, bedeutet dies, dass die EZB
frihestens dann die Zinsen erhoht, wenn sie er-
wartet, dass die Inflation 18 Monate spater 2% er-
reicht und in der Folge nicht wieder unterschreitet
(Lagarde 2021a). Zu diesem Zeitpunkt kommen
bereits bekannte Preisschocks kaum noch zum
Tragen, sodass sinnvollerweise die zugrunde-
liegende Inflation als Richtmalf dient (Dullien
und Tober 2021). Der jingsten Prognose zufolge
erwartet die EZB flr 2023 eine Inflationsrate im
Euroraum von 1,5% (Lagarde 2021b). Daher ist
eine Zinserhohung im kommenden Jahr aus heu-
tiger Sicht unwahrscheinlich. Eine Rate von 2%
wird erst fur 2025 erwartet (Arnold 2021). Ent-
sprechend ware mit der ersten Zinserhohung fru-
hestens in der zweiten Jahreshalfte 2023 zu rech-
nen; je nachdem wie sich die Inflationsaussichten
in der Zwischenzeit andern, konnte sich der Zeit-
punkt aber nach vorne oder hinten verschieben.

Entsprechend gunstig bleiben die Finanzie-
rungsbedingungen und Bundesanleihen mit einer
Restlaufzeit von zehn Jahren durften im gesam-
ten Prognosezeitraum noch leicht negativ ren-
tieren. Die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der
deutschen Wirtschaft hat sich seit Jahresbeginn
verbessert und liegt etwa auf dem Niveau von vor
einem Jahr (Tabelle 2).

Anders als die Geldpolitik fahrt die Fiskalpolitik
ihre Unterstlitzung im Prognosezeitraum deutlich
zurick. Das Budgetdefizit steigt in diesem Jahr
noch um 0,6 Prozentpunkte auf 4,9% und ver-
ringert sich im Zuge der Erholung und endender
Hilfsprogramme im kommenden Jahr auf 1,9 %.



Gedrosselte Konjunktur mit Risiken

Vor dem Hintergrund der Angebotsengpasse bei
wichtigen Vorprodukten, der Hartnackigkeit der
Covid-Pandemie und des starken Preisanstiegs fallt
die Erholung zunachst deutlich schwacher aus als
erwartet. Darauf deutet auch der IMK Konjunkturin-
dikator hin. Zwar bleibt die Rezessionswahrschein-
lichkeit niedrig, die Boomwahrscheinlichkeit ver-
ringerte sich aber zuletzt deutlich und lag im Sep-
tember erstmals seit April 2021 unter der Schwelle,
die ein Uberdurchschnittliches Wachstum anzeigt
(=Abbildung G auf Seite 24). Insgesamt durfte das
Bruttoinlandsprodukt im Jahresdurchschnitt 2021
um 2,6% zunehmen und 2022 um 5,1% (Tabellen 1
und 3). Die Arbeitslosenquote, die 2020 um 0,9 Pro-
zentpunkte auf 5,9% gestiegen war, durfte in die-
sem Jahr auf 5,7% sinken und 2022 5,1% betragen.
Die Inflationsrate Ubersteigt infolge der gehauften
Preisschocks mit 2,9% und 1,9% in beiden Jahren
die zugrundeliegende Inflationsdynamik.

Die Prognose unterliegt Risiken, die trotz der
transport- und angebotsbedingten Lieferschwierig-
keiten weitgehend ausbalanciert sind. So konnte
das Wirtschaftswachstum im Prognosezeitraum
merklich hoéher ausfallen, wenn die Engpasse zi-
giger behoben werden, die Erholung in den Haupt-

Tabelle 2

Rahmendaten der Prognose
Jahresdurchschnittswerte

handelspartnerlandern kraftiger verlauft oder sich
die Investitionstatigkeit dynamischer entwickelt,
weil Lieferketten verlagert und im Zuge der Dekar-
bonisierung neue Produkte und Produktionsver-
fahren entwickelt werden. Zudem konnten die seit
Marz vergangenen Jahres zusatzlich gebildeten Er-
sparnisse fruher oder starker als erwartet konsum-
wirksam werden. Auch die Verbuchung der Erlose
von BioNTech konnte das BIP nach oben ziehen
(Infobox 1).

Andererseits besteht das Risiko, dass die Pan-
demie und die aktuellen Angebotsengpasse die
Weltwirtschaft und die deutsche Wirtschaft star-
ker dampfen als hier prognostiziert. Fir den spa-
teren Prognosezeitraum besteht zudem das Risiko
weltweit steigender Kapitalmarktzinsen ausgelost
durch hohere Inflationsraten in den USA und eine
zugigere geldpolitische Straffung seitens der Fede-
ral Reserve.

Wahrend die Aufwartsrisiken angesichts der
noch schwachen Erholung keinen Handlungsbe-
darf, wohl aber eine erhohte Wachsamkeit der EZB
erfordern, sollte die kunftige Bundesregierung im
Falle der Abwartsrisiken verstarkt stabilisierend wir-
ken, insbesondere indem sie konjunkturwirksame
MafRnahmen zur Reduzierung von Treibhausgas-
emissionen vorzieht.

Tabelle 3

Statistische Komponenten des BIP-Wachstums
in % bzw. Prozentpunkten

2020 2021 2022

Dreimonats-Euribor (%) -0,4 -0,5 -0,4

Rendite zehnjahriger

0,0 01 0,3
Staatsanleihen (Euroraum) (%)’

Rendite zehnjahriger
Staatsanleihen (USA) (%)

Wechselkurs (USD/EUR) 114 120 1,20
Realer effektiver Wechselkurs des Euro
(ggi. 42 Landem)?

Indikator der preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit Deutschlands (ggu. 60 Léndern)2

0,9 14 1,7

938 947 943

90,2 914 912

Tarifindex (Destatis, je Stunde)

(% ggii. Vorjahr) 21 1,9 22

2020 2021 2022

Statistischer Uberhang am Ende

0,0 22 2,0
des Vorjahres1
Jahresverlaufsrate? 29 24 48

Jahresdurchschnittliche Wachstumsrate,

arbeitstaglich bereinigt 49 26 52

Kalendereffekt® 04 0,0 -0,1
Jahresdurchschnittliche Wachstumsrate -4,6 2,6 51

1 Saison- und arbeitstdglich bereinigter Indexstand im vierten Quartal des
Vorjahres in Relation zum arbeitstéglich bereinigten Durchschnitt aller
Quartale des Vorjahres.

2 Jahresverdnderungsrate im vierten Quartal, arbeitstaglich bereinigt.

3 In% desBIP.

Olpreis (Brent, USD) 42 68 70

1 Deutschland, Frankreich, Niederlande, Belgien, Osterreich, Finnland,
Irland, Portugal, Spanien, Italien und Griechenland; BIP-gewichtet.

2 Sinkende Werte des Indikators bedeuten eine Verbesserung der
Wetthewerbsfahigkeit.

Quellen: Deutsche Bundesbank; Europaische Zentralbank; EIA; IMK
Federal Reserve; Statistisches Bundesamt; ab 2021 Prognose i
des IMK.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK, IMK
ab 2021 Prognose des IMK. —
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Infobox 1: Wachstumseffekt durch
BioNTech-Einnahmen

Im laufenden und im kommenden Jahr durfte der
kommerzielle Erfolg des von der deutschen Firma
BioNTech entwickelten mRNA-Covid19-Impfstoffes
spurbar zum deutschen Wirtschaftswachstum bei-
tragen. Nach aktuellen Schatzungen des Unterneh-
mens sind im laufenden Jahr mit Einnahmen aus
der Impfstoffvermarktung im Umfang von 15,9
Mrd. Euro zu rechnen. Angesichts der anhaltenden
Pandemie und der in einigen Landern nun emp-
fohlenen dritten , Booster”-Impfung sind auch fur
das kommende Jahr hohe Einnahmen aus der Ver-
marktung des Impfstoffes zu erwarten.

Der Grof3teil dieser Summe dirfte sich dabei
als Wertschopfung im deutschen Bruttoinlands-
produkt niederschlagen. Zwar wird nur ein Teil
der Impfdosen im Marburger Werk des Unterneh-
mens produziert. Auch fand die Produktion in der
Fruhphase der Vermarktung im ersten Halbjahr
2021 in erster Linie in einem belgischen Werk ei-
nes anderen Unternehmens statt. Zudem gehen in
die Produktion auslandische Vorprodukte ein, die
als Importe verbucht werden und damit nicht das
deutsche BIP erhohen. Allerdings hat BioNTech
mit dem US-Konzern Pfizer eine Vereinbarung zur
gemeinsamen Markteinfuhrung und Vermarktung
geschlossen, wobei die Erlose spater geteilt wer-
den. Die Zahlungen von Pfizer an BioNTech gehen
dabei in die deutsche Leistungsbilanz als Exporte
von Dienstleistungen ein, weil sie eine Kompensa-
tion fur die Nutzung von geistigem Eigentum einer
deutschen Firma (BioNTech) sind. Die erwarteten
Ausgaben fur Vorprodukte sind zudem laut den
Angaben im Quartalsbericht BioNTechs verhalt-
nismafkig gering. Alles in allem konnten damit die
BioNTech-Einnahmen das deutsche BIP 2021 um
ein halbes Prozent erhohen.
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Allerdings ist nicht ganz klar, in welchem Quar-
tal — und sogar in welchem Jahr — diese Wert-
schopfung im von Destatis gemeldeten Brutto-
inlandsprodukt auftauchen wird. Normalerweise
musste der Produktionswert von Impfdosen in
den deutschen Werken unmittelbar im Produkti-
onsquartal verbucht werden. Dies scheint aber
bislang nicht geschehen zu sein. Im Falle von
BioNTech kommt aber nun hinzu, dass ein beacht-
licher Teil der Erlose aus der Vereinbarung mit Pfi-
zer stammt. Nach dieser Vereinbarung werden die
Zahlungen erst nach Ende des Pfizer Geschafts-
jahres Ende November 2021 errechnet und zur
Zahlung angewiesen. Die Zahlung durfte damit
erst im Dezember oder sogar erst im ersten Quar-
tal 2022 bei BioNTech ankommen. In Fallen wie
diesen ist es nicht unublich, dass auch die ent-
sprechenden Dienstleistungsexporte in der volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnung erst zum Zah-
lungszeitpunkt auftauchen. Genaue Informationen
zu der Frage, wann sich die BioNTech-Wertschop-
fung in den BIP-Zahlen wiederfindet, darf Destatis
mit Hinweis auf den Datenschutz des betroffenen
Unternehmens nicht geben.

In der aktuellen IMK-Prognose wird davon
ausgegangen, dass die Wertschopfung aus den
Impfdosen Uber das Jahr verteilt im Bruttoinlands-
produkt verbucht wird. Fallt nun ein groRerer An-
teil als erwartet zum Jahreswechsel 2021/2022 an,
so ware die Wirtschaft (ohne BioNTech) bislang
besser gelaufen als es die offiziellen Destatis-
Daten nahelegen und das BIP wiirde im vierten
Quartal 2021 oder ersten Quartal 2022 dann hoher
ausfallen als bislang prognostiziert.



WELTWIRTSCHAFTLICHE ERHOLUNG
DAUERT AN

Nachdem die globale Wirtschaftstatigkeit im ver-
gangenen Jahr infolge der Covid-19-Pandemie um
3,3% einbrach, befindet sich die Weltwirtschaft
seither auf Erholungskurs. Allerdings verlauft diese
Erholung nicht einheitlich, sondern ist in den Indus-
trielandern aufgrund des grofieren Impffortschritts
starker ausgepragt als in einigen Schwellenlandern.
So verzeichnete beispielsweise Indien im zweiten
Quartal starke wirtschaftliche EinbufRen infolge der
Verbreitung der Delta-Variante. Mit der weltwirt-
schaftlichen Dynamik einhergehend trat auch eine
Wiederbelebung des Welthandels ein, nachdem
dieser 2020 pandemiebedingt stark zuruckgegan-
gen war.

Fir die zweite Jahreshalfte wird mit einem
leicht beschleunigten globalen Wachstum ge-
rechnet, nachdem es in der ersten Jahreshalfte
aufgrund pandemiebedingter Einddmmungsmaf3-
nahmen noch moderat ausfiel. Unter der Annah-
me keiner weiteren Riickschldge beim Uberwin-
den der Pandemie und des stetigen Auflésens von
Produktionsengpassen wird die Weltwirtschaft in
diesem Jahr um 6,1% expandieren, im nachsten
Jahr um 4,8% (Tabelle 4, = Abbildung A - D Seite 18 ff.).

USA: BIP bereits iiber Vorpandemiestand,
Arbeitsmarkterholung schwachelt

In den Vereinigten Staaten setzte sich die wirt-
schaftliche Erholung in der ersten Jahreshalfte un-
vermindert fort. Im zweiten Quartal legte das BIP im
Quartalsvergleich um 1,6% zu und Ubertraf damit
erstmals den Vorpandemiestand. Getragen wurde
das Wachstum erneut von einem kraftigen privaten
Verbrauch. Aufgrund der weitgehenden Offnung
des wirtschaftlichen Lebens, die mit der anfanglich
schnell vorankommenden Impfkampagne einher-
ging und gestutzt von dem im Marz verabschiede-
ten ,American Rescue Plan”, der unter anderem
Hilfszahlungen an armere Haushalte und Arbeits-
lose beinhaltete (Dullien et al. 2021), konnten ame-
rikanische Haushalte ihre Konsumausgaben kraftig
ausweiten. Leicht positive Wachstumsimpulse ka-
men auch von den privaten Investitionen, wahrend
der andauernde Lagerabbau negativ zum Wachs-
tum beitrug. Ebenfalls ein leicht negativer Wachs-
tumsbeitrag kam per saldo vom AufRenhandel.
Obwohl das BIP in den USA den Vorpandemie-
stand bereits wieder Ubersteigt, liegt die Beschafti-
gung noch darunter, im August 2021 noch um gut
5 Millionen Personen (3,5%). Die Arbeitslosenquo-
te betrug im selben Monat 5,2% und die Zahl der
Arbeitslosen ist damit noch fast 50% hoher als vor
Ausbruch der Pandemie. Dass die Erholung des Ar-
beitsmarkts noch einige Zeit benodtigen wird, zeigt
sich auch am zuletzt etwas langsameren Anstieg
der Beschaftigung. Im August legte die Zahl der

Entwicklung des realen Bruttoinlandsprodukts und der Konsumentenpreise

wichtiger globaler Handelspartner
Veranderung gegeniiber Vorjahr in %

Tabelleg

Export-  Bruttoinlandsprodukt Konsumentenpreise’
anteil' 2020 2021 2022 2020 2021 2022
Europa
EU 58,6 6,2 54 49 0,7 25 19
Euroraum 37,1 -6,5 52 48 0,3 2,3 1,8
UK 6,0 9,8 6,7 55 08 22 3,1
Schweiz 43 2,5 32 3,6 0,8 0,0 0,4
Russland 2,0 -3,0 36 39 34 55 35
Tirkei 1,5 1,6 55 42 12,3 16,7 12,2
Asien
China 72 20 8,7 56 25 1,7 2,1
Japan 1,6 4,7 3,1 28 0,4 0,2 0,4
Siidkorea 1,3 0,9 4,0 29 05 1,8 14
Indien 0,9 -7,0 74 8,0 6,0 6,6 53
Amerika
USA 9,0 -3,4 6,7 39 1,2 3,7 30
Kanada 0,9 5,3 52 34 08 1,6 2,1
Mexiko 1,0 8,5 6,4 28 34 54 4,0
Brasilien 0,8 4,4 48 42 32 6,7 57
Summe 88,8
Welthandel Welt BIP®
8,5 11,0 9,8 -3,3 6,1 48

1 Anteil an den gesamten deutschen Warenexporten 2019 in %.

2 Harmonisierter Verbraucherpreisindex fiir EU und Mitgliedslander, ansonsten Konsumdeflator.
3 Wachstum bezieht sich auf US-Dollar-GroRe. Umrechnung mit Kaufkraftparitaten (2011).

Quellen: Macrobond, NiGEM, Berechnungen des IMK; ab 2021 Prognose des IMK
unter Verwendung von NiGEM.

Beschaftigten nur um knapp 235.000 zu, deutlich
langsamer als in den beiden Vormonaten, in de-
nen sie um jeweils etwa eine Million zunahm. Die
Federal Reserve hat angekindigt, die Zinsen nicht
zu erhohen, bis Vollbeschaftigung auf dem Arbeits-
markt erreicht ist.

Das BIP wird im laufenden Jahr, bei zuletzt
leicht eingetribtem Konsumentenvertrauen auf-
grund wieder steigendem Infektionsgeschehen
durch die Delta-Variante, um 6,7% wachsen — so
stark wie seit 1984 nicht mehr. Im nachsten Jahr
wird ein Wirtschaftswachstum von 3,9% prognos-
tiziert, das perspektivisch von einem langerfristi-
gen milliardenschweren Investitionsprogramm der
offentlichen Hand profitieren dirfte. Damit wird
das BIP noch im laufenden Jahr tber dem vor der
Pandemie prognostizierten Wachstumspfad liegen.
Die Inflationsrate wird mit 3,7% (2021) und 3,0%
(2022) relativ hoch ausfallen, ist aber ebenso wie
im Euroraum stark durch temporare Preisschocks
gekennzeichnet (Tabelle 4, = Abbildung A auf Seite 18).
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China: Regionale Covid-19-Ausbriiche
gefahrden wirtschaftliche Aktivitat

Die chinesische Wirtschaft ist in der ersten Jahres-
halfte robust gewachsen. Im zweiten Quartal stieg
das BIP um 7,9% im Vergleich zum Vorjahresquar-
tal, als es seinen Vorpandemiestand bereits wieder
leicht Uberschritten hatte. Dazu trugen neben dem
privaten Verbrauch, mit einem Anteil von 60%, in
jeweils gleicher Hohe die Investitionen und per sal-
do der AuBenhandel bei.

Die Volksrepublik hat das Virus zwar mit stren-
gen Malnahmen wie lokalen Ausgangssperren
und Massentests sowie Kontaktverfolgung, Qua-
rantane und strikten Einreisebeschrankungen friih
weitgehend unter Kontrolle bekommen. Allerdings
machen diese MalRnahmen die wirtschaftliche Ent-
wicklung anfallig fur regionale Shutdowns, wie
zuletzt in der Provinz Fujian. Dies wirkt sich inzwi-
schen zunehmend auf das Konsumentenverhalten
aus.

Auf eine leichte Wachstumsabschwachung im
Prognosezeitraum deuten neben zuletzt schwache-
ren Einzelhandelsumsatzen auch die weniger dyna-
mische Industrieproduktion sowie der im August
unter die Expansionsschwelle von 50 gesunkene
Wert des Einkaufsmanagerindex hin. Allerdings
ist davon auszugehen, dass die chinesische Regie-
rung zusammen mit der People’s Bank of China ge-
gebenenfalls Stlitzungsmalnahmen einleiten wiir-
de, um die Konjunktur zu stabilisieren. Bei kontrol-
lierbarem Infektionsgeschehen und einer robusten
konjunkturellen Dynamik der Weltwirtschaft wird
die chinesische Volkswirtschaft im laufenden Jahr
um 8,7% wachsen, im nachsten Jahr dann noch
um 5,6 %.

Japan: Pandemiebedingte Einschrankungen
verzogern wirtschaftliche Erholung

Die japanische W.irtschaft stand in der ers-
ten Jahreshalfte weiter unter dem Einfluss von
EinddmmungsmaRnahmen zur Uberwindung der
Pandemie. Die wirtschaftliche Dynamik war ent-
sprechend schwach. Im zweiten Quartal ist das
BIP um 0,5% im Vergleich zum ersten Quartal
gewachsen, in dem es um 1,1% zuriickgegangen
war. Hauptsachlich getragen wurde die schwache
Expansion vom wieder anziehenden privaten Ver-
brauch. Vom AufRRenhandel kam per saldo ein leicht
negativer Wachstumsbeitrag.

Getragen von der weiterhin robusten weltwirt-
schaftlichen Erholung und flankiert von expan-
siver Fiskal- und Geldpolitik wird die japanische
Wirtschaft im laufenden Jahr um 3,1% wachsen,
im nachsten Jahr in der gleichen Grof3enordnung
(2,8 %) (Tabelle 4, > Abbildung B auf Seite 19).
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EURORAUM: WIRTSCHAFTLICHE
ERHOLUNG SETZT SICH FORT

Die wirtschaftliche Erholung im Euroraum nahm im
Laufe der ersten Jahreshalfte spurbar an Fahrt auf.
Im zweiten Quartal ist das BIP um 2,2% gewach-
sen. Malgeblich hierfiir war der um 3,7% im Ver-
gleich zum Vorquartal kraftig anziehende private
Verbrauch. Damit verkleinerte sich die Licke zum
Vorpandemiestand des BIP auf 2,5%, zum damals
prognostizierten Wachstumspfad auf 4,5%." Der
private Verbrauch unterschritt das Vorkrisenniveau
noch um 6 %.

Die wirtschaftliche Erholung diirfte sich bei Aus-
bleiben weiterer Lockdown-MaRnahmen und bei
allmahlichem Auflésen der Produktionsengpésse
im Prognosezeitraum fortsetzen. Getragen von ei-
nem weiter steigenden privaten Konsum, der glo-
balen wirtschaftlichen Erholung sowie einer wei-
terhin unterstiitzenden Geld- und Fiskalpolitik wird
das BIP im Euroraum dieses Jahr um 5,2% wach-
sen, nachstes Jahr dann um 4,8 % (Tabelle 5, > Abbil-
dung D auf Seite 21).

Ab dem vierten Quartal 2021 durfte das Euro-
raum-BIP seinen Vorpandemiestand Ubersteigen,
wird dann aber noch um gut 2% unter dem vor der
Pandemie prognostizierten Wachstumspfad liegen.
Zum Ende des Prognosezeitraums durfte dieser Un-
terschied dann weitestgehend ausgeglichen sein.
Die Inflation im Euroraum dirfte im Prognosezeit-
raum vorubergehend noch etwas steigen, ist aber
dabei stark von Preisschocks gepragt, die auslau-
fen durften. In diesem Jahr werden die Verbrau-
cherpreise um 2,3 % steigen, 2022 dann um 1,8 %.

Frankreich, Italien und Spanien:
Robuste Erholung

Das franzosischen BIP wuchs im zweiten Quartal
um 1,1% gegeniiber dem Vorquartal, in dem es sta-
gnierte. Getragen wurde das Wachstum gleicher-
malen vom privaten Verbrauch und den Bruttoan-
lageinvestitionen. Vom AufRenhandel kam per saldo
dagegen ein negativer Wachstumsimpuls. Damit
verkleinerte sich die Liicke zum Vorpandemiestand
des BIP auf 3,2%, beim privaten Verbrauch betragt
sie noch fast 6 %.

Entscheidend fir die Fortsetzung der wirtschaft-
lichen Erholung durften auch weiterhin Fortschritte
bei der Impfkampagne sein. In Frankreich ist die
Impfquote mit zuletzt fast 64 % vollstandig Geimpf-
ten in der Bevolkerung ahnlich wie in Deutsch-
land. Allerdings war das Tempo der Impfkampa-
gne zuletzt etwas hoher. Bei Ausbleiben weiterer

1 Fur den vor der Pandemie prognostizierten Wachs-
tumspfad wird die NIESR-Prognose von Februar 2020
verwendet (National Institute of Economic and Social
Research 2020).



Tabelle 5

Entwicklung des realen Bruttoinlandsprodukts und der
Konsumentenpreise wichtiger europdischer Handelspartner
Veranderung gegeniiber Vorjahr in %

Bruttoinlandsprodukt1 Konsumentenpreise2

2020 2021 2022 2020 2021 2022
Deutschland  -4,9 2,6 51 04 29 1,8
Frankreich -8,0 6,2 4,1 0,5 1,9 1,5
talien -89 6,9 52 0,1 1,7 1,3
Spanien -10,8 6,3 58 0,3 25 1,6
Niederlande  -3.8 43 45 11 2,2 2,1

Belgien 6,3 6,1 41 04 2,6 24
Osterreich 63 46 45 14 28 25
Irland 58 15,8 43 0,5 2,1 1,6
Finnland -2,9 34 3,2 0,4 2,3 2,0
Portugal -1,6 4,2 4,0 -0,1 0,8 1,4

Griechenland  -7,8 7,8 48 13 0,9 3,1
Euroraum -6,5 5,2 4.8 0,3 2,3 1,8
Danemark -2,1 3,1 3,6 0,3 1,6 1,9
Polen 2,7 54 56 37 49 34
Rumanien -3,7 58 4.8 2,3 2,8 1,7
Schweden 2,9 4,0 34 0,7 3,0 2,0
Tschechien -58 3,7 5,6 3,3 3,3 3,0

Ungarn 51 8,3 6,4 34 51 4.1
EU -6,2 54 49 0,7 25 1,9
Arbeitslosenquote Leistungsbilanzsaldo®

Euroraum 79 79 75 22 27 3,4
EU 71 71 6,5

1 Saison- und kalenderbereinigt.
2 Harmonisierter Verbraucherpreisindex.
3 In% desBIP.

Quellen: Macrobond, NiGEM, Berechnungen des IMK; ab 2021 IMK
Prognose des IMK unter Verwendung von NiGEM. i

Lockdown-MaRRnahmen wird das BIP im laufen-
den Jahr nicht zuletzt auch aufgrund starker Auf-
holeffekte besonders beim privaten Verbrauch um
6,2% wachsen. Im nachsten Jahr dirfte sich das
Wachstum leicht verlangsamen und das BIP noch
um 4,1% wachsen. Im ersten Quartal 2022 dirfte
die franzosische Wirtschaftsleistung ihren Vorpan-
demiestand Ubersteigen, wird dann aber noch um
2,5% unter dem vor der Pandemie prognostizier-
ten Wachstumspfad liegen. Auch zum Ende des
Prognosezeitraums durfte dieser Unterschied noch
knapp 1,5 % betragen.

In den von der Pandemie im vergangenen Jahr
besonders stark betroffenen Landern Italien und
Spanien war die wirtschaftliche Entwicklung im
zweiten Quartal aufgrund eines sich wieder erho-
lenden privaten Verbrauchs kraftig. In Italien nahm

das BIP im zweiten Quartal um 2,7%, in Spanien
um 2,8% zu. Dabei stieg der private Verbrauch im
Vergleich zum Vorquartal in Italien um 5,0% und in
Spanien um 6,5%. Noch immer liegen die gesamt-
wirtschaftliche Aktivitat und die Konsumausgaben
in beiden Volkswirtschaften aber weit unter den
Vorpandemiestanden. In ltalien betrug die Lucke
beim BIP zuletzt fast 4% und beim privaten Ver-
brauch 6,5%. In Spanien waren es knapp 7% be-
ziehungsweise 4 %.

Auch in Italien und Spanien dirfte es fir die
Fortsetzung einer robusten wirtschaftlichen Erho-
lung entscheidend sein, dass weitere Fortschritte
bei der Impfkampagne gegen das Coronavirus
erreicht werden. In Spanien ist die Impfquote
im europaischen Vergleich hoch. Zuletzt waren
knapp Uber 76 % der spanischen Bevolkerung voll-
standig gegen das Coronavirus geimpft. ltalien
lag mit 65% etwa gleichauf mit Deutschland und
Frankreich.

Bei erfolgreich fortschreitenden Impfkampagnen,
bei Ausbleiben weiterer Lockdown-Maflinahmen im
Winter und bei sich allmahlich auflosenden Produk-
tionsengpassen wird das BIP im Prognosezeitraum
in beiden Landern kraftig wachsen. Fir Italien wird
fur das laufende Jahr ein Wirtschaftswachstum von
6,9 %, fur das nachste Jahr von 5,2 % prognostiziert.
Fur Spanien wird fur das laufende Jahr aufgrund
eines schwacheren ersten Quartals mit einem
Wachstum von 6,3% gerechnet, fur das nachste
Jahr dann mit 5,8 %.

Das italienische BIP durfte bereits im vierten
Quartal 2021 seinen Vorpandemiestand Uberstei-
gen. Es wird dann noch um knapp 1% unter dem
vor der Pandemie prognostizierten Wachstums-
pfad liegen, diesen aber bereits im zweiten Quartal
2022 erreichen. Die spanische Wirtschaftsleistung
wird dagegen erst im dritten Quartal 2022 ihren
Vorpandemiestand erreichen und auch zum Ende
des Prognosezeitraums noch 4% unter dem vor
der Pandemie prognostizierten Wachstumspfad
liegen.

Die Finanzpolitik der Eurolander durfte im Prog-
nosezeitraum expansiv ausgerichtet bleiben. Die
allgemeine Ausweichklausel, die es den Mit-
gliedslandern der EU erlaubt, von den Vorgaben
des Stabilitats- und Wachstumspakts abzuwei-
chen, wird auch 2022 weiter angewandt werden
und durfte erst 2023 deaktiviert werden. Die na-
tionalen fiskalischen MalRnahmen werden durch
erste Auszahlungen aus der Europaischen Aufbau-
und Resilienzfazilitat fir o6ffentliche Investitionen
erganzt. Die daraus resultierenden Wachstums-
effekte belaufen sich fur den gesamten Euroraum
im laufenden und im nachsten Jahr auf jeweils
mindestens 0,3 Prozentpunkte. Dabei werden die
besonders schwer von der Pandemie betroffenen
Lander Spanien und lItalien etwas starker von der
Fazilitat profitieren (Dullien et al. 2020, Watzka
und Watt 2020).
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DEUTSCHLAND

Lieferengpasse bremsen Exporte aus

Obwohl die Weltwirtschaft munter expandiert
und die Auftragsbicher prall gefillt sind, sind die
deutschen Warenexporte in der ersten Halfte die-
ses Jahres nur verhalten gewachsen. Mal3geblich
hierfur war, dass die Produktion in Deutschland
seit Jahresbeginn aufgrund von Lieferengpassen
bei Rohstoffen und Bauteilen stockte. Besonders
schwer betroffen war die Automobilindustrie, de-
ren Produktion in den ersten sieben Monaten die-
ses Jahres um preisbereinigt fast 23% einbrach,
weil die benétigten Halbleiter fehlten. Dass die
Ausfuhr von Kraftfahrzeugen und -teilen im selben
Zeitraum lediglich um preisbereinigt knapp 12% zu-
ruckging, weist darauf hin, dass ein wesentlicher
Teil dieser Exporte aus Lagerbestanden stammte.
Der Prognose liegt die Annahme zugrunde, dass
sich die Materialengpasse, die derzeit die Produk-
tion behindern, erst zur Jahresmitte 2022 auflosen.
Dementsprechend werden die Warenexporte bis
dahin nur schwach zunehmen und erst am Ende
des Prognosezeitraums wieder etwas starker ex-
pandieren. Alles in allem werden die Ausfuhren
von Waren und Dienstleistungen in diesem Jahr
im Verlauf preisbereinigt um 7,2% und im nachs-
ten Jahr um 5,2% zunehmen. Dies entspricht ei-
nem durchschnittlichen Anstieg um 9,5% im Jahr
2021 und um 6,7% im Jahr 2022; beide Raten sind
von einem enormen statistischen Uberhang aus
dem jeweiligen Vorjahr gepragt (2021: 5,6 %, 2022:
3,1%) (Tabelle 1, Abbildung 1).

Im Gegensatz zu den Exporten sind die Importe
in der ersten Jahreshalfte 2021 kraftig gewachsen.
Besonders dynamisch entwickelte sich die Einfuhr
von pharmazeutischen Erzeugnissen, elektrischen
Ausrustungen, Datenverarbeitungsgeraten sowie
elektrischen und optischen Erzeugnissen. Die star-
ke Nachfrage nach Datenverarbeitungsgeraten legt
den Schluss nahe, dass viele Menschen wahrend
der dritten Corona-Welle in die EDV-Ausstattung
ihres Homeoffice und ihres Zuhauses investiert
haben. Da die privaten Haushalte beim Konsum
immer noch einen nennenswerten Nachholbe-
darf haben, werden die Warenimporte im gesam-
ten Prognosezeitraum merklich zulegen. Auch die
Dienstleistungsimporte werden sich allmahlich er-
holen. Ausgehend von einem sehr niedrigen Niveau
wird der Tourismus in der zweiten Jahreshalfte 2021
wieder leicht anziehen. Im kommenden Jahr wer-
den dann viele Touristen aus Deutschland nicht nur
aufgeschobene Auslandsreisen nachholen, sondern
auch Ersparnisse nutzen, um sich zusatzliche (Kurz-)
Urlaube zu gonnen, sodass ihre Ausgaben fiir den
Reiseverkehr dann stark anziehen werden. Alles in
allem werden die Einfuhren von Waren und Dienst-
leistungen in diesem Jahr im Verlauf preisbereinigt
um 11,2 % und im néchsten Jahr um 8,8 % zuneh-
men. Dies entspricht einem durchschnittlichen An-
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stieg um 9,1 % im Jahr 2021 und um 9,8 % im Jahr
2022; bei beiden Raten kommt ein deutlicher sta-
tistischer Uberhang zum Tragen (2021: 1,6 %, 2022:
3,1 %) (Tabelle 1, Abbildung 1).

In diesem Jahr tragt der AulRenhandel per sal-
do 0,7 Prozentpunkte zum BIP-Wachstum bei; im
kommenden Jahr schmalert er dieses um 0,9 Pro-
zentpunkte (Tabelle 6).

Seit dem coronabedingten Einbruch im Friih-
jahr 2020 sind die Einfuhrpreise wieder kraftig ge-
stiegen. MaRgeblich hierfir war der Anstieg der
Preise flr importierte Energietrager. Hinzu kam
eine Kombination weiterer Angebots- und Nach-
frageschocks auf den Rohstoffmarkten. Durch
die SchlieBung von Produktionsstatten im ersten
Lockdown und die Unterbrechung von Lieferketten
war es insbesondere bei den Industrierohstoffen
zu einer Verknappung des Angebots gekommen.
Als dann ausgehend von China die globale Nach-
frage recht schnell wieder anzog, waren kraftige
Preissteigerungen die Folge. In diesem Jahr haben
neben der hohen Nachfrage deutlich gestiegene
Transportkosten und fehlende Produktionskapazi-
taten den Preisanstieg weiter angeheizt; wahrend
Fertigungskapazitaten in der Halbleiterindustrie

Tabelle 6

Wachstumsbeitrage der Verwendungsaggregate’
in Deutschland
in Prozentpunkten

2020 2021 2022

Bruttoinlandsprodukt’ -4,6 2,6 5,1
Inlandsnachfrage -3,7 2,0 6,0
Konsumausgaben -2,3 0,4 4.1
Private Haushalte -3,0 -0,2 4.1
Staat 0,7 0,6 0,0
Anlageinvestitionen 0,5 08 1,3
Ausriistungen 0,8 0,4 0,5
Bauten 0,3 0,3 0,6
Sonstige Anlagen 0,0 0,1 0,2
Vorratsverénderung 0,9 0,8 0,6
AuBenbeitrag -0,8 0,7 -0,9
Ausfuhr 4,3 44 33
Einfuhr 35 -3,7 4.3

1 Berechnet aus verketteten Volumenangaben; Lundberg-Komponente;
Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.
2 In%.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK, IMK
ab 2021 Prognose des IMK. i
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Konjunktur in Deutschland
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Abbildung 1
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kurzfristig kaum ausgeweitet werden kénnen, ha-
ben Unternehmen der Eisen- und Stahlindustrie
zunachst Preiserhohungsspielraume genutzt, bevor
sie die in der Krise stark zurlickgefahrenen Produk-
tionskapazitidten wieder erhohten. Seit Mai 2021
fallen die Preise fur Industrierohstoffe wieder, was
darauf hindeutet, dass sich die Versorgungseng-
passe allmahlich auflosen. Im Prognosezeitraum
werden die Einfuhrpreise hoch bleiben, aber nicht
weiter steigen.

Alles in allem dirfte der Importdeflator in die-
sem Jahr um 5,5% und im kommenden Jahr um
0,9% Uber dem Niveau des jeweiligen Vorjahres lie-
gen. Der Exportdeflator wird 2021 ebenfalls kraftig
zulegen (3,3%), 2022 dann anndhernd stagnieren
(0,2%). Die Terms of Trade werden sich in beiden
Jahren verschlechtern, wobei der Effekt in die-
sem Jahr stark und im kommenden Jahr deutlich
schwacher ausfallt.

Ausriistungsinvestitionen erreichen
Vorkrisenniveau

Nach einer sehr turbulenten Entwicklung im Jahr
2020 infolge der coronabedingten 6konomischen
Restriktionen, die im Jahresdurchschnitt zu ei-
nem Ruckgang der Ausristungsinvestitionen um
11,2% flhrten, stagnierten sie im Verlauf des ers-
ten Halbjahres 2021 nahezu. Maldgeblich hierfir
war die leicht nachgebende Industrieproduktion
in diesem Zeitraum. Insbesondere die Herstellung
von Kraftfahrzeugen und Kfz-Teilen verzeichneten
einen erheblichen Riickgang von 23%. In der Ge-
samtbetrachtung der Industrie konnte dies aller-
dings teilweise durch Produktionszuwachse in
anderen Branchen wie die chemische und pharma-
zeutische Industrie sowie die elektronischen Aus-
ristungen ausgeglichen werden. Verantwortlich
fur den betrachtlichen Produktionsriickgang sind
die Lieferengpéasse bei Vorprodukten insbesondere
fehlende Halbleiter. Da sich die Lieferengpéasse erst
zum Jahresende sukzessive etwas verringern durf-
ten, ist vorerst nur mit einer allmahlichen Belebung
der Investitionen zu rechnen. Allerdings lassen die
sprudelnden Auftragseingange und die aulderor-
dentlich hohen Auftragsbestande — der Juli-Wert
lag rund 20% Uber dem Vorkrisenniveau — sowie
die steigende Kapazitatsauslastung im Produzie-
renden Gewerbe im weiteren Prognosezeitraum
eine dynamischere Ausweitung der Ausristungs-
investitionen erwarten. Auch die sich abzeichnende
weitere Erholung der Weltwirtschaft wird tber ver-
mehrte Exporte die Ausrustungsinvestitionen anre-
gen. Zudem bleiben die Finanzierungsbedingungen
der Unternehmen - trotz teilweise beeintrachtigter
Innenfinanzierung — aufgrund der weiterhin expan-
siven Geldpolitik der EZB glinstig.

Sofern im Prognosezeitraum — wie unterstellt —
die Coronakrise abebbt und die Lieferengpasse sich
auflosen, wird die Investitionstatigkeit an Fahrt auf-
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nehmen. Alles in allem werden die Ausrustungs-
investitionen im Verlauf dieses Jahres um 3,5%
steigen, im Jahresdurchschnitt sogar um 6,6 %. Im
Jahresverlauf 2022 steigen sie dann Uberaus dyna-
misch um 7,9%, im Jahresdurchschnitt um 6,7%.
Mit diesen Raten werden sie Ende 2022 das Vor-
krisenniveau nach 14 Quartalen leicht Gberschritten
haben. Dies ist insofern bemerkenswert, als die
Aufholphasen der Ausristungsinvestitionen erfah-
rungsgemall wesentlich langer dauern; nach der
Finanzkrise waren es zum Beispiel 33 Quartale (Ab-
bildung 1, Tabelle 1).

Baukonjunktur aufwartsgerichtet

Die Bauinvestitionen waren zum Jahresanfang
2021 nicht zuletzt infolge der wieder angehobenen
Mehrwertsteuersatze und der schlechten Witte-
rung in allen Bereichen stark belastet. Zwar war
hierauf in Anbetracht der guten Auftragslage im
zweiten Quartal erfahrungsgemall eine Gegen-
bewegung zu erwarten, allerdings wurden die Bau-
aktivitaten durch die massiven Materialengpasse
stark gehemmt. Im Bausektor ist der Anteil der be-
troffenen Unternehmen laut ifo-Umfragen von sei-
nem Hochststand von 46% im Juni nur leicht auf
38% im August gesunken. Dies hat zu einem be-
achtlichen Preisanstieg geflihrt; der Deflator fir die
Bauinvestitionen stieg im zweiten Quartal um 5%.

Im Prognosezeitraum bleiben die Rahmenbedin-
gungen fur die Bauwirtschaft nachfrageseitig ins-
gesamt gunstig. So stiegen die Auftragseingange
fir Wohnungen zuletzt deutlich, auch die Auftrags-
blcher sind weiterhin gut gefillt und die Reichweite
des Auftragsbestands ist nach wie vor Uberdurch-
schnittlich hoch. Die fur die mittelfristige Perspekti-
ve relevanten erteilten Baugenehmigungen weisen
von Januar bis Juli einen Anstieg von 6,6 % aus.

Daher werden die Wohnungsbauinvestitionen
weiter zulegen, zumal die Beschaftigung und die
Einkommen wieder kraftig steigen. Auch profitie-
ren die privaten Haushalte weiterhin von den sehr
gunstigen Zinskonditionen. Die Zinsen fir neu zu
vergebende Wohnungsbaukredite mit einer Lauf-
zeit von mehr als zehn Jahren liegen nach wie vor
unter 1%. Das niedrige Zinsniveau dirfte fir den
gesamten Prognosezeitraum erhalten bleiben.

Die Aussichten fur den Wirtschaftsbau hellen
sich auf, die Auftragseingange stiegen im ersten
Halbjahr um 8,4%. Im weiteren Prognosezeitraum
dirften positive Impulse von den lebhafteren Aus-
rastungsinvestitionen ausgehen.

Die offentlichen Bauinvestitionen dirften sich
nicht mehr so dynamisch wie in den Vorjahren
entwickeln. Dies lassen der Rickgang der Auf-
trdge und der erteilten Baugenehmigungen im of-
fentlichen Bau erwarten. Auch werden die Kom-
munen — als grofRter Auftraggeber — in Anbetracht
ihrer finanziellen Situation zuklinftig weniger
Auftrage erteilen. Allerdings wird bedingt durch



WiederaufbaumaRnahmen in den vom Hoch-
wasser betroffenen Gebieten ein positiver Impuls
ausgehen.

Alles in allem betragt die Zunahme der Bau-
investitionen insgesamt in diesem Jahr im
Jahresdurchschnitt 2,5%; sie erreichen schon
zum Jahresende das Vorkrisenniveau. Im kom-
menden Jahr steigen sie deutlich kraftiger, im
Durchschnitt um 5,4 % (Abbildung 1, Tabelle 1).

Dynamischer Anstieg der privaten
Konsumausgaben

Die realen Konsumausgaben der privaten Haushal-
te sanken zu Jahresbeginn aufgrund der von der
Regierung abermals erlassenen Einschrankungen
des offentlichen Lebens zur Bekampfung des Co-
ronavirus stark (-5,2%). Im zweiten Quartal kam
es dann infolge der Lockerungen vieler Schutz-
maflnahmen zu einer kraftigen Erholung (3,2%).
Insbesondere die realen Umséatze im Gastgewerbe
stiegen sprunghaft an; aber auch der Einzelhandel
nahm wieder Fahrt auf. Auch im dritten Quartal
durfte sich die kraftige Erholung fortsetzen, wah-
rend im Winterhalbjahr aufgrund des Pandemie-
geschehens vorubergehend eine verhaltenere Ent-
wicklung einsetzt.

Im weiteren Prognosezeitraum wird — wenn wie
unterstellt — mit dem Abebben der Pandemie sowie
der verbesserten Einkommenssituation und einem
Rickgang der Sparquote der private Konsum eine
beachtliche Dynamik entfalten.

Die Bruttolohne und -gehalter werden in diesem
Jahr um 2,9% zunehmen. Die Nettol6hne werden
zusatzlich durch den weitgehenden Wegfall des
Solidaritatszuschlags splirbar entlastet und steigen
um 3,5%. Die Entnahmen aus den Gewinn- und
Vermogenseinkommen durften nochmals  sin-
ken (-5%). Im nachsten Jahr wird der Anstieg der
Bruttolohne und -gehalter aufgrund eines kraftigen
Beschaftigungsaufbaus (1,4 %) sowie wieder etwas
starkeren Lohnzuwachsen spurbar hoher ausfallen
(4,8%). Auch die Entnahmen werden kréaftig zuneh-
men (5,5 %).

Alles in allem steigen die nominal verfligbaren
Einkommen der privaten Haushalte in diesem Jahr
um 0,9%. Die deutliche Zunahme des Konsum-
deflators um 2,6% dampft das real verfligbare
Einkommen; es sinkt um 1,7%. Im nachsten Jahr
nehmen die verfligbaren Einkommen nominal um
3,9% zu; real, bei einer splrbar schwacheren In-
flation (1,7%) um 2,2%. Die Sparquote wird nach
dem leichten Rickgang um einen Prozentpunkt
auf 15,1% in diesem Jahr, im nachsten Jahr deut-
lich um 5 Prozentpunkte auf 10,1% sinken, und
damit etwa einen Prozentpunkt unter dem lang-
jahrigen Durchschnitt liegen. Die realen privaten
Konsumausgaben schrumpfen im Jahr 2021 im
Jahresdurchschnitt um 0,4%, wahrend sie im
kommenden Jahr sehr dynamisch ausgeweitet

werden, im Jahresdurchschnitt um 8,2% (Abbil-
dung 1, Tabelle 1). Sie GUberschreiten zum Jahresende
2022 das Vorkrisenniveau um 4,2%. Die privaten
Konsumausgaben werden in diesem Jahr aber-
mals einen, wenngleich deutlich geringeren nega-
tiven Beitrag zum BIP-Wachstum leisten (-0,2 Pro-
zentpunkte). Im Jahr 2022 werden sie dann mit
4,1 Prozentpunkten wieder den groldten Beitrag
leisten (Tabelle 6).

Erholung der Offentlichen Finanzen
verzogert sich

Die gebremste gesamtwirtschaftliche Aktivitat
hat im ersten Halbjahr insbesondere die Einnah-
men aus direkten Steuern vermindert. Hinzu ka-
men Mindereinnahmen durch die Teilabschaffung
des Solidaritatszuschlags und Entlastungen bei
der Einkommensteuer (Tabelle 7). Kraftige Zuwach-
se gab es hingegen bei den indirekten Steuern,
getrieben durch das Ende der befristeten Mehr-
wertsteuersenkung und die Einfuhrung einer CO2-
Bepreisung in den Bereichen Warme und Verkehr.
Im zweiten Halbjahr 2021 dirften die indirek-
ten Steuern im Zuge der fortgesetzten Erholung
beim Konsum weiter spurbar expandieren und
die Einnahmen aus den direkten Steuern durften
mit zunehmender Beschaftigung und steigenden
Lohnen bei ricklaufiger Kurzarbeit beschleunigt
zulegen. Da die Bundesagentur fiir Arbeit die So-
zialversicherungsbeitrage der Arbeitgeber im Rah-
men der kurzlich bis Ende des Jahres verlanger-
ten erweiterten Kurzarbeitsregelung voll erstattet,
zeigt sich die Erholung in den Beitragseinnahmen
weniger deutlich. Mit Ausnahme des zweiten
Quartals 2020 waren sie durchgehend aufwarts-
gerichtet. Insgesamt nehmen die Einnahmen in
diesem Jahr um 3,5% zu. Diese Jahresrate ist in-
folge der kraftigen Entwicklung im zweiten Halb-
jahr 2020 nach dem Einbruch im ersten Halbjahr
Uberzeichnet.

Die ohnehin hohen Ausgaben steigen pande-
miebedingt sowie durch zusatzliche diskretiona-
re MaRnahmen weiter deutlich. So Ubersteigen
die gezahlten Unternehmenshilfen bereits Mitte
September den Betrag des gesamten Vorjahres.
Entsprechend steigen die Subventionen 2021 von
einem hohen Niveau abermals. Einen weiteren
deutlichen Anstieg bewirken in diesem Jahr die
Vorleistungen, wo Impfstoffe und Schnelltests ge-
bucht werden. Die staatlichen Bruttoinvestitionen
erhohen sich nach einem kraftigen Anstieg in die-
sem Jahr nur um 0,6%. Insgesamt legen die Aus-
gaben mit 4,7% deutlich starker zu als die Einnah-
men. Das Finanzierungsdefizit erhéht sich damit
auf 171 Mrd. Euro (4,9 % des BIP).

Im kommenden Jahr nehmen die Steuereinnah-
men mit 5,2% etwas starker zu als in diesem Jahr
(4,9%), dabei entwickeln sich die direkten Steuern
anders als 2021 im Verlauf starker als die indirekten
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Fiskalische Impulse durch diskretiondre MaRnahmen 2021 und 2022

gegeniiber dem Vorjahr, in Mrd. Euro’

Tabelle 7

2021 2022
Gebietskorperschaften 28,2 12,8
Alterseinkiinftegesetz 1,3 14
Mehreinnahmen durch Rentenbesteuerung -0,4 04
Familienentlastungsgesetz 0,7 0,2
2. Familienentlastungsgesetz (einschlieRlich Kindergelderhéhung) 73 38
Teilabschaffung Solidaritatsbeitrag 9,8 1,5
Behindertenpauschbetrage 0,2 0,9
Jahressteuergesetz 2020 0,9 0,9
Forderung von Forschung und Entwicklung 1,2 0,3
CO2-Bepreisung -74 -1,6
Erhdhung der Tabaksteuer 0,0 -1,8
Sonstige steuerliche MaRnahmen? 08 13
Gute-Kita-Gesetz 1,0 0,5
Zusétzliche Investitionen’ 25 13
Strukturstarkung Kohleregionen 0,4 0,0
BaF6G-Erhhung, Aufstiegsfortbildung 0,2 0,0
Erhdhung des Wohngelds 01 0,0
Senkung der EEG-Umlage (Klimapaket) 54 0,0
Zusatzliche Ausgaben Energie- und Klimafonds 29 1,0
Teilhabechancengesetz 01 0,0
Einsparungen bei ALG Il durch das Familienentlastungsgesetz bzw.
Kindergeldanhebung 02 00
Arbeit-von-morgen-Gesetz (Bund) 0,1 0,1
Aufbauhilfefonds 2021 1,3 25
Klimaschutzsofortprogramm 0,0 1,0
Sozialversicherung 1,0 -0,9
Anhebung des Beitragszuschlags fiir Kinderlose in der
Pflegeversicherung 00 16
Anhebung Zusatzbeitrag der GKV -2,3 0,0
Terminservice- und Versorgungsgesetz 0,6 0,0
Konzertierte Aktion Pflege 0,4 0,0
Anpassung der Renten Ost 0,4 0,4
Pflegepersonalstarkungsgesetz 0,2 0,0
Grundrente 05 1,0
Erhdhung der Zurechnungszeit der Erwerbsminderungsrente 01 01
Arbeit-von-morgen-Gesetz (Bundesagentur fir Arbeit) 0,2 0,2
insgesamt 29,3 11,9
Konjunktur- und Zukunftspaket =271 12,5
Sonstige MaBnahmen im Zuge der Corona-Krise* 47,2 -83,5
insgesamt 49,3 -84.1
in % des BIP 14 2,2

1 Ohne makrodkonomische Riickwirkungen.

2 Unter anderem steuerliche Forderung des Mietwohnungsbaus, der Elektromobilitét;
Biirokratieentlastungsgesetz, Fondsstandortgesetz, Modernisierung des Korperschaftsteuerrechts.

3 Unter anderem Ausbau des Schienennetzes, Digitalpakt Schule.

4 Unter anderem Unternehmenshilfen auBerhalb des Konjunkturpakets, weitere Pandemiebekdampfung,

Ausweitung der Kurzarbeitsregelung, Corona-Steuerhilfegesetze (soweit nicht im Konjunkturpaket

enthalten), MaRnahmen der Lander.

Quellen: Bundesregierung; BMF; BMG; BMWi; Deutscher Bundestag,

Gemeinschaftsdiagnose der Institute, Berechnungen, Schatzungen und Annahmen des IMK.
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Steuern. Die Sozialbeitrage steigen mit der weite-
ren Erholung am Arbeitsmarkt etwas schneller als
2021. Insgesamt ist bei den Einnahmen mit einem
Zuwachs von 4,7% zu rechnen.

Mit der Uberwindung der Pandemie kénnen die
meisten Malnahmen zur Krisenbekdmpfung im
kommenden Jahr auslaufen (Tabelle 7). Das wirkt
sich insbesondere auf die Vorleistungen und die
Subventionen aus. Allerdings bleiben die Subven-
tionen bedingt durch verschiedene Fordermalinah-
men im Zusammenhang mit dem Klimaschutz und
insbesondere durch die Senkung der EEG-Umlage
fur Stromverbraucher auf einem deutlich hoheren
Niveau als vor der Pandemie. Die Zinsausgaben
werden abermals ricklaufig sein. Bei den Sozi-
altransfers durften sich steigende Rentenzahlun-
gen und rucklaufige Ausgaben der Bundesagentur
fur Arbeit in etwa kompensieren. So ist die Kurz-
arbeit bereits im Sommer 2021 deutlich zurlck-
gegangen und dirfte im kommenden Jahr sogar
unter das Vorkrisenniveau sinken. Wieder etwas
starker zulegen durften die offentlichen Investiti-
onen, auch bedingt durch Wiederaufbaumal3nah-
men in den vom Hochwasser des Juli 2021 betrof-
fenen Gebieten. Dafur wurde bereits im Sommer
2021 ein Sondervermogen von bis zu 30 Mrd. Euro
geschaffen. Erfahrungen vergangener Hochwasser
zeigen, dass der Mittelabfluss mit starker Verzoge-
rung erfolgt. Insgesamt durften die Ausgaben um
1,2% unter dem Vorjahresniveau liegen. Das Finan-
zierungsdefizit verringert sich drastisch auf 72 Mrd.
Euro (1,9% des BIP).

Arbeitsmarkt erholt sich von den
Covid-19-Folgen

In der ersten Jahreshalfte 2021 war die Arbeits-
marktentwicklung in Deutschland weiterhin stark
von den Auswirkungen der Covid-19 Pandemie ge-
pragt. Nach der Erholungsphase im vergangenen
Sommer, die auf die erste Infektionswelle folgte,
kam es ab dem Herbst 2020 aufgrund der immer
wieder stark steigenden Infektionszahlen und
den dadurch notwendig werdenden wiederholten
Schliefungsmaflinahmen unterschiedlicher Star-
ke zu einem erneuten Ausbremsen der Erholung
am Arbeitsmarkt. Arbeitsplatze wurden abermals
durch einen starken Anstieg der Beschaftigten in
Kurzarbeit gesichert; die Zahl der Kurzarbeitenden
erreichte im Februar 2021 mit knapp 3,4 Millionen
Personen einen zweiten Hochpunkt in der Coro-
nakrise. Entsprechend ging die Zahl der geleiste-
ten Arbeitsstunden und infolgedessen auch das
Arbeitsvolumen im letzten Quartal 2020 und im
ersten Quartal 2021 wieder zurlick; die Zahl der Er-
werbstatigen nahm infolge dieser abermaligen Ver-
scharfung der Coronakrise im ersten Quartal 2021
saisonbereinigt auch wieder ab, nach einem leich-
ten Zuwachs im letzten Quartal 2020.



Mit der im zweiten Quartal an Fahrt und Breite
gewinnenden Impfkampagne gegen das SARS-
CoV-2-Virus waren Lockerungen der Kontaktbe-
schrankungen moglich und der Erholungspro-
zess am Arbeitsmarkt setzte erneut ein. Infolge-
dessen ging der Einsatz von Kurzarbeit wieder
zuruck. Im Juni 2021 (aktuellere Zahlen liegen
bislang nicht vor), waren noch knapp 1,6 Millio-
nen Beschaftigte in Kurzarbeit und dieser Rick-

gang dirfte sich in den Sommermonaten fortge-
setzt haben.

Die Zahl der Erwerbstatigen ist seit Marz 2021
saisonbereinigt kontinuierlich gestiegen; im Juli
vermeldete das Statistische Bundesamt mit ei-
nem saisonbereinigten monatlichen Anstieg von
100 000 zusatzlichen Erwerbstatigen den mit Ab-
stand starksten Anstieg in einem Monat seit dem
Jahr 2007. Getragen wird diese Entwicklung von

Infobox 2: Lohnentwicklung und makro-
okonomisch orientierte Lohnpolitik

Neben der Geld- und Fiskalpolitik ist die Lohnpo-
litik das dritte zentrale makrookonomische Politik-
feld.! Sie unterscheidet sich jedoch merklich von
den beiden anderen. Dies beginnt schon damit,
dass der Arbeitslohn, die entscheidende StellgroRRe
der Lohnpolitik, hinsichtlich seiner grundsatzlichen
okonomischen Bedeutung eine Sonderstellung ein-
nimmt, die sich aus der , Doppelfunktion des Loh-
nes als Kosten- und Nachfragefaktor” (Schulten
2004, S.111) ergibt.

Zudem hat die Lohnpolitik anders als die Geld-
oder Fiskalpolitik nicht einen, sondern zwei Haupt-
akteure, Arbeitnehmer und Arbeitgeber bzw. ihre
kollektiven Vertretungen Gewerkschaften und
Arbeitgeberverbande, die sich die Zustandigkeit
teilen und gegenlaufige Interessen vertreten. Der
dritte Akteur, der Staat als Gesetz- und Arbeitgeber,
spielt je nach praktischer Ausgestaltung der Lohn-
findung eine mehr oder minder grof3e Rolle.

Hinzu kommt, dass nicht tber alle Lohne verhan-
delt wird, sondern nur tber die, die im Geltungsbe-
reich eines Tarifvertrags angesiedelt sind. Tarifver-
handlungen werden zudem uber eine Vielzahl wei-
terer wichtiger Aspekte geflihrt, wie beispielsweise
Arbeitszeiten oder Arbeitsbedingungen.

Folglich ist die gesamtwirtschaftliche Lohn-
findung das Ergebnis komplexer Verhandlungs-
prozesse, die vielfaltigen Einflussfaktoren aus-
gesetzt sind, zu denen beispielsweise auch die
makrookonomische Ausrichtung der Geld- und
Fiskalpolitik gehoren. Aus all diesen Griinden ist
die makrookonomische Lohnfindung insgesamt zu
einem hohen Grad als endogen anzusehen.

Dessen ungeachtet lassen sich nach Herr und
Horn (2012, S.1ff.) nicht weniger als drei gewich-
tige Einflussbereiche der Lohnfindung ausmachen:
Erstens beeinflusst die Lohnbildung Uber die Ein-
kommens- und Verteilungswirkung des Lohnes
direkt beziehungsweise indirekt die Binnennachfra-

1 Fur eine detaillierte Darstellung der Lohnpolitik sowie ih-
rer Herausforderungen und Grenzen siehe beispielsweise
Herzog-Stein und Horn (2016).

ge. Zweitens ist sie in imperfekten Gutermarkten,
in denen Unternehmen als Preissetzer auftreten,
malgeblicher Faktor flr die Preisstabilitat. Zudem
spielen die nationalen Lohnfindungen in Bezug auf
das Problem struktureller Leistungsbilanzungleich-
gewichte innerhalb der Wahrungsunion eine Rolle.

Eine makrookonomisch orientierte Lohnpolitik
sollte all diesen gesamtwirtschaftlichen Aspekten
der Lohnfindung Rechnung tragen und sie mog-
lichst unter einen Hut bringen. Aus theoretischer
Sicht gelingt der Lohnpolitik diese schwierige Auf-
gabe, wenn sich die gesamtwirtschaftlichen Nomi-
nallohnzuwachse an einem gesamtwirtschaftlichen
Verteilungsspielraum aus Trendproduktivitatsrate
des jeweiligen Landes und der Zielinflationsrate der
Zentralbank orientieren (Heine et al. 2005). Erfullt
die Lohnentwicklung diese makrookonomischen
Vorgaben, dann liefert sie den nominalen Anker der
Volkswirtschaft und gesamtwirtschaftlich schadli-
che Inflationsspiralen und kumulative Disinflations-
bzw. Deflationsprozesse werden vermieden (Hein
et al. 2005, S.7).

Die Orientierung am Trend des Produktivitats-
fortschritts stellt sicher, dass die abhangig Be-
schaftigten am zunehmenden gesamtwirtschaft-
lichen Wohlstand teilhaben und gleichzeitig wird
vermieden, dass sich die prozyklisch verlaufende
Entwicklung des Produktivitatsfortschritts auf die
Lohn- und Inflationsentwicklung tbertragt und so
destabilisierend auf die wirtschaftliche Entwick-
lung wirkt.

Das Inflationsziel der Zentralbank ist eine exoge-
ne GroRRe, wobei die fuhrenden Zentralbanken seit
rund 30 Jahren 2% pro Jahr als Preisstabilitat de-
finieren. Sollte es zu einem Konflikt zwischen der
Lohn- und der Geldpolitik kommen, so dirfte es
sehr wahrscheinlich sein, dass sich letztendlich die
Geldpolitik durchsetzen wird und ein Anstieg der
Arbeitslosigkeit die Folge dieses Konflikts ware.
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Arbeitsmarktbilanz
Jahresdurchschnitt in

der Zunahme der Zahl der abhangig Beschaftig-
ten und hierbei vor allem vom fortwahrenden Auf-
bau sozialversicherungspflichtiger Beschaftigung.
Nach ersten Hochrechnungen der Bundesagentur
fur Arbeit hat in den Monaten Mai und Juni 2021
auch die ausschlieBBlich geringfligig entlohnte Be-
schaftigung wieder zugenommen. Dies durfte im
engen Zusammenhang mit den Lockerungen der
Kontaktbeschrankungen und den Offnungen in
Wirtschaftsbereichen wie beispielsweise dem Gast-
gewerbe und korpernahen Dienstleistungen stehen.
Es spricht einiges dafur, dass sich der Arbeits-
markt im Prognosezeitraum weiter merklich er-
holen wird. In den kommenden Quartalen durfte
allerdings die aufwartsgerichtete Arbeitsmarktent-
wicklung schwacher ausfallen, da Produktions-
einschrankungen aufgrund von Lieferengpassen
und steigende Infektionszahlen aufgrund der zu-
letzt nur noch sehr schleppend vorangehenden
Impfkampagne tendenziell bremsend wirken.
In diesem Jahr wird die Zahl der Erwerbstatigen in
Deutschland im Vergleich zum Vorjahr stagnieren
(Tabelle 8). Allerdings versteckt sich dahinter im Ver-
lauf insbesondere in der zweiten Jahreshalfte eine
merkliche Beschaftigungserholung, die im Jahr
2022 anhalten dirfte. Infolge eines statistischen
Uberhangs und der anhaltenden Arbeitsmarkt-
erholung durfte die Erwerbstatigkeit im nachsten
Jahr um jahresdurchschnittlich 1,2% zunehmen.
Nachdem sie infolge der Coronakrise von Marz
bis Juni 2020 - trotz der erfolgreichen Beschafti-

Tabelle 8

1000 Personen

2018 2019 2020 2021 2022
Erwerbstétige Inlander 44719 45125 44 803 44776 45 300
Pendlersaldo 139 143 95 115 125
Erwerbstétige Inland 44 858 45268 44 898 44 891 45425
Arbeitnehmer 40 635 41117 40 860 40 959 41536
sozialversicherungs-
pflichtige Beschaftigung 32 964 33518 33579 33874 34.335
Minijobs 4671 4579 4290 4111 4242
Selbstandige 4223 4151 4038 3933 3889
Arbeitslose' 2340 2267 2695 2631 2356
Arbeitslosenquote BAZ 5.2 50 59 57 51
Erwerbslose’ 1468 1374 1664 1575 1427
Erwerbslosenquote* 32 3,0 36 34 3.1
Konjunkturelle Kurzarbeit 24 57 2740 1727 186
1 In der Abgrenzung der Bundesagentur fir Arbeit.
2 In % aller zivilen Erwerbspersonen.
3 In der Abgrenzung der International Labour Organization (ILO).
4 In % der inlandischen Erwerbspersonen.
Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; Berechnungen des IMK, IMK

ab 2021 Prognose des IMK.

IMK Report Nr.171, September 2021

Seite 16

gungssicherung durch den Einsatz von Kurzarbeit
in nie zuvor dagewesenem Umfang — kurzzeitig um
rund 660 000 Personen anstieg, ist die Arbeitslo-
sigkeit seitdem — mit Ausnahme einer kurzen Un-
terbrechung im ersten Quartal 2021 - anhaltend
ricklaufig. Entsprechend wird im Jahresdurch-
schnitt die Zahl der Arbeitslosen 2021 um uber
60 000 Personen abnehmen. Im kommenden Jahr
wird dann die Arbeitslosigkeit im Zuge der weite-
ren Wirtschaftsbelebung um mehr als 270 000 Per-
sonen zurlickgehen. Entsprechend fallt die Arbeits-
losenquote 2021 um 0,2 und dann 2022 um noch-
mals 0,6 Prozentpunkte auf dann im Jahresdurch-
schnitt 5,1% (Abbildung 2).

Nachdem die durchschnittliche Arbeitszeit je Be-
schaftigten infolge der temporédren Arbeitszeitver-
kurzungen zur Beschaftigungssicherung wahrend
der Coronakrise im Jahr 2020 um 4,1% zurlickge-
gangen war, wird sie im Zuge der wirtschaftlichen
Erholung im Jahr 2021 um 1,5% und dann im kom-
menden Jahr um 1,9% zunehmen. Entsprechend
steigt das gesamtwirtschaftliche Arbeitsvolumen
um 1,5% in diesem und um 3,1% im nachsten Jahr.

Der Einsatz von Instrumenten der internen Flexi-
bilitdt wie der Kurzarbeit zielt darauf ab, in Krisen-
zeiten zeitweilig die Arbeitszeit der Beschaftigten
zu reduzieren und Arbeitsplatze zu sichern. Tempo-
rar bringt diese beschaftigungssichernde Arbeits-
zeitverklrzung mit sich, dass sie die durchschnitt-
lichen Stundenlohne erhohen. Entsprechend nah-
men die Effektivverdienste auf Stundenbasis im
Krisenjahr 2020 um 3,3% zu. Infolge der wirtschaft-
lichen Erholung und der Bedeutungsabnahme der
Beschaftigungssicherungsmaf3nahmen steigt die
durchschnittliche Arbeitszeit wieder an, was dann
entsprechend dampfend auf die Entwicklung der
Stundenlohne wirkt.

Auch wenn die Tarifabschlisse in Folge der wirt-
schaftlichen Erholung wieder etwas hoher ausfal-
len durften als wahrend der Coronakrise, werden
die gesamtwirtschaftlichen Lohnzuwachse auf
Stundenbasis mit 1,4% im Jahr 2021 und 1,8%
im Jahr 2022 verhalten ausfallen. Nennenswerte
Zweitrundeneffekte bei der gesamtwirtschaftlichen
Lohnentwicklung aufgrund der temporar etwas ho-
heren Inflationsentwicklung sind aktuell nicht zu
erwarten.

Seit vielen Jahren empfiehlt das IMK aus Griin-
den einer stabilen gesamtwirtschaftlichen Entwick-
lung in Deutschland und Europa eine makrooko-
nomisch orientierte Lohnpolitik, wonach sich die
gesamtwirtschaftliche =~ Nominallohnentwicklung
am Trend des gesamtwirtschaftlichen Produktivi-
tatsfortschritts und dem Inflationsziel der Europa-
ischen Zentralbank orientieren sollte (Infobox 2). Ge-
genwartig deutet nichts darauf hin, dass von der
Lohnentwicklung in Deutschland im Prognosezeit-
raum fur die gesamtwirtschaftliche Entwicklung
destabilisierende Impulse ausgehen werden.
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Arbeitsmarkt in Deutschland
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Abbildung 2
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Saisonbereinigte Verlaufe. Ab 3. Quartal 2021 Prognose des IMK.
Eine interaktive detailliertere Ansicht finden Sie auf unserer Homepage:
https://bit.ly/3fcapfq
Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fir Arbeit; Berechnungen des IMK. IMK
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Abbildung A

Konjunktur in den USA

Bruttoinlandsprodukt Arbeitslosenquote

135 10

5
125 I
120 = Hem=m |
115
5
110
105 -10
23 2.7 1.7 23 29 23 -3.4 6.7 3.9 -1.2 -0.9 -0.4 -0.5 -0.5 -0.2 4.4
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Private Konsumausgaben Bruttoanlageinvestitionen
140 " 180 8
135 6
170
130 5 4
2
125 l 160.'.._I-_--I-.-_I.._ III__-- 0
e T O e O e e O e s e B . | [ [ [] 0
0 150
115 -5
110
105 -10
100
2.7 3.3 25 24 29 2.2 -3.8 7.7 4.5 3.7 2.0 4.1 5.1 3.4
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Exporte von Giitern und Dienstleistungen Importe von Giitern und Dienstleistungen
140 15 160 20
10 15
150
130 II s 10
ufil mmm 140
120 7 By ° m_N - | :
5 130- N | e | uy I e B e 0
110 -10 120 -5
45 -10
100 20 110 -15
25 100 -20
20
3.9 0.3 0.4 41 2.8 -0.1 -13.6 9.3 7.9
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
[l ndex (2010100, linke Skala) Prognose
. Verénderungen gegeniiber dem Vorquartal in % (rechte Skala) - Jahresdurchschnittsrate

Saisonbereinigte Verlaufe. Arbeitslosenquote (Abb. oben rechts) in % der inlandischen Erwerbspersonen. Ab 3. Quartal 2021 Prognose des IMK.

Die massive fiskalische Unterstiitzung durch Président Bidens American Rescue Plan wirkt sich spiirbar auf das BIP-Wachstum der USA aus. Dieses Jahr wird das BIP um 6,7 % wachsen,
nachstes Jahr um 3,9 %. Die noch nicht vom US-Kongress verabschiedeten milliardenschweren Investitionsplane der US-Regierung konnten das Wachstum 2022 noch erheblich hoher
ausfallen lassen.

Eine interaktive detailliertere Ansicht finden Sie auf unserer Homepage:
https://bit.ly/3pEG86t

Quellen: NiGEM; Berechnungen des IMK. TY 14

A
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Abbildung B
Konjunktur in Asien
Bruttoinlandsprodukt Arbeitslosenquote
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NiGEM bietet weder eine Trennung zwischen Konsum und Investitionen fiir Indien, noch eine explizite Arbeitsmarktmodellierung.
Saisonbereinigte Verlaufe. Arbeitslosenquote (Abb. oben rechts) in % der inlandischen Erwerbspersonen. Ab 3. Quartal 2021 Prognose des IMK.

Das chinesische BIP wird 2021 um 8,7 % wachsen, 2022 um 5,6 %. Das japanische BIP wird dieses Jahr um 3,1 % wachsen, nachstes Jahr um 2,8 %. Indien litt zuletzt schwer unter der
Pandemie. Trotzdem wird das indische BIP dieses Jahr um 7,4 % wachsen, 2022 dann um 8,0 %.

Eine interaktive detailliertere Ansicht finden Sie auf unserer Homepage:
https://bit.ly/36NSNMo

Quellen: NiGEM; Berechnungen des IMK. IMK

~
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Abbildung C
Konjunktur in Europa au3erhalb des Euroraums
Bruttoinlandsprodukt Arbeitslosenquote
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NiGEM bietet weder eine Trennung zwischen Konsum und Investitionen fiir Russland, noch eine explizite Arbeitsmarktmodellierung.
Saisonbereinigte Verlaufe. Arbeitslosenquote (Abb. oben rechts) in % der inlandischen Erwerbspersonen. Ab 3. Quartal 2021 Prognose des IMK.

Die britische Wirtschaft wird in diesem Jahr voraussichtlich um 6,7 % wachsen, im nachsten Jahr um 5,5 %. Auch die Volkswirtschaften Polens und Russlands werden sich im Prognose-
zeitraum weiter von der Corona-Pandemie erholen. Das polnische BIP wird 2021 um 5,4 %, 2022 um 5,6 % wachsen; das russische BIP dieses Jahr um 3,6 %, nachstes Jahr um 3,9 %.

Eine interaktive detailliertere Ansicht finden Sie auf unserer Homepage:
https://bit.ly/36JgGV2

Quellen: NiGEM; Berechnungen des IMK MK

A
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Konjunktur im Euroraum

Bruttoinlandsprodukt
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Saisonbereinigte Verlaufe. Ab 3. Quartal 2021 Prognose des IMK.

Das BIP im Euroraum wird 2021 voraussichtlich um 5,2 % wachsen, 2022 um 4,8 %. Die franzisische Wirtschaft wird dieses Jahr um 6,2 % und nachstes Jahr um 4,1 % wachsen. Das
italienische BIP diirfte dieses Jahr um 6,9 %, nachstes Jahr um 5,2 % wachsen. Die BIP-Wachstumsrate der spanischen Wirtschaft wird dieses Jahr voraussichtlich 6,3 %, nachstes Jahr

5,8 % betragen.

Eine interaktive detailliertere Ansicht finden Sie auf unserer Homepage:
https://bit.ly/3IHYbGP

Abbildung D

Arbeitslosenquote
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Quellen: NiGEM; Berechnungen des IMK.
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Makro- und Finanzstabilitat

Abbildung E

Leistungsbilanzsaldo (in % des BIP) Rohstoffpreise
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1. Quartal 2013 - 2. Quartal 2021.
Eine interaktive detailliertere Ansicht finden Sie auf unserer Homepage:
https://bit.ly/38STKFj
Quellen: Macrobond; NiGEM, BIZ; OECD. IMK
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Auftragseingange deutscher Unternehmen

Industrie
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Volumen, kalender- und saisonbereinigt. Januar 2013 - Juli 2021.

Eine interaktive detailliertere Ansicht finden Sie auf unserer Homepage:
https://bit.ly/2KjBpHo

Abbildung F

Auslandsauftrage
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK.
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Abbildung G
Fruhindikatoren Deutschland
Order-Capacity-Index ifo Geschaftsklima-Index
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Eine interaktive detailliertere Ansicht finden Sie auf unserer Homepage:
https://bit.ly/3nNaVwv https://bit.ly/36Kdx7j
IMK Konjunkturindikator
Rezessions- und Boomwahrscheinlichkeiten in % — Ausblick fiir die nachsten 3 Monate'
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B Boomwahrscheinlichkeit [ | Unsicherheit [l Rezessionswahrscheinlichkeit
1 Verdffentlichung Mitte September 2021.
Weitere Informationen finden Sie unter folgendem Link:
https://bit.ly/2IMNpke
Quellen: Statistisches Bundesamt; ifo; Berechnungen des IMK. IMK
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Monetare Rahmenbedingungen

Hauptrefinanzierungssatz im Euroraum und den USA (in %)
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1. Quartal 2013 - 2. Quartal 2021.
Verdanderung gegeniber dem Vorjahr in %.

2 Positive Salden bedeuten eine Verscharfung.

Eine interaktive detailliertere Ansicht finden Sie auf unserer Homepage:
https://bit.ly/32Telju

Abbildung H

Geldmenge und Kreditvolumen
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Kreditvergabestandards (Bank Lending Survey)?
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Real effektiver AuBenwert auf Basis der Verbraucherpreise gegeniiber 42 Landern (Euroraum) bzw. 60 Landern (Deutschland).

Quellen: Deutsche Bundesbank; Eurostat; Europdische Zentralbank; Federal Reserve; Macrobond.
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Abbildung |

Risikomalfe
a) Finanzmarktstressindikator (reskaliert)
Januar 1997 - August 2021
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Unter einer Vielzahl finanzmarktbezogener Daten wahlt der IMK-Finanzmarktstressindikator anhand der Korrelation zu historischen Finanzmarktturbulenzen fiir jeden Verdffentlichungs-
stand 20 Zeitreihen aus. Basierend auf diesen hauptsachlich nicht stationdren Reihen bestimmt sich mittels statischer Faktoranalyse derjenige Faktor (Hauptkomponente), der den
GroRteil der Schwankungen der Daten beschreibt, nachdem diese zentriert wurden. Hochpunkte dieses UnsicherheitsmaBes kennzeichnen in der Regel Finanzmarktkrisen, wobei die
Skalierung so gewahlt wird, dass die Finanzmarktkrise von 2007/08 gleichbedeutend mit 100%igem Finanzmarktstress ist.

Die zu Grunde liegende Informationsmatrix des IMK-Finanzmarktstressindikators umfasst Daten zum Kreditwachstum, zur Volatilitat von Aktien- und Rohstoffpreisen, Raten von Kreditaus-
fallversicherungen sowie EZB-spezifische Daten wie Spitzenrefinanzierungsfazilitat und TARGET-Salden.

Quellen: Macrobond; Berechnungen des IMK.

b) Rezessionswahrscheinlichkeit mit Streuung

Januar 2013 - August 2021
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In den IMK-Konjunkturindikator (Abbildung G) flieRen zahlreiche Daten aus der Real- und der Finanzwirtschaft ein. Dariiber hinaus beriicksichtigt das Instrument Stimmungsindikato-
ren. Das IMK nutzt dabei die Industrieproduktion als Referenzwert fiir eine Rezession, weil diese rascher auf einen Nachfrageeinbruch reagiert als das Bruttoinlandsprodukt (BIP). Die
Streuung der fiir die Gesamtprognose relevanten Einzelgleichungen beschreibt die prognostische Unsicherheit. Die Zeitachse in obiger Darstellung bezieht sich auf den jeweils aktuellen
Beobachtungsrand. Die Werteachse zeigt dann die zugehdrige mittlere Echtzeitprognose der Rezessionswahrscheinlichkeit fiir die nachsten drei Monate.

Quellen: Deutsche Bundesbank; Statistisches Bundeamt; ifo; Berechnungen des IMK. IMK
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AuBenhandel Deutschlands nach Regionen und Landern (Spezialhandel)
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Abbildung j

EU-Lander' auBerhalb des Euroraums
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Il Importe, saisonbereinigt in Mrd. Euro (iinke Skala)

2 Andere européische Lander setzen sich zu mehr als 90 % aus GroBbritannien, Schweiz, Russland, Tiirkei und Norwegen zusammen. Der Anteil GroRbritanniens an den deutschen

Exporten (Importen) in diesen (aus diesem) Landerkreis betrug 2020 36 % (26 %).

Im ersten und zweiten Quartal 2021 ist die Entwicklung der nominalen Exporte und Importe durch den starken Anstieg der AuRenhandelspreise iiberzeichnet. In der kraftigen Zunahme der
Importe aus Asien kommt zum Ausdruck, dass viele Menschen hierzulande wéhrend der dritten Corona-Welle in die EDV-Ausstattung ihres Homeoffice und ihres Zuhauses investiert haben.

Eine interaktive detailliertere Ansicht finden Sie auf unserer Homepage:
https://bit.ly/2UCRgm7

Quellen: Deutsche Bundesbank; Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK.
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