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Seit dem Zusammenbruch der Creditanstalt fiir Handel
und Gewerbe im Mai hat sich die Wirtschaftslage Oster-
reichs — zunichst langsam, dann immer rascher — ver-
schlechtert. Die unmittelbaren Folgen des Bank-Krachs
konnten zwar mit Hilfe von Auslandskrediten zunichst
gemildert werden; die Kiindigungen privater Auslandskre-
dite an Handel und Industrie nahmen aber bald zu. Still-
halteabkommen sollten den Geldabflufl einddmmen,; sie
konnten jedoch nicht verhindern, daf} neue Kredite zur
Finanzierung des AufRenhandels nicht mehr erteilt wur-
den. Hinzu kam eine betrichtliche Kapitalflucht. Die Gold
und Devisenbestinde der 6sterreichischen Nationalbank
sind seit Beginn des Jahres von rd. 930 Mill. S auf rd. 346
Mill. S Ende November gesunken. Anfang Oktober sah
sich die Regierung nach langem Zégern zu strengen Maf-
nahmen in der Devisenbewirtschaftung gezwungen, ohne
daf weitere Devisenverluste und ein grofles Disagio der
Wihrung verhindert werden konnten. Seit Ende Novem-
ber wird die Devise ,Wien“ nur noch an wenigen Aus-
landsplitzen offiziell notiert; die Freiverkehrskurse liegen
nach Presseangaben um etwa 40 v.H. unter Paritit.
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AUF EINEN BLICK

Deutsche Wirtschaft windet sich nur langsam aus
der Pandemie

Von Marius Clemens, Simon Junker und Laura Pagenhardt

Deutsche Wirtschaft wachst nicht so schnell wie erwartet — DIW- Konjunkturforscherlnnen gehen
dieses Jahr von 2,1 Prozent aus

Weltwirtschaft brummt. In Deutschland bremst aber Industrie — trotz Nachfragebooms: Wegen
weltweiter Lieferengpasse stockt Produktion — auch Export stagniert voriibergehend

Dienstleister erholen sich nur langsam und diirften im Winter erneuten Dampfer erfahren —
privater Konsum noch nicht auf Vorkrisenniveau

Wenn sich im kommenden Jahr Lieferengpésse auflésen und die Pandemie iliberwunden sein wird:
Wachstum von 4,9 Prozent erwartet

Inflation vor allem durch Sondereffekte wie Auslaufen der Mehrwertsteuersenkung und
gestiegene Energiepreise erhoht — fiir 2022 wieder moderate Inflation erwartet

Erst im kommenden Jahr wird sich die deutsche Wirtschaft erholen — vor allem der Konsum belebt sich dann
Wachstumsbeitrage der einzelnen Komponenten des Bruttoinlandsprodukts in Prozentpunkten

10 —

Prognose

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
- Konsum - Investitionen Exporte - Importe + Veranderung des Bruttoinlandsprodukts im Vergleich
zum jeweiligen Vorjahr in Prozent
Quelle: DIW Herbstgrundlinien 2021 © DIW Berlin 2021
ZITAT MEDIATHEK

»Die Impf- und Teststrategie zeigt zwar Wirkung, aber der private Konsum ist lingst

noch nicht auf Vorkrisenniveau und wird im Winter mit steigenden Inzidenzen erneut g' &
geddampft. Aber immerhin losen sich dann die Lieferengpdsse langsam auf und die [=

heimische Industrie wird wieder in Schwung kommen. Ab Friihjahr rechnen wir mit
Audio-Interview mit Simon Junker

einer Erholung auf allen Ebenen.“ — Simon Junker — www.diw.de/mediathek
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Weltwirtschaft nach Dampfer im Sommer
wieder auf Erholungskurs

Von Guido Baldi, Geraldine Dany-Knedlik, Hella Engerer, Frederik Kurcz

ABSTRACT

Die Pandemie lieB die konjunturellen Entwicklungen groBer
Okonomien zuletzt auseinanderdriften. Einem im zweiten
Quartal abklingenden Infektionsgeschehen etwa in Europa
oder den USA verbunden mit kraftigen Produktionszu-
wachsen standen in Schwellenlandern harte wirtschaftliche
Einschrankungen aufgrund hoher Corona-Fallzahlen gegen-
Uber. Dort entwickelte sich die Wirtschaft zum Teil riicklaufig.
Global hat sich das Infektionsgeschehen im Spatsommer
deutlich entschleunigt. Die Weltwirtschaft durfte ab dem
dritten Quartal wieder auf Erholungskurs kommen. Zwar sind
im Winter wieder steigende Infektionsinzidenzen zu erwarten,
allerdings werden diese durch einen erhohten Impfschutz der
Bevdlkerung zusammen mit punktuell eingesetzten Eindam-
mungsmaBnahmen die Wirtschaft vermutlich weit weniger
belasten als zuvor. Fur positive Impulse insbesondere bei

den Dienstleistungen sorgen vor allem weiterhin kraftige
Zuwachse im privaten Verbrauch, die auch in den kommenden
Jahren ein zentraler Wachstumstreiber bleiben durften. Zwar
dampfen zurzeit Rohstoff- und Inputknappheiten insbesondere
das verarbeitende Gewerbe. Die Stoérungen internationaler
Lieferketten und Einschrankungen an wichtigen Standorten
fur die Vorproduktherstellung durften sich allerdings im ersten
Halbjahr 2022 wieder auflésen. Dies wird wohl zu einigen
Aufholeffekten im verarbeitenden Gewerbe fiihren, was der
Weltwirtschaft zusatzlichen Schwung verleihen dirfte. So halt
das DIW Berlin fur dieses Jahr an seiner Wachstumsprognose
fur die Weltwirtschaft von 6,7 Prozent fest. 2022 dirfte die
globale Wirtschaftsleistung um 5,2 Prozent zulegen. Vor einem
Vierteljahr lag die Erwartung noch um 0,3 Prozentpunkte
niedriger. 2023 ist dann mit einem Wachstum von 4,2 Prozent
zu rechnen.
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Das erhohte Infektionsgeschehen in Schwellenlindern
bremste die Weltkonjunktur im Sommer aus. Nach schlep-
pendem Wachstumstempo zu Jahresbeginn schrumpfte die
Weltwirtschaft im zweiten Quartal leicht um 0,2 Prozent im
Vergleich zum Vorquartal. So kontrastierte das abklingende
Infektionsgeschehen in fortgeschrittenen Volkswirtschaften
mit den rasant steigenden Fallzahlen in einigen Schwellen-
lindern. Entsprechend driftete die konjunkturelle Entwick-
lung der Lindergruppen auseinander (Abbildung 1).

Mit auslaufenden Infektionswellen setzten die fortgeschrit-
tenen Volkswirtschaften ihren Erholungskurs {iber den Som-
mer fort. Wihrend des zweiten Quartals wurden Eindim-
mungsmafinahmen infolge sinkender Inzidenzen rasch
zuriickgefiihrt, was die personennahen Dienstleistungen
und den Einzelhandel wiederbelebte. Bei gleichzeitig soliden
Entwicklungen des produzierenden Gewerbes verzeichneten
die meisten fortgeschrittenen Volkswirtschaften wieder krif-
tige Zuwichse. Der Euroraum nahm mit einer Wachstums-
rate von 2,2 Prozent den Erholungskurs im zweiten Quar-
tal dieses Jahres wieder auf. Die USA behielten mit einem
Produktionszuwachs von 1,5 Prozent ihr Expansionstempo
bei. Ein auflergewohnlich starkes Wachstum verzeichnete
Grof3britannien mit 4,8 Prozent, was hauptsichlich darauf
zuriickzufiihren ist, dass bereits bis Mitte Mai alle wesent-
lichen Einschrinkungen des offentlichen Lebens riickgin-
gig gemacht wurden. In Japan hingegen belasteten Infekti-
onsschutzmafinahmen noch weit ins zweite Quartal hinein
das Wirtschaftsgeschehen. Entsprechend schleppend wuchs
das japanische Bruttoinlandsprodukt mit rund 0,3 Prozent
im Vergleich zum ersten Quartal.

In asiatischen und stidamerikanischen Schwellenlindern
dampfte ein wieder auflammendes Infektionsgeschehen
die Produktion zuletzt merklich. In Indien, dem wohl am
starksten betroffenen Schwellenland, sank die Wirtschafts-
leistung im zweiten Quartal um rund zehn Prozent auf-
grund von nationalen und regionalen Ausgangssperren.
Auch in einigen stidamerikanischen Lindern war die Bin-
nenwirtschaft pandemiebedingt iiber den Sommer weitge-
hend geldhmt. So kam das Wirtschaftswachstum in Brasilien
nahezu ginzlich zum Erliegen. In China hingegen gewann
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die Erholung im Sommer wieder an Schwung und legte im
zweiten Quartal dieses Jahres um 1,3 Prozent zu nach nur
0,4 Prozent im ersten Quartal.

Im dritten Quartal diirfte das globale Wirtschaftswachs-
tum wieder anspringen. Uber den Spitsommer sind die
Inzidenzen in vielen Schwellenlindern erneut gesunken.
Schutzmafinahmen wurden zurtickgefahren, was die dor-
tigen Produktionen anschieben diirfte. Trotz zuletzt wie-
der gestiegener Infektionszahlen in vielen fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften wurden die Schutzmafinahmen wenn
iiberhaupt nur leicht verschirft, so dass sich der Aufschwung
wohl auch im dritten Quartal fortsetzen diirfte — wenngleich
mit etwas geringerem Tempo als zuletzt. Die voranschrei-
tende Immunitit der Bevolkerung lisst die VerbraucherIn-
nen insgesamt zuversichtlich in die Zukunft blicken. Aller-
dings diirften in vielen fortgeschrittenen Volkswirtschaf-
ten die Unsicherheiten iiber den weiteren Pandemieverlauf
sowie die Eindimmungsstrategien die Stimmung zuletzt
etwas eingetriibt haben (Abbildung 2). Entsprechend gaben
die Einzelhandelsumsitze wieder etwas nach, wihrend sie
im Sommer noch deutliche Zusitze verzeichneten.

Auch die Zuversicht der UnternehmerInnen nahm im Som-
mer noch einmal kriftig zu, so dass die Einkaufmanagerindi-
zes nun deutlich tiber der Expansionsschwelle von 50 Index-
punkten liegen. Trotz iiberschwinglicher Stimmung in den
Unternehmen verlief die Industrieproduktion vielerorts nur
schleppend. Grund dafiir sind angebotsseitige Knapphei-
ten (Abbildung 3). So kam es ab dem Friihling zu Stérun-
gen bei internationalen Lieferketten und Einschrinkun-
gen an wichtigen Standorten fiir die Vorproduktherstellung.
Obwohl die Auftragslage aufgrund der weltwirtschaftlichen
Erholung aufSerordentlich gut ist, konnen die Bestellungen
wegen des Inputmangels wohl nicht vor dem Friihjahr des
kommenden Jahres abgearbeitet werden. Darauf deuten
auch die vielerorts leichte Unterauslastung sowie die seit
Jahresbeginn steigendenden Produzentenpreise hin. Ent-
sprechend schwicher lief der Welthandel im zweiten Quar-
tal. Zwar tibertraf das Welthandelsvolumen zu Beginn die-
ses Jahres deutlich das Vorkrisenniveau, allerdings stagniert
es seit April (Abbildung 4).

Ab dem kommenden Winter diirfte die Weltwirtschaft trotz
voraussichtlich wieder anziehender Infektionszahlen weiter
expandieren, wenngleich auch mit geringerem Tempo als
zuletzt. Dabei liegt der Prognose die Annahme zugrunde,
dass es insgesamt gelingt, die Pandemie mit Schutzmaf3-
nahmen und den bestehenden Impfstoffen einzudimmen.
In den meisten fortgeschrittenen Volkswirtschaften wird das
Infektionsgeschehen zum Jahresende zwar wieder anstei-
gen. Wegen des bereits erreichten und weiter zunehmen-
den Impfschutzes wird der Anteil der Infizierten mit schwe-
ren Verldufen aber deutlich geringer ausfallen. Dies erlaubt
Regierungen, hohere Inzidenzen zu tolerieren und gleich-
zeitig gesundheitspolitisch Mafnahmen umzusetzen, die
das offentliche Leben weit weniger stark einschrianken als
noch bei vorangegangenen Infektionswellen. Angenommen
wird, dass erneute Verschirfungen gesundheitspolitischer

Abbildung 1

Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts
Jeweils zum Vorquartal, in Prozent
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Die Weltwirtschaft dirfte ihren langfristigen Wachstumspfad bis zum Ende des
Jahres 2022 erreicht haben.

Abbildung 2

Konsumentenzuversicht
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Quellen: Confidence Board; GfK UK; Japanese Cabinet Office; European Commission; IBRE Brazilian Institute of Economy;
China Economic Monitoring and Analysis Center; Russian Federal State Statistics Services; Reserve Bank of India; eigene
Berechnungen.
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Die Stimmung der Konsumentlnnen in fortgeschrittenen Volkswirtschaften triibte
sich zuletzt etwas ein.
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Tabelle

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Weltwirtschaft

In Prozent
Bruttoinlandsprodukt ‘ Verbraucherpreise
Arbeitslosenquote in Prozent
Veridnderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent
2020 ‘ 2021 ‘ 2022 ‘ 2023 2020 ‘ 2021 ‘ 2022 ‘ 2023 2020 ‘ 2021 ‘ 2022 ‘ 2023

Euroraum -6,5 45 46 19 0,1 25 18 15 79 77 7,7 72

ohne Deutschland =73 5,6 44 21 =01 22 17 14 98 9,6 9,6 91

Frankreich -8,0 6,0 40 23 05 22 19 14 80 78 83 78

Italien -89 55 43 21 -03 15 1,6 12 93 97 94 9,0

Spanien -108 6,2 58 19 -03 25 2,0 14 158 152 147 139

Niederlande -38 38 3.2 22 12 22 21 16 39 32 37 35
Vereinigtes Konigreich -9,8 69 58 17 10 28 25 18 45 48 45 42
USA -34 6,1 43 2,5 12 42 26 17 81 56 43 38
Japan -47 24 28 19 00 -04 06 10 28 29 28 27
Stidkorea -09 41 32 30 07 16 15 12 39 4,0 37 36
Mittel- und Osteuropa =37 50 41 38 31 39 34 33 37 40 37 34
Tiirkei 16 76 30 43 123 16,3 14,2 13,0 131 134 131 13,0
Russland -25 22 30 24 34 63 57 44 53 51 49 45
China 24 81 54 58 25 18 24 25 40 38 37 37
Indien -70 91 93 6,4 6,6 55 50 5,5
Brasilien -44 56 21 23 33 71 39 32 135 14,9 138 12,6
Mexiko -85 6,1 37 31 34 52 34 30 45 38 34 33
Fortgeschrittene Volkswirtschaften -47 53 42 22 08 30 21 15 69 5,6 5,0 45
Schwellenlinder -12 75 58 53 41 44 42 41 54 53 5,1 49
Welt -25 67 52 42 28 38 34 32 6,0 55 50 48

Quellen: Nationale statistische Amter; DIW Herbstgrundlinien 2021.

© DIW Berlin 2021

Mafnahmen besonders schutzbediirftige Teile der Bevdl-
kerung sowie lokale Corona-Brennpunkte betreffen. Des-
halb wird unterstellt, dass das Wirtschaftsgeschehen haupt-
sachlich durch quarantine- und krankheitsbedingte Arbeits-
krifteausfille eingeschrankt wird. Es ist davon auszugehen,
dass im Verlauf des Frithjahres 2022 die Infektionszahlen
im Zuge der voranschreitenden Immunisierung der Bevol-
kerung sinken. Im Laufe des kommenden Jahres werden
bestehende Einschrinkungen des gesellschaftlichen Lebens
sukzessive zuriickgefahren. Hingegen ist in weniger fort-
geschrittenen Volkswirtschaften mit langsameren Erfolgen
in der Pandemiebekdmpfung zu rechnen. In Lindern mit
geringem Impftempo wird wohl weiterhin mit harten Ein-
schrankungen reagiert werden.

Vor allem solide Zuwichse des privaten Verbrauchs diirf-
ten den globalen Aufschwung im Prognosezeitraum tragen.
Insbesondere in fortgeschrittenen Volkswirtschaften diirf-
ten die privaten Haushalte ihren Konsum trotz steigender
Inzidenzen iiber den Winter aufrechterhalten. Ein hoherer
Impfschutz und entsprechend verringerte Unsicherheiten
mit Blick auf das kiinftige Pandemiegeschehen diirften dem
privaten Verbrauch zusitzlich Schwung verleihen und die
Sparquoten vielerorts senken. Zudem wird die graduelle
Erholung auf den Arbeitsmirkten die Einkommen der pri-
vaten Haushalte wohl stiitzen. So diirften die Arbeitslosen-
quoten in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften kontinu-
ierlich zurtickgehen, wenn Soforthilfen fiir Unternehmen,

DIW Wochenbericht Nr. 37/2021

beispielsweise Kurzarbeitergeld, nicht zu friihzeitig been-
det werden. In vielen Schwellenlindern, die sich weit weni-
ger finanzpolitische Unterstiitzung leisten kénnen, wird
sich die Lage auf den Arbeitsmirkten wohl nur allmihlich
verbessern.

Der Erholung des privaten Verbrauchs wird wohl zu spiirba-
ren Zuwichsen der Einzelhandelsumsitze und der Dienst-
leistungen fithren. Zudem diirften sich die Lieferketten sowie
Rohstoftpreise in der ersten Hilfte des kommenden Jahres
wieder normalisiert haben. Dies wird wohl zu einigen Auf-
holeffekten im produzierenden Gewerbe fithren (Kasten 1).

Auch diirften weitere finanzpolitische Impulse die Erholung
im Prognosezeitraum stiitzen. Neben den geplanten inves-
tiven Mafinahmen in den USA wurden die eingereichten
Ausgabenprogramme im Rahmen des Aufbau- und Resili-
enzfonds vieler europiischer Linder bewilligt. Zwar werden
einige geringe Vorabzahlungen bis zum Jahresende flielen.
Mit dem Grofiteil der finanzpolitischen Impulse ist aller-
dings in den kommenden Jahren zu rechnen.

Neben der expansiv ausgerichteten Finanzpolitik diirften die
weiterhin giinstigen Finanzierungsbedingungen die Inves-
titionstatigkeit der Unternehmen stimulieren. Zwar haben
einige Zentralbanken — etwa in Siidkorea — bereits begonnen,
ihre Geldpolitik etwas weniger expansiv auszurichten. Aber
viele Notenbanken kiindigten an, erst ab dem kommenden
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Abbildung 3

Indikatoren zum weltwirtschaftlichen Umfeld

1. Rohstoffe
S&P Goldman Sachs Commodity Index, total return, US-Dollar
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2. Verbraucherpreisinflation global und nach Landergruppen
In Prozent (Vorjahresvergleich)
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Anmerkung: Letzte Beobachtungen: 7. September 2021 (Abbildungsteil 1); 30. Juni 2021 (Abbildungsteil 2); 6. September 2021 (Abbildungsteil 3), 8. September 2021 (Abbildungsteil 4); 1. Juni 2021 (Abbildungsteil 5); 30. Juni 2021 (Abbildungsteil 6).

Quellen: S&P Dow Jones Indices (Abbildungsteil 1); Deutsche Borse; CBOE (Abbildungsteil 2); EZB; PboC; Federal Reserve; BoE; BOJ; Central Bank of Brazil (Abbildungsteil 3); Bureau of Labor Statistics (Abbildungsteil 4); CPB; Macrobond (Abbil-

dungsteil 6).
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Abbildung 4

Giiterimportvolumen weltweit und fiir ausgewahlte
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Pandemiebedingte Knappheiten bei Vorprodukten und Lieferkettenstérungen lassen
den Welthandel im Sommer stagnieren.

Jahr mit einem allmihlichen Abbau laufender expansiver
geldpolitischer MaRRnahmen zu beginnen. Uber den Som-
mer legte die Konsumentenpreisinflation zwar vielerorts wei-
ter zu und diirfte zum Ende des Jahres temporir das Infla-
tionsziel der jeweiligen Notenbank iibersteigen.' Hinter die-
sem voriibergehenden Anstieg stehen vor allem wachsende
Rohstoft- und Energiepreise sowie Preissteigerungen auf-
grund von Lieferengpissen und entsprechenden Stérun-
gen internationaler Lieferketten. Ein starker Lohnanstieg,

1 Vgl Claus Michelsen et al. (2021): Deutsche Wirtschaft springt an, aber Unwucht im Getriebe: Grundli-
nien der Wirtschaftsentwicklung im Sommer 2021. DIW Wochenbericht Nr. 23+24, 400-410 (online verfiig-
bar, abgerufen am 9. September 2021).
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der mittelfristig zu wesentlich héheren Kerninflationsraten
fithren konnte, zeichnet sich derzeit noch nicht ab; die Ver-
besserungen auf den Arbeitsmarkten gehen dafiir vielerorts
zu langsam voran.

Insgesamt konnten die kriftigen Produktionszuwichse in
den fortgeschrittenen Volkswirtschaften einen Grof3teil der
pandemiebedingten Verluste in Schwellenlindern im zwei-
ten Quartal kompensieren. Ab der zweiten Jahreshilfte diirfte
sich die weltwirtschaftliche Erholung mit steigender Immu-
nisierung der Bevélkerung fortsetzen. Thren langfristigen
Wachstumspfad diirfte die globale Produktion damit ab der
zweiten Hilfte des nichsten Jahres erreichen. Das verschirfte
Infektionsgeschehen in einigen Schwellenlindern hat zu
grofleren Wachstumseinbuflen gefiihrt als zuletzt prognos-
tiziert. Unter der Annahme, dass es auch in diesen Lindern
gelingt, die Infektionszahlen kiinftig niedrig zu halten, erge-
ben sich entsprechend hohere Zuwichse im kommenden
Jahr. Insgesamt bestitigt das DIW Berlin seine weltwirt-
schaftliche Prognose aus dem Sommer fiir dieses Jahr und
hebt die Prognose fiir nichstes Jahr um 0,3 Prozentpunkte
an. So rechnet das DIW Berlin mit Wachstumsraten von
6,7 Prozent fiir 2021 und 5,2 Prozent sowie 4,2 Prozent in
den beiden kommenden Jahren (Tabelle). Die Weltwirtschaft
duirfte ihren langfristigen Wachstumspfad bis zum Ende des
Jahres 2022 erreicht haben.

Die abwirtsgerichteten Risiken haben sich zuletzt erhéht,
da Unwigbarkeiten beztiglich des weiteren Pandemiever-
laufs und der Wirksamkeit vorhandener Impfstoffe gegen
neue Fluchtmutationen zugenommen haben. Dies wiirde
erneut schirfere Einschrinkungen notwendig machen und
den Wirtschaftsaufschwung ausbremsen. In der Folge steigt
auch das Risiko, dass die Unternehmens- und Privatinsol-
venzen insbesondere durch erneute (Teil-)Lockdowns stark
zunehmen. Dies kénnte zu erheblichen Kreditausfillen fiih-
ren und die Finanzmirkte destabilisieren, was auch die Sol-
venz etlicher Staaten gefihrden kann. Den globalen Auf-
schwung hingegen stirken wiirden eine schnellere Vertei-
lung von Impfstoffen und eine effektivere Wirksamkeit von
Therapien gegen Covid-19.


https://www.diw.de/de/diw_01.c.819918.de/publikationen/wochenberichte/2021_23_3/deutsche_wirtschaft__konjunkturmotor_springt_an__aber_unwuch___riebe__grundlinien_der_wirtschaftsentwicklung_im_sommer_2021.html
https://www.diw.de/de/diw_01.c.819918.de/publikationen/wochenberichte/2021_23_3/deutsche_wirtschaft__konjunkturmotor_springt_an__aber_unwuch___riebe__grundlinien_der_wirtschaftsentwicklung_im_sommer_2021.html
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USA: Das Wirtschaftswachstum verliert etwas
an Schwung

In den Vereinigten Staaten legte das Bruttoinlandsprodukt
im zweiten Quartal des laufenden Jahres deutlich um 1,6 Pro-
zent zu gegeniiber dem Vorquartal (annualisiert 6,6 Prozent).
Damit hat die Wirtschaftsleistung bereits wieder das Niveau
von vor dem Ausbruch der Pandemie erreicht. Lockerungen
der InfektionsschutzmafRnahmen und ein massiver Fiskal-
stimulus befliigelten den privaten Konsum; insbesondere
bei personennahen Dienstleistungen wurden im zweiten
Quartal merkliche Zuwichse verbucht. Im Zuge der krafti-
gen Binnennachfrage legten die Importe etwas stirker zu als
die Exporte, so dass sich das Handelsbilanzdefizit erhohte.

Auch im dritten Quartal diirfte die Wirtschaft ihre Aufwirts-
dynamik beibehalten. Die Wachstumsrate wird aber wohl
etwas geringer ausfallen als zuletzt. Der Einkaufsmanage-
rindex lag im August zwar immer noch deutlich oberhalb der
Expansionsschwelle von 50 Indexpunkten, hat allerdings die
Hochststinde vom Frithsommer nicht mehr erreicht. Auch
die Stimmungslage der KonsumentInnen war zuletzt weni-
ger optimistisch — wohl vor allem angesichts der rasch zuneh-
menden Verbreitung der Delta-Mutation. Die Corona-Fall-
zahlen und die Hospitalisierungsrate sind seit Juli wieder
deutlich gestiegen. Dies ist unter anderem darauf zur{ick-
zufithren, dass die Impfquote in den USA etwas niedriger
istals in den meisten europiischen Lindern, wobei die Situ-
ation in den einzelnen Bundesstaaten unterschiedlich ist.
Auch wenn strenge Einddmmungsmafinahmen wie noch
im vergangenen Winter annahmegemifd ausgeschlossen
sind, bleibt die wirtschaftliche Erholung etwas gedimptft.

Stimulierend wirken immer noch die im Dezember und
Mirz beschlossenen Fiskalpakete im Umfang von rund
13 Prozent des Bruttoinlandsprodukts. Sie stiitzen den priva-
ten Konsum —insbesondere tiber Einmalzahlungen an Haus-
halte, die voriibergehende Erh6hung und Verlingerung der
Arbeitslosenunterstiitzung bis September sowie die Erho-
hung des Kindergeldes ab Juli. Obwohl die stimulierende
Wirkung der Fiskalpakete nun allmihlich nachlassen wird —
auch weil die groflziigigere Arbeitslosenunterstiitzung nun
auslauft — bleibt die Konsumnachfrage in den kommen-
den Quartalen wohl der wichtigste Wachstumstreiber der
US-Wirtschaft. Im Laufe der Jahre 2022 und 2023 wird sich
dann das Wachstum der privaten Konsumausgaben wohl gra-
duell abschwiachen. Die Erholung der US-Wirtschaft diirfte
auch weiterhin die Lage auf dem Arbeitsmarkt verbessern.
Die Arbeitslosenquote lag im August nur noch bei 5,2 Pro-
zent, nachdem sie im vergangenen Dezember bei 6,7 und
im April 2020 sogar auf 14,7 Prozent geklettert war.

Die Geldpolitik bleibt expansiv ausgerichtet — auch weil die
Zentralbank infolge ihrer tiberarbeiteten geldpolitischen
Strategie voriibergehend eine hohere Inflation zulisst (Kas-
ten 2). Im laufenden Jahr wird die Teuerung im Durchschnitt
wohl bei etwa vier Prozent liegen. Grof3tenteils ist dies aller-
dings auf voriibergehende Faktoren wie Probleme bei inter-
nationalen Lieferketten zuriickzufiihren.

Abbildung 5

USA auf einen Blick: Prognose und Friihindikatoren

m Prognose
2020 2021 2022
BIP-Wachstum (Prozent) -34 6,1 43
Inflationsrate (Prozent) 12 4,2 26
Arbeitslosenrate (Prozent) 81 5,6 43
Rezession  Aufschwung Boom Abschwung
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Angesichts einer weiterhin dynamischen Binnennachfrage
durfte die Inflation — auch nach dem allmihlichen Abklin-
gen der voriibergehenden Einfliisse —im Jahr 2022 bei etwas
mebhr als zwei Prozent liegen. So wird die US-Notenbank
zum Ende des laufenden Jahres wohl damit beginnen, die
Geldpolitik schrittweise weniger expansiv auszurichten.
Dabei diirften zunichst die monatlichen Wertpapierankiufe
graduell reduziert und gegen Ende des Jahres 2022 erstma-
lig die Leitzinsen erhéht werden.

Alles in allem wird die US-Wirtschaft im laufenden Jahr wohl
um 6,1 Prozent zulegen. Damit fillt das Wachstum voraus-
sichtlich etwas geringer aus als in den Sommergrundlinien
erwartet. Die Produktionsliicke schlief3t sich bereits im lau-
fenden Jahr und wird im weiteren Prognosezeitraum positiv
sein. In den Jahren 2022 und 2023 diirften die Wachstums-
raten bei 4,3 und 2,5 Prozent liegen (Abbildung 5).
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Japan: Wirtschaftliche Erholung weiterhin
gedampft

In Japan erholte sich das Bruttoinlandsprodukt im zweiten
Quartal 2021 moderat um 0,5 Prozent im Vergleich zum
Vorquartal, nachdem die Wirtschaft im ersten Quartal ange-
sichts verstirkter Mafnahmen zur Eindimmung der Pan-
demie noch um 1,1 Prozent geschrumpft war. Besonders die
Unternehmensinvestitionen entwickelten sich im zweiten
Quartal kriftig, aber auch die Konsumausgaben der Haus-
halte legten mit einer soliden Rate zu. Das merkliche Wachs-
tum der Binnennachfrage fithrte zu deutlich héheren Impor-
ten, die stirker zunahmen als die Exporte.

Im zweiten Halbjahr diirfte sich das Wachstum nur gering-
fugig beschleunigen. Die Verbreitung der Delta-Variante
dampft wohl die weitere wirtschaftliche Entwicklung etwas
stirker als in anderen entwickelten Volkswirtschaften. Im
Juli und August haben die Corona-Fallzahlen und die Bele-
gung der Intensivstationen erneut deutlich zugenommen.

Abbildung 6

Japan auf einen Blick: Prognose und Friihindikatoren

Prognose
. 2020 2021 2022 2023
BIP-Wachstum (Prozent) —47 24 28 19
Inflationsrate (Prozent) 0,0 -0,4 0,6 10
Arbeitslosenrate (Prozent) 2,8 29 2,8 2,7
Rezession  Aufschwung Boom Abschwung
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In einigen Regionen — darunter auch in der Hauptstadtre-
gion Tokio — wurden die Eindimmungsmafinahmen wie-
der verschirft. So wurden die Menschen aufgefordert, zu
Hause zu bleiben und wenn moglich auf Homeoffice umzu-
stellen. Die Stimmungslage der Unternehmen und das Kon-
sumentenvertrauen hatten sich im Frithsommer ein wenig
verbessert, diirften sich aber zum Herbst wieder eintriiben.
Gesttitzt wird die wirtschaftliche Entwicklung weiterhin von
der merklich wachsenden Auslandsnachfrage, auch wenn die
Wachstumsraten der Exporte aufgrund von Problemen bei
internationalen Lieferketten etwas niedriger ausfallen diirf-
ten als im ersten Halbjahr 2021. Von den Olympischen Spie-
len von Ende Juli bis Anfang August ist wohl kein sptirba-
rer wirtschaftlicher Impuls ausgegangen; pandemiebedingt
waren kaum auslidndische Giste angereist.

Die expansive Finanz- und Geldpolitik wird den modera-
ten Erholungsprozess der japanischen Wirtschaft weiterhin
stiitzen. Die Finanzierungsbedingungen fiir Unternehmen
bleiben giinstig und diirften Investitionen tragen. Weitere
Impulse gehen zudem von dem im vergangenen Winter
beschlossenen finanzpolitischen Stimulierungspaket aus,
das Mafinahmen im Bereich der Digitalisierung sowie der
Forderung ,griiner” Energiequellen beinhaltet. Nicht nur
die zusitzlichen finanzpolitischen Mafnahmen, sondern
auch die gute Lage auf dem Arbeitsmarkt diirften den Kon-
sum der privaten Haushalte stiitzen. Trotz des Wirtschafts-
einbruchs hat sich die Arbeitslosenquote seit dem Ausbruch
der Pandemie nur wenig erhoht; im Juli 20211ag sie nur noch
bei 2,8 Prozent, nachdem sie von 2,2 Ende 2019 auf etwas
mebhr als drei Prozent im Oktober 2020 gestiegen war. Dabei
haben vor allem das staatliche Kurzarbeiterprogramm und
die Zuriickhaltung japanischer Unternehmen bei Entlassun-
gen wohl eine noch stirkere Zunahme verhindert. Die Lohn-
entwicklung verliuft allerdings schleppend — auch darum
herrscht in Japan kein Inflationsdruck. Das Zwei-Prozent-In-
flationsziel der japanischen Notenbank wird im Prognose-
zeitraum wohl trotz der nach wie vor expansiven Geldpoli-
tik nicht erreicht werden.

Grundlegende wirtschaftspolitische Anderungen sind trotz
des ungewissen Ausgangs der im Herbst anstehenden Par-
lamentswahlen nicht zu erwarten.? Das Bruttoinlandspro-
dukt diirfte im laufenden Jahr wohl um 2,4 Prozent zulegen
und damit das Vorkrisenniveau zum Ende des Jahres wieder
erreichen. In den Jahren 2022 und 2023 werden die Wachs-
tumsraten wohl bei 2,8 und 1,9 Prozent liegen. So diirfte die
japanische Wirtschaft zum Ende des Jahres 2022 ihren lang-
fristigen Wachstumspfad wieder erreichen (Abbildung 6).

2 Anfang September hat der japanische Ministerprasident Yoshihide Suga seinen Riicktritt erklart.
Seine Beliebtheit hatte sich insbesondere wegen des von vielen Menschen als ungeniigend empfundenen
Pandemiemanagements verschlechtert. Der Ausgang der japanischen Parlamentswahlen, die bis Novem-
ber abgehalten werden miissen, ist somit ungewiss, auch wenn sich unabhéngig vom Wahlausgang in der
Wirtschaftspolitik keine grundlegenden Anderungen andeuten.
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Chinesischer Aufschwung verliert an Tempo

Chinas Wirtschaft wuchs im zweiten Quartal mit 1,3 Pro-
zent wieder etwas kriftiger als noch zu Jahresbeginn. Insge-
samt hat sich der Erholungsprozess in der ersten Jahreshilfte
aber verlangsamt. Die Produktionszuwichse im vergange-
nen Quartal wurden vor allem von der Binnennachfrage
getragen. Der Aufsenhandel hingegen verlief schwicher als
noch zu Jahresbeginn.

Hohe Rohstoffpreise, ein schleppend laufender Bausektor
und das erneute Auflammen von Corona-Infektionen diirf-
ten den chinesischen Wirtschaftsaufschwung in der zwei-
ten Jahreshilfte bremsen. Mit einer Rate von 6,4 Prozent
im Juli schwichte sich das Plus bei der Industrieproduktion
nochmals ab. Auch die Zuversicht der UnternehmerInnen
triibte sich zuletzt merklich ein. So fiel der Einkaufsmanager-
index fiir das verarbeitende Gewerbe im August auf 49 Index-
punkte und liegt damit leicht unter der Expansionsschwelle
von 50. Vor allem die global stark gestiegenen Rohstoffpreise
und die entsprechend zunehmenden Produzentenpreise
belasten das verarbeitende Gewerbe.

Auch die Dienstleistungen entwickelten sich zuletzt schwach.
So legten die Einzelhandelsumsitze von Konsumgiitern um
rund 7,5 Prozent im Juli zu und wuchsen damit um knapp
drei Prozentpunkte weniger als noch im Juni. Vor allem das
wieder aufflammende Infektionsgeschehen im Frithsommer
und die daraufhin eingetriibte Stimmung der KonsumentIn-
nen diirften die Dienstleistungen weiterhin belasten. Zwar
gelang es der chinesischen Regierung durch eine energi-
sche Impfkampagne, den Riickstand bei den Impfraten im
Vergleich zu den fortgeschrittenen Volkswirtschaften inner-
halb von wenigen Monaten aufzuholen. Mit dem Anstieg
der Infektionen, die auch die Delta-Mutante umfassen, wur-
den dennoch strikte Quarantinen, lokale Ausgangsperren
und stringentere Beschrinkung des Reiseverkehrs verord-
net. Darunter haben insbesondere die chinesischen Waren-
aus- und -einfuhren kurzfristig gelitten. So wurden wegen
lokaler Corona-Ausbriiche einige wichtige Container-Ha-
fen tiber den Sommer teilweise oder ginzlich geschlossen.

Insgesamt diirfte die chinesische Wirtschaft ihren Auf-
schwung fortsetzen, wenngleich mit vermindertem Tempo.
Mit einer fortschreitenden Immunitit der Bevolkerung wer-
den sich die wirtschaftlichen Einschrinkungen wieder ver-
ringern, was den Binnen- und den Aufienhandel beleben
diirfte. Die stabile Auslandsnachfrage wird wohl insbeson-
dere die Industrieproduktion stiitzen.

Zudem diirften die weiterhin expansiv ausgerichtete Geld-
und Finanzpolitik zum chinesischen Wirtschaftswachstum
beitragen. Dabei ist vor allem von finanzpolitischen Maf3-
nahmen auszugehen. So sollen lokale Sonderanleihen® im

3 Langfristige kommunale Sonderanleihen wurden von der chinesischen Regierung im Jahr 2015 ein-
gefiihrt um Infrastruktur- und Wohlfahrtsprojekte auBerbudgetér zu finanzieren. Die Zinsen fiir die Schuld-
verschreibung sind durch Einnahmen aus den finanzierten Projekten zu begleichen, im Gegensatz zu all-
gemeinen Anleihen, die aus Steuereinnahmen zuriickgezahlt werden kdnnen. Die Griinde fiir die Emission
von Spezialanleihen wurden im Zuge der Coronakrise ausgeweitet und umfassen nun auch Konjunktur-

Abbildung 7

China auf einen Blick: Prognose und Friihindikatoren

* a Prognose
* 2020 2021 2022
BIP-Wachstum (Prozent) 24 81 54
Inflationsrate (Prozent) 2,5 18 24
Arbeitslosenrate (Prozent) 4,0 3,8 3,7
Rezession  Aufschwung Boom Abschwung
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Anmerkung: Letzte Beobachtung am 1. August 2021.
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Umfang von 3,65 Billionen Yuan (480 Milliarden Euro) fiir
staatlich geforderte Infrastrukturprojekte verwendet wer-
den und die Binnenwirtschaft ankurbeln. Ein Risiko fiir die
chinesische Wirtschaft bleiben aber die hohen Schulden im
Unternehmenssektor.

Alles in allem diirfte das chinesische Wirtschaftswachstum
in diesem und im nichsten Jahr etwas geringer ausfallen als
noch in der Sommerprognose erwartet. Die Produktion hat
bereits Ende vergangenen Jahres das Vorkrisenniveau wieder
erreicht und wird im Laufe dieses Jahres den langfristigen
Wachstumspfad iibertreffen. So wird das Bruttoinlandspro-
dukt der Volksrepublik in diesem Jahr um 8,1, im kommen-
denum 5,4und 2023 um 5,8 Prozent zulegen (Abbildung 7).

hilfen. Im Jahr 2020 wurden rund Sonderanleihen im Umfang von 3,6 Billionen Yuan emittiert, rund vier
Prozent der Wirtschaftsleistung Chinas im Jahr 2019 und rund eine Billion Yuan mehr als im Jahr 2019.
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Wirtschaft im Euroraum wieder auf
Erholungskurs

Im Sommer setzte im Euroraum dank umfassender Locke-
rungsmafinahmen eine erneute wirtschaftliche Erholung
ein. Im zweiten Quartal wuchs das Bruttoinlandsprodukt
um 2,2 Prozent im Vergleich zum Vorquartal. Zuvor war
die Produktion im Winter und Friihling bedingt durch die
zweite und dritte Coronawelle jeweils zuriickgegangen.
Dabei waren die wirtschaftlichen Verluste geringer als erwar-
tet. So wurde die Wachstumsrate des ersten Quartals 2021
von —0,6 Prozentpunkte auf —0,3 Prozent nach oben revi-
diert. Das Wachstum im zweiten Quartal wurde erwartungs-
gemifd vom privaten Konsum der Haushalte getragen, mit
splirbaren Zuwichsen insbesondere im von der Pandemie
zuvor schwer getroffenen Dienstleistungssektor. Die Inves-
titionen wie auch der Aufenhandel lieferten dagegen keine
starken Wachstumsbeitrige.

Abbildung 8

Euroraum auf einen Blick: Prognose und Friihindikatoren

Prognose
2020 2021 2022 2023
BIP-Wachstum (Prozent) -6,5 4,5 4,6 19
Inflationsrate (Prozent) 0,1 2,5 18 15
Arbeitslosenrate (Prozent) 7.9 7.7 7,7 7,2
Rezession  Aufschwung Boom Abschwung
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Weiterhin duflerst zuversichtliche MarktteilnehmerInnen im
Euroraum lassen im laufenden Quartal eine Fortsetzung des
kriftigen Aufschwungs mit etwas geringerem Tempo erwar-
ten. Hierfiir spricht, dass iiber den Sommer die Stimmungs-
indikatoren sowohl der KonsumentenInnen als auch der Ein-
kaufsmanager auf Hochstwerte kletterten, ab Juli allerdings
etwas nachgaben (Abbildung 8). Der Einzelhandel holte im
Zuge der Lockerungen von Eindimmungsmafinahmen stark
auf, schwichte sich zuletzt aber ab. Umfragebasierte Indi-
katoren zeigen eine {iberschwingliche Stimmung im ver-
arbeitenden Gewerbe mit gefiillten Auftragsbtichern und
Rekordwerten im Einkaufsmanagerindex. Die seit Dezem-
ber stagnierende Produktion deutet somit auf angebotssei-
tige Friktionen hin, wie die rasant steigenden Produzen-
tenpreise in Verbindung mit einer moderaten Kapazitits-
auslastung nahelegen (Abbildung 9). Ursichlich diirften
vor allem die gestiegenen Rohstoffpreise zusammen mit
der brancheniibergreifenden Materialknappheit sein.* Vor
allem temporare Faktoren diirften die angebotsseitgen Frik-
tionen bestimmen, worauf auch die zum Teil wieder sinken-
den Rohstoffpreise hindeuten.

Steigende Inzidenzen diirften die wirtschaftliche Erholung
im zweiten Halbjahr bremsen. Die ansteckendere Delta-Va-
riante lief in einigen Mitgliedstaaten der Wihrungsunion
die Sieben-Tages-Inzidenz zuletzt wieder steigen, wobei die
Hospitalisierungsraten bislang auf niedrigeren Niveaus als
bei vergleichbaren Infektionszahlen in der Vergangenheit
verblieben.’ So wird in dieser Prognose unterstellt, dass es
aufgrund des Impffortschritts nicht zu flichendeckenden
Lockdowns im Herbst und Winter kommen wird, wobei
im Winter trotz Impfung mit steigenden Quarantine- und
Krankheitsfillen zu rechnen ist. Der Aufschwung im Euro-
raum diirfte sich daher fortsetzen, wird jedoch etwas an Fahrt
verlieren. So wird der private Konsum im zweiten Halbjahr
im Vergleich zum Sommer wohl spiirbar schleppender lau-
fen. Aufgrund der starken Erholung im Sommer wird die
Prognose fiir das Bruttoinlandsprodukt im Euroraum 2021
zum zweiten Mal in Folge leicht auf4,5 Prozent angehoben.

Angesichts steigender Immunitit der Bevolkerung und der
weiterhin stark expansiv ausgerichteten Wirtschaftspolitik
wird die Konjunktur im Euroraum ihren Erholungskurs
auch in den kommenden Jahren fortsetzen. Mit dem Abklin-
gen des Infektionsgeschehens und wieder funktionierenden
Lieferketten diirfte die Industrieproduktion nach der Stag-
nation in den ersten beiden Quartalen dieses Jahres wieder
einen Wachstumskurs einschlagen (Abbildung 9). Zusam-
men mit einem weitgehend einschrinkungsfreien 6ffent-
lichen Leben und Tourismus im kommenden Jahr, einem
graduellen Abbau der hohen Sparbestinde der Haushalte
und einer kriftigen Auslandsnachfrage ist mit einem anhal-
tenden Erstarken des Euroraums im Jahr 2022 zu rechnen.
Das Vorkrisenniveau vom vierten Quartal 2019 wird wohl

4 \Vgl. Claus Michelsen et al. (2021): Deutsche Wirtschaft springt an, aber Unwucht im Getriebe: Grundli-
nien der Wirtschaftsentwicklung im Sommer 2021. DIW Wochenbericht Nr. 23+24, 400-410 (online verfiig-
bar, abgerufen am 9. September 2021).

5 ECDC via Our World in Data (online verfiigbar, abgerufen am 9. September 2021).


https://www.diw.de/de/diw_01.c.819918.de/publikationen/wochenberichte/2021_23_3/deutsche_wirtschaft__konjunkturmotor_springt_an__aber_unwuch___riebe__grundlinien_der_wirtschaftsentwicklung_im_sommer_2021.html
https://www.diw.de/de/diw_01.c.819918.de/publikationen/wochenberichte/2021_23_3/deutsche_wirtschaft__konjunkturmotor_springt_an__aber_unwuch___riebe__grundlinien_der_wirtschaftsentwicklung_im_sommer_2021.html
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bereits im ersten Quartal 2022 erreicht. Damit diirfte sich
die Produktionsliicke im Laufe des Jahres 2023 schlief3en.

Der Konsum der privaten Haushalte diirfte weiter in
Schwung kommen und die Wirtschaftsaktivitit in der Wah-
rungsunion mit etwas verringerten Raten vorantreiben. Ver-
glichen zum vergangenen Herbst und Winter diirfte der Kon-
sum dank des Impffortschritts weniger in Mitleidenschaft
gezogen werden. Unterstiitzt wird die Haushaltsnachfrage
von einer soliden Lage auf dem Arbeitsmarkt sowie durch
die weiterhin laufenden Kurzarbeiterprogramme. So lag die
Arbeitslosenquote im Juli nur 0,1 Prozentpunkte iiber Vor-
krisenniveau. Des Weiteren ist das Lohnwachstum im Euro-
raum im ersten Quartal zu seinem langfristigen Trend von
knapp unter zwei Prozent im Vorjahresvergleich zurtickge-
kehrt und zeigte sich damit robust gegeniiber der Rezession
vom vergangenen Winter bis zu diesem Sommer.

Die binnenwirtschaftliche Aktivitit, insbesondere die Unter-
nehmensinvestitionen, diirfte dartiber hinaus durch die
expansive Finanzpolitik der EU als auch der nationalen
Regierungen einen spiirbaren Impuls erfahren. Die ein-
gereichten Antrige auf Mittel aus dem Wiederaufbaufonds
wurden nun fiir viele Euroraumlidnder bewilligt. Bis zum Jah-
resende diirften deshalb die ersten Tranchen von insgesamt
rund 13 Prozent der 750 Milliarden Euro aus dem EU-Wie-
deraufbaufonds ausgezahlt werden. Obwohl der Umfang
des Fonds mit fiinf Prozent des Bruttoinlandsprodukts des
Euroraumes substanziell ausfillt, wird der Grof3teil der Aus-
zahlungen wohl in die Jahre 2022 bis 2025 fallen, weshalb
ein bedeutender Impuls eher mittelfristig zu erwarten ist.
Finanzpolitische Unterstiitzung in der kurzen Frist kommt
nach wie vor von den nationalen Regierungen, die Teile ihrer
Mafnahmenpakete zur Unterstiitzung von Arbeitnehmern
verlingerten, insbesondere Kiindigungsverbote und Kurz-
arbeitsangebote.

Die Geldpolitik der EZB unterstiitzt den Aufschwung unver-
andert mit historisch glinstigen Finanzierungsbedingungen.
Neben dem Hauptrefinanzierungssatz von null Prozent,
der bis zum Prognosehorizont Ende 2023 vermutlich nicht
anziehen wird, sorgt das Pandemie-Notfallankaufprogramm
(PEPP) neben weiteren Kaufprogrammen von Finanzpro-
dukten fiir glinstige Kredite und einer anhaltenden Entspan-
nung an den Finanzmirkten. Es wird davon ausgegangen,
dass die EZB ihre Anleiheankiufe tiber PEPP frithestens
im Mirz 2022 beendet. Zwar stieg die Konsumentenpreis-
inflation tiber den Sommer deutlich an und lag im August
Schitzungen zufolge bei rund drei Prozent. Jedoch sind die
Preissteigerungen bislang nicht von der Kerninflation (ohne
Energie und Lebensmittelpreise) untermauert, die im lau-
fenden Jahr im Mittel ein Prozent erreicht. Der Auftrieb in
den Verbraucherpreisen diirfte mittelfristig nicht anhalten,
sondern lisst sich auf Basiseffekte im Preisniveau und tem-
porir hohe Rohstoffpreise zuriickfithren. So ist mit einer

6  So haben beispielsweise die Niederlande und Italien Lohngarantien zum wiederholten Mal verlangert
und unter anderem Osterreich und Frankreich ihre Kurzarbeitsprogramme bis Mitte 2022 beziehungswei-
se Ende September 2021 verlangert.

Abbildung 9
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Die stagnierende Industrieproduktion im Euroraum lasst sich auf angebotsseitige
Faktoren zurtickfiihren, wie stark steigende Produzentenpreise nahelegen.

Inflationsrate von 2,5 Prozent im Jahr 2021, 1,8 Prozent im
Jahr 2022 und 1,5 Prozent im Jahr 2023 zu rechnen. Auch
unter der jlingst angepassten Zielformulierung (Kasten 2)
diirften die Verbraucherpreise in der Wihrungsunion der
EZB daher wenig Anlass geben, von ihrem aktuellen Kurs
abzurticken.

Insgesamt wird ein Wachstum des Bruttoinlandsprodukts
im Euroraum von 4,5 Prozent bei einer Verbraucherpreis-
inflation von 2,5 Prozent in diesem Jahr prognostiziert. Es
ist zu erwarten, dass sich der Aufschwung 2022 weiterhin
deutlich mit einem Plus von 4,6 Prozent fortsetzt und das
Vorkrisenniveau erreichen. Ab 2023 diirfte mit einer Erho-
lung von 1,9 Prozent wieder ein langfristiger Wachstums-
pfad eingeschlagen werden.
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Kasten 1

Storungen internationaler Lieferketten belasten das verarbeitende Gewerbe

Nachdem der Pandemieausbruch im Friihjahr 2020 die Welt-
wirtschaft in Atem hielt, erholte sich das verarbeitende Gewerbe
rasch und die Produktion erlangte vielerorts bereits zum Ende des
vergangenen Jahres ihr Vorkrisenniveau. Zudem zeigte sich das
verarbeitende Gewerbe resilient gegeniiber weiteren Infektions-
wellen. Doch der industrielle Aufschwung ist ins Stocken geraten.
Die Produktion der verarbeitenden Industrie stagniert weltweit

Abbildung 1
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Nach kraftigen Zuwachsen im vergangen Jahr stagnieren die Importe an Vor-
produkte in Europa seit Jahresbeginn.

Abbildung 2

Container-Frachtraten insgesamt und fiir ausgewéhlte Routen
Index (Dezember 2019 =100)
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Seit Jahresbeginn steigen Containerfrachtraten ausgehend von China deutlich.
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seit dem Friihjahr dieses Jahres. Dies scheint kein Problem einer
geringen Nachfrage zu sein. Im Gegenteil, die Stimmung der
Unternehmerlinnen ist berschwanglich und die Auftragsbiicher
sind prall gefiillt. Friktionen bestehen auf der Angebotsseite: Neue
Materialien- und Vorprodukte kommen nicht an (Abbildung 1),
Lagerbestande sind bereits aufgebraucht. Daher sind die Inputs zu
knapp, um bestehende Auftrage abzuarbeiten.

Die Griinde sind vielfaltig und nicht ausschlieBlich der Pandemie
zuzuschreiben. Neben coronabedingten (Teil-)SchlieBungen
wichtiger Produktionsstatten von Vorprodukten und Minen war
die Marktlage fir einige Rohstoffe und Produkte bereits vor der
Pandemie angespannt. Beispielsweise musste die Computerchip-
Industrie mit der beginnenden Umstellung auf die 5G-Technologie
bereits vor dem Jahr 2020 auf eine deutlich gesteigerte Nachfrage
reagieren. Der mit der Pandemie entstandene Mehrbedarf an
Arbeits- und Unterhaltungselektronik kompensierte die Nach-
frageeinbuBen nach Computerchips von anderen Branchen. Mit
der wetterbedingten SchlieBung groBer Fabriken in Texas und
dem Brand einer groBen japanischen Produktionsstatte in diesem
Frihjahr kam es zu merklichen angebotsseitigen Knappheiten

vor allem fiir Branchen, die keine Arbeits- und Unterhaltungs-
elektronik umfassen und Vorbestellungen im vergangenen Jahr
entsprechend der pandemiebedingten NachfrageeinbuBen
storniert hatten.

Temporére Lieferengpésse sind auch eine Folge von Transport-
storungen bei der Schifffahrt und nicht nur pandemiebedingt. So
war der Suez-Kanal, eine der weltweit wichtigsten Seehandels-
routen, im Marz fur fast eine gesamte Woche blockiert, nachdem
ein Container-Schiff auf Grund gelaufen war. Zudem kam es
wegen Reisebeschrankungen, Quarantanebestimmungen und
(Teil-)SchlieBungen in groBen Handelshafen infolge Corona im
Laufe des ersten Halbjahres vielerorts immer wieder zu Verzo-
gerungen. Beispielsweise war der drittgroBte Container-Hafen

der Welt im chinesischen Ningbo-Zhoushan im August fiir zwei
Wochen pandemiebedingt gesperrt. Die Verzogerungen in der
Handelsschifffahrt lassen auch die Frachtpreise fiir Transporte
insbesondere aus dem asiatischen Raum in den Rest der Welt
deutlich anziehen (Abbildung 2). Die hohe Nachfrage nach Roh-
stoffen und Vorprodukten zusammen mit der zum Teil verminder-
ten Produktion sowie den gestiegenen Transportkosten hat seit
Jahresbeginn zu einer deutlichen Verteuerung von Rohstoffen und
zu stark steigenden Produzentenpreisen gefihrt. Insgesamt durfte
das verarbeitende Gewerbe insbesondere in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften kurzfristig weiterhin unter der Material- und
Vorproduktknappheit und den héheren Produktionskosten leiden.
Da die angebotsseitigen Friktionen hauptsachlich temporarer
Natur sind, durften diese sich mit dem Auslaufen pandemiebe-
dingter wirtschaftlicher Einschrankungen bis zum Friihjahr des
kommenden Jahres allméahlich auflosen. So wird die Produktion
im verarbeitenden Gewerbe im kommenden Jahr wohl wieder an
Fahrt gewinnen.
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Britische Erholung setzt sich trotz steigender
Inzidenzen fort

Nach dem pandemiebedingten Wachstumseinbruch zum
Jahresbeginn legte die Wirtschaftsleistung des Vereinigten
Konigreichs im zweiten Quartal kriftig zu. Das Bruttoin-
landsprodukt wuchs zuletzt um 4,8 Prozent im Vergleich
zum Vorquartal. Im Frithsommer konnte der Impfschutz
zligig ausgeweitet werden und die gesundheitspolitischen
Einschrinkungen des 6ffentlichen Lebens wurden fast gidnz-
lich zuriickgefahren, was die Nachfrage nach Dienstleistun-
gen splirbar stimulierte und das Wachstum trug. Das Han-
delsvolumen lag noch deutlich unterhalb des Niveaus vom
Jahr 2019 und negative Nettoexporte belasteten das Wachs-
tum zuletzt leicht.

Das rasche Tempo des Wirtschaftsaufschwungs diirfte
zunichst beibehalten werden. Die seit Juli deutlich gestie-
genen Corona-Infektionen werden die Wirtschaftsleistung
wohl weitaus weniger belasten als bei dhnlichen Infektions-
zahlen in der Vergangenheit. Denn durch die von der briti-
schen Regierung zuletzt verfolgte Einddmmungsstrategie,
die auf eine rein personenbezogene Quarantine abzielt,
diirfte es kaum zu wirtschaftlichen Einschrankungen kom-
men. Im Juli waren wochentlich rund 1,5 Prozent und seit
August rund 0,5 Prozent der britischen Bevolkerung nach
Kontakten mit Infizierten oder Erkrankungen in Quarantine.
Die Verluste bei den Einzelhandelsumsitzen im Juli fielen
mit einem Riickgang von 2,5 Prozent im Vormonatsver-
gleich um ein Drittel geringer aus als noch wihrend des
nationalen Lockdowns zum Jahresbeginn. Auch die Zuver-
sicht der KonsumentInnen scheint bislang kaum einge-
triibt durch die verhiltnismiRig hohen Inzidenzen. Ahn-
lich entspannt blicken die UnternehmerInnen auf das Pan-
demiegeschehen.

In den kommenden Jahren diirfte die wirtschaftliche Erho-
lung des Vereinigten Konigreichs nur allmihlich an Fahrt
verlieren. Die wiedergewonnene Freiziigigkeit des 6ffent-
lichen Lebens wird die Kauflaune der Haushalte wohl ins
kommende Jahr hinein befliigeln. Vor allem anhaltend giins-
tige Bedingungen fiir ArbeitnehmerInnen werden das ver-
fugbare Einkommen der Haushalte — neben den weiterhin
vorhandenen erhéhten Ersparnissen — wohl stirken und so
den privaten Verbrauch stimulieren. Die Arbeitslosenrate ist
seit Jahresanfang stark zurtickgegangen und lag im Juni bei
4,7 Prozent. Die Anzahl der ArbeitnehmerInnen in Kurzar-
beit halbierte sich im zweiten Quartal und diirfte im kom-
menden Jahr vollstindig auslaufen. Dies wird wohl das Lohn-
wachstum weiter stirken. Durch den kriftigen Aufschwung
und den Wegfall an Arbeitskriften infolge des Brexit diirfte
das Angebot auf dem Arbeitsmarkt nur allmihlich der star-
ken Nachfrage mit zuletzt rekordhohen Stellenangeboten
nachkommen.

Durch die angespannte Lage auf dem Arbeitsmarkt ist mit
Lohnerhohungen und mit einem Anstieg der Konsumen-
tenpreise zu rechnen. So diirfte die Teuerung auf vier Pro-
zent bis zum Jahresende klettern, wird aber wohl im Zuge

Abbildung 10

UK auf einen Blick: Prognose und Friihindikatoren
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der wieder sinkenden globalen Rohstoffpreise in den kom-
menden Jahren nahe des Inflationsziels der britischen Zen-
tralbank von rund zwei Prozent liegen. So diirfte die Noten-
bank bereits ab dem Friihjahr nichsten Jahres beginnen, die
laufenden expansiven Mafsnahmen graduell zurtickzufah-
ren. Trotz dynamischen Aufschwungs der Binnenwirtschaft
werden sich die britischen Exporte vergleichsweise langsam
erholen. So diirfte die eher schleppend laufende Industrie-
produktion im In- und Ausland den britischen Auflenhan-
del zusitzlich zu den brexitbedingten Handelshemmnissen
belasten. Die Flaute in der Industrie wird sich wohl auch
in einer schleppenden Investitionstitigkeit der Unterneh-
merInnen niederschlagen.

Alles in allem hebt das DIW Berlin die Prognose fiir das
Wachstum des britischen Bruttoinlandsproduktes in diesem
und im nichsten Jahr an. So diirfte die Wirtschaft in diesem
Jahr um 6,9, im Jahr 2022 um 5,8 und 2023 um 1,7 Prozent
wachsen und erreicht damit zu Beginn des kommenden Jah-
res das Vorkrisenniveau (Abbildung 10).
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Kasten 2

Die neue geldpolitische Strategie der EZB — ein wichtiger Schritt in die richtige Richtung

Im Juli dieses Jahres hat die Europaische Zentralbank (EZB) die Er-
gebnisse ihrer geldpolitischen Strategietberpriifung veroéffentlicht.
Die Anpassung drangte sich auf, da die bisherige Ausrichtung aus
dem Jahr 2003 stammte. Die neue geldpolitische Strategie tragt
den Entwicklungen seit der Finanzkrise Rechnung und nimmt
viele der geldpolitischen Neuerungen auf, die die EZB aufgrund
der verschiedenen geldpolitischen Herausforderungen seit 2007
in der Praxis schon eingefiihrt hatte.' Ein GroBteil der Neuerungen
wurde erwartet und fiihrte auch auf den Finanzmarkten nur zu
wenig Reaktionen. Die beiden wichtigsten Anderungen betreffen
wohl das Inflationsziel und die Thematisierung des Einflusses des
Klimawandels auf die Geldpolitik.

Das bisherige Ziel, eine Inflationsrate «von nahe, aber unter zwei
Prozent» anzustreben, wurde angepasst zu einem symmetri-
schen Zwei-Prozent-Ziel in der mittleren Frist. Damit wird klar
festgehalten, dass ein Unter- und ein UberschieBen der Teuerung
gleichermaBen unerwiinscht ist. Impliziert wird damit aktuell eine
etwas expansivere Ausrichtung der Geldpolitik. Dies ist etwa in
der gegenwartigen Phase der wirtschaftlichen Erholung und eines
kurzfristigen Inflationsdrucks wichtig. Mit der modifizierten Stra-
tegie muss die EZB nicht verfriiht auf die geldpolitische Bremse
driicken. So kénnten Fehler der Vergangenheit vermieden werden.
Beispielsweise hatte die EZB 2011 nach dem Abflauen der Finanz-
und Wirtschaftskrise kurz vor dem Beginn der Staatsschuldenkrise
die Leitzinsen wieder angehoben.

Die neue geldpolitische EZB-Strategie geht in eine dhnliche Rich-
tung wie die im August 2020 angepasste Strategie der US-No-
tenbank Federal Reserve (Fed). Diese verfolgt seit dem Sommer
vergangenen Jahres ein durchschnittliches Inflationsziel von zwei
Prozent, bei der eine voriibergehende Unterschreitung des Ziels
durch ein moderates UberschieBen kompensiert werden soll.? Die
EZB wabhlte ein weniger deutliches Vorgehen, indem sie lediglich
festhalt, dass das Inflationsziel mittelfristig erreicht werden solle.
Beide Zentralbanken, EZB und Fed, haben durch die geanderte
Zielformulierung an Flexibilitat gewonnen. So konkretisierten

die Notenbanken, inwieweit sie mit temporaren Abweichungen
vom Inflationsziel umgehen werden, und untermauern damit ihre
Glaubwiirdigkeit beziiglich der Zieleinhaltung selbst bei kurzfristi-
gem Uber- oder UnterschieBen der Teuerung. Wie bei der Fed be-
stehen aber auch bei der EZB Unklarheiten in Bezug auf die Breite
des Toleranzbandes um das Zwei-Prozent-Ziel. Ein Vorteil der
EZB- gegenliber der Fed-Strategie ist allerdings, dass sie weniger
Interpretationspielraum lasst: So ist bei der neuen geldpolitischen

1 ECB (2021): "The ECB's monetary policy strategy statement", 8. Juli 2021: https://www.ecb.europa.eu/
home/search/review/html/ecb.strategyreview_monpol_strategy_statement.en.html. Fiir eine Diskussi-
on moglicher Reformoptionen im Vorfeld, siehe Franziska Bremus, Geraldine Dany-Knedlik, Thore Schlaak
(2020): "Preisstabilitat und Klimarisiken: Was im Rahmen der Strategierevision der Europaischen Zentral-
bank sinnvoll ist," DIW Wochenbericht, DIW Berlin, vol. 87(12), S. 238-245.

2 Die neue geldpolitische Strategie der US-Notenbank wurde seit Ende August 2020 von verschiedenen
Vertreternnen der Zentralbank naher erlautert, etwa in der Rede des Vizeprésidenten Richard H. Clarida:
Richard Clarida, (2021): "The Federal Reserve's new monetary policy framework - a robust evolution”,
Rede beim Peterson Institute for International Economics, Washington, D.C. (via webcast), August 31, 2020:
https://www.bis.org/review/r200831b.pdf.
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Strategie der Fed nicht klar, auf welchen Zeitraum sich etwa ein
UnterschieBen in der Vergangenheit bezieht und wie entschlossen
dieses danach kompensiert werden soll, um das durchschnittliche
Inflationsziel zu erreichen.

Ein zweiter wichtiger Bestandteil der angepassten geldpolitischen
Strategie der EZB ist, dass die Bedeutung des Klimawandels fiir
die Geldpolitik explizit Berticksichtigung findet. Die EZB erkennt in
ihrer neuen Strategie an, dass der Klimawandel und der Ubergang
zu einer nachhaltigeren Wirtschaft die Inflation, das Wirtschafts-
wachstum oder die Transmission der Geldpolitik beeinflussen
koénnen. Ohnehin beeinflusst der Klimawandel oder etwa die
Ausgestaltung eines CO2-Emissionshandels direkt das Risikoprofil
der Vermogenswerte in der Bilanz des Eurosystems. Die EZB-Stra-
tegie sieht allerdings dazu noch keine konkreten Anpassungen in
der bisherigen Gestaltung ihrer geldpolitischen MaBnahmen vor.
Ferner legte sie einen Zeitplan zur Uberprifung der derzeitigen
MaBnahmen und Erarbeitung méglicher Anpassungen, wie bei-
spielsweise die Portfolioaufstellung ihrer Anleiheankaufe unter Be-
riicksichtigung der Unternehmens- oder Projektnachhaltigkeit, vor.

Zudem erkennt die EZB an, dass bei Erreichen der angepeilten
Inflationsrate, die auf dem Harmonisierten Verbraucherpreis Index
(HVPI) basiert, Anpassungsbedarf bei den Wohnkosten besteht.
So werden zurzeit Wohnkosten insbesondere aus selbstgenutztem
Wohneigentum in Anbetracht der steigenden Immobilienpreise
wohl deutlich unterschatzt. Ein experimenteller separater Preis-
index fir selbstgenutztes Wohneigentum, der Owner-Occupied
House Price Index (OOHPI), wird bereits seit 2016 vom EU-Statis-
tikamt Eurostat erstellt und konnte in den nachsten Jahren in den
HVPI integriert werden.

Die EZB hat angekiindigt, kiinftig ihre geldpolitische Strategie
haufiger zu Uberprifen. Dies wird die Méglichkeit bieten, friihzeitig
Schwachpunkte der neuen Strategie zu korrigieren und auf neue
Entwicklungen zu reagieren.?

3 Eine ausfiihrliche Diskussion mdglicher Herausforderungen fiir die Geldpolitik im Euroraum und Vor-
schlage fiir kiinftige Anpassungen der geldpolitischen Strategie findet sich etwa in L. Reichlin, K. Adam,
W. J. McKibbin, M. McMahon, R. Reis, G. Ricco, and B. Weder di Mauro (2021), The ECB strategy: The 2021
review and its future, CEPR Press.
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Mittel- und Osteuropa: mit Hindernissen zuriick
auf Wachstumskurs

Die mittel- und siidosteuropdischen Volkswirtschaften haben
sich im ersten Halbjahr 2021 weiter erholt. Die Wirtschafts-
leistung der Region hat zur Jahresmitte fast wieder das
Niveau von vor der Corona-Pandemie erreicht. Dabei gab
es allerdings regionale Unterschiede: kriftige Zuwichse
des Bruttoinlandsprodukts in beiden Quartalen konnten in
Ungarn, Polen und Ruminien erzielt werden, wihrend in
Tschechien die Wirtschaft nur verhalten in Gang kam und
sich die Erholung in Bulgarien im zweiten Quartal verlang-
samt hat.

Mittel- und Osteuropa hatte im Friithjahr eine weitere Corona-
Welle erlitten. Mit Abklingen dieser Welle und Riicknahme
von Einddimmungsmafinahmen ist die Mobilitit deutlich
gestiegen. Die Einzelhandelsumsitze haben zunichst zuge-
legt. Die verbesserte Lage am Arbeitsmarkt spiegelt sich in
riickliufigen Arbeitslosenquoten. Dies deutet zwar auf eine
Erholung des privaten Konsums hin. Allerdings ist bei stei-
genden Verbraucherpreisen das Konsumentenvertrauen in
Teilen der Region zuletzt wieder gesunken. Auf die gestie-
gene Teuerungsrate haben bislang nur die tschechische und
die ungarische Zentralbank mit einer Erh6hung des Leitzin-
ses reagiert. Auch die Zuversicht im verarbeitenden Gewerbe
ist nicht eindeutig nach oben gerichtet. Der Einkaufsmana-
gerindex hat sich in Polen und Tschechien zuletzt verringert,
bleibt aber deutlich {iber der Expansionsschwelle. In Polen
— der grofiten Volkswirtschaft der Region — hat die Indust-
rieproduktion weiter zugelegt. Gestorte Lieferketten diirften
indes die Aussichten der fiir Tschechien und Ungarn wich-
tigen Automobilbranche beeintrichtigen. Fiir eine weitere
Pandemie-Welle sind die siidosteuropiischen und die mit-
telosteuropdischen Linder unterschiedlich gewappnet: Die
Impfquote ist mit erst 17 Prozent der Bevolkerung in Bulga-
rien und etwas mehr als einem Viertel in Ruminien niedrig,
obwohl ausreichend Impfstoff zur Verfiigung steht. In bei-
den Lindern ist die Impfskepsis grof? und das Vertrauen in
das staatliche Gesundheitswesen offenbar gering. Als Reise-
land biift insbesondere Bulgarien im Vergleich zu anderen
stideuropdischen Lindern an Attraktivitit ein. Aufgrund der
geringen Impfquote werden die stidosteuropéischen Linder
aufeine weitere Welle der Pandemie im Herbst wohl mit har-
teren und regional auch umfassenderen Einddimmungsmaf-
nahmen reagieren miissen als die mittelosteuropdischen
Linder, in denen die Quoten fiir die Zweitimpfungen Anfang
September immerhin zwischen 50 und 60 Prozent lagen.

Fiskalische Impulse kénnten sich durch Mittelzuweisungen
aus dem europdischen Wiederaufbaufonds ergeben.” Derzeit
sind aber Zeitpunkt und Umfang der Auszahlungen noch
unklar. Um Zahlungen aus dem Fonds zu erhalten, miissen
die Linder nationale Aufbau- und Resilienzpline vorlegen.
Bislang wurde von den mittel- und osteuropiischen Lindern

7 Aus der ,Aufbauhilfe fiir den Zusammenhalt und die Gebiete Europas (REACT)" wurden Ende Juni be-
reits erste Tranchen an Polen, Tschechien und Bulgarien ausgezahlt.

Abbildung 11

Mittel- und Osteuropa auf einen Blick: Prognose und
Frithindikatoren
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Quellen: Nationale statistische Amter; Européische Kommission; DIW Herbstgrundlinien 2021.
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nur der von Tschechien eingereichte Plan positiv beschie-
den.® Heikle Sonderfille sind Polen und Ungarn: Seit Jah-
resbeginn miisste die Europiische Union Mitgliedslindern,
die gegen die Grundsitze der Rechtsstaatlichkeit verstofen,
eigentlich (Aus)Zahlungen aus europiischen Fonds verwei-
gern. Uber die Anwendung des Rechtsstaatlichkeitsprinzips
ist es zu einer Auseinandersetzung zwischen der EU-Kom-
mission, die die Anwendung verzégert, und dem EU-Parla-
ment, das dessen unmittelbare Umsetzung fordert, gekom-
men. Eine Losung ist wohl nicht vor Herbst zu erwarten.
Dabei geht es um betrichtliche Summen: Bei einer Lauf-
zeit von sechs Jahren sind jahrlich fiir Polen etwa 1,2 Pro-
zent des Bruttoinlandsprodukts beantragt und fiir Ungarn
0,8 Prozent. Das Wachstum in der Region diirfte dieses Jahr
5,0 Prozent betragen. Im Jahr 2022 werden es wohl 4,1 und
ein Jahr spiter 3,8 Prozent sein (Abbildung 11).

8  Fiir Tschechien sind sieben Milliarden Euro vorgesehen; dies entspricht bei einer Laufzeit von sechs
Jahren 0,5 Prozent des tschechischen Bruttoinlandsprodukts.
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Abbildung 12
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Russland auf einen Blick: Prognose und Friihindikatoren
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Russland: Keine Aussicht auf kraftige
Wachstumsschiibe

In Russland hat das Bruttoinlandsprodukt zur Jahresmitte etwa
das Niveau von vor der Pandemie erreicht. Russland hatte nach
einem Lockdown im Friithjahr 2020 mit vergleichsweise wenig
umfassenden Eindimmungsmafinahmen auf das Infektions-
geschehen reagiert; die Wachstumseinbuflen im Jahr 2020
waren daher relativ gering. Zu harten Eindimmungsmafinah-
men wird es wohl auch kiinftig nicht kommen, auch weil die
noch niedrige Impfquote durch verpflichtende Impfungen fiir
Teile der Bevolkerung zukiinftig gesteigert wird.

Im ersten Halbjahr 2021 nahm die Industrieproduktion wei-
ter zu; allerdings flachte der Zuwachs zur Jahresmitte ab. Der
Einkaufsmanagerindex im Verarbeitenden Gewerbe ist seit
Juni unter die Expansionsschwelle gesunken. Hierzu bei-
getragen haben geringere Auftragseinginge, auch aus dem
Ausland. Allerdings diirfte mit der allmahlichen Erholung
der Auslandsmirkte der russische Aufsenhandel wieder in
Gang kommen. Die Russland von der OPEC-Plus zugestan-
dene Erdélférdermenge wurde im Mai etwas erhoht. Bei auf
das Vorkrisenniveau gestiegenen Olpreisen diirften somit
die russischen Erlése aus Olexporten zulegen und entlas-
tend auf den 6ffentlichen Haushalt wirken.

Der Konsum diirfte die Wirtschaft im weiteren Verlauf stiit-
zen, sich aber nicht dynamisch entwickeln. So stagnier-
ten zuletzt die Einzelhandelsumsitze. Die im Jahresverlauf
zunehmende Konsumentenzuversicht hat sich bei gestie-
genen Verbraucherpreisen nicht weiter verbessert. Auf die
anziehende Teuerung hat die Zentralbank Ende Juli mit einer
weiteren Erhohung des Leitzinses reagiert.

Das Wachstum diirfte dieses Jahr 2,2 Prozent betragen und
im Prognosezeitraum 3,0 und 2,4 Prozent erreichen (Abbil-
dung 12).
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DEUTSCHE WIRTSCHAFT

Deutsche Wirtschaft windet sich nur
langsam aus der Pandemie

Von Marius Clemens, Simon Junker und Laura Pagenhardt

ABSTRACT

Die deutsche Wirtschaft lasst die Pandemie langsamer als
erwartet hinter sich. Sie legt wohl in diesem Jahr lediglich um
2,1 Prozent zu; die Kapazitdten bleiben noch deutlich unter-
ausgelastet. Die globalen Lieferengpasse treffen die deutsche
Industrie. Dadurch ist die heimische Produktion trotz hoher
Nachfrage ins Stocken geraten. Auch die Dienstleistungs-
branche schwachelt mit steigenden Infektionszahlen wieder,
nachdem sie im Sommer von der zwischenzeitlich beruhigten
Infektionslage und dem Impffortschritt noch profitierte. Wenn
sich die Lieferengpasse im kommenden Jahr auflosen, durfte
die Industrie durchstarten und die deutsche Wirtschaft ein
kraftiges Plus von 4,9 Prozent verzeichnen. Die Inflation bleibt
in der Grundtendenz moderat, in diesem Jahr treiben jedoch
insbesondere die gestiegenen Olpreise und die Riickkehr

zur normalen Mehrwertsteuer die Rate auf 3,0 Prozent. Diese
Effekte entfallen im kommenden Jahr. Dennoch wird die Infla-
tion bei rund 2,0 Prozent etwas erhoht bleiben, da die Unter-
nehmen die aufgrund der knappen Vorleistungen steigenden
Produktionskosten teilweise weiterreichen.
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Die deutsche Wirtschaft kann sich nur schwer aus dem Griff
der Corona-Pandemie l6sen, denn das immer wieder auf-
flammende Infektionsgeschehen hat insbesondere die Erho-
lung bei den Dienstleistern wieder und wieder abgewiirgt
und wird es vereinzelt voraussichtlich auch in den kommen-
den Monaten noch tun. Die Industrie leidet derweil — trotz
hoher Nachfrage — unter globalen Stérungen der Lieferket-
ten. Die wieder steigenden Inzidenzzahlen verlieren aber vor
dem Hintergrund der zunehmenden Impfquote an Bedeu-
tung: Aufgrund der fortschreitenden Immunisierung der
Bevoélkerung diirfte der Anteil Infizierter mit schweren Ver-
ldufen geringer ausfallen — und damit auch die Belegung
von Kliniken, insbesondere der Intensivstationen. Unter-
stellt wird daher, dass die Politik zwar die steigende Zahl
an Infizierten mit weniger rigiden Mafinahmen beantwor-
tet als im vergangenen Winter. Dennoch wird wohl regio-
nal auflammendes Infektionsgeschehen hier und dort zu
Einschrankungen fiithren. Viele Menschen werden zudem
im Winter wohl mit Vorsicht agieren, auch weil eine Imp-
fung keinen vollstindigen Schutz bietet und der Schutz all-
mihlich nachlisst. Die neuerliche Corona-Welle schrinkt
damit die Nachfrage nach kontaktintensiven Dienstleistun-
gen ein, aber in geringerem Ausmaf als zuvor. Fiir die Zeit
ab Frithjahr 2022 wird unterstellt, dass die Pandemie weit-
reichend eingeddmmt ist.

Bei den von den Corona-Mafinahmen besonders betroffenen
Dienstleistungsunternehmen stellte sich im Frithjahr nach
dem Wegfall der meisten Einddmmungsmafinahmen noch
keine nennenswerte Erholung ein; erst seit diesem Som-
mer —und damit spiter als erwartet — normalisierte sich die
Geschiftstitigkeit (Abbildung 1). Die Impf- und Testaktivi-
titen trugen zundchst merklich zur Erholung bei, verlieren
aber im Verlauf deutlich an Schwung, denn die Impfquote
lisst sich nicht mehr in dem Tempo steigern und Tests wer-
den ab Herbst weitgehend kostenpflichtig — und damit weni-
ger attraktiv. Die Erholung vom Sommer wird wohl in den
Herbst- und Wintermonaten durch neuerliche Riicksetzer
gebremst — wenngleich weniger als im Lockdown-Winter
2020/21. Damit stehen die Dienstleistungsunternehmen im
Winterhalbjahr erneut vor einer Bewdhrungsprobe, ehe sie
ab dem kommenden Friihjahr ihren Betrieb wieder hoch-
fahren (Tabelle 1).

DOI: https://doi.org/10.18723/diw_wb:2021-37-2
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Die Weltkonjunktur brummt' und entsprechend euphorisch
ist die Stimmung in der exportabhingigen Industrie. Welt-
weite Lieferengpisse haben allerdings auch in deutschen
Betrieben die Produktion stocken lassen. Aufkurze Sicht ist
kein Ende der dafiir ursichlichen Materialknappheit erkenn-
bar. Die Auftragsbiicher sind jedoch seit geraumer Zeit prall
gefiillt; bis zuletzt gingen mehr und mehr Bestellungen ein,
vor allem aus dem Ausland. Wenn die globalen Knapphei-
ten nach und nach beseitigt sind — unterstellt wird, dass
dies ab Winter zunehmend der Fall ist —, wird die Industrie
wohl Fahrt aufnehmen und die zwischenzeitlich aufgestaute
Nachfrage ziigig abarbeiten (Abbildung 2).

Alles in allem diirfte die deutsche Wirtschaft in diesem Jahr
mit schleppendem Tempo (Abbildung 3) nur auf einen jah-
resdurchschnittlichen Zuwachs von 2,1 Prozent kommen
(Tabelle 2). Hierzu trigt auch die Entwicklung von Impf-
stoffen durch heimische Unternehmen bei:* Deren Inno-
vationsschub fillt so gewichtig aus, dass er die Wirtschafts-
leistung im Niveau ab diesem Jahr um 0,4 Prozent anhebt.?
Dies tiberzeichnet die ermittelte Produktionsliicke in dieser
Grofenordnung.* Dennoch wird die Unterauslastung in die-
sem Jahr nur wenig abgebaut (Abbildung 4). Fiir das kom-
mende Jahr ist mit einem Plus beim Bruttoinlandsprodukt
von 4,9 Prozent eine spiirbarere Erholung zu erwarten, die
gesamtwirtschaftlichen Kapazititen werden dann in etwa
wieder normal ausgelastet sein. Im Jahr 2023 diirfte sich der
Zuwachs auf 1,5 Prozent belaufen. Dies liegt etwas tiber der
Potenzialrate. Die Kapazititen diirften gut, aber nicht tiber-
miflig ausgelastet sein, denn die anhaltend kriftige Aus-
landsnachfrage stitzt die Industriekonjunktur.

Zuletzt haben die Exporte jedoch merklich an Schwung ver-
loren. In erster Linie ist dies auf Stérungen im internatio-
nalen Warenverkehr zuriickzufithren, die die Produktion
eingeschrankt haben. Auch in den kommenden Monaten
werden die Lieferengpisse die Exporte drosseln, so dass ins-
gesamt im zweiten Halbjahr mit einer Stagnation bei den
Ausfuhren zu rechnen ist. Die Nachfrage nach deutschen
Produkten, gerade aus dem Ausland, bleibt derweil kraftig.
Sobald das verarbeitende Gewerbe ab Spitherbst nach und
nach Fahrt aufnimmt, werden die Ausfuhren ebenfalls wie-
der ausgeweitet. Damit kann die deutsche Exportwirtschaft

1 Vgl. den ersten Bericht in diesem Heft: Guido Baldi et al. (2021): Weltwirtschaft nach Dampfer im Som-
mer wieder auf Erholungskurs. DIW Wochenbericht Nr. 37, 600-614..

2 Auf diesen Effekt, der wegen des Umsatzsprungs im Milliardenbereich gesamtwirtschaftlich bedeut-
sam ist, hat Sebastian Dullien hingewiesen. Seine Rechnung liegt hier zugrunde, vgl. Manager Magazin
vom 10.8.2021: Okonomenschatzung: Biontech sorgt fiir ein Achtel des deutschen Wirtschaftswachstums
(online verfiighar, abgerufen am 10. September 2021. Dies gilt fiir alle Onlinequellen in diesem Bericht).
Allerdings stehen den Umsétzen offenbar auch betrachtliche Lizenzgebiihren gegeniiber, was den Effekt
auf die jahresdurchschnittliche Rate geringfiigig reduziert.

3 Die zusatzliche Wertschopfung féllt bereits seit Jahresbeginn an. Halt die Umsatzentwicklung mit dem
Impfstoff im weiteren Verlauf an, kehrt sich der Niveausprung bei der wirtschaftlichen Aktivitét vorerst
nicht um. Hierfiir spricht, dass erstens offenbar bereits in erheblichem Umfang weitere Impfdosen bestellt
sind und seitens des Unternehmens auch fiir das laufende Halbjahr mit einer vergleichbaren Umsatzent-
wicklung gerechnet wird, und zweitens, dass eine anhaltende Nachfrage nach Impfdosen im Prognose-
zeitraum plausibel scheint. Daher wird davon Abstand genommen, bei den prognostizierten Verlaufsraten
eine (graduelle) Riicknahme dieses Effekts einzustellen.

4 Die hier genutzte EU-Methode zur Potenzialberechnung erfasst dies nicht als permanenten Inno-
vationsschub und missinterpretiert die zusatzliche Wertschopfung nahezu vollstandig als positiven
Beitrag zur Kapazitétsauslastung. Die Produktionsliicke diirfte im Prognosezeitraum entsprechend
iiberzeichnet sein.

Abbildung 1

Entwicklung im Gastgewerbe
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Das Gastgewerbe hat sich erst seit Juni wieder belebt.

Abbildung 2

Bruttowertschopfung und Beitrage
In Prozent (Beitrage in Prozentpunkten)

Bruttowertschépfung

Produzierendes Gewerbe

Dienstleistungen
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Quelle: DIW Herbstgrundlinien 2021.
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Die Industrie tragt erst im kommenden Jahr spiirbar zur Bruttowertschépfung bei.
Die Dienstleistungsunternehmen werden im Winter durch die Pandemie erneut
zurlickgeworfen.

wieder rasch zur boomenden Auslandsnachfrage aufschlie-
en, vor allem in der ersten Hélfte des kommenden Jahres.
Im Jahr 2023 lisst das Wachstum bei den Ausfuhren etwas
nach, sie bleiben aber im Zuge des anhaltend hohen welt-
wirtschaftlichen Expansionstempos dynamisch. Nachhol-
bedarf gibt es im internationalen Dienstleistungsverkehr —
insbesondere die Reisetitigkeit wurde infolge der Pandemie
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Tabelle 1

Quartalsdaten zur Entwicklung der Verwendungs- und Entstehungskomponenten des realen

Bruttoinlandsprodukts

Veranderung gegeniber dem Vorquartal in Prozent; saison- und kalenderbereinigt

2021 2022 2023

1 ‘ [} ‘ m ‘ v 1 ‘ [} ‘ m ‘ v | ‘ I ‘ m ‘ v

Privater Verbrauch =52 32 28 =05 -0,2 48 19 09 06 04 03 03
Offentliche Konsumausgaben -07 18 07 05 02 0,0 -0,2 0,0 02 03 03 03
Bruttoanlageinvestitionen =07 0,5 07 12 12 12 09 07 038 038 038 08
Bauten -0, 03 -03 0,2 038 11 0,9 08 07 07 07 07
Ausriistungen -04 03 19 27 20 17 09 0,6 10 10 10 10
Sonstige Investitionen -26 13 12 12 11 09 08 08 08 08 08 08
Lagerveranderung’ 19 01 -10 0,0 0,0 0,0 0,0 00 0,0 0,0 0,0 0,0
Inlandische Verwendung =11 24 07 01 03 28 11 06 05 0,5 04 04
AuBenbeitrag’ -09 -06 0,6 0,2 15 -038 -03 =02 -02 -03 -02 -0,2
Export 14 05 -03 03 41 37 26 13 11 10 09 09
Import 42 21 -19 00 09 63 36 19 17 16 15 15
Bruttoinlandsprodukt -2,0 16 13 03 18 18 08 04 03 0.2 0.2 0.2
Bruttowertschopfung -10 10 13 03 18 18 038 04 03 0,2 0.2 0.2
Verarbeitendes Gewerbe -08 -13 0,0 1,0 42 34 16 038 05 04 04 04
Baugewerbe =52 01 -03 02 08 11 09 07 06 06 06 06
Handel, Gastgewerbe, Verkehr =27 11 51 -14 20 26 13 05 03 03 02 02
Unternehmensdienstleister 02 13 13 17 22 20 07 02 01 01 01 01
Offentliche Dienstleistungen, Erziehung, Gesundheit -0,1 38 -06 10 07 0,6 02 0,1 0,1 01 01 01

1 Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten.

Quelle: Statistisches Bundesamt; DIW Herbstgrundlinien 2021, Prognose ab drittem Quartal 2021.
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wiederholt eingeschrankt. Jiingst hat sie sich belebt, wenn-
gleich auf extrem niedrigem Niveau. Die Dienstleistungs-
exporte diirften daher alles in allem zulegen, nachhaltig
erholen werden sie sich jedoch erst, wenn die Pandemie ab
dem kommenden Frithjahr nicht mehr die Wirtschaftsak-
tivitdten belastet.

Der Arbeitsmarkt nimmt (erst) seit Sommer spiirbar Fahrt
auf. Die im Zuge der Lockdowns ab November 2020 zeit-
weilig auf weit tiber drei Millionen hochgeschnellte Zahl
an KurzarbeiterInnen hat sich seit Frithjahr halbiert (Abbil-
dung 5). Die erneute Flaute bei vielen kontaktintensiven
Dienstleistungen wird diesen Trend im Winter zwar unter-
brechen, ab Frithjahr 2022 diirfte er sich aber fortsetzen.
Wihrend mehr und mehr Kurzarbeitende in die regulire
Beschiftigung zuriickkehren, zieht allmahlich auch der
Beschiftigungsaufbau an. Im laufenden Quartal werden die
Zuwichse kriftig ausfallen; neben den &ffentlichen Dienst-
leistern diirften verstarkt auch die iibrigen Dienstleistungs-
unternehmen eingestellt haben, etwa im Handel. Auch hier
wird wohl die Pandemie im Winter erneut den Beschifti-
gungsaufbau dimpfen, ab dem kommenden Frithjahr wird
aber wohl wieder verstirkt eingestellt werden.

In der Industrie ist wohl die gut zweijahrige Durststrecke
bei den sozialversicherungspflichtigen Jobs gestoppt: Der
Abwirtstrend dort kam jlingst zum Erliegen; seit April geben
die Industrieunternehmen wieder mehrheitlich an, den Per-
sonalstand aufbauen zu wollen (Abbildung 6). Dies diirfte
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den anhaltend kriftigen Aufbau der sozialversicherungs-
pflichtigen Beschiftigung in der Gesamtwirtschaft zusitz-
lich befeuern (Tabelle 3). Alles in allem diirfte die Zahl der
Erwerbstitigen nach einem mageren ersten Halbjahr im
Gesamtjahr etwa auf dem Niveau vom Vorjahr verharren,
im kommenden Jahr aber um fast 350000 und im Jahr 2023
um knapp 300000 steigen. Das Vorkrisenniveau wird Ende
2022 erreicht.

Die Arbeitslosigkeit wird in diesem Jahr wohl um 50000
Personen zuriickgehen. Allerdings diirfte gleichzeitig die
Zahl der Erwerbspersonen deutlich schrumpfen (Abbil-
dung 7). Viele Menschen haben sich im Zuge der Krise
zuletzt offenbar vom Arbeitsmarkt zuriickgezogen oder sie
haben, zum Beispiel nach dem Schulabschluss, weder einen
Arbeits- noch einen Ausbildungsplatz antreten kénnen, hat-
ten aber auch noch keinen Anspruch auf Arbeitslosengeld.
Im Zuge der sich zunehmend aufhellenden Arbeitsmarkt-
lage werden sich diese Menschen bald wieder verstirkt um
eine berufliche Tétigkeit bemiithen. Die Beschaftigung wird
damit schneller aufgebaut, als sich die Zahl der Arbeitslo-
sen abbaut. Sie sinkt dennoch in den kommenden beiden
Jahren um jeweils gut 150000 — die Arbeitslosenquote geht
von 5,8 Prozent in diesem Jahr iiber 5,4 im Jahr 2022 auf
5,0 Prozent im Jahr 2023 zuriick.

Die Arbeitszeit wird deutlich ausgeweitet, vor allem im kom-
menden Jahr. Dies ist mafdgeblich dem Abbau der Kurzarbeit
geschuldet. Im Jahr 2023 diirfte sie—je ArbeitnehmerIn —etwa
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Abbildung 3

Bruttoinlandsprodukt und wichtige Komponenten
Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf

1. Bruttoinlandsprodukt 2. Konsumausgaben der privaten Haushalte
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Abbildung 4
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Tabelle 2

Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in Deutschland

2018 2019 2020 2021 2022 2023
Reales Bruttoinlandsprodukt' (Veré@nderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent) 11 11 -46 21 49 15
Erwerbstatige im Inland (1000 Personen) 44858 45268 44 898 44885 45228 45517
Erwerbslose, ILO 1468 1373 1664 1581 1486 1374
Arbeitslose, BA 2340 2267 2695 2649 2490 2320
Erwerbslosenquote, ILO 34 32 38 37 34 32
Arbeitslosenquote, BA? 52 50 59 58 54 5,0
Verbraucherpreise® 18 14 0,5 30 20 17
Lohnstiickkosten* 30 31 34 09 03 27
Finanzierungssaldo des Staates®
in Milliarden Euro 644 511 -145.2 -1614 =775 -426
in Prozent des BIP 19 15 -43 -146 -21 -11
Leistungsbilanzsaldo in Prozent des BIP 78 74 6,9 6,8 73 6,0

1 In Preisen des Vorjahres.

2 Bezogen auf die inlandischen Erwerbspersonen insgesamt (ILO) bzw. zivilen Erwerbspersonen (BA).
3 Verbraucherpreisindex.

4 Im Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmerstunde bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt in Preisen des Vorjahres je Erwerbstatigenstunde.

5 In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG).

Quellen: Angaben nationaler und internationaler Institutionen; DIW Herbstgrundlinien 2021. Prognose ab 2021.
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Bruttoinlandsprodukt und Potenzial bzw. Produktionsliicke
In Milliarden Euro bzw. in Prozent des Potenzials

3400—

3300—

3200

3100—

3000—

2900—

2800

Bruttoinlandsprodukt

Prognose

Potenzial

I2014 T 2015 T 2016 I 2017 T 2018 T 2019 T 2020 I 2021 T 2022 T 2023 |

Quelle: DIW Herbstgrundlinien 2021.

© DIW Berlin 2021

Die deutsche Wirtschaft wird ab kommendem Jahr wieder normal ausgelastet sein.
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so hoch ausfallen wie vor der Krise; der Mangel an qualifizier-
ten Arbeitskriften diirfte den Abwirtstrend bei der Arbeits-
zeit bremsen.

Die Tariflohne legen in diesem Jahr — nach schwachen
Abschliissen in der Corona-Krise — wohl nur um magere
anderthalb Prozent zu. Auch die Stundenl6hne steigen, nach
einem Riicksetzer im zweiten Quartal, nur geringfligig star-
ker. Da der Beschiftigungsaufbau jedoch grofitenteils von
der sozialversicherungspflichtigen Beschiftigung getragen
wird und sich zudem verstirkt in Bereichen mit vergleichs-
weise hohen Lohnen, wie dem verarbeitenden Gewerbe, voll-
zieht, diirften die Effektivlohne im weiteren Verlauf wieder
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spiirbarer steigen. Hinzu kommt, dass sich das Angebot an
Arbeitskriften im Zuge des demografischen Wandels zuneh-
mend verknappt. In den kommenden beiden Jahren diirf-
ten die Zuwichse bei den Effektivverdiensten daher wieder
deutlich tiber den tariflich vereinbarten liegen — und nach
und nach in etwa wieder an die Lohndynamik der Vorkri-
senjahre ankniipfen. Je Beschiftigtem gerechnet fallen die
Steigerungen — wiederum wegen der sinkenden Kurzarbeit —
erheblich hoher aus.

Der jiingste Anstieg der Inflation — auf zuletzt satte 3,9 Pro-
zent im August — hat in der Offentlichkeit die Sorge vor
einer Phase anhaltend hoher Preisanstiege geschiirt. In der
Tat legen die Preise derzeit auf breiter Front kriftig zu, der
Grofiteil der aktuell hohen Rate ist aber voriibergehenden
Sondereffekten geschuldet. Deswegen fillt die Inflation nach
einem Ausreifler von 3,0 Prozent in diesem Jahr bereits kom-
mendes Jahr mit 2,0 Prozent wieder deutlich niedriger aus —
und sie diirfte im darauffolgenden Jahr weiter auf 1,7 Pro-
zent zuriickgehen.

Rund ein Prozentpunkt der aktuell im Bereich von vier Pro-
zent liegenden Inflation rithrt von der Riicknahme der vorii-
bergehenden Senkung der Mehrwertsteuersitze® —und die-
ser entfillt folglich zum Jahresbeginn 2022. Hinzu kommt
mebhr als ein Prozentpunkt Teuerung, weil die Energiepreise
zuletzt zweistellig im Plus lagen (+12,6 Prozent). Treiber ist
hier die Riickkehr des Olpreises in einen als langfristig stabil
erachteten Preiskorridor. Ausgehend von den Futures-Prei-
sen, die die Erwartungen der Mirkte spiegeln, wird unter-
stellt, dass dieser dort in etwa verbleibt (Kasten). Damit wer-
den die Energiepreise im kommenden Jahr die Inflation
nicht weiter treiben. Allerdings werden die vorgesehenen

5 Vgl Marius Clemens et al. (2021): Mehrwertsteuersenkung hat deutsche Wirtschaft im Corona-Jahr
2020 gestiitzt. DIW aktuell 62 (online verfiigbar).


https://www.diw.de/de/diw_01.c.817849.de/publikationen/diw_aktuell/2021_0062/mehrwertsteuersenkung_hat_deutsche_wirtschaft_im_corona-jahr_2020_gestuetzt.html
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Tabelle 3

Arbeitsmarktbilanz
In Millionen Personen

2019 2020 2021 2022 2023
Erwerbstatige im Inland 4527 44,90 44,88 4523 45,52
Selbststandige und mithelfende Familienangeharige 415 4,04 3,92 3,83 378
Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte 33,54 33,58 33,87 34,20 34,46
Beamtinnen, Richterinnen, Zeit- und Berufssoldatinnen 1,86 1,88 1,90 1,92 1,94
AusschlieBlich geringfiigig Beschaftigte (Minijobber) 4,57 427 4,08 415 429
Sonstige 114 113 112 113 1,05
+/~ Pendlerinnen, Beschéftigte in staatlichen Einrichtungen des Auslandes bzw. im Ausland etc. -0,14 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10
Erwerbstatige Inldnderinnen 4513 4480 4479 4513 45,42
Erwerbslose 137 1,66 1,58 1,49 137
Erwerbspersonen 46,50 46,47 46,37 46,61 46,79
Nachrichtlich:
Arbeitslose 227 270 2,65 2,49 232
Arbeitslosenquote BA' (Prozent) 50 59 58 54 50
Arbeitslosenquote SGB? (Prozent) 63 74 73 6,38 6,3
Erwerbslosenquote VGR? (Prozent) 30 36 34 32 29
Erwerbslosenquote ILO-Statistik (Prozent) 3.2 38 37 34 32
Erwerbstatige am Wohnort nach ILO 422 418 414 417 42,0

1 Registrierte Arbeitslose bezogen auf alle zivilen Erwerbspersonen.

2 Registrierte Arbeitslose bezogen auf die Summe von sozialversicherungspflichtig Beschaftigten und registrierten Arbeitslosen.

3 Erwerbslose bezogen auf die Summe der Erwerbstatigen nach VGR und der Erwerbslosen.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; DIW Herbstgrundlinien 2021.
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Erhchungen der CO,-Preise zum Jahresbeginn (und erneut
im Jahr 2023) zu einem Inflationsimpuls von zwei Zehntel
Prozentpunkten fiithren. Ohne die voriibergehenden Ein-
fliisse der Mehrwertsteuer und der Olpreise lige die Teue-
rungsrate also aktuell nur geringfiigig {iber zwei Prozent —
der Marke, zu der die Preise als stabil angesehen werden.

Nichtsdestotrotz: Auch ohne diese Sondereffekte ist die Infla-
tion derzeit etwas erhéht. Das wiederum reflektiert vor allem
einen enormen Kostenschub auf der Produzentenstufe, der
die derzeitige Knappheit bei vielen Vorleistungen wider-
spiegelt. Einen Teil hiervon reichen die Unternehmen an
die VerbraucherInnen weiter, was etwa seit Mai die Kern-
rate erhoht hat. Unterstellt wird, dass sich die Engpésse auf
den Weltmirkten zum Jahreswechsel auflésen und die Ver-
braucherpreise im kommenden Jahr nicht weiter anfachen.

Unterm Strich fillt deswegen die Kernrate, die Teuerung
ohne Nahrungsmittel- und Energiepreise, mit 2,3 Prozent
in diesem Jahr hoch aus — selbst wenn beriicksichtigt wird,
dass im Jahresdurchschnitt etwa ein halber Prozentpunkt
auf den Mehrwertsteuer-Effekt zuriickgeht; in den Vorkri-
senjahren lag die Kerninflation bei 1,3 Prozent. Insgesamt
hitte sie sich im Trend in den kommenden beiden Jahren
ohnehin bei zunehmend gut ausgelasteten Kapazititen und
spiirbaren, wenngleich nicht tiberbordenden Lohnzuwich-
sen etwas beschleunigt. Bis zum Jahr 2023 diirfte sie so oder
so bei rund 1,7 Prozent liegen.

Das Auf- und Ab beim privaten Konsum geht weiter. Im
zweiten Quartal ist er zwar aus dem Lockdown-Winter-
schlaf erwacht, liegt aber noch auf niedrigem Niveau. Zum

Abbildung 5
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Die Kurzarbeit geht nach einem Riicksetzer im kommenden Winter sukzessive

zurlick.

Vergleich: Im Quartal vor der Corona-Krise wurden in realer
Abgrenzung 35 Milliarden Euro mehr ausgegeben. Im drit-
ten Quartal diirfte die beruhigte Infektionslage die Menschen
zu mehr Konsum ermuntert haben, viele der zuvor von den
Corona-Maftnahmen besonders betroffenen Dienstleistun-
gen waren wieder stirker gefragt. Im Winterhalbjahr aller-
dings diirfte gerade diese Nachfrage angesichts einer vier-
ten Corona-Welle — und damit geringfiigig auch der gesamte
Konsum — wieder sinken. Ab Frithjahr kommenden Jahres

DIW Wochenbericht Nr. 37 /2021



Tabelle 1
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Kasten

Annahmen

Dieser Prognose liegt, neben den im Text ausgefiihrten Annahmen
zum Pandemie-Verlauf, eine Reihe weiterer Annahmen zugrunde,
etwa zum Euro-Dollar-Kurs, der ab dem Stichtag 3. September

als konstant angenommen wird (Tabelle 1), und zu den Olpreisen,
deren erwarteter Verlauf auf Futures-Kursen beruht. Zudem flieBt
eine Reihe finanzpolitischer MaBnahmen ein, deren Umsetzung im
Prognosezeitraum unterstellt wird: die Abschaffung des Solidari-
tatszuschlags in Hohe von rund 9,2 Milliarden Euro, die Mehraus-
gaben fir die Grundrente in Hohe von jahrlich 1,8 Milliarden Euro,
die steuerlichen Entlastungen fiir Familien sowie diverse investive
Ausgaben, unter anderem fir den Klimaschutz und die Umsetzung
des Gute-Kita-Gesetzes.

Zudem werden einige Covid-19-HilfsmaBnahmen verlangert

und einige MaBnahmen des im Jahr 2020 beschlossenen Kon-
junkturprogramms umgesetzt (Tabelle 2). Zu ersteren zéhlen die
wirtschaftlichen SoforthilfemaBnahmen, von denen bisher rund

51 Milliarden Euro ausgezahlt worden sind. Unter letzteren lésst
sich eine Vielzahl investiver MaBnahmen zusammenfassen, die im
Zukunftspaket des Konjunkturprogramms angekiindigt wurden
und zum Teil im deutschen Aufbau- und Resilienzplan (DARP)
finanziert werden. Insgesamt wird trotz hohem Impuls im vergan-

Annahmen in dieser Prognose

2021 ‘ 2022 ‘ 2023
EZB-Leitzins Prozent 0,0 0,0 0,0
Geldmarktzins EURIBOR-Dreimonatsgeld in Prozent -0,5 -05 -04
el E:Ztt:;tjfiiejirftaatsanleihen im Euroraum mit 10-jhriger 02 02 03
e g:zﬂ;tjéiejirtsmatsanleihen in Deutschland mit 10-jahriger -02 ~04 -03
Wechselkurs US-Dollar/Euro 1,19 1,18 118
Tarifliche Monatsléhne |Anderung gegeniiber Vorjahr in Prozent 15 18 23
Erddlpreis US-Dollar/Barrel 68,8 69,2 653
Erdolpreis Euro/Barrel 57,7 58,6 553

Quelle: DIW Herbstgrundlinien 2021.
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wird die Pandemie die Wirtschaft annahmegemifd nicht
mehr belasten und der Konsum belebt sich nachhaltig.

Die Konsumeinbriiche — zunichst im Frithjahr 2020, dann
im Winter 2020/21und nun in geringerem Mafse wohl auch
wieder im kommenden Winter — sind den eingeschrinkten
Moglichkeiten geschuldet, kontaktintensive Dienstleistun-
gen zu nutzen. Kein Problem ist (im Durchschnitt) indes feh-
lendes Einkommen. Die Bruttolchne sind zwar im vergange-
nen Jahr leicht gesunken, dies lag allerdings an der massiven
Inanspruchnahme der Kurzarbeit. Betroffene Arbeitneh-
merlnnen mussten Lohneinbuflen hinnehmen, die aber
zu einem guten Teil durch das staatliche Kurzarbeitergeld
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genen Jahr auch in diesem Jahr mit weiteren finanzpolitischen
Impulsen durch das Konjunkturprogramm in Hohe von zusatzlich
zehn Milliarden Euro gerechnet. Die Unsicherheit beziiglich des
tatsdchlichen zukiinftigen Abflusses von Mitteln aus dem Hilfs-
und Konjunkturprogramm ist allerdings hoch. Es wird angenom-
men, dass die geplanten Mittel des Konjunkturprogramms von
insgesamt 161 Milliarden Euro bis 2024 vollstandig abgerufen
werden. Uber diesen Zeitraum hinweg erhéhen die staatlichen
Ausgaben das Bruttoinlandsprodukt um kumuliert 177 Milliarden
Euro.' Bezuglich der wirtschaftlichen SoforthilfemaBnahmen wird
angenommen, dass in den nachsten beiden Quartalen rund fiinf
Milliarden Euro zusatzlich abgerufen werden, aber nichts in den
Jahren 2022 und 2023

Um die negativen wirtschaftlichen Folgen der verlangerten
EinschrankungsmaBnahmen zur Bekampfung des Infektionsge-
schehens abzumildern, hat die Bundesregierung zudem weitere
steuerliche HilfsmaBnahmen in Hohe von 7,5 Milliarden Euro
beschlossen. Diese MaBnahmen umfassen eine Verlangerung

des ermaBigten Umsatzsteuersatzes fiir die Gastronomiebranche
bis zum 31. Dezember 2022, eine Erhéhung des steuerlichen Ver-
lustriicktrags fiir die Jahre 2020 und 2021 sowie einen zusatzlichen
Kinderbonus im Jahr 2021. Auch die Regelungen zum Kurzarbei-
tergeld wurden verlangert.

Neben den RettungsmaBnahmen fiir die Wirtschaft wurden im
Rahmen der nationalen Impf- und Teststrategien zusatzliche Mit-
tel bereitgestellt. Diese umfassen groBziigige Bestellungen von
insgesamt rund 600 Millionen Impfdosen zu insgesamt rund neun
Milliarden Euro. Fiir die ndchsten Jahre wird angenommen, dass in
jedem Jahr rund drei Milliarden Euro fiir die Impfung der Bundes-
birgerinnen bereitgestellt werden.

1 Vgl. zu den Modellsimulationen Marius Clemens, Simon Junker und Claus Michelsen (2020): Konjunk-
turelle Effekte der finanzpolitischen MaBnahmen des Konjunkturprogramms. Politikberatung kompakt 156
(online verfiigbar).

kompensiert wurden. Mit einer allméhlichen Riickkehr in die
regulire Beschiftigung steigt auch das Arbeitseinkommen
wieder. In der Summe legt es erst in den kommenden bei-
den Jahren wieder so deutlich zu wie in den Vorkrisenjahren,
weil dann auch der Beschiftigungsaufbau schwungvoller ist.

Netto fillt der Lohnzuwachs in der Summe dieses Jahr merk-
lich hoher aus, weil der Solidarititszuschlag zum Jahresbe-
ginn grofitenteils abgeschaftt wurde. Hinzukommen ver-
schiedene Mafnahmen im Rahmen des 2. Familienentlas-
tungsgesetzes, wie die Erhohung des Kindergelds oder die
Anhebung des Grundfreibetrags, die die Kaufkraft der pri-
vaten Haushalte um fast sieben Milliarden Euro gesteigert


https://www.diw.de/de/diw_01.c.806285.de/publikationen/politikberatung_kompakt/2020_0156/konjunkturelle_effekte_der____nanzpolitischen_massnahmen_des___expertise_im_auftrag_des_bundes___nanzministeriums__fe_3/19.html
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Tabelle 2

Finanzpolitische MaBnahmen'

Belastungen (=) und Entlastungen (+) des gesamtstaatlichen Haushalts in Milliarden Euro gegentiber Vorjahr

2021 2022 ‘ 2023
Einnahmen der Gebietskarperschaften
Teilabschaffung Solidaritatszuschlag =92 -14 00
Alterseinkiinftegesetz -13 -14 -15
Mehreinnahmen durch steigende Rentenbesteuerung 04 04 04
1. Familienentlastungsgesetz (ohne Kindegelderhdhung) -08 -0,2 -0,1
2. Familienentlastungsgesetz (ohne Kindegelderhdhung) -38 -42 -0,9
Steuerliche Forderung von F&E-Ausgaben =22 03 =01
Sonstige steuerliche MaBnahmen? 08 06 23
Steuerliche Forderung Mietwohnungsneubau -0,1 -0,2 -03
CO,-Bepreisung in Verkehr und Warme 74 16 15
Zusatzliche MaBnahmen (Beschluss des Klimakabinetts) -0.2 -0,5 =02
Fondsstandortgesetz -0.2 -03 =01
Einnahmen der Sozialversicherungen
Anstieg des durchschnittlichen Zusatzbeitrags GKV zum 1. Januar 2021 um 0,3 Prozentpunkte 32 00 00
Ausgaben der Gebietskdrperschaften
Kindergelderhohung um 10 bzw. 15 Euro zum 1. Juli 2019 und 1. Januar 2021 =3 00 00
Gute-KiTa-Gesetz -10 00 05
Zusatzliche EKF-Ausgaben durch Beschluss des Klimakabinetts -29 -10 -05
Senkung EEG-Umlage -54 0,0 00
Erhdhung des Wohngelds -02 00 00
Starke-Familien-Gesetz/ Kinderzuschlag -02 00 00
Aufstockung des BAFGG, Aufstiegsfortbildung in der beruflichen Bildung -05 0,0 0,0
Teilhabechancengesetz -01 00 0,1
Qualifizierungschancengesetz (Bund) -0,1 00 0,0
Angehdrigenentlastungsgesetz -0,1 00 0,0
Mehrpersonal innere Sicherheit 00 00 0,0
Zusétzliche investive Ausgaben KV 2018* -19 =5 -05
Fluthilfe -0,5 -10 0,0
Ausgaben der Sozialversicherungen
Arbeit-von-morgen Gesetz -0.2 -02 00
Anpassung der Renten Ost -0,4 -0,5 -0,5
Erhdhung der Zurechnungszeit der Erwerbsminderungsrente -0,1 03 0,0
Pflegepersonalstarkungsgesetz =03 0,0 0,0
Konzertierte Aktion Pflege -04 0,0 0,0
Grundrente -08 -10 00
Terminservice- und Versorgungsgesetz -06 0,0 0,0
MaBnahmen des Konjunkturprogramms -10,0 10,0 19,0
darunter: Senkung Mehrwertsteuersatze im 2. Halbjahr 2020 133 33 00
Stabilisierung EEG-Umlage 30 24 00
Uberbriickungshilfen =230 230 20
Zukunftspaket -44 =32 41
Sonstige MaBnahmen im Zuge der Corona-Krise -432 65,0 20
darunter: Soforthilfen 13,6 00 0,0
November- und Dezemberhilfen -15,0 16,0 0,0
Hartefallfonds -15 15 0,0
Sonstige Coronahilfen® -343 325 00
Subvention des Gesundheitswesens/Krankenhausfinanzierungsgesetz/Epilage Fortgeltungsgesetz 20 10 0,0
Kauf von FFP2-Masken und Schnelltests/Impfkampagne -10,0 50 20
Insgesamt =776 64,8 212
In Relation zum Bruttoinlandsprodukt in Prozent -22 17 06

1 Ohne makrodkonomische Riickwirkungen.
2 Die Wirkungen der Steuerrechtsanderungen beziehen sich auf das Kassenjahr.
3 u.a. Forderung Elektromobilitat, Jahressteuergesetz 2020, Investmentsteuerreformgesetz.

4 u.a.Fonds zur Forderung der kiinstlichen Intelligenz, Bayrisches Programm zur Forderung der Automobilindustrie, erhdhter ,Umweltbonus" fiir Elektroautos, Sofortprogramm ,Saubere Luft", Digitalpakt Schule,

Ausbau Bahnstrecke.

5 u.a. Hilfen fiir Kunst und Kultur, erleichterter Zugang zur Grundsicherung, Pflegebonus I+I, Sozialschutzpaket.

Quelle: Bundesfinanzministerium, Bundesgesundheitsministerium, Ministerium fiir Arbeit und Soziales, DIW Herbstgrundlinien 2021.

© DIW Berlin 2021
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Abbildung 6
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Die Industrie plant einen Einstellungsschub.

Tabelle 4

Reale Bauinvestitionen
Verénderung in Prozent

2020 2020 2021 2022 2023
A:::il:nitn Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr
Wohnungsbau 617 34 14 21 27
Nichtwohnungsbau 383 11 01 22 23
Gewerblicher Bau 26,0 =07 03 21 22
Offentlicher Bau 123 49 -0,2 23 24
Bauinvestitionen 100,0 25 09 21 25
Ausriistungsinvestitionen -1.2 6,9 6,8 34
Ausriistungen, privat =IB}3) 84 69 3,6

Quelle: Statistisches Bundesamt; DIW Herbstgrundlinien 2021.

© DIW Berlin 2021

haben. Aber auch in den kommenden Jahren bleibt das Plus
netto spiirbar. So werden im nichsten Jahr die Familien um

rund vier Milliarden Euro steuerlich entlastet.

Bei den monetiren Sozialleistungen flachen die Zuwichse
ab, vor allem, weil mit dem Abbau der Kurzarbeit auch die
damit verbundenen Transferzahlungen wegfallen. Die Ein-
kommen aus selbststindiger Tdtigkeit und aus Vermdégen
diirften auch dieses Jahr noch einmal etwas sinken. Zu Jah-
resbeginn sank die Wirtschaftsleistung, und die Zahl der
Selbststindigen nimmt dieses Jahr noch weit tiberdurch-
schnittlich ab. Ab dem kommenden Jahr dirfte die wirt-
schaftliche Erholung zunehmend auch diese Einkommen

befliigeln.

624 DIW Wochenbericht Nr. 37/2021

Alles in allem sind die verfiigbaren Einkommen in der Krise
bemerkenswert stabil geblieben —auch wegen der staatlichen
Hilfsprogramme. Immerhin konnten sie auch im vergan-
genen Jahr, trotz eines fast fiinfprozentigen Wirtschaftsein-
bruchs, noch fast ein Prozent zulegen. Dieses Jahr klettern
sie bereits um fast zwei Prozent in die Hohe und erreichen
ab 2022 wieder die stattlichen Zuwichse der Vorkrisenjahre
von gut dreieinhalb Prozent. Dem stabilen Einkommen
steht ein schwankender Konsum gegentiber, der zeitweilig
die Sparaufkommen erhoht. Im laufenden Quartal diirfte
sich die Sparquote deutlich zurtickgebildet haben, im Win-
ter 2021/22 aber wohl angesichts der unbestindigen Aus-
sichten fiir den Dienstleistungskonsum erneut etwas anstei-
gen. Ab Frithjahr wird sie sich rasch dem Vorkrisenniveau
nihern und dort im spiteren Prognoseverlauf verharren.

Insgesamt wird der private Verbrauch in diesem Jahr nomi-
nal nur wenig von dem vorangegangenen Einbruch aufholen.
Real ergibt sich —auch im Zuge der héheren Teuerung — gar
ein Rickgang um 1,4 Prozent. Die Belebung ab dem kom-
menden Frithjahr miindet, bei abklingender Teuerung, in
einer jahresdurchschnittlich kraftigen Zuwachsrate fiir 2022
von real 6,5 Prozent und fithrt auch im darauffolgenden Jahr
noch zu einem betréchtlichen Plus von 3,7 Prozent.

Trotz guter Stimmung bei den Investitionsgiiterherstellern
waren die Anschaffungen von Maschinen, Anlagen und
Fahrzeugen im zweiten Quartal noch verhalten. Dabei diirfte
die Materialknappheit, bedingt durch Lieferengpisse diver-
ser Rohstoffe und Vorprodukte, sowie Logistikprobleme den
Ausschlag gegeben haben. Auch im aktuellen Quartal ist hier
kaum mit Erleichterungen zu rechnen: Laut einer Blitz-Um-
frage des DIHK sah sich im August mehr als die Hilfte der
deutschen Unternehmen, allen voran die Maschinenbau-,
Kfz- und Metallindustrie, mit Engpdssen in der Materialbe-
schaffung konfrontiert.® Dem gegentiber steht eine zuneh-
mend positive Auftragslage, vor allem bei den Maschinen-
und Anlagebauern, so dass mit Nachholeffekten zu rechnen
ist, wenn sich der Lieferstau auflost. Dies duirfte zum Jahres-
ende und verstirkt im kommenden Jahr fiir eine deutlich
dynamischere Entwicklung der Ausriistungsinvestitionen
sorgen. Eine besondere Rolle kommt aulerdem der 6ffent-
lichen Hand zu: Vorgezogene Ausriistungsinvestitionen und
die Stabilisierung der Gemeindefinanzen aus dem Kon-
junkturprogramm, investive Ausgaben aus dem Zukunfts-
paket und aus Mafinahmen des Koalitionsvertrag 2018 wie
beispielsweise die Digitalisierung von Schulen diirften im
weiteren Jahresverlauf fiir deutliche Investitionsimpulse von
Bund, Lindern und Kommunen sorgen.

Auch in der Baubranche zeigt sich das Spannungsfeld zwi-
schen guter konjunktureller Lage und Materialknappheit. In
allen Sparten entwickelten sich die Bauinvestitionen im zwei-
ten Quartal gedimpft. Die weiterhin stark steigenden Roh-
stoffpreise, insbesondere von Stahl und Holz, sorgten darii-
ber hinaus fiir enorme Preisanstiege in der Bauwirtschaft.

6 DIHK-Umfrage zu Lieferengpdssen und Rohstoffknappheit: Welche Branchen am starksten betroffen
sind und wie die Betriebe reagieren, August 2021 (online verfiigbar).


https://www.dihk.de/de/themen-und-positionen/wirtschaftspolitik/konjunktur-und-wachstum/blitzumfrage-lieferengpaesse

Tabelle 5

Ausgewabhlte finanzpolitische Indikatoren’
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In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in Prozent

Staatseinnahmen Staatsausgaben
darunter: darunter: Finanzierungs- _Nachrichtlich: s‘:i::::::lfhe"-
insgesamt insgesamt Brutto- saldo Zinssteuerquote’ Maastricht
Steuern Sozialbeitrige Zinsausgaben investitionen
2011 444 223 16,4 452 25 %) -09 12 80
2012 449 229 16,6 449 23 22 00 10,1 81
2013 45,0 23,0 16,6 44,9 18 22 00 8,0 79
2014 449 228 16,5 443 16 21 0,6 71 76
2015 45,1 231 16,6 441 14 21 10 6,0 72
2016 45,5 234 16,7 44,4 12 22 12 51 69
2017 45,5 235 16,8 44,2 10 22 13 44 65
2018 46,2 238 17,0 443 09 28] 19 39 62
2019 46,5 238 17,2 45,0 038 24 15 33 60
2020 46,5 230 18,1 50,8 0,6 27 -43 2,7 69
2021 46,2 229 18,0 50,8 05 26 -46 24 72
2022 453 224 17,6 473 05 26 2 21 69
2023 45,9 228 17,8 47,0 04 26 =iljl 19 67
2023/2021 458 22,7 17,8 484 05 2,6 -26 21 70

1 In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
2 Zinsausgaben des Staates in Relation zum Steueraufkommen

Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW Herbstgrundlinien 2021.

© DIW Berlin 2021

Im aktuellen Quartal ist mit einer dhnlich dynamischen
Preisentwicklung zu rechnen. Vor allem im Wohnungs-
bau bleibt die Nachfrage zwar hoch — der Auftragsbestand
erreichte zuletzt einen neuen Hochstwert. Diese positive
(nominale) Entwicklung wird jedoch durch die stark stei-
genden Preise tiberlagert; Produktionsengpisse und Mate-
rialknappheit behindern zusitzlich. Somit ist im aktuellen
Quartal real mit einem leichten Riickgang der Wohnungs-
bauinvestitionen zu rechnen. Die positive Grunddynamik
bleibt dabei jedoch erhalten und wird im kommenden Jahr
wohl wieder fiir dynamisches Wachstum sorgen (Tabelle 4).

Der gewerbliche Bau diirfte sich im weiteren Verlauf stabil
entwickeln. Zwar bleibt die grofle Investitionsfreude ange-
sichts der weiterhin etwas unsicheren Pandemie-Lage bis
jetzt aus, bei den Baugenehmigungen fiir Biiro- und Fabrik-
gebdude sowie Warenhduser lief} sich zuletzt jedoch ein Auf-
wirtstrend erkennen. Der private Tiefbau verzeichnete in den
vergangenen Monaten ebenfalls Auftragszuwichse. Auch im
Wirtschaftsbau ist vor allem im kommenden Jahr mit mehr
Dynamik zu rechnen, wenn Unternehmen mehr Planungs-
sicherheit haben und Bauprojekte weniger Risiko bergen.

Im 6ffentlichen Bau wird die Dynamik derzeit noch durch
die Nachwehen der Pandemie entschleunigt: Die Kommu-
nen, die einen Grof3teil der 6ffentlichen Bauprojekte initiie-
ren, sind nach dem Wegfall des — wegen der Pandemie ein-
gefiihrten — Gewerbesteuerausgleichs knapp bei Kasse und
Auftrige bleiben aus. Dariiber hinaus sorgt die anstehende
Bundestagswahl dafiir, dass sich auch der Bund aktuell mit
Bauinvestitionen zuriickhilt. Auch wenn einiges vom Aus-
gang der Wahl abhingen wird, sind im weiteren Verlauf

wieder verstirkt Impulse der 6ffentlichen Hand zu erwar-
ten — durch das Zukunftspaket und den Wiederaufbaufonds
Fluthilfe stehen bereits Mittel zur Verfiigung, um die ange-
legte positive Investitionsdynamik umzusetzen.

Die Importe haben bislang kriftig zugelegt und sind erst
im Juli erstmals ins Straucheln geraten. Im Winterhalbjahr
2021/22 werden aber die Konsumflaute und die — zumindest
bis zum Jahresende schwichelnden — Exporte sie dimpfen,
da dadurch auch verfiigbare Importgiiter weniger nachge-
fragt werden. Die Engpisse im Warenverkehr, die die hei-
mische Produktion ausbremsen, scheinen derzeit mengen-
miflig wenig ins Gewicht zu fallen, immerhin waren die
Importe trotz des gravierenden Mangels an diesen Produk-
ten kaum betroffen. Denkbar ist, dass es sich bei vielen die-
ser Vorleistungsgiiter um kleine, wenn auch zentrale Ele-
mente handelt. Ein Extrembeispiel ist der Halbleiterman-
gel, etwa in der Fahrzeugindustrie.

Wenn ab Frithjahr die wirtschaftliche Belebung Fahrt auf-
nimmt, werden die Importe wieder kriftig zulegen. Im wei-
teren Verlauf hinkt das heimische Produktionspotenzial
zunehmend einer stabilen inlindischen Nachfrage hinterher,
die mehr und mehr durch Importe gedeckt wird. Dadurch
werden zuvor im Ausland gebildete Vermogen aufgezehrt,
der Handelsbilanziiberschuss schrumpft im Verlauf deutlich.
Dazu tragt auch bei, dass nach der Pandemie die Reiselust
zuriickkehren diirfte und die Ausgaben im Dienstleistungs-
verkehr anfacht. Der Saldo der Leistungsbilanz schmilzt
von 6,8 Prozent nach einem zwischenzeitlichen Anstieg
im kommenden Jahr auf 7,3 Prozent auf dann 6,0 Prozent
im Jahr 2023.
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Tabelle 6

Wachstum des realen Produktionspotenzials
Jahresdurchschnittliche Veranderung in Prozent

2015-2020 ‘ 2021-2026
Produktionspotenzial 13 10
Wachstumsbeitrage
Arbeitsvolumen 03 -0,1
Kapitalvolumen 04 05
Totale Faktorproduktivitat 05 06

Differenzen bei der Aggregation entstehen durch Rundungseffekte.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Europdische Kommission; DIW Herbstgrundlinien 2021.

© DIW Berlin 2021

Tabelle 7

Verwendung des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Konsumausgaben
Bruttoinland - Bruttoinves- | AuBenbei-
produkt private Staat titionen trag
Haushalte
in Mrd. Euro
2016 3135 1654 624 626 231
2021 3510 1733 787 787 202
2026 4134 2154 902 959 119
Anteile am BIP
2016 100 52,8 19,9 20,0 74
2021 100 49,4 24 24 58
2026 100 52 213/4 23 3
Jahresdurchschnittliche Veranderung in
2021/2016 23 09 48 47 =
2026/2021 31/2 42/4 3 4 =

1 In dieser Projektion sind die Vorausschatzungen auf 1/4-Prozentpunkte gerundet.

Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW Herbstgrundlinien 2021.

© DIW Berlin 2021

Die Corona-Eindimmungsmafinahmen haben im ersten
Halbjahr zu einem gedimpften Anstieg der Steuereinnah-
men und erheblichen Mehrausgaben gefiihrt. Das gesamtstaat-
liche Defizit lag im ersten Halbjahr bei 81 Milliarden Euro. Auf
das ganze Jahr gerechnet diirfte das Finanzierungssaldo bei
gut 160 Milliarden Euro liegen. In den kommenden Monaten
machtsich die wieder anspringende Konjunktur positivin der
Steuerkasse und bei den Sozialbeitragseinnahmen bemerkbar.
Insbesondere die Umsatzsteuereinnahmen werden wohl wie-
der deutlich stirker ausfallen als im vergangenen Jahr. Dies
liegt zum einen daran, dass der zwischenzeitlich gesenkte
Mehrwertsteuersatz wieder angehoben wurde, zum anderen
daran, dass die Haushalte einen Teil des Konsums nachholen
und so ihre hohen Ersparnisse abbauen. Dass sie nicht noch
hoher ausfallen, liegt auch an der Verlingerung der ermi-
Rigten Mehrwertsteuer fiir die Gastronomie bis Ende 2022.

Alles in allem diirften die gesamtstaatlichen Einnahmen im
Jahr 2021 trotz des schwachen ersten Halbjahrs um dreiein-
halb Prozent steigen (Tabelle 5), in den nichsten beiden Jah-
ren durch den wirtschaftlichen Aufholprozess sogar um 4,6
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und 4,3 Prozent. Auch das Ausgabenniveau diirfte weiter-
hin hoch bleiben. Die Vorleistungs- und Personalausgaben
im Rahmen der nationalen Impf- und Teststrategie werden
wohl den nominalen Staatskonsum im Jahr 2021 weiterhin
merklich um 4,3 Prozent erhohen. Die SoforthilfemafRnah-
men, wie die Uberbriickungshilfe, machten im ersten Halb-
jahr rund 36 Milliarden Euro aus, wobei rund 15 Milliarden
Euro noch aus dem November und Dezember resultieren.

Dadurch diirften die Subventionen trotz des bereits hohen
Niveaus im vergangenen Jahr nochmals etwas zulegen, ehe
sie dann im nichsten und iibernichsten Jahr um 40 bezie-
hungsweise knapp vier Prozent absinken. Ahnliches gilt fiir
die geleisteten Vermdgenstransfers, die sich infolge des Kon-
junkturprogramms weiterhin recht dynamisch entwickeln
durften. Denn ein Grofteil der im Zukunftspaket des Kon-
junkturprogramms beschlossenen Investitionszuschiisse in
Héhe von rund 15 Milliarden Euro diirfte in diesem Jahr und
nichstem Jahr abflieRen. Grundsitzlich diirfte die Dynamik
der staatlichen Bruttoinvestitionen nicht zuletzt durch die im
Rahmen des Zukunftspakets beschlossenen Mafinahmen
recht hoch sein.” Allerdings ist auch der 6ffentliche Bau von
den Lieferengpissen und dem Fachkriftemangel betroffen,
so dass die Investitionen voriibergehend nur um etwa knapp
zwei Prozent steigen diirften. Die Entwicklung in den nichs-
ten Jahren hingt auch von dem Ausgang der Bundestagswahl
ab: Inwieweit wird die neue Bundesregierung gewillt sein,
den derzeit vorgezeichneten Modernisierungs- und Transfor-
mationspfad weiterzuverfolgen? Dazu zihlt auch, eine Rege-
lung zu finden, damit der Abbau der Corona-Schulden nicht
den 6ffentlichen Investitionsmotor abwiirgt.

Insgesamt diirften die Ausgaben in diesem Jahr nochmals
um gutvier Prozent zunehmen und damit zu einem gesamt-
staatlichen Finanzierungsdefizit von rund 160 Milliarden
Euro fithren. Auch im nichsten und ibernichsten Jahr wird
wohl noch mit einem deutlichen Defizit in Hohe von knapp
78 beziehungsweise etwa 43 Milliarden Euro zu rechnen sein.
Legt man die Potenzialschitzung zugrunde, diirfte die maxi-
mal zuldssige Neuverschuldung nach der Schuldenbremse
im Jahr bei etwa zwei Milliarden Euro liegen. Die neue Regie-
rung diirfte damit auch vor dem zusitzlichen Zielkonflikt
stehen, die Schuldenbremse einzuhalten und zu sparen oder
die hohe Investitionsdynamik aufrechtzuerhalten und die
Schuldenbremse ein weiteres Mal auszusetzen oder sie zu
modifizieren. Dies gilt fiir investive Ausgaben ebenso wie
fuir eine steuerliche Forderung von Investitionen auf der
Einnahmeseite, wie beispielsweise eine Verringerung der
Abschreibungsdauer von beweglichen Glitern.

Der Bruttoschuldenstand des Gesamtstaates in Relation
zum nominalen Bruttoinlandsprodukt lag im Jahr 2020 bei
gut 69 Prozent. In diesem Jahr diirfte sie unter Annahme
zusdtzlicher Kredite und Beteiligungen von 20 Milliarden
Euro auf rund 72 Prozent ansteigen und bis ins Jahr 2023
auf 67 Prozent sinken.

7 Vgl auch Heike Belitz et al. (2020): Offentliche Investitionen als Triebkraft privatwirtschaftlicher Inves-
titionstétigkeit. DIW Politikberatung kompakt 158 (online verfiigbar).


https://www.diw.de/de/diw_01.c.808561.de/publikationen/politikberatung_kompakt/2020_0158/oeffentliche_investitionen_als_triebkraft_privatwirtschaftli___schungsgutachten_fuer_das_bundes___nanzministerium__fe_3/19.html

Tabelle 8
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Erwerbstiatige, Beschiftigte und Arbeitszeit

Bruttoinlandsprodukt
Erwerbstitige besq.:haftlgte Arbeitszeit je preishereinigt, verkettete Volumenwerte
Arbeitnehmer- Lo
(Inland) Erwerbstitigem . e L
Innen (Inland) . . . je Erwerbstétigen-| in jeweiligen
insgesamt je Erwerbstatigem . Deflator
stunde Preisen
in Mio. in Mio. in Stunden in Mrd. Euro in Euro in Euro in Mrd. Euro 2010 =100
2016 43661 39320 1396 3094 70856 51 3135 101
2021 44885 40963 1343 3162 70455 52 3510 11
2026 44770 41049 1371 3423 76 464 56 4134 121
Jahresdurchschnittliche Veranderung in Prozent
2021/2016 0,6 08 -08 0,4 -0,1 07 23 18
2026/2021 -0 0 1/2 12/4 13/4 1 31/2 13/4

Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW Herbstgrundlinien 2021.

© DIW Berlin 2021

In der mittleren Frist schwenkt die deutsche Wirtschaft auf
einen gemdchlicheren Kurs ein und folgt dem Zuwachs beim
Produktionspotenzial, der sich, aufgrund der sinkenden
Erwerbsbevélkerung, von 1,0 Prozent im Jahr 2023 von Jahr
zu Jahr um ein Zehntel Prozentpunkt abschwicht (Tabelle 6).
Der private Konsum diirfte weiter mit gut einem Prozent
pro Jahr zulegen, der Staatsverbrauch noch etwas stirker.
Die Investitionen verlangsamen sich, die Ausfuhren steigen
im Gleichschritt mit der Weltkonjunktur um etwa drei Pro-
zent pro Jahr. Die Einfuhren legen dagegen kriftiger zu, um
die inlindische Nachfrage zu bedienen. Der Uberschuss in
der Handelsbilanz schmilzt dabei merklich (Tabelle 7). Die
demografische Entwicklung schligt auf den Arbeitsmarkt
durch: Die Zahl der Beschiftigten sinkt beschleunigt, selbst
die Arbeitszeit geht geringfiigig zuriick (Tabelle 8). Die Lohn-
zuwichse bleiben mit rund drei Prozent spiirbar, laufen
aber nicht aus dem Ruder; der Anstieg der Lohnstiickkosten
schwicht sich im Vergleich zu den Vorkrisenjahren leicht
ab. In der Summe steigen die Lohneinkommen nur mit gut
zwei Prozent —netto ist es sogar etwas weniger, weil aufgrund
der vor allem im sozialversicherungspflichtigen Bereich auf-
gebauten Beschiftigung die Progression greift. Damitlegen
auch die verfiigbaren Einkommen nur mit Raten zwischen
zweieinhalb und drei Prozent zu, wobei die monetiren Sozi-
alleistungen und auch die Einkommen aus selbststindiger
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Tatigkeit und aus Vermogen weiter kriftig zulegen. Zuneh-
mend diirfte der Konsum auch aus Ersparnissen finanziert
werden, die Sparquote geht zuriick.

Alle Prognosen sind wihrend der Pandemie in erheblichem
Ausmafd mit Risiken versehen, denn das Infektionsgesche-
hen kann sich jederzeit unvorhergesehen dndern, mit ent-
sprechend gravierenden Auswirkungen auf die kurzfristige
Wirtschaftsentwicklung. Dieser Prognose liegt zudem eine
Annahme tiber die Stérungen im internationalen Warenver-
kehr zu Grunde und iiber das Ausmaf} der wiahrenddessen
aufgestauten Nachfrage. Losen sich die Engpdsse etwa spa-
ter als hier unterstellt auf, diirfte die Industrieproduktion
noch linger gehemmt bleiben und der Aufholprozess erst
spiter einsetzen. Denkbar ist auch, dass bei lingeren Ver-
zogerungen in der Produktion eher Auftrige storniert wer-
den, weil sie von auslindischen Mitbewerbern zeitnaher
bedient werden konnen. Auch die Preise wiirden bei linger
anhaltenden Verwerfungen in den Lieferketten voriiberge-
hend noch kriftiger anziehen. Die aktuell boomende Auf-
tragslage konnte sich aber auch in einem kriftigeren Pro-
duktionsschub entladen als hier unterstellt: Wenn namlich
zusitzliche Produktion erforderlich und méglich ist, um die
aufgestaute Nachfrage abzuarbeiten, lisst das Aufschlieflen
zur Auftragslage Spielraum nach oben.

Laura Pagenhardt ist wissenschaftliche Mitarbeiterin der Abteilung
Konjunkturpolitik am DIW Berlin | Ipagenhardt@diw.de
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Abbildung 7

Konjunkturindikatoren fiir Deutschland
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INTERVIEW MIT SIMON JUNKER

»ES kann nicht produziert werden,
obwohl die Nachfrage da ist"

Simon Junker, stellvertretender Leiter der Abteilung
Konjunkturpolitik am DIW Berlin

Herr Junker, auch wenn die MaBnahmen zur Eindam-
mung der Corona-Pandemie in den letzten Wochen
vielfach gelockert wurden, ist ein Ende der Pandemie
noch nicht wirklich abzusehen. Wie wirkt sich das auf
die deutsche Wirtschaft aus? Wir gehen davon aus, dass
bei einem wieder aufflammenden Infektionsgeschehen in
den kommenden Monaten die Dienstleister, die schon zuvor
betroffen waren, wieder einen schweren Winter vor sich
haben. Wir gehen aber auch davon aus, dass es nicht so hart
kommen wird wie im vergangenen Winter.

Wie gut ist die deutsche Wirtschaft durch das zweite
Quartal gekommen? Es hat sich zwar einerseits die erhoffte
Erholung eingestellt, aber es kommt andererseits alles ein
bisschen schleppender und vor allem ein bisschen spéter,
als wir uns das erhofft hatten. Erst zum Sommerbeginn ist
eine Belebung eingetreten, die den Namen verdient hat.

Wie lange wird es dauern, bis die Wirtschaft wieder
Vorkrisenniveau erreicht? Das héngt natirlich vom
weiteren Verlauf der Pandemie ab, aber in dem Szenario mit
einem Riicksetzer im Winter ware ein Aufholwachstum ab
kommendem Friihjahr realistisch, dass uns dann gegen Jah-
resende 2022 wieder auf das Vorkrisenniveau zurilickbringt.

Wie ist die Lage beim privaten Konsum? Der Konsum ist
von den MaBnahmen bedingt, die vielerorts Konsummag-
lichkeiten beschneiden oder unattraktiv machen. Insofern
schwankt der Konsum genauso auf und ab wie die betroffe-
nen Dienstleistungsbranchen.

Wie entwickeln sich die Verbraucherpreise und die
Inflation? Auf den ersten Blick ist die Inflation jiingst auf
erschreckende Hohen geklettert; im August lagen wir bei
fast vier Prozent. Viele Effekte wie die Mehrwertsteuer oder
die Erholung der Olpreise werden aber zum Jahreswechsel
wegfallen. Dann wird sich zeigen, dass das ein vorlberge-
hender Effekt ist, der die Inflation nicht nachhaltig in schwin-
delerregende Hohen treibt.
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6.

Wie ist die Situation am deutschen Arbeitsmarkt? Die
Kurzarbeit ist nach dem Hochststand im Friihjahr dieses
Jahres deutlich abgebaut worden. Aber die beste Nachricht
ist, dass auch die Zahl der Erwerbstatigen jetzt zugenommen
hat und das voraussichtlich auch weiterhin tun wird — ver-
mutlich aber mit einer kleineren Unterbrechung im Winter.

Wie beurteilen Sie das weltwirtschaftliche Umfeld?

Die Weltkonjunktur ist zweigeteilt. Die Entwicklungslander
haben oft nicht in dem MaBe die Moglichkeit zu impfen und
werden von aufflammenden Infektionswellen viel harter
und haufiger zurlickgeworfen. Die Industrielander dagegen
impfen sich nach und nach aus der Pandemie und kénnen
sich auch sehr groBziigige Konjunkturpakete leisten.

Was bedeutet das fiir die deutsche Exportwirtschaft?
Grundsatzlich brummt die Weltkonjunktur, insbesondere
durch die Erholung, aber auch angetrieben durch die Kon-
junkturpakete. Die Auftragsbiicher der deutschen Industrie-
unternehmen sind prall gefillt, allerdings kann aktuell nicht
alles abgearbeitet werden. Es gibt Unwuchten im weltweiten
Angebots- und Nachfragegefiige, was auch durch die Pan-
demie verursacht ist. Viele Forderlander konnen nicht aus-
reichend Rohstoffe férdern, zum Beispiel aufgrund von Shut-
downs. Chinesische Hafen sind teilweise unter Lockdown
gestellt, und die globalen Schifffahrtswege verstopft. Zudem
haben die Verbraucherlnnen ihren Konsum von Dienstleis-
tungen, die sie wegen Corona nicht konsumieren konnten,
vielfach auf Konsumgtiter umgestellt. Das fiihrt dazu, dass
wegen der hohen Nachfrage viele Vorleistungsgtiter in der
Industrie nicht ausreichend ankommen. Davon ist der Indus-
triestandort Deutschland besonders getroffen. Es kann nicht
produziert werden, obwohl die Nachfrage da ist.

Das Gesprach flhrte Erich Wittenberg.

(«O Das vollstandige Interview zum Anhéren finden Sie auf

www.diw.de/interview

DOI: https://doi.org/10.18723/diw_wb:2021-37-3
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HAUPTAGGREGATE DER SEKTOREN

Jahresergebnisse 2021
Milliarden Euro
Gegenstand der Nachweisung olkominschat | gesellchatien St st org o.r Ubrige el

3 Bruttowertschopfung 31884 21617 3721 654,6 =

4 Abschreibungen 687,9 4016 85,1 2012 -

5 Nettowertschopfung' 2500,5 1760,1 287,1 4534 -202,0

6 Geleistete Arbeitnehmerentgelte 1906,4 13731 2923 2410 16,0

7 Geleistete sonstige Produktionsabgaben 27,4 174 07 93 =

8 Empfangene sonstige Subventionen 63,1 423 0,1 20,7 =

9 Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen 629,8 4119 -58 2237 -218,0
10 Empfangene Arbeitnehmerentgelte 1910,5 - - 19105 19
n Geleistete Subventionen 78,2 - 78,2 - 47
12 Empfangene Produktions- und Importabgaben 3614 = 3614 = 73
13 Geleistete Vermogenseinkommen 564,4 5274 18,9 18,2 1824
14 Empfangene Vermdgenseinkommen 660,4 3455 15,0 299,8 86,5
15 Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 29194 2301 2735 24159 -2995
16 Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern 4303 90,0 = 3404 16
17 Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern 4414 - 444 - 05
18 Geleistete Sozialbeitrage 7719 - - 79 35
19 Empfangene Sozialbeitrage’ 7726 1413 630,4 09 29
20 Geleistete monetare Sozialleistungen 6881 79 615,3 09 06
21 Empfangene monetare Sozialleistungen 680,3 - - 680,3 84
22 Geleistete sonstige laufende Transfers 3753 198,9 883 88,1 55,1
23 Empfangene sonstige laufende Transfers 3172 180,1 26,3 110,8 1131
24 Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 28652 190,6 668,0 2006,6 -2453
25 Konsumausgaben 25204 = 787,0 17335 =
26 Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche = -609 = 60,9 =
27 Sparen 3448 1297 -119,0 3340 -2453
28 Geleistete Vermogenstransfers 87,7 19,8 52,8 15,1 40
29 Empfangene Vermdgenstransfers 753 332 16,5 25,6 16,4
30 Bruttoinvestitionen 7873 4519 92,5 2429 =
31 Abschreibungen 687,9 4016 85,1 2012 -
32 Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgiitern 13 18 -13 038 -13
33 Finanzierungssaldo 2317 90,9 -1614 3021 -2317

Nachrichtlich:

34 Verfiighares Einkommen (Ausgabenkonzept) 28652 190,6 668,0 2006,6 - 2453
35 Geleistete soziale Sachtransfers 503,0 = 503,0 = =
36 Empfangene soziale Sachtransfers 503,0 = = 503,0 =
37 Verfiighares Einkommen (Verbrauchskonzept) 28652 190,6 165,0 25096 -2453
38 Konsum? 25204 - 284,0 22364 -
39 Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche = -609 = 60,9 =
40 Sparen 3448 1297 -119,0 3340 - 2453

1 Fiir den Sektor iibrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die iibrige Welt.
2 EinschlieBlich Sozialbeitrédge aus Kapitalertragen abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.
3 Fiir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fiir den Individualverbrauch, d. h. einschl. sozialer Sachleistungen).
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HAUPTAGGREGATE DER SEKTOREN

Jahresergebnisse 2022
Milliarden Euro

Gegenstand der Nachueisung olkoinschat | geseichaten St | orvmeOrpog| UbrieWel

3 Bruttowertschopfung 33944 23200 3821 6923 =

4 - Abschreibungen 7209 4222 88,4 2103 -

5 = Nettowertschdpfung' 26735 1897,7 2937 482,0 -2333

6 - Geleistete Arbeitnehmerentgelte 20096 14576 299,1 2529 16,8

7 - Geleistete sonstige Produktionsabgaben 27,6 17,6 07 93 =

8 + Empfangene sonstige Subventionen 344 136 01 20,7 =

9 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen 670,6 436,1 -59 2404 -250,2
10+ Empfangene Arbeitnehmerentgelte 20137 - - 20137 12,8
1 - Geleistete Subventionen 459 - 45,9 - 47
12+ Empfangene Produktions- und Importabgaben 3881 = 3881 = 73
13 - Geleistete Vermdgenseinkommen 579,5 5427 1738 19,0 193,
14+ Empfangene Vermdgenseinkommen 681,8 317 17,2 2929 90,9
15 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 31289 265,0 335,8 25281 -3372
16 - Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern 440,0 90,9 = 3491 12,0
17+ Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern 4515 - 4515 - 05
18 - Geleistete Sozialbeitrage 807,1 - - 8071 35
19+ Empfangene Sozialbeitrage’ 807,8 146,6 660,2 09 20
20 - Geleistete monetére Sozialleistungen 694,7 731 620,7 09 06
21+ Empfangene monetare Sozialleistungen 686,8 - - 686,8 86
22 - Geleistete sonstige laufende Transfers 3756 1995 86,5 89,6 56,6
23+ Empfangene sonstige laufende Transfers 3149 1816 27,7 105,7 17,3
24 = \Verfiighares Einkommen (Ausgabenkonzept) 30723 2297 768,0 2074,6 -280,7
25 - Konsumausgaben 26846 = 8049 1879,7 =
26+ Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche = -62,0 = 62,0 =
27 = Sparen 387,7 167,7 =370 257,0 -280,7
28 - Geleistete Vermdgenstransfers 848 19,9 495 15,4 42
29 + Empfangene Vermdgenstransfers 721 273 17,1 27,7 16,9
30 - Bruttoinvestitionen 827,9 467,0 97,8 2631 =
31+ Abschreibungen 7209 4222 88,4 2103 -
32 - Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgiitern 13 18 -13 038 -13
33 = Finanzierungssaldo 266,6 1286 =715 2156 -266,6

Nachrichtlich:

34 Verfiighares Einkommen (Ausgabenkonzept) 30723 2297 768,0 20746 -280,7
35 - Geleistete soziale Sachtransfers 5233 = 5233 = =
36 + Empfangene soziale Sachtransfers 5233 = = 5233 =
37 = \Verfiighares Einkommen (Verbrauchskonzept) 30723 2297 2446 2598,0 -280,7
38 - Konsum® 26846 = 2816 24030 =
39+ Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche = -62,0 = 62,0 =
40 = Sparen 387,7 1677 -370 257,0 -2807

1 Fiir den Sektor iibrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die iibrige Welt.

2 EinschlieBlich Sozialbeitrédge aus Kapitalertragen abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.
3 Fiir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fiir den Individualverbrauch, d. h. einschl. sozialer Sachleistungen).
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HAUPTAGGREGATE DER SEKTOREN

Jahresergebnisse 2023
Milliarden Euro
Gegenstand der Nachweisung olkominschat | gesellchatien St st org o.r Ubrige el

3 Bruttowertschopfung 34826 23713 395/1 716,3 =

4 Abschreibungen 7489 4383 918 2189 -

5 Nettowertschopfung' 27337 1933,0 3033 497,4 -189,2

6 Geleistete Arbeitnehmerentgelte 20944 15221 308,38 2635 17,6

7 Geleistete sonstige Produktionsabgaben 279 179 07 93 =

8 Empfangene sonstige Subventionen 344 136 01 20,7 =

9 Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen 64538 406,6 -6,0 2453 -206,7
10 Empfangene Arbeitnehmerentgelte 20984 - - 20984 135
n Geleistete Subventionen 44,0 - 440 - 47
12 Empfangene Produktions- und Importabgaben 406,3 = 406,3 = 73
13 Geleistete Vermogenseinkommen 608,7 5723 17,1 193 200,0
14 Empfangene Vermdgenseinkommen 7141 385,1 17,0 3120 945
15 Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 32120 2194 356,2 26364 -296,2
16 Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern 46138 973 = 3644 124
17 Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern 4736 - 4736 - 05
18 Geleistete Sozialbeitrage? 839,4 - - 839,4 35
19 Empfangene Sozialbeitrage’ 840,0 1517 687,4 09 29
20 Geleistete monetare Sozialleistungen 716,7 744 6414 09 06
21 Empfangene monetare Sozialleistungen 7085 - - 7085 88
22 Geleistete sonstige laufende Transfers 3791 200,1 87,8 91,2 57,9
23 Empfangene sonstige laufende Transfers 3153 183/1 283 104,0 1217
24 Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 31525 1823 816,3 21539 -236,7
25 Konsumausgaben 27959 = 8178 19782 =
26 Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche = =631 = 631 =
27 Sparen 356,6 19,2 -14 2388 -236,7
28 Geleistete Vermogenstransfers 859 19,9 50,2 15,8 43
29 Empfangene Vermdgenstransfers 728 254 17,6 299 17,4
30 Bruttoinvestitionen 868,38 4893 1017 2778 =
31 Abschreibungen 7489 4383 918 2189 -
32 Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgiitern 13 18 -13 038 -13
33 Finanzierungssaldo 2223 n7z - 426 1932 -2223

Nachrichtlich:

34 Verfiighares Einkommen (Ausgabenkonzept) 31525 1823 816,3 21539 -236,7
35 Geleistete soziale Sachtransfers 527,2 = 527,2 = =
36 Empfangene soziale Sachtransfers 527,2 = = 5272 =
37 Verfiighares Einkommen (Verbrauchskonzept) 31525 1823 2891 26811 -236,7
38 Konsum?* 27959 = 2905 25054 =
39 Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche = - 631 = 631 =
40 Sparen 356,6 1192 -14 2388 - 2367

1 Fiir den Sektor iibrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die iibrige Welt.
2 EinschlieBlich Sozialbeitrédge aus Kapitalertragen abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.
3 Fiir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fiir den Individualverbrauch, d. h. einschl. sozialer Sachleistungen).
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VGR-TABELLEN

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

Vorausschatzung fiir die Jahre 2021 und 2023

2021 2022 2023
2021 2022 2023
1. Halbjahr | 2.Halbjahr | 1.Halbjahr | 2. Halbjahr | 1.Halbjahr | 2.Halbjahr
1. Entstehung des Inlandsprodukts
Veranderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Erwerbstatige 0,0 08 06 -07 07 08 08 038 04
Arbeitszeit, arbeitstaglich 14 19 16 18 09 16 22 17 15
Arbeitstage 0,1 =01 -038 0,0 02 038 -10 0,0 -16
Arbeitsvolumen, kalendermonatlich 14 25 14 09 18 32 19 26 03
Produktivitat' 07 23 00 19 -0,4 21 25 -0,1 02
Reales Bruttoinlandsprodukt 21 49 15 29 14 54 44 24 05
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Milliarden Euro
Konsumausgaben 25204 2684,6 27959 12122 13082 12945 1390,2 1369,9 14261
Private Haushalte? 17335 1879,7 19782 829,4 904,1 900,9 978,38 969,6 1008,6
Staat 787,0 8049 817,8 3829 4041 3936 a4 4003 417,5
Anlageinvestitionen 788,0 847,0 8884 3710 417,0 4047 4423 4271 4613
Ausriistungen 2354 2542 2649 109,6 125,8 1203 1340 1261 1388
Bauten 410,9 4430 466,9 1946 216,2 2136 2294 2269 2400
Sonstige Anlageinvestitionen 1417 1497 156,6 66,8 749 709 789 741 825
Vorratsveranderung? -07 =191 -19,5 131 -138 -6,7 -125 =101 -95
Inlandische Verwendung 33078 35125 3664,8 1596,4 1714 1692,5 1820,0 1786,9 18779
AuBenbeitrag 202,0 2333 1892 10,1 92,0 136,7 96,6 144 747
Exporte 16483 18485 1966,9 806,3 8420 900,9 9476 9781 9889
Importe 14463 1615,2 17777 696,2 750,1 7642 8510 863,6 9141
Bruttoinlandsprodukt 3509,8 37458 38539 1706,4 18034 18292 1916,6 19013 1952,6
b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 24 6,5 41 16 31 68 63 58 26
Private Haushalte? 15 84 52 -0,1 30 86 83 76 30
Staat 43 23 16 55 31 28 18 17 15
Anlageinvestitionen 71 75 49 56 84 91 6,1 55 43
Ausriistungen 85 80 42 16 6,0 97 65 48 3,6
Bauten 81 78 54 40 121 97 6,1 62 46
Sonstige Anlageinvestitionen 20 57 46 13 26 6,1 53 4,6 46
Inlandische Verwendung 42 62 43 29 54 6,0 63 5,6 32
Exporte 127 121 6,4 143 113 17 12,5 8,6 44
Importe 139 n7 101 18 16,0 98 13,5 13,0 74
Bruttoinlandsprodukt 42 6,7 29 44 40 72 6,3 39 19
3. Verwendung des Inlandsprodukts, preisbereinigt
a) Verkettete Volumina in Milliarden Euro
Konsumausgaben 22918 24032 2469,0 1113 1180,5 1167,9 12353 1217,0 12520
Private Haushalte? 1592,2 16953 1757,7 767,6 8246 816,6 8787 8657 892,0
Staat 697,5 706,6 710,5 3425 355,0 3504 356,1 3509 359,6
Anlageinvestitionen 682,0 7085 729,0 3263 355,8 340,0 368,5 3519 3771
Ausriistungen 2222 2372 2452 1036 18,5 12,2 125,0 116,6 1286
Bauten 3275 3345 3430 159,6 167,9 162,4 172, 167,8 175,2
Sonstige Anlageinvestitionen 1314 136,9 1411 62,2 69,1 65,1 8 67,1 740
Inlandische Verwendung 29830 3106,7 31935 14531 1529,9 1509,6 1597,1 1568,1 16254
Exporte 15416 1676,4 17648 769,1 7724 8196 856,7 880,5 8844
Importe 1364,8 1467,7 1596,1 6749 689,9 6974 7703 7783 817,9
Bruttoinlandsprodukt 31623 33175 336538 15484 16139 1632,0 1685,6 16715 1694,2
b) Verdnderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben =01 49 27 -04 02 51 46 42 14
Private Haushalte? -14 6,5 37 =20 -09 6,4 6,6 6,0 15
Staat 28 13 06 31 25 23 03 01 10
Anlageinvestitionen 26 39 29 31 22 42 36 35 23
Ausriistungen 69 68 34 10,0 43 83 54 39 29
Bauten 09 21 25 05 13 17 25 33 18
Sonstige Anlageinvestitionen 08 42 31 02 14 46 38 31 31
Inlandische Verwendung 14 41 238 09 19 39 44 39 18
Exporte 77 8,7 53 115 42 6,6 109 74 32
Importe 6,8 75 88 76 6,0 33 16 16 6,2
Bruttoinlandsprodukt 21 49 15 29 14 54 44 24 05
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VGR-TABELLEN

Noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

Vorausschatzung fiir die Jahre 2021 und 2023

2021 2022 2023
2021 2022 2023
1. Halbjahr 2. Halbjahr | 1. Halbjahr 2. Halbjahr 1. Halbjahr 2. Halbjahr

4. Preisniveau der Verwendungsseite des Inlandsprodukts (2010 =100)

Veranderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben’ 30 18 15 19 4,0 21 16 15 15

Konsumausgaben des Staates 14 10 10 24 0,6 05 15 16 05

Anlageinvestitionen 43 35 19 24 6,0 47 24 19 19
Ausriistungen 16 12 08 15 16 14 10 08 07
Bauten 71 56 28 35 10,6 79 35 28 28

Exporte 47 31 11 26 6,38 48 15 11 11

Importe 6,7 39 12 39 9,5 6,2 16 13 12

Bruttoinlandsprodukt 21 17 14 15 26 17 18 15 14

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Milliarden Euro

Primareinkommen der privaten Haushalte? 24159 25281 2636,4 1183,9 12320 12321 1296,0 12987 13377
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 3493 368,7 3836 169,2 180,1 1814 187,2 1888 1948
Bruttolshne und -gehalter 15612 1645,0 17149 7372 8241 7794 865,6 8223 892,6
Ubrige Primareinkommen* 505,4 514,4 538,0 27755 2279 71,2 2432 287,7 2503

Priméareinkommen der iibrigen Sektoren 503,5 600,8 575,6 2255 2780 2845 316,3 2779 297,7

Nettonationaleinl (Primareink ) 29194 31289 32120 1409,4 1510,0 1516,6 16123 1576,6 1635,4

Abschreibungen 687,9 7209 7489 339,1 348,38 3576 3633 3717 3773

Bruttonationaleinkommen 3607,3 38498 3960,9 17485 1858,8 1874,2 19755 19483 2012,6

Nachrichtlich:

Volkseinkommen 2636,2 2786,6 28497 1279,9 1356,4 13444 14423 13941 14556
Unternehmens- und Vermagenseinkommen 7257 7730 7513 3735 352,2 3835 3894 3831 368,2
Arbeitnehmerentgelt 1910,5 20137 20984 906,4 1004,2 960,9 1052,8 10111 1087,4

b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr

Primdreinkommen der privaten Haushalte? 15 46 43 04 2,7 41 52 54 32
Sozialbeitrége der Arbeitgeber 33 5,6 40 29 38 72 40 40 40
Bruttoldhne und -gehalter 31 54 42 21 40 57 5,0 55 31
Ubrige Priméareinkommen* -4 18 4,6 =52 -29 =23 67 6,1 29

Priméreinkommen der ibrigen Sektoren 189 193 -42 36,0 79 26,2 138 -23 =59

Nettonationaleink (Priméreink ) 42 72 27 48 36 76 6.8 40 14

Abschreibungen 45 48 39 29 6,0 55 41 39 39

Bruttonationaleinkommen 42 6,7 29 44 40 72 63 40 19

Nachrichtlich:

Volkseinkommen 43 57 23 6,1 2,6 50 63 37 09
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 73 6,5 -28 17,0 -13 27 10,6 =01 =55
Arbeitnehmerentgelt 32 54 42 22 40 6,0 48 52 33

6. Eink und Eink 1sver g der privaten Haushalte

a) Milliarden Euro

Masseneinkommen 1596,7 1657,6 17149 766,9 829,7 794,0 863,6 828,6 886,2
Nettolohne- und -gehlter 1062,0 1213 11618 495,0 566,9 526,4 594,9 555,0 606,8
Monetére Sozialleistungen 680,3 686,8 7085 3432 3371 3412 3455 3497 3588
abzgl. Abgaben auf soziale Leistungen® 145,6 150,4 155,5 3 743 73,6 76,8 76,1 794

Ubrige Primareinkommen* 505,4 5144 538,0 2775 2279 2712 2432 287,7 2503

Sonstige Transfers (Saldo)® -954 -974 -99,0 -482 -47,2 -493 -48,1 =503 -48,6

Verfiigbares Einkommen 2006,6 20746 21539 996,2 1010,4 1016,0 1058,7 1066,0 1087,9

Nachrichtlich:

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 60,9 62,0 63,1 29,5 313 30,1 319 30,6 325

Konsumausgaben 17335 1879,7 19782 829,4 904,1 900,9 978,8 969,6 1008,6

Sparen 3340 257,0 2388 196,4 1376 1452 mg 127,0 119

Sparquote in Prozent 16,2 12,0 108 191 132 139 103 16 10,0

b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr

Masseneinkommen 37 38 35 41 33 35 41 44 26
Nettolohne- und -gehalter 40 56 36 29 5,0 63 49 54 20
Monetre Sozialleistungen 32 10 32 57 038 -0,6 25 25 38
abzgl. Abgaben auf soziale Leistungen® 38 33 33 32 44 33 34 33 34

Ubrige Priméareinkommen?* -4 18 4,6 =52 -29 =23 67 6,1 29

Verfiigbares Einkommen 16 34 38 13 18 20 48 49 28

Konsumausgaben 15 84 52 =01 3,0 86 83 7,6 3,0

Sparen 21 =231 =70 81 =54 -26,1 -1838 =125 01
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VGR-TABELLEN

Noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

Vorausschatzung fiir die Jahre 2021 und 2023

2021 2022 2023
2021 2022 2023
1. Halbjahr | 2.Halbjahr | 1.Halbjahr | 2.Halbjahr | 1.Halbjahr | 2.Halbjahr
7. Einnahmen und Ausgaben des Staates®
a) Milliarden Euro
Steuern 802,8 8397 8799 4071 3957 419 47,7 4421 437,7
direkte Steuern 4414 4515 473,6 2236 2178 2255 226,0 236,4 2372
indirekte Steuern 3614 388,1 406,3 183,5 1779 196,4 1917 205,8 2005
Nettosozialbeitréage 6304 660,2 6874 3054 3250 3207 339,5 3339 3536
Vermdgenseinkommen 15,0 17,2 17,0 74 7.5 98 74 97 73
Laufende Ubertragungen 26,3 27,7 283 15 14,8 125 151 128 155
Vermdgenstransfers 16,5 171 17,6 7.5 9,0 78 93 8,0 95
Verkaufe 1299 1337 1377 593 70,7 61,0 728 62,7 749
Sonstige Subventionen 01 01 01 01 01 01 01 01 0,1
Insgesamt 1621,1 1695,7 17679 7983 8228 8337 862,0 8693 898,6
Ausgaben
Vorleistungen 2135 2119 23,1 1036 109,9 1029 109,0 104,1 109,0
Arbeitnehmerentgelte 2923 2991 3088 1407 1516 1437 1554 1482 1605
Soziale Sachleistungen 3313 3447 347,2 158,2 1731 166,7 178,0 1677 1795
Vermdgenseinkommen (Zinsen) 189 1738 17,1 103 85 97 81 9.2 79
Subventionen 782 459 440 540 242 242 07 233 207
Monetare Sozialleistungen 6153 6207 6414 3109 3044 308,4 3123 3163 3251
Sonstige laufende Transfers 883 86,5 87,8 432 45,0 426 439 430 448
Bruttoinvestitionen 925 978 1017 393 532 415 56,4 43,0 58,6
Vermogenstransfers 528 495 50,2 193 336 225 27,0 228 274
Nettozugang an nichtproduzierten Vermdgensgegenstanden =i|3 =3 =i|3 -06 -07 -06 -07 -0,6 -07
Sonstige Produktionsabgaben 07 07 07 03 04 03 04 03 04
Insgesamt 17825 17732 1810,6 879,2 9033 8617 9115 8774 9332
Finanzierungssaldo -1614 =775 -426 -80,9 -80,5 -28,0 -495 -8,0 -346
b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Steuern 38 46 48 43 33 36 56 48 48
direkte Steuern 32 23 49 45 19 09 38 438 50
indirekte Steuern 45 74 47 40 5,0 70 78 48 46
Nettosozialbeitréage 37 47 41 34 40 50 45 41 41
Vermdgenseinkommen =242 148 =12 =379 =30 318 -19 =10 -14
LaufendeUbertragungen 85 52 22 20 141 9,0 22 23 22
Vermdgenstransfers 6,6 33 28 57 73 35 32 35 22
Verkaufe 32 29 29 19 44 29 30 29 3,0
Sonstige Subventionen -0,8 0,0 0,0 =20 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Insgesamt 35 46 43 31 38 44 48 43 43
Ausgaben
Vorleistungen 18 -08 06 6,6 -24 -06 -09 11 00
Arbeitnehmerentgelte 29 23 32 3.2 26 21 25 32 33
Soziale Sachleistungen 638 40 07 59 76 54 29 06 09
Vermdgenseinkommen (Zinsen) -99 -58 -38 -107 -90 -6,4 -50 -44 -30
Subventionen 98 -413 -42 444 -285 -55,2 -104 -38 -46
Monetére Sozialleistungen 34 09 33 6,2 07 -08 26 26 41
Sonstige laufende Transfers® 58 -18 13 33 24 -07 -11 04 09
Bruttoinvestitionen 17 57 39 =27 53 54 6,0 38 40
Vermdgenstransfers® 49 -33 0,7 14 34 3.2 -6,6 03 04
Nettozugang an nichtproduzierten Vermdgensgegenstanden® -0,1 0,0 0,0 -0,1 00 0,0 0,0 00 00
Sonstige Produktionsabgaben® 0,1 0,0 0,0 01 00 0,0 0,0 00 00
Insgesamt 41 -05 21 69 15 -20 09 18 24

1 Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstatigenstunde.
2 EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
3 EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.

4 Selbstandigeneinkommen/Betriebsiiberschuss sowie empfangene
abziiglich geleistete Vermdgenseinkommen.
5 EinschlieBlich verbrauchsnaher Steuern.

6 Empfangene abziiglich geleistete Transfers.

Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); DIW Friihjahrsgrundlinien 2021.

7 Sparen in Prozent des verfiigharen Einkommens.
8 Gebietskdrperschaften und Sozialversicherung.
9 Absolute Anderung gegeniiber dem Vorjahr in Mrd EUR.

© DIW Berlin 2021
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Drivers of Participation Elasticities
ope: Gender or Earner
in the Household>

Drivers of Participation Elasticities across Europe: Gender or
Earner Role within the Household?

We compute participation tax rates across the EU and find that work disincentives inherent
in tax-benefit systems largely depend on household composition and the individual's
earner role within the household. We then estimate participation elasticities using an

IV group estimator that enables us to investigate the responsiveness of individuals to

work incentives. We contribute to the literature on heterogeneous elasticities by provid-
ing estimates for breadwinners and secondary earners separately, according to their
potential earnings rather than gender. Our results show an average participation elasticity

of 0.0-0.1among breadwinners and 0.1-0.4 among secondary earners in the EU as well as a high degree of
heterogeneity across countries.

www.diw.de/publikationen/diskussionspapiere

Discussion Papers Nr. 1970
2021 | Henning Hermes, Philipp Lergetporer, Frauke Peter, Simon Wiederhold
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Behavioral Barriers and the
Socioeconomic Gap in Child Care
Enrollment

Behavioral Barriers and the Socioeconomic Gap in Child
Care Enrollment

Children with lower socioeconomic status (SES) tend to benefit more from early child care,
but are substantially less likely to be enrolled. We study whether reducing behavioral bar-
riers in the application process increases enrollment in child care for lower-SES children.
In our RCT in Germany with highly subsidized child care (n > 600), treated families receive
application information and personal assistance for applications. For lower-SES families,
the treatment increases child care application rates by 21 pp and enroliment rates by

16 pp. Higher-SES families are not affected by the treatment. Thus, alleviating behavioral

barriers closes half of the SES gap in early child care enrollment.

www.diw.de/publikationen/diskussionspapiere
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Discussion Papers Nr. 1971
2021 | Gyula Seres, Anna Balleyer, Nicola Cerutti, Jana Friedrichsen, Miige Siier

Face Mask Use and Physical Distancing before and after

1 Mandatory Masking: No Evidence on Risk Compensation in Public

Waiting Lines

During the COVID-19 pandemic, the introduction of mandatory face mask usage triggered
a heated debate. A major point of debate is whether community use of masks creates a
false sense of security that would diminish physical distancing, counteracting any poten-
tial direct benefit from masking. We conducted a randomized field experiment in Berlin,
Germany, to investigate how masks affect distancing and whether the mask effect interacts
with the introduction of an indoor mask mandate. Joining waiting lines in front of stores, we measured dis-
tances kept from the experimenter in two treatment conditions { the experimenter wore a mask in one and no
face covering in the other { in two time spans { before and after mask use becoming mandatory in stores. We
find no evidence that mandatory masking has a negative effect on distance kept toward a masked person. To
the contrary, masks significantly increase distancing and the effect does not differ between the two periods.
However, we show that after the mandate, distances are shorter in locations where more non-essential stores,
which were closed before the mandate, had reopened. We argue that the relaxations in general restric-

tions that coincided with the mask mandate led individuals to reduce other precautions, like keeping a safe
distance.

www.diw.de/publikationen/diskussionspapiere

Discussion Papers Nr. 1972
2021 | Konstantin A. Kholodilin, Sebastian Kohl, Artem Korzhenevych, Linus Pfeiffer

V| The Hidden Homeownership Welfare State: An International
1972,|  Long-Term Perspective on the Tax Treatment of Homeowners

i\\\§\§ Welfare is traditionally understood through social security decommaodifying labor markets
| orsocial investment policies. In the domain of housing, however, welfare for homeowners is
‘ largely hidden in the tax codes' fiscal exemptions. Based on a content analysis of legisla-
tion, this paper introduces a novel yearly database of 37 countries between 1910 and 2020
to uncover the "hidden welfare state” of taxes on imputed rent, deductibility of mortgage
payments, housing capital gains tax and VAT on newly built dwellings. Summary indices

of homeownership attractiveness and neutrality of the tax code show that fiscal home-
ownership policies have been in decline until the 1980s and risen ever since. They are in place where finance
is liberally and labor restrictively regulated. Contrary to the classical welfare state, they are not associated
with an economic logic of industrialism or left-wing governments, but a rent-regulation alternative of Common-
Law jurisdictions and smaller countries. As welfare for property owners, the logic of fiscal homeownership
welfare diverges from the classical welfare for the laboring classes.

www.diw.de/publikationen/diskussionspapiere
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2021 | Jonas Jessen, Daniel Kuehnle, Markus Wagner

Is Voting Really Habit-Forming and Transformative? Long-Run
Effects of Earlier Eligibility on Turnout and Political Involvement
from the UK

Discussion
Papers

Habit formation theory and the transformative voting hypothesis both imply that voting
has downstream consequences for turnout and political involvement. Although several
studies have applied causal research designs to study this question, the long-run evidence
is extremely limited, especially for potentially transformative effects. We jointly examine the
short- and long-term impact of earlier voting eligibility on subsequent turnout and political
involvement using rich panel data from the UK. Exploiting the eligibility cut-off for national elections within a
regression discontinuity design, our precise estimates document a short-run increase in voting—for those able
to vote earlier—alongside a contemporaneous increase in several measures of political involvement. However,
we show that these short-term effects fade away quickly and do not translate into permanent changes in
turnout propensity or political involvement. Our results imply that, in a setting with low institutional barriers to
vote, the transformative effects of voting are short-lived at most.

www.diw.de/publikationen/diskussionspapiere

DIW aktuell Nr. 65
2021 Virginia Sondergeld, Katharina Wrohlich

Mindestbeteiligung von Frauen in Vorstinden: Einige
Unternehmen sind neuem Gesetz bereits zuvorgekommen

DIWaktuell

11. Juni 2021 — Der Bundestag wird voraussichtlich am heutigen Freitag (11. Juni 2021) die
Mindestbeteiligung von Frauen in Vorstdnden groBer privatwirtschaftlicher Unternehmen
beschlieBen. 64 Unternehmen miissten die neue Regelung dann erfiillen, 42 davon

tun dies bereits, wie die vorliegende Analyse zeigt. Das sind acht Unternehmen mehr

als zum Zeitpunkt der Einigung einer Arbeitsgruppe der GroBen Koalition auf den
Gesetzentwurf im Herbst 2020. Somit hat das neue geplante Gesetz offenbar bemer-
kenswerte Antizipationseffekte ausgeldst und dazu beigetragen, dass der Frauenanteil in
den Vorstédnden der betroffenen DAX-Unternehmen innerhalb eines guten halben Jahres von knapp zwélf
auf 16 Prozent gestiegen ist. Zuvor vergingen fiir einen Anstieg in dieser GroBenordnung flinf Jahre. Infolge
des neuen Gesetzes kdnnte es noch weiter bis auf 21 Prozent nach oben gehen. Allerdings haben einige
Unternehmen mit der Berufung einer Frau ihren Vorstand gleichzeitig vergroBert, was den Anstieg des
Frauenanteils abschwécht.

www.diw.de/de/diw_01.c.620241.de/publikationen/diw_aktuell.html
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KOMMENTAR

STEFAN BACH UND SEBASTIAN EICHFELDER

Steuerprivilegien fiir Immobilien
machen deutsches Steuersystem

ungerecht und ineffizient

Stefan Bach is senschaftlicher Mitarbeiter der
Abteilung Staat am DIW Berlin. Der Beitrag gibt die
Meinung der Autoren wieder.

Die steigende Ungleichheit bei Einkommen und Vermégen
befeuert im Wahlkampf die Debatten zur Verteilung der Steuer-
belastungen. Wie die OECD regelméBig zeigt, ist Deutschland
im internationalen Vergleich ,Weltmeister” bei der Belastung
von Arbeitseinkommen mit Steuern und Abgaben, aber bei der
Besteuerung von Vermdgen eher ein Niedrigsteuerland. Ver-
mogenszuwachse und Spekulationsgewinne sind hierzulande
steuerlich stark privilegiert oder werden gar nicht besteuert.

Wie die Ungleichheit bekémpft werden soll, ist umstritten.
Wahrend Union und FDP vor allem auf Bildungspolitik und
Wirtschaftswachstum setzen und in ihren Wahlprogrammen
insbesondere Unternehmen und vermdgende Privatinvestorin-
nen weiter steuerlich entlasten wollen, fordern SPD, Griine und
Linke hohere Spitzensteuersatze bei der Einkommensteuer und
die Wiedereinfiihrung einer Vermogensteuer.

Stréflich vernachlassigt werden in der Debatte Steuerreformop-
tionen, bei denen sich Effizienz und Verteilungsgerechtigkeit
miteinander verbinden lassen. Dies betrifft insbesondere die
zahlreichen Privilegien bei der Immobilienbesteuerung. Von
diesen Privilegien profitieren fast ausschlieBlich vermdgende Be-
volkerungsschichten. Zugleich kommt es durch diese Steuerpri-
vilegien zu Fehlanreizen und Verzerrungen des Immobilienmark-
tes. Anders als international blich werden Spekulationsgewinne
aus Immobilen in Deutschland nur dann besteuert, wenn die
Immobilien nach weniger als zehn Jahren verduBert werden. Bei
selbstgenutzten Immobilien verkirzt sich diese Frist effektiv auf
drei Jahre. Dies hat besonders fragwiirdige Wirkungen bei ver-
mieteten Immobilien, die in Deutschland fast ausschlieBlich von
den reichsten zehn Prozent der Bevélkerung gehalten werden.

Wahrend die Investorinnen ihre Anschaffungs- und Erhaltungs-
kosten tiber Abschreibungen und Werbungskosten steuerlich
geltend machen konnen, sind spatere VerduBerungsgewinne
regelmaBig steuerfrei. Dies flhrt in Verbindung mit den derzeit
niedrigen Fremdkapitalzinsen und den Wertsteigerungen bei Im-
mobilien zu hohen und weitgehend steuerfreien Renditen. Dies
liegt vor allem an den Abschreibungen (immerhin 2,0 bis 2,5
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Prozent der auf den Gebaudeanteil entfallenden Investition pro
Jahr) und am steuerfreien VerduBerungsgewinn. Und bei hohen
Immobilienpreisen — etwa einem Verhaltnis von Kaufpreis zur
Nettokaltmiete Uber 30, wie heute in Ballungsraumen durchaus
Ublich — kann sich sogar eine negative Steuerbelastung erge-
ben, weil die steuerlichen Abschreibungen die Nettokaltmieten
Uberschreiten. Die durchaus rentable Investition generiert dann
steuerliche Verluste. Die spatere Wertsteigerung ist ja steuerfrei.

Bei den richtig Reichen geht noch deutlich mehr, wenn
Immobilien in eine GmbH eingelegt werden, und noch mehr,
wenn die Objekt-GmbH wiederum von einer Holding-GmbH ge-
halten wird. Dann fallen auch bei einer VerauBerung der Objekt-
GmbH unabhéangig von der Haltedauer nur 1,5 Prozent Steuer-
belastung auf den VerauBerungsgewinn an. Dies hat zusatzlich
den Charme, dass man bei einer VerduBerung von weniger als
90 Prozent der Anteile auch die komplette Grunderwerbsteuer
sparen kann. Die Grundsteuer liegt in Deutschland nur bei
einem Bruchteil der Belastungen vieler westlicher Léander. Und
bei der Erbschaftsteuer konnen weiterhin Immobilienbestande
von mindestens 300 Wohneinheiten als Betriebsvermogen
steuerfrei Ubertragen werden.

Das deutsche Steuerrecht privilegiert also Investitionen in
Immobilien massiv. Hochvermdgende investieren entsprechend
in Immobilienbesitz, was die Vermogenskonzentration verscharft
und die Ressourcenallokation verzerrt. Unter den steuerlichen
Spekulationsfristen leidet die Liquiditat des Immobilienmarkts,
da Spekulationsobjekte vom Markt ferngehalten werden. Durch
Beseitigung dieser Steuerprivilegien wiirden jahrlich bis zu

27 Milliarden Euro Mehreinnahmen entstehen. Damit konnten
Steuern und Sozialbeitrage der Mittelschichten gesenkt oder
Zukunftsinvestitionen finanziert werden. Dies wiirde die Gerech-
tigkeit und Effizienz des Steuersystems deutlich verbessern.
Koautor: Sebastian Eichfelder, Professor fiir Betriebswirtschaftliche Steuerlehre an
der Otto-von-Guericke-Universitat Magdeburg.

Der Beitrag ist in einer langeren Fassung am 13.9.2021in der Stiddeutschen Zeitung
erschienen.
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