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Konjunktur: Angebotsseitige Engpasse dampfen Wachstum - Kapitel 1

WICHTIGSTE BOTSCHAFTEN

N Vielfaltige Liefer- und Kapazitatsengpasse fuhren zu Stérungen in den globalen Wertschép-
fungsketten und durften die Industrieproduktion teilweise ins Jahr 2022 verschieben.

N Die infolge der konjunkturellen Erholung und der Engpasse stark gestiegenen Erzeugerpreise
durften bis ins nachste Jahr hineinwirken und die Verbraucherpreisinflation hoch halten.

N Der Sachverstandigenrat erwartet, dass das Bruttoinlandsprodukt in Deutschland in diesem
Jahrum 2,7 % und im Jahr 2022 um 4,6 % steigt. Fur den Euro-Raum rechnet er mit 5,2 % be-
ziehungsweise 4,3 % Wachstum.

DAS WICHTIGSTE IN KURZE

Die Corona-Pandemie hat das Wachstum der Weltwirtschaft im 1. Halbjahr 2021 weiterhin belas-
tet. Zwar erholte sich in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften im Zuge sinkender Neuinfektio-
nen und rascher Impffortschritte ab dem 2. Quartal der private Konsum. Jedoch fuhren seit Jah-
resbeginn zunehmende Liefer- und Kapazitatsengpasse zu Stérungen in den globalen Wertschoép-
fungsketten und bremsen die Industrieproduktion in vielen Landern. Mit einer weiter voranschrei-
tenden weltweiten Eindammung der Pandemie sowie einer Normalisierung der pandemiebedingt
verschobenen Guter- und Dienstleistungsnachfrage durften sich die angebotsseitigen Einschran-
kungen im nachsten Jahr graduell reduzieren.

Im Euro-Raum hat sich die wirtschaftliche Aktivitat ilber den Sommer kraftig erholt, wobei die
Dienstleistungen ein wichtiger Wachstumsmotor waren. Fur das Winterhalbjahr 2021/22 ist von
einer begrenzten Zunahme des Infektionsgeschehens auszugehen, was zusammen mit den an-
gebotsseitigen Engpassen die weitere Erholung voriibergehend verlangsamen durfte. Es durften
aber aufgrund des Impffortschritts keine weitreichenden Einddmmungsmafnahmen vergleichbar
zum vergangenen Winter notwendig werden. Infolge der abklingenden Engpasse und der weiteren
Erholung der privaten Nachfrage durfte das Wirtschaftswachstum im Jahr 2022 hoch bleiben.
Far die Jahre 2021 und 2022 erwartet der Sachverstandigenrat Zuwachsraten des Bruttoinlands-
produkts (BIP) im Euro-Raum von 5,2 % beziehungsweise 4,3 %. In Deutschland durfte die BIP-
Wachstumsrate im Jahr 2021 bei 2,7 % und - getragen von steigenden privaten Konsumausga-
ben und einem Abbau des Auftragsbestands im flur Deutschland bedeutsamen Verarbeitenden
Gewerbe - bei 4,6 % im Jahr 2022 liegen.

Die seit Jahresbeginn stark gestiegene weltweite Nachfrage hat zu hohen Rohstoff- und Ener-
giepreisen gefuhrt. Zusammen mit den angebotsseitigen Engpassen durfte die aufgrund von Ba-
sis- und Sondereffekten ohnehin schon erhdhte Verbraucherpreisinflation in diesem Jahr im
Euro-Raum auf 2,4 % (HVPI) und in Deutschland auf 3,1 % (VPI) steigen. Weiter anziehende Ener-
gie- und Erzeugerpreise durften aber noch weit in das nachste Jahr hineinwirken. Dementspre-
chend durfte die Inflationsrate im Verlauf des Jahres 2022 zwar sinken, aber im Jahresdurch-
schnitt im Euro-Raum bei 2,1 % und in Deutschland bei 2,6 % liegen. Langer anhaltende Engpéasse
und weiter steigende Erzeugerpreise bergen jedoch das Risiko persistent hdherer Inflationsraten.

Die Unsicherheit Uber die kommende wirtschaftliche Entwicklung ist weiterhin deutlich héher
als in der Vorkrisenzeit. Sollte das Pandemiegeschehen erneut umfassende Einschrankungen not-
wendig machen, kénnte dies die Erholung starker unterbrechen. Zudem bestehen betrachtliche
Risiken fur die Industrieproduktion infolge langer bestehender Engpasse. Bei einer schnelleren
Reduktion der Engpasse besteht die Chance, dass die wahrend der letzten zwei Jahre aufgestaute
Konsum- und Investitionsnachfrage fiir einen dynamischeren Aufschwung sorgt.

Jahresgutachten 2021/22 - Sachverstandigenrat
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Kapitel 1 - Konjunktur: Angebotsseitige Engpasse dampfen Wachstum

l. INTERNATIONALE KONJUNKTUR

1.

Im 1. Halbjahr 2021 hat sich die Erholung der Weltwirtschaft gegeniiber
dem kraftigen Wachstum des 2. Halbjahrs 2020 abgeschwicht. Allerdings ver-
lief die konjunkturelle Entwicklung regional sehr unterschiedlich. So wurde
die Erholung im 1. Quartal 2021 in vielen fortgeschrittenen Volkswirtschaf-
ten — insbesondere dem Euro-Raum, dem Vereinigten Konigreich und Japan —
infolge steigender Infektionszahlen unterbrochen. In diesen Wirtschaftsraumen
zog das Wachstum im Zuge einer Entspannung der pandemischen Lage und
schrittweiser Offnungen eingeschriinkter Dienstleistungsbereiche im 2. Quartal
jedoch teilweise wieder kraftig an. Die raschen Impffortschritte in vielen fortge-
schrittenen Volkswirtschaften diirften zudem dazu beigetragen haben, dass die
Konsumzuriickhaltung trotz teils hoher Infektionszahlen geringer ausgefallen ist
als im Jahr 2020. In einigen Schwellenldndern — allen voran Indien — verschlech-
terte sich hingegen die pandemische Lage im Friihjahr gegeniiber Jahresbeginn,
sodass die wirtschaftliche Aktivitat im 2. Quartal 2021 dort insgesamt riicklaufig
war. Die steigende globale Nachfrage und damit verbundene angebotsseitige Eng-
passe haben zusammen zu steigenden Energiepreisen und so zu einem starken
Anstieg der Inflation gefiihrt.

Die Erholung der Weltwirtschaft diirfte im gesamten Prognosezeitraum
weiter voranschreiten. Gleichwohl diirften angebotsseitige Engpiisse sowie
die Verbreitung der hochansteckenden Delta-Variante des Coronavirus (SARS-
CoV-2) vaLossarR das Wachstum in einigen Landern im weiteren Jahresverlauf
zunichst etwas bremsen. Mit einer zunehmenden Normalisierung der pande-
miebedingt verschobenen Giiter- und Dienstleistungsnachfrage sowie des fort-
schreitenden Abbaus der iiberwiegend produktionshemmend und preistreibend
wirkenden angebotsseitigen Engpasse diirfte sich der Inflationsdruck reduzieren.
Wo es gelingt, das Infektionsgeschehen weiter einzuddmmen, diirften die verblei-
benden gesundheitspolitischen Einschrankungen schrittweise zuriickgenommen
werden und so die wirtschaftliche Aktivitat in den zurzeit noch eingeschrankten
Wirtschaftsbereichen stimuliert werden. Insgesamt erwartet der Sachverstandi-
genrat ein weltweites Wachstum von 5,7 % fiir das Jahr 2021 und von 4,4 % fiir
das Jahr 2022.

1. Die Entwicklung der Weltwirtschaft - Pandemie
und Engpasse bestimmen die Konjunktur

Die hochinfektiose Delta-Variante des Coronavirus hat die pandemische
Lage in vielen Regionen der Welt im Jahresverlauf wieder deutlich ver-
scharft. v ABBILDUNG 1 0BEN LINKS So stiegen die registrierten Infektions- und Todes-
zahlen im Friihjahr und Sommer vor allem in Indien sowie einigen siidostasiati-
schen und lateinamerikanischen Schwellenldndern, in denen die registrierten In-
fektionszahlen zuvor vergleichsweise gering waren, stark an. In den Sommermo-
naten hat das Pandemiegeschehen ebenfalls in einigen fortgeschrittenen

Sachverstandigenrat - Jahresgutachten 2021/22



Konjunktur: Angebotsseitige Engpasse dampfen Wachstum - Kapitel 1

Volkswirtschaften erneut zugenommen. v~ ABBILDUNG 1 OBEN Insbesondere in den
USA haben die Infektionszahlen im August wieder annidhernd den Hochststand
des vergangenen Winters erreicht, wihrend die Todeszahlen zwar ebenfalls stark,
aber deutlich geringer angestiegen sind. Im Vereinigten Konigreich ist die Zahl
der Neuinfektionen seit Sommer ebenfalls kriftig angestiegen und bewegt sich

N ABBILDUNG 1
Entwicklung der Corona-Pandemie in den grofen Volkswirtschaften und weltweit
Gleitender Durchschnitt der vergangenen sieben Tage

Weltweite Neuinfektion weiterhin hoch Deutlicher Riickgang der Todeszahlen in vielen
grof3en Volkswirtschaften

Tagliche registrierte Neuinfektionen® in Tausend Tagliche Todesfalle je 1 Million Einwohner
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Verhaltnis von Todeszahlen zu Neuinfektionen Verhaltnis von Todeszahlen zu Neuinfektionen
in fortgeschrittenen Volkswirtschaften in Schwellenlandern
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— Vereinigtes Fortgeschrittene — Welt” — Schwellenlandert8 — Welt”

Konigreich Volkswirtschaften?

1 - Die tatsachliche Anzahl der Neuinfektionen ist mit groSer Wahrscheinlichkeit hoher als die offiziell registrierte Anzahl
der Neuinfektionen. Grund hierflr sind unterschiedliche Teststrategien und die Verfugbarkeit von Tests, die besonders in
armeren Regionen begrenzt ist. 2 - Landerabgrenzung gemaf FuBnote 9 in Tabelle 1 ohne Hongkong und Taiwan.

3 - China sowie sudostasiatische Schwellenlander gemaf} FuBnote 8 in Tabelle 1. 4 - Landerabgrenzung gemaf Fufinote
10 in Tabelle 1. 5 - Restliche von der WHO aufgefuhrte Lander. 6 - Korrelation der Todeszahlen mit den Neuinfektionen
14 Tage zuvor betragt 0,81 fir die fortgeschrittenen Volkswirtschaften und 0,95 fiir die Schwellenlander. 7 - Entspricht
allen in Tabelle 1 aufgefiihrten Landern ohne China. 8 - Ohne China.

Quellen: Weltbank, WHO, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 21-526
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Kapitel 1 - Konjunktur: Angebotsseitige Engpasse dampfen Wachstum

seitdem auf hohem Niveau. Die Zahl der Todesfalle hat sich jedoch kaum erhoht.
Beim zeitlichen Vergleich der Neuinfektionen iiber verschiedene Linder hinweg
sollte jedoch beachtet werden, dass die Zahl der registrierten Félle von der Zahl
der durchgefiihrten Tests abhangt (Ritchie et al., 2021).

4. Insbesondere in vielen fortgeschrittenen Volkswirtschaften — mit Ausnahme der
USA - ist eine allmédhliche Entkopplung von Neuinfektions- und Todes-
zahlen zu beobachten. v ABBILDUNG 1 UNTEN LINks Demgegeniiber ist der Riickgang
in den meisten Schwellenldndern deutlich heterogener und zeigt im Mittel keine
klare Tendenz. v ABBILDUNG 1 UNTEN RECHTS Ein bedeutender Grund fiir den Riickgang
der Todeszahlen im Verhiltnis zu den Neuinfektionen diirfte der Impffort-
schritt sein. v kasTen 1 Gleichwohl wird das Verhaltnis von Todeszahlen zu Neu-
infektionen nicht nur von der Impfquote, sondern nicht zuletzt von der Anzahl
der Testungen, der Altersstruktur und dem Gesundheitssystem eines Landes be-
stimmt.

Mit steigender Impfquote sinkt das Risiko schwerer Krankheitsverlaufe, was
die Gefahr der Uberlastung des Gesundheitssystems reduzieren diirfte.
In seiner Prognose nimmt der Sachverstiandigenrat allerdings an, dass es im Win-
terhalbjahr 2021/22 in vielen Landern der nordlichen Hemisphare wieder zu ei-
nem Anstieg der Infektionszahlen kommt. Zumindest in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften und einigen Schwellenldndern diirfte es — unter anderem auf-
grund des Impffortschritts — gelingen, eine Uberlastung des Gesundheitssystems
zu verhindern und das Pandemiegeschehen ohne erneute flaichendeckende MaB-
nahmen ausreichend einzudiammen. Diese Annahme beinhaltet zudem, dass es zu
keiner weitreichenden Ausbreitung von neuen Virusvarianten kommt, gegen die
die bestehenden Impfstoffe eine geringere Wirksamkeit aufweisen. v zIFFer 47

N KASTEN 1
Die Entwicklung des internationalen COVID-19-Impffortschritts

Die Verfiigbarkeit von COVID-19-Impfstoffen ist weltweit ungleich verteilt. Dabei ist die Vertei-
lung mehrheitlich zugunsten der fortgeschrittenen Volkswirtschaften verzerrt. Gleichwohl be-
einflussen bei hoher Verfligbarkeit ebenso die Impfkapazitaten und die Impfbereitschaft den
Impffortschritt. Fir eine Grundimmunitat der Bevdlkerung sind nicht nur die Impfkapazitaten
entscheidend, sondern ebenso die Anzahl der Geimpften und Genesenen sowie die Dauer der
Immunitat. Die Immunitat kann jedoch im Zeitverlauf abnehmen (RKI, 2021a). Unklar ist aktu-
ell, wie lange die Immunitat nach der COVID-19-Impfung beziehungsweise nach einer Infektion
mit dem SARS-CoV-2-Virus anhalt und wann allgemeine Auffrischungsimpfungen erforderlich
sind (RKI, 2021b).

Mit Blick auf den Impffortschritt wurden in Staaten mit geringen Einkommen (mit jahrlichem
Bruttonationaleinkommen (BNE) pro Kopf N GLOSSAR von weniger als 1 046 US-Dollar gemafd
Definition der Weltbank) aktuell nur 4,96 Impfdosen je 100 Einwohner gegen COVID-19
N GLOSSAR (33,01 Mio insgesamt) verimpft. Hingegen haben Staaten mit hohen Einkommen
(BNE pro Kopf ab 12 696 US-Dollar) bereits 137,48 Impfdosen (Deutschland 134,17 Impfdo-
sen) je 100 Einwohner (1,67 Mrd insgesamt, Deutschland 111,69 Mio insgesamt) verimpft
(OWID Datenstand: 29. Oktober 2021). Die Sicherstellung der Impfstoffversorgung in Staaten
mit geringen Einkommen ist jedoch wirtschaftlich wie epidemiologisch im Interesse der fort-
geschrittenen Volkswirtschaften. Insbesondere kommt dem globalen Impffortschritt eine ent-
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scheidende Rolle zu, um die Entstehung neuer Varianten des SARS-CoV-2-Virus einzudammen
(Krause et al., 2021).

Unter den bevdlkerungsreichen Schwellenlandern sind in Indien aktuell 23,0 % der Bevol-
kerung vollstandig gegen COVID-19 geimpft, wahrend der Anteil in China rund 76,1 % betragt.
N ABBILDUNG 2 OBEN Das Vereinigte Konigreich, der Euro-Raum (ohne Deutschland) und Japan lie-
gen mit 67,9 %, 70,6 % beziehungsweise 71,6 % vor Deutschland (66,5 %) und den USA
(58,0 %). Die Unterschiede in den berichteten COVID-19-Impfquoten variieren je nachdem, ob
die Gesamtbevolkerung oder die erwachsene Bevolkerung (ab 18 Jahren) als Bezugsgrofie ge-
wahlt wird. So liegt der Anteil vollstandig geimpfter Erwachsener in Deutschland bei 77,2 % und
im Euro-Raum (ohne Deutschland) bei etwa 80,2 % (RKI, ECDC Datenstand: 29. Oktober 2021).
In Deutschland ist jedoch davon auszugehen, dass diese Impfquote unterschatzt wird, da mel-
debedingt nicht alle Impfungen (etwa von niedergelassenen Arztpraxen) in der offiziellen Sta-
tistik berucksichtigt werden. Das RKI nimmt an, dass die offizielle Statistik eine Mindestimpf-
quote abbildet und stellte in einer Umfrage Mitte August 2021 fest, dass der Anteil vollstandig
geimpfter Erwachsener bei rund 81 % lag, wobei aufgrund von Positivselektion von einer Uber-
schatzung ausgegangen werden kann (RKI, 2021c, 2021d). Die Europaische Union (EU),
ebenso wie Deutschland, erreichte ihr urspringlich anvisiertes Impfziel - 70 % der erwachse-
nen Bevolkerung bis Ende des Sommers 2021 zu impfen - bereits Ende August 2021 (Europa-
ische Kommission, 2021; RKI, 2021e). Im Vergleich zu den Einschatzungen der Modellszena-
rien fur den Impffortschritt in Deutschland von Mitte Marz 2021 ergijbt sich durch die beson-
ders ansteckende Delta-Variante allerdings eine deutlich héhere Impfquote, die notwendig
ware, um das Risiko einer Zunahme der COVID-19-Falle zu reduzieren (Grimm et al., 2021; RKI,
2021b, 2021f; Twohig et al., 2021; Konjunkturprognose 2021 Kasten 3).

Die grofite Herausforderung flr den weiteren Fortschritt der nationalen Impfkampagnen in
den fortgeschrittenen Volkswirtschaften durfte aktuell die geringe Impfbereitschaft der noch
ungeimpften Bevolkerung sein. Derzeit geben in Deutschland und in den USA Abschatzungen
auf Basis von Umfragen zufolge 76,1 % beziehungsweise 74,0 % der Ungeimpften eine feh-
lende Impfbereitschaft an (OWID Stand: 15. Oktober 2021). Im Vereinigten Konigreich betrug
der Anteil zum 15. September 2021 75,8 %. In Japan lag der Anteil am 15. August 2021 bei
23,4 %, wobei angenommen werden kann, dass dieser mittlerweile hdher ausfallt, da der Anteil
der Ungeimpften in der Bevolkerung abgenommen haben dirfte. Rund 16,6 % der Ungeimpften
in den USA und 15,5 % in Deutschland gaben jedoch an unentschlossen zu sein. Um die Impf-
fortschritte in Staaten, in denen ausreichend Impfstoff vorhanden ist, zu beschleunigen, durf-
ten insbesondere vertrauensbildende MafRnahmen erforderlich sein (WHO, 2020).

Die Impfstoffversorgung und -produktion stellen fur den globalen Impferfolg zentrale Her-
ausforderungen dar. Die COVAX-Initiative (COVID-19 Vaccines Global Access) ist die Impfstoff-
saule des ,Access to COVID-19 Tools (ACT) Accelerator®, die im April 2020 von der WHO, der
Europaischen Kommission und Frankreich gegrindet wurde, und soll zur Beschleunigung des
Zugangs zu COVID-19-Instrumenten beitragen (Gavi, 2020; WHO, 2021a). Sie ist aktuell der
einzige Mechanismus mit dem Ziel, den Zugang zu zugelassenen Impfstoffen gegen COVID-
19 multilateral zu sichern. Mit Blick auf die Finanzierung und die Impfstofflieferungen bestehen
jedoch Zweifel, ob durch die COVAX-Initiative das Ziel, im Jahr 2021 rund 2 Mrd Impfstoffdosen
zu verteilen, erreicht werden kann (OECD, 2021a). Die Versorgungsprognose von COVAX geht
aktuell von 1,4 Mrd Impfdosen im Jahr 2021 aus, von denen 1,2 Mrd in Staaten mit niedrigen
Einkommen zur Verfugung stehen sollen. Hiermit kénnten mindestens 20 % der Bevolkerung
dieser Staaten geimpft werden (Stand September 2021; CEPI et al., 2021). Bis Ende August
2021 hat die COVAX-Initiative 230 Mio COVID-19-Impfstoffdosen an 139 teilnehmende Staaten
verteilt (CEPI et al., 2021). Zugleich kam es zu Produktionsproblemen mancher Hersteller, einer
Verzogerung bei der Zulassung neuer COVID-19-Impfstoffe sowie Exportbeschrankungen von
Seiten Indiens, aufgrund derer die COVAX-Initiative ihre Prognose fur das Jahr 2021 um 25 %
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gesenkt hat (CEPI et al., 2021). Mit Blick auf die Produktionskapazitat ist fir die Jahre 2022
und 2023 mit einer deutlich héheren Verfugbarkeit zu rechnen. N ABBILDUNG 2 UNTEN LINKS

N ABBILDUNG 2
Impffortschritt, Produktionskapazitaten und Liefermengenvereinbarungen im inter-
nationalen Vergleich

Fortgeschrittene Volkswirtschaften sind beim COVID-19-Impffortschritt flihrend

Anteil der vollstandig geimpften Personen? in % T Reum i
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Status unbekannt

1 - Anteil an der Gesamtbevdlkerung. Alternative Definitionen einer vollstandigen Impfung gegen COVID-19, z. B.
genesen zu sein und eine Dosis eines 2-Dosen-Protokolls erhalten zu haben, werden ausgeschlossen, um eine bes-
sere Vergleichbarkeit zwischen den Staaten zu ermdéglichen. Datenstand: 29. Oktober 2021. 2 - Bruttoinlandspro-
dukt in US-Dollar, Kaufkraftparitaten aus dem Jahr 2017. Aktuellster verfugbarer Wert. 3 - Geschatzte Produktions-
kapazitat von COVID-19-Impfstoffen. Bei den 0,72 Mrd Produktionskapazitaten der noch nicht zugelassenen COVID-
19-Impfstoffdosen im ersten Halbjahr 2021 handelt es sich um COVID-19-Impfstoffe, die fur Notfalle oder unter
bestimmten Bedingungen verwendet werden durfen. 4 - Datenstand: 29. Oktober 2021. COVAX-Covid-19 Vaccines
Global Access, EUK-Europaische Kommission, US-USA, IN-Indien, JP-Japan, UK-Vereinigtes Kdnigreich, DE-Deutsch-
land, HK-Hongkong. Keine Daten fur China verfigbar.

Quellen: Our World in Data, UNICEF, Weltbank, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 21-482

Neben den Impfstoffspenden spielt die Finanzierung der COVAX-Initiative eine bedeutende
Rolle. Aktuell belauft sich die Finanzierungsliicke der COVAX-Initiative flr das Jahr 2021 auf
16 Mrd US-Dollar (Stand 15. Oktober 2021; WHO, 2021b), nicht zuletzt da COVAX um die Lie-
ferungen mit bilateralen Abkommen zwischen Herstellern und Regierungen konkurriert. Ange-
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sichts der vereinbarten COVID-19-Impfstoff-Liefervertrage und der Vorsorgeprognose, N ABBIL-
DUNG 2 UNTEN RECHTS die zusatzlich geschatzte Liefermengen auf Basis von nicht verbindlichen
Vereinbarungen und Verpflichtungen zu bilateralen COVAX-Impfstoffspenden umfasst, durfte
die COVAX-Initiative Ende 2022 rund 5,9 Mrd Dosen zur Verfugung haben (CEPI et al., 2021).
Um den weltweiten Impffortschritt zukunftig besser zu koordinieren, kann ein multilaterales
Vorgehen und ein globaler Lenkungs- und Finanzierungsmechanismus entscheidend sein
(Shanmugaratnam et al., 2021).

Entwicklung der Weltwirtschaft bis Herbst 2021

5. Trotz des erneuten wirtschaftlichen Einbruchs in vielen fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften zu Beginn des Jahres 2021 war die Entwicklung des weltweiten
Bruttoinlandsprodukts (BIP) v GLossAr in der ersten Jahreshélfte 2021 weiter
aufwiirtsgerichtet, hat sich aber im Vergleich zum 2. Halbjahr 2020 deutlich
verlangsamt. So expandierte das globale BIP im 1. Quartal dieses Jahres auf Ba-
sis von marktbasierten Wechselkursen mit einer Rate von lediglich 0,7 % gegen-
iiber dem Vorquartal und erreichte damit das Vorkrisenniveau des 4. Quartals
2019. Im 2. Quartal 2021 hat die weltweite wirtschaftliche Aktivitat mit einer Zu-
wachsrate von 1,1 % wieder stirker an Fahrt gewonnen. Auf Basis von Kaufkraft-
paritdten v GLossAr verlief die konjunkturelle Dynamik im 1. Halbjahr 2021 aller-
dings anders. In dieser Rechnung fiel das Wachstum mit 0,8 % im 1. Quartal zwar
etwas kriftiger aus, zeigte sich dafiir im 2. Quartal mit nur noch 0,4 % Wachstum
deutlich schwécher. v pLUSTEXT 1

N PLUSTEXT 1
Vergleich unterschiedlicher Gewichtungen zur Berechnung des globalen BIP

Neben dem BIP-Wachstum einzelner Lander prognostiziert der Sachverstandigenrat
das Wachstum des globalen BIP basierend auf der Aggregation von insgesamt 50
Volkswirtschaften, welche die relative wirtschaftliche Bedeutung berlcksichtigt. Da
jedes Land sein BIP in der nationalen Wahrung ausweist, werden diese mithilfe von
Wechselkursen in US-Dollar umgerechnet. Ublicherweise erfolgt dies entweder
anhand nominaler marktbasierter Wechselkurse oder anhand von Wechselkursen
mit Kaufkraftparitat. Letztere bertcksichtigen die Unterschiede im Preisniveau
zwischen den Landern und messen den Wechselkurs als das Verhéltnis, zu dem
eine Wahrung in eine andere getauscht werden musste, sodass in jedem Land der
gleiche Warenkorb erworben werden kdnnte. Bei der Aggregation zu einem globalen
BIP kénnen diese beiden Umrechnungsmethoden zu deutlich unterschiedlichen
Ergebnissen fUhren. So hatten die USA im Jahr 2020 gewichtet nach nominalen
Wechselkursen einen Anteil von knapp 28 % am globalen BIP, aber nur knapp 19 %
unter Verwendung von Wechselkursen mit Kaufkraftparitat. Demgegenuber hat
Indien ein Gewicht von weniger als 4 % bei marktbasierten Wechselkursen, aber
Uber 8 % bei Wechselkursen mit Kaufkraftparitat. Aufgrund der Preisniveauunter-
schiede entfallt auf Schwellenlander bei Verwendung von Wechselkursen mit Kauf-
kraftparitat tendenziell ein groflerer Anteil am globalen BIP.
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Kapitel 1 - Konjunktur: Angebotsseitige Engpasse dampfen Wachstum

N ABBILDUNG 3

Einkaufsmanagerindizes und BIP-Entwicklung im internationalen Vergleich

Einkaufmanagerindizes im Verarbeitenden Vorkrisenniveau des BIP in einigen
Gewerbe und im Dienstleistungsbereich? Landern noch nicht erreicht*
Indexpunkte Veranderung zu 2019Q4 in %
70 E
besser °
A 6 a
3
0 -
-3
6 4
7 9 A
schlechter
10 IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII '12 T T T T T T T 1
2019 2020 2021 CN IN US FR DE IT UK ES
Fortgeschrittene Volkswirtschaften? m 202101 2021Q2 m 2021Q3°
— Verarbeitendes Gewerbe --:- Dienstleistungen
Schwellenlander®
Verarbeitendes Gewerbe Dienstleistungen
Euro-Raum
— Verarbeitendes Gewerbe ---- Dienstleistungen

1 - Basiert auf einer monatlichen Umfrage unter Einkaufsleiterinnen/Einkaufsleitern und Geschaftsfiihrerinnen/Geschaftsfihrern.
2 - GemaR der Abgrenzung von IHS Markit: Australien, Deutschland, Frankreich, Griechenland, Hongkong, Irland, Italien, Japan,
Niederlande, Osterreich, Republik Korea, Singapur, Spanien, Taiwan, USA, Vereinigtes Konigreich. 3 - Gemaf der Abgrenzung von

IHS Markit: Agypten,

Brasilien, China, Indien, Indonesien, Kenia, Libanon, Malaysia, Mexiko, Nigeria, Philippinen, Polen, Russland,

Saudi-Arabien, Stdafrika, Thailand, Tschechische Republik, Tlrkei, Vereinigte Arabische Emirate, Vietnam. 4 - CN-China, IN-Indien,
US-USA, FR-Frankreich, DE-Deutschland, IT-ltalien, UK-Vereinigtes Konigreich, ES-Spanien. 5 - Wert fiir das 3. Quartal nicht fir
alle Lander verfugbar.

Quellen: IHS Markit, nationale Statistikamter, OECD, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 21-552

6.

Die Entwicklung ist im Vergleich zwischen fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften und Schwellenléindern jedoch weit weniger synchron als noch
im vergangenen Jahr (JG 2020 Ziffer 6). Im 1. Quartal 2021 ging die Wirtschafts-
leistung insbesondere im Euro-Raum, im Vereinigten Konigreich und in Japan
erneut zurilick; in China pausierte die Erholung im 1. Quartal nahezu. Mit sinken-
den Infektionszahlen und der Riicknahme der Einschrankungen im Friihjahr er-
holten sich vor allem die personlichen Dienstleistungsbereiche, woraufhin das
BIP im 2. Quartal in diesen Lindern teilweise kriftig zulegte. Demgegeniiber
setzte sich die Erholung in den meisten Schwellenldandern im 1. Quartal fort,
wurde jedoch im 2. Quartal insbesondere in Indien sowie einigen siidostasiati-
schen und lateinamerikanischen Lindern durch die schnelle Ausbreitung der
Delta-Variante unterbrochen. Die Einkaufsmanagerindizes fiir die einzelnen Lan-
dergruppen spiegeln diese Entwicklungen ebenfalls wider, wobei ein h6heres In-
dexniveau nicht zwangsldaufig mit einer proportional hoheren BIP-Wachstums-
rate einhergehen muss. N ABBILDUNG 3 LINKS

Die Heterogenitiit in der Erholung zeigt sich zudem im Abstand des BIP zum
Vorkrisenniveau des 4. Quartals 2019. v ABBILDUNG 3 RECHTS China und die USA
sind die einzigen groBen Volkswirtschaften, die dieses Niveau bisher wieder tiber-
schreiten konnten, wobei China dies bereits frith im Jahr 2020 wieder erreicht
hatte. Einige Mitgliedstaaten des Euro-Raums, das Vereinigte Konigreich und In-
dien — als weiteres grofes Schwellenland — liegen derzeit noch — beziehungsweise
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Dynamik der globalen Industrieproduktion... ... sowie des globalen Warenhandels ver-

Wachstumsbeitrage zur Veranderung
zum Vorjahresmonat in Prozentpunkten

2018
| USA

langsamen sich spiirbar auf hohem Niveau

Wachstumsbeitrage zur Veranderung
zum Vorjahresmonat in Prozentpunkten

2019 2020 2021 2018 2019 2020 2021

Euro-Raum Sonstige fortgeschrittene Volkswirtschaften ™ China Sonstige Schwellenlander

— Welt (%) =-- Welt im Zeitraum Oktober 2006 bis September 2010 (%)2

1 - Veranderung zum Vorjahresmonat, preis- und saisonbereinigt. Daten und Landerabgrenzung des niederlandischen
Centraal Planbureau (CPB). 2 - Stellt den Zeitraum um die globale Finanzkrise zwischen 2007 und 2009 dar.

Quellen: CPB, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 21-480

im Fall von Indien wieder — unterhalb des Vorkrisenniveaus. v ziFFer 35 Zu den
vielfiltigen Griinden fiir die heterogene Erholung diirften unter anderem der un-
terschiedlich starke Einbruch der Wirtschaftsleistung im vergangenen Jahr, der
Umfang der wirtschaftspolitischen StiitzungsmaBnahmen (Deutsche Bundes-
bank, 2021a, S. 56; OECD, 2021b, S. 12 u. 23), aber auch unterschiedlich hohe
Potenzialwachstumsraten ziahlen.

Der globale Warenhandel hat sich nach dem pandemiebedingten Einbruch im
Jahr 2020 rasch erholt und war im 1. Halbjahr 2021 weiter stark aufwartsgerich-
tet. Zwar erklart sich im Vorjahresvergleich ein guter Teil des Anstiegs im Friih-
jahr 2021 durch die geringe Basis im Frithjahr 2020. v ABBILDUNG 4 RECHTS Gleich-
wohl konnte der Welthandel den bisherigen Vorkrisen-Hochststand bereits tiber-
schreiten (WTO, 2021). Seit Sommer dieses Jahres hat sich die Expansion des
globalen Warenhandels jedoch spiirbar verlangsamt. Zum einen diirfte dies auf
eine beginnende Normalisierung der Konsumgiiternachfrage zuriickzufiihren
sein. v zIFFER 17 Zum anderen diirften die weltweiten Kapazititen im Seeverkehr
voll ausgelastet sein (Gern et al., 2021; WTO, 2021). Die hohe Auslastung der
Kapazitiaten sowie pandemiebedingte Verzogerungen bei der Abfertigung in wich-
tigen chinesischen Héfen diirften zum drastischen Anstieg der Seefrachtkos-
ten beigetragen haben. N ABBILDUNG 5 LINKS Zwar entspannt sich die Lage in Asien
aktuell bereits, jedoch melden inzwischen einige europaische Hafen aufgrund voll
ausgelasteter Kapazititen ebenfalls erhebliche Verzogerungen im Ablauf.

Die Erholung der globalen Industrieproduktion setzte sich im 1. Halbjahr
2021 ebenfalls fort, verlor aber dhnlich wie der Warenhandel zuletzt an Schwung.
N ABBILDUNG 4 LINks Im Vorjahresvergleich diirfte ein Gutteil der geringeren Dyna-
mik auf abklingende Basiseffekte v GLossArR zuriickzufithren sein. Vor allem in
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Kapitel 1 - Konjunktur: Angebotsseitige Engpasse dampfen Wachstum

N PLUSTEXT 2

China und anderen Schwellenldndern diirfte aber zudem die Normalisierung der
Konsumstruktur und damit der Nachfrage nach Konsumgiitern und medizini-
scher Schutzausriistung die Dynamik verringern (Deutsche Bundesbank, 2021a,
S. 46; Gemeinschaftsdiagnose, 2021, S. 15). In den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften diirften die anhaltend hohen Liefer- und Kapazititsengpisse
hauptursachlich fiir die Verlangsamung und den teilweisen Riickgang der Indust-
rieproduktion sein. v PLUSTEXT 2 So berichtet eine Vielzahl an Unternehmen im Ver-
arbeitenden Gewerbe, dass Materialengpiasse bei Vorleistungsgiitern und Roh-
stoffen sowie lange Lieferzeiten zunehmend ein produktionshemmender Faktor
sind. N ABBILDUNG 5 LINKS N KASTEN 6

Angebotsseitige Engpasse hemmen temporar die Produktion

Die Verwerfungen der globalen Wertschépfungsketten infolge der Corona-Krise
haben auf vielen Markten zu Liefer- und Kapazitatsengpassen gefuhrt. So resul-
tierte die erhdhte Infektionsgefahr zunachst in einer Verschiebung der privaten
Konsumstruktur weg von personlichen Dienstleistungen hin zu langlebigen Kon-
sumgutern wie etwa Elektronikgltern oder Mdbeln. Verstarkt durch die rasche
Erholung der globalen Konjunktur fihrte dieser teilweise liberraschende Anstieg
der Nachfrage in einzelnen Wirtschaftsbereichen zu Engpassen infolge begrenzter
Kapazitaten bei Rohstoffen und Vorprodukten, insbesondere bei Metallen, Holz und
Halbleiterprodukten. Zudem konnten die weltweiten Transportkapazitaten mit den
veranderten Warenstromen nicht schritthalten, und vor der Krise vorhandene
Lagerbestande sind vor allem zu Pandemiebeginn kraftig geschrumpft (Frohm et
al., 2021). Lokale Ereignisse - wie etwa Virusausbriiche in zentralen Hafen oder
Produktionsstatten Chinas, die Havarie im Suez-Kanal oder durch Sonderereignisse
hervorgerufene Produktionsausfalle fuhrten immer wieder zu zusatzlichen weit-
reichenden Stérungen der globalen Liefer- und Wertschopfungsketten und ver-
starkten so die Engpasse. Die starke Segmentierung der Engpasse, die viele unter-
schiedliche Teilmarkte betreffen, dirfte einen nur allméhlichen Abbau der Eng-
passe zur Folge haben. Insgesamt dirften sich die derzeitigen produktionshemm-
enden Engpasse abbauen, sobald sich die Verschiebung der Konsumpraferenzen
zwischen Gutern und Dienstleistungen mit nachlassendem Pandemiegeschehen
normalisiert und so die Giiternachfrage sowie die Uberauslastung der Frachtkapa-
zitdten reduziert. Bei nachhaltigen strukturellen Verschiebungen der Nachfrage,
etwa infolge der Digitalisierung oder der Transformation der Wirtschaft hin zur
Klimaneutralitat, durften sich Unternehmen zwar zunehmend an die geanderten
Bedingungen anpassen. N KASTEN 2 N KASTEN 29 Jedoch dUrfte bei einigen Gutern
- wie etwa Halbleiterprodukten - der Aufbau neuer Kapazitaten noch einige Zeit in
Anspruch nehmen.

10.

Ein weiterer produktionshemmender Faktor sind die starken Anstiege einiger
Rohstoffpreise, die auf eine Kombination aus iiberraschend schnell gestiegener
Nachfrage sowie einem durch Wetterereignisse und pandemiebedingter Produk-
tionsausfille reduzierten Angebot zuriickgehen (IWF, 2021a, S. 311.). N ABBILDUNG 5
RecHTs Auch hier ist ein Teil des Anstiegs — vor allem bei Energierohstoffen — auf
das niedrige Preisniveau im Vorjahr zuriickzufiihren. Jedoch liegen die Preise
mittlerweile zumeist deutlich iiber dem Vorkrisenniveau. So hatte der Rohoélpreis
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Konjunktur: Angebotsseitige Engpasse dampfen Wachstum - Kapitel 1

Globale Frachtkosten, Materialengpasse und Rohstoffpreise

Frachtkosten! und Materialengpasse Kraftiger Anstieg bei globalen Rohstoff-
steigen an preisen entspannt sich nur teilweise
Index, 2019Q4 = 100 % der Unternehmen Index, 2016 = 100 US-Dollar/Barrell
800 - - 40 160
700 - L 35 140
600 L 30 120
500 - 25 100
400 - L 20 80
300 | L 15 60
200 - L 10 40
100 \VA\/[_\\\/"‘/ o 5 20
O ST O UL AL A R L AL 0
2005 07 09 11 13 15 17 19 2021 200507 09 11 13 15 17 19 2021
— Freightos Baltic Global? Baltic Dry® — Erdgas Lebensmittel Metalle
HARPEX* — Materialengpasse® — Olpreis (Brent) (rechte Skala)®
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1 - Wert fur 2021Q4: Durchschnitt berechnet mit den vorliegenden Werten im Oktober; Datenstand: 29. Oktober 2021. 2 - Fracht-
raten am Spotmarkt von 40-Fuf-Containern fir zw6lf Handelsrouten. 3 - Frachtraten verschiedener Schiffsklassen fur Schittguter
auf 26 Handelsrouten. 4 - Der Frachtkostenindikator Harper Petersen Charterraten Index (HARPEX) misst die Containerfrachtraten

am Zeitchartermarkt

fr die Laufzeiten von 3 bis 48 Monaten fiir sieben Schiffsklassen, die eine definierte Mindestgeschwindigkeit

von 17 bis 24 Knoten haben. 5 - Median Uber alle Industrien im Euro-Raum. 6 - Wert fuir Oktober: Durchschnitt berechnet mit den
vorliegenden Tageswerten im Oktober; Datenstand: 29. Oktober 2021.

Quellen: Baltic Exchange, Europaische Kommission, Freightos, Harper Petersen & Co, IWF, eigene Berechnungen
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der Sorte Brent sein Vorkrisenniveau von gut 65 US-Dollar je Barrel bereits im
Friihjahr tiberschritten und notiert derzeit bei iber 80 US-Dollar. v ABBILDUNG 5
RECHTS

Stark gestiegen sind ebenfalls die Preise fiir Industriemetalle und Nah-
rungsmittel. v ABBILDUNG 5 RecHTS Im Vergleich zu fritheren Perioden — beispiels-
weise den 2010er-Jahren — sind diese Anstiege allerdings nicht au8ergewohnlich,
und ein Gutteil diirfte auf die konjunkturelle Erholung zuriickzufiihren sein.
N PLUSTEXT 2 So war fiir viele Rohstoffpreise seit August eine Bodenbildung oder so-
gar ein Riickgang zu beobachten. Ende Oktober sorgten jedoch leere Lagerbe-
stinde an den Terminmarkten bei verschiedenen Industriemetallen fiir erneute
Preisspriinge. Ein Grund diirfte die durch chinesische Behorden verfiigte Strom-
rationierung sein, von der insbesondere energieintensive Industrien, wie bei-
spielsweise die Metallproduktion betroffen sein diirfte.

Besonders kriftig sind in den vergangenen Monaten die weltweiten Preise fiir
Erdgas gestiegen. N ABBILDUNG 5 RECHTS Dies geht auf ein Zusammenspiel ver-
schiedener angebots- und nachfrageseitiger Faktoren zuriick (IEA, 2021). Zum ei-
nen sind die Erdgasspeicher infolge extremer Wetterereignisse in diesem Jahr auf
einem niedrigeren Fiillstand als gewohnlich. Zunichst fiihrte ein kalter Win-
ter — insbesondere im Nordosten Asiens und in Nordamerika — zu Jahresbeginn
zu einer hoheren Nachfrage nach Erdgas. Diese stieg im Jahresverlauf infolge ext-
remer Trockenheit und damit verbunden geringerer Energieproduktion aus Was-
serkraft in Brasilien, Kalifornien und der Tiirkei sowie geringerer Energie-
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N ABBILDUNG 6

Entwicklung von Inflation und Renditen auf Staatsanleihen in ausgewahlten Volkswirtschaften

Verbraucherpreisinflation! nimmt in vielen Renditen? auf 10-jahrige Staatsanleihen
groflen Volkswirtschaften zu ziehen an
Veranderung Veranderung Renditen Renditen
zum Vorjahr in % zum Vorjahrin % in % in %
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1 - Gesamtindex. 2 - Fir den Euro-Raum werden nur Staatsanleihen mit AAA Bonitat berucksichtigt.

Quellen: EZB, OECD, Refinitiv Eikon
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12.

produktion aus Windkraft in Europa. Zum anderen hat die schnelle Erholung der
globalen Produktion die weltweite Energienachfrage erhoht, was nicht zuletzt
durch die in China angestrebte Emissionsreduktion und damit einer Verlagerung
der Nachfrage von Kohle auf Erdgas verscharft worden sein diirfte (Gemein-
schaftsdiagnose, 2021, S. 23). Letzteres hat die Preisspanne zwischen dem asiati-
schen und europaischen Spotmarkt fiir Fliissiggas (Liquefied Natural Gas - LNG)
vergroBert, sodass Fliissiggas vermehrt in den asiatischen Raum geliefert wird,
was zu einem geringeren Angebot auf dem europiischen Gasmarkt beigetragen
hat (IEA, 2021, S. 81). Des Weiteren entsteht ein Teil des Erdgases als Nebenpro-
dukt bei der Olférderung, die derzeit aber noch deutlich unterhalb des Vorkrisen-
niveaus liegt (Gemeinschaftsdiagnose, 2021, S. 23). Die Future-Preise fiir Erdgas
zeigen an, dass die Preise im Winterhalbjahr 2021/22 weiterhin hoch bleiben, im
2. Quartal 2022 aber kriftig zuriick gehen diirften (European Energy Exchange,
2021).

Die Verbraucherpreisinflation zieht in vielen Regionen der Welt derzeit
kriaftig an, insbesondere in den USA und dem Vereinigten Konigreich. v AsBiL-
DUNG 6 LINKS N KASTEN 2 Dies liegt zum einen an den pandemiebedingten Basisef-
fekten. ~ziIFFEr 10 Zum anderen wirken steigende Erzeugerpreise nicht aus-
schlieBlich {iber eine direkte Weitergabe auf die Verbraucherpreise, sondern kén-
nen auch iiber Substitutionseffekte indirekt zu Sondereffekten wie beispiels-
weise dem starken Preisanstieg fiir Gebrauchtwagen in den USA fiihren (Deutsche
Bundesbank, 2021b, S. 14). v~ ziFFer 19 Nicht zuletzt sorgte insbesondere in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften ein kraftiger Anstieg der privaten Nachfrage
zusatzlich fiir einen Auftrieb der Inflation. In einigen Schwellenldndern trieben
besonders steigende Lebensmittelpreise die Inflation. ~v ABBILDUNG 5 RECHTS Zum ge-
genwartigen Zeitpunkt ist davon auszugehen, dass der kraftige Anstieg der Infla-
tion temporar ist und sich in den nichsten Monaten mit dem Riickgang der
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Rohstoffpreise sowie einer Entspannung der Liefer- und Kapazititsengpasse all-
mahlich abschwicht. Gleichwohl ist eine schnelle Riickkehr zu einem Umfeld sehr
niedriger Inflationsraten v GLossAr wie in der Vorkrisenzeit nicht zu erwarten.
N PLUSTEXT 3

Kostenschocks konnen langerfristige Auswirkungen auf die Inflation haben

Die Auswirkungen von Kostenschocks und die Persistenz der Inflation wurden in der
makrodkonomischen Literatur eingehend untersucht, wobei ein Grofdteil der
Studien sich auf die Inflationsentwicklung in den USA konzentriert. Der Gberwiegen-
de Konsens ist, dass die US-Inflation zwar einem sehr persistenten Prozess folgt.
Die Persistenz durfte im Zuge geldpolitischer Regimewechsel jedoch schwanken
und seit Anfang der 1980er-Jahre zurlickgegangen sein (Barsky, 1987; Cogley und
Sargent, 2002; Altissimo et al., 2006; Pivetta und Reis, 2007; Sbordone, 2007;
Cogley et al., 2010). Zudem zeigen Cogley und Sargent (2002), dass ein positiver
Zusammenhang zwischen der Hohe und der Persistenz der Inflation besteht.
Exogene Kostenschocks - etwa infolge von Knappheiten bei Vorprodukten und
Rohstoffen oder bei Unterbrechungen in der Lieferkette - kdnnen langer die Infla-
tionsentwicklung beeinflussen. So zeigt eine Studie der Weltbank (2020), dass seit
den 1970er-Jahren Preisveranderungen fur Rohstoffe und Energie recht persistent
sind und kurzfristige Schwankungen nur einen kleinen Teil der Verdnderungen
erklaren. Zudem liefert die moderne DSGE (Dynamic Stochastic General
Equilibrium)-Literatur Evidenz daflr, dass Kostenschocks langerfristige Auswirkun-
gen auf die Inflation haben kbénnten (Smets und Wouters, 2003, 2005, 2007;
Pytlarczyk, 2005). Grundsatzlich stellen Kostenschocks die Geldpolitik vor eine
Herausforderung, da sie im Rahmen des Phillips-Kurven-Zusammenhangs die Prei-
se erhdéhen und gleichzeitig negativ auf die Produktionslicke wirken (Clarida et al.,
1999). Dieser Effekt wird verstarkt, wenn sich durch steigende Kosten eine héhere
Inflation auf die Inflationserwartungen der Marktteilnehmer auswirkt.

13.

Wihrend der Corona-Pandemie unterlagen die Wachstums- und Inflations-
prognosen teilweise recht starken Revisionen. v AssiLDUNG 7 Fiir die USA diirf-
ten die BIP-Prognosen des Consensus Forecast fiir das Jahr 2021 vor allem ange-
sichts des teilweise iiberraschend kriftigen Nachfrageanstiegs zu Jahresbeginn
immer wieder angehoben worden sein. Am aktuellen Rand diirften die Abwirts-
revisionen ebenfalls durch die mittlerweile produktionshemmenden angebotssei-
tigen Engpasse erklart werden (Fed, 2021a, S. 1). Insbesondere fiir Deutschland
haben diese im Herbst fiir eine deutliche Reduktion der Wachstumsprognosen
gesorgt. N kKasTEN 7 Demgegeniiber fiihren fiir den Euro-Raum als Ganzes vor allem
die weitreichenden Offnungen der Dienstleistungsbereiche zu Aufwirtsrevisio-
nen der BIP-Prognosen fiir das laufende Jahr. ~ ziIFFer 37 Anders als die BIP-Prog-
nosen sind die Prognosen fiir die Verbraucherpreisinflation kontinuierlich ange-
hoben worden. Wihrend zu Jahresbeginn die anziehende Weltkonjunktur zu
kriftig steigenden Rohstoff- und Energiepreisen gefiihrt hat, diirfte die Bedeu-
tung der angebotsseitigen Engpésse fiir die Preisdynamik zunehmen.
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N ABBILDUNG 7

Veranderung der Prognosen? fiir BIP und Inflation fiir ausgewahlte Volkswirtschaften
Monatlich veroffentlichte Prognosen des Consensus Forecasts

Wahrend die Richtung der Revisionen der BIP- ... werden die Prognosen der Verbraucherpreis-
Prognosen im Landervergleich uneinheitlich ist ... inflation einheitlich nach oben revidiert.
BIP-Wachstum fur 2021 gegentber 2020 in % Inflationsrate? fir 2021 gegenlber 2020 in %
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14.

In einigen fortgeschrittenen Volkswirtschaften haben die stark steigenden Infla-
tionsraten die Diskussion iiber eine Riickfiihrung der expansiven Geldpolitik ver-
stirkt. Seit Jahresbeginn sind die nominalen Renditen auf 10-jdhrige Staats-
anleihen in den USA, im Vereinigten Konigreich und in geringerem Ausmaf im
Euro-Raum leicht angestiegen. ~ ABBILDUNG 6 RECHTS Die angepasste Kommuni-
kation, insbesondere der Fed und der Bank of England, die Zinssitze friiher, als
noch zu Beginn dieses Jahres erwartet worden war, anzuheben, diirfte den GroB-
teil der jiingsten Anstiege der langfristigen Renditen erkldaren (IWF, 2021b, S. 6
f.). Zudem diirften vor allem im Euro-Raum und im Vereinigten Konigreich ein
leichter Anstieg der ldngerfristigen Inflationserwartungen und damit der Risi-
kopramien eine Rolle spielen.

In einigen Schwellenlindern wurden die Zinsen bereits angehoben. Die
brasilianische Zentralbank hat bereits im Méarz mit einer Anhebung der Zinsen
begonnen und den Leitzins seitdem um 5,75 Prozentpunkte angehoben. Neben
der schnell steigenden Inflation diirfte zudem die Ankiindigung der beginnenden
geldpolitischen Normalisierung in den USA und damit die Sorgen iiber einen
schnellen Abzug internationalen Kapitals wie im Jahr 2013 die Renditen fiir
Staatsanleihen unter Druck gesetzt und die Zinsentscheidungen beeinflusst ha-
ben. Anfang Oktober hat die polnische Zentralbank die Zinsen infolge steigender
Inflationsraten tiberraschend angehoben, woraufhin sich der Anstieg der Rendite
auf 10-jahrige Staatsanleihen etwas verlangsamt hat. Trotz drastisch steigender
Inflationsraten und einer massiven Abwertung der Wahrung hat die Tiirkei die
Zinsen im Jahresverlauf hingegen mehrfach gesenkt. Dies diirfte zu hoheren Ri-
sikopramien der Staatsanleihen beigetragen haben.
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N KASTEN 2

Mittel- und langerfristige Inflationsrisiken

Aktuell werden verschiedene Faktoren fur einen langer anhaltenden Preisauftrieb diskutiert.
Der teilweise kraftige Anstieg der globalen Rohstoffpreise hat die Diskussion um einen maogli-
chen Beginn eines Rohstoff-Superzyklus entfacht. Dieser betrifft in der Regel eine grofRe Band-
breite an Rohstoffgruppen und beschreibt eine lange Phase nachfragegetriebener Preissteige-
rungen, die auf strukturelle Verschiebungen der Nachfrage nach Rohstoffen zurickzufihren
sind. Verglichen mit dem Konjunkturzyklus weist der Rohstoffzyklus eine deutlich [dngere Auf-
schwungsphase von 10 bis 35 Jahren auf, da der Aus- und Aufbau von Kapazitaten auf der
Angebotsseite tendenziell eine langere Zeit in Anspruch nimmt (Wellenreuther, 2021). Vor al-
lem der gegenuber dem Vorkrisenniveau kraftige Preisanstieg bei einigen Industriemetallen
kénnte auf begrenzte Produktionskapazitaten infolge geringer Investitionen der vergangenen
Jahre zurlckgehen und kdnnte dementsprechend langer anhalten (Beckmann et al., 2021, S.
17; Gern, 2021). N ABBILDUNG 5 RECHTS Strukturelle Nachfrageverschiebungen im Zuge der De-
karbonisierung und Digitalisierung der Weltwirtschaft konnten diese Entwicklung verstarken
und die Nachfrage insbesondere nach einigen Nichteisenmetallen in den kommenden Jahren
stark erhéhen (Beckmann et al., 2021, S. 17; IWF, 202143, S. 31 ff.; RWI, 2021, S. 41 f.; Schmidt
etal., 2021, S. 16; Wellenreuther, 2021). N KASTEN 29 Zudem durften steigende CO2-Zertifikats-
preise mittelfristig zu héheren Inflationsraten beitragen (Noh et al., 2020).

Ein weiterer struktureller Trend, der langerfristig zu héheren Inflationsraten fuhren kdnnte,
ist die zunehmende Alterung der Weltbevolkerung und der damit einhergehende Rluckgang
des Anteils der Erwerbstatigen. N zIFFErR 90 Wahrend die Alterung der Bevolkerung in vielen fort-
geschrittenen Volkswirtschaften bereits vor einiger Zeit eingesetzt hat, durfte sie zukunftig
ebenfalls in vielen Schwellenlandern - insbesondere in China - zunehmen. Goodhart und
Pradhan (2020) argumentieren, dass dies Uber drei Kanale zu héherer Inflation fihren kann.
Erstens erhoht sich das Verhaltnis der Anzahl der Personen im Rentenalter zur Anzahl der Per-
sonen im Erwerbstatigenalter. Zweitens kdnnten die hieraus resultierenden Arbeits- und Fach-
krafteengpasse die Verhandlungsmacht von Gewerkschaften sowie Arbeitnehmerinnen und Ar-
beitnehmern starken und somit zu Uberproportional stark steigenden Realléhnen fuhren. Drit-
tens kénnte ein Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Konsumquote - ausgeldst durch das gerin-
gere Sparen der alteren Bevolkerung - den Realzins erhéhen, da der Investitionsbedarf weiter-
hin hoch bleibt. Dies wirde ceteris paribus ebenfalls inflationar wirken.

Zu guter Letzt kdnnten sich die disinflationaren Tendenzen der Globalisierung und der inter-
nationalen Arbeitsteilung in Zukunft umkehren. Bereits vor der Pandemie mehrten sich die An-
zeichen einer beginnenden Umkehr der Globalisierung durch die Zunahme protektionistischer
Mafnahmen, wie beispielweise dem Handelskonflikt zwischen den USA und China oder dem
Brexit. Verstarkt werden konnte dies durch politische Mainahmen wie dem ,Buy American Act“
der USA oder des ,Made in China 2025“-Plans.

15. Die Lage auf den Arbeitsmirkten normalisiert sich zunehmend. Der Erho-
lungsprozess ist jedoch teilweise holprig und weiterhin vom Einfluss der Pande-
mie gepragt und bleibt bisher hinter der gesamtwirtschaftlichen Erholung zuriick.
Zwar ist die Arbeitslosigkeit seit Ende des Jahres 2020 in den groBen fortgeschrit-
tenen Volkswirtschaften riicklaufig und die Beschéftigung steigt. N ABBILDUNG 8 OBEN
Gleichzeitig ist das Arbeitsangebot — gemessen an der Arbeitsmarktpartizipa-
tion — aber noch deutlich geringer als vor der Pandemie. N ABBILDUNG 8 UNTEN LINKS
Dieser Riickgang diirfte auf eine Vielzahl an Griinden zuriickzufiihren sein. So
diirfte ein Teil der temporar aus dem Arbeitsmarkt ausgeschiedenen Personen
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bisher nicht zuriickgekehrt sein (ILO, 2021) und Hemmnisse im Reallokations-
prozess diirften die Besetzung offener Stellen verzégern (Anayi et al., 2021). v zIF-
FERN 410 FF. Zudem konnten nach wie vor eingeschrinkte Kinderbetreuungsange-
bote, staatliche Einkommensersatzleistungen oder die Sorge vor Ansteckung mit
dem Coronavirus insbesondere in kontaktintensiven Berufen ursichlich fiir die
geringe Arbeitsmarktpartizipation sein (ILO, 2021, S. 18 f.; IWF, 2021a, S. 71.).
Demgegeniiber steht eine in einigen Wirtschaftsbereichen stark gestiegene

N ABBILDUNG 8
Arbeitsmarkte weiterhin gepragt von der Pandemie

Arbeitslosigkeit weiter ricklaufig Unterschiedliche Auswirkung der Corona-
Rezession auf die Beschaftigung in grofien
Volkswirtschaften

Erwerbslosenquote in %! Veranderung gegenuber 2019Q4 in %
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1 - Nach dem Messkonzept der ILO (International Labour Organization). 2 - Berechnungen beruhen auf Basis der durch-
schnittlichen wochentlichen Arbeitszeit. 3 - Die Partizipationsrate misst den Anteil der am Arbeitsmarkt aktiven Bevdlke-
rung (Erwerbstatige + Erwerbslose) Uber 16 Jahren an dem Erwerbspersonenpotenzial (Erwerbstatige + Erwerbslose + In-
aktive). 4 - Anteil der offenen Stellen gemessen an der Summe aus besetzten und offenen Stellen.

Quellen: BLS, Eurostat, OECD, ONS, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 21-518
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Arbeitsnachfrage, sodass sich hier Anzeichen von Arbeitskrafteengpassen und fiir
temporire Friktionen am Arbeitsmarkt zeigen (BoE, 2021, S. 29 f.). N ABBILDUNG 8
UNTEN RECHTS

Im internationalen Vergleich zeigen sich die unterschiedlichen Auswir-
kungen der arbeitsmarktpolitischen Stiitzungsprogramme. Wahrend

N TABELLE 1
Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise ausgewahlter Lander

Bruttoinlandsprodukt® Verbraucherpreise

Gewicht

a Veranderung zum Vorjahr in %
in %

m 2021° 2022° m 2021° 2022°
- 58 53 4,2 12 3,2 29

Land/Landergruppe

Europa 28,4
Euro-Raum 17,3 - 6,4 5,2 4,3 0,3 2,4 2,1
Vereinigtes Konigreich 3,6 - 98 6,5 5,0 0,9 2,3 2,9
Russland 2,0 - 3,0 5,5 3,2 3,4 6,4 5,2
Mittel- und Osteuropa* 1,8 -39 5,1 4,8 3,0 4,2 3,8
Turkei 1,0 1,8 9,0 3,4 12,3 17,9 15,8
Andere Lander® 2,7 - 23 3,5 S5 0,2 1,7 1,4
Amerika 34,6 - 39 5,5 4,2 2,0 5,3 41
USA 27,8 - 3,4 5,5 4,4 1,2 4,5 SES)
Lateinamerika® 2,6 - 82 7,1 3,6 10,8 13,3 9,8
Brasilien 1,9 - 4,1 5,2 1,5 3,2 8,1 5,8
Kanada 2,2 - 53 4.9 4.1 0,7 3,2 2,6
Asien 371 - 0,9 6,1 4.8 21 1.4 2,0
China 19,8 2,3 7,9 5,0 2,5 1,0 1,8
Japan 6,7 - 4,6 2,0 2,9 0,0 - 0,2 0,5
Asiatische Industrielander” 4,0 - 11 4,9 3,2 0,2 2,1 1,9
Indien 3,5 - 73 8,4 8,9 6,6 5,1 583
Stidostasiatische Schwellenlander® 3,0 - 4,7 3,0 5,3 1,0 2,0 2,4
Insgesamt 100 - 3,3 57 4.4 1,8 33 3,0
Fortgeschrittene Volkswirtschaften® 66,1 - 4,6 4,9 4,1 0,8 3,0 2,6
Schwellenlander™ 33,9 - 09 7,2 5,0 3,8 3,7 3,6
nachrichtlich:
exportgewichtet™* 100 - 44 5,8 4,2
nach dem Messkonzept des IWF*? 100 - 27 6,0 4,7
Welthandel™ - 54 10,8 4,7

1 - Anteil des BIP des Jahres 2020 in US-Dollar der aufgeflihrten Lander oder Landergruppen am BIP aller aufgefihrten
Lander beziehungsweise Landergruppen, die US-Dollar gewichtet 88 % und gewichtet nach Kaufkraftparitadten 84 % des
IWF-Landerkreises entsprechen. 2 - Preisbereinigt. 3 - Prognose des Sachverstandigenrates. 4 - Bulgarien, Kroatien,
Polen, Rumaénien, Tschechische Republik und Ungarn. 5 - Danemark, Norwegen, Schweden und Schweiz. 6 - Argenti-
nien, Chile, Kolumbien und Mexiko. 7 - Hongkong, Republik Korea, Singapur und Taiwan. 8 - Indonesien, Malaysia,
Philippinen und Thailand. 9 - Asiatische Industrielander, Euro-Raum, Mittel- und Osteuropa, Danemark, Japan, Kanada,
Norwegen, Schweden, Schweiz, Vereinigtes Kénigreich und USA. 10 - Lateinamerika, slidostasiatische Schwellenlander,
Brasilien, China, Indien, Russland und Tlrkei. 11 - Summe der aufgeflihrten Lander, gewichtet mit den Anteilen an der
deutschen Ausfuhr im Jahr 2020. 12 - Gewichte nach Kaufkraftparitdten und hochgerechnet auf den Landerkreis des
IWF. 13 - Nach dem Messkonzept des niederlandischen Centraal Planbureau (CPB).

Quellen: CPB, Eurostat, IWF, nationale Statistikamter, OECD, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 21-470
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16.

17.

die USA die Einkommen der privaten Haushalte {iber die Erh6hung des Arbeits-
losengelds — sowie einen erleichterten Zugang — stabilisierten, ~ ABBILDUNG 9 RECHTS
setzen sowohl das Vereinigte Konigreich als auch die meisten Mitgliedstaaten im
Euro-Raum auf die Zahlung von Kurzarbeitergeld. So fielen der Riickgang der Be-
schiftigung sowie der Anstieg der Arbeitslosigkeit in diesen Landern deutlich mo-
derater aus. Stattdessen brachen die Arbeitsstunden je Beschiftigten kriftig ein.
N ABBILDUNG 8 OBEN RECHTS

Engpasse pragen die weitere weltwirtschaftliche Entwicklung

Die Dynamik der globalen Konjunktur hat sich im bisherigen Jahresverlauf
spiirbar verlangsamt, insgesamt diirfte sich die Erholung aber weiter fortset-
zen. Gleichwohl diirften angebotsseitige Engpasse und weitere Infektionswellen
die Erholung zum Jahresende 2021 dimpfen. Die Liefer- und Kapazitatsengpasse
diirften sich im nachsten Jahr langsam abschwichen und an Einfluss verlieren.
In Anbetracht weiter steigender Impfquoten diirften umfassende SchlieBungen
ganzer Wirtschaftsbereiche insbesondere in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften und einigen Schwellenldndern vermieden werden konnen, v zIFFeR 4 so-
dass sich die Erholung in den stark von der Pandemie beeintrachtigten Wirt-
schaftsbereichen fortsetzen diirfte. Nichtsdestotrotz diirften im Winterhalbjahr
2021/22 erneut steigende Infektionszahlen eine leicht dimpfende Wirkung in
diesen Bereichen haben. Insgesamt erwartet der Sachverstindigenrat ein globa-
les BIP-Wachstum von 5,7 % im Jahr 2021 und von 4,4 % im Jahr 2022. ~ 1A-
BeLLE 1 Der globale Warenhandel diirfte trotz der Seitwartsbewegung im Som-
mer einen kraftigen Zuwachs von 10,8 % in diesem und von 4,7 % im kommenden
Jahr verbuchen.

Die grofien Volkswirtschaften im Einzelnen

In den USA setzte sich die wirtschaftliche Erholung im 1. Halbjahr 2021
ungebrochen fort. Das reale BIP konnte im 1. und 2. Quartal mit jeweils gut 1,5 %
und 1,6 % kriftig expandieren und iiberschritt damit im 2. Quartal das Vorkrisen-
niveau des BIP vom 4. Quartal 2019 wieder leicht. Vor allem die privaten Kon-
sumausgaben legten in den beiden ersten Quartalen des Jahres 2021 um je-
weils knapp 3 % gegeniiber dem Vorquartal zu und trugen damit kraftig zum
Wachstum bei. ~ ABBILDUNG 9 LiNks Dabei ging mit den Lockerungen besonders im
2. Quartal ein Anstieg des Dienstleistungskonsums einher, der stirker ausfiel als
in der zweiten Jahreshilfte 2020, ohne jedoch das reale Niveau aus dem Februar
2020 wieder zu erreichen. Gleichzeitig stiegen die Dienstleistungspreise recht
kraftig an, sodass die privaten Dienstleistungsausgaben nominal bereits oberhalb
des Vorkrisenniveaus liegen. v ABBILDUNG 9 LINks Demgegeniiber gingen die Ausga-
ben fiir langlebige Konsumgiiter, die wahrend des vergangenen Jahres kraftig ge-
stiegen waren, nominal wie real merklich zuriick. Die Konjunkturpakete im Ja-
nuar und Mérz 2021 diirften beim privaten Konsum zwar zusétzlich fiir positive
Impulse gesorgt haben, da die Transferzahlungen in einigen Monaten zu einer
kriftigen Ausweitung der Einkommen der privaten Haushalte fiihrten. Sie
diirften aber nur bedingt zu hoheren Konsumausgaben gefiihrt haben, da sie
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N ABBILDUNG 9
Veranderung der Einkommen und der Konsumausgaben privater Haushalte in den USA
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groBtenteils gespart oder fiir den Abbau von Schulden verwendet wurden
(Coibion et al., 2020; Perez-Lopez und Monte, 2021; Taylor, 2021). N ABBILDUNG 9
RECHTS

Der US-Arbeitsmarkt erholt sich weiter, wobei die Spuren der Pandemie noch
deutlich sichtbar sind. So verbessern sich Arbeitslosenquote ~GLossAr und Be-
schiftigung zwar kontinuierlich, haben das Vorkrisenniveau jedoch bisher noch
nicht wieder erreicht. v ABBILDUNG 8 0BEN Zudem liegt die Partizipationsrate
noch etwa 1,6 Prozentpunkte unter dem Vorkrisenniveau und stagniert seit
dem 3. Quartal 2020 nahezu. ~ ABBILDUNG 8 UNTEN LINKS N ZIFFER 15 Gleichzeitig tiber-
steigt die Quote der offenen Stellen — bei einem Verhiltnis der offenen Stellen
zur Anzahl der arbeitslosen Personen von etwa 1 — derzeit den Durchschnitt der
Jahre von 2015 bis 2019. ~ ABBILDUNG 8 UNTEN Dies diirfte auf zumindest temporar
bestehende Friktionen am Arbeitsmarkt hindeuten (IWF, 20214, S. 10). N ZIFFER 15
In einigen Wirtschaftsbereichen fithren Arbeitskrifteengpasse am aktuellen Rand
zu steigenden Lohnen. Dies gilt bisher jedoch vor allem fiir das Gastgewerbe und
die Logistikbranche, wo zuletzt ebenfalls ein Anstieg der Arbeitnehmerkiindi-

Stimulus Checks erh6hen das Einkommen

normalisiert sich langsam? zeitweise kraftig2

Veranderung gegenuber Februar 2020

Veranderung gegenuber Februar 2020

in Mrd US-Dollar in Mrd US-Dollar
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R ) "Stimulus Checks"®> ® Lohne®
fur Dienst- — insgesamt
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— Einkommen?

1 - Nominale private Konsumausgaben, saisonbereinigte Jahresrate. 2 - Entspricht der Veréffentlichung des BEA vom 1.
Oktober 2021. Aktualisierung aufgrund fehlender Aufteilung der Komponenten zur Sonderauswertung der Konjunkturpro-
gramme nicht moglich. 3 - Das "Pandemic Emergency Unemployment Compensation"-Programm verlangert die Zahlungen
um 13 Wochen, falls alle regularen Unterstiitzungsmaoglichkeiten bereits ausgeschopft wurden. 4 - Das "Pandemic Unem-
ployment Assistance"-Programm stellt Arbeitslosenunterstitzung fir Personen bereit, welche normalerweise nicht dazu
berechtigt waren. 5 - Die Bundessteuerbehorde der USA stellte insgesamt drei "Stimulus Checks" in Héhe von 1 200 US-
Dollar im April 2020, 600 US-Dollar im Januar 2021 sowie 1 400 US-Dollar im Méarz 2021 fur alle berechtigten Blrgerinnen
und Birger aus. 6 - L6hne und sonstige private Einkommensquellen. 7 - Saisonbereinigte Jahresrate.

Quellen: BEA, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 21-531
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19.

20.

21.

gungsrate (quits rate) zu beobachten ist. Gesamtwirtschaftliche Lohnsteigerungs-
tendenzen sind aber derzeit nicht zu beobachten (IWF, 20214, S. 10).

Die Verbraucherpreisinflation in den USA ist im laufenden Jahr im Ver-
gleich zum Vorjahr hoch und stieg im September erneut auf 5,4 % an, nachdem
der Preisdruck im August etwas nachgelassen hatte. v ABBILDUNG 6 LINks Basiseffekte
und einzelne Sonderfaktoren, wie ein starker Anstieg der Preise fiir Gebrauchtwa-
gen sowie flir Reise- und Transportdienstleistungen, haben insbesondere im
Friihjahr und Sommer zum Preisauftrieb beigetragen (Hauber, 2021; Koester et
al., 2021). ~ zIFFer 12 Zuletzt stiegen ebenfalls die wohnungsbezogenen Ausgaben,
die mit etwa 30 % einen groBen Teil des Warenkorbs ausmachen, wieder an. Diese
leisteten im vergangenen Jahr aufgrund von inzwischen ausgelaufenen Mietmo-
ratorien einen unterdurchschnittlichen Beitrag zur Preissteigerung (RWI, 2021).
Der starke Anstieg der Energiepreise um 24,8 % trug im September mit etwa
1,6 Prozentpunkten zur Verbraucherpreisinflation bei.

Angesichts der anhaltenden Unterauslastung am Arbeitsmarkt, der Unsicherheit
iiber den weiteren Verlauf der Pandemie sowie des als vornehmlich temporar ein-
geschitzten Anstiegs der Inflation diirfte die Geldpolitik in den USA zunéchst
weiterhin expansiv ausgerichtet bleiben und im Prognosezeitraum nur all-
miihlich gestrafft werden (Fed, 2021b). So ist der geldpolitischen Sitzung im
September zu entnehmen, dass im Jahr 2022 mit ersten Zinsanhebungen zu rech-
nen sein diirfte (Fed, 2021¢). Demnach erwarten neun der 18 Mitglieder des Fe-
deral Open Market Committee (FOMC) eine Zinserhohung im Jahr 2022, wobei
sechs Mitglieder einen Zinssatz zwischen 0,25 % und 0,5 % und drei Mitglieder
zwischen 0,5 % und 0,75 % erwarten. AuBBerdem diirfte die Fed bei fortdauernder
wirtschaftlicher Erholung noch im laufenden Jahr mit einer Reduktion der Anlei-
hekaufe von derzeit monatlich 120 Mrd US-Dollar beginnen. Die fiskalpoliti-
schen Impulse der pandemiebedingten Konjunkturprogramme diirften sich im
weiteren Jahresverlauf abschwichen. Die Verhandlungen iiber zwei groe Infra-
strukturpakete dauern nach wie vor an, sodass der davon ausgehende Wachs-
tumseffekt derzeit noch schwer abzuschétzen ist. Die Wirkung diirfte jedoch zum
groBten Teil erst nach Ablauf des Prognosehorizonts zum Tragen kommen.

Die Konsumentenstimmung triibte sich im Sommer merklich ein, was auf
die schnelle Ausbreitung der Delta-Variante und die seit Sommer hohen Infekti-
onszahlen sowie einen Wegfall der Arbeitslosengeldaufstockung in allen Bundes-
staaten im September zuriickzufiihren sein diirfte. So waren die Einzelhandels-
zahlen im Juli deutlich negativ, konnten im August und September jedoch wieder
leicht zulegen. Zwar zeigte sich die Industrieproduktion im Sommer trotz der
Engpasse erstaunlich robust. Im September wurde jedoch ein deutlicher Riick-
gang verbucht, der zu einem Gro8teil auf einen Riickgang in der Automobilindust-
rie zurlickzufiihren ist. Somit verlangsamte sich das BIP-Wachstum im 3.
Quartal 2021 auf 0,5 % gegeniiber dem Vorquartal. Mit dem Riickgang der In-
fektionszahlen seit Ende September diirfte der Einfluss der Pandemie aber all-
mahlich abnehmen, sodass bereits im Schlussquartal ein etwas stirkeres Wachs-
tum erwartet wird. Gleichwohl diirften die angebotsseitigen Engpasse den kurz-
fristigen Ausblick weiter dampfen. Im kommenden Jahr diirfte das Wachstum
dann wieder stirker an Fahrt gewinnen. Dies ist nicht zuletzt darin begriindet,
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dass sich die Engpasse allméhlich auflosen diirften, sodass von der Industriepro-
duktion positive Impulse ausgehen sollten. Insgesamt rechnet der Sachverstandi-
genrat fiir die USA mit einem BIP-Wachstum von 5,5 % in diesem und 4,4 %
im kommenden Jahr. Unsicherheit besteht iiber eine Einigung zur weiteren An-
hebung der Schuldenobergrenze im Dezember.

In China hatte sich das BIP-Wachstum im 1. Quartal 2021 mit 0,2 % im Ver-
gleich zum Vorquartal deutlich verlangsamt, gewann im 2. Quartal aber wieder
spiirbar an Schwung und stieg saisonbereinigt mit 1,2 %. Dies diirfte mafgeb-
lich auf die Erholung in den zu Jahresbeginn pandemiebedingt stark beeintriach-
tigten Dienstleistungsbereichen zuriickzufiihren sein. Gleichwohl haben sich der
private Konsum und folglich die Dienstleistungsbereiche und der Einzelhandel
noch nicht vollstandig erholt. Der Einzelhandel zeigte im Juli und August wieder
deutliche Schwichen, was auf einen Riickgang im Konsumentenvertrauen zu-
riickzufiihren sein diirfte. Die Industrieproduktion hat zwar im vergangenen Jahr
kraftig expandiert, aber im 2. und 3. Quartal dieses Jahres an Dynamik verloren.
Ursachen liegen in anhaltenden Engpéssen bei Vorprodukten, temporéaren Pro-
duktionsausfillen im Zusammenhang mit lokal ansteigenden Infektionszahlen
sowie einer Stromrationierung in weiten Teilen der energieintensiven Produk-
tion. Zudem diirfte ein Abklingen der pandemiebedingten Sonderkonjunktur bei
den Exporten von personlicher und medizinischer Schutzausriistung zur Verlang-
samung des Wachstums beigetragen haben (Deutsche Bundesbank, 202ia,
S. 46 f.). Folglich hat sich die chinesische Wirtschaft ersten offiziellen Schit-
zungen zufolge im 3. Quartal mit einem Wachstum von lediglich 0,2 % deut-
lich abgekiihlt.

Angesichts der schnellen Erholung der chinesischen Wirtschaft im vergangenen
Jahr hatte die Geld- und Fiskalpolitik bereits einen weniger expansiven Kurs ein-
geschlagen und einen Teil der pandemiebedingten Liquiditatshilfen zuriickge-
nommen. Zudem haben die chinesischen Behorden einen deutlich héarteren Kurs
hinsichtlich der Regulierung verschiedener Wirtschaftsbereiche einge-
schlagen, was vor allem die private Kreditvergabe, die Digitalwirtschaft und
den Immobiliensektor betrifft. In Kombination mit der Stromrationierung
diirfte dies insbesondere am aktuellen Rand zu der Verlangsamung des Wachs-
tums beitragen. Die drohende Insolvenz des Immobilienkonzerns Evergrande
zeigt, dass das Ausmal der Verschuldung im Immobiliensektor, der mit etwa 29 %
einen groBen Teil der chinesischen Wirtschaft ausmacht, erhebliche Wachs-
tumsrisiken fiir die nahe Zukunft birgt, insbesondere dann, wenn es innerhalb der
Branche zu Ansteckungseffekten kommt (Rogoff, 2021).

Der Sachverstindigenrat senkt daher seine BIP-Wachstumsprognose fiir
China fiir das laufende Jahr auf 7,9 %. Fiir das kommende Jahr diirfte das
Wachstum dann mit 5,0 % deutlich niedriger ausfallen und unterhalb des von der
Regierung angestrebten Wachstums von 6 % liegen. In Anbetracht der derzeit
noch unklaren weiteren Entwicklung im Fall Evergrande und moglichen damit
verbundenen groBeren Verwerfungen auf den chinesischen Finanz- und Immobi-
lienmarkten bestehen aber bedeutende Abwirtsrisiken fiir die Prognose.

Jahresgutachten 2021/22 - Sachverstandigenrat

31



32

Kapitel 1 - Konjunktur: Angebotsseitige Engpasse dampfen Wachstum

25.

26.

27.

28.

In Japan wurde die wirtschaftliche Entwicklung im 1. Halbjahr 2021 erneut
von der Corona-Pandemie eingetriibt. Steigende Infektionszahlen und dar-
aus folgende EindammungsmafBnahmen fiihrten zu einem Riickgang der privaten
Nachfrage und lieBen das BIP im 1. Quartal insgesamt um 1,1 % einbrechen. Im 2.
Quartal belebte sich die Konjunktur insgesamt nur schwach, und das BIP stieg
lediglich um 0,5 %. Zwar gingen vom privaten Konsum sowie den nichtstaatlichen
Investitionen deutlich groBere Wachstumsimpulse aus. Diese wurden jedoch
durch einen negativen AuBenbeitrag sowie einen Riickgang der offentlichen In-
vestitionen abgeschwicht.

Im Gegensatz zu anderen fortgeschrittenen Volkswirtschaften ist die Verbrau-
cherpreisinflation in Japan weiterhin auf dem seit den 1990er-Jahren extrem
niedrigen Niveau. Seit Jahresbeginn bis einschlieBlich August 2021 fielen die
Verbraucherpreise im Vergleich zum Vorjahresmonat ununterbrochen und
konnten allein im September mit 0,2 % gegeniiber dem Vorjahr leicht ansteigen.
Gepragt waren die negativen Inflationsraten in diesem Jahr im Wesentlichen von
einer Reduktion der Mobilfunkgebiihren vieler Anbieter ab Mérz 2021 und einer
Umstellung des Basisjahres, deren Einfluss im weiteren Verlauf des Prognosezeit-
raums abnehmen sollte (BoJ, 2021, S. 44 ff.). Der Anstieg der weltweiten Energie-
sowie der Produzentenpreise diirfte zukiinftig fiir einen Anstieg der Verbraucher-
preisinflation sorgen. Eine Anderung der Geldpolitik ist angesichts der insgesamt
weiterhin niedrigen Inflation im Prognosezeitraum nicht zu erwarten.

Im 3. Quartal diirfte das Wachstum in Japan ebenfalls schwach ausgefallen
sein. Von den von Ende Juli bis Anfang August ausgetragenen olympischen Som-
merspielen diirften kaum positive Impulse ausgegangen sein, da sie nahezu ohne
Publikum stattfanden. Allerdings stiegen im Zusammenhang mit dem Sportereig-
nis die Infektionszahlen mit dem Coronavirus stark an und erreichten im August
ihren bisherigen Hochststand, was zu einem deutlichen Riickgang der Konsum-
laune im Sommer beigetragen haben diirfte. So brachen die Einzelhandelsum-
sitze im August gegeniiber Juli um gut 4 % ein, und der Einkaufsmanagerindex
im Dienstleistungsbereich fiel auf den niedrigsten Wert seit Beginn der Pandemie
und erholte sich im September nur leicht. Die bisher fiir die Industrieproduktion
vorliegenden Monatswerte lassen ebenfalls ein schwaches 3. Quartal erwarten.

Angesichts der deutlich riicklaufigen Infektionszahlen wurde Ende September der
pandemiebedingte Notstand in allen Prafekturen aufgehoben. Damit diirfte die
Erholung der Wirtschaft im 4. Quartal 2021 sowie im kommenden Jahr
wieder an Fahrt gewinnen. Fiir das laufende Jahr 2021 erwartet der Sachver-
standigenrat ein BIP-Wachstum von 2,0 % und fiir das Jahr 2022 von 2,9 %.

Im Vereinigten Konigreich konnte das BIP nach einem Riickgang im 1. Quar-
tal im 2. Quartal wieder kriftig expandieren und wuchs mit 5,5 % gegen-
iiber dem Vorquartal. Insbesondere der private Konsum war im Zuge der Beruhi-
gung des Pandemiegeschehens und der Aufhebung vieler Beschrankungen im
2. Quartal stark aufwartsgerichtet und hat mit 4 Prozentpunkten zu dem kréftigen
Wachstum beigetragen. Im Dienstleistungsbereich konnten besonders das Gast-
gewerbe sowie die Transportbranche starke Zuwichse verzeichnen. Demgegen-
iiber war die Produktion in vielen Bereichen der Industrie in Anbetracht der
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anhaltenden Liefer- und Kapazititsengpasse riicklaufig, was nur durch einen
kraftigen Zuwachs bei der Produktion von Lebensmitteln, Alkohol und Tabak aus-
geglichen werden konnte.

Die Verbraucherpreise steigen im Vereinigten Konigreich deutlich an.
Im September lag die Inflationsrate gegeniiber dem Vorjahr bei 3,1 %. Zu den Ba-
siseffekten bei Energie kamen hier zuletzt vor allem Basiseffekte aus dem Gastge-
werbe zum Tragen. Uber die Basiseffekte hinaus haben zudem die stark steigen-
den Gaspreise zum Anstieg der Inflation beigetragen. Zwar bewertet die Bank of
England den Anstieg der Inflation derzeit noch als temporar und hat zunéchst am
expansiven geldpolitischen Kurs festgehalten, sie signalisiert jedoch, die Zinsen
moglicherweise friiher als bisher von den Finanzmarkten erwartet anzuheben.

Im Vereinigten Konigreich wurden Mitte Juli angesichts der hohen Bevolke-
rungsimmunitidt nahezu alle noch bestehenden Beschriankungen gelockert, was
den privaten Konsum weiter stiitzen und stimulierend auf das Wachstum wirken
diirfte. Gleichwohl diirfte sich das Wachstum spiirbar verlangsamen. So war
das BIP-Wachstum im Juli mit —0,1 % gegeniiber dem Vormonat leicht riicklaufig
und konnte im August lediglich um 0,4 % zulegen. Grund hierfiir diirfte haupt-
sdchlich eine nachlassende Dynamik im privaten Konsum sein, da die Erholung
hier bereits weit fortgeschritten ist. Zudem wird das konjunkturelle Bild derzeit
von vielfiltigen angebotsseitigen Engpiassen gepragt. So werden — ahnlich
wie in den USA — insbesondere die Transportbranche und das Gastgewerbe von
Arbeitskrifteengpdssen belastet. Diese diirften auf eine Abwanderung auslandi-
scher Arbeitskrifte infolge des Brexits und der Pandemie sowie pandemiebeding-
ter Arbeitsmarktfriktionen zuriickgehen. v ziFrer 15 Insgesamt hebt der Sachver-
stindigenrat seine Erwartung fiir das BIP-Wachstum fiir das Jahr 2021 auf
6,5 % gegeniiber der Friihjahrsprognose deutlich an, was auf ein deutlich besser
als erwartetes 1. Halbjahr 2021 zuriickzufiihren ist. Auch im Jahr 2022 diirfte sich
das Wachstum mit 5,0 % kraftig fortsetzen.

In den osteuropiischen Volkswirtschaften setzte sich die konjunkturelle
Erholung in der ersten Jahreshilfte trotz teils hoher Infektionszahlen nahezu
ungebrochen fort. So legte das BIP dieser Landergruppe im 1. und 2. Quartal um
1,4 % beziehungsweise 1,5 % gegeniiber dem jeweiligen Vorquartal zu. Lediglich
in Bulgarien war das BIP im 1. und 2. Quartal zuriickgegangen, in der Tschechi-
schen Republik ging es im 1. Quartal leicht zuriick. Die fiir die Region wichtige
Industrieproduktion war bisher ein wesentlicher Faktor der Erholung. Allerdings
verbesserten sich mit der Riicknahme vieler EindammungsmaBnahmen sowohl
das Konsumenten- als auch das Produzentenvertrauen, was insbesondere im 2.
Quartal den privaten Investitionen und Konsumausgaben Auftrieb verlieh. Zu-
letzt belasten jedoch die Engpisse bei Vorprodukten die Produktion und sorgen
fiir eine Eintriibung der Einkaufsmanagerindizes am aktuellen Rand. Angesichts
hoher Inflationsraten haben die Zentralbanken Ungarns, der Tschechischen Re-
publik und Polens die Zinsen bereits angehoben. Die wirtschaftliche Erho-
lung diirfte sich im Prognosezeitraum fortsetzen, nicht zuletzt da im kom-
menden Jahr positive Wachstumsimpulse von ersten Auszahlungen im Rahmen
der Aufbau- und Resilienzfazilitit zu erwarten sein diirften. v zIFFer 190 Insgesamt
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diirfte die Wirtschaft in der Region im Jahr 2021 kraftig um 5,1 % wachsen. Fiir
das Jahr 2022 diirfte sich das Wachstum dann mit 4,8 % nur leicht abschwéchen.

Indien wurde im Friihjahr besonders heftig von einer neuen Infektionswelle ge-
troffen, was die zuvor recht kriftige Erholung stoppte und das BIP erneut unter
das Vorkrisenniveau des 4. Quartals 2019 driickte. N zIFFER 7 Angesichts seitdem
sinkender Infektionszahlen diirfte sich die wirtschaftliche Aktivitat wieder merk-
lich erholen. So rechnet der Sachverstindigenrat fiir das Jahr 2021 mit einem
Wachstum von 8,4 % und fiir das Jahr 2022 von 8,9 %.

In Brasilien, der groten Volkswirtschaft Lateinamerikas, ging das BIP im 2.
Quartal angesichts anhaltend hoher Infektionszahlen leicht zuriick. Die schnell
steigende Inflation und eine Abwertung des Reals veranlasste die brasilianische
Zentralbank das Zinsniveau anzuheben, was sich im weiteren Prognosezeitraum
dampfend auf die wirtschaftliche Entwicklung auswirken konnte. So diirfte das
BIP im laufenden Jahr mit 5,2 % noch kriftig expandieren, wihrend sich das
Wachstum im kommenden Jahr mit 1,5 % deutlich abschwichen diirfte.

2. Euro-Raum - Zugige Erholung trotz
Produktionshemmnissen

Viele Mitgliedstaaten des Euro-Raums waren zu Beginn des Jahres 2021 von einer
erneuten Verschirfung des Infektionsgeschehens betroffen. v ABBILDUNG 1
Links Dies machte Einschrankungen notwendig, die sich im Vergleich zum Friih-
jahr 2020 aber vor allem auf Teile des Dienstleistungsbereichs beschriank-
ten. Aufgrund einer Entspannung der pandemischen Lage und einer Riicknahme
der Beschriankungen erfolgte im 2. Quartal 2021 allerdings ein Aufschwung, wie-
derum unterstiitzt vom Dienstleistungsbereich.

Konjunkturelle Lage - Industrielle Stagnation, Dienstleistungen
im Aufschwung

Aufgrund der zweiten und dritten Infektionswelle und den damit einhergehenden
Einschrankungen ging das preis-, kalender- und saisonbereinigte BIP im 4. Quar-
tal 2020 und im 1. Quartal 2021 im Euro-Raum um 0,4 % beziehungsweise
0,3 % gegeniiber dem Vorquartal zuriick. Der durch die steigenden Impf-
quoten unterstiitzte Riickgang der Neuinfektionen und graduelle Riicknahmen
der Einschrankungen fiihrten allerdings dazu, dass sich das Wachstum im
2. Quartal 2021 mit 2,1 % gegeniiber dem Vorquartal stark erholte. Die Hetero-
genitit zwischen den Mitgliedstaaten des Euro-Raums war wihrend des
Einbruchs im Winterhalbjahr 2020/21 erneut sehr gro. Wiahrend das BIP in
Deutschland im 1. Quartal um 1,9 % schrumpfte, stagnierte es in Frankreich na-
hezu (0,1 %). Italien wuchs um 0,3 %. Das irische BIP legte im 1. Quartal 2021 um
8,7 % zu, nach einem Einbruch um 4,6 % im 4. Quartal 2020. Die enorme Volati-
litdt und das hohe Wachstum in Irland sind auf die Prasenz multinationaler Un-
ternehmen zuriickzufiihren, die teilweise ihre Gewinne dort verbuchen. Das iri-
sche Bruttonationaleinkommen v GLOSSAR verringerte sich im 1. Quartal 2021 um

Sachverstandigenrat - Jahresgutachten 2021/22



35.

36.

37.

Konjunktur: Angebotsseitige Engpasse dampfen Wachstum - Kapitel 1

1,1 % und stieg im 4. Quartal 2020 um 2,1 %. Damit kehren sich die Vorzeichen
der Wachstumsraten gegeniiber dem BIP in beiden Quartalen um und die
Schwankungsbreite fallt wesentlich geringer aus. Die Erholung im 2. Quartal
fiel in Portugal (4,5 %), Osterreich (4,0 %), den Niederlanden (3,8 %) und Italien
(2,7 %) besonders stark aus; in Frankreich (1,3 %) war sie eher schwach.

Das BIP lag im 2. Quartal 2021 im Euro-Raum noch 2,7 % unter dem Vorkri-
senniveau vom 4. Quartal 2019. Auch hier zeigen sich groBe Unterschiede zwi-
schen den Mitgliedstaaten. Wahrend Finnland, Griechenland, Luxemburg und Ir-
land sowie die baltischen Staaten teilweise deutlich i{iber dem Vorkrisenniveau
liegen, betragt der Abstand fiir Deutschland, Frankreich, Italien, Portugal, und
Spanien noch jeweils rund -2,9 %, —3,0 %, —3,9 %, —5,8 % beziehungsweise
—8,4 %. Bereits vor der Krise lagen insbesondere in den osteuropaischen Staaten,
wie etwa den baltischen Staaten, die Trendwachstumsraten signifikant iber dem
Durchschnitt des Euro-Raums. Es zeichnet sich ab, dass das Wachstum dort auch
zukiinftig entsprechend hoher ausfallen diirfte. ~ ziIFFer 7 Dagegen sind die siideu-
ropdischen Mitgliedstaaten durch relativ schwaches Trendwachstum gekenn-
zeichnet und dariiber hinaus iiberdurchschnittlich vom Tourismus abhingig. Die-
ser ist wiederum besonders stark von den MaBnahmen zur Eindimmung der Pan-
demie betroffen gewesen (Konjunkturprognose 2021 Ziffer 25). N zIFFeR 185

Gerade in Zeiten groBer Schwankungen konnen Echtzeitindikatoren helfen,
die aktuelle wirtschaftliche Entwicklung besser einzuschatzen. Der BIP-Tracker
der OECD beispielsweise approximiert mittels wirtschaftsbezogener Anfragen in
der Suchmaschine Google im Wochenrhythmus das quartalsweise veroéffentlichte
reale BIP in den Mitgliedstaaten. v ABBILDUNG 10 LiNks Der Indikator gibt die pro-
zentuale Differenz zu einem von der OECD im November 2019 prognostizierten
BIP-Trend an und kann somit als Abweichung des geschitzten wochentlichen BIP
von einem vor der Corona-Krise erwarteten Trend interpretiert werden. Da der
Indikator wihrend der Pandemie relativ genau die Dynamik des BIP nachgezeich-
net hat (Woloszko, 2020), sind die Beobachtungen am aktuellen Rand aussage-
kraftig fiir das noch nicht in allen Mitgliedstaaten verdffentlichte 3. Quartal 2021.
Es zeigt sich, dass insbesondere in den vergangenen Monaten eine Annidherung
an den Vorkrisentrend erfolgte. Ein anderer auf tagesaktuellen privaten Mobili-
tatsdaten basierender Indikator zu Passantenbewegungen ist insbesondere fiir
den Dienstleistungsbereich relevant. ~ AssiLDUNG 10 RecHTS Fiir das laufende Quar-
tal deutet dieser Indikator auf eine Erholung des Dienstleistungsbereichs hin,
auch wenn er sich am aktuellen Rand wieder leicht eintriibt.

Die Betrachtung der wirtschaftlichen Entwicklung im Euro-Raum zeigt deutliche
Unterschiede zwischen den Sektoren auf. So erholte sich die Bruttowertschopfung
(BWS) im Verarbeitenden Gewerbe nach dem starken Einbruch im 2. Quartal
2020 schnell und erreichte bis zum 1. Quartal 2021 fast wieder das Vorkrisenni-
veau. N ABBILDUNG 11 LINKS Seitdem ist sie allerdings nur schwach gewachsen. Hin-
tergrund diirften vor allem Lieferengpiasse bei Vorprodukten sein, die die Pro-
duktion einschranken. ~ pLusTeEXT 2 Die Tatsache, dass relativ betrachtet die BWS
des Verarbeitenden Gewerbes im Euro-Raum-Aggregat seit dem 4. Quartal 2020
iiber der BWS der groBen Mitgliedstaaten Deutschland, Frankreich, Italien und
Spanien lag, ist dadurch zu erkldaren, dass sie mit wenigen Ausnahmen in allen
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N ABBILDUNG 10

Echtzeitindikatoren in ausgewahlten Mitgliedstaaten des Euro-Raums wahrend der Pandemie

Annaherung der wirtschaftlichen Aktivitat Passantenbewegungen im Einzelhandel
zum Vorkrisentrend laut Echtzeitindikatoren und in Freizeitbereichen laut Echtzeitindi-
BIP-Tracker der OECD? katoren wieder nahe Vorkrisenniveau

Google-Mobilitatsindikator3

Veranderung zum Vorkrisentrend? Veranderung zum Referenzzeitraum (3. Januar
(201904) in % bis 6. Februar 2020) in %
10~ 20 -
0]
-20 4
40 4
220 4
-60 4
'30 = _80 .
'4OIIIIIIIIIIIIIIIIIIII '1OOIIIIIIIIIIIIIIIIIIII
J'EMAMU T TATSTo!N'Dl S TFIMIATM S TS TATS o] JTEM AV TATS oD TEIMIAM TS TA S o]
2020 2021 2020 2021
— Deutschland Frankreich Italien — Spanien

1 - Der BIP-Tracker der OECD ist ein hochfrequenter Echtzeitindikator fir die Wirtschaftstatigkeit, der maschinelles Lernen
in Kombination mit Google-Suchanfragen in Bezug auf Konsum, Wohnungsbau, Handel, Industrietatigkeit und wirtschaftli-
che Unsicherheit nutzt. 2 - Der Vorkrisentrend basiert auf BIP-Prognosen der OECD vom November 2019. 3 - Veranderung
der Mobilitat auf Basis von anonymisierten und aggregierten Standortverlaufsinformationen, erhoben durch Google im Ver-
gleich zum Referenzzeitraum 3. Januar bis 6. Februar 2020.

Quellen: Google, OECD, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 21-078

38.

anderen Mitgliedstaaten hoher lag. Fiir den Dienstleistungsbereich im Euro-
Raum ergibt sich eine etwas andere Dynamik. Ausgehend von dem ersten Ein-
bruch im Friihjahr 2020 und einer anschlieSenden Erholung erfuhr die BWS im
Handels-, Verkehrs- und Gastronomiebereich im 1. Quartal 2021 einen erneuten
starken Einbruch infolge des Wiederanstiegs der Neuinfektionen und der Schlie-
Bung weiter Teile des Einzelhandels sowie des Gastgewerbes. Allerdings war die
Entwicklung durch die Lockerung der Reise- und Kontaktbeschrankungen und
die Offnung der Dienstleistungsbereiche im 2. Quartal 2021 aufwirtsgerichtet.
Aktuell liegt die BWS im Dienstleistungsbereich im Euro-Raum noch 9,9 % unter
dem Vorkrisenniveau. N ABBILDUNG 11 RECHTS

Waihrend der Corona-Krise sind Beschiiftigung und Erwerbslosigkeit im
Euro-Raum trotz der starken pandemiebedingten Einbriiche in der Wertschop-
fung relativ stabil geblieben (JG 2020 Ziffer 34). ~ ABILDUNG 8 0BEN Der Beschafti-
gungsstand lag im 2. Quartal 2021 noch 1,2 % unter seinem Vorkrisenniveau von
161,3 Millionen Personen. Im August lag die Erwerbslosenquote v GLossAR bei
7,5 % und damit fast wieder auf dem Vorkrisenniveau von 7,4 % im Februar 2020.
Die Anzahl der Arbeitsstunden ist wihrend der Krise aufgrund der Inanspruch-
nahme von Kurzarbeitergeld sehr viel starker eingebrochen als die Beschéftigung.
N ZIFFER 15 Zuletzt lag sie noch 4,2 % unter dem Vorkrisenniveau. Die Bruttolohne
(die per Definition keine Zahlungen aus dem Kurzarbeitergeld beinhalten) stiegen
im 2. Quartal 2021 um 10,0 % gegeniiber dem Vorjahresquartal, nachdem sie im
Jahr 2020 um rund 8,0 % gefallen waren. Ein wesentlicher Grund fiir die starken
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Bewegungen war auch hier die Kurzarbeit. v ABBILDUNG 8 OBEN RECHTS Der von der
EZB veroffentlichte Tariflohnindex erhohte sich im 2. Quartal 2021 nur um 1,7 %
zum Vorjahreszeitraum, was vergleichbar ist mit den Anstiegen der Vorkrisen-
jahre.

Die dynamische Erholung der Gesamtwirtschaft im Euro-Raum wird von einem
starken Anstieg der Verbraucherpreise begleitet. Die am Harmonisierten
Verbraucherpreisindex (HVPI) ~ gLossAR gemessene Inflationsrate erreichte laut
Schnellmeldung von Eurostat im Oktober dieses Jahres 4,1 % und damit den
hochsten Stand seit Juli 2008, nach ihrem mehr als vierjahrigen Tiefststand im
September 2020 von —0,3 %. Dabei ist die starke Preissteigerung zum einen von
unerwartet groBen Energie- und Rohstoffpreisanstiegen getrieben. v AgBiL-
DUNG 12 LINKS N ZIFFER 10 Die starken Aufwértsrevisionen der Inflationsprognosen im
Lauf dieses Jahres sind ein Indiz hierfiir und verdeutlichen das AusmaB der un-
erwarteten Preissteigerungen. v ziFFer 13 Zum anderen ist die starke Preissteige-
rung auf das erwartete Auslaufen der temporiaren Umsatzsteuersenkung und die
Einfiihrung der CO2-Abgabe in Deutschland zu Beginn des Jahres 2021 zuriick-
zufiihren (N6h et al., 2020). Die Kerninflationsrate xcLossAr ist laut der
Schnellmeldung im Oktober im Jahresvergleich auf 2,1 % angestiegen. N zIFFER 42
Dabei lag die Preissteigerung bei den Industriegiitern ohne Energie bei 2,0 % und
bei den Dienstleistungen bei 2,1 %.

Zieht man den BIP-Deflator v GLossAr als MaB fiir die Preissteigerung heran, ist
im Vergleich zum Jahr 2020 ein moderater Riickgang des Wachstums zu be-
obachten. Im Gegensatz zum HVPI, der die Preise der privat konsumierten Waren
und Dienstleistungen abbildet, schlieSt der BIP-Deflator die Preise aller im Euro-
Raum hergestellten Giiter und Dienstleistungen mit ein. Im 2. Quartal 2021 stieg
der BIP-Deflator im Vergleich zum entsprechenden Vorjahresquartal nur um
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N ABBILDUNG 12

0,4 %. N ABBILDUNG 12 RECHTS Die unterschiedliche Entwicklung des HVPI und des
BIP-Deflators sind zum groBen Teil auf den Importdeflator zuriickzufiihren. Die-
ser verzeichnete im selben Zeitraum infolge steigender Ol- und Rohstoffpreise ei-
nen Zuwachs von 6,9 % zum entsprechenden Vorjahresquartal. Da der Importde-
flator negativ in die Berechnung des BIP-Deflators eingeht, fallt dieser bei hohe-
ren Importpreisen. Im Gegensatz dazu ist der HVPI positiv von den Importprei-
sen abhangig (Wieland, 2021). AuBlerdem korreliert der HVPI relativ stark mit
dem privaten Konsumdeflator.

Seit Beginn des Jahres 2021 berichten Unternehmen im Euro-Raum verstiarkt von
Engpissen bei der Belieferung mit Rohstoffen und Vorprodukten wie
etwa Halbleitern, die insbesondere die Produktion im Verarbeitenden Gewerbe
einschranken. ~ pLusTEXT 2 Laut Unternehmensbefragungen im Auftrag der Euro-
paischen Kommission betrug der Anteil der Industrieunternehmen, die im 3.
Quartal von Lieferengpissen berichteten, 43 %. Als Konsequenz daraus haben
sich die Lieferzeiten sowie die Preise fiir Vorprodukte stark erhoht (Attinasi et al.,
2021; Wohlrabe, 2021), worauf die Unternehmen zunéichst mit einer Reduktion
der Lagerhaltung reagiert haben (Wohlrabe, 2021). Es gibt allerdings Hinweise
darauf, dass sie die gestiegenen Inputpreise sukzessive entlang der Wertschop-
fungsketten bis zum Verbraucher weitergeben (Elding et al., 2021; Wohlrabe,
2021) v KASTEN 6 Neben den Lieferengpassen konnten die gestiegenen Frachtkos-
ten und Rohstoffpreise eine Erhohung der Inflation nach sich ziehen. Empirische
Studien haben gezeigt, dass vergangene Anstiege in den Frachtkosten die Ver-
braucherpreisinflation in den USA und in den OECD-Landern signifikant

HVPI1 und Deflatoren fiir den Euro-Raum

Energiepreisanstieg treibt Inflation Aktuell gegenlaufige Entwicklung zwischen

BIP-Deflator und HVPI

Wachstumsbeitrage in Prozentpunkten /

Veranderung zum Vorjahresquartal in % Veranderung zum Vorjahresquartal in %
10 ~
8 -
6 u
4 -
2 == —A
_2 u
4 4
_6 u
-8 4
'10 '1‘WFWWTI
2007 09 11 13 15 17 19 2022 2007 09 11 13 15 17 19 2021
® Kerninflation? Nahrungsmittel3 Energie — BIP-Deflator Deflator der privaten
K b
— Inflationsrate (%)* =-- Langfristiger Durch- onsumausgaben
schnitt® Exportdeflator Importdeflator
! Prognosezeitraum?® — Inflationsrate (HVPI)

1 - Harmonisierter Verbraucherpreisindex. 2 - Gesamtindex ohne Nahrungsmittel und Energie. 3 - Lebensmittel ein-
schlieflich Alkohol und Tabak. 4 - Veranderung des HVPI zum Vorjahresquartal. 5 - Durchschnitt Uber den Zeitraum der
Jahre 1999 bis 2020. 6 - Prognose des Sachverstandigenrates.

Quellen: Eurostat, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 21-533
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erhohten (Herriford et al., 2016; OECD, 2021c). Eine aktuelle Analyse des Sach-
verstandigenrates fiir den Euro-Raum kommt zu dhnlichen Ergebnissen. v kas-
TeN 3 Die Ursachen fiir die Engpasse sind vielfaltig, sodass ein fortschreitender Ab-
bau erst im Lauf des Jahres 2022 zu erwarten ist. N PLUSTEXT 2

N KASTEN 3

Analyse zu den Auswirkungen steigender Lieferengpasse und Transportkosten auf die Ver-
braucherpreise im Euro-Raum

Um den Einfluss der gestiegenen Frachtkosten und verscharfter Lieferengpasse auf die Ver-
braucherpreisinflation abzuschatzen, werden zwei Prognosemodelle verglichen. Im Basismo-
dell folgt die Quartals-Veranderungsrate des Verbraucherpreisindex ohne Energie und Nah-
rungsmittel (Kerninflation) einem vektorautoregressiven (VAR) Modell, welches zusatzlich die
Produktionslicke und die Rohstoffpreise ohne Energie einbezieht. Diese Spezifikation repra-
sentiert ein Phillipskurven-Modell, das die Inflationsentwicklung zur wirtschaftlichen Auslastung
in Beziehung setzt (Ciccarelli et al., 2017; Jarocinski und Lenza, 2018). Auf Basis einer Schat-
zung dieses Modells wird eine Prognose der Kerninflationsraten flr die Jahre 2022 und 2023
erstellt.

Um den Einfluss der Lieferengpasse und Anstiege in den Frachtkosten zu berlcksichtigen,
wird dieses VAR-Modell um einen Frachtkostenindikator (HARPEX) und den umfragebasierten
Indikator fur die Lieferengpasse im Verarbeitenden Gewerbe der Europaischen Kommission er-
weitert. Beide Indikatoren sind logarithmiert, da dies die Effekte ihrer relativen Veranderungen
in der Schatzung abbildet und Uberdies den statistischen Erklarungsgehalt des Modells verbes-
sert. Es zeigt sich, dass beide Indikatoren eine leichte Vorlaufeigenschaft fir die Kerninflations-
rate aufweisen. N ABBILDUNG 13 LINKS Sie sind seit Beginn des Jahres 2021 stark angestiegen,
was einen Preisdruck im Prognosehorizont nahelegt.

Gemaf unbedingter VAR-Prognose fur die Jahre 2022 und 2023 kénnte die Kerninflation
unter Beriicksichtigung der Lieferengpasse und Frachtkostenanstiege hoher ausfallen als in
der Prognose des Basismodells. Fir 2022 wirde sie demnach um 0,6 Prozentpunkte und flr
2023 um 0,5 Prozentpunkte hoéher ausfallen. Betrachtet man Frachtkosten und Liefereng-
passe einzeln, zeigt sich, dass beide Indikatoren einen signifikanten Effekt auf die Prognose
der Verbraucherpreise im Jahr 2022 haben. Der Effekt der Frachtkosten ist allerdings etwas
starker und langlebiger als der der Lieferengpasse, sodass der geschatzte Effekt im Jahr 2023
auf die Frachtkosten zurtickgefuhrt werden kann.

Daruber hinaus ist der starke Effekt im Jahr 2023 dadurch zu erklaren, dass in der unbe-
dingten Prognose ein langsames Abklingen der Lieferengpasse und Frachtkosten zum Mittel-
wert bis zum 4. Quartal 2022 unterstellt wird. Flr den Fall einer schnelleren Riickkehr zum
Mittelwert bereits zum Ende des 2. Quartals 2022 zeigt eine bedingte Prognose, dass zwar die
Inflation im Jahr 2022 immer noch um 0,3 Prozentpunkte hoher ausfallt. Fir das Gesamtjahr
2023 ergibt sich dann aber keine Differenz zum Basisszenario mehr. N ABBILDUNG 13 RECHTS

Die Effekte in den einzelnen Mitgliedstaaten durften heterogen ausgepragt sein. So zeigen
Analysen fur Deutschland, Frankreich und Italien, dass der Frachtkostenanstieg und die Lie-
ferengpasse den grofiten Effekt in Italien besitzen und den geringsten in Deutschland. Die Ef-
fekte in Frankreich sind dagegen ahnlich denen des Euro-Raum-Aggregats.

Es zeigt sich somit, dass die Liefer- und Kapazitatsengpasse und Frachtkostenanstiege die
Kerninflation im Euro-Raum im Jahr 2022 erh6hen kénnten. Dabei hangt die Grofle des Ein-
flusses davon ab, welches Normalisierungsszenario unterstellt wird. Die in der bedingten Prog-
nose unterstellte Normalisierung der Lieferengpasse im Winterhalbjahr ist etwas optimistischer
als die Basisannahme des Sachverstandigenrates, sodass die Ergebnisse konservativ zu inter-
pretieren sind. Andererseits muss beachtet werden, dass die angegebenen Prognosewerte le-
diglich Szenarien darstellen und nicht auf einer strukturellen Kausalanalyse basieren.
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Auflerdem ist eine mogliche zustandsabhangige Kostenweitergabe modelltechnisch nicht be-
rdcksichtigt worden.

N ABBILDUNG 13
Implikationen von Lieferengpassen und Frachtkosten fir die Inflationsprognose

Starker Anstieg der Frachtkosten und

... mit positivem Effekt auf die Kerninflations-

Lieferengpasse ... rate gemafl Modellszenarien

Standardabweichungen Differenz zum Basismodell in Prozentpunkten
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— Frachtkostenindikator HARPEX? (logarithmiert) — Langsame Normalisierung der
Lieferengpasse und Frachtkosten?
Lieferengpasse (logarithmiert)
) . Schnelle Normalisierung der
— Kerninflation Lieferengpasse und Frachtkosten3

1 - Der Frachtkostenindikator Harper Petersen Charterraten Index (HARPEX) misst die Containerfrachtraten am
Zeitchartermarkt fur die Laufzeiten von 3 bis 48 Monaten fur sieben Schiffsklassen, die eine definierte Mindest-
geschwindigkeit von 17 bis 24 Knoten haben. 2 - Dargestellt ist die Differenz der Inflationsprognose (in Veran-
derungsraten zum Vorjahresquartal) aus dem erweiterten VAR-Modell (einschlieflich HARPEX und Lieferengpasse)
zu der Prognose des Basismodells. Es wird eine Normalisierung der Frachtkosten und Lieferengpasse gemaf der
Prognose des erweiterten VAR-Modells unterstellt. 3 - Dargestellt ist die Differenz der Inflationsprognose (in Ver-
anderungsraten zum Vorjahresquartal) aus dem erweiterten VAR-Modell (einschlielich HARPEX und Liefereng-
passe) und der Prognose des Basismodells. Es wird eine Ruckkehr der Frachtkosten und Lieferengpasse auf ihren
Mittelwert bis zum Ende des 2. Quartals 2022 unterstellt.

Quellen: Europaische Kommission, Eurostat, Harper Petersen & Co., eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 21-474

42.

Die Geldpolitik hat bislang zuriickhaltend auf den Anstieg der Verbraucher-
preisinflation reagiert. Die EZB hat angekiindigt, dass sie die Netto-Anleihekaufe
im Rahmen des Pandemic Emergency Purchase Program (PEPP) im 4. Quartal
2021 moderat reduzieren wird, da sie die Sicherstellung giinstiger Finanzierungs-
bedingungen weiterhin gewahrleistet sieht (EZB, 2021a). v ziFrer 157 Allerdings
sollen die Leitzinsen so lange auf dem gegenwartigen oder auf einem niedrigeren
Niveau verbleiben, bis die EZB zur Einschitzung gelangt, dass die Inflation deut-
lich vor Ende des Prognosehorizonts den symmetrischen Zielwert von 2 % er-
reicht und sich dort stabilisiert (EZB, 2021a). N zIFFERN 164 UND 181 Somit diirfte die
Grundausrichtung der Geldpolitik zumindest im laufenden und kommenden Jahr
weiter expansiv sein.

Die Finanzierungsbedingungen fiir Verbraucherinnen und Verbraucher und
Unternehmen ebenso wie fiir die Mitgliedstaaten des Euro-Raums sind vor die-
sem Hintergrund weiterhin sehr giinstig, was das Wirtschaftswachstum stiitzen
diirfte. So ist der von der EZB veroffentlichte Country Level Index of Financial
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Stress (CLIFS), der mittels mehrerer Indikatoren Stoérungen am Finanzmarkt
misst, zwar im Lauf des Friihjahrs 2021 leicht angestiegen, befindet sich aktuell
aber wieder auf niedrigem Niveau. Das Gleiche gilt fiir die Renditen auf 10-jahrige
Staatsanleihen der Mitgliedstaaten. Das im Jahr 2020 stark angestiegene Kredit-
wachstum hat sich im laufenden Jahr etwas normalisiert (Konjunkturprognose
2021 Ziffer 30). Dabei lag im September 2021 das Wachstum der Unternehmens-
kredite bei 2,1 % gegeniiber dem Vorjahresmonat und das Kreditwachstum der
privaten Haushalte bei 4,1 % (EZB, 2021b). Die Kreditstandards fiir Unternehmen
und private Haushalte sind laut Bank Lending Survey im 3. Quartal 2021 zum
zweiten Mal in Folge gegeniiber dem Vorquartal nahezu unveriandert geblieben,
nachdem es im Winterhalbjahr 2020/21 zu einer leichten Verscharfung gekom-
men war (EZB, 2021¢). N ZIFFER 111

Ausblick - Das Wachstum setzt sich fort

Die im Sommerhalbjahr relativ niedrigen Infektionszahlen und die Authebung
der Beschrankungen des 6ffentlichen und wirtschaftlichen Lebens im Euro-Raum
haben dazu gefiihrt, dass der Dienstleistungsbereich sich wieder erholt hat.
Da er allerdings das Vorkrisenniveau noch nicht wieder erreicht hat, rechnet der
Sachverstindigenrat damit, dass der Aufholbedarf im Dienstleistungsbereich
das Wachstum im 3. und 4. Quartal stiitzen diirfte. AuBerdem wird unterstellt,
dass bei einem Anstieg der Infektionszahlen flichendeckende Eindammungs-
maBnahmen vermieden werden konnen. v ziFFer 4 Die schwache Dynamik in der
Industrie im Euro-Raum diirfte sich angesichts der angebotsseitigen Eng-
pésse zunichst fortsetzen. Die Auftragseinginge sind zwar hoch und von einer
allgemein guten Stimmungslage gepragt. Allerdings scheinen sich diese aufgrund
der vielfaltigen Produkt- und Materialknappheiten von der Produktion entkop-
pelt zu haben, sodass die Nachfrage nicht bedient werden kann. Der Sachverstan-
digenrat geht davon aus, dass erst mit dem fortschreitenden Abbau der Liefer-
und Kapazitdtsengpasse im Verlauf des Jahres 2022 ein signifikanter Wachs-
tumsschub in der Industrie entstehen diirfte.

Fiir das Jahr 2022 erwartet der Sachverstiandigenrat giinstige Wachstumsbedin-
gungen im Euro-Raum. So diirften im Jahr 2022 weitere Offnungsschritte
moglich werden und sich das Konsum- und Reiseverhalten der Bevolkerung
weiter normalisieren. Dies diirfte insbesondere den Lindern einen starken
Wachstumsimpuls geben, die stark vom Dienstleistungs- und insbesondere dem
Tourismusbereich abhingen, wie etwa Spanien, Griechenland und Portugal. Dar-
iiber hinaus konnte durch den Abbau von pandemiebedingter ungeplanter Er-
sparnis v~ GLossAR der privaten Haushalte zusitzliche Nachfrage entstehen. v ag-
BILDUNG 14 So betrug beispielsweise in Deutschland nach jetzigem Stand die unge-
plante Ersparnis seit Beginn der Pandemie bis zum 2. Quartal 2021 etwa 186 Mrd
Euro. Da der Riickgang des Konsums vor allem auf geringere Ausgaben fiir
Dienstleistungen zuriickzufiihren ist, diirfte allerdings nur ein Teil dieser Erspar-
nis im Rahmen von Nachholeffekten verausgabt werden (Friz und Morice, 2021;
Konjunkturprognose 2021 Ziffer 32). Nicht zuletzt diirften die Européischen
Aufbau- und Resilienzpline im Jahr 2022 zunehmend realisiert werden  ziF-
FEr 190 und fiir hohere Investitionsausgaben sorgen sowie positive fiskalische
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Impulse aus den USA zum Tragen kommen (Konjunkturprognose 2021 Ziffer
19).

45. Nach dem starken Einbruch des BIP im Euro-Raum von —6,4 % im Jahr 2020
geht der Sachverstindigenrat fiir das aktuelle Jahr von einem Wachstum von
5,2 % aus und korrigiert damit seine Prognose um 1,1 Prozentpunkte gegeniiber
der Friihjahrsprognose 2021 nach oben. Ein iiberdurchschnittliches Wachstum

N ABBILDUNG 14
Ein Grofteil der ungeplanten Ersparnis ist durch geringere Dienstleistungsausgaben entstanden?

Deutschland Frankreich

Sparbetrag in 2019: 218,7 Mrd Euro

Sparbetrag in 2019: 132,8 Mrd Euro

Veranderung gegenuber Veradnderung gegenuber
2019Q4 in % Mrd Euro 2019Q4 in % Mrd Euro
7 r 200 32 - r 200
E r 150 24 A r 150
. - 100 16 - 100
E - 50 8 A - 50
4 L 0O 0 __:?_Z__ 0
1 - -50 -8 - o - -50
1 r -100 -16 A r -100
8 - -150 -24 A - -150
-200 -32 -200
clon o v [ | clon L v [ o
2020 2021 2020 2021
Italien Spanien®
Sparbetrag in 2019: 26,7 Mrd Euro Sparbetrag in 2019: 31,4 Mrd Euro
Veranderung gegenlber Veranderung gegeniber
201904 in % Mrd Euro 2019Q4 in % Mrd Euro
7 r 200 32 q r 200
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B = 0 0
1 - 50 -8 \/\ - 50
8 - -100 -16 - - -100
. - -150 24 - - -150
-200 -32 -200
clon v [ | B
2020 2021 2020 2021
— Verfligbares Einkommen? — Verfligbares Einkommen?
Beitrage zur Veranderung der privaten Private Konsumausgaben3
Konsumausgaben? in Prozentpunkten: ) )
— Kumulierte ungeplante Ersparnis24
B Gebrauchsguter Mittellebige Guter (rechte Skala)

B Verbrauchsguter Dienstleistungen

— Kumulierte ungeplante Ersparnis24

(rechte Skala)

1 - Saison- und kalenderbereinigt. In jeweiligen Preisen. 2 - Der privaten Haushalte und privaten Organisationen ohne
Erwerbszweck. 3 - Der privaten Haushalte. 4 - Die ungeplante Ersparnis ist mithilfe der durchschnittlichen Sparquote
Uber die Jahre 2015 bis 2019 als Kontrafaktum abgeschatzt und Gber die Quartale aufsummiert. Kumuliert ab 2020Q1.
5 - Keine Aufteilung der privaten Konsumausgaben verfugbar.

Quellen: Eurostat, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 21-494
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N TABELLE 2
Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Erwerbslosenquote im Euro-Raum

Bruttoinlandsprodukt g o
2 Verbraucherpreise (HVPI) Erwerbslosenquote
Gewicht (kalenderbereinigt)

Land/Landergruppe
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wird fiir Frankreich (6,7 %) und Italien (6,3%) erwartet, in Spanien und Deutsch-
land diirfte das Wachstum mit 4,8 % und 2,7 % etwas geringer ausfallen. v ziF-
FEr 71 Fiir das Jahr 2022 diirfte das Wirtschaftswachstum im Euro-Raum mit
4,3 % hoch bleiben. Das Vorkrisenniveau diirfte im Euro-Raum zum Ende des
4. Quartals 2021 erreicht sein. N TABELLE 2

Fiir die Verbraucherpreise, gemessen am HVPI, prognostiziert der Sachver-
stindigenrat im Euro-Raum im laufenden Jahr einen Anstieg um 2,4 %. Im Jahr
2022 diirfte die Inflationsrate dann mit etwa 2,1 % wieder leicht nachgeben. v 7a-
BeLLE 2 Nach Wegfall der Basis- und Sondereffekte im Jahr 2021 rechnet der Sach-
verstandigenrat fiir das Jahr 2022 damit, dass neben den angebotsseitigen Pro-
duktionshemmnissen Energiepreissteigerungen sowie die allgemein starke ge-
samtwirtschaftliche Nachfrage preistreibend wirken diirften. v ziFFERN 41 UND 47

Eine Auswertung von Inflationsprognosen verschiedener Institutionen
zeigt, dass diese in den Jahren 2014 bis 2020 hohere Inflationsraten im Euro-
Raum prognostizierten, als sich tatsédchlich einstellten. Die Prazision der Progno-
sen des Sachverstindigenrates ist dabei mit denen anderer Institutionen ver-
gleichbar. v KASTEN 4

Euro-Raum®

darunter:
Deutschland
Frankreich
Italien
Spanien
Niederlande
Belgien
Osterreich
Irland
Finnland
Portugal
Griechenland

nachrichtlich:
Euro-Raum ohne
Deutschland

in %* Veranderung zum Vorjahr in % _

B e e o e B
100 - 6,4 52 4,3 0,3 2,4 21 7,2
29,6 - 4,9 2,7 4,7 0,4 3,0 2,4 3,8 3,7 3,2
20,2 - 80 6,7 3,5 0,5 2,0 2,0 8,0 8,0 7,7
14,5 - 90 6,3 37 -01 1,7 1,8 9,3 9,6 9,0
99 - 10,8 4,8 68 -103 2,6 2,2 15,5 14,8 13,9
7,0 - 38 4,4 3,4 11 2,2 2,0 3,8 3,3 3,0
4,0 - 57 6,1 3,6 0,4 2,6 2,2 5,5 6,3 5,8
33 - 6,8 4,9 4,0 1,4 2,7 2,4 6,0 6,4 5,8
3,3 58 14,3 42 - 05 2,0 2,1 5,9 6,8 5,9
2,1 - 29 3,5 2,8 0,4 2,0 1,7 7,7 7,8 7,3
1,8 -84 4,4 57 -01 0,8 1,6 7,1 6,7 6,3
1,5 - 78 9,6 42 - 13 0,2 2,1 16,4 15,0 13,7
70,4 - 70 6,2 4,1 0,3 21 2,0 9,4 9,2 8,6

1 - Anteil des BIP des Jahres 2020 am BIP des Euro-Raums. 2 - Preisbereinigt. Werte basieren auf saison- und kalender-
bereinigten Quartalswerten. 3 - Harmonisierter Verbraucherpreisindex. 4 - Nach dem Messkonzept der ILO (International
Labour Organization). Flr den gesamten Euro-Raum und den Euro-Raum ohne Deutschland gewichtet mit der Anzahl der
Erwerbspersonen des Jahres 2020. 5 - Prognose des Sachverstandigenrates. 6 - Gewichteter Durchschnitt der 19 Mit-
gliedstaaten des Euro-Raums.

Quellen: Eurostat, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 21-471
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N KASTEN 4
Auswertung der Inflationsproghosen des Sachverstandigenrates und anderer Institutionen

Eine Auswertung der Inflationsprognosen des Sachverstandigenrates und anderer Institutionen
ergibt, dass wahrend der Jahre 2014 bis 2020 systematisch héhere Inflationsraten prognos-
tiziert wurden, als sich tatsachlich einstellten. So lag der mittlere Fehler der Prognosen im
Durchschnitt Uber die Institutionen in diesem Zeitraum bei -0,3 Prozentpunkten. Dies ist be-
sonders auffallig, da bei Betrachtung des Zeitraums der Jahre 2002 bis 2020 keine systemati-
sche Abweichung gefunden wurde und die Fehler insgesamt kleiner gewesen sind als im Zeit-
raum 2014 bis 2020. N ABBILDUNG 15 LINKS Ciccarelli et al. (2017) argumentieren, dass ex post
die schwache gesamtwirtschaftliche Nachfrage im Euro-Raum wesentlich verantwortlich

N ABBILDUNG 15
Genauigkeit ausgewahlter Prognosen fiir die Inflationsrate im Euro-Raum?

Mittlerer Fehler? Theilscher Ungleichheitskoeffizient®
Prozentpunkte
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1 - Der in der Achsenbeschriftung angegebene Zeitpunkt t bezeichnet das Jahr, fur das die Inflationsprognose er-
stellt wird. t-1 bezeichnet dementsprechend das Vorjahr. 2 - Negative Werte zeigen an, dass die Prognose uber
dem tatsachlich realisierten Wert lag. 3 - Gesamtwirtschaftliche Projektionen erstellt von den Expertinnen und
Experten der EZB (Marz und September) und von den Expertinnen und Experten des Eurosystems (Dezember).

4 - Europaische Kommission. 5 - Vor dem Jahr 2014 wurde vom Sachverstandigenrat keine Frithjahrsprognose
fur die Inflationsrate erstellt. 6 - Quadratwurzel des Quotienten aus dem mittleren quadratischen Prognose-
fehler und dem mittleren quadratischen Prognosefehler eines Alternativmodells. Bei diesem wird eine unveran-
derte Inflationsrate angenommen.

Quellen: Europaische Kommission, Eurostat, EZB, IWF, Survey of Professional Forecasters (SPF), eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 21-356

fur die geringe Inflationsdynamik gewesen ist. Ex ante wurde allerdings von einer kraftigen Er-
holung nach der Staatsschuldenkrise und damit von einem signifikanten Preisdruck ausgegan-
gen. Daruber hinaus identifizieren Ciccarelli et al. (2017) strukturelle Faktoren wie ein Absinken
der Trendinflation und eine hohere Inflationspersistenz als Ursache fur die Unterschatzung, da
diese Faktoren zu Fehlspezifikationen der Prognosemodelle flihren kénnen. Auch das Absinken
des gleichgewichtigen Zinses durfte eine Rolle fur die schwacher als erwartete Inflationsrate
gespielt haben. v zIFFer 183 Nicht zuletzt diirfte eine Uberschatzung der Effekte der quantitati-
ven Lockerung auf die Inflation zu den Prognosefehlern beigetragen haben (Fabo et al., 2021).

Zudem zeigt sich, dass die Inflationsvorhersagen groflere Fehler aufweisen, wenn das fol-
gende und nicht das laufende Jahr prognostiziert wird. Dies ist dadurch zu erklaren, dass der
zur Prognose verwendete Datenstand im Jahr t-1 noch keine Informationen fur das vorher-
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zusagende Jahr t enthalt. Somit kommt es zu einer weniger prazisen Abschatzung der Inflati-
onsrate verglichen mit dem Fall, bei dem Datenstand und Prognosejahr zusammenfallen.
Schlieflich zeigt die Auswertung, dass die von den Institutionen verwendeten Prognosemo-
delle gegenuber einer naiven Fortschreibung der Inflationsrate eine héhere Gute aufweisen.
Dies lasst sich am Theilschen Ungleichheitskoeffizienten festmachen, der die Prognosefehler
zu denen eines Referenzmodells in Beziehung setzt. Ist der Koeffizient kleiner als 1, so ist die
Prognose besser als das Referenzmodell. N ABBILDUNG 15 RECHTS Die Qualitat der Prognosen des
Sachverstandigenrates unterscheidet sich dabei nicht signifikant von denen anderer Institutio-

nen.

47.

48.

3. Chancen und Risiken

Der Verlauf der Corona-Pandemie stellt weiterhin ein grofes Risiko fiir
die weltwirtschaftliche Entwicklung dar, insbesondere da sie die Kapazitits- und
Lieferengpisse verlingern konnte. Erneute Verschiarfungen des Infektionsge-
schehens vor allem in Schwellen- und Entwicklungslindern ohne ausreichenden
Zugang zu Impfstoffen konnten die Entstehung neuer Virusvarianten be-
glinstigen. v zIFFER 4 So besteht das Risiko eines erneuten weltweiten Aufflammens
des Infektionsgeschehens, wenn die aktuell vorhandenen Impfstoffe weniger
wirksam vor einer Ansteckung und schweren Verldufen schiitzen. In diesem Fall
konnte eine Uberlastung des Gesundheitssystems drohen, was die konjunkturelle
Erholung erneut unterbrechen und die Wachstumsaussichten nachhaltig
dimpfen konnte.

Eine Verscharfung des Infektionsgeschehens konnte neben einer Verlangerung
oder Intensivierung der angebotsseitigen Engpasse erneut den privaten Kon-
sum belasten. Dies gilt insbesondere dann, wenn weitreichende gesundheitspo-
litische Einschrankungen notwendig werden oder die freiwillige Zuriickhaltung
seitens der privaten Haushalte wieder ansteigt. Zudem konnten erneute Ein-
schrinkungen das Arbeitsangebot — etwa von Eltern aufgrund von Betreu-
ungsengpassen — beeintrachtigen. v zIFFERN 15 UND 290 Jedoch ist davon auszuge-
hen, dass sich Unternehmen und Haushalte zunehmend besser an die Situation
angepasst haben. Dementsprechend diirften die negativen Auswirkungen auf die
Wirtschaftsaktivitat bei einer Verschiarfung des Infektionsgeschehens im Winter
2021/22 geringer ausfallen als im Winter 2020/21.

Grundsitzlich besteht das Risiko, dass die Kapazitits- und Lieferengpisse
langer als unterstellt bestehen bleiben und sich die Energiepreisanstiege fort-
setzen, was die weltweite Industrieproduktion und den AuBenhandel anhaltend
belasten konnte. Dies konnte durch die Gefahr wiederkehrender Produktionsun-
terbrechungen insbesondere in China und anderen stark in die globalen Wert-
schopfungsketten eingebundenen Schwellenldndern verstarkt werden. Zudem
zeigen sich in vielen fortgeschrittenen Volkswirtschaften in verschiedenen Wirt-
schaftsbereichen Arbeitskriafteengpasse. Zwar diirften sich diese im Zuge der Nor-
malisierung der pandemiebedingt verschobenen Konsumstruktur reduzieren.
v zIFFER 80 Sollte es jedoch zu einem persistenten und breitfléichigen Fach-
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49.

50.

51.

kriaftemangel kommen, der iiber das Niveau der Vorkrisenjahre hinausgeht,
konnten deutlich hohere Lohnabschliisse zusatzlich inflationar wirken.

Fortdauernde angebotsseitige Engpiasse und nachfragebedingt stark stei-
gende Energiepreise bergen zudem die Gefahr, dass eigentlich temporére Preis-
treiber zu persistent hoheren Inflationsraten fiithren konnten. ~ KASTEN 2
~ KASTEN 3 Sollte die aktuell in vielen fortgeschrittenen Volkswirtschaften stark er-
hohte Verbraucherpreiseinflation langer anhalten, etwa durch eine stirker als er-
wartete Ausweitung der Nachfrage, konnte dies gepaart mit der in vielen Landern
weiterhin expansiv ausgerichteten Geld- und Fiskalpolitik zu einer Verfestigung
von hoheren Inflationserwartungen der privaten Haushalte fiihren. Durch
Zweitrundeneffekte konnte sich eine Lohn-Preis-Spirale einstellen, die insbeson-
dere die Zentralbanken vor schwierige Abwigungen stellen wiirde. ~ PLUSTEXT 3
Eine spate und daher abrupte geldpolitische Straffung zur Sicherstellung der
Preisstabilitidt konnte dann den wirtschaftlichen Aufschwung vorzeitig unterbre-
chen. N ZIFFERN 181 FF.

Da die pandemiebedingten Einschriankungen der Nachfrage dazu gefiihrt haben
diirften, dass die Eigenkapitalbasis vieler Unternehmen zuriickgegangen ist,
konnte es bei einem erneuten Einbruch der Wirtschaftsentwicklung zu einer Zu-
nahme an Insolvenzen und damit einhergehender Arbeitslosigkeit kom-
men. Daraus resultierende Kreditausfille konnten zu einer erhohten Risikovor-
sorge von Banken und damit zu Engpassen in der Neukreditvergabe fiihren. Dies
konnte Unternehmensinvestitionen verhindern und im Extremfall die Finanzsta-
bilitat gefahrden. N zIFFERN 404 F. N KASTEN 18

Chancen fiir eine besser als prognostizierte Entwicklung liegen vor allem in einer
schneller als erwarteten Uberwindung der Pandemie — etwa durch eine beschleu-
nigte globale Verfiigbarkeit von Impfstoffen. v kasten 1 Die damit einherge-
hende friihere Stabilisierung der Erwartungen von privaten Haushalten und Un-
ternehmen wiirde der weltweiten Nachfrage — vor allem nach Dienstleistun-
gen und Investitionsgiitern — zusatzlichen Schub verleihen. Zudem bestehen
nachfrageseitig groBe Potenziale fiir eine bessere konjunkturelle Entwicklung, wie
etwa die wiahrend der Pandemie zusétzlich aufgebaute private Ersparnis in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften sowie die staatlichen Konjunktur- und Zu-
kunftsmaBnahmen. Voraussetzung hierfiir ist jedoch, dass die aktuell bestehen-
den angebotsseitigen Engpisse aufgelost werden. Andernfalls diirfte ein Gutteil
der nicht zu bedienenden hoheren Nachfrage in hheren Preisen miinden. Zudem
konnte diese hohe Nachfrage in Verbindung mit den weiterhin sehr giinstigen Fi-
nanzierungsbedingungen der Unternehmen zu einer stirkeren Beschleunigung
der privaten Investitionen fiihren.
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Il. DEUTSCHE KONJUNKTUR

52.

53.

54.

Nach dem pandemiebedingten Riickschlag im Winterhalbjahr 2020/21 hat die
deutsche Volkswirtschaft ab dem 2. Quartal 2021 ihre Erholung fortgesetzt.
Die zunehmende Impfung groBer Teile der erwachsenen Bevolkerung hat den ra-
schen Riickgang der Neuinfektionen unterstiitzt, wodurch weitreichende Off-
nungsschritte in den zuvor eingeschrankten Wirtschaftsbereichen ermoglicht
wurden. Infolgedessen diirften sich die pandemiebedingten Verhaltensanpassun-
gen der privaten Haushalte teilweise normalisiert haben, was zusammengenom-
men insbesondere die Konsumnachfrage stabilisiert haben diirfte. Nichtsdesto-
trotz haben sich im Vergleich zum Friihjahr die kurzfristigen Aussichten fiir
die weitere Erholung eingetriibt. Insbesondere die weltweiten Liefer- und
Kapazitiatsengpisse treffen die stark in globale Wertschopfungsketten eingebun-
dene deutsche Industrie. ~ PLUSTEXT 2 Steigende Energie-, Rohstoff- sowie Trans-
portkosten belasten die Gewinnspannen der Unternehmen und diirften zumin-
dest teilweise auf die Verbraucherinnen und Verbraucher iiberwilzt werden.
N KASTEN 3 Zudem ist laut Robert Koch-Institut (RKI, 2021g, 2021h) davon auszu-
gehen, dass sich der aktuell zu beobachtende Anstieg der Neuinfektionszahlen im
Verlauf des Winterhalbjahrs 2021/22 weiter beschleunigen diirfte, etwa infolge
verstirkter Kontakte in Innenrdumen. v ziFFer 4 Dies diirfte die weitere Erholung
der privaten Nachfrage zunachst dimpfen und so — trotz weiterhin gilinstiger au-
Benwirtschaftlicher Rahmenbedingungen sowie expansiver Geld- und Fiskalpoli-
tik — das Wirtschaftswachstum im 4. Quartal 2021 und im 1. Quartal 2022 ver-
langsamen.

Der Sachverstiandigenrat erwartet fiir das Jahr 2021 ein Wachstum der Wirt-
schaftsleistung um 2,7 % (ohne nennenswerte Kalendereffekte). v TaBELLE 3 Die
angebotsseitigen Engpisse diirften einen Gutteil der noch im Friihjahr prognos-
tizierten industriellen Erholung in das nédchste Jahr verschieben, v ziFrFer 59 was
sich etwa anhand der zunehmenden Differenz zwischen der Produktion und den
hohen Auftragsbestinden zeigt. Damit diirfte das Vorkrisenniveau aus dem 4.
Quartal 2019 erst im 1. Quartal 2022 wieder erreicht werden. Im Jahr 2022
diirfte die Wirtschaftsleistung dann wieder an Fahrt gewinnen und um
4,6 % (kalenderbereinigt 4,7 %) zulegen. Die Produktionsliicke diirfte sich im
Verlauf des nichsten Jahres schlieBen und zum Jahresende wieder positiv sein.
Langer fortdauernde angebotsseitige Engpidsse und ein erneut stark aufflammen-
des Pandemiegeschehen im Winter 2021/22 stellen jedoch bedeutsame Ab-
wartsrisiken dar. v zIFFer 47 Gleichwohl bestehen ebenso Chancen fiir ein starkeres
Wachstum — etwa aufgrund eines starkeren Abbaus der pandemiebedingten pri-
vaten Ersparnis. N ZIFFER 51

In seiner Prognose fiir Deutschland geht der Sachverstindigenrat davon aus, dass
die Industrieproduktion durch die vielfiltigen angebotsseitigen Engpisse
zwar noch iiber den Winter belastet sein wird. Im Jahr 2022 diirften diese Eng-
passe in vielen Bereichen nach und nach reduziert werden. ~ pLUSTEXT 2 Der Sach-
verstindigenrat unterstellt, dass das Pandemiegeschehen durch gezielte und
regionale MaBnahmen ohne erneute weitreichende Beschriankungen des 6f-
fentlichen und wirtschaftlichen Lebens kontrollierbar sein diirfte. v ziIFFEr 4 Da
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Impfungen — zumindest bei den aktuell vorherrschenden Virusvarianten — das
Risiko von schweren Verlaufen deutlich reduzieren diirften, ist davon auszuge-
hen, dass eine Situation vergleichbar zum Winter 2020/21 vermieden werden
kann. Dafiir ist es aber essenziell, dass durch individuelle und organisatorische
kontaktreduzierende MaBnahmen — wie etwa allgemeine HygienemaBnahmen
und ein verstirkter Einsatz von mobilem Arbeiten — oder aber eine weitere Stei-
gerung der Impfquote, ausreichend viele Neuinfektionen verhindert werden kon-
nen (RKI, 2021h). Das RKI hat im September ein aktualisiertes Stufenkonzept fiir
das Winterhalbjahr 2021/22 vorgelegt (RKI, 2021h). N zIFFER 47

N TABELLE 3
Wirtschaftliche Eckdaten

C——— F G e [Pem | Apr | s

Bruttoinlandsprodukt®* Wachstum in % 11 -4,6 4,6
Konsumausgaben Wachstum in % 1,9 -3,2 0,6 51
Private Konsumausgaben4 Wachstum in % 1,6 -5,9 -0,2 7,4
Konsumausgaben des Staates Wachstum in % 3,0 3,5 2,5 0,1
Bruttoanlageinvestitionen Wachstum in % 1,8 -2,2 2,3 4,2
Ausr[Jstungsinvestitionen5 Wachstum in % 1,0 -11,2 5,1 6,8
Bauinvestitionen Wachstum in % 1,1 2,5 1,2 2,6
Sonstige Anlagen Wachstum in % 5,5 1,0 0,9 4,5
Inl&ndische Verwendung3 Wachstum in % 1,8 -4,0 2,5 4,7
AuBenbeitrag Yxasgszte“r::;:re]:{:f -0,7 -08 03 0.1
Exporte Wachstum in % 1,1 -9,3 7,9 6,6
Importe Wachstum in % 2,9 - 8,6 8,1 7,1
Leistungsbilanzsaldo6 % 7,4 6,9 6,3 6,1
Erwerbstatige Tausend 45 268 44 898 44 892 45 374
Sozialversicherungspflichtig Beschéftigte Tausend 33518 33579 33 824 34 286
Registriert Arbeitslose Tausend 2 267 2 695 2633 2 367
Arbeitslosenquote7 % 5,0 5,9 57 51
Verbraucherpreise® Wachstum in % 1.4 0,5 31 2,6
Finanzierungssaldo des Staates’ % 15 -43 -49 -19
Bruttoinlandsprodukt je Einwohner'®** Wachstum in % 0,8 -46 2,7 45
Bruttoinlandsprodukt, kalenderbereinigt'* Wachstum in % 1,1 - 49 2,7 47

1 - Prognose des Sachverstandigenrates. 2 - Preisbereinigt. Veranderung zum Vorjahr. Gilt zudem fir alle angegebenen
Bestandteile des BIP. 3 - Da die verwendungsseitige Zusammensetzung der Revisionen des BIP im 1. Halbjahr 2021
noch ausstehend ist, wird unterstellt, dass es sich um eine Anpassung der Vorratsverdnderungen handelt. 4 - Einschlief3-
lich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 5 - Einschlielich militéarischer Waffensysteme. 6 - In Relation zum BIP.
7 - Registriert Arbeitslose in Relation zu allen zivilen Erwerbspersonen. 8 - Verdnderung zum Vorjahr. 9 - Gebietskorper-
schaften und Sozialversicherung in der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen; in Relation zum BIP.

10 - Bevolkerungsentwicklung gemaf Mittelfristprojektion des Sachverstéandigenrates. 11 - Preisbereinigt. Veranderung
zum Vorjahr.

Quellen: BA, Deutsche Bundesbank, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 21-463
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1. Bisherige Entwicklung - Konsum erholt sich, aber
Industrieproduktion stockt

55. Die gesamtwirtschaftliche Entwicklung ist weiterhin stark von den di-
rekten und indirekten Folgen der Pandemie beeinflusst, wobei die Hetero-
genitdt zwischen den Wirtschaftsbereichen relativ hoch ist. ~ KASTEN 6 N zIFFER 388
Nach dem historischen Einbruch des BIP im Friihjahr 2020 war der erneute
Riickgang im Winter 2020/21 zwar weniger stark ausgeprégt, unterbrach je-
doch die konjunkturelle Erholung und stellte insbesondere fiir die personli-
chen Dienstleistungen einen Riickschlag dar. v kasten 5 Zudem bremsten ab dem
Friihjahr Liefer- und Kapazitatsengpisse in den globalen Wertschopfungsketten
zunehmend die Produktion in der deutschen Industrie.

N KASTEN 5

Datierung des Hochpunkts vor der COVID-19-Rezession in Deutschland

Die Corona-Pandemie hat im Jahr 2020 in Deutschland zu einem Einbruch des preis- und ka-
lenderbereinigten BIP um 4,9 % gefiihrt. Die gesamtwirtschaftliche Entwicklung seit Pandemie-
beginn unterscheidet sich von vorangegangenen Rezessionsphasen vor allem durch die hohe
unterjahrige Dynamik. Sowohl der Einbruch im 1. Halbjahr 2020 um knapp 12,0 % gegenuber
dem 4. Quartal 2019 als auch der kraftige Aufschwung von 9,0 % vom 2. Quartal zum 3. Quartal
2020 sind die héchsten Veranderungsraten auf Quartalsbasis seit Einfihrung der quartalsba-
sierten Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) N GLOSSAR im Jahr 1970. N ABBILDUNG 16
OBEN LINKS

Die Rezessionsdatierungskomitees des National Bureau of Economic Research (NBER,
2020) fur die USA und des Centre for Economic Policy Research zusammen mit dem Euro Area
Business Cycle Network (CEPR-EABCN, 2020) fir den Euro-Raum sowie die Komitees Frank-
reichs (Ferrara und Mignon, 2021) und Spaniens (AEE, 2020) haben die konjunkturellen Hoch-
punkte fur die jeweiligen Wirtschaftsraume auf das 4. Quartal 2019 beziehungsweise den Feb-
ruar 2020 datiert. Die Abweichung zwischen der monatlichen Datierung und jener auf Quartals-
sicht ist im raschen und markanten Einbruch der wirtschaftlichen Aktivitat im Marz 2020 be-
grundet. Dies fluhrte trotz der in den meisten Landern zum Jahresbeginn 2020 noch aufwarts-
gerichteten Entwicklung in der Uberwiegenden Mehrzahl an Konjunkturindikatoren zu einem
Rackgang im Quartalsdurchschnitt. Da sich die wirtschaftliche Erholung in den USA - im Unter-
schied zu den Volkswirtschaften im Euro-Raum - seit dem vergangenen Jahr ununterbrochen
fortgesetzt hat, datierte das NBER den Tiefpunkt der Rezession bereits auf das 2. Quartal 2020
beziehungsweise den April 2020 (NBER, 2021).

Auf Basis der im Jahresgutachten 2017 (JG 2017 Kasten 7) etablierten mehrdimensionalen
und expertenbasierten Methode (Breuer et al., 2018) datiert der Sachverstandigenrat den kon-
junkturellen Hochpunkt vor der Corona-Rezession in Deutschland ebenfalls auf das 4. Quartal
2019 beziehungsweise auf den Februar 2020. Trotz der bereits in den Jahren 2018 und 2019
vorherrschenden Stagnation der Industrieproduktion (JG 2019 Ziffern 85 ff.) ist der Beginn der
Pandemie im Marz 2020 in den Verlaufsraten aller relevanten Konjunkturindikatoren deutlich
Zu erkennen. N ABBILDUNGEN 16 UND 27 ANHANG Zudem bestatigt eine Ex-post-Evaluierung der Ent-
wicklung der Indikatoren - insbesondere unter Einbeziehungen der Revisionen der VGR-Ergeb-
nisse im August 2021 - die damalige Einschatzung, dass die konjunkturelle Schwachephase
der Jahre 2018 und 2019 vor allem auf die Industrie beschrankt war und somit nicht die Vo-
raussetzungen einer gesamtwirtschaftlichen Rezession erflllt (JG 2019 Ziffer 84). Ein geschatz-
tes Probit-Modell liefert zusatzliche Evidenz fir diese Interpretation und zeigt fur den Marz
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2020 einen sprunghaften Anstieg der Rezessionswahrscheinlichkeit an. Das Modell beruht auf
der bisherigen Zyklusdatierung des Sachverstandigenrates und verwendet verschiedene real-
wirtschaftliche Konjunkturindikatoren sowie Finanzmarktvariablen (JG 2018 Kasten 3; JG 2019
Ziffer 97; SG 2020 Ziffer 57).
N ABBILDUNG 16
Charakteristische Entwicklung des BIP und der Komponenten innerhalb von

Rezessionsphasen?
Relativ zum jeweiligen Hochpunkt des Konjunkturzyklus (t=0)>2
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Bruttoanlageinvestitionen
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Hochpunkte: — 4. Quartal 2019

Private Konsumausgaben

Hochpunkt = 100

8-76-54-32-10123456738
Quartale
Exporte

Hochpunkt = 100

8-76-54-32-10123456738
Quartale

-- 1. Quartal 2001 1. Quartal 1980

1 - Ab 1991 Deutschland, davor friilheres Bundesgebiet. 2 - Basierend auf den funf Rezessionen nach Datierung
des Sachverstandigenrates ab 1970 (JG 2017 Kasten 7; Hochpunkte: 1. Quartal 1974, 1. Quartal 1980, 1. Quartal
1992, 1. Quartal 2001, 1. Quartal 2008).

Quellen: Deutsche Bundesbank, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 21-338

Aufgrund der weiterhin erh6hten Unsicherheit Uber den Pandemieverlauf im Winterhalbjahr
2021/22 sowie der Méglichkeit von umfangreichen Revisionen der Quartals- und Monatsver-
l&ufe der Jahre 2020 und 2021 in der amtlichen Statistik nimmt der Sachverstéandigenrat zum
jetzigen Zeitpunkt noch keine Datierung des Tiefpunkts vor. Diese Entscheidung ist aber nicht
gleichbedeutend damit, dass sich Deutschland aktuell noch in einer Rezession befindet. So
erwartet der Sachverstandigenrat fir den Prognosehorizont keinen erneuten Einbruch der ge-
samtwirtschaftlichen Aktivitat. Demgegenuber waren allerdings bereits frihere Rezessionspha-
sen - namentlich die Rezessionen zwischen den Jahren 1980 bis 1982 und 2001 bis
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2003 - durch eine zwischenzeitliche Erholung einzelner Konjunkturindikatoren gekennzeich-
net. N ABBILDUNGEN 16 UND 27 ANHANG Der Sachverstandigenrat wird im nachsten Jahr im Rahmen
seiner regelmafigen Einschatzung der konjunkturellen Lage die Datierung des Tiefpunktes er-
neut evaluieren.

56.

57.

Erneut kraftige Erholung der privaten Nachfrage im Sommer

Nachdem das BIP im 1. Quartal 2021 pandemiebedingt preis-, saison- und kalen-
derbereinigt v~ GLossAR gegeniiber dem Vorquartal zuriickgegangen war, belebte
sich die wirtschaftliche Aktivitit ab Mai wieder deutlich. Die rasch sinkenden
Neuinfektionszahlen ermdglichten Lockerungen der an die regionale Inzidenz ge-
koppelten EinddmmungsmaBnahmen und fiihrten zu einer zunehmenden Erho-
lung der privaten Nachfrage. Gema3 der Schnellmeldung des Statistischen
Bundesamts vom 29.10.2021 setzte sich das Wachstum im 3. Quartal 2021 mit
1,8 % fort. Die Entwicklung der Verwendungskomponenten folgt erst zur Be-
kanntgabe der tiefer gegliederten Ergebnisse am 25.11.2021. Zudem wurde das
Wachstum im 2. Quartal saison- und kalenderbereinigt um 0,3 Prozentpunkte auf
1,9 % nach oben revidiert, wihrend der Riickgang im 1. Quartal leicht nach oben
auf nun 1,9 % korrigiert wurde. Damit ist zum Beginn des 4. Quartals das preis-,
saison- und kalenderbereinigte BIP noch 1,1 % vom Vorkrisenniveau des Schluss-
quartals 2019 entfernt. Das hohe Wachstum diirfte insbesondere von der weiteren
Normalisierung der Dienstleistungsbereiche getragen sein.

Verwendungsseitig war die Entwicklung des BIP im 2. Quartal 2021 bereits
von der Erholung der privaten Konsumausgaben getrieben. Im Zuge wie-
der ansteigender Konsummoglichkeiten und der staatlichen Stabilisierung der
Einkommen sank die Sparquote der privaten Haushalte im 2. Quartal um 2,2 Pro-
zentpunkte auf 16,8 %, was im historischen Vergleich immer noch deutlich erhoht
ist (zwischen den Jahren 2015 bis 2019 lag der Mittelwert saison- und kalender-
bereinigt bei 10,6 %). Besonders die Umsitze der personlichen Dienstleistungs-
bereiche und der im Winter noch eingeschriankte Bereich des stationidren Einzel-
handels sind deutlich gewachsen. Der reale Umsatz im gesamten Einzelhandel
ohne Kfz-Handel war im 2. Quartal ebenfalls aufwartsgerichtet, gab jedoch im Juli
deutlich nach. v ABBILDUNG 17 0BEN RECHTS Im August konnte aber der Verlust — ge-
tragen vom Geschift mit Nicht-Lebensmitteln — teilweise wieder wettgemacht
werden. Der wiahrend der Pandemie stark ausgeweitete Internet- und Versand-
handel erreichte im Mai preis-, saison- und kalenderbereinigt seinen Hochpunkt
und liegt seitdem zwar weiterhin betrachtlich {iber dem Vorkrisenniveau, jedoch
rund 8,2 % unter dem Mittelwert des 2. Quartals 2021. v kasTEN 6 Nachdem die
Pkw-Neuzulassungen im 1. Quartal 2021 saison- und kalenderbereinigt um
rund 26,0 % gegeniiber dem Vorquartal zuriickgegangen waren und im 2. Quartal
anndhernd stagnierten (0,2 %), sanken sie im 3. Quartal um rund 6,9 %. Wiahrend
zu Jahresbeginn vor allem Vorzieheffekte infolge der temporiren Umsatzsteuer-
senkung fiir den Riickgang verantwortlich gewesen sein diirften, ist davon auszu-
gehen, dass lange Lieferzeiten im Zuge der Produktionsschwierigkeiten die seit
Juli riicklaufigen Absatzzahlen zumindest teilweise erklaren.
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58.

59.

Im Vergleich zum privaten Konsum gingen von den Investitionen und dem
AuBlenhandel im 2. Quartal geringere Impulse aus. Zwar wuchsen die Brut-
toanlageinvestitionen im Friihjahr preis-, saison- und kalenderbereinigt um 0,5 %
gegeniiber dem Vorquartal. Dies reichte jedoch nicht aus, um den Riickgang von
0,7 % im 1. Quartal 2021 auszugleichen. Trotz der weiterhin hohen Nachfrage
dampften wohl angebotsseitige Engpésse neben den Investitionen die Auswei-
tung der Exporte. Da die Importe im 1. Halbjahr 2021 starker zulegten als die Ex-
porte, war der statistische Wachstumsbeitrag des AuSenhandels in den beiden
ersten Quartalen mit —1,0 % beziehungsweise —0,6 % deutlich negativ. Unter-
stiitzend fiir das gesamtwirtschaftliche Wachstum wirkte im Friihjahr der An-
stieg des realen Staatskonsums um +1,8 % gegeniiber dem 1. Quartal.

Angebotsseitige Engpasse bremsen die Industrieproduktion

Zwischen Jahresbeginn 2021 und Juli 2021 ist die Produktion im Ver-
arbeitenden Gewerbe trotz steigender Nachfrage im Vergleich zum Dezember
2020 saison- und kalenderbereinigt um 1,8 % zuriickgegangen. N ABBILDUNG 17
0BEN LINks Im August sank die Produktion nochmals kriftiger, dies diirfte aber zum
Teil durch vermehrte Betriebsferien in der Automobilindustrie erklarbar sein.
Wihrend die Produktion von Konsumgiitern seit dem Friihjahr wieder deutlich
aufwartsgerichtet ist, belasten angebotsseitige Engpisse insbesondere die
Herstellung von Investitionsgiitern. v pLusTexT 2 Innerhalb des Verarbeitenden Ge-
werbes sind vor allem die gewichtigen Bereiche Maschinen- und Fahrzeugbau
stark betroffen. ~ kasTEN 6 Demgegeniiber konnte die Produktion in anderen Be-
reichen, allen voran bei den Herstellern von Datenverarbeitungsgeriten, elektro-
nischen und optischen Erzeugnissen ausgeweitet werden, wobei der Auftragsein-
gang in diesem Bereich ebenfalls stiarker zulegte als die Produktion. Nachdem die
Bauproduktion zu Jahresbeginn stark riicklaufig war, konnte sie im 2. Quartal
ausgeweitet werden. Ab dem Sommer haben jedoch Knappheiten sowie betracht-
liche Preisanstiege bei bestimmten Rohstoffen und Vorprodukten die Produktion
gedampft. Am aktuellen Rand deutet sich aber zumindest im Bau eine leichte Ent-
spannung der Materialengpisse an (ifo Institut, 2021a).

Die Nachfrage nach deutschen Industriegiitern ist aufgrund der weltweit anzie-
henden Konjunktur seit Jahresbeginn stark gestiegen. So erreichte der reale Auf-
tragseingang im Verarbeitenden Gewerbe im Juli saison- und kalenderbereinigt
den hochsten Stand seit Beginn der Erfassung im Jahr 1991, ging aber im August
deutlich zuriick (Statistisches Bundesamt, 2021a, 2021b). Dies diirfte teilweise
eine Normalisierung nach den —unter anderem von GroBauftrigen getriebe-
nen — starken Vormonaten widerspiegeln (BMWi, 2021). Da sich die Umsétze im
Verarbeitenden Gewerbe jedoch weiter schwicher entwickeln als der Auftragsein-
gang, ist die Expansion des Auftragsbestands weiterhin ungebrochen (Statisti-
sches Bundesamt, 2021c). Da der Auftragsbestand grundsitzlich um die Stor-
nierungen fritherer Auftrage bereinigt ist und da langlebige Investitionsgiiter den
GroBteil des Auftragsbestands ausmachen (Linz et al., 2016), diirfte der Auftrags-
iiberhang stimulierend auf die Produktion wirken, sobald die Engpisse zuriickge-
hen. Insbesondere bei den Vorprodukten konnten Materialknappheiten aber teil-
weise zu einem Vorziehen oder zu Ubertreibungen bei der Bestellmenge fiihren.
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60. Das Ungleichgewicht aus angebotsseitigen Engpissen und weiterhin steigender
Nachfrage schligt sich ebenfalls in den Stimmungsindikatoren nieder. v ABBIL-
DUNG 17 UNTEN LINKS UND RECHTS So liegt der ifo Geschéaftsklimaindex zwar noch knapp
iiber dem Mittelwert der Jahre 2005 bis 2019, ist aber seit dem Hochpunkt im
Juni 2021 riicklaufig. Zudem haben sich die Geschiftserwartungen seit dem

N ABBILDUNG 17
Ausgewahlte Indikatoren zur konjunkturellen Entwicklung

Auftragseingang und -bestand im Einzelhandelsumsatze sind grundsatzlich
Verarbeitenden Gewerbe seit weiter aufwartsgerichtet
Sommer 2020 stark gestiegen
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1 - Saison- und kalenderbereinigte Werte. 2 - Volumenindex. 3 - Saisonbereinigte Werte. 4 - Basierend auf monatlich
rund 2 000 Verbraucherinterviews. 5 - Der Konsumentenvertrauensindex basiert auf ausgewahlten Fragen, die an die
Verbraucherinnen/Verbraucher gemaf dem Gemeinsamen Harmonisierten EU-Programm fiir Konjunkturumfragen bei
Unternehmerinnen/Unternehmern und Verbraucherinnen/Verbrauchern gestellt werden. 6 - Realer Index ohne Handel
mit Kraftfahrzeugen. 7 - Der Einkaufsmanagerindex basiert auf einer monatlichen Umfrage unter Einkaufsleiterinnen/
Einkaufsleitern und Geschéftsfuhrerinnen/Geschéftsfuhrern. 8 - Verarbeitendes Gewerbe, Dienstleistungssektor, Handel
und Bauhauptgewerbe.

Quellen: Europaische Kommission, GfK, ifo, IHS Markit, Statistisches Bundesamt
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Kapitel 1 - Konjunktur: Angebotsseitige Engpasse dampfen Wachstum

Friihjahr schlechter entwickelt als die Beurteilung der Geschiiftslage.
Dies deutet eine konjunkturelle Abkiihlung an. GleichermaBen gaben die Ein-
schatzungen der Einkaufsmanager seit August 2021 nach.

N KASTEN 6

Unterschiedliche konjunkturelle Lage in den Wirtschaftsbereichen

Trotz der Erholung der gesamtwirtschaftlichen Aktivitdt ab dem 2. Quartal 2021 sind einige
Wirtschaftsbereiche noch deutlich Gber direkte und indirekte Wirkungskanale von der Corona-
Krise betroffen. Es zeigt sich nicht nur eine grofRe Heterogenitat in der Entwicklung zwischen
den verschiedenen Wirtschaftsbereichen, sondern auch innerhalb der einzelnen Bereiche. N AB-
BILDUNG 18 Wahrend Liefer- und Kapazitatsengpasse in den internationalen Wertschdopfungsket-
ten insbesondere die Produktion im Maschinenbau und in der Automobilindustrie stark aus-
bremsen, N zIFFER 9 erholen sich die besonders von der Pandemie betroffenen Bereiche des
Handels und der Dienstleistungen seit Mai 2021. Vergleichbar zur Entwicklung im Sommer
2020 liegt etwa der preis-, saison- und kalenderbereinigte Umsatz im Gastgewerbe und im Ein-
zelhandel mit Bekleidung im August 2021 wieder bei rund 83 % beziehungsweise 99 % des
Mittelwerts des 4. Quartals 2019. Zwar durfte sich seitdem die Erholung weiter fortgesetzt ha-
ben. Jedoch ist zu erwarten, dass sich eine Rluckkehr zum Vorkrisenniveau bei den Dienstleis-
tungsumsétzen erst mit der endgiiltigen Uberwindung der Pandemie einstellen wird. Zudem
bleibt abzuwarten, inwieweit sich einzelne pandemiebedingte Verschiebungen der Konsumpra-
ferenzen - etwa im Reiseverkehr, bei der Ausweitung des Aufier-Haus-Angebots in der Gastro-
nomie oder bei Onlinelieferungen im Einzelhandel - verstetigen.

Die Material- und Vorleistungsengpasse, starke Preisanstiege bei Vorprodukten, sowie der
Mangel an Arbeitskraften durften sich in der Industrie im 4. Quartal 2021 noch einmal verschar-
fen, nachdem sie bereits im 3. Quartal 2021 in vielen Bereichen sehr stark angestiegen sind
(Wohlrabe, 2021). N ABBILDUNG 19 OBEN LINKS N ZIFFER 80 Zudem intensivieren sich am aktuellen
Rand Engpasse bei bestimmten Metallen, wie etwa Aluminium, und steigende Gaspreise belas-
ten einzelne Industriebereiche. N zIFFERN 10 F. Diese angebotsseitigen Engpasse dirften zwar
teilweise den Ruckgang in der Produktion trotz steigender Nachfrage erklaren. Jedoch ist die
berichtete Kapazitatsauslastung seit dem Einbruch im Frihjahr 2020 bis zum 3. Quartal 2021
kontinuierlich gestiegen. Am aktuellen Rand ist die Kapazitatsauslastung zwar zurickgegan-
gen, liegt jedoch noch nahe an dem Mittelwert der Jahre 2015 bis 2019. N ABBILDUNG 19 OBEN
RECHTS Der hohe Auslastungsgrad trotz ricklaufiger Produktion dirfte zum einen auf den bereits
wieder Uber dem Vorkrisenniveau liegenden Mangel an Arbeitskraften zurtckzufihren sein.
Zum anderen deuten die weiterhin gedampften nichtstaatlichen Bruttoanlageinvestitionen da-
rauf hin, dass die Produktionskapazitaten durch Stilllegungen oder aufgeschobene Investitio-
nen noch nicht wieder auf dem Vorkrisenniveau sind (Deutsche Bundesbank, 2021c, S. 61).
N ABBILDUNG 19 UNTEN LINKS Umfragedaten legen zudem nahe, dass betroffene Unternehmen ent-
lang der Wertschopfungskette zunehmend versuchen, die gestiegenen Produktionskosten an
ihre Kundinnen und Kunden weiterzugeben. N ABBILDUNG 19 UNTEN RECHTS N ZIFFER 41

Im Dienstleistungsbereich spielen Materialengpasse nur eine untergeordnete Rolle. Dem-
gegenlber berichten die Unternehmen in diesem Bereich weiterhin im erhohten Mafle Uber
fehlende Nachfrage und damit wahrscheinlich einhergehende finanzielle Engpasse. Dies durfte
teilweise an den weiterhin bestehenden pandemiebedingten Einschrankungen - wie etwa Ab-
standsregeln oder Zugangsregeln flr geimpfte, genesene oder getestete Personen - liegen. Zu-
dem konnte das zuletzt wieder angestiegene Infektionsgeschehen die Zurickhaltung der Kon-
sumentinnen und Konsumenten verstarkt haben. Der von Unternehmen in der Umfrage der
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Entwicklung in ausgewahlten Wirtschaftsbereichent

Produktion in der Automobilindustrie weiterhin riicklaufig
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1 - GemaR der Klassifikation der Wirtschaftszweige, Ausgabe 2008 (WZ 2008). Saison- und kalenderbereinigt.

2 - Gleitende 3-Monatsdurchschnitte, preisbereinigt. 3 - Herstellung von Datenverarbeitungsgeraten, elektroni-
schen und optischen Erzeugnissen. 4 - Einschlielich wissenschaftliche und technische Dienstleistungen. 5 - Ein-
schlieBlich Ausstellungsveranstalter. 6 - Reisebliros, Reiseveranstalter und sonstige Reservierungen. 7 - Erbrin-

gung von sonstigen wirtschaftlichen Dienstleistungen.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
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N ABBILDUNG 19
Unternehmen berichten von angebotsseitigen Engpassen und erhéhten
Kapazitatsauslastungen
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1 - Saisonbereinigt. Anteil der Unternehmen, die angeben, dass ihre inlandische Produktionstatigkeit durch die ent-
sprechenden Faktoren zur Zeit behindert wird. 2 - Saisonbereinigt. Durchschnittlicher Ausnutzungsgrad der Anla-
gen (betriebslbliche Vollausnutzung = 100 %). Bei Dienstleistungen wird der Grad der Auslastung ermittelt, inwie-
fern die Aktivitat bei gleichbleibendem Faktoreinsatz gesteigert werden konnte. 3 - Preis-, saison- und kalender-
bereinigt. 4 - Saisonbereinigt. Differenz des Anteils der befragten Unternehmen bezuglich der erwarteten Verande-
rungen der Inlandsverkaufspreise (Netto) in den nachsten drei Monaten. Positive Werte entsprechen einem héheren

Anteil der Unternehmen, die ihre Preise erhéhen wollen.

Quellen: Europaische Kommission, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 21-486

56 Sachverstandigenrat - Jahresgutachten 2021/22



Konjunktur: Angebotsseitige Engpasse dampfen Wachstum - Kapitel 1

Europaischen Kommission berichtete Arbeitskraftemangel ist im 3. und 4. Quartal 2021 deut-
lich angestiegen und liegt in vielen Bereichen - insbesondere im Gastgewerbe oder im Bereich
Verkehr und Lagerei - bereits Uber dem Vorkrisenniveau. Dies durfte teilweise Ausdruck einer
pandemiebedingten Reallokation von Arbeitskraften sein (Deutsche Bundesbank, 2021c, S.
63). N ZIFFER 414 Inwieweit diese Reallokation persistent ist, ist aktuell noch schwer abzuschat-
zen. N ZIFFERN 410 FF. Noch hat sich die Erwerbstatigkeit aber nicht wieder vollstdndig erholt.
Dementsprechend durften sich die aktuell berichteten Engpasse in den nachsten Monaten zu-
mindest teilweise wieder abschwachen. N zIFFER 80 Seit dem Friihjahr berichtet zudem eine stei-
gende Anzahl an Dienstleistungsunternehmen, dass sie Preissteigerungen planen.

61.

62.

Die Unternehmensinsolvenzen und Betriebsaufgaben sind seit Jahresbe-
ginn nach dem starken Riickgang im Jahr 2020 weiter deutlich zuriickgegan-
gen. v zIFFER 396 So lag die Zahl der beantragten Unternehmensinsolvenzen im
Juli 2021 um 12,3 % unter dem Niveau des Vorjahres und um 27,0 % unter dem
entsprechenden Zeitraum im Jahr 2019 (Statistisches Bundesamt, 2021d). Zwar
gilt erst seit Mai die Insolvenzantragspflicht wieder vollumfanglich. Jedoch gibt
es aktuell nur bei Klein- und Kleinstunternehmen mit einem Jahresumsatz von
maximal 250 000 Euro Anzeichen fiir ein verstirktes Insolvenzgeschehen (Cre-
ditreform, 2021). Die voraussichtlichen Insolvenzforderungen im Zeitraum zwi-
schen Januar und Juli 2021 liegen zwar deutlich {iber denen der entsprechenden
Zeitraume in den Jahren 2019 und 2020. Jedoch konnen daraus nur bedingt
Riickschliisse auf die durchschnittliche UnternehmensgroBe der Insolvenzen ge-
zogen werden. So geht ein GroBteil des Anstiegs der voraussichtlichen Forderun-
gen auf die Wirtschaftsbereiche Finanz- und Versicherungsdienstleistungen so-
wie Grundstiicks- und Wohnungswesen zuriick. Zudem sind im Bereich Grund-
stiicks- und Wohnungswesen die Unternehmensinsolvenzen vor allem in Bremen
gestiegen, was auf wenige GroBinsolvenzen hindeutet. Ausgehend vom aktuellen
Stand diirften im Prognosehorizont keine Gefahren fiir die gesamtwirtschaftliche
Entwicklung vom Insolvenzgeschehen ausgehen. v ziFrer 50

Seit Sommer wieder anziehendes Pandemiegeschehen

Die zunehmende Verbreitung der Delta-Variante diirfte den ab Juli 2021 beo-
bachteten erneuten Anstieg der Neuinfektionen unterstiitzt haben. v ABBIL-
DUNG 20 OBEN LINKS Die Hospitalisierungen erhohten sich seitdem ebenfalls. Auf-
grund der stark gestiegenen Impfquote — vor allem unter den besonders vul-
nerablen Bevolkerungsgruppen — entwickelten sie sich aber bislang weniger dy-
namisch als noch im Winterhalbjahr 2020/21.  ABBILDUNG 20 UNTEN LINKS N ZIFFER 4
Ein erhohter Anteil an belegten intensivmedizinischen Betten durch an COVID-
19 erkrankten Patientinnen und Patienten zeigt sich aktuell aber vor allem in ei-
nigen siid- und ostdeutschen Kreisen. v ABBILDUNG 20 RECHTS Um dem durch den
Impffortschritt abgeschwichten Zusammenhang zwischen dem Infektionsge-
schehen und dem Auftreten schwerer Verldufe Rechnung zu tragen, v ziFrer 4 hat
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der Deutsche Bundestag am 7. September 2021 in einer Uberarbeitung des Infek-
tionsschutzgesetzes der regionalen Hospitalisierungsinzidenz sowie einer
nach dem Alter differenzierten Inzidenz der Neuinfektionen eine stirkere Rolle
fiir die Aktivierung von Corona-SchutzmaBnahmen zugeschrieben (Bundesregie-
rung, 2021). Unzureichende digitale Meldewege beeintrachtigen aber die

N ABBILDUNG 20
Aktuelle Entwicklung der COVID-19-Pandemie in Deutschland
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1 - Dem RKI Ubermittelte COVID-19-Falle in Deutschland fir die Meldewochen KW10 2020 bis KW42 2021. Datenstand:
28. Oktober 2021. 2 - Die Todesfalle werden vom RKI mit einer Verzégerung von drei Wochen veréffentlicht, um relative
Vollstandigkeit zu gewahrleisten. Fir die Falle bis KW40 2021 kann es dennoch zu Nachmeldungen kommen. 3 - ITS-

Betten: Betten auf Intensivstationen. Anteil an allen ITS-Betten. Datenstand: 29. Oktober 2021. 4 - Falle der letzten
sieben Tage. 5 - FUr den grau markierten Bereich ist mit Nachmeldungen zu rechnen.

Quellen: Bundesamt fur Kartographie und Geodasie, DIVI-Intensivregister, RKI, eigene Berechnungen
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Aussagekraft der Hospitalisierungsinzidenz am aktuellen Rand, sodass das RKI
auf Schitzungen zuriickgreifen muss (RKI, 2021g). Nach einer zwischenzeitlichen
Plateaubildung zeigt diese adjustierte Inzidenz seit dem 7. Oktober 2021 einen
erneuten Anstieg an. Grundsitzlich bestehen aktuell aber keine bundesweit ein-
heitlichen Grenzwerte fiir diesen Indikator. Alternativ schlagen Augurzky et al.
(2021) einen risikoadjustierten Inzidenzindikator vor, der die altersgruppenspe-
zifischen Inzidenzen anhand ihres Hospitalisierungsrisikos gewichtet.

Obschon eine erneute Verschiarfung der gesundheitspolitischen Eindammungs-
maBnahmen in der Prognose nicht unterstellt wird, diirfte eine mogliche Be-
schleunigung des Pandemiegeschehens im Winter die Konsumneigung
der privaten Haushalte déimpfen. Es ist aber davon auszugehen, dass sich Un-
ternehmen und private Haushalte zunehmend besser an SchutzmaBnahmen an-
gepasst haben. Veranderte Geschiftsmodelle und an die Situation angepasste
Konsumentscheidungen der privaten Haushalte diirften mogliche Verluste an
Wirtschaftsaktivitiat zumindest teilweise kompensieren konnen. Zudem diirfte die
Konsumzuriickhaltung bei einer erneuten Verscharfung des Pandemiegeschehens
aufgrund des hoheren Anteils an geimpften Personen etwas schwicher ausfallen
als dies in friitheren Wellen der Fall war. Der von der Gesellschaft fiir Konsumfor-
schung (GfK) ermittelte Konsumklimaindex — und dabei insbesondere die An-
schaffungsneigung — hat sich in den vergangenen Monaten tendenziell gegenlau-
fig zu den Neuinfektionen entwickelt. So triibte sich die Konsumentenstimmung
im August 2021 angesichts zwischenzeitlich schnell steigender Infektionszahlen
deutlich ein, entspannte sich im September 2021 aber wieder (GfK, 2021a,
2021b). Im Oktober 2021 nahm die Anschaffungsneigung trotz nachlassender
Konjunktur- und Einkommenserwartung erneut zu (GfK, 2021c). Die Zuversicht
im Dienstleistungsbereich und im Handel hat sich am aktuellen Rand zudem wie-
der verschlechtert (ifo Institut, 2021b). N ABBILDUNG 17 OBEN RECHTS UND UNTEN LINKS
Dariiber hinaus kénnten vergleichsweise hohe Preissteigerungsraten die Kon-
sumlaune ebenfalls negativ beeinflussen. v ziFrer 74

Rahmenbedingungen weiterhin gunstig

Die Fiskalpolitik ist dieses Jahr weiterhin expansiv ausgerichtet. Neben
den pandemiebedingten UnterstiitzungsmaBnahmen, die weiterhin aktiv sind
und zum Teil noch aus dem vergangenen Jahr nachwirken, v ziFFer 147 diirften fi-
nanzpolitische MaBnahmen — wie etwa die Teilabschaffung des Solidaritatszu-
schlags, die Kindergelderhéhung und die Senkung der EEG-Umlage — positive
Impulse fiir die Binnennachfrage setzen. v ziFFer 86 Mit der zunehmenden Erho-
lung der gesamtwirtschaftlichen Aktivitit diirfte die Inanspruchnahme der pan-
demiebedingten UnterstiitzungsmaBnahmen zuriickgehen. Zudem diirften be-
grenzte finanzpolitische Impulse von den staatlichen Hilfen fiir die Schaden der
Flut im Juli 2021 ausgehen. ~ zIFFer 86 Die gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen
der Flutschiaden und des Wiederaufbaus werden zwar als begrenzt eingeschétzt.
Jedoch konnten Investitionen zur Erneuerung der Infrastruktur in den betroffe-
nen Kreisen die Produktivitat dort mittelfristig steigern (Brautzsch et al., 2021).
Die Geldpolitik der EZB stiitzt zudem die Wirtschaft, indem sie zu duBerst
giinstigen Finanzierungsbedingungen beitragt. v ziFrFer 42 Die weiterhin expansive
geldpolitische Ausrichtung verfestigt nicht nur die negativen Renditen auf

Jahresgutachten 2021/22 - Sachverstandigenrat

59



60

Kapitel 1 - Konjunktur: Angebotsseitige Engpasse dampfen Wachstum

N ABBILDUNG 21
Voraussichtliche Entwicklung des auenwirtschaftlichen Umfelds

Exportindikatort Preisliche Wettbewerbsfahigkeit3
Prozentpunkte? Prozentpunkte?
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6 A 1 4
3 u
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1 - Der Indikator basiert auf der Entwicklung des BIP von 49 Handelspartnern. Die Gewichtung eines Landes ergibt sich
aus dem jeweiligen Anteil am deutschen Export. Landerabgrenzung gemaf Tabelle 1. 2 - Beitrage der einzelnen Regionen.
3 - Gegenuber 37 Landern; eine positive Veranderung zeigt eine verringerte preisliche Wettbewerbsfahigkeit deutscher
Produkte an. Methode und Landerabgrenzung der Deutschen Bundesbank. 4 - Bulgarien, Kroatien, Polen, Rumanien,
Tschechische Republik, Ungarn. 5 - Prognose des Sachverstandigenrates.

Quellen: Deutsche Bundesbank, nationale Statistikdmter, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 21-479
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Staatsanleihen, sondern fiihrt bei der aktuell erh6hten Inflationsrate sowie stei-
genden Inflationserwartungen zu weiter sinkenden Realzinsen, die stimulierend
auf die Nachfrage wirken diirften. N zIFFERN 176 UND 183

Der private Konsum diirfte zudem von der im Friihjahr 2021 eingesetzten Erho-
lung am Arbeitsmarkt profitieren. N zIFFERN 77 FF. So ist zum einen die Anzahl
der Beschiftigten in Kurzarbeit seit dem Hochpunkt im Februar 2021 deutlich
gesunken. Dieser Riickgang hat sich aber aufgrund der Liefer- und Kapazitatseng-
passe in einigen Industriebereichen im September 2021 verlangsamt (ifo Institut,
2021c¢). Zum anderen hat sich mit voranschreitender Lockerung der Einschran-
kungen die Erwerbstitigkeit zunehmend erholt. Zudem deutet die steigende An-
zahl an offenen Stellen eine Fortsetzung dieses Trends an.

Das auBBenwirtschaftliche Umfeld stellt sich im Prognosezeitraum aufgrund
der konjunkturellen Erholung der Weltwirtschaft — insbesondere der Mitglied-
staaten des Euro-Raums — nachfrageseitig recht giinstig dar. Dies spiegelt
sich in der Entwicklung des Exportindikators des Sachverstindigenrates wider,
der die wirtschaftliche Entwicklung der 49 wichtigsten Handelspartner Deutsch-
lands abbildet und im Prognosezeitraum aufwartsgerichtet ist. & ABBILDUNG 21 LINKS
Angebotsseitig jedoch diirften wie im 1. Halbjahr 2021 insbesondere Engpiasse
an Vorprodukten zunéchst eine Ausweitung des AuBlenhandels verhin-
dern. Da diese zum GroBteil temporarer Natur sein diirften, zeigen sich die Ex-
porterwartungen weiterhin robust und konnten im September 2021 einen Gutteil
des im August 2021 verzeichneten Riickgangs ausgleichen (ifo Institut, 2021d). Es
ist zu erwarten, dass die preisliche Wettbewerbsfahigkeit in diesem Jahr negativ
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auf den AuBenhandel wirkt, sich dieser Effekt aber im néichsten Jahr umdreht.
N ABBILDUNG 21 RECHTS

2. Ausblick - Kraftiges Wachstum im nachsten Jahr

Das Wachstum im 3. Quartal 2021 von 1,8 % zum Vorquartal diirfte im We-
sentlichen von einer kraftigen Erholung der noch zu Beginn des 2. Quartals
2021 eingeschrinkten personlichen Dienstleistungen getragen gewesen
sein. Nachdem die EindimmungsmaBnahmen ab Mai 2021 im Zuge der schnell
sinkenden Neuinfektionen in vielen Regionen schrittweise zuriickgenommen
wurden, konnten im 3. Quartal 2021 erneute Verscharfungen vermieden werden.
Dementsprechend diirften sich die niedrigen Infektionszahlen, der Impffort-
schritt sowie die Lockerungen stiarker und iiber einen langeren Zeitraum positiv
auf den privaten Konsum ausgewirkt haben. Lag die BWS im 2. Quartal 2021 in
den Bereichen Handel, Verkehr und Gastgewerbe sowie bei den sonstigen Dienst-
leitern preis-, saison- und kalenderbereinigt noch rund 6 % beziehungsweise 14 %
unter dem Vorkrisenniveau aus dem 4. Quartal 2019, diirfte sich im 3. Quartal
2021 ein dhnliches Niveau ergeben haben wie im Sommer 2020. Dies alleine
wiirde einen Beitrag von rund 1,0 Prozentpunkten zum Wachstum der gesamt-
wirtschaftlichen BWS geliefert haben. Demgegeniiber diirfte die seit Jahresbe-
ginn 2021 riicklaufige Industrieproduktion eine noch stiarkere Expansion verhin-
dert haben.

Wachstum durfte im Winterhalbjahr 2021/22 gedampft sein

Die vielfiltigen Engpisse diirften in einigen Bereichen des Verarbeitenden Ge-
werbes im 4. Quartal 2021 weiter produktionshemmend wirken. So ist die
Schere zwischen Auftragseingangen und Produktion insbesondere bei den Inves-
titionsgiiterherstellern — und dort verstiarkt im Fahrzeug- und Maschinen-
bau — seit Jahresbeginn immer weiter auseinandergegangen, was sich ebenfalls
in den Stimmungsindikatoren niederschligt. Die Entwicklung der bisher vertfiig-
baren vorlaufenden Kurzfristindikatoren v cLossAr deutet ebenfalls auf eine zu-
nehmende Verlangsamung des Wachstums hin. v ABBILDUNG 22 LINks Sobald sich die
angebotsseitigen Engpisse reduzieren, diirften zusétzliche Impulse von den auf-
gestauten Auftragen ausgehen. N zIFFER 59

Gleichzeitig diirfte die weitere Erholung bei den privaten Konsumausga-
ben - vor allem bei den personlichen Dienstleistungen — im Winterhalbjahr
2021/22 gedidmpft sein. So lag zwar die Mobilitdt insbesondere in den konsum-
nahen Bereichen im Sommer 2021 wieder auf dem Vorkrisenniveau. N ABBILDUNG 22
RecHTs Jedoch diirfte in den kommenden Monaten — gegeben des annahmegema-
Ben Anstiegs der Neuinfektionen — mit einem leichten Riickgang zu rechnen sein.
x 7IFFER 54 Ab dem Friihjahr 2022 diirfte das Pandemiegeschehen aber wieder
soweit zuriickgegangen sein, dass es — getragen von sich weiter verbessernden Ar-
beitsmarktbedingungen und sinkender Unsicherheit — zu einer Starkung der
privaten Konsumnachfrage kommen sollte. Wiahrend die erhohte Inflation in die-
sem Jahr die reale Kaufkraft der Haushalte belastet, diirften die nachlassende
Preisdynamik und das steigende verfiigbare Einkommen im nichsten Jahr unter-
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N ABBILDUNG 22

Echtzeitindikatoren deuten auf eine Verlangsamung des Wachstums hin

Industrieindikatoren
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1 - Saison- und kalenderbereinigt. Gleitender 7-Tagesdurchschnitt. 2 - Saison- und kalenderbereinigter Monatswert.

3 - Ursprungsdaten. Gleitender 7-Tagesdurchschnitt. Der Referenzwert ist der Median fir den entsprechenden Wochentag
der funf Wochen vom 3. Januar bis 6. Februar 2020. 4 - Berechnet aus dem Mittelwert fir Deutschland aus Messstatio-
nen in Berlin, Dortmund, Dresden, Disseldorf, Frankfurt a.M., Hamburg, Hannover, Kéln, Leipzig, Minchen, Stuttgart, Wies-
baden. 5 - Veranderung der Mobilitat auf Basis von anonymisierten und aggregierten Mobilfunkdaten aus dem Netz des
Telekommunikationsunternehmens Telefénica. Fehlende Daten fiir 4. bis 7. Dezember 2020, 27. bis 28. Februar 2021,
17. Mai 2021, 17. bis 21. Juni 2021, 18. bis 19. Juli 2021 sowie 9. bis 11. Oktober 2021; Durchschnitte Gber vorhandene
Werte errechnet. 6 - Veranderung der Mobilitdt anhand von anonymisierten und aggregierten Standortverlaufsinformatio-
nen erhoben durch Google im Vergleich zu einem Referenzwert.

Quellen: Bundesamt fur Giterverkehr, Deutsche Bundesbank, Google Mobilitatsberichte, Hystreet, Statistisches Bundesamt, eigene
Berechnungen
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stiitzend wirken. Zudem diirfte von der pandemiebedingten ungeplanten Erspar-
nis im restlichen Jahresverlauf ein begrenzter Wachstumsimpuls ausgehen (Kon-
junkturprognose 2021 Ziffer 58). N zIFFER 44

70. Die staatlichen Konsumausgaben diirften zwar im 3. Quartal 2021 noch ein-
mal deutlich gestiegen sein. Jedoch ist zu erwarten, dass insbesondere der Riick-
gang der pandemiebedingten Mehrausgaben im Gesundheitsbereich und die wie-
der zunehmenden Verkaufe im Rahmen der zunehmenden Normalisierung des
Angebots der offentlichen Verwaltung zu einem Riickgang im 1. Halbjahr 2022
fiihren. Zum Ende des Prognosehorizonts diirfte sich der Staatskonsum dann wie-
der normalisieren.

71. In diesem Jahr rechnet der Sachverstindigenrat mit einem jahresdurch-
schnittlichen Wachstum des BIP von 2,7 %. N ABBILDUNG 23 LINKS Somit diirfte
das Vorkrisenniveau aus dem 4. Quartal 2019 erst zu Beginn des nichsten Jahres
iiberschritten werden und damit etwas spéter als noch im Marz 2021 erwartet. Die
Griinde hierfiir liegen zum einen darin, dass das Infektionsgeschehen im Frithjahr
2021 spater als damals unterstellt zuriickging. Zum anderen wirken seit Jahres-
beginn 2021 vielfaltige angebotsseitige Engpasse zunehmend preissteigernd und
in Teilen der Industrie produktionshemmend. v ZIFFER 13 N KASTEN 7
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Voraussichtliche Entwicklung in Deutschland
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Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 21-481

T72.

73.

Im Jahr 2022 diirfte die Wirtschaftsleistung unterstiitzt von der aufgestau-
ten Industrieproduktion, einem teilweisen Abbau der ungeplanten privaten Er-
sparnis sowie infolge eines kriftigen statistischen Uberhangs v cLossar um 4,6 %
ansteigen. Mit einer prognostizierten Jahresverlaufsrate von rund 4,7 % liegt
das Wachstum damit deutlich iiber der erwarteten Potenzialwachstumsrate. v ziF-
FER 90 N TABELLE 10 ANHANG Dementsprechend diirfte sich die Produktionsliicke
zum Ende des 2. Quartals 2022 schlieen und zum Jahresende 2022 positiv
sein. N ABBILDUNG 23 REcHTS Hierbei ist aber zu beachten, dass die empirischen
Schitzverfahren zur Bestimmung des Produktionspotenzials die pandemiebe-
dingte Entwicklung nur begrenzt abbilden konnen (JG 2020 Ziffer 59). So diirfte
das tatsachliche gesamtwirtschaftliche Potenzial zu Jahresbeginn 2021 aufgrund
der Einschrankungen der wirtschaftlichen Aktivitat niedriger gelegen haben (Ei-
chenbaum et al., 2020a, 2020b). GleichermafBen diirfte die wirtschaftliche Erho-
lung erst verzogert zu einem hoheren Potenzial fiihren (Ademmer et al., 2019).

Die Verbraucherpreise sind im bisherigen Jahresverlauf deutlich gestiegen
und die Verinderungsraten diirften noch bis weit ins Jahr 2022 hinein
erhoht bleiben. Neben Sondereffekten durch die zu Jahresbeginn 2021 ausge-
laufene temporire Umsatzsteuersenkung fiihrt das im Jahr 2020 pandemiebe-
dingt niedrige Preisniveau — etwa bei Energie — automatisch zu erhohten Jahres-
raten beim Verbraucherpreisindex (VPI) vy GLossAR in diesem Jahr. Gleichzeitig er-
hoht die Einfithrung der CO2-Bepreisung in den Bereichen Verkehr und Warme
die Inflation. Alleine die Umsatzsteuersenkung diirfte deutlich mehr als einen
Prozentpunkt zu den Preissteigerungen im 2. Halbjahr 2021 beitragen (Konjunk-
turprognose 2021 Ziffer 59). Zudem fiihrt ein statistischer Sondereffekt bei den
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N ABBILDUNG 24
Inflationsmafie und deren Komponenten
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© Sachverstandigenrat | 21-055
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Preisen fiir Pauschalreisen zu einer unterjahrig ungleichméBigen Abweichung
zwischen dem deutschen HVPI und dem VPI (Deutsche Bundesbank, 2021d, S.
64 ff.; Konjunkturprognose 2021 Ziffer 60). Diese Basis- und Sondereffekte
laufen zum Jahreswechsel 2021/22 aus, was dann wieder zu geringeren
Jahresraten bei der Inflation fiihren sollte.

Zusitzlich verteuerten sich alle wesentlichen Komponenten des VPI seit Jahres-
beginn 2021. So fiihrten weiter steigende Olpreise und schlechte Witterungsbe-
dingungen zu kriiftigen Preissteigerungen bei Energie und Nahrungs-
mitteln. Die Kernrate ohne diese beiden Komponenten stieg im Zuge der Ent-
spannung der pandemischen Lage ab Mai 2021 ebenfalls kraftig an. Zudem ver-
teuerten sich Industrieerzeugnisse — ohne Energie — und Dienstleistun-
gen — ohne Mieten — im 3. Quartal 2021 saison- und kalenderbereinigt um 1,0 %
beziehungsweise 1,1 % gegeniiber dem Vorquartal. Dies deutet darauthin, dass
Unternehmen zunehmend die gestiegenen Erzeugerpreise an die Verbraucherin-
nen und Verbraucher weitergegeben. v kasTen 3 Zudem diirften insbesondere die
bisher verstiarkt von der Pandemie betroffenen Dienstleistungsbereiche so versu-
chen, vergangene Mindereinnahmen auszugleichen. Die aufgrund der ungeplan-
ten Ersparnis und des Nachholbedarfs erhohte Zahlungsbereitschaft der Konsu-
mentinnen und Konsumenten diirfte dies zudem befordern. Seitens der Lohne ist
aktuell im Allgemeinen kein Preisdruck zu sehen. v ziFFER 83

Der Sachverstindigenrat rechnet fiir den VPI fiir dieses Jahr mit einer Verin-
derungsrate von 3,1 %. N ABBILDUNG 24 LiNks Im Jahr 2022 diirfte die Inflation
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zwar deutlich zuriickgehen. Die gestiegenen Erzeuger- und Importpreise diirften
jedoch noch bis weit in das Jahr 2022 hineinwirken. v ziFFer 46 Dementsprechend
diirfte die jahresdurchschnittliche Zuwachsrate bei 2,6 % liegen. Aufgrund der
stark steigenden Importpreise diirfte der BIP-Deflator in den Jahren 2021 und
2022 mit 2,6 % beziehungsweise 1,9 % geringer zulegen. N ABBILDUNG 24 RECHTS N ZIF-
FER 40 Laut Schnellmeldung des Statistischen Bundesamtes stieg der BIP-Deflator
im 3. Quartal 2021 mit einer Rate von 2,1 % im Vergleich zum Vorquartal aber
ungewohnlich stark an.

Erholung des Aufienhandels und der Investitionen erst im
nachsten Jahr zu erwarten

Verwendungsseitig belasten die angebotsseitigen Engpisse vor allem den Au-
Benhandel und die nichtstaatlichen Investitionen. v TABELLE 8 ANHANG N AB-
BILDUNG 28 ANHANG So sind die Wachstumsraten des Exports seit Jahresbeginn 2021
riicklaufig. Zum Teil diirfte die hohe — insbesondere aus dem Nicht-Euro-Raum
stammende — Nachfrage aus den Fertigteillagern bedient worden sein. Diese
diirften aber zunehmend erschopft sein (Wohlrabe, 2021). Da sich die angebots-
seitigen Engpasse im 2. Halbjahr 2021 Umfragen zufolge weiter verscharft haben
diirften und eine schnelle Entspannung der Lage nicht zu erwarten ist, sind im
2. Halbjahr 2021 keine signifikanten Impulse von den Exporten zu er-
warten. Die bislang noch recht robusten Importe diirften zunehmend ebenfalls
durch die Engpisse belastet sein. So deuten die monatlichen Einfuhrzahlen im
Spezialhandel im 3. Quartal 2021 eine Verlangsamung des Wachstums an. Die
weiterhin niedrigen Dienstleistungsimporte diirften sich insbesondere infolge der
Erholung des internationalen Reiseverkehrs starker entwickelt haben als der Wa-
renhandel. Getragen von dem hohen Auftragsbestand und der wieder erstarken-
den konjunkturellen Lage der wichtigsten Handelspartner diirfte sich der Au-
Benhandel im Jahr 2022 im Gleichschritt mit der Industrieproduktion erho-
len. Der Leistungsbilanzsaldo diirfte sich aufgrund der Verschlechterung der
Terms-of-Trade v GLossar und der sinkenden Handelsbilanziiberschiisse in den
Jahren 2021 und 2022 mit 6,3 % beziehungsweise 6,1 % des BIP schwicher ent-
wickeln. ~ TABELLE 3

In dhnlicher Weise diirften sich die Investitionen im 2. Halbjahr 2021 wei-
terhin gedampft entwickeln. Die inzwischen wieder hohe Kapazitdtsauslastung
und der hohe inldndische Auftragsbestand bei Investitionsgiiterherstellern deu-
ten bei den nichtstaatlichen Ausriistungsinvestitionen bereits das Wachstumspo-
tenzial fiir eine robuste Ausweitung an, sobald die angebotsseitigen Engpasse
im Jahr 2022 zuriickgehen diirften. Da Umfragedaten andeuten, dass die Ma-
terialengpésse im Baugewerbe bereits den Hochpunkt iiberschritten haben, v ziF-
rFer 59 diirfte die Entwicklung bei den Bauinvestitionen bereits ab dem Jahres-
schlussquartal 2021 wieder deutlich aufwartsgerichtet sein. Beim Wohnungsbau
diirften insbesondere die weiterhin giinstigen Finanzierungsbedingungen und die
pandemiebedingte ungeplante Ersparnis der Haushalte stimulierend wirken. Die
sich im nachsten Jahr beschleunigende Zunahme der wirtschaftlichen Aktivitat
diirfte dem gewerblichen Bau Schub geben. Die insbesondere noch in diesem Jahr
stark bremsend wirkenden Preissteigerungen diirften sich ebenfalls im weiteren
Prognosehorizont allmahlich reduzieren. Bei den &ffentlichen Bauinvestitionen
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diirfte die Erholung zum Jahresende 2021 etwas gedampfter ausfallen als bei den
nichtstaatlichen Investitionen. Darauf deuten unter anderem der im Vergleich
zum Jahresbeginn 2021 geringere Auftragseingang im Tiefbau hin. Die im Rah-
men des Konjunktur- und Zukunftspakets beziehungsweise im Deutschen Auf-
bau- und Resilienzplan vorgesehenen Mittel diirften im néchsten Jahr einen zu-
satzlichen Impuls geben. v zIFFER 191

N KASTEN 7
Zur Anpassung der Prognose fiir das Jahr 2021

Der Sachverstandigenrat erwartet in seiner Prognose eine Wachstumsrate des BIP im Jahr
2021 von 2,7 %. Im Vergleich zu seiner Prognose vom Marz 2021 ergibt sich eine Abwartsrevi-
sion um 0,4 Prozentpunkte. N TABELLE 4 Die Grunde fur das niedrigere Wachstum liegen vor al-
lem in der spater im Jahr stattgefundenen Erholung der Wirtschaftsleistung. So lag pandemie-
bedingt das revidierte BIP-Wachstum im 2. Quartal 2021 mit 1,9 % gegenluber dem Vorquartal
deutlich niedriger, als es in der Marz-Prognose erwartet worden war. Die Erholung der privaten
Konsumausgaben verschob sich teilweise ins 3. Quartal 2021. Laut Schnellmeldung

N TABELLE 4
Vergleich der Friihjahrs- und Herbstprognose fiir das Jahr 2021

Prognose des Sachverstandigenrates

Veranderung Wachs- Veranderung Wachs- Veranderung Wachs-

4| tums- 4| tums- 5| tums-

zum Vorjahr beitrag2 zum Vorjahr beitrag2 zum Vorjahr beitrag2

Bruttoinlandsprodukt* 31 x 2,7 X - 04 x

Inlandische Verwendung4 1,1 1,1 2,5 2,4 1,4 1,3
Konsumausgaben 0,3 0,2 0,6 0,5 0,3 0,2
Private Konsumausgaben5 - 0,3 - 0,2 - 0,2 - 01 0,1 0,1
Konsumausgaben des Staates 1,7 0,4 2,5 0,6 0,8 0,2
Bruttoanlageinvestitionen 3,7 0,8 2,3 0,5 - 14 - 03
Ausr[]stungsinvestitic»nen6 7,3 0,5 5,1 0,3 - 21 - 01
Bauinvestitionen 1,4 0,2 1,2 0,1 - 0,2 0,0
Sonstige Anlagen 4,8 0,2 0,9 0,0 - 39 - 0,2
Vorratsveré'mderungen4 X 0,0 X 1,4 X 1,4
Aufenbeitrag X 2,0 X 0,3 X - 1,7
Exporte 10,7 4,7 7,9 3,4 - 28 -1’3
Importe 7,0 - 26 8,1 - 31 1,2 - 04

1 - Preisbereinigt. In %. 2 - Wachstumsbeitrage zum preisbereinigten BIP. In Prozentpunkten; Abweichungen in
den Differenzen rundungsbedingt. 3 - In Prozentpunkten. 4 - Da die verwendungsseitige Zusammensetzung der
Revisionen des BIP im 1. Halbjahr 2021 noch ausstehend ist, wird unterstellt, dass es sich um eine Anpassung der
Vorratsveranderungen handelt. 5 - Einschlielich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 6 - Einschliefllich
militarischer Waffensysteme.

Quelle: eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 21-461

des Statistischen Bundesamts vom 29.10.2021 ist das BIP um 1,8 % gewachsen. Da die ver-
wendungsseitige Zusammensetzung der Revisionen der BIP-Veranderungsraten im 1. Halbjahr
2021 noch ausstehend ist, wird unterstellt, dass es sich um eine Anpassung der
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Vorratsveranderungen handelt. Die nun geringer eingeschatzten Wachstumsaussichten fur das
4. Quartal 2021 haben dann nur noch begrenzte Auswirkungen auf die jahresdurchschnittliche
Wachstumsrate. Die Revisionen der amtlichen Statistik fur das Jahr 2020 erhéhten zudem den
statistischen Uberhang aus dem Vorjahr um 0,5 Prozentpunkte.

Verwendungsseitig geht die Abwartsrevision der durchschnittlichen Jahreswachstumsrate
2021 vor allem auf den Aufienbeitrag, und dort auf die Exporte, zurlick. Dies diirfte eine Folge
der vielfaltigen Liefer- und Kapazitatsengpasse in den globalen Wertschdpfungsketten sein,
was zudem die gedampften Bruttoanlageinvestitionen erklaren durfte. Die im 1. Halbjahr 2021
starker als erwartet aufwartsgerichteten staatlichen Konsumausgaben reduzieren die notwen-
digen Prognoseanpassungen im Aggregat gegenlber der Marz-Prognose.

Da sich die pandemiebedingten Einschrankungen im Frihjahr 2021 langer und in der FI&-
che starker auswirkten, als dies im Marz 2021 unterstellt wurde, stellt sich insbesondere beim
privaten Konsum eine abweichende unterjahrige Dynamik dar. So war der Einbruch zu Jahres-
beginn 2021 zwar deutlich geringer als erwartet. Die zum Gutteil ins 3. Quartal 2021 verscho-
bene Erholung und die zum jetzigen Zeitpunkt prognostizierte Verlangsamung des Wachstums
im Jahresschlussquartal fihren jedoch zu einer recht ahnlichen jahresdurchschnittlichen Ver-
anderungsrate.

Zu Jahresbeginn 2021 fUhrte die weltweit anziehende Nachfrage zu Aufwartsrevisionen bei
den Prognosen der meisten Institutionen und Institute. Ahnlich zur Prognoserevision des Sach-
verstandigenrates spiegeln sich seit diesem Sommer die angebotsseitigen Engpasse in teil-
weise deutlich niedrigeren Wachstumsprognhosen fiir das Jahr 2021 und héheren Raten fur
das Jahr 2022 wider. N ABBILDUNG 25 N ZIFFER 13

N ABBILDUNG 25
BIP-Wachstum in Deutschland: Prognosen zu verschiedenen Prognosezeitpunktent

Prognosen fir 2021 Prognosen fir 2022

% %
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5 A & 5 A * & .“

* * ®
4 4 4 *
> * o . .
34 ¢ @ ’0 - 34 ¢ & <
*
2 4 ‘ 2
1 4 1 4
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2021 2021
® Sachverstandigenrat — Consensus = Deutsche Bundesbank  Bundesregierung ¢ Weitere Institutionen

und Institute

1 - Auf den x-Achsen sind die Zeitpunkte der Veroffentlichungen der jeweiligen Prognosen abgetragen.

Quellen: Bundesregierung, Consensus, Deutsche Bundesbank, Institutionen und Institute, Statistisches Bundesamt, eigene
Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 21-476
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3. Positive Signale auf dem Arbeitsmarkt

77.  Der Arbeitsmarkt hat sich seit Jahresbeginn 2021 positiv entwickelt. So stieg die
Erwerbstiitigkeit zwischen Januar und August 2021 um rund 279 000 Perso-
nen (+0,6 %). Diese Entwicklung ist vor allem auf eine Zunahme der sozialver-
sicherungspflichtigen Beschiiftigung zuriickzufiihren. Sie nahm im selben
Zeitraum um rund 264 000 Personen (+0,8 %) zu. Die Anzahl an Personen, die
ausschlieBlich in einer geringfiigigen Beschiftigung titig waren, stieg in den
ersten acht Monaten dieses Jahres um 53 000 (+1,3 %). Die Selbstandigkeit ist im
1. Halbjahr 2021 gesunken und setzte damit ihren negativen Trend fort, der be-
reits seit dem Jahr 2011 zu beobachten ist. N TABELLE 5

N TABELLE 5
Arbeitsmarkt in Deutschland
Tausend Personen

| 2010 | 2020 | 2020* | 2002* | 2021* | 202" |

e Veranderung zum
Vorjahr in %

Erwerbspersonenpotenzial2 47535 47511 47390 47532 -0,3 0,3
Erwerbspersonen® 46499 46467 46347 46648 -0,3 0,6
Erwerbslose® 1374 1664 1584 1409 -4,8 -111
Pendlersaldo® 143 95 129 134 35,8 3,9
Erwerbstatige® 45268 44898 44892 45374 0,0 1,1
Selbsténdige 4151 4038 3923 3857 -28 -1,7
Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer 41117 40860 40969 41516 0,3 1,3
Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte 33518 33579 33824 34286 0,7 1,4
Marginal Beschaftigte’ 5201 4 854 4732 4 840 -25 2,3
Geringfiigig entlohnt Beschaftigte insgesamt® 7526 7179 7 088 7 300 -13 3,0
AusschlieBlich geringfugig entlohnt Beschaftigte 4 579 4290 4143 4221 -34 1,9

Im Nebenerwerb geringf. entlohnt Beschaftigte 2947 2890 2945 3078 1,9 4,5
Registriert Arbeitslose 2267 2 695 2633 2 367 -23 -10,1
Unterbeschaftigung (ohne Ir(urzarbeit)9 3200 3519 3410 3214 -31 -58
Kurzarbeit (Beschaftigungsaquivalent) 48 1217 911 74 -251 -919
Arbeitsvolumen (Mio Stunden)*° 62539 59454 60319 62161 15 31
Arbeitslosenquo'(ell'12 5,0 5,9 5,7 51 -0,2 -0,6
ILO-Erwerbslosenquote™**? 3,2 3,8 3,7 3,3 -0,2 -04

1 - Prognose des Sachverstandigenrates, aufler Erwerbspersonenpotenzial (Quelle: IAB). 2 - Erwerbspersonen und Stille
Reserve gemaf Definition des IAB. 3 - Erwerbslose und Erwerbstatige im erwerbsfahigen Alter mit Wohnort in Deutschland
(Inlanderkonzept); in der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. 4 - Nach dem Messkonzept der ILO
(International Labour Organization). 5 - Erwerbstatige Einpendlerinnen und -pendler aus dem Ausland/Auspendlerinnen
und -pendler in das Ausland. 6 - Erwerbstatige mit einem Arbeitsplatz in Deutschland unabhangig von ihnrem Wohnort (In-
landskonzept). 7 - Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer, die keine voll sozialversicherungspflichtige Beschaftigung aus-
Uiben, aber nach dem Labour-Force-Konzept der ILO als erwerbstétig gelten, insbesondere ausschlieflich geringfugig Be-
schaftigte und Personen in Arbeitsgelegenheiten. 8 - Beschaftigte mit einem monatlichen Arbeitsentgelt bis zu 450 Euro
(8§ 8 Absatz 1 Nr. 1 SGB IV). 9 - Gemaf Unterbeschaftigungskonzept der BA. 10 - Geleistete Arbeitsstunden der Erwerbs-
tatigen (Inland). 11 - Registriert Arbeitslose in Relation zu allen zivilen Erwerbspersonen. 12 - Jahresdurchschnitte in %;
Veranderung zum Vorjahr in Prozentpunkten. 13 - Erwerbslose in Relation zu den zivilen Erwerbspersonen, jeweils Per-
sonen in Privathaushalten im Alter von 15 bis 74 Jahren.

Quellen: BA, IAB, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 21-465
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Neben der Zunahme der Anzahl der Erwerbstitigen fiihrt nicht zuletzt die stetige
Reduktion der Kurzarbeit dazu, dass die Erwerbstitigenstunden im 2. Quar-
tal 2021 wieder deutlich iiber dem Vorjahresniveau liegen. Das Arbeitsvolumen
aus dem 4. Quartal 2019 konnte jedoch nicht erreicht werden. Gemaf3 aktueller
Hochrechnung der Bundesagentur fiir Arbeit (BA) nahmen zwischen Februar und
August 2021 stetig weniger Beschiftigte Kurzarbeit in Anspruch. Auf Basis von
Umfragedaten schitzt Sauer (2021), dass im September 2021 nur noch knapp
610 000 Personen Kurzarbeitergeld bezogen. Demnach war im September das
Verarbeitende Gewerbe am stirksten durch die Inanspruchnahme dieser Ver-
sicherungsleistung geprigt. Zuletzt wurden durch die vierte Verordnung zur An-
derung der Kurzarbeitergeldverordnung der erleichterte Zugang zum Kurzarbei-
tergeld sowie die volle Erstattung der Sozialversicherungsbeitrige (JG 2020 Zif-
fern 208 ff.) bis Jahresende 2021 verlangert. v zIFFERN 416 FF.

Die positive Entwicklung der Erwerbstitigkeit spiegelt sich in einem Riickgang
der Arbeitslosigkeit wider. So sank die Arbeitslosigkeit von rund 2,8 Millionen
Personen im Januar 2021 auf 2,5 Millionen Personen im Oktober 2021. Insbeson-
dere ging die Anzahl der Arbeitslosen mit Bezug von Arbeitslosengeld I
(Rechtskreis des SGB III) zuriick. Da diese Leistung der Arbeitslosenversicherung
in der Regel auf zwolf Monate begrenzt ist (§ 147 SGB I11), diirften vor allem die-
jenigen die Arbeitslosigkeit verlassen haben, die nur relativ kurz arbeitslos waren.
N ZIFFERN 295 F.

Verschiedene Friihindikatoren, wie etwa das ifo Beschiftigungsbarometer
oder das Arbeitsmarktbarometer des Instituts fiir Arbeitsmarkt- und Berufsfor-
schung (IAB), deuten an, dass sich die positive Entwicklung in den nachsten Mo-
naten weiter fortsetzen diirfte. So sind etwa die gemeldeten Arbeitsstellen zu-
letzt deutlich angestiegen. Im Oktober 2021 waren der BA rund 778 000 offene
Stellen gemeldet — fast 200 000 mehr als im Vorjahresmonat. Zuletzt waren im
Zeitraum zwischen Dezember 2017 und Juli 2019 mehr offene Stellen registriert.

In nahezu allen Wirtschaftsbereichen stieg die Zahl der offenen Stellen in den
vergangenen zwolf Monaten an — am starksten im Verarbeitenden Gewerbe und
der Arbeitnehmeriiberlassung. In den kommenden Monaten diirften sie wei-
ter zunehmen, denn nach wie vor sind ausgewihlte Wirtschaftsbereiche nur
eingeschrankt téitig. v KASTEN 6

Arbeitskréfte konnten — nicht zuletzt wegen drohender Arbeitslosigkeit — im ver-
gangenen Jahr den Wirtschaftsbereich gewechselt haben (Bauer et al., 2021;
Garnadt et al., 2021) oder in ihr Heimatland zurtickkehrt sein. ~ ziFFer 81 Kehren
sie trotz Fortschritten bei der Eindammung der Pandemie und zunehmender Be-
schiftigungssicherheit nicht zuriick, konnte dies die Stellenbesetzung anhaltend
erschweren. Insbesondere im Bereich der Gastronomie und der Beherber-
gung konnten Beschiftigungsverluste im vergangenen Jahr beobachtet werden.
N ZIFFERN 410 FF. Gleichzeitig sind gemaB Statistik der BA gerade hier die offenen
Stellen zuletzt dynamisch angestiegen. Allerdings blieben im Oktober 2021 in
Tourismus-, Hotel- und Gaststiattenberufen vor allem Stellen mit Hilfstatig-
keiten unbesetzt. Die Hiirden, erwerbslose Personen anzulernen, sind hier rela-
tiv niedrig. Das Verhaltnis von arbeitsuchenden Fachkraften zu offenen Stellen in
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81.

82.

83.

diesen Berufen gab im Oktober 2021 gemifB Definition der BA (2021) zunachst
nur schwache Anzeichen auf einen moglichen Fachkréifteengpass. Diese Knapp-
heit bestand aber auch schon vor der Corona-Pandemie. Es bleibt abzuwarten,
inwiefern Lohnsteigerungen oder andere, nicht-monetire Zugestdndnisse der
Arbeitgeberinnen und Arbeitgeber dazu beitragen werden, dass Fachkrifte, die in
einen anderen Wirtschaftsbereich gewechselt sind, zuriickkehren. v ziFrer 83

In der Vergangenheit hat die Zuwanderung maBgeblich dazu beigetragen, die Ar-
beitskriftenachfrage in Deutschland zu bedienen (JG 2018 Ziffern 285 ff.). Aller-
dings ist der Wanderungssaldo (Zuziige aus dem Ausland abziiglich Fortziige
ins Ausland) im Jahr 2020 mit 220 000 Personen niedriger ausgefallen als in den
Jahren zuvor (Statistisches Bundesamt, 2021e). Im 1. Quartal 2021 war der Wan-
derungssaldo nach Angaben des Statisches Bundesamts (2021f) im Vergleich zum
1. Quartal 2019 ebenfalls niedrig. Neben dem negativen Trend, der seit dem Jahr
2016 zu beobachten ist, diirfte die Corona-Pandemie einschriankend auf die Mig-
ration wirken (Statistisches Bundesamt, 2021e). N zIFFER 90

Die weitere Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt diirfte einerseits durch die Fort-
setzung der stetigen Reduktion der Kurzarbeit gekennzeichnet sein. Andererseits
diirfte sich der positive Trend der Erwerbstiitigkeit im Prognosezeitraum
fortsetzen. Aufgrund des statistischen Uberhangs im Jahr 2020 diirfte sich ihr
Jahresdurchschnitt 2021 gegeniiber dem Vorjahr zunichst kaum verandern. Fiir
das Jahr 2022 erwartet der Sachverstandigenrat aber, dass die Erwerbstatigkeit
um rund 481 000 Personen gegeniiber dem Vorjahr zunehmen wird. Neben der
sozialversicherungspflichtigen Beschiiftigung, die in den Jahren 2021 und
2022 deutlich zunehmen diirfte, kann eine Zunahme der geringfiigigen Be-
schiftigung im Jahresdurchschnitt — aufgrund des statistischen Uberhangs — erst
wieder im Jahr 2022 erwartet werden. Die Arbeitslosenquote diirfte von 5,9 %
im Jahr 2020 auf 5,7 % im Jahr 2021 und 5,1 % im Jahr 2022 fallen. ~ 1A
BELLE 5

Die Arbeitsmarktprognose unterliegt aufgrund der verschiedenen gesamtwirt-
schaftlichen Chancen und Risiken weiterhin groBer Unsicherheit. v zIFFERN 47 FF.
Insbesondere die Corona-Pandemie stellt aber ein erhebliches Risiko fiir
die Erholung des Arbeitsmarkts dar. Kommt es erneut zu Einschriankungen, bei-
spielsweise in der Gastronomie, kann der positive Trend deutlich schwicher aus-
fallen.

Im Jahr 2020 kam es nicht zuletzt aufgrund der Reduktion der Arbeitsstunden zu
einem deutlichen Anstieg der Effektivlohne. Dies fiihrte zu einer dynami-
schen Lohndrift, da die Tariflohne weniger stark gestiegen sind. Ebenso stiegen
die Lohnstiickkosten im Jahr 2020 deutlich an. In den Jahren 2021 und 2022
diirfte die Entwicklung der Lohne weniger dynamisch ausfallen. Trotz zunehmen-
der Inflation sowie wieder hoher Fachkrifteengpisse ist aktuell nicht mit einer
stark steigenden Lohndynamik zu rechnen. v zrFrer48 Im Prognosezeitraum
diirfte die Arbeitsproduktivitit deutlich zunehmen. In Verbindung mit dem zu er-
wartenden schwachen Wachstum der Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer-
stunde ist deshalb davon auszugehen, dass die realen Lohnstiickkosten in den
Jahren 2021 und 2022 sinken werden. N TABELLE 9 ANHANG
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Tarifverhandlungen in groBeren Wirtschaftsbereichen wie zum Beispiel der Che-
mieindustrie werden erst im Verlauf des nachsten Jahres beginnen. Bei den zu-
letzt abgeschlossenen Tarifverhandlungen waren die Lohnsteigerungen eher mo-
derat. Die Arbeitsplatzsicherheit diirfte hier im Vordergrund gestanden haben
(Deutsche Bundesbank, 2021c, S. 65). Eine moglicherweise durch hohere Lohn-
forderungen getriebene Lohndynamik infolge steigender Verbraucher-
preise und zunehmender Beschiftigungssicherheit diirfte aufgrund der Dauer von
Tarifverhandlungen erst mit einer zeitlichen Verzogerung — also am Ende des
Prognosezeitraums — das Lohnwachstum pragen. ~ TABELLE 9 ANHANG

4. Verringerung der pandemiebedingten
Mehrbelastungen der offentlichen Finanzen ab dem
Jahr 2022

Fiir das Jahr 2021 rechnet der Sachverstindigenrat mit einem gesamtstaatli-
chen Finanzierungsdefizit von 174,2 Mrd Euro (4,9 % in Relation zum BIP).
v TABELLE 6 Mit dem kréftigen Wirtschaftswachstum im Jahr 2022 diirfte das De-
fizit zuriickgehen und 73,1 Mrd Euro betragen (1,9 % in Relation zum BIP).

Vor dem Hintergrund dieser Entwicklungen erwartet der Sachverstandigenrat fiir
das Jahr 2021 eine Schuldenstandsquote in Hohe von 70,6 % des BIP. w 1A
BELLE 6 Im weiteren Verlauf des Prognosehorizonts diirfte diese im Jahr 2022
riicklaufig sein und 68,2 % des BIP betragen.

Im Jahr 2021 diirften die pandemiebedingten fiskalpolitischen MaBBnah-
men weiterhin umfangreich bleiben. v ABBILDUNGEN 45 0BEN UND 46 So diirften
von den verlingerten Uberbriickungshilfen sowie dem weiterhin erleichterten Zu-
gang zum Kurzarbeitergeld pandemiebedingt bedeutende Mehrausgaben gegen-
iiber dem Vorjahr ausgehen. Demgegeniiber stehen jedoch Mehreinnahmen,
die durch das Auslaufen der temporiaren Reduktion des Umsatzsteuersatzes, mit
Ausnahme der fortdauernden Anwendung des reduzierten Satzes im Gastrono-
miebereich, entstehen.

Dariiber hinaus gehen Belastungen fiir den 6ffentlichen Gesamthaushalt im Jahr
2021 von fiskalpolitischen MaBnahmen unabhéingig von der Corona-Pan-
demie aus. Hier sind beispielsweise die Teilabschaffung des Solidaritatszu-
schlags, die Reduktion der EEG-Umlage sowie Mindereinnahmen durch das
zweite Familienentlastungsgesetz zu nennen. v zIFFerN 146 F. Mehreinnahmen sind
hingegen durch die nationale CO2-Bepreisung zu erwarten. Zusitzliche Ausgaben
infolge der Flutkatastrophe diirften im Jahr 2021 dagegen gering ausfallen. Ins-
gesamt diirften sich die Mehrausgaben aus finanzpolitischen MaBnahmen im
Jahr 2021 in Summe auf 84,7 Mrd Euro belaufen (2,4 % in Relation zum BIP).
N TABELLE 7

Mit dem prognostizierten kraftigen Wachstum im Jahr 2022 erwartet der Sach-
verstindigenrat einen merklichen Riickgang der pandemiebedingten
Ausgaben. Bei den pandemieunabhingigen MaBnahmen hingegen diirften
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Mehrbelastungen weiterhin aus dem zweiten Familienentlastungsgesetz resultie-
ren. Eine Entlastung der offentlichen Haushalte diirfte durch den Anstieg des Zu-
satzbeitrags bei der gesetzlichen Krankenversicherung sowie den Einnahmen aus
der nationalen CO2-Bepreisung erfolgen. Des Weiteren konnte ein geringer Ent-
lastungsbeitrag durch die Mittel des Europdischen Aufbau- und Resilienzplans
(NextGenerationEU) erfolgen. In Summe erwartet der Sachverstindigenrat fiir
das Jahr 2022 Minderausgaben aus fiskalpolitischen MaBnahmen im Umfang von
64,6 Mrd Euro (1,7 % in Relation zum BIP). N TABELLE 7

N TABELLE 6
Einnahmen und Ausgaben des Staates* sowie finanzpolitische Kennziffern

m 2020° | 2022° | 202 | 2022° |
Veranderung
zum Vorjahr in %

Einnahmen 1 566,9 1640,2 1718,2 4,7 48
Steuern 773,4 826,2 864,5 6,8 4,6
Sozialbeitrage 607,9 630,7 661,4 3,7 49
sonstige Einnahmen® 185,5 183,3 192,3 - 12 4,9

Ausgaben 17121 1814,4 17913 6,0 - 13
Vorleistungen 209,8 219,5 212,2 4,6 - 33
Arbeitnehmerentgelte 284,1 292,9 301,9 3,1 31
geleistete Vermogenseinkommen (Zinsen) 21,0 19,0 16,5 - 92 - 13,1
Subventionen 71,3 105,8 56,1 48,5 - 47,0
monetare Sozialleistungen 595,1 614,5 620,5 3,3 1,0
soziale Sachleistungen 310,1 325,4 335,8 4,9 3,2
Bruttoinvestitionen 90,9 91,9 96,6 1,1 5,1
sonstige Ausgaben® 129,9 145,3 151,6 11,8 4,4

Finanzierungssaldo -145,2 - 174,2 - 73,1 X X

Finanzpolitische Kennziffern (%)5
Staatsquote® 50,8 51,1 47,3 X X
Staatskonsumquote 22,4 22,2 21,1 X X
Sozialbeitragsquote7 16,8 16,6 16,3 X X
Steuerquote8 23,4 23,7 23,3 X X
Abgabenquote® 40,2 40,2 39,6 X X
Finanzierungssaldo -4,3 - 49 - 19 X X
struktureller Finanzierungssaldo10 -2,2 - 29 - 1,7 X X
Schuldenstandsquote™ 68,7 70,6 68,2 X X
Zins-Steuer-Quote™? 2,7 2,3 1,9 X X

1 - In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (nominale Angaben). 2 - Prognose des Sachverstan-
digenrates. 3 - Verkaufe, empfangene sonstige Subventionen, empfangene Vermdgenseinkommen, sonstige laufende
Transfers, Vermoégenstransfers. 4 - Sonstige laufende Transfers, Vermdgenstransfers, geleistete sonstige Produktions-
abgaben sowie Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgitern. 5 - Jeweils in Relation zum BIP. 6 - Gesamtstaat-
liche Ausgaben. 7 - Sozialbeitrage, ohne unterstellte Sozialbeitrage. 8 - Steuern einschliefllich Erbschaftsteuer und Steu-
ern an die EU. 9 - Steuern einschlieflich Erbschaftsteuer, Steuern an die EU und tatséchliche Sozialbeitrage. 10 - Um kon-
junkturelle Einflisse und transitorische Effekte bereinigter Finanzierungssaldo. 11 - Bruttoschulden des Staates in der Ab-
grenzung gemaR dem Vertrag von Maastricht. 12 - Zinsausgaben in Relation zu den Steuern einschlieBlich Erbschaftsteuer.

Quellen: Deutsche Bundesbank, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 21-466
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88. Wird der gesamtstaatliche Finanzierungssaldo um die Einfliisse der konjunktu-
rellen Entwicklung sowie um Sondereffekte im Prognosezeitraum bereinigt, so
rechnet der Sachverstindigenrat fiir das Jahr 2021 mit einem strukturellen Fi-
nanzierungssaldo v clossarR in Hohe von —2,9 % des BIP. ~ T1aBELLE 6 Dieses
strukturelle Defizit diirfte im Jahr 2022 zuriickgehen. Fiir das Jahr 2022 er-
wartet der Sachverstindigenrat einen strukturellen Finanzierungssaldo in Hohe
von —1,7 % des BIP.

N TABELLE 7
Fiskalpolitische Manahmen?

Be- und Entlastungen des gesamtstaatlichen Haushalts gegentber dem Vorjahr in Mrd Euro

Einnahmen der Gebietskorperschaften

Teilabschaffung des Solidaritdtszuschlags - 93 - 1,4

CO,-Bepreisung in Verkehr und Warme (Beschluss des Klimakabinetts) 7,5 1,5

Zweites Familienentlastungsgesetz - 39 - 3,6

Sonstige steuerliche MaSnahmen? - 39 - 4,6
Einnahmen der Sozialversicherungen

Anstieg des durchschnittlichen Zusatzbeitrags in der GKV 1,2 1,2

Sonstige Maflnahmen? 0,6 0,7
Ausgaben der Gebietskorperschaften

Senkung EEG-Umlage - 54 2,7

Zusétzliche Ausgaben des Energie- und Klimafonds - 6,3 - 6,3

Sonstige Manahmen* - 92 - 6,9
Ausgaben der Sozialversicherungen

Grundrente - 0,8 - 19

Anpassung der Renten-Ost - 0,5 - 0,5

Sonstige MaSnahmen® - 15 - 1,9
Konjunkturprogramm, Zukunftspaket und sonstige Malnahmen im Zuge der Corona-Pandemie
darunter:

Temporare Senkung der Umsatzsteuer 12,5 3,0

Uberbriickungs- und Neustarthilfen -29,6 32,0

Soforthilfen, November- und Dezemberhilfen sowie Hartefallfonds - 24 17,5

Sonstige Mafnahmen® -33,7 33,1
Insgesamt -84,7 64,6
In % des BIP - 24 1,7

1 - Quantifizierung der Be- und Entlastungen des gesamtstaatlichen Haushalts gegenliber dem Vorjahr ohne makrodko-
nomische Ruckwirkungen. 2 - Sonstige steuerliche MaBnahmen umfassen unter anderem das Alterseinklnftegesetz,
Mehreinnahmen aus der Rentenbesteuerung sowie der steuerlichen Férderung von Forschung und Entwicklung.

3 - Sonstige Manahmen umfassen die Erh6hung der Insolvenzgeldumlage sowie die Erh6hung des Beitragszuschlags
fir Kinderlose in der gesetzlichen Pflegeversicherung. 4 - Sonstige Mafnahmen umfassen unter anderem die Erh6hung
des Kindergeldes im Rahmen des zweiten Familienentlastungsgesetzes, das Gute KiTa-Gesetz sowie Ausgaben fur den
Breitbandausbau und den Digitalpakt. 5 - Sonstige MafSnahmen umfassen unter anderem Ausgaben fir die Pflegereform,
das Arbeit-von-morgen-Gesetz, das Pflegepersonal-Starkungsgesetz sowie die Erh6hung der Zurechnungszeit fur Erwerbs-
geminderte. 6 - Sonstige MaBnahmen umfassen unter anderem den Kinderbonus, Anwendungen der reduzierten Um-
satzsteuer in der Gastronomie sowie Ausgaben fir Schutzmasken, Tests und Impfungen.

Quellen: BMAS, BMF, BMG, BMWi, eigene Berechnungen

© Sachverstandigenrat | 21-498
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N ABBILDUNG 26

89.

90.

5. Mittelfrist - Potenzialwachstum weiter rucklaufig

Im Rahmen der Konjunkturprognose erstellt der Sachverstindigenrat jahrlich
eine Mittelfristprojektion fiir die kommenden fiinf Jahre. Dabei wird das Pro-
duktionspotenzial mithilfe eines Produktionsfunktionsverfahrens, das sich an
der EU-Methode orientiert (Havik et al., 2014), auf Basis der Entwicklung der
Faktoren Arbeit, Kapital und Totaler Faktorproduktivitit (TFP) v GLossArR ge-
schitzt (Breuer und Elstner, 2020; JG 2020 Kasten 6). Die pandemiebedingte Re-
zession diirfte sich zwar auf das mittel- bis langfristige Potenzial negativ auswir-
ken. Der Verlust an Potenzialwachstum diirfte aber im Vergleich zu fritheren Re-
zessionen, insbesondere der Finanzkrise in den Jahren 2008 und 2009, begrenzt
sein. N ZIFFERN 197 FF.

Der Sachverstiandigenrat schitzt, dass das Potenzialwachstum in den Jahren
2020 bis 2026 durchschnittlich 1,0 % betragen wird. N ABBILDUNG 26 LINKS Im
Vergleich zur Vorjahresprojektion kommt es fiir den Zeitraum 2020 bis 2025
nach der pandemiebedingt ausgeprigten Abwirtsrevision im vergangenen Jahr
nur zu einer minimalen Aufwirtsrevision, die sich aber im Rahmen der Schétz-
unsicherheit bewegt. » TABELLE 11 ANHANG Im Prognosezeitraum diirfte die jahrliche
Zuwachsrate kontinuierlich sinken und diirfte im Jahr 2026 bei nur noch 0,8 %
liegen. Insbesondere die Wachstumsbeitrige des Arbeitsvolumens diirften
in den kommenden Jahren weiter sinken und spéitestens ab dem Jahr 2024 ne-
gativ werden. N ABBILDUNG 26 RECHTS Dies spiegelt allem voran den weiter voran-
schreitenden demografischen Wandel und den damit einhergehenden Riickgang
der Erwerbsbevolkerung wider (JG 2020 Ziffern 592 ff.). Die Nettozuwanderung
diirfte dies nur noch zum Teil kompensieren. Der Sachverstindigenrat orientiert
sich hierbei an der aktualisierten mittelfristigen Bevolkerungsvorausberechnung

Wachstumsbeitrage der Komponenten des Produktionspotenzials?t
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Erwerbslosenquote M Arbeitszeit je

Erwerbstatigen
— Veranderung des i! Projektions-
Arbeitsvolumens (%) zeitraum

1 - Berechnungen des Sachverstandigenrates.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 21-458
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des Statistischen Bundesamts fiir die Jahre 2021 bis 2035 (Statistisches Bundes-
amt, 2021g), wobei der Mittelwert der darin unterstellten Szenarien fiir den Wan-
derungssaldo in die Potenzialschiatzung einflieBt. v ziFFer 81 Zudem diirfte sich der
Anstieg der Partizipationsquote immer stiarker abschwichen.

Die Corona-Krise stellt die Potenzialschiatzung vor verschiedene methodi-
sche Herausforderungen (Europiische Kommission, 2020). Allem voran
iiberschattet die hohe Inanspruchnahme der Kurzarbeit die Schatzung der Trend-
komponente der Arbeitszeit pro Kopf und iiber die Kapazititsauslastung die
Trend-TFP. Da diese Auswirkungen in der Methode des Sachverstandigenrates
dieses Jahr vollumfanglich zum Tragen kommen, erfordert eines der verwendeten
Filterverfahren fiir die TFP-Komponente (JG 2020 Kasten 6) sowie die Fort-
schreibung der Trendarbeitszeit eine Beriicksichtigung des pandemiebedingten
Sondereffekts. In Anlehnung an das Vorgehen der Europaischen Kommission
(2020) soll auf diese Weise das Ausmal eines vorrangig methodenbedingten
Trendbruchs sowie die Revision vergangener Potenzialschitzungen minimiert
werden.
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ANHANG

N ABBILDUNG 27
Charakteristische Entwicklung von monatlichen Indikatoren innerhalb von Rezessionsphasen?
Relativ zum jeweiligen Hochpunkt des Konjunkturzyklus (t=0)2
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1 - 3-Monatsdurchschnitte. Ab 1991 Deutschland, davor friheres Bundesgebiet. Arbeitslosenquote ab der Rezession
Februar 2001. 2 - Arbeitslosenquote: Abweichung in Prozentpunkten. 3 - Insgesamt sechs Rezessionen nach Datierung
des Sachverstandigenrates (JG 2017 Kasten 7; Hochpunkte: Marz 1966, Januar 1974, Januar 1980, Februar 1992,
Februar 2001, Januar 2008).

Quellen: BA, Deutsche Bundesbank, ifo, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 21-337
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N ABBILDUNG 28
Komponenten des Bruttoinlandsprodukts?

Exporte Importe
Mrd Euro % Mrd Euro %
440 440 - - 20
400 400
360 360
320 320
280 - — - 280 - - — - 20
Veranderung zum Vorjahr in %2 Veranderung zum Vorjahr in %2
| 1,1 5O 0,3 [0 7.9 I8 6.6 2,9 18,1 9871
240 30 240 - 30
3 T Y N R Y R R Y T vl [l [l [ fmiv
2019 | 2020 | 2021 | 2022 2019 | 2020 | 2021 | 2022
Ausriistungsinvestitionen3® Bauinvestitionen
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45 - - -20 78 - — - -20
Veranderung zum Vorjahr in %2 Veranderung zum Vorjahr in %2
1,0 [238-11,2J781 5,1 | 1,100 2.5 |14 1.2 8.0 2.6
40 -30 75 -30
N 2 R R Y R vl [l [l [ fm]iv
2019 2020 2021 2022 2019 2020 2021 2022
Private Konsumausgaben* Konsumausgaben des Staates
Mrd Euro % Mrd Euro %
455 H r 12 180 - r 12
430 r 6 175 4 r 6
4
405 \ - O 170 - O
380 N - -6 165 - - -6
|
355 1 Veranderung zum Vorjahr in %2 F 12 160 1 Veranderung zum Vorjahr in %2 r 12
1,6 JEGHS 5.9 50181 -0,2 |I9I6) 7.4 3.0 1881 3.5 B 2.5 J40 0.1 ]
330 -18 155 -18
N Y R R Ty A N S T Y R T Y
2019 2020 2021 2022 2019 2020 2021 2022
Verkettete Volumenwerte®: Jahresdurchschnitte: Veranderung zum Vorquartal (rechte Skala):
Prognose Marz 2021 — Aktuelle Prognose  ® Prognose Marz 2021
Aktuelle Prognose B Aktuelle Prognose ! Prognosezeitraum®

1 - Alle angegebenen Komponenten des BIP preisbereinigt. 2 - Ursprungswerte. 3 - EinschlieBlich militarischer Waffen-
systeme. 4 - EinschliefRlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 5 - Referenzjahr 2015; saison- und kalender-
bereinigt. 6 - Aktueller Prognosezeitraum. Prognosen des Sachverstandigenrates.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 21-478
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Kapitel 1 - Konjunktur: Angebotsseitige Engpasse dampfen Wachstum

N TABELLE 8

Wachstumsbeitrage zum Bruttoinlandsprodukt nach Verwendungskomponenten1

Prozentpunkte
—mm
Inléndische Verwendung® 1,7 -

Konsumausgaben 2,1 1,1 0,9 1,4 - 23 0,5 3,7
Private Konsumausgaben” 13 0,8 0,8 0,8 - 30 - 01 3,7
Konsumausgaben des Staates 0,8 0,3 0,2 0,6 0,7 0,6 0,0

Bruttoanlageinvestitionen 0,8 0,5 0,7 0,4 - 05 0,5 0,9
Ausriistungsinvestitionen® 0,2 0,3 0,3 0,1 - 08 0,3 0,4
Bauinvestitionen 0,4 0,1 0,3 0,1 0,3 0,1 0,3
Sonstige Anlagen 0,2 0,2 0,1 0,2 0,0 0,0 0,2

Vorratsveranderungen® 0,0 0,8 - 01 - 01 - 09 1,4 - 0,2

Auflenbeitrag - 0,6 0,2 - 05 - 0,7 - 0,8 0,3 0,1
Exporte 1,2 2,3 1,1 0,5 - 43 3,4 3,1
Importe - 18 - 20 - 16 - 12 35 - 31 - 29

Bruttoinlandsprodukt3 (%) 2,2 2,7 11 11 - 46 2,7 4,6

1 - Wachstumsbeitrage zum preisbereinigten BIP. Abweichungen in den Summen rundungsbedingt. 2 - Prognose des
Sachverstandigenrates. 3 - Da die verwendungsseitige Zusammensetzung der Revisionen des BIP im 1. Halbjahr 2021
noch ausstehend ist, wird unterstellt, dass es sich um eine Anpassung der Vorratsveranderungen handelt. 4 - Einschlief3-
lich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 5- Einschlieflich militarischer Waffensysteme.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 21-460

N TABELLE 9
Entwicklung der Lohne in Deutschland
Veranderung gegenuber dem Vorjahr in %

Arbeitnehmer-

Tarifléhne — Arbeits- Lohnstiick- Lohnstiick-
(Stunden- | Effektivishne®| Lohndrift? AN 3 kosten kosten
Arbeitnehmer- | produktivitat 4 5
konzept) — (nominal) (D)
2017 2,6 2,8 0,2 2,8 18 1,0 -0,5
2018 2,9 3,3 0,4 3,0 0,0 3,0 1,0
2019 3,2 3,1 -01 3,5 0,4 3,1 1,0
2020 2,0 3,3 1,3 3,8 0,4 3,4 1,8
2021° 18 1,8 0,0 1,8 1,3 0,6 -2,0
2022° 2,2 2,2 0,0 2,2 1.4 0,7 -1,1

1 - Bruttolbhne und -gehélter (Inlandskonzept) je Arbeitnehmerstunde. 2 - Differenz zwischen dem Anstieg der Effektiv-
I6hne und demjenigen der Tarifléhne in Prozentpunkten. 3 - Reales BIP je Erwerbstatigenstunde. 4 - Arbeitnehmerent-
gelt je geleisteter Arbeitnehmerstunde in Relation zum realen BIP je geleisteter Erwerbstatigenstunde. 5 - Arbeitnehmer-
entgelt je geleisteter Arbeitnehmerstunde in Relation zum BIP je geleisteter Erwerbstatigenstunde. 6 - Prognose des Sach-
verstandigenrates.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 21-464

78 Sachverstandigenrat - Jahresgutachten 2021/22



Konjunktur: Angebotsseitige Engpasse dampfen Wachstum - Kapitel 1

N TABELLE 10
Komponenten der Wachstumsprognose des Bruttomlandsprodukts (in %)

_MM

Statistischer Uberhang am Ende des Vorjahres

Jahresverlaufsrate® 1,9 3,7 0,1 09 -29 2,1 4,7
Jahresdurchschnittliche Veranderungsrate des

Bruttoinlandsprodukts, kalenderbereinigt 2,1 3,0 1,1 1,1 - 49 2,7 4,7
Kalendereffekt (in % des Bruttoinlandsprodukts) 01 -03 0,0 0,0 0,4 00 -0,1
Jahresdurchschnittliche Rate des Bruttoinlandsprodukts5 2,2 2,7 1,1 1,1 - 4,6 2,7 4,6

1 - Preisbereinigt. 2 - Prognose des Sachverstandigenrates. 3 - Prozentuale Differenz zwischen dem absoluten Niveau
des BIP im letzten Quartal des Jahres und dem durchschnittlichen Niveau der Quartale desselben Jahres (siehe JG 2005
Kasten 5), saison- und kalenderbereinigt. 4 - Veranderung des 4. Quartals zum 4. Quartal des Vorjahres, saison- und
kalenderbereinigt. 5 - Abweichungen in den Summen rundungsbedingt.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen

© Sachverstandigenrat | 21-462

N TABELLE 11

Produktionspotenzial und seine Bestimmungsfaktoren1
Jahresdurchschnittliche Veranderung in %?2

1995 bis 2020 2020 bis 2026
1,1 1,3 1,0

Bruttoinlandsprodukt3

Kapitaleinsatz 1,7 (0,6) 1,7 (0,6) 1,6 (0,5)
Totale Faktorproduktivitét 0,5 (0,5) 0,6 (0,6) 0,5 (0,5)
Arbeitsvolumen 01 (0,1) 0,2 (0,1) 0,0 (0,0)
Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter 0,0 (0,0) 0,0 (0,0) 0,1 (0,0)
Partizipationsquote 0,5 (0,3) 0,5 (0,3) 0,2 (0,2)
Erwerloslosenquote4 0,2 (0,2) 0,2 (0,2) 0,1 (0,2)
durchschnittliche Arbeitszeit - 0,6 (- 0,4) - 0,4 (- 0,3) -0,2 (-0,1)

nachrichtlich:
Bruttoinlandsprodukt je Einwohner® 1,1 1,2 0,9

1 - Berechnungen des Sachverstandigenrates. Abweichungen in den Summen rundungsbedingt. 2 - In Klammern: Wachs-
tumsbeitrage in Prozentpunkten. 3 - Preisbereinigt. 4 - Eins minus Erwerbslosenquote.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen

© Sachverstandigenrat | 21-467
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Kapitel 1 - Konjunktur: Angebotsseitige Engpasse dampfen Wachstum

N TABELLE 12
Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

Absolute Werte
e 2021 2022* 2021 2022"
Inhel

Verwendung des Inlandsprodukts

In jeweiligen Preisen

Konsumausgaben Mrd Euro 2 462,6 2552,9 2739,8 12122 1340,7 1325,1 1414,7
Private Konsumausgaben2 Mrd Euro 1708,0 1764,1 19419 829,4 934,7 937,5 1004,4
Konsumausgaben des Staates Mrd Euro 754,6 788,8 797,9 382,9 405,9 387,6 410,3

Bruttoanlageinvestitionen Mrd Euro 735,9 790,1 857,2 371,0 419,0 408,2 449,0
Ausri]stungsinvestitionen3 Mrd Euro 216,9 232,5 253,2 109,6 122,9 118,1 135,1
Bauinvestitionen Mrd Euro 380,1 415,2 4521 194,6 220,5 218,4 233,7
Sonstige Anlagen Mrd Euro 138,9 142,4 151,9 66,8 75,6 71,7 80,2

Inlandische Verwendung” Mrd Euro 3174,8 3366,5 3614,5 1600,9 1765,6 1744,8 1869,7

Exporte Mrd Euro 1462,1 1655,8 1832,3 806,3 849,6 896,1 936,2

Importe Mrd Euro 1269,3 1470,8 1663,3 696,2 774,6 801,7 861,6

Bruttoinlandsprodukt® Mrd Euro 3367,6 3551,6 37835 17110 1 840,6 1839,3 19442

Verkettete Volumenangaben

Konsumausgaben Mrd Euro 22947 2 309,4 2 427,7 1111,3 1198,1 1183,7 1244,0
Private Konsumausgaben2 Mrd Euro 1615,2 1612,1 1731,0 767,6 844,5 839,3 891,7
Konsumausgaben des Staates Mrd Euro 678,5 695,6 696,0 342,5 353,1 343,9 352,1

Bruttoanlageinvestitionen Mrd Euro 664,4 679,8 708,3 326,3 353,6 338,6 369,7
Ausri]stungsinvestitionen3 Mrd Euro 207,9 218,6 233,5 103,6 114,9 109,0 124,5
Bauinvestitionen Mrd Euro 324,5 328,6 337,1 159,6 168,9 163,8 173,3
Sonstige Anlagen Mrd Euro 130,3 131,5 137,4 62,2 69,3 65,2 72,2

Inlandische Verwendung4 Mrd Euro 29415 3016,3 3157,4 1457,4 1558,9 1537,4 1620,1

Exporte Mrd Euro 1431,4 1543,9 1 645,6 769,1 774,7 807,4 838,1

Importe Mrd Euro 1278,2 1382,4 1480,0 674,9 707,5 715,6 764,4

Bruttoinlandsprodukt® Mrd Euro 3096,7 31814 3327,1 1552,7 1628,9 1630,8 1696,4

Preisentwicklung (Deflatoren)

Konsumausgaben 2015=100 107,3 110,5 112,8 109,1 111,9 111,9 113,7
Private Konsumausgaben® 2015=100 105,8 109,3 112,14 108,0 110,7 111,7 112,6
Konsumausgaben des Staates 2015=100 111,2 113,4 114,7 111,8 114,9 112,7 116,5

Bruttoanlageinvestitionen 2015=100 110,8 116,0 121,0 113,7 118,5 120,7 121,4
Ausriistungsinvestitionen® 2015=100 104,3 106,3 108,4 105,8 107,0 108,3 108,5
Bauinvestitionen 2015=100 117,14 126,2 134,1 121,8 130,5 133,3 134,9
Sonstige Anlagen 2015=100 106,6 108,2 110,6 107,4 109,0 110,0 111,14

Inlandische Verwendung4 2015=100 107,9 111,6 114,5 109,9 il18,3 113,5 115,4

Terms of Trade 2015=100 102,9 100,8 99,1 101,6 100,2 99,1 99,1

Exporte 2015=100 102,1 107,2 111,4 104,8 109,7 111,0 111,7

Importe 2015=100 99,3 106,4 112,5 103,1 109,5 112,0 112,7

Bruttoinlandsprodukt® 2015=100 108,8 1116 113,7 110,2 113,0 1128 114,6

Entstehung des Inlandsprodukts
Erwerbstatige (Inland) Tausend 44 898 44 892 45 374 44 582 45 193 45 129 45 619
Arbeitsvolumen Mio Std. 59 454 60 319 62 161 29 092 31227 30338 31823
Produktivitat (Stundenbasis) 2015=100 104,0 105,3 106,9 106,4 104,1 107,1 106,4
Verteilung des Volkseinkommens
Volkseinkommen Mrd Euro 2528,2 2684,3 2833,9 1279,9 1404,5 1362,8 14711

Arbeitnehmerentgelte Mrd Euro 1852,1 1913,3 2 009,3 906,4 1007,0 958,5 1050,8

Bruttoléhne und -gehalter Mrd Euro 1514,1 1563,3 1641,9 737,2 826,1 780,3 861,6
darunter: Nettoldhne und —gehélter5 Mrd Euro 1021,3 1061,2 1119,7 495,0 566,1 529,7 590,0
Unternehmens- und Vermogens-
einkommen Mrd Euro 676,1 771,0 824,6 373,5 397,5 404,3 420,3
Verflgbares Einkommen der privaten
Haushalte? Mrd Euro 1975,2 2020,1 2101,0 996,2 1023,9 1 035,4 1 065,5
Sparquote der privaten Haushalte*® % 16,1 15,2 10,2 19,1 11,4 12,0 8,5
nachrichtlich:
nominale Lohnstiickkosten” 2015=100 112,2 112,9 113,7 109,8 116,1 111,0 116,5
reale Lohnstiickkosten® 2015=100 103,2 101,1 100,0 99,6 102,7 98,4 101,6
Verbraucherpreise 2015=100 105,8 109,0 111,9 107,8 110,1 111,6 112,2

1 - Prognose des Sachverstandigenrates. 2 - EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 3 - Einschlielich militdrischer Waffensys-
teme. 4 - Da die verwendungsseitige Zusammensetzung der Revisionen des BIP im 1. Halbjahr 2021 noch ausstehend ist, wird unterstellt, dass es
sich um eine Anpassung der Vorratsveranderungen handelt. 5- Arbeitnehmerentgelte abzlglich Sozialbeitréage der Arbeitgeber sowie Sozialbeitrdge und
Lohnsteuer der Arbeitnehmer. 6 - Ersparnis in Relation zum verfligbaren Einkommen. 7 - Arbeitnehmerentgelt je geleisteter Arbeitnehmerstunde in
Relation zum realen BIP je geleisteter Erwerbstatigenstunde. 8 - Arbeitnehmerentgelt je geleisteter Arbeitnehmerstunde in Relation zum BIP je geleis-
teter Erwerbstatigenstunde.

Quellen: BA, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 21-468
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Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fir Deutschland
Veranderung zum entsprechenden Vorjahreszeitraum in %

2021*
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Sonstige Anlagen
Inlandische Verwendung4
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Importe
Bru'(toinlandsprodukt4
Verkettete Volumenangaben
Konsumausgaben
Private Konsumausgaben2
Konsumausgaben des Staates
Bruttoanlageinvestitionen
Ausriistungsinvestitionen®
Bauinvestitionen
Sonstige Anlagen
Inlédndische Verwendung4
Exporte
Importe
Bruttoinlandsprodukt4
Preisentwicklung (Deflatoren)
Konsumausgaben
Private Konsumausgaben2
Konsumausgaben des Staates
Bruttoanlageinvestitionen
Ausr(]stungsinvestitionen3
Bauinvestitionen
Sonstige Anlagen
Inlandische Verwendung4
Terms of Trade
Exporte
Importe
Bruttoinlandsprodukt4
Entstehung des Inlandsprodukts
Erwerbstatige (Inland)
Arbeitsvolumen
Produktivitat (Stundenbasis)
Verteilung des Volkseinkommens
Volkseinkommen
Arbeitnehmerentgelte
Bruttolohne und -gehalter
darunter: Nettoléhne und -gehélter5
Unternehmens- und Vermogens-
einkommen
Verfligbares Einkommen der privaten
Haushalte®
Sparquote der privaten Haushalte®®
nachrichtlich:
nominale Lohnstiickkosten’
reale Lohnstiickkosten®
Verbraucherpreise

1 - Prognose des Sachverstandigenrates. 2 - Einschlieflich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 3 - Einschlieflich militdrischer Waffensys-
teme. 4 - Da die verwendungsseitige Zusammensetzung der Revisionen des BIP im 1. Halbjahr 2021 noch ausstehend ist, wird unterstellt, dass es
sich um eine Anpassung der Vorratsveranderungen handelt. 5- Arbeitnehmerentgelte abzliglich Sozialbeitrage der Arbeitgeber sowie Sozialbeitrage und
Lohnsteuer der Arbeitnehmer. 6 - Ersparnis in Relation zum verfiigbaren Einkommen. 7 - Arbeitnehmerentgelt je geleisteter Arbeitnehmerstunde in
Relation zum realen BIP je geleisteter Erwerbstatigenstunde. 8 - Arbeitnehmerentgelt je geleisteter Arbeitnehmerstunde in Relation zum BIP je geleis-

teter Erwerbstatigenstunde.

Quellen: BA, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
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N ABBILDUNG 29
Prognoseintervalle fiir das Wachstum des BIP und der Verbraucherpreise im Euro-Raum?*
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Veranderung zum Vorquartal in % Veranderung zum Vorjahresquartal in %
15 + 4.5 -
12 A 4,0 A =
35
9 n ’
3,0 A L‘.
6 1 25 - f
3 2,0 g
0 — 15 1 |
3 - é,g T |
-6 - 'O
9 Prognose- 05 - Prognose-
zeitraum3 ’ zeitraum3
‘12 LI I LI I LI I LI I L I LI I ’1,0 LI I 1T I LI I L I LI I L I
2017 18 19 20 21 2022 2017 18 19 20 21 2022

Veranderung l} Doppelter mittlerer absoluter Prognosefehler® 68 %-Konfidenzintervall

1 - Unsicherheitsmargen berechnet auf Grundlage des mittleren absoluten Prognosefehlers im Zeitraum der Jahre 1999
bis 2020. 2 - Preis-, saison- und kalenderbereinigt. 3 - Prognose des Sachverstandigenrates. 4 - Harmonisierter Ver-
braucherpreisindex. 5 - Die breiteste Auspragung des symmetrisch um den wahrscheinlichsten Wert verteilten Bandes
entspricht dem doppelten mittleren absoluten Prognosefehler.

Quellen: Eurostat, eigene Berechnungen
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N ABBILDUNG 30
Prognoseintervalle fiir das Wachstum des BIP und der Verbraucherpreise in Deutschland
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Veranderung l]- Doppelter mittlerer absoluter Prognosefehler* 68 %-Konfidenzintervall

1 - Unsicherheitsmargen berechnet auf Grundlage des mittleren absoluten Prognosefehlers im Zeitraum der Jahre 1999
bis 2020. 2 - Preis-, saison- und kalenderbereinigt. 3 - Prognose des Sachverstandigenrates. 4 - Die breiteste Auspra-
gung des symmetrisch um den wahrscheinlichsten Wert verteilten Bandes entspricht dem doppelten mittleren absoluten
Prognosefehler.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 21-491

82 Sachverstandigenrat - Jahresgutachten 2021/22



Konjunktur: Angebotsseitige Engpasse dampfen Wachstum - Kapitel 1

LITERATUR

Ademmer, M. et al. (2019), Schatzung von Produktionspotenzial und -llicke: Eine Analyse des EU-Verfah-
rens und mogliche Verbesserungen, Kieler Beitrage zur Wirtschaftspolitik Nr. 19, Institut fir Weltwirt-
schaft, Kiel.

AEE (2020), Determination of the 2019.94 peak in the Spanish business cycle, Asociacion Espainola de
Economia, Barcelona, 1. Juli.

Altissimo, F., L. Bilke, A. Levin, T. Matha und B. Mojon (2006), Sectoral and aggregate inflation dynamics
in the euro area, Journal of the European Economic Association 4 (2-3), 585-593.

Anayi, L. et al. (2021), Labour market reallocation in the wake of COVID-19, https://voxeu.org/article/la-
bour-market-reallocation-wake-covid-19, abgerufen am 13.8.2021.

Attinasi, M.G. et al. (2021), The semiconductor shortage and its implication for euro area trade, produc-
tion and prices, ECB Economic Bulletin 4/2021, Europaische Zentralbank, Frankfurt am Main, Box 6.

Augurzky, B., M. Fischer und C.M. Schmidt (2021), 7-Tage- oder Hospitalisierungsinzidenz - Die ,risiko-
adjustierte Inzidenz“ als alternativer Frihindikator?, RWI Positionen 80, RWI - Leibniz-Institut fir Wirt-
schaftsforschung, Essen.

BA (2021), Fachkrafteengpassanalyse 2020, Blickpunkt Arbeitsmarkt Mai 2021, Bundesagentur fur
Arbeit, NUurnberg.

Barsky, R.B. (1987), The Fisher hypothesis and the forecastability and persistence of inflation, Journal of
Monetary Economics 19 (1), 3-24.

Bauer, A., T. Hartl, C. Hutter und E. Weber (2021), Search processes on the labor market during the Co-
vid-19 pandemic, CESifo Forum 22 (4), ifo Institut, Minchen, 15-19.

Beckmann, J., K.-J. Gern, P. Hauber, N. Jannsen und U. Stolzenburg (2021), Rising inflation: Transitory or
cause for concern?, Monetary Dialogue Paper PE 695.453, Europaisches Parlament, Policy Department
for Economic, Scientific and Quality of Life Policies, Luxemburg.

BMWi (2021), Entwicklung der Auftragseingange im Verarbeitenden Gewerbe im Berichtsmonat August
2021, Pressemitteilung, Bundesministerium fur Wirtschaft und Energie, Berlin, 6. Oktober.

BoE (2021), Monetary policy report August 2021, Bank of England, London.
BoJ (2021), Outlook for economic activity and prices, July 2021, Bank of Japan, Tokio.

Brautzsch, H.-U. et al. (2021), Konjunktur aktuell: Produktionsengpéasse verzdgern Erholung, IWH Kon-
junktur aktuell 9 (3), Leibniz-Institut fur Wirtschaftsforschung Halle, 64-95.

Breuer, S. und S. Elstner (2020), Germany’s growth prospects against the backdrop of demographic
change, Jahrbicher fir Nationalékonomie und Statistik 240 (5), 565-605.

Breuer, S., F. Kirsch, S. Elstner und V. Wieland (2018), Datierung der deutschen Konjunkturzyklen - die
Methode des Sachverstandigenrates, Arbeitspapier 13/2018, Sachverstandigenrat zur Begutachtung
der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Wiesbaden.

Bundesregierung (2021), Neue Indikatoren zur Beurteilung der Infektionslage, https://www.bundesre-
gierung.de/breg-de/aktuelles/infektionsschutzgesetz-1958086, abgerufen am 15.9.2021.

CEPI, Gavi, UNICEF, und WHO (2021), COVAX global supply forecast, 8. September 2021, Genf, New
York, Oslo.

CEPR-EABCN (2020), Euro Area Business Cycle Dating Committee: Euro area entered recession in
2020Q1 after the peak of its slowest-ever recovery, Statement, CEPR-EABCN Euro Area Business Cycle
Dating Committee, London, 29. September.

Ciccarelli, M. et al. (2017), Low inflation in the euro area: Causes and consequences, ECB Occasional
Paper 181, Europaische Zentralbank, Frankfurt am Main.

Clarida, R., J. Gali und M. Gertler (1999), The science of monetary policy: A new Keynesian perspective,
Journal of Economic Literature 37 (4), 1661-1707.

Cogley, T., G.E. Primiceri und T.J. Sargent (2010), Inflation-gap persistence in the US, American Econo-
mic Journal: Macroeconomics 2 (1), 43-69.

Jahresgutachten 2021/22 - Sachverstandigenrat

83



84

Kapitel 1 - Konjunktur: Angebotsseitige Engpasse dampfen Wachstum

Cogley, T. und T.J. Sargent (2002), Evolving post-world war Il US inflation dynamics, in: Bernanke, B. S.
und K. Rogoff (Hrsg.), NBER Macroeconomics Annual 2001, Bd. 16, University of Chicago Press, 331-
388.

Coibion, 0., Y. Gorodnichenko und M. Weber (2020), How did U.S. consumers use their stimulus pay-
ments?, BFI Working Paper 2020-109, Becker Friedman Institute for Research in Economics, Chicago,
IL.

Creditreform (2021), Insolvenzen in Deutschland - 1. Halbjahr 2021, Pressemitteilung, Verband der
Vereine Creditreform, Neuss, 22. Juni.

Deutsche Bundesbank (2021a), Die Weltwirtschaft wahrend der Coronavirus-Pandemie, Monatsbericht
Oktober 2021, Frankfurt am Main, 43-64.

Deutsche Bundesbank (2021b), Internationales und europaisches Umfeld, Monatsbericht August 2021,
Frankfurt am Main, 13-29.

Deutsche Bundesbank (2021c), Konjunktur in Deutschland, Monatsbericht August 2021, Frankfurt am
Main, 58-72.

Deutsche Bundesbank (2021d), Konjunktur in Deutschland, Monatsbericht Februar 2021, Frankfurt am
Main, 53-69.

Eichenbaum, M.S., S. Rebelo und M. Trabandt (2020a), Epidemics in the neoclassical and new Keyne-
sian models, NBER Working Paper 27430, National Bureau of Economic Research, Cambridge, MA.

Eichenbaum, M.S., S. Rebelo und M. Trabandt (2020b), The macroeconomics of epidemics, NBER Work-
ing Paper 26882, National Bureau of Economic Research, Cambridge, MA.

Elding, C., F. Kuik und R. Morris (2021), Main findings from the ECB’s recent contacts with non-financial
companies, ECB Economic Bulletin 5/2021, Europaische Zentralbank, Frankfurt am Main, 55-57.

Europaische Kommission (2021), Coronavirus: 70% of the EU adult population fully vaccinated, Presse-
mitteilung IP/21/4362, Brussel, 31. August.

Europaische Kommission (2020), EU-CAM estimation of potential output and output gaps in the context
of the COVID-19 pandemic shock, Note for the OGWG telephone conference “An exchange of views on
the possible implications of the COVID-19 shock on the CAM’s potential growth and output gap esti-
mates”, Brussel, 27. April.

European Energy Exchange (2021), EEX TTF EGSI Natural Gas Future, https://www.eex.com/de/markt-
daten/erdgas/egsi, abgerufen am 21.10.2021.

EZB (2021a), Geldpolitische Beschlisse, Pressemitteilung, Europédische Zentralbank, Frankfurt am
Main, 9. September.

EZB (2021b), Monetary developments in the euro area: September 2021, Pressemitteilung, Europai-
sche Zentralbank, Frankfurt am Main, 27. Oktober.

EZB (2021c), The euro area bank lending survey - Third quarter of 2021, Europaische Zentralbank,
Frankfurt am Main.

Fabo, B., M. Jancokova, E. Kempf und L. Pastor (2021), Fifty shades of QE: Comparing findings of central
bankers and academics, Journal of Monetary Economics 120, 1-20.

Fed (2021a), The beige book, Summary of Commentary on Current Economic Conditions by Federal Re-
serve District, October 2021, Board of Governors of the Federal Reserve System, Washington, DC.

Fed (2021b), Federal Reserve issues FOMC statement, Pressemitteilung, Board of Governors of the Fe-
deral Reserve System, Washington, DC, 22. September.

Fed (2021c), Federal Reserve Board and Federal Open Market Committee release economic projections
from the September 21-22 FOMC meeting, Pressemitteilung, Board of Governors of the Federal Reserve
System, Washington, DC, 22. September.

Ferrara, L. und V. Mignon (2021), Dating business cycles in France: A reference chronology, https://vo-
xeu.org/article/dating-business-cycles-france, abgerufen am 17.7.2021.

Friz, R. und F. Morice (2021), Will consumers save the EU recovery? - Insights from the Commission’s
consumer survey, SUERF Policy Note 237, The European Money and Finance Forum, Wien.

Frohm, E., V. Gunnella, M. Mancini und T. Schuler (2021), The impact of supply bottlenecks on trade,
ECB Economic Bulletin 6/2021, Europaische Zentralbank, Frankfurt am Main, 72-77.

Sachverstandigenrat - Jahresgutachten 2021/22



Konjunktur: Angebotsseitige Engpasse dampfen Wachstum - Kapitel 1

Garnadt, N., C. von Riden und E. Thiel (2021), Reallocation in the Corona crisis and prior recessions in
Germany, Arbeitspapier, Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwick-
lung, Wiesbaden, im Erscheinen.

Gavi (2020), COVAX explained by Dr. Seth Berkley, https://www.gavi.org/vaccineswork/covax-explained,
abgerufen am 15.10.2021.

Gemeinschaftsdiagnose (2021), Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2021: Krise wird allmahlich Gberwun-
den - Handeln an geringerem Wachstum ausrichten, Gemeinschaftsdiagnose im Auftrag des Bundesmi-
nisteriums fir Wirtschaft und Energie, Halle (Saale).

Gern, K.-J. (2021), Zur These eines neuen ,Superzyklus“ an den internationalen Rohstoffmarkten, IfW-
Box 2021.10, Institut fir Weltwirtschaft, Kiel.

Gern, K.-J., S. Kooths, U. Stolzenburg und P. Hauber (2021), Weltwirtschaft im Herbst 2021: Erholungs-
pfad mit Stolpersteinen, Kieler Konjunkturbericht Welt 81 (2021/Q3), Institut fir Weltwirtschaft, Kiel.

GfK (2021a), Konjunktureuphorie vorerst gestoppt?, Pressemitteilung, Gesellschaft fur Konsumfor-
schung, Nurnberg, 26. August.

GfK (2021b), Konsumklima fast wieder auf Vorkrisenniveau, Pressemitteilung, Gesellschaft fir Konsum-
forschung, Nirnberg, 28. September.

GfK (2021c), Konsumklima trotzt Inflation, Pressemitteilung, Gesellschaft fir Konsumforschung, Nurn-
berg, 27. Oktober.

Goodhart, C.A.E. und M. Pradhan (2020), The great demographic reversal: Ageing societies, waning ine-
quality, and an inflation revival, SUERF Policy Note 197, The European Money and Finance Forum, Wien.

Grimm, V., F.K. Lembcke und M. Schwarz (2021), Impffortschritt in Deutschland und der Welt: Chancen
und Risiken, Wirtschaftsdienst 101 (4), 266-275.

Hauber, P. (2021), Zur Entwicklung der Inflation in den Vereinigten Staaten, [fW-Box 2021.11, Institut
fur Weltwirtschaft, Kiel.

Havik, K. et al. (2014), The production function methodology for calculating potential growth rates &
output gaps, European Economy - Economic Paper 535, Europaische Kommission, Generaldirektion
Wirtschaft und Finanzen (DG ECFIN), Brussel.

Herriford, T., E.M. Johnson, N. Sly und A.L. Smith (2016), How does a rise in international shipping costs
affect U.S. inflation?, Macro Bulletin December 1, Federal Reserve Bank of Kansas City.

IEA (2021), Gas market report Q4-2021, Fuel report — October 2021, Internationale Energieagentur,
Paris.

ifo Institut (2021a), Materialmangel auf dem Bau entspannt sich etwas, Pressemitteilung, Minchen, 30.
September.

ifo Institut (2021b), Lieferprobleme driicken das ifo Geschaftsklima (Oktober 2021), Pressemitteilung,
Munchen, 25. Oktober.

ifo Institut (2021c), Kurzarbeit geht langsamer zurlick, Pressemitteilung, Minchen, 5. Oktober.

ifo Institut (2021d), ifo Exporterwartungen gestiegen (September 2021), Pressemitteilung, Minchen,
27. September.

ILO (2021), World Employment and Social Outlook 2021: Trends 2021, ILO Flagship Report, Internatio-
nal Labour Organization, Genf.

IWF (2021a), World Economic Outlook, October 2021: Recovery during a pandemic - Health concerns,
supply disruptions, price pressures, Internationaler Wahrungsfonds, Washington, DC.

IWF (2021b), Global Financial Stability Report, October 2021: COVID-19, crypto, and climate - Naviga-
ting challenging transitions, Internationaler Wahrungsfonds, Washington, DC.

Jarocinski, M. und M. Lenza (2018), An inflation-predicting measure of the output gap in the euro area,
Journal of Money, Credit and Banking 50 (6), 1189-1224.

Koester, G., J. Nordeman und M. Soudan (2021), Comparing recent inflation developments in the United
States and the euro area, ECB Economic Bulletin 6/2021, Europaische Zentralbank, Frankfurt am Main,
49-56.

Krause, P.R. et al. (2021), SARS-CoV-2 variants and vaccines, New England Journal of Medicine 385 (2),
179-186.

Jahresgutachten 2021/22 - Sachverstandigenrat

85



86

Kapitel 1 - Konjunktur: Angebotsseitige Engpasse dampfen Wachstum

Linz, S., P. Mehlhorn und S. Wolf-Gobel (2016), Neue Statistik zum Auftragsbestand in der Industrie,
WISTA - Wirtschaft und Statistik 1/2016, 33-46.

NBER (2021), Determination of the April 2020 Trough in US economic activity, Pressemitteilung, Busi-
ness Cycle Dating Committee Announcement, National Bureau of Economic Research, Cambridge, MA,
19. Juli.

NBER (2020), Determination of the February 2020 Peak in US economic activity, Pressemitteilung, Busi-
ness Cycle Dating Committee Announcement, National Bureau of Economic Research, Cambridge, MA,
8. Juni.

N6h, L., F. Rutkowski und M. Schwarz (2020), Auswirkungen einer CO2-Bepreisung auf die Verbraucher-
preisinflation, Arbeitspapier 03/2020, Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftli-
chen Entwicklung, Wiesbaden.

OECD (2021a), Access to COVID-19 vaccines: Global approaches in a global crisis, OECD Policy Respon-
ses to Coronavirus (COVID-19), OECD Publishing, Organisation fur wirtschaftliche Zusammenarbeit und
Entwicklung, Paris.

OECD (2021b), Economic Outlook, Volume 2021 Issue 1: No ordinary recovery — Navigating the transi-
tion, OECD Publishing, Organisation fur wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung, Paris.

OECD (2021c), Economic Outlook, Interim Report September 2021: Keeping the recovery on track,
OECD Publishing, Organisation fir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung, Paris.

Perez-Lopez, D.J. und L.M. Monte (2021), Household pulse survey shows stimulus payments have eased
financial hardship, https://www.census.gov/library/stories/2021/03/many-american-households-use-
stimulus-payments-to-pay-down-debt.html, abgerufen am 1.11.2021.

Pivetta, F. und R. Reis (2007), The persistence of inflation in the United States, Journal of Economic Dy-
namics and Control 31 (4), 1326-1358.

Pytlarczyk, E. (2005), An estimated DSGE model for the German economy within the Euro area, Econo-
mic Studies Discussion Paper 33/2005, Deutsche Bundesbank, Frankfurt am Main.

Ritchie, H. et al. (2021), Coronavirus (COVID-19) Cases, https://ourworldindata.org/covid-
cases#country-by-country-data-on-confirmed-cases, abgerufen am 25.10.2021.

RKI (2021a), Allgemeines - Was bedeutet Herdenimmunitat bzw. Gemeinschaftsschutz und welche Be-
sonderheiten bestehen wahrend der COVID-19 Pandemie? - Welche Faktoren beeinflussen die Immuni-
tat? (Stand: 18.10.2021), Robert Koch-Institut, Berlin, https://www.rki.de/SharedDocs/FAQ/COVID-
Impfen/gesamt.html, abgerufen am 29.10.2021.

RKI (2021b), Epidemiologisches Bulletin, Aktuelle Daten und Informationen zu Infektionskrankheiten
und Public Health 27, Robert Koch-Institut, Berlin.

RKI (2021c¢), COVID-19 Impfquoten-Monitoring in Deutschland (COVIMO), Report 7 (Stand: 06. Oktober
2021), Robert Koch-Institut, Berlin.

RKI (2021d), Erlauterungen zur Erfassung von COVID-19-Impfquoten, Pressemitteilung, Robert Koch-
Institut, Berlin, 13. Oktober.

RKI (2021e), Wochentlicher Lagebericht des RKI zur Coronavirus-Krankheit-2019 (COVID-19), Aktuali-
sierter Stand fur Deutschland: 02.09.2021, Robert Koch-Institut, Berlin.

RKI (2021f), Vorbereitung auf den Herbst/Winter 2021/22, Stand: 22.07.2021, Robert Koch-Institut,
Berlin.

RKI (2021g), Wéchentlicher Lagebericht des RKI zur Coronavirus-Krankheit-2019 (COVID-19), Aktuali-
sierter Stand flr Deutschland: 21.10.2021, Robert Koch-Institut, Berlin.

RKI (2021h), Aktualisierung der ControlCOVID-Strategie zur Vorbereitung auf den Herbst/Winter
2021/22, Stand: 22.09.2021, Robert Koch-Institut, Berlin.

Rogoff, K. (2021), Can China’s outsized real estate sector amplify a Delta-induced slowdown?,
https://voxeu.org/article/can-china-s-outsized-real-estate-sector-amplify-delta-induced-slowdown, abge-
rufen am 21.9.2021.

RWI (2021), Die wirtschaftliche Entwicklung im Ausland und im Inland zur Jahresmitte 2021, RWI Kon-
junkturbericht 72 (3), RWI - Leibniz-Institut fir Wirtschaftsforschung, Essen.

Sauer, S. (2021), Kurzarbeit geht langsamer zurlick, Pressemitteilung, ifo Institut, Miinchen, 5. Oktober.

Sbordone, A.M. (2007), Inflation persistence: Alternative interpretations and policy implications, Journal
of Monetary Economics 54 (5), 1311-1339.

Sachverstandigenrat - Jahresgutachten 2021/22



Konjunktur: Angebotsseitige Engpasse dampfen Wachstum - Kapitel 1

Schmidt, T., F. Kirsch und M. Dirks (2021), Kurzfristige Perspektiven der Rohstoffpreisentwicklung, Gut-
achten im Auftrag des Ministeriums fur Wirtschaft, Innovation, Digitalisierung und Energie des Landes
Nordrhein-Westfalens, RWI - Leibniz-Institut fur Wirtschaftsforschung, Essen.

Shanmugaratnam, T. et al. (2021), A global deal for our pandemic age, Report of the G20 High Level
Independent Panel on Financing the Global Commons for Pandemic Preparedness and Response, High
Level Independent Panel, Washington, DC und London.

Smets, F. und R. Wouters (2007), Shocks and frictions in US business cycles: A Bayesian DSGE ap-
proach, American Economic Review 97 (3), 586-606.

Smets, F. und R. Wouters (2005), Comparing shocks and frictions in US and euro area business cycles:
A Bayesian DSGE Approach, Journal of Applied Econometrics 20 (2), 161-183.

Smets, F. und R. Wouters (2003), An estimated dynamic stochastic general equilibrium model of the
euro area, Journal of the European Economic Association 1 (5), 1123-1175.

Statistisches Bundesamt (2021a), Verarbeitendes Gewerbe im Juli 2021: Auftragseingang +3,4 % zum
Vormonat, Pressemitteilung 415, Wiesbaden, 6. September.

Statistisches Bundesamt (2021b), Verarbeitendes Gewerbe im August 2021: Auftragseingang -7,7 %
zum Vormonat, Pressemitteilung 470, Wiesbaden, 6. Oktober.

Statistisches Bundesamt (2021c¢), Verarbeitendes Gewerbe im August 2021: Auftragsbestand +1,7 %
zum Vormonat, Pressemitteilung 489, Wiesbaden, 19. Oktober.

Statistisches Bundesamt (2021d), Juli 2021: 12,3 % weniger Unternehmensinsolvenzen als im Juli
2020, Pressemitteilung 480, Wiesbaden, 12. Oktober.

Statistisches Bundesamt (2021e), Migration 2020: Starker Ruckgang der registrierten Zu- und Fortzige,
Pressemitteilung 306, Wiesbaden, 29. Juni.

Statistisches Bundesamt (2021f), Wanderungen im Juni 2021: Anstieg der registrierten Zu- und Fort-
zlige gegenlber dem Vorjahreszeitraum, https://www.destatis.de/DE/Themen/Gesellschaft-Umwelt/Be-
voelkerung/Wanderungen/Wanderungsueberschuss.html, abgerufen am 29.9.2021.

Statistisches Bundesamt (2021g), Bis 2035 wird die Zahl der Menschen ab 67 Jahre um 22 % steigen,
Pressemitteilung 459, Wiesbaden, 30. September.

Taylor, J.B. (2021), The economic impact of the economic impact payments, Economics Working Paper
21109, Hoover Institution, Stanford University.

Twohig, K.A. et al. (2021), Hospital admission and emergency care attendance risk for SARS-CoV-2 delta
(B.1.617.2) compared with alpha (B.1.1.7) variants of concern: a cohort study, Lancet Infectious Dise-
ases, im Erscheinen, https://doi.org/10.1016/S1473-3099(21)00475-8.

Wellenreuther, C. (2021), Konjunkturschlaglicht: Rohstoffpreise: Superzyklus oder Aufschwung?, Wirt-
schaftsdienst 101 (8), 663-664.

Weltbank (2020), Commaodity Markets Outlook — Persistence of commodity shocks, October 2020,
Washington, DC.

WHO (2021a), ACT-Accelerator Strategic Review, Final Report by Dalberg Advisors, Weltgesundheitsorga-
nisation, Genf.

WHO (2021b), Funding Snapshot at 15 October 2021, https://www.who.int/publications/m/item/ac-
cess-to-covid-19-tools-tracker, abgerufen am 15.10.2021.

WHO (2020), Behavioural considerations for acceptance and uptake of COVID-19 vaccines, WHO techni-
cal advisory group on behavioural insights and sciences for health, Meeting Report 15. Oktober 2020,
Weltgesundheitsorganisation, Genf.

Wieland, V. (2021), The decline of euro area inflation and the choice of policy strategy, Konferenzpapier,
ECB Forum on Central Banking: Central banks in a shifting world Conference proceedings of the event
held online on 11-12 November 2020, 169-185.

Wohlrabe, K. (2021), Materialengpasse in der Industrie: Wer ist betroffen, und wie reagieren die Unter-
nehmen?, ifo Schnelldienst 74 (9), 60-65.

Woloszko, N. (2020), Tracking activity in real time with Google Trends, OECD Economics Department
Working Paper 1634, OECD Publishing, Organisation fur wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwick-
lung, Paris.

WTO (2021), Global trade rebound beats expectations but marked by regional divergences, Trade Statis-
tics and Outlook, Pressemitteilung PRESS/889, Welthandelsorganisation, 4. Oktober.

Jahresgutachten 2021/22 - Sachverstandigenrat

87



	01 Konjunktur: Angebotsseitige Engpässe dämpfen Wachstum
	I. Internationale Konjunktur
	1. Die Entwicklung der Weltwirtschaft – Pandemie und Engpässe bestimmen die Konjunktur
	Entwicklung der Weltwirtschaft bis Herbst 2021
	Engpässe prägen die weitere weltwirtschaftliche Entwicklung
	Die großen Volkswirtschaften im Einzelnen

	2. Euro-Raum – Zügige Erholung trotz Produktionshemmnissen
	Konjunkturelle Lage – Industrielle Stagnation, Dienstleistungen im Aufschwung
	Ausblick – Das Wachstum setzt sich fort

	3. Chancen und Risiken

	II. Deutsche Konjunktur
	1. Bisherige Entwicklung – Konsum erholt sich, aber Industrieproduktion stockt
	Erneut kräftige Erholung der privaten Nachfrage im Sommer
	Angebotsseitige Engpässe bremsen die Industrieproduktion
	Seit Sommer wieder anziehendes Pandemiegeschehen
	Rahmenbedingungen weiterhin günstig

	2. Ausblick – Kräftiges Wachstum im nächsten Jahr
	Wachstum dürfte im Winterhalbjahr 2021/22 gedämpft sein
	Erholung des Außenhandels und der Investitionen erst im nächsten Jahr zu erwarten

	3. Positive Signale auf dem Arbeitsmarkt
	4. Verringerung der pandemiebedingten Mehrbelastungen der öffentlichen Finanzen ab dem Jahr 2022
	5. Mittelfrist – Potenzialwachstum weiter rückläufig

	Anhang
	Literatur




