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Die Kombination von aus dem Ruder gelaufenem Pandemie-

geschehen und den anhaltenden Lieferengpéssen hat die Berlin, 14. Dezember 2021
Erholung in Deutschland zum Jahresende 2021 zum Stillstand

gebracht. Auch der Jahresauftakt 2022 dirfte in diesem Umfeld

sehr verhalten ausfallen.

Die Beschliisse der Bund-Lander-Konferenz vom 2. Dezember 2021

setzen den Rahmen fur den notwendig gewordenen Teil-Lockdown. Autor:
Handel, Tourismus und weite Teile des Dienstleistungssektors sind Dr. Holger Schulz
erneut vom Pandemiegeschehen eingeschrankt. Holger.Schulz@dsgv.de

Bis zum dritten Quartal 2021 war die Erholung gesamtwirtschaftlich
noch weitgehend intakt. Das Wachstum hierzulande war aber schon
im vergangenen Sommer ausschlieRlich vom privaten Konsum
getragen. Bei Exporten und Investitionen liel3 das Volumen bereits
seit Mitte 2021 nach. Dass geplante Investitionen nicht verwirklicht
werden konnten, bremst die Anpassung der Kapazitaten, die zum
Uberwinden der Engpisse nétig wiren.

Diese Situation hélt die Preisdynamik weiter auf hohem Niveau. Im
November erreichte der deutsche Verbraucherpreisanstieg mit

5,2 Prozent, gemessen am europa-einheitlichen HVPI sogar mit

6,0 Prozent, einen neuen Hochststand. Zwar ist ab Anfang 2022 mit
niedrigeren Raten zu rechnen, doch einige strukturelle Faktoren fur
hohe Preissteigerungen bleiben wirksam. Die Geldpolitik sollte
darauf reagieren und sich flexibler fiir einen méglicherweise noétig
werdenden Ausstieg aus ihrem sehr expansiven Kurs aufstellen.


mailto:Holger.Schulz@dsgv.de

Eingefrorene Erholung

Jahresschluss 2021 und wohl auch der Start von 2022 in Stagnation

Die Kombination von aus dem Ruder gelaufenem Pandemiegeschehen und den
anhaltenden Lieferengpédssen hat die Erholung in Deutschland zum Jahresende
2021 zum Stillstand gebracht. Immer mehr kontaktintensive Aktivitdten werden
wieder eingeschrédnkt bzw. werden von der Bevélkerung nicht mehr nachgefragt.
Die Hoffnung, dass der Impfumfang uns vor einer solchen neuerlichen Eskalation
schiitzen wirde, hat sich zerschlagen. Offenkundig reichte der bis zum Herbst
erzielte Stand der Impfungen und SchutzmaRBnahmen nicht aus. Es wurden er-
neut Lockdown-artige MaRnahmen nétig (egal ob man diese politisch nun so
nennt oder begrifflich anders umschreibt). Die Beschliisse der Bund-Lander-
Konferenz vom 2. Dezember 2021 setzen den Rahmen fiir den notwendig
gewordenen Teil-Lockdown. Es steht zu befiirchten, dass mit der Ausbreitung
der neuen Omikron-Variante des Coronavirus auch das erste Quartal 2022 von
Einschrankungen geprdagt bleiben wird.

Dazu kommt, dass die Produktion ebenfalls nicht in Schwung kommt, weil die
angebotsseitigen Engpdsse teilweise weiter bestehen. Konnte zu Jahresbeginn
2021 noch festgestellt werden, dass sich die Industrie seinerzeit im zweiten
Lockdown recht gut schlug und weitgehend ungestort durchproduzieren konnte,
hat sich die Lage seither in diesem Sektor nicht weiter erholen kénnen. Im
Gegenteil: Im Jahresverlauf 2021 haben die bereits vielfach thematisierten
Liefer- und Transportschwierigkeiten die Entwicklung immer weiter einge-
schnirt. Die Engpdsse zeigten sich auch und gerade dann, als das Pandemie-
geschehen zwischen seinen einzelnen Wellen etwas giinstiger verlief und es
deshalb zu einer Erholung der wirtschaftlichen Aktivitaten und der Nachfrage
kam.

Diese strukturellen Verwerfungen in Liefer-, Transport- und Wertschépfungs-
ketten dauern bis zuletzt an. Wir hatten bereits in der vorangegangenen
Ausgabe dieser Publikationsreihe das Auseinanderlaufen von Auftragsein-
gdngen und Produktion im Verarbeitenden Gewerbe aufgezeigt. Die Hemmung
der Erholung liegt ausweislich der recht hohen Bestellungen nicht an der
Nachfrage. Es lohnt sich, diese Analyse und Gegenuiberstellung bis an den
aktuellen Rand fortzuschreiben.

Auftragseingdange und Produktion

im Verarbeitenden Gewerbe, Deutschland
Indexiert auf Januar 2019=100, saisonbereinigt
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Vierte Pandemiewelle
stoppt die wirtschaftliche
Erholung

Produktion zusdtzlich
weiterhin von den
Angebotsengpdssen
gehemmt
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Die Produktion im Verarbeitenden Gewerbe Deutschlands verlauft tiber das Jahr
2021 abwartsgerichtet. Inzwischen kann man dies fast als eine Art Fortsetzung
des bereits 2019 — vor der Pandemie — schwachen Trends bei der Industrie-
produktion ansehen. Dazwischen liegen der tiefe Einschnitt im ersten Lockdown
im Frihjahr 2020 und die schnelle Erholung direkt danach.

Im Oktober ist die Produktion im gesamten Produzierenden Gewerbe (+2,8
Prozent zum Vormonat) und auch in der Industrie (+3,2 Prozent) zwar recht
deutlich gestiegen. Doch diese Besserung am aktuellen Rand lag hauptséachlich
an einer starken Erholung der Automobilproduktion, die in jenem Monat einen
Sprung nach oben um 12,6 Prozent machte und die Gesamtentwicklung domi-
nierte. Auch mit dieser Erholung bleibt die Fahrzeugproduktion in Deutschland
aber weiterhin deutlich unter ihrem Normalniveau.

Die Auftragseingange haben sich dagegen im Verarbeitenden Gewerbe insge-
samt in der mittelfristigen Perspektive Giber die letzten anderthalb Jahre deut-
lich giinstiger als die Produktion entwickelt. Zuletzt hat sich die auseinanderge-
laufene Schere aber wieder ein Stiick geschlossen. Die Produktion hat aufgeholt;
dafiir gab es einen gewissen Riickschlag bei den Bestellungen. Schon im August
waren die Neueingdnge bei den Auftragen erstmals riicklaufig. Nun wurde An-
fang Dezember fiir den Monat Oktober erneut ein Riickgang, diesmal um 6,9 Pro-
zent gegeniiber dem Vormonat, gemeldet.

Die Auftragslage ist aber immer noch auf einem vergleichsweise guten Niveau.
Daran muss nachfrageseitig bei den vorbestellten ,Waren* auch die jiingst wie-
der eskalierte Pandemiewelle nicht zwingend etwas andern. Vielmehr kdnnte das
hohe Infektionsgeschehen die strukturelle Verlagerung der Konsumnachfrage
weg von in der Offentlichkeit in Anspruch genommenen und tagesaktuell konsu-
mierten Dienstleistungen hin zu im privaten Raum genutzten Waren sogar noch
einmal mehr verstarken.

In jedem Fall gibt es noch einen Riickstand in der Abarbeitung der Bestellungen
aus den Monaten mit hohem Neueingang. Allein im September haben die aufge-
laufenen Auftragsbestdande noch einmal um 2,4 Prozent gegentiber dem Vormo-
nat zugelegt. Die durchschnittliche Auftragsreichweite im Verarbeitenden Ge-
werbe liegt mittlerweile bei 7,4 Monaten.

Die Produktionsmdoglichkeiten halten trotz der jiingsten Besserung mit der
hohen Nachfrage nicht Schritt. Die Vorleistungsgtiterproduktion in Deutschland
war an der jiingsten Erholung im Oktober nicht beteiligt. Das Statistische Bun-
desamt meldete fur diesen Teilsektor einen Riickgang um 0,4 Prozent zum Vor-
monat. Die Engpdsse bestehen aber auch deshalb weiter, weil die Kapazitdaten
nicht schnell genug angepasst werden kénnen. Bei den notwendigen Investiti-
onsglitern besteht ebenfalls ein Stau. Das Ergebnis sehen wir in der hohen
Preisdynamik und in den produzierten Mengen in Form einer Stagnation.

Drittes Quartal verzeichnete noch gesamtwirtschaftliches Wachstum

Vor diesem Hintergrund der Engpésse in der Industrie ist es auf den ersten Blick
erstaunlich, dass das reale BIP in Deutschland im dritten Quartal 2021 noch ein
recht gutes Wachstum erreicht hat. GemaR der zweiten Meldung der amtlichen
Statistik von Ende November wurde ein kalender- und saisonbereinigter Zu-
wachs von 1,7 Prozent gegeniiber dem Vorquartal erreicht. In der ersten Schnell-
meldung Ende Oktober wurde noch eine um eine Promillestelle h6here Rate
ausgewiesen. Hier gab es dann im Laufe des Novembers eine kleine Revision.
Dafiir wurde in diesem Zuge allerdings auch das zweite Quartal gegenlaufig um
einen Promillepunkt heraufgesetzt. Insgesamt gleichen sich diese Mini-Revi-
sionen unter dem Strich weitgehend aus.

Neue Auftragseingdnge
haben zuletzt zwar
ebenfalls nachgelassen...

... doch harren weiterhin
hohe Auftragsbestdnde
der Abarbeitung

Deutsches BIPin Q3 real
um 1,7 Prozent iiber dem
Vorquartal und

um 2,5 Prozentiiber dem
Vorjahresquartal
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Das ruickblickende Bild vom dritten Quartal présentiert sich noch recht guinstig.

Die gesamtwirtschaftliche Wertschopfung lag im dritten Quartal, in beiden Mel-

dungen gleich, preisbereinigt um 2,5 Prozent Gber dem gleichen Vorjahresquar-
tal.

Bruttoinlandsprodukt Deutschland
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Stillstand iiber den Winter 2021/2022

Doch fiir das Schlussquartal des Jahres sind die Aussichten verhaltener. In den
meisten einschldgigen jiingeren Prognosen, wie etwa derjenigen des Sachver-
standigenrates, verbleibt rechnerisch kaum noch Platz fiir Wachstum im vierten
Quartal. Das fir das aktuelle Feld der Prognosen durchaus typische Jahresgut-
achten des Sachverstandigenrates zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung sagt fur das fast abgeschlossene, aber noch nicht final amtlich ver-
messene Gesamtjahr 2021 eine Rate von 2,7 Prozent voraus. Das liel3e rechne-
risch nur eine Spanne von 0,0 bis 0,3 Prozent im Schlussquartal zu, wenn man
unterstellt, dass die amtlichen Zahlen fir das BIP der ersten drei Quartale nicht
mehr revidiert werden. Und die Lage hat sich in den letzten Wochen seit dem
Erscheinen des Jahresgutachtens mit dem eskalierten Pandemiegeschehen wei-
ter verschlechtert.

Fiir 2022 halten die meisten aktuell gehandelten Prognosen das Szenario einer
dann kraftvoll einsetzenden Erholung aufrecht — nur, dass diese dann spater ein-
setzt, als noch bis vor Kurzem gedacht. In den letzten Monaten hatten die prog-
nostizierten Wachstumsraten fiir 2022 sogar noch von den Verzégerungen profi-
tiert. Was 2021 nicht mehr erreichbar war, sollte dann 2022 folgen. Es gab eine
Art Umschaufeln zwischen den beiden prognostizierten Jahren. Die meisten Vor-
hersagen fur die deutsche Wirtschaft aus dem Herbst 2021 hatten deshalb fur
das Gesamtjahr 2022 sogar eine Vier vor dem Komma (siehe auch Punktewolke
im Anhang B).

Jetzt reicht die Schwdchephase bis ins neue Jahr. Die nun zur Veroéffentlichung
anstehenden neuen Prognosen werden die Aussichten fiir das Gesamtjahr wohl
heruntersetzen und dann meist nur eine Drei vor dem Komma ausweisen. Der
Grund ist das unsichere erste Quartal. Wie lang anhaltend und wie stark die jetzt
eingeleiteten Beschrankungen zum Brechen der vierten Infektionswelle und im
Angesicht der sich verbreitenden Omikron-Variante sein miissen, ist noch nicht
abzuschdtzen. Es geht zundchst noch einmal durch einen schweren Winter.

Q42021 in Stagnation,
Q12022 mitgrofSen
Fragezeichen

Fiir 2022 prognostizierte
Erholung startet spditer,

was sich auch in den
Gesamtjahresprognosen
negativ niederschldgt
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Dabei war der aktuelle Verschlechterungstrend wirtschaftlich bereits seit dem
Sommer 2021 angelegt: Dass das Schlussquartal mit einem bestenfalls Stagna-
tion ausweisenden Wachstum deutlich schwéacher ausfallen wiirde als das dritte,
dafiir gab es bereits Hinweise aus dem zeitlichen Verlauf innerhalb des dritten
Quartals. Denn bei allen monatlich erhobenen Indikatoren wie Einzelhandelsum-
satzen, Stimmung oder eben der bereits kommentierten Industrieproduktion
war der Trend innerhalb des Sommerquartals abwartsgerichtet. Der Juli prasen-
tierte sich in den Zeitreihen noch recht guinstig. Die September-Werte lagen fast
Uiberall darunter. Das bedeutet, dass die Zeitreihen mit einem entsprechenden
statistischen Unterhang in das im Oktober begonnene Schlussquartal gegangen
sind. Die jingst gemeldeten guten Produktionswerte fiir Oktober wecken eine
gewisse Hoffnung fiir den Anschluss im vierten Quartal. Doch wir wissen ange-
sichts des eskalierten Pandemiegeschehens bereits, dass sich dies in den Mona-
ten November und Dezember nicht ungestort fortgesetzt haben wird.

Verwendungskomponenten des deutschen BIP
im dritten Quartal 2021
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Qualitativ —in der Untergliederung nach der Verwendung — war das Wachstum
im dritten Quartal vor allem vom privaten Konsum getragen. Das passt zu der
damaligen ,,Pandemiepause“ mit den deutlich geringeren Infektionszahlen tber
den Sommer, als voriibergehend wieder mehr gesellschaftliches Leben mit mehr
Konsummadéglichkeiten bestand.

Die Sparquote der privaten Haushalte konnte sich deshalb in jenem Quartal ein
Stiick weiter normalisieren. Mit saisonbereinigt 12,2 Prozent erreichte sie das
niedrigste Niveau seit Ausbruch der Pandemie Anfang 2020, wenngleich noch
immer nicht das Normalniveau aus der Zeit davor. Zudem ist fiir das Schluss-
quartal 2021 zu befiirchten, dass es hier einmal mehr zu einer Gegenbewegung
kommt und die Quote mit dem Pandemiegeschehen und neuen notwendig ge-
wordenen Einschrankungen wieder nach oben schnellt. Es gibt in vielen Bran-
chen ein schwer getroffenes Weihnachtsgeschéft im zweiten Jahr in Folge.

Niedrigere Sparquote in
Q32021 warwohlnur
ein Zwischentief



INFORMATIONEN ZUR WIRTSCHAFTSLAGE - Ausgabe 4/2021

Sparquote der privaten Haushalte
in Deutschland

25
20

15

10

0
2019-Q1 2019-Q3 2020-Q1 2020-Q3 2021-Q1 2021-Q3

Quelle: Destatis

Eine weitere negative Nachricht aus der qualitativen Analyse der Volkswirt- Klemme bei den
schaftlichen Gesamtrechnung fiir das dritte Quartal 2021 ist die in diesem Zeit- Ausrustungsinvestitionen
raum bereits sehr schwache Investitionstatigkeit. Die Bauinvestitionen waren

zum Vorquartal saisonbereinigt um 2,3 Prozent riicklaufig. Aber diese Kerbe

beim Bau ist unproblematisch. Denn der Bausektor hat sich iber die gesamte

Pandemie als sehr robust erwiesen und liegt auch nach dem kleinen Riicksetzer

weiter iiber dem Vorjahresniveau.

...istim negativen Sinne
ein weiteres Schwungrad
der Engpdsse

Bedenklich ist dagegen die schlechtere Entwicklung bei den Ausriistungsinvesti-
tionen. Sie waren im Quartalsvergleich preis- und saisonbereinigt um 3,7 Pro-
zent riicklaufig und lagen damit auch um 1,9 Prozent unter dem Vorjahres-
niveau. Das ist nicht nur beklagenswert, weil Ausriistungen fiir den strukturellen
Umbau der deutschen Wirtschaft fur Digitalisierung und Klimaschutz ganz
grundsatzlich in hoherem Umfang benétigt werden. Sie bilden auch zyklisch und
kurzfristig in der aktuellen Situation einen Engpass. Mehr Ausriistungsinvestitio-
nen wdren notig, um die Kapazitdten an die verdnderte und sich wieder erho-
lende Guternachfrage anzupassen. Die Lieferengpdsse an so vielen Stellen kén-
nen nur mit neuen Transport-, Logistik- und Produktionskapazitaten tiberwun-
den werden. Nur besteht offenbar bei jenen Gitern, die die L6sung erbringen
missten, selbst ein Stau. Der Knoten ist mehrstufig geflochten. Nicht nur beste-
hen viele Engpdsse auf den verschiedenen Stufen der Wertschépfungskette; die
Hemmung reicht bis in die Produktionsfaktoren selbst wie hier bei der Sachkapi-
talformung.

Esist nicht so, dass die Unternehmen ihre Kapazititen zur Wiederauffiillung der Vielstufigkeit und
Liefermdglichkeiten nicht schaffen wollten. Vielmehr kénnen sie es in der aktuel- Interdependenz der

len Lage nicht. Dabei bremst an vielen Stellen auch ein Mangel an verfiigbaren E_ngpdsse machen der.en'
Arbeitskraften, die in der Pandemie in andere Sektoren gewechselt sind oderin Uberwindung so schwierig
einer geringeren Partizipationsrate verschwunden sind. Das ist in den USA ein

noch viel gr6Reres Problem als in Deutschland. Dazu kommt aber eben noch die

Erkldarung uber die gebremste Investitionstatigkeit. Auch der Produktionsfaktor

Sachkapital ist knapp, nicht wegen fehlender Finanzierungsmdéglichkeiten —

Geld ist so ziemlich das einzige, was derzeit nicht knapp ist. Vielmehr ist es die

realwirtschaftliche Verfligbarkeit, die auch hier den Engpass bildet.

Gerade bei den Investitionsglterherstellern waren in Deutschland Auftragsein-
gange und Produktion besonders stark auseinandergelaufen. Auslandische
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Bestellungen bei Investitionsglterherstellern waren im Oktober stark ricklaufig.
Die inlandischen Auftrdge fir Investitionsgiiter waren schon im August und Sep-
tember zuriickgefallen, hatten sich zuletzt aber ein Stiick erholt. Die starken
Schwankungen in diesem Bereich kann man als Warnzeichen werten, dass einige
Unternehmen die Hoffnung aufgegeben haben kénnten, ihre Kapazitaten kurz-
fristig anpassen zu kénnen. Sie fligen sich einstweilen der Nicht-Verfligbarkeit.
Aber diese Sicht sollte man nicht iiberbetonen. Uber mehrere Monate zusam-
mengenommen, ist das Niveau der Bestellungen nicht so schlecht, jedenfalls
nicht so schlecht, wie man angesichts der sehr unsicheren Situation erwarten
kdénnte.

Die Unternehmen versuchen durchaus, ihren Kapitalstock zu erneuern und an
die durch die Pandemie verdanderten Anforderungen und die strukturellen Her-
ausforderungen anzupassen. Nur scheint das nicht so schnell zu gehen wie er-
hofft. Das hat gewisse Implikationen dafir, wie schnell wir hoffen kénnen, dass
sich die Lieferengpdsse auch auf den nachgelagerten Wertschépfungsstufen im
kommenden Jahr auflésen werden.

Stimmung folgt erneut dem Pandemiegeschehen in den Keller

Um die Entwicklung des Stimmungsindikators der europdischen Einkaufsmana-
ger zu erkldren, muss man ebenfalls auf die Dichotomie der Nachfrage- und An-
gebotstrends zuriickgreifen: Dieser Index, der sonst ein recht eng verbundenes
Vorlaufsignal fur die Produktionsentwicklung liefert, war im November tUberra-
schend gestiegen, so auch in den Landes-Einzelergebnissen fiir Deutschland
und Frankreich als den Kernldandern der Wahrungsunion. Die erzielten Werte von
tiber 50 Indexpunkten weisen eigentlich eine Ausweitung der Produktion aus. Es
kann allerdings in der speziellen gespaltenen Lage sein, dass die Antworten der-
zeit eher die Dispositionen, also die nicht unbedingt bedienten ,Bestellungen®,
der ,,Einkaufsmanager* ausweisen.

Dagegen hat sich das ifo-Geschéftsklima in der naheliegenden Weise entwickelt.
Esistim November passend zur verscharften Pandemielage weiter gefallen und
zwar sowohl in seiner Lage- als auch in seiner Erwartungskomponente.

ifo-Geschéftsklima und seine Komponenten
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Voten der
Einkaufsmanager
ambivalent zu
interpretieren
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Das ifo Institut macht auch Angaben tber die Entwicklung in den einzelnen Sek-
toren. Das Geschéftsklima war in allen Bereichen riicklaufig, am starksten bei
den Dienstleistern. Aus dem Verarbeitenden Gewerbe meldet ifo aus seiner
Umfrage, dass eine ,deutliche Mehrheit der Unternehmen plant, die Preise zu
erhohen®.

Preisdynamik auf dem Hohepunkt

Die Preissteigerungen zeigen sich in allen Abgrenzungen. Auf den vorgelagerten
Wertschopfungsstufen — bei Erzeugern und im GroRBhandel - steigen die Preise
mit zweistelligen Raten besonders schnell. Selbst der BIP-Deflator weist einen
recht hohen Anstieg aus. Er liegt allerdings nur quartalsweise vor und ist des-
halb im unten stehenden Schaubild nicht mit dargestellt. Er erreichte im dritten
Quartal immerhin 4,5 Prozent, was erstaunlich hoch ist, weil beim Deflator die
Einfuhrpreise ausgeklammert werden, die die Gesamtentwicklung besonders
stark befeuert haben. Offensichtlich ist der Preisauftrieb auch schon breitin der
inldndischen Wertschépfung angelangt. Der Deflator der privaten Konsumaus-
gabenlag im letzten vorliegenden Quartal bei immerhin 3,8 Prozent.

Die an den Ublichen Indizes bemessenen Verbraucherpreise in Deutschland
haben mit 5,2 Prozent in der nationalen Definition des Warenkorbes eine neue
Spitzenmarke erreicht, die in dieser Héhe seit Jahrzehnten nicht zu beobachten
war. In der Abgrenzung des europdisch vereinheitlichten HVPI lag der Anstieg
tiber zwolf Monate im November sogar bei 6,0 Prozent. Der derzeit besonders
groRe Unterschied zwischen den beiden Mal3en erkldrt sich aus unterschiedli-
chen Wagungsschemata, die unterschiedlich angepasst werden. So wird der
HVPI regelmdRig neu gewichtet und enthaltin der aktuellen Sondersituation z. B.
einen ausgeprdgten Zyklus bei den Preisen von Pauschalreisen, die zeitweise gar
nicht méglich waren, dann zuriickkehrten und bei diesen Wechseln starke Preis-
schwankungen aufwiesen.!

Preissteigerungen in Deutschland

Erzeugerpreise
gewerblicher Produkte
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1 Diese Mess-Probleme wurden u.a. erldutert im Standpunkt der Chefvolkswirte
~Preisentwicklungen — Reflex oder Reflation“ vom Juli 2021, der wie die vorliegende
Publikation ebenfalls auf der Homepage des DSGV abrufbar ist.
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HVPI und nationaler
Verbraucherpreisindex
momentan technisch
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Die hohen Preissteigerungsraten kosten Kaufkraft und konnten auf diese Weise
auch als konjunktureller Dampfer wirken. Diese Wirkung istim Moment aber
nicht so stark, weil die Konsumenten tiber sehr hohe Reserven verfiigen. Die
Konsumenten kénnen die erhéhten Preise derzeit recht leicht bezahlen. Zudem
haben sie mit hohem Konsumwillen nach den Corona-Einschrankungen oft auch
eine hohe Zahlungsbereitschaft. Fiir die Bestandigkeit der Preisdynamik selbst
ist das allerdings eine gefdahrliche Mischung.

Fiir den Euroraum insgesamt lag die Steigerungsrate des HVPI im November bei
4,9 Prozent. Dass die deutsche Rate derzeit deutlich héher ist, liegt maRgeblich
an dem Basiseffekt der nationalen MaBnahme der MehrwertsteuerermdRigung
im zweiten Halbjahr 2020. Diese technisch begriindete Differenz wird sich dann
ab Januar 2022 aus den Vorjahresraten auswachsen. Dann ist mit etwas niedri-
geren und auch klarer zu interpretierenden Raten zu rechnen.

Den transitorischen Charakter dieser und einiger anderer Einfliisse betont auch
die Europdische Zentralbank. Dennoch diirften Anfang 2022 weiter deutlich Gber
Zielniveau bleibende Steigerungen zu beobachten sein. Es besteht die Gefahr,
dass diese sich auch zunehmend in Zweitrundeneffekten ausbreiten.

Geldpolitik im Euroraum und in den USA vor der Wende

In den USA ist der Preisdruck noch groRRer. Der amerikanische Konsumenten-
preisindex stieg zum Oktober mit einer Jahresrate von 6,2 Prozent. In den USA
ist aber auch der geldpolitische Ausstieg schon etwas konkreter aufgezeigt. Es
ist ein Abschmelzpfad fur die Netto-Ankdufe angekiindigt, der voraussichtlich im
Sommer 2022 die Nulllinie erreicht. Die Bilanzsumme der Federal Reserve dirfte
dann in eine Seitwartsbewegung einschwenken. In der zweiten Jahreshalfte
2022 wére dann der Weg frei fir erste Leitzinsanhebungen in den USA.

Die veroffentlichten Einzelmeinungen der Mitglieder des Federal Open Market
Committees zeigen hier ein entsprechend aufgeschlossenes Bild zumindest fur
rund die Halfte der Mitglieder dieses Gremiums. Der angekiindigte Ausstiegs-
pfad diirfte zudem an Stabilitdt und Voraussehbarkeit gewonnen haben durch
die gerade erfolgte Wiederberufung von President Jerome Powell an der Spitze
der Fed durch die Biden-Administration. Powell hat den Handlungswillen zum
Tapering in einer Kongressanhodrung jiingst sogar noch einmal bekraftigt.

Andererseits blickt die Federal Reserve immer noch stark auf die Beschafti-
gungsentwicklung, die sie als zweites Ziel ihrer Strategie verfolgt. Sie sollte sich
allerdings vom Anstreben unrealistisch hoher Beschaftigungsniveaus verab-
schieden, die womdglich durch die strukturellen Verschiebungen des Corona-
Schocks mit einer gesunkenen Partizipationsrate nicht mehr erreichbar sind.

Die EZB ist dagegen bei ihrer Zielvorgabe eindeutiger aufgestellt. Dies gilt auch
nach der Strategiefassung, die zusatzliche Aspekte eingebracht hat. Der klare
Vorrang der Preisniveaustabilitdt ist aber geblieben, wenngleich auf dem leicht
hdheren und nun symmetrisch verfolgten Wert von zwei Prozent.

Bremsung tiber
Kaufkraftverlust derzeit
kaum wirksam

Ausstiegspfadin den USA
fiir 2022 zunehmend
deutlicher
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Bilanzsummen der Federal Reserve und des Eurosystems
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Allerdings ist die EZB bei der tatsachlichen Einhaltung und Verfolgung dieses

Niveaus inzwischen ein Stiick hinter die Kurve geraten. Wenn sich die hohen

Preissteigerungsraten auch 2022 als nicht so voriibergehend erweisen sollten,

dann ist der geldpolitische Bremsweg im Euroraum sehr lang, angesichts seiner

Vielstufigkeit hoffentlich nicht zu lang.

EZBwird zundchst
das PEPP einstellen

Noch im Dezember wird die EZB voraussichtlich das Einstellen ihres Pandemic
Emergency Purchase Programme (PEPP) per Mdrz 2022 ankiindigen. Das ist rich-
tig, auch wenn die Pandemie selbst noch nicht iberwunden ist. Mehr Liquiditat
hilft in der aktuellen Situation nicht. Mehr geschaffenes Geld treibt nur noch die
Preise. Und die unter dem PEPP gekauften Wertpapierbestdande werden natiirlich
weiter gehalten, nur der Netto-Zukauf soll eingestellt werden. Der Bestand wirkt
weiter. Deshalb sollte es fiir die EZB keine untiiberwindbare kommunikative
Hirde sein, das PEPP jetzt anzugehen, obwohl die Pandemie selbst — zumindest
in Deutschland — auf dem H6hepunkt ist. In Frankreich, Italien und Spanien blieb
die aktuelle Infektionswelle unter den Belastungen der friiheren Wellen zurtick.
Und auch dort hilft eine weitere Nachfragestimulierung jetzt nicht mehr, sondern
schadet mit Blick auf die Preisentwicklung.

Der EZB ist deshalb auch zu raten, dass sie nicht Teile der bisherigen monatli-
chen PEPP-Ankéaufe in das allgemeine Ankaufprogramm APP umschichtet. Auch
dort niitzt das Schaffen von noch mehr Uberschussliquiditat nicht mehr. Und
eine Ausweitung des APP wiirde den ohnehin schon kritisch langen Bremsweg
nur noch mehr verlangern. Vielmehr sollte im Laufe des Jahres 2022 dann auch
das APP in Form seiner Nettokdufe zurtickgefiihrt werden. Wenn schlieRlich dazu
die Forward Guidance angepasst wird, ware der Weg Ende 2022 vorbereitet, um
Leitzinserh6hungen vollziehen zu kénnen, falls die Inflationsprognosen dann
immer noch tiber der Zielmarke liegen sollten.

Schafft sich die EZB diese notwendige Flexibilitat nicht, dann kénnte sie Opfer Bereits spiirbare
einer schnell steiler werdenden Rutschbahn werden, wenn die Kapital- und Abwertung des Euro
Devisenmadrkte eine rechtzeitige Anpassung der Geldpolitik nicht mehr fir

maoglich halten. Der AuBenwert des Euro hat bereits ein Stlick abgewertet.

Gegeniiber dem Dollar hat der Euro im Laufe des Jahres 2021 um mebhr als

10
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sieben Prozent nachgegeben. Lag der Wechselkurs zu Jahresbeginn noch tiber
1,23 USS$/EUR, so erreichte er zuletzt nur noch rund 1,13 US$/EUR.

Grund fur diesen Trend ist, dass im Jahresverlauf immer deutlicher wurde, dass
die Federal Reserve schneller auf Leitzinssteigerungen zulaufen wiirde als die
EZB - eine potenzielle Ausweitung der bereits bestehenden Zinsdifferenz zu
Gunsten des Dollars.

In der wirtschaftlichen Lage der 2010‘er Jahre hatte man eine solche Abwertung
noch begriiRt, um die schwachere Wachstumsdynamik im Euroraum anzuregen
und um die Preisentwicklung von unten Richtung Zielniveau anzutreiben. In der
jetzigen Situation kommt die Abwertung dagegen ungelegen, feuert die ohnehin
hohe Preisdynamik tiber verteuerte Einfuhrpreise sogar noch an. In Euro gerech-
net haben sich etwa die hohen Energiepreise noch starker verteuert, als es auf
den Weltmarkten in Dollar spiirbar ist.

Das Hauptproblem fur die Weltwirtschaft bleibt aber die Pandemie selbst. Zum
Jahreswechsel 2021/2022 ist die Lage in vielerlei Hinsicht @hnlich unerfreulich
und unsicher wie vor einem Jahr. Wir wiinschen aber gerade deshalb allen
Lesern unserer ,Informationen zur Wirtschaftslage* alles Gute, ein paar
besinnliche Tage und ein gutes neues Jahr, vor allem viel Gesundheit!
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A. Wachstum der Weltwirtschaftsregionen, Veranderung zum Vorjahr

Welthandelsvolumen

BIP - Welt
USA
Japan
China
Euroraum

Deutschland

2019
0,9%

2,8%
2,3%
0,0%
6,0%
1,5%
1,1%

* Prognosen des Internationalen Wihrungsfonds vom Oktober 2021

2020
-8,2%

-3,1%
-3,4%
-4,6%
2,3%
-6,3%
-4,6%

2021~
9,7%

5,9%
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2,4%
8,0%
5,0%
3,1%

B. Prognosen fiir das Wirtschaftswachstum in Deutschland fiir 2022, in %
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C. BIP im Euroraum und in Deutschland
Jahr 2020 QlIV-2020 Ql-2021 Qll-2021 Qlll-2021
reale Verdnderung zum Vorjahresquartal
real ggu. Vorjahr und saisonbereinigte reale Verdnderung zum Vorquartal
Euroraum -6.4% -4,4% -1,2% +14,2% +3,7%
BIP ’ -0,4% -0,3% +2,1% +2,2%
Deutschland o '2,9% '3,0% +10,4% +2,5%
BIP -4,6% +0,7% -1,9% +2,0% +1,7%
Privater Konsum 0 -, 7% -9,1% *6,0% *1,6%
-6,0% -2,7% -5,2% +3,2% +6,2%
Bruttoanl . titi +1,5% -1,4% +7,5% +0,7%
ruttoanlageinvestition -2,2% +2.4 % -0.7% +0,5% -2.2%
E ¢ 0 -3,1% -0,5% +26,5% +5,5%
xporte -9.3% +4,6% +1,4% +0,5% -1,0%
Niveau, nicht Verdnderungsrate; Quartalszahlen saisonbereinigt
Sparquote 16,1% 16,4% 19,0% 16,8% 12,2%
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D. Verbraucherpreise (linke Skala) und Geldmenge M3 (rechte Skala), jahrliche Anderungsraten in %
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= Deutschland - Verbraucherpreise (nat. Definition)

E. Monatliche Konjunkturindikatoren Deutschland
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Preise (nationale Definition)
Verbraucherpreise

- Ohne Nahrungsmittel und Energie (Kerninflation)
Erzeugerpreis gewerblicher Produkte
Einfuhrpreise

Stimmungsindikatoren
ifo-Geschaftsklimaindex

ZEW- Konjunkturerwartung

Auftragseingang
Verarbeitendes Gewerbe

aus dem Inland
aus dem Ausland

Investitionsgiiterproduzenten

Produktion
Produzierendes Gewerbe insgesamt

davon Bau

davon Industrie

AuBenhandel
Export

Import

Arbeitsmarkt

Arbeitslosenquote

Arbeitslose

Erwerbstatige (mit Arbeitsort im Inland)

Sozialversicherungspflichtige Beschaftigte

Juli August September Oktober November
Veranderung zum Vorjahresmonat
3,8% 3,9% 4,1% 4,5% 5.2%
2,7% 2,8% 2,9% 2,9% -
10,4% 12,0% 14,2% 18,4% -
15,0% 16,5% 17,7% - -
100,9 99,7 99,0 97,7 96,5
63,3 40,4 26,5 22,3 31,7
Veranderung zum Vorjahresmonat
22,6% 13,4% 10,3% -3,9% -
20,9% 14,7% 2,5% -1,8% -
23,7% 12,7% 15,7% -5,2% -
25,7% 10,6% 13,2% -6,0% -

arbeitstdglich bereinigte Veranderung zum Vorjahresmonat

6,0% 2,2% -0,4% -0,6% -

3,3% -0,3% 1,1% 1,5% -

6,9% 3,0% -1,1% -1,3% -
Verdnderung zum Vorjahresmonat

12,0% 14,5% 7.2% - -

16,9% 17,0% 13,3% - -

Stand der Quote
bzw. Verdanderung zum Vorjahresmonat in 1000

5,6% 5,6% 5,4% 5,2% 5,1%
-320 -377 -382 -383 -382
+259 +275 +267 +289 -
+488 +490 +522 - -
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F. Rohstoff-, Devisen- und Finanzmarkte

Olpreis Brentin US $
Wechselkurse
US- Dollar/ EUR

Japanische Yen/EUR

Aktienmaérkte
Deutscher Aktienindex DAX, Monatsende

Verdanderung zum Vorjahresmonat

Geld- und Kapitalmarktzinsen
Tagesgeld (€STR)

1-Monatsgeld (EURIBOR)

3-Monatsgeld (EURIBOR)

Umlaufsrendite von Bundesanleihen
mit einer Restlaufzeit von zehn Jahren

Zinsen der Kreditinstitute, im Neugeschaft

Taglich fallige Einlagen priv. Haushalte in D
zum Vergleich im gesamten Euroraum

Einlagen privater Haushalte bis 1 Jahrin D
zum Vergleich im gesamten Euroraum

Unternehmenskredite bis 1 Mio. € (iber 5Jin D
zum Vergleich im gesamten Euroraum
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	Die Kombination von aus dem Ruder gelaufenem Pandemiegeschehen und den anhaltenden Lieferengpässen hat die Erholung in Deutschland zum Jahresende 2021 zum Stillstand gebracht. Auch der Jahresauftakt 2022 dürfte in diesem Umfeld sehr verhalten ausfal...
	Die Beschlüsse der Bund-Länder-Konferenz vom 2. Dezember 2021 setzen den Rahmen für den notwendig gewordenen Teil-Lockdown. Handel, Tourismus und weite Teile des Dienstleistungssektors sind erneut vom Pandemiegeschehen eingeschränkt.
	Bis zum dritten Quartal 2021 war die Erholung gesamtwirtschaftlich noch weitgehend intakt. Das Wachstum hierzulande war aber schon im vergangenen Sommer ausschließlich vom privaten Konsum getragen. Bei Exporten und Investitionen ließ das Volumen bere...
	Diese Situation hält die Preisdynamik weiter auf hohem Niveau. Im November erreichte der deutsche Verbraucherpreisanstieg mit 5,2 Prozent, gemessen am europa-einheitlichen HVPI sogar mit 6,0 Prozent, einen neuen Höchststand. Zwar ist ab Anfang 2022 mi...
	Autor:
	Dr. Holger Schulz Holger.Schulz@dsgv.de
	Jahresschluss 2021 und wohl auch der Start von 2022 in Stagnation
	Die Kombination von aus dem Ruder gelaufenem Pandemiegeschehen und den anhaltenden Lieferengpässen hat die Erholung in Deutschland zum Jahresende 2021 zum Stillstand gebracht. Immer mehr kontaktintensive Aktivitäten werden wieder eingeschränkt bzw. we...
	Dazu kommt, dass die Produktion ebenfalls nicht in Schwung kommt, weil die angebotsseitigen Engpässe teilweise weiter bestehen. Konnte zu Jahresbeginn 2021 noch festgestellt werden, dass sich die Industrie seinerzeit im zweiten Lockdown recht gut schl...
	Diese strukturellen Verwerfungen in Liefer-, Transport- und Wertschöpfungsketten dauern bis zuletzt an. Wir hatten bereits in der vorangegangenen Ausgabe dieser Publikationsreihe das Auseinanderlaufen von Auftragseingängen und Produktion im Verarbei...
	Quelle: Destatis
	Die Produktion im Verarbeitenden Gewerbe Deutschlands verläuft über das Jahr 2021 abwärtsgerichtet. Inzwischen kann man dies fast als eine Art Fortsetzung des bereits 2019 – vor der Pandemie – schwachen Trends bei der Industrieproduktion ansehen. Daz...
	Im Oktober ist die Produktion im gesamten Produzierenden Gewerbe (+2,8 Prozent zum Vormonat) und auch in der Industrie (+3,2 Prozent) zwar recht deutlich gestiegen. Doch diese Besserung am aktuellen Rand lag hauptsächlich an einer starken Erholung der...
	Die Auftragseingänge haben sich dagegen im Verarbeitenden Gewerbe insgesamt in der mittelfristigen Perspektive über die letzten anderthalb Jahre deutlich günstiger als die Produktion entwickelt. Zuletzt hat sich die auseinandergelaufene Schere abe...
	Die Auftragslage ist aber immer noch auf einem vergleichsweise guten Niveau. Daran muss nachfrageseitig bei den vorbestellten „Waren“ auch die jüngst wieder eskalierte Pandemiewelle nicht zwingend etwas ändern. Vielmehr könnte das hohe Infektionsgesc...
	In jedem Fall gibt es noch einen Rückstand in der Abarbeitung der Bestellungen aus den Monaten mit hohem Neueingang. Allein im September haben die aufgelaufenen Auftragsbestände noch einmal um 2,4 Prozent gegenüber dem Vormonat zugelegt. Die durchsc...
	Die Produktionsmöglichkeiten halten trotz der jüngsten Besserung mit der hohen Nachfrage nicht Schritt. Die Vorleistungsgüterproduktion in Deutschland war an der jüngsten Erholung im Oktober nicht beteiligt. Das Statistische Bundesamt meldete für die...
	Drittes Quartal verzeichnete noch gesamtwirtschaftliches Wachstum
	Vor diesem Hintergrund der Engpässe in der Industrie ist es auf den ersten Blick erstaunlich, dass das reale BIP in Deutschland im dritten Quartal 2021 noch ein recht gutes Wachstum erreicht hat. Gemäß der zweiten Meldung der amtlichen Statistik von E...
	Das rückblickende Bild vom dritten Quartal präsentiert sich noch recht günstig. Die gesamtwirtschaftliche Wertschöpfung lag im dritten Quartal, in beiden Meldungen gleich, preisbereinigt um 2,5 Prozent über dem gleichen Vorjahresquartal.
	Quelle: Destatis
	Stillstand über den Winter 2021/2022
	Doch für das Schlussquartal des Jahres sind die Aussichten verhaltener. In den meisten einschlägigen jüngeren Prognosen, wie etwa derjenigen des Sachverständigenrates, verbleibt rechnerisch kaum noch Platz für Wachstum im vierten Quartal. Das für das...
	Für 2022 halten die meisten aktuell gehandelten Prognosen das Szenario einer dann kraftvoll einsetzenden Erholung aufrecht – nur, dass diese dann später einsetzt, als noch bis vor Kurzem gedacht. In den letzten Monaten hatten die prognostizierten Wa...
	Jetzt reicht die Schwächephase bis ins neue Jahr. Die nun zur Veröffentlichung anstehenden neuen Prognosen werden die Aussichten für das Gesamtjahr wohl heruntersetzen und dann meist nur eine Drei vor dem Komma ausweisen. Der Grund ist das unsichere e...
	Dabei war der aktuelle Verschlechterungstrend wirtschaftlich bereits seit dem Sommer 2021 angelegt: Dass das Schlussquartal mit einem bestenfalls Stagnation ausweisenden Wachstum deutlich schwächer ausfallen würde als das dritte, dafür gab es bereits...
	Quelle: Destatis
	Qualitativ – in der Untergliederung nach der Verwendung – war das Wachstum im dritten Quartal vor allem vom privaten Konsum getragen. Das passt zu der damaligen „Pandemiepause“ mit den deutlich geringeren Infektionszahlen über den Sommer, als vorüberg...
	Die Sparquote der privaten Haushalte konnte sich deshalb in jenem Quartal ein Stück weiter normalisieren. Mit saisonbereinigt 12,2 Prozent erreichte sie das niedrigste Niveau seit Ausbruch der Pandemie Anfang 2020, wenngleich noch immer nicht das Norm...
	Quelle: Destatis
	Eine weitere negative Nachricht aus der qualitativen Analyse der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung für das dritte Quartal 2021 ist die in diesem Zeitraum bereits sehr schwache Investitionstätigkeit. Die Bauinvestitionen waren zum Vorquartal saiso...
	Bedenklich ist dagegen die schlechtere Entwicklung bei den Ausrüstungsinvestitionen. Sie waren im Quartalsvergleich preis- und saisonbereinigt um 3,7 Prozent rückläufig und lagen damit auch um 1,9 Prozent unter dem Vorjahresniveau. Das ist nicht n...
	Es ist nicht so, dass die Unternehmen ihre Kapazitäten zur Wiederauffüllung der Liefermöglichkeiten nicht schaffen wollten. Vielmehr können sie es in der aktuellen Lage nicht. Dabei bremst an vielen Stellen auch ein Mangel an verfügbaren Arbeitskräf...
	Gerade bei den Investitionsgüterherstellern waren in Deutschland Auftragseingänge und Produktion besonders stark auseinandergelaufen. Ausländische Bestellungen bei Investitionsgüterherstellern waren im Oktober stark rückläufig. Die inländischen Auft...
	Die Unternehmen versuchen durchaus, ihren Kapitalstock zu erneuern und an die durch die Pandemie veränderten Anforderungen und die strukturellen Herausforderungen anzupassen. Nur scheint das nicht so schnell zu gehen wie erhofft. Das hat gewisse Imp...
	Stimmung folgt erneut dem Pandemiegeschehen in den Keller
	Um die Entwicklung des Stimmungsindikators der europäischen Einkaufsmanager zu erklären, muss man ebenfalls auf die Dichotomie der Nachfrage- und Angebotstrends zurückgreifen: Dieser Index, der sonst ein recht eng verbundenes Vorlaufsignal für die...
	Dagegen hat sich das ifo-Geschäftsklima in der naheliegenden Weise entwickelt. Es ist im November passend zur verschärften Pandemielage weiter gefallen und zwar sowohl in seiner Lage- als auch in seiner Erwartungskomponente.
	Quelle: ifo
	Das ifo Institut macht auch Angaben über die Entwicklung in den einzelnen Sektoren. Das Geschäftsklima war in allen Bereichen rückläufig, am stärksten bei den Dienstleistern. Aus dem Verarbeitenden Gewerbe meldet ifo aus seiner Umfrage, dass eine „de...
	Preisdynamik auf dem Höhepunkt
	Die Preissteigerungen zeigen sich in allen Abgrenzungen. Auf den vorgelagerten Wertschöpfungsstufen – bei Erzeugern und im Großhandel – steigen die Preise mit zweistelligen Raten besonders schnell. Selbst der BIP-Deflator weist einen recht hohen Ansti...
	Die an den üblichen Indizes bemessenen Verbraucherpreise in Deutschland haben mit 5,2 Prozent in der nationalen Definition des Warenkorbes eine neue Spitzenmarke erreicht, die in dieser Höhe seit Jahrzehnten nicht zu beobachten war. In der Abgrenzung ...
	Quelle: Destatis
	Die hohen Preissteigerungsraten kosten Kaufkraft und könnten auf diese Weise auch als konjunktureller Dämpfer wirken. Diese Wirkung ist im Moment aber nicht so stark, weil die Konsumenten über sehr hohe Reserven verfügen. Die Konsumenten können die er...
	Für den Euroraum insgesamt lag die Steigerungsrate des HVPI im November bei 4,9 Prozent. Dass die deutsche Rate derzeit deutlich höher ist, liegt maßgeblich an dem Basiseffekt der nationalen Maßnahme der Mehrwertsteuerermäßigung im zweiten Halbjahr 20...
	Den transitorischen Charakter dieser und einiger anderer Einflüsse betont auch die Europäische Zentralbank. Dennoch dürften Anfang 2022 weiter deutlich über Zielniveau bleibende Steigerungen zu beobachten sein. Es besteht die Gefahr, dass diese sich a...
	Geldpolitik im Euroraum und in den USA vor der Wende
	In den USA ist der Preisdruck noch größer. Der amerikanische Konsumentenpreisindex stieg zum Oktober mit einer Jahresrate von 6,2 Prozent. In den USA ist aber auch der geldpolitische Ausstieg schon etwas konkreter aufgezeigt. Es ist ein Abschmelzpfad...
	Die veröffentlichten Einzelmeinungen der Mitglieder des Federal Open Market Committees zeigen hier ein entsprechend aufgeschlossenes Bild zumindest für rund die Hälfte der Mitglieder dieses Gremiums. Der angekündigte Ausstiegspfad dürfte zudem an Sta...
	Andererseits blickt die Federal Reserve immer noch stark auf die Beschäftigungsentwicklung, die sie als zweites Ziel ihrer Strategie verfolgt. Sie sollte sich allerdings vom Anstreben unrealistisch hoher Beschäftigungsniveaus verabschieden, die womö...
	Die EZB ist dagegen bei ihrer Zielvorgabe eindeutiger aufgestellt. Dies gilt auch nach der Strategiefassung, die zusätzliche Aspekte eingebracht hat. Der klare Vorrang der Preisniveaustabilität ist aber geblieben, wenngleich auf dem leicht höheren und...
	Quellen: EZB, Fed
	Allerdings ist die EZB bei der tatsächlichen Einhaltung und Verfolgung dieses Niveaus inzwischen ein Stück hinter die Kurve geraten. Wenn sich die hohen Preissteigerungsraten auch 2022 als nicht so vorübergehend erweisen sollten, dann ist der geldpoli...
	Noch im Dezember wird die EZB voraussichtlich das Einstellen ihres Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP) per März 2022 ankündigen. Das ist richtig, auch wenn die Pandemie selbst noch nicht überwunden ist. Mehr Liquidität hilft in der aktuellen...
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