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Das Institut fiir Hohere Studien ist als Partner des RWI - Leibniz-Institut fur Wirtschafts-
forschung an der jeweils im Frihjahr und Herbst im Auftrag des deutschen Bundes-
ministeriums flr Wirtschaft und Energie erstellten Gemeinschaftsdiagnose der deut-
schen Wirtschaft beteiligt. Das Herbstgutachten 2021 wird am 14. Oktober vorgelegt

Krise wird allmahlich Gberwunden — Handeln an geringerem
Wachstum ausrichten

Die wirtschaftliche Lage in Deutschland ist nach wie vor von der Corona-Pandemie
gekennzeichnet. Nachdem neue Infektionswellen die Erholung im Winterhalbjahr
2020/2021 verzogert hatten, steigt das Bruttoinlandsprodukt seit dem Abebben des
Infektionsgeschehens im Frihjahr nun wieder deutlich. Allerdings behindern im
Verarbeitenden Gewerbe Lieferengpasse bei Vorprodukten die Produktion, sodass nur
die konsumnahen Dienstleistungsbranchen zulegen. Im Winterhalbjahr dirfte die
Erholung weiterhin gebremst werden. So ist davon auszugehen, dass in der kalten
Jahreszeit die Aktivitdt im  Dienstleistungsgewerbe auch bei geringem
Infektionsgeschehen unter dem sonst lblichen Niveau bleiben wird. Zudem werden die
Lieferengpasse die Produktion im Verarbeitenden Gewerbe vorerst weiter belasten. Im
kommenden Jahr diirften die Beeintrdachtigungen durch Pandemie und Lieferengpasse
nach und nach zurlickgehen, sodass die Normalauslastung wieder erreicht wird.
Insgesamt diirfte das Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2021 um 2,4% und im Jahr 2022 um
4,8% zulegen. Die Institute rechnen — nicht zuletzt infolge erhéhter Energiekosten — mit
einem Anstieg der Verbraucherpreise um 3% im laufenden Jahr und um 2,5% im Jahr
2022. Das Defizit der offentlichen Haushalte dirfte von 4,9% in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt im laufenden Jahr auf 2,1% im Folgejahr zurlickgehen. Angesichts
der kraftigen Zunahme des nominalen Bruttoinlandsprodukts wird die offentliche
Schuldenstandsquote wohlvon 71% im Jahr 2021 auf 67% im Jahr 2022 abnehmen. Zwar
durften die wirtschaftlichen Folgen der Corona-Krise mit der Rickkehr zur
Normalauslastung allméahlich Gberwunden werden, aber die Herausforderungen des



Klimawandels und das demografisch bedingt absehbar niedrigere Wirtschaftswachstum
fliihren zu geringeren Konsummaoglichkeiten.

Tabelle
Eckdaten der Prognose fiir Deutschland

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Reales Bruttoinlandsprodukt! 1,1 1,1 -4,6 2,4 4,8 1,9
Erwerbstétige? (1 000 Personen) 44 858 45 268 44 898 44 918 45 368 45 764
Arbeitslose (1 000 Personen) 2 340 2267 2 695 2636 2448 2 356
Arbeitslosenquote BA® (in %) 5,2 5,0 59 5,7 53 51
Verbraucherpreisel* 1,8 1,4 0,5 3,0 2,5 1,7
Lohnstiickkosten’> 3,0 3,1 34 0,8 0,0 1,8

Finanzierungssaldo des Staates®
in Mrd. Euro 64,4 51,1 —145,2 -173,7 -80,5 -35,1
in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts 1,9 1,5 -4,3 -4,9 -2,1 -0,9
Leistungsbilanzsaldo
in Mrd. Euro 264,2 258,6 233,9 224,8 237,1 254,0
in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts 7.8 7,4 6,9 6,4 6,3 6,5

! Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %. 2 Inlandskonzept. 3 Arbeitslose in % der zivilen Erwerbspersonen
(Definition gemaB Bundesagentur fiir Arbeit). * Verbraucherpreisindex (2015=100). * Im Inland entstandene
Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmerstunde bezogen auf das reale Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstatigenstunde.
% In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG 2010).

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; Deutsche Bundesbank; 2021 bis 2023: Prognose
der Institute.
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Kurzfassung

Die Weltwirtschaft ist weiter auf Erholungskurs. Die Expansion ist aber im Jahr 2021 bis
in den Herbst hinein stockend und insgesamt von nur maRigem Tempo. Die Pandemie
belastet die wirtschaftliche Aktivitat zuletzt vor allem dort, wo die Impffortschritte noch
nicht ausreichend sind. AuBerdem bremsen Lieferengpasse, sodass der bis zu Beginn
dieses Jahres sehr kraftige Aufschwung der weltweiten Industrieproduktion zum
Stillstand gekommen ist. Zusammen mit einem Anstieg der gesamtwirtschaftlichen
Nachfrage haben die Engpdsse dazu beigetragen, dass sich die Inflation in den
vergangenen Monaten stark erhohte.

Der Konjunkturverlauf im ersten Halbjahr wurde wesentlich durch den Zeitpunkt und
die Starke von Corona-Wellen sowie die zu ihrer Eindammung jeweils ergriffenen
Malnahmen geprdgt. Nahezu ungebremst expandierte die gesamtwirtschaftliche
Produktion lediglich in den USA. In Europa bremste die Pandemie die Konjunktur vor
allem in den ersten Monaten des laufenden Jahres. Mit der Lockerung von
InfektionsschutzmaBBnahmen und angesichts rascher Impffortschritte belebte sich hier
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die Produktion im Friihjahr zlgig. In China hat ein Anstieg der (an sich sehr geringen)
Infektionszahlen dazu gefiihrt, dass sich die Stimmung bei den Konsumenten deutlich
eingetribt hat. Auch wurden dort Produktionsstatten und wichtige Hafenanlagen
aufgrund weniger Corona- Falle in der Belegschaft geschlossen.

Der weltweite Warenhandel hatte sich von dem pandemiebedingten Einbruch rasch
erholt. Seitdem hat er aber an Dynamik verloren, wohl vor allem, weil Kapazitdten im
Seeverkehr kaum noch in der Lage sind, zusatzliche Volumina zu bewiltigen. Die
Anspannungen im Logistikgeflige dirften erst im Lauf des kommenden Jahres
nachlassen. Der globale Aufschwung im Produzierenden Gewerbe hat sich im Verlauf
dieses Jahres nicht fortgesetzt, insbesondere weil Vorprodukte fehlen. Weltweit ist der
Mangel an Halbleitern ein beschrankender Faktor, besonders in der Automobilindustrie.
Er dirfte noch langere Zeit bedeutsam bleiben, da die Hersteller von Computerchips ihre
Produktion nur langsam an die hohere Nachfrage anpassen kdnnen. Andere Engpésse,
etwa bei Baumaterialien oder Chemiegrundstoffen, kénnten sich hingegen rascher
auflosen.

Die kraftige Nachfrage hat die Rohstoffpreise stark steigen lassen. Drastisch angezogen
haben zuletzt die Gaspreise, insbesondere in Europa. Auf der erbraucherstufe entspricht
die Zunahme der Inflation bislang dem, was bei einem solch kraftigen
Rohstoffpreisschub zu erwarten ware. Bei der Kernrate ist die Beschleunigung des
Preisauftriebs bislang zumeist noch moderat. Der Impuls von den Rohstoffpreisen diirfte
im Jahr 2022 auslaufen, und in dem Malle, in dem die Lieferengpdsse nachlassen,
dirften auch die Inflationsraten im Jahresverlauf wieder zuriickgehen.

Die Notenbanken in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften haben ihre expansiven
MaBnahmen Ende des vergangenen Jahres vor dem Hintergrund wieder steigender
Infektionsraten nochmals ausgeweitet oder die Erwartungen fiir den Zeitpunkt einer
Straffung nach hinten verschoben. Sofern sich die Inflation wie erwartet wieder in der
Ndhe des Inflationsziels bewegt, ist flir den Prognosezeitraum noch nicht mit einer
Anhebung der Leitzinsen im Euroraum zu rechnen. In den USA dirfte die Notenbank im
zweiten Halbjahr 2022 angesichts einer voll ausgelasteten Wirtschaft erste
Zinserhohungen vornehmen.

Die Finanzpolitik stimuliert die Wirtschaft auch wéahrend der laufenden Erholung
zunachst noch weiter. Nachdem die Regierungen vor allem in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften die wirtschaftlichen Folgen der Pandemie im vergangenen Jahr durch
umfangreiche Mehrausgaben und Steuerstundungen gemildert hatten, werden auch im
laufenden Jahr fiskalische Stitzungsprogramme wirksam. Diese gehen weit lber die
Finanzierung verbleibender pandemiebedingter Lasten hinaus.



Die Pandemie wird in den kommenden Monaten die Konjunktur vor allem dort spirbar
belasten, wo die Impfquoten noch gering sind. Mit zunehmendem Impffortschritt
dirften sich die Rahmenbedingungen aber weiter verbessern. Allerdings bremsen die
Lieferengpasse, welche sich wohl erst im Verlauf des Jahres 2022 auflésen werden. So
haben die Institute ihre Erwartung fiir den Zuwachs der Weltproduktion in diesem Jahr
deutlich von 6,3% auf 5,7% reduziert. Die Prognose fir das Jahr 2022 wird nur leicht um
0,1 Prozentpunkte auf 4,2% hochrevidiert. Der weltweite Warenhandel dirfte — trotz
der nur schwachen Zunahme im Verlauf — im Durchschnitt des Jahres 2021 um 10,9%
zulegen. Flir das kommende Jahr ist ein Anstieg um 3,1% wahrscheinlich.

Fiir die USA ist fur dieses Jahr mit einer hohen Zuwachsrate von 5,6% zu rechnen, was
nicht zuletzt auf starke fiskalische Impulse zuriickzufiihren ist. Der Zuwachs in der EU ist
mit 4,9% im Jahr 2021 nur wenig kleiner. In China, wo die gesamtwirtschaftliche
Produktion zum einen nicht mehr deutlich unterhalb des Vorkrisentrends liegt und zum
anderen die Einhegung von Stabilitatsrisiken einen restriktiveren wirtschaftspolitischen
Kurs erfordert, dirfte sich der Produktionsanstieg im Prognosezeitraum abschwachen.

Eines der weltwirtschaftlichen Risiken bleibt die Moglichkeit, dass neue Virusvarianten
wieder verscharfte InfektionsschutzmaBnahmen erfordern. Ungewiss sind auch die
finanzwirtschaftlichen Folgen der Pandemie. So bleibt abzuwarten, wie sich die Solvenz
der Unternehmen  entwickelt, wenn staatliche Kreditprogramme und
Schuldenmoratorien auslaufen. Unklar sind derzeit auch die Folgen der finanziellen
Probleme einzelner groRer chinesischer Konglomerate.

Einen weiteren Unsicherheitsfaktor flir die Konjunktur stellen die in der Krise von den
privaten Haushalten angehauften Ersparnisse dar. Wirden diese Sparpolster in
nennenswertem Umfang zum Nachholen von Konsumausgaben genutzt, ist zu
vermuten, dass sich dies in eine weiter beschleunigte Inflation umsetzen wiirde. Die
gegenwadrtige Teuerung resultiert nicht nur aus voriibergehenden Engpassen in den
Lieferketten und erhéhten Energiekosten. Vielmehr zeichnen sich bereits Engpdsse am
Arbeitsmarkt ab, die zu starkeren Lohnsteigerungen fiihren kénnten, als in dieser
Prognose unterstellt sind.

Auf die Politik des billigen Geldes ist wohl zurlickzuflihren, dass nicht nur die
Verbraucherpreise, sondern auch die Preise flir Vermoégensguter in diesem Jahr stark
angezogen haben. Uber die Preise fiir Rohstoffe als eine spezielle Form der
Vermogensanlage pflanzt sich die Vermoégenspreisinflation schon jetzt auf
Produktionskosten und Verbraucherpreise fort. Die inflationdaren Tendenzen kénnten
schon im Prognosezeitraum so stark zunehmen, dass eine Straffung der Geldpolitik
notwendig wird.
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Die wirtschaftliche Lage in Deutschland ist nach wie vor von der Corona-Pandemie
gekennzeichnet. Nachdem neue Infektionswellen die Erholung im Winterhalbjahr
2020/2021 verzogert hatten, steigt das Bruttoinlandsprodukt seit dem Abebben des
Infektionsgeschehens im Frihjahr nun wieder deutlich. Allerdings behindern im
Verarbeitenden Gewerbe Lieferengpasse bei Vorprodukten massiv die Produktion,
sodass bislang nur die von der Pandemie besonders betroffenen konsumnahen
Dienstleistungsbranchen zulegen, wahrend die Industrieproduktion seit Jahresbeginn
sinkt. Im Winterhalbjahr diirfte die Erholung nochmals gebremst werden. So ist davon
auszugehen, dass in der kalten Jahreszeit angesichts des stockenden Impffortschritts das
Infektionsgeschehen noch eine Rolle spielen wird; dies bedeutet, dass kontaktintensive
Aktivitaiten weiterhin durch HygienemaBnahmen und Verhaltensanpassungen
beeintrachtigt werden und nicht zeitnah auf ihr Normalniveau zuriickkehren. Zudem
werden die Lieferengpasse die Produktion im Verarbeitenden Gewerbe vorerst weiter
belasten. Die Lieferengpasse haben auch einen preistreibenden Effekt, der durch die
Verteuerung von Rohstoffen noch verstarkt wird und der die Nachfrage dampft.

Die vorliegende Prognose basiert auf den Annahmen, dass die wirtschaftliche Aktivitat
in Deutschland erst ab dem zweiten Quartal 2022 nicht mehr durch die Corona-
Pandemie beeintrachtigt wird und dass sich die Lieferengpasse fir Vorprodukte nur
allmahlich im Verlauf des Jahres 2022 auflésen werden. Unter diesen Voraussetzungen
dirfte die deutsche Wirtschaft im Sommer 2022 wieder normal ausgelastet sein; im
Anschluss ist mit Nachholprozessen und damit einer zeitweisen Uberauslastung zu
rechnen. Insgesamt reduzieren die Institute ihre Prognose fiir die Wachstumsrate des
Bruttoinlandsproduktes auf 2,4% fir das Jahr 2021 (Frihjahrs-Prognose: 3,7%) und
erhohen sie fir das Jahr 2022 auf 4,8% (Friihjahrs-Prognose: 3,9%); im Jahr 2023 diirfte
es um 1,9% zulegen.

Die gesamtwirtschaftliche Erholung wurde im dritten Quartal 2021 vor allem von den
Dienstleistungsbereichen, etwa dem Gastgewerbe, getragen. Hier schlug sich nieder,
dass die Corona-Fallzahlen im Sommer deutlich gesunken waren und somit
Einddmmungsmalnahmen gelockert wurden. Die Mobilitdt hat kraftig zugelegt und
befindet sich im Bereich Einzelhandel und Erholung wieder auf dem Niveau von vor der
Corona-Krise. Der private Konsum insgesamt diirfte um 4,7% gegenliber dem Vorquartal
zugelegt haben. Im Verarbeitenden Gewerbe ging die Wirtschaftsleistung nach bereits
ricklaufiger Produktion im ersten Halbjahr im dritten Quartal 2021 nochmals deutlich
zurick. AuRergewohnlich viele Unternehmen des Verarbeitenden Gewerbes berichten,
dass ihre Produktion durch Engpasse bei Material und Ausriistung beeintrachtigt wird,
und die Warenimporte sind im dritten Quartal sogar merklich gesunken. Unter den
Lieferengpdssen leidet auch die Investitionstatigkeit. Insgesamt hat das
Bruttoinlandsprodukt im dritten Quartal wohl um 1,7% zugelegt, nach 1,6% im zweiten
Quartal.



Die kommenden Quartale werden von einem weiteren wirtschaftlichen Aufholprozess
gekennzeichnet sein. Der private Konsum wird sich mit abflauendem
Infektionsgeschehen im Verlauf des kommenden Jahres wohl normalisieren, auch wenn
sich die Dynamik (iber das Winterhalbjahr zunachst noch einmal verlangsamen dirfte.
Die Institute gehen davon aus, dass nach Wegfall der pandemiebedingten
Beeintrachtigungen ein Teil der mangels Konsummoglichkeiten angesammelten
Uberschussersparnis abgebaut wird, sodass es nach dem Winter zu einer kriftigen
Konsumdynamik kommt. Mit einem Wachstumsbeitrag von 3,9 Prozentpunkten wird
der private Konsum maRgeblich fir die starke Expansion der Produktion im Jahr 2022
sein. Auch die Produktion im Verarbeitenden Gewerbe wird mit den abnehmenden
Lieferengpassen wieder zunehmen. Dies lasst eine stdrkere Investitionstatigkeit der
Unternehmen zu, zumal der Auslastungsgrad der Wirtschaft im kommenden Jahr wieder
starker anzieht. Alles in allem diirften die Kapazitdten in den beiden Jahren 2022 und
2023 moderat Uberausgelastet sein; gegen Ende des Prognosezeitraums dirfte die
deutsche Wirtschaft allmahlich wieder auf den Potenzialpfad einschwenken.

Die Aussichten auf eine weitere Konjunkturerholung werden durch die aktuelle
Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt gestiitzt. Nach dem Riickgang der Erwerbstatigkeit
in Folge des Konjunktureinbruchs im Jahr 2020 steigt sie inzwischen wieder, im dritten
Quartal 2021 besonders kraftig um etwa 240 000 Personen. Im Zuge der Erholung wird
die Erwerbstatigkeit weiter zulegen, und die Arbeitslosenquote diirfte in diesem Jahr auf
5,7% und im kommenden Jahr auf 5,3% zurlickgehen.

Die Verbraucherpreisinflation, die gegenwartig deutlich (iber dem langjdhrigen Mittel
liegt, diirfte vorerst erhoht bleiben. Die jlingst gestiegenen Energiepreise diirften sich,
wie die Teuerung bei vielen Vorprodukten, mit zeitlichem Verzug in den
Verbraucherpreisen niederschlagen. Zudem ist absehbar, dass Malnahmen zum
Klimaschutz die Preise steigen lassen werden. Beim Inflationsausblick ist auch zu
bericksichtigen, dass die EZB ihr Inflationsziel etwas nach oben angepasst hat. Die
Institute rechnen mit einem Anstieg der Verbraucherpreise im Jahr 2022 um 2,5% und
im Jahr 2023 um 1,7%, nach 3% im laufenden Jahr.

Die Finanzpolitik diirfte mit Auslaufen von Corona-HilfsmaRnahmen auf einen deutlich
restriktiven Kurs einschwenken. Angesichts der Regierungsneubildung besteht allerdings
eine erhdhte Unsicherheit Gber die finanzpolitischen MaBnahmen im Prognosezeitraum.
Eine Riickkehr zu einem ausgeglichenen Haushalt ist indes auch mit Erreichen der
Normalauslastung vorerst nicht zu erwarten — und zwar nicht in erster Linie aufgrund
der Folgen der Corona-Pandemie, sondern vielmehr aufgrund der in der
vorangegangenen Legislaturperiode angelegten permanenten Ausgabensteigerungen.
Das Defizit der offentlichen Haushalte dirfte von 4,9% in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt im laufenden Jahr auf 2,1% und 0,9% in den beiden Folgejahren
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zuriickgehen. Angesichts der kraftigen Zunahme des nominalen Bruttoinlandsprodukts
wird die 6ffentliche Schuldenstandsquote wohl dennoch von 71% im Jahr 2021 auf 67%
(2022) und 65% (2023) abnehmen.

Dieser Prognose liegen Annahmen zugrunde, die mit substanziellen Auf- und
Abwartsrisiken einhergehen. So ist unsicher, ob die Corona-Pandemie tatsachlich bis
zum Frihjahr 2022 soweit eingeddammt werden kann, dass sie die wirtschaftliche
Aktivitdt nicht mehr beeintrachtigt. Selbst wenn in Deutschland durch den
Impffortschritt eine weitgehende Entspannung der Lage eintreten sollte, bleiben groRe
Unsicherheiten Uber die Entwicklung in den Schwellenldndern. Sollte dort ein
weitgehender Schutz der Bevélkerungen nicht zeitnah erreicht werden, besteht zum
einen das Risiko, dass aufflammende Infektionsherde die internationalen Lieferketten
erneut belasten, und zum anderen die Gefahr, dass sich Virusmutationen herausbilden,
gegen die die momentan verfligbaren Impfstoffe weniger gut wirken. Dies kdnnte
wiederum SchutzmalRnahmen erforderlich machen, die die wirtschaftliche Aktivitat
belasten. GleichermaRen kénnte sich das Infektionsgeschehen anders als angenommen
schon den Winter Uiber entspannen, was die unterstellten Aufhol- und Nachholprozesse
beschleunigen wiirde.

Auch die von den Instituten getroffene Annahme (iber die allmahliche Uberwindung der
derzeitigen Lieferengpasse im Laufe des Jahres 2022 ist unsicher. Sowohl eine friihere
als auch eine spatere Entspannung in den Lieferketten ist denkbar. Dies wird nicht zuletzt
vom Pandemiegeschehen im Rest der Welt abhadngen.

Das Produktionspotenzial wird in den kommenden Jahren deutlich langsamer wachsen
als bisher — zum einen, weil die Bevélkerung im erwerbsfahigen Alter zuriickgeht, und
zum anderen, weil Teile des gesamtwirtschaftlichen Kapitalstocks im Zuge der
Dekarbonisierung obsolet werden. Die Institute rechnen mit einem Anstieg des
Produktionspotenzials bis zum Jahr 2026 um durchschnittlich 1,0% pro Jahr — bei
abnehmenden  Jahresraten zum  Ende des  Projektionszeitraums.  Die
Konsummoglichkeiten je Einwohner werden gleich von zwei Seiten unter Druck geraten:
weniger Erwerbstatige je Einwohner missen das Einkommen erwirtschaften und ein
groRerer Teil des Einkommens als zuvor mussinvestiert werden, um CO2-Emissionen zu
senken. Daher verringern sich auf absehbare Zeit die Konsummaoglichkeiten, und nur
durch gegenwartigen Konsumverzicht wird es moglich sein, die avisierten Emissionsziele
zu erreichen und die Staatsfinanzen nachhaltig aufzustellen.

Wichtig ist in diesem Kontext, dass die Folgen von Demografie, Dekarbonisierung und
Digitalisierung ungleich verteilt sind. Einkommensschwache Haushalte erwerben bereits
heute kaum auskdmmliche Rentenanspriiche und kdnnen Preissteigerungen, die durch
KlimaschutzmalRnahmen ausgeldst werden, nicht ohne weiteres tragen. Daher miissen
die erforderlichen MalRnahmen sozial begleitet werden. Dies sollte vor allem durch



direkte Hilfen fiir bedirftige Haushalte geschehen und nicht durch Verwasserung etwa
von KlimaschutzmaBnahmen. Der soziale Ausgleich ist nicht nur aus der
Verteilungsperspektive geboten. Vielmehr ist er erforderlich, um eine hohe Akzeptanz
von technologischem Fortschritt, Strukturwandel und Klimaschutzpolitik zu
gewahrleisten.

Die Langfassung des Gutachtens ist am 14. Oktober 2021 ab 10:00 Uhr unter
www.gemeinschaftsdiagnose.de/category/gutachten/ abrufbar.


http://www.gemeinschaftsdiagnose.de/category/gutachten/
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