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DEUTSCHE WIRTSCHAFT

Deutsche Wirtschaft: Konjunkturmotor
springt an, aber Unwucht im Getriebe

Von Claus Michelsen, Marius Clemens, Max Hanisch, Simon Junker und Laura Pagenhardt

ABSTRACT

Nach langen coronabedingten Lockdowns erwacht die deut-
sche Wirtschaft nach und nach aus ihrem Winterschlaf. Da
immer mehr Menschen geimpft sind und die Infektionszahlen
fallen, konnen viele Branchen wieder auf einen normaleren
Geschaftsbetrieb hoffen, allen voran die gebeutelten Dienst-
leistungsfirmen etwa in der Kultur- und Veranstaltungsbran-
che und die Reiseveranstalter. Die Industrie, die besser durch
die vergangenen Monate kam als wahrend des ersten Lock-
downs im Vorjahr, wird hingegen durch die sich zuspitzende
Rohstoffknappheit gebremst. Dennoch ist mit 3,2 Prozent fir
dieses und 4,3 Prozent flir nachstes Jahr ein etwas hoheres
Wachstum der hiesigen Wirtschaftsleistung zu erwarten als
noch im Frihjahr. Die Prognose ist aber nach wie vor mit
erheblicher Unsicherheit behaftet. Ein erneut aufflammendes
Infektionsgeschehen kdnnte genauso zu Riickschlagen fihren
wie eine massive Insolvenzwelle. Es konnte aber auch besser
laufen, wenn die Infektionszahlen niedrig bleiben und der
private Konsum schneller und nachhaltiger auf Touren kommt
als gedacht.
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Nach dem Abflachen der dritten Corona-Infektionswelle
begibt sich die deutsche Wirtschaft auf Erholungskurs.
Die von den Lockdowns betroffenen Bereiche fahren ihren
Betrieb wieder hoch und die kraftige Weltkonjunktur fithrt
zu einer regen Nachfrage nach Produkten ,Made in Ger-
many“. Die Wirtschaft hat die Geschiftsschliefiungen und
Einschrankungen des gesellschaftlichen Lebens in den ver-
gangenen Monaten besser verkraftet als den Lockdown wih-
rend der ersten Corona-Welle. Das liegt vor allem daran, dass
die Industrie ihre Produktion aufrechterhalten konnte. Bei
sinkenden Infektionszahlen und mit fortschreitenden Imp-
fungen wird auch im Sommer dieses Jahres in vielen Dienst-
leistungsbranchen mehr und mehr Aktivitit méglich sein
und damit eine wirtschaftliche Erholung einsetzen. Diese
diirfte allerdings zdher verlaufen als die rasante Aufholjagd
im vergangenen Jahr: Nach wie vor sind in Deutschland nicht
ausreichend viele Menschen geimpft, sodass durch die aktu-
ellen Offnungen — anders als im vergangenen Sommer —
erneut steigende Infektionszahlen zu erwarten sind und
folglich zumindest regional Lockerungen wieder zurtickge-
nommen werden miissen. Zu erwarten ist daher bis Ende
des Sommers ein Stop-and-Go aus Offnungen und Ein-
schrinkungen. Dennoch wird das Bruttoinlandsproduktim
weiteren Jahresverlauf mit kriftigen Raten zulegen (Abbil-
dung 1). Gleichwohl bleibt die Wirtschaft trotz eines Wachs-
tums von 3,2 Prozent in diesem Jahr (Tabelle 1) weiterhin
noch merklich unterausgelastet (Abbildung 2). Erst im kom-
menden Jahr wird, bei einem jahresdurchschnittlichen Plus
von 4,3 Prozent, die Normalauslastung erreicht. Zu bertick-
sichtigen ist allerdings, dass die Krise nachhaltigen Scha-
den hinterldsst: So driicken etwa unterlassene Investitio-
nen, fehlende Innovationen und Griindungen, Verwerfun-
gen auf dem Arbeitsmarkt und bei der (Aus-)Bildung sowie
die Aufgabe von Betrieben, die erst nach und nach ersetzt
werden konnen, das Potenzial um fast zwei Prozent unter
das Niveau, das noch vor der Krise zu erwarten war (Abbil-
dung 3).

DOI: https://doi.org/10.18723/diw_wb:2021-23-3


https://doi.org/10.18723/diw_wb:2021-23-3

DEUTSCHE WIRTSCHAFT

Abbildung 1
Bruttoinlandsprodukt und wichtige Komponenten

Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf
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© DIW Berlin 2021

DIW Wochenbericht Nr. 23+24/2021 401



DEUTSCHE WIRTSCHAFT

Abbildung 2

Bruttoinlandsprodukt und Potenzial bzw. Produktionsliicke
In Milliarden Euro bzw. Prozent des Potenzials
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Quelle: DIW Sommergrundlinien 2021.
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Coronabedingt liegt das Bruttoinlandsprodukt deutlich unter seinem Potenzial.

Abbildung 3

Aktuelle Schitzung des Produktionspotenzials im Vergleich
zum Winter 2019
In Milliarden Euro, Abweichung in Prozent des Potenzials
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Die Corona-Krise reiBt dauerhafte Liicken in das Produktionspotenzial.

Fiir die DienstleisterInnen zeichnet sich eine etwas giins-
tigere Entwicklung ab als in der Frithjahrsprognose! erwar-
tet wurde. Viele Betriebe, die von den Lockdowns betroffen
sind, haben sich offenbar erfolgreich auf einen Geschiftsbe-
trieb unter Pandemiebedingungen eingestellt. Selbst stark
eingeschrinkte Bereiche, etwa das Gastgewerbe, haben im
Auftaktquartal mehr zur Wirtschaftsleistung beigetragen als
wihrend der ersten Corona-Welle, obwohl die Mafinahmen

1 Vgl. Claus Michelsen et al. (2021): Deutsche Wirtschaft zwischen Lockdown und Normalitat: Grund-
linien der Wirtschaftsentwicklung im Friihjahr 2021. DIW Wochenbericht Nr. 11,190-208 (online verfiigbar;
abgerufen am 11. Juni 2021).
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linger in Kraft waren und teilweise noch sind als im vergan-
genen Jahr. Mit fortschreitenden Impfungen kommt eine
Riickkehr zur Normalitit in greifbare Nihe, wenngleich
Offnungsschritte wohl wieder mit steigenden Inzidenzen
einhergehen diirften. Zumindest regional steht dies vor-
erst einem vollstindigen Verzicht auf viele Mafinahmen des
Infektionsschutzes entgegen. Unterstellt wird fiir die vor-
liegende Prognose, dass die Inzidenzzahlen (erst) ab dem
Spatsommer dauerhaft so niedrig gehalten werden kén-
nen, dass alle Branchen wieder zu einem reguliren Betrieb
zuriickkehren (Kasten 1). Ausgegangen wird zudem davon,
dass die Kapazititen in der Dienstleistungsbranche — trotz
deutlich steigender Insolvenzen — in etwa erhalten bleiben
oder zumindest schnell wieder aufgebaut werden kénnen.

In der Industrie setzt sich indes der Aufwirtstrend unter
erschwerten Bedingungen fort. Im Vergleich zur DIW-Kon-
junkturprognose aus dem Friithjahr ist mit einer verzégerten
Dynamik zu rechnen. Obwohl die Nachfrage kriftig bleibt,
war die Produktion zuletzt etwas geddmpft (Kasten 2). Immer
mehr Produzenten bekommen Knappheiten auf den inter-
nationalen Rohstoffmirkten zu spiiren. Weltweit hat die
Krise das Zusammenspiel von Angebot und Nachfrage aus
dem Takt gebracht. Einer rasant anziehenden Weltkonjunk-
tur steht vorerst noch ein eingeschranktes Angebot an Roh-
stoffen und wichtigen Vorleistungsgiitern gegentiber. Dies
liegt wohl an Verwerfungen durch die Krise: Nicht zuletzt
bedingt durch die stark riickldufige Nachfrage sowie hohe
Infektionszahlen wurden in vielen Lindern im vergangenen
Jahr die Forderaktivititen eingeschrinkt und Produktionen
zurtickgefahren. Hinzu kommen die lingerfristigen Aus-
wirkungen von Storfillen, beispielsweise den Waldbranden
in Kalifornien und der Havarie im Suez-Kanal. Dies diirfte
die Produktion hierzulande fiir einige Zeit hemmen (Abbil-
dung 4). Unterstellt wird, dass das globale Angebot an Vor-
leistungsgiitern bis in den Spitsommer wieder in ausrei-
chendem Mafle hochgefahren wird. Die deutsche Industrie
wird dann ihre Stirken ausspielen und die zuvor ausge-
fallene Produktion zumindest weitgehend nachholen. Die
industrielle Wertschopfung wird alles in allem zunichst ver-
halten ausfallen, dafiir aber im zweiten Halbjahr umso dyna-
mischer ausgeweitet werden (Tabelle 2).

Die Auslandsnachfrage boomt im Fahrwasser internatio-
naler Konjunkturprogramme. Insbesondere in China und
den USA schiebt die Hochkonjunktur die Nachfrage nach
deutschen Produkten, insbesondere Fahrzeugen, an. Stir-
ker als zuletzt erwartet entwickelt sich auch die Nachfrage
aus dem Euroraum. Gleichzeitig spiegeln die Warenexporte
wohl die derzeitigen Produktionshemmnisse und diirften
erst im spiteren Jahresverlauf auf Hochtouren kommen
(Abbildung 5). Nichtsdestotrotz tibersteigen sie voraussicht-
lich bereits im zweiten Quartal dieses Jahres ihr Vorkrisen-
niveau. Die Einnahmen aus dem internationalen Dienstleis-
tungsgeschift dagegen diirften auch nach der Pandemie von
den Nachwirkungen geprigt sein. Obwohl viele Geschifts-
reisen auch zukiinftig unverzichtbar bleiben diirften, haben
sich in den vergangenen anderthalb Jahren Bereiche her-
auskristallisiert, die auch kiinftig digital bestritten werden
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Tabelle 1

Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in Deutschland

2017 2018 2019 2020 2021 2022
Reales Bruttoinlandsprodukt' (Veréanderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent) 26 13 0,6 -48 32 43
Erwerbstatige im Inland (1000 Personen) 44262 44868 45269 44818 44741 45084
Erwerbslose, ILO 1621 1468 1373 1846 1901 1631
Arbeitslose, BA 2533 2340 2267 2695 2666 2327
Erwerbslosenquote, ILO? 38 34 32 42 43 37
Arbeitslosenquote, BA? 57 52 5,0 59 58 51
Verbraucherpreise® 15 18 14 05 27 18
Lohnstiickkosten* 11 28 32 42 02 0,0
Finanzierungssaldo des Staates®
in Milliarden Euro 444 61,6 525 -149,2 -160,7 -79,4
in Prozent des BIP 14 18 15 -45 =45 =21
Leistungsbilanzsaldo in Prozent des BIP 7,8 79 75 7,0 66 54
1 In Preisen des Vorjahres.
2 Bezogen auf die inlandischen Erwerbspersonen insgesamt (ILO) beziehungsweise 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 Sommergrundlinien 2021; Prognose ab 2021.
© DIW Berlin 2021
Tabelle 2
Quartalsdaten zur Entwicklung der Verwendungs- und Entstehungskomponenten des realen
Bruttoinlandsprodukts
Veréanderung gegeniiber dem Vorquartal in Prozent; saison- und kalenderbereinigt
2020 2021 2022
1 ‘ [} ‘ m ‘ v | ‘ [} ‘ m ‘ v 1 ‘ [} ‘ m ‘ v
Privater Verbrauch =22 -11,5 12 =23 =54 50 28 27 19 12 10 10
Offentliche Konsumausgaben 11 13 1,0 01 0.2 03 05 03 02 02 01 01
Bruttoanlageinvestitionen -04 -6,7 37 25 03 14 23 19 0.2 09 038 038
Bauten 43 -43 -13 37 11 09 17 16 09 09 038 07
Ausriistungen -638 =151 15,9 19 =02 26 43 32 -14 11 09 09
Sonstige Investitionen =25 0.2 09 01 -16 08 038 08 08 08 08 08
Lagerveranderung’ 01 =01 -19 05 14 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inlandische Verwendung -10 -7,6 51 -02 -13 30 22 20 11 09 08 08
AuBenbeitrag’' =11 -24 38 07 -06 -05 -04 00 -03 -02 -02 -0,2
Export =33 -204 17,9 44 18 06 22 31 14 12 11 11
Import =11 -16,9 92 33 38 19 37 34 23 19 17 17
Bruttoinlandsprodukt -2,0 -97 87 05 -18 23 16 19 07 06 05 05
Bruttowertschopfung -16 -103 83 05 -08 23 16 19 07 06 0,5 05
Verarbeitendes Gewerbe -36 -18,6 14,4 6,6 04 -05 2,0 31 13 09 08 08
Baugewerbe 41 =30 =30 91 -49 16 17 15 09 08 08 038
Handel, Gastgewerbe, Verkehr -11 -14,0 137 -23 =32 53 28 30 07 07 04 04
Unternehmensdienstleister -18 -1 46 14 0,0 11 15 22 07 07 05 05
Offentliche Dienstleistungen, Erziehung, Gesundheit -14 -76 97 -39 -03 39 1,0 08 04 04 04 04

1 Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten.

Quelle: Statistisches Bundesamt; DIW Sommergrundlinien 2021, Prognose ab dem zweitem Quartal 2021.

© DIW Berlin 2021
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Kasten 1

Annahmen zum Pandemieverlauf

Die wirtschaftliche Entwicklung wahrend der Pandemie ist an
den Infektionsverlauf gekoppelt. Bereits im Friihjahr zeichnete
sich ab, dass der gerade tiberwundenen zweiten Welle eine dritte
folgen wiirde — auch wegen der zunehmenden Verbreitung von
Mutationen. Tatsachlich ging die Inzidenz wie damals unterstellt
in die Hohe, konnte aber nicht so rasch eingedammt werden, wie
auf Grundlage der politischen Beschliisse von Anfang Marz zu
erwarten gewesen war. Erst zum Zeitpunkt der Einflihrung der
Bundesnotbremse sind die Zahlen gesunken — dann aber in etwa
so wie unterstellt. Entsprechend wurde der fiir Mitte Mai erwartete
niedrige Wert erst Anfang Juni erreicht. Anders als im Friihjahr

Abbildung

Inzidenz und Offnungsgrad

200 —
160 _ Inzidenz (absolute Zahl)
120 Offnungsgre
80 — 7
0 W
0— \ \ \ \ \ \
01.03.21 01.04.21 01.05.21 01.06.21 01.07.21 01.08.21 01.09.21

10ffnungsgrad gemessen als Bevélkerungsanteil, der annahmegemaB in einem Kreis ansassig ist, welcher einen der
Offnungsschritte vornehmen kann. Diese Schritte basieren auf den Beschliissen der MPK vom 3. Mérz und erfordern
- zeitlich gestaffelt - eine stabil niedrige Inzidenz von unter 50 bzw. 100. Annahmen zum Inzidenzverlauf ab 9. Juni
(Datenstand: 8. Juni).

Quelle: DIW Sommergrundlinien 2021.

© DIW Berlin 2021

Der Anstieg der Inzidenzen im Frithsommer drosselt das Offnungstempo.

kénnen. Entsprechend langsam erholen sich Geschiftsrei-
sen nach Deutschland. Umso stirker diirfte sich kurzfris-
tig die inldndische Reiseaktivitit entwickeln.

Die Corona-Krise hat den Arbeitsmarkt im Zuge der Lock-
downs spiirbar belastet. Wie auch im Frithjahr 2020 begeg-
neten die Unternehmen der eingeschrinkten Geschifts-
tatigkeit vor allem durch den Einsatz von Kurzarbeit: Die
Zahl der Kurzarbeitenden stieg um den Jahreswechsel auf
fast 3,3 Millionen im Februar, stirker als es sich im Rahmen
der Frithjahrsprognose noch andeutete. Im Mirz sank sie
aber bereits deutlich um 663000 Personen. Die ebenfalls
abflachende Zahl der Anmeldungen von Kurzarbeit spricht
daftir, dass diese im Folgenden mehr und mehr abgebaut
wird. Im Jahresdurchschnitt diirften 2021 rund 1,7 Millionen
Menschen auf Kurzarbeit angewiesen sein — nach 2,8 Millio-
nen im Jahr 2020. Im Herbst sollen die pandemiebedingten
Sonderregelungen auslaufen. Im kommenden Jahr schmilzt
die Kurzarbeit auf das tiblicherweise geringere Niveau. Der
Jahresdurchschnitt liegt dann bei 0,2 Millionen Kurzarbei-
terInnen. Die Riicknahme der Kurzarbeit trigt damit einen

404 DIW Wochenbericht Nr. 23+24/2021

unterstellt, ist mit den mittlerweile eingesetzten Offnungen aber
noch kein Wiederaufflammen des Infektionsgeschehens einherge-
gangen. Fur die vorliegende Prognose wird dies aber unterstellt,
wenngleich der voriibergehende Wiederanstieg der Inzidenz-
zahlen bis Mitte Juli verglichen mit den vorigen Wellen moderat
ausfallt (Abbildung) und auch von einer raschen Eindémmung
ausgegangen wird.

Die bundesweit annahmegemaB bis etwa Mitte Juli steigenden
Inzidenzen diirften, wie in den vergangenen Monaten, sehr un-
terschiedlichen Inzidenzniveaus in den 412 einzelnen Kreisen
entsprechen. Angenommen wird, dass sich ausgehend von den
aktuellen Werten die Inzidenz in allen Kreisen proportional zum
Bundesdurchschnitt entwickelt. Damit bleiben die Fallzahlen in
derzeit stérker betroffenen Kreisen im Vergleich héher und umge-
kehrt.

Fir alle Kreise werden die so fortgeschriebenen Inzidenzen gemaB
der Mérz-Beschliisse sowie der Bundesnotbremse in die von der
Politik vorgegebenen Offnungsstufen tibertragen. Damit liegen fir
jeden Tag — betrachtet wird hier das gesamte Sommerhalbjahr —
Informationen auf Ebene der Kreise dartiber vor, welche Bereiche
noch eingeschrankt sind. Auf dieser Grundlage konnen fiir betrof-
fene Wirtschaftszweige relevante Offnungsstufen betrachtet und
mit dem Bevolkerungsanteil, fir den diese Stufe annahmegemani
moglich ist, in Relation gesetzt werden. Beispielsweise sind Frei-
zeitveranstaltungen im AuBenbereich erst zugelassen, wenn die
Inzidenzzahlen fiir mindestens einen Monat stabil unter 50 liegen.
Bei dem hier unterstellten Inzidenzverlauf diirfte dies in der zwei-
ten Julihalfte nur fir etwa ein Viertel der Kreise der Fall sein, im
August werden dann mehr und mehr hinzukommen.

guten Teil zum Arbeitseinsatz bei, der zur merklichen Aus-
weitung der Wertschopfung in den verbleibenden Quarta-
len dieses Jahres erforderlich ist.

Aber auch die Zahl der Erwerbstitigen diirfte mit der Aus-
sicht auf ein baldiges Ende der Pandemie nun kriftiger aus-
geweitet werden (Tabelle 3). Bislang konnte sie sich kaum
vom Einbruch des vergangenen Friihjahrs erholen. Zwar
steigt die Beschiftigung im sozialversicherungspflichti-
gen Bereich, allerdings nur in einzelnen Branchen (Abbil-
dung 6). So stellen etwa die Baubranche sowie der 6ffent-
liche Bereich und der Gesundheitssektor aktuell in erheb-
lichem Umfang ein; im verarbeitenden Gewerbe, ebenso
wie in den von der Krise besonders betroffenen Branchen
wie dem Handel, Gastgewerbe und den sonstigen Dienst-
leistern (beispielsweise FriseurInnen und ArbeitnehmerIn-
nen im Kunst-, Sport- oder Veranstaltungsbereich), war die
Beschiftigung dagegen zuletzt riickldufig. Dazu kommen
weiterhin stark sinkende Zahlen bei den Selbststindigen.
Die Zahl der MinijobberInnen ist im Zuge des neuerlichen
Lockdowns gar unter den Tiefstand des vergangenen Jahres
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gefallen und wird im Folgenden wohl nur verhalten zuneh-
men. Aufgrund dieser Dynamik diirfte die Beschiftigung im
ersten Halbjahr auf dem Niveau des zweiten Halbjahrs 2020
stagnieren und im Jahresdurchschnitt sogar um 76 000 Per-
sonen geringer ausfallen als im Vorjahr. Dank der kriftigen
Dynamik im weiteren Verlauf wird die Zahl der Erwerbs-
titigen jedoch im kommenden Jahr um 340000 Personen
steigen. Die Arbeitslosigkeit sinkt dieses Jahr entsprechend
verhalten, auf 5,8 Prozent, baut sich im Durchschnitt des
kommenden Jahres aber deutlich ab, auf dann 5,1 Prozent.

Der Lohnauftrieb konnte bis zuletzt annihernd an den soli-
den Anstieg vor der Krise ankniipfen und tiberstieg die tarif-
lich vereinbarten Zuwichse, die unter dem Eindruck der
Krise verhaltener ausfielen, merklich. Aufgrund der in vie-
len Bereichen langen Tariflaufzeiten wird sich diese Zurtick-
haltung insbesondere im diesjahrigen Tarifanstieg bemerk-
bar machen (Tabelle 4). Die Lohndrift, also der rechnerische
Aufschlag auf die Tarifabschliisse, diirfte auch in diesem Jahr
positiv bleiben, wenn auch nicht so deutlich wie im vergan-
genen Jahr. Dazu diirfte beigetragen haben, dass insbeson-
dere geringfiigig Beschiftigte ihren Job verloren haben —
und damit iiberwiegend ArbeitnehmerInnen aus der Berech-
nung herausgefallen sind, die unterdurchschnittlich entlohnt
werden. Dies wird sich mit der erneuten Ausweitung der
Minijobs zwar wieder umkehren, angesichts der kurzfris-
tig relativ kriftigeren Zunahme der sozialversicherungs-
pflichtigen Beschiftigung aber nur zu einem Teil. Damit
werden die je Stunde entrichteten Lohne in diesem Jahr
deutlich, um iiber zweieinhalb Prozent, und im kommen-
den Jahr um knapp zwei Prozent zulegen. Je Beschiftigten
fallen die Lohnzuwichse in beiden Jahren zwar erheblich
kraftiger aus, dies liegt aber an der Riicknahme der Kurzar-
beit: ArbeitnehmerInnen, die wieder ihre regulire Arbeits-
zeit leisten, bekommen statt des (geringeren) Kurzarbeiter-
geldes auch wieder ihren Lohn.

Die Inflation bleibt {iber den gesamten Prognosezeitraum
betrachtet moderat. Dieses Jahr fillt sie mit gut zweiein-
halb Prozent allerdings deutlich tiberdurchschnittlich aus.
Bereits im Frithjahr zeichnete sich eine hohe Inflation ab,
denn die Absenkung der Mehrwertsteuer im vergangenen
Jahr wurde zum Jahresbeginn zuriickgenommen. Besonders
wird sich dies bemerkbar machen, wenn ab Juli die Preise
zu aktuellen Steuersitzen mit den niedrigeren des vergan-
genen Jahres verglichen werden. Hinzu kommt, dass sich
im Zuge der weltweit aufhellenden Konjunktur der Olpreis
erholthat. Deswegen tibersteigen die Energiepreise die Vor-
jahreswerte deutlich — zuletzt mit zweistelligen Zuwichsen
sogar mehr als bislang erwartet. Auch deswegen lag die Teu-
erung im Mai mit 2,5 Prozent schon recht hoch, die Kern-
rate — die Teuerung ohne die Energiepreise — ist aber mit
gut anderthalb Prozent deutlich moderater.

Zu einer hoheren Teuerung tragen nunmehr weitere, wenn
auch vortibergehende externe Faktoren bei: Jiingst haben
sich Rohstoffe und viele Vorleistungsgiiter rasant verteu-
ert. Neben Engpissen wie der Blockade des Suez-Kanals
durfte dies auf die boomenden Wirtschaften insbesondere

Abbildung 4

Materialknappheit
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Material ist branchenibergreifend knapp wie nie — das hemmt die Produktion.

Abbildung 5

Reale Exporte und Auslandsnachfrage
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Die Exporte konnen voriibergehend nicht mit der kraftigen Nachfrage mithalten.

in China und den USA zuriickzufiihren sein. Die Erzeuger-
preise sind in diesem Zuge in die Hohe geschossen — im
April lagen sie bereits um gut fiinf Prozent hoher als ein
Jahr zuvor, und Umfragen signalisieren weitere Anstiege,
die sich im weiteren Verlauf auch zum Teil in héheren Ver-
braucherpreisen niederschlagen diirften. Alles zusammen-
genommen wird die Inflation ab Sommer voriibergehend
iiber drei —im Schlussquartal sogar iiber dreieinhalb — Pro-
zent liegen; fiir das Gesamtjahr 2021 ergibt sich eine Infla-
tion von 2,7 Prozent. Unter der Annahme, dass die starken
Anstiege bei den Rohstoffpreisen im Sommer abebben —die
Olpreise diirften annahmegemaf sogar leicht sinken — l4sst
die Inflation im kommenden Jahr auf 1,8 Prozent nach. Dabei
ist die erneute Anhebung der CO,-Abgabe beriicksichtigt, fiir
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Kasten 2

Prognosemodelle

Konjunkturprognosen stiitzen sich auf eine Vielzahl an Indikatoren,
wie etwa Umsatzzahlen oder Verbraucherumfragen. Diese bieten
eine Fille von Informationen tiber die aktuelle Entwicklung, die
mittels konometrischer Methoden mit den vorhergesagten Gro-
Ben in Beziehung gesetzt werden. In normalen Zeiten bietet dieses
Vorgehen eine gute Orientierung, in auBergewdhnlichen Zeiten
wie der Corona-Krise kdnnen sie aber nur grobe Anhaltspunkte
liefern (Abbildung). Nichtsdestotrotz sind sie nitzlich, um die Viel-
zahl vorliegender Daten strukturiert auszuwerten.

Das Bruttoinlandsprodukt dirfte im nahezu abgelaufenen zweiten
Quartal um kraftige 2,3 Prozent zugelegt haben. Diese Erholung
wird vor allem von den Dienstleistungsbranchen getrieben, deren
Geschéftstatigkeit sich im Zuge der Offnungsschritte wieder nor-
malisiert. So hat sich etwa die Stimmung bei den Dienstleistern
zuletzt deutlich aufgehellt. Die Industrie dagegen ist mit einem
leichten Riicksetzer in das Quartal gestartet: Die Produktion lag
im April 0,8 Prozent niedriger als im Auftaktquartal. Vor allem die
Kfz-Industrie hat hierzu beigetragen — dort fehlen wohl nach wie
vor Halbleiter —, aber auch brancheniibergreifend hemmt die
weltweite Verknappung von Vorleistungsglitern wohl voriiberge-
hend die Aktivitat. Die Modelle deuten zwar auf einen merklichen
Anstieg beim Bruttoinlandsprodukt hin, sie dirften aber wie in der
Vergangenheit vor allem von der Entwicklung im verarbeitenden
Gewerbe beeinflusst sein und damit der Erholung bei den Dienst-
leistern nicht gentigend Rechnung tragen.

Fir den privaten Verbrauch zeigen sich ahnliche Probleme: Die
Modelle weisen auf eine kraftige Erholung hin, diirften aber die
Erholung etwa im Gastgewerbe nicht hinreichend einbeziehen.
Indikatoren zum Einzelhandelsumsatz, der mittlerweile nur noch
ein gutes Viertel des Verbrauchs umfasst, fallen hingegen starker
ins Gewicht — und hier gab es im April einen deftigen Riicksetzer.
Demnach lagen die Einzelhandelsumsatze zum Quartalsauftakt
nur noch knapp tiber dem Niveau des ersten Vierteljahres, das
Geschaftsklima hat sich aber bis Mai mehr und mehr aufge-

hellt. Auch die Kfz-Handlerlnnen — die sich zum Jahresbeginn
einer Nachfrageflaute gegeniibersahen, immerhin wurden viele

die nach aktueller Beschlusslage ein Einmaleftekt auf die
Inflation von zwei Zehntel Prozentpunkten zu erwarten ist.?

Die Einschrankungen wirtschaftlicher Aktivititen, die sozi-
ale Kontakte voraussetzen, gehen naturgemafd mit einer
Beschneidung des privaten Konsums einher. Zwar gab es
auch Umlenkungseffekte — so wurden etwa Restaurantbe-
suche durch Lebensmittelkiufe ersetzt, der Online-Handel
profitierte von den Schliefungen im klassischen Einzelhan-
del —unterm Strich ist der Konsum jedoch im Zuge der Lock-
downs deutlich eingebrochen. Dabei nicht verausgabte finan-
zielle Mittel wurden gespart, vor allem die Bargeldreserven

2 Vgl. Deutsche Bundeshank (2020): Monatsbericht Juni 2020, 27, FuBnote 13.
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Kfz-Kaufe wegen der voriibergehenden Mehrwertsteuersenkung
im vergangenen Jahr vorgezogen — berichteten jingst wieder von
kraftig anziehenden Umsatzen. Alles in allem diirfte der Konsum
der privaten Haushalte im zweiten Quartal merklich ausgeweitet
worden sein.

Die Exporte profitieren von der anziehenden Weltkonjunktur.
Jungst sind die realen Warenausfuhren zwar geringfiigig gesun-
ken, die Uppigen Auftragspolster — gerade auch im Auslandsge-
schaft — signalisieren aber eine Fortsetzung des Aufwartstrends.
Die Importe sind im April deutlich gesunken, vor allem aber wohl,
weil die rasanten Preisanstiege die Nachfrage nach Vorleistungen
gedampft haben. Die Ausgaben fiir Urlaubsreisen ins Ausland
schwanken angesichts der unklaren Infektionslage noch deutlich —
das im Marz verzeichnete kraftige Plus von 6,5 Prozent spricht
aber daflr, dass mehr Reisen getatigt werden, wenn es mit Blick
auf die Pandemie umsetzbar scheint.

Die Ausristungsinvestitionen dirften merklich ausgeweitet wer-
den —allerdings nicht mit einem zweistelligen Plus, wie es das
Faktormodell signalisiert. Die Stimmung bei den Investitionsgu-
terherstellern hat sich zwar spirbar verbessert, die Produktion im
Maschinenbau lag im April fast zweieinhalb Prozent im Plus und die
Kapazitatsauslastung in der Industrie hat ihren langjahrigen Durch-
schnitt zuletzt deutlich Uberschritten. Mit den inlandischen Investi-
tionsguterumsatzen lag der wichtigste Indikator allerdings im April
zwei Prozent niedriger als im Durchschnitt des ersten Quartals.

Die Bauinvestitionen dirften nur verhalten zulegen. Die Produkti-
on im Baugewerbe war im ersten Quartal deutlich gesunken. An-
ders als die Wertschopfung im Baugewerbe sind die Investitionen
aber nicht eingebrochen. Entsprechend diirfte das Aufholen der
Produktion in diesem Quartal nicht mit ebenso kraftigen Zuwach-
sen bei den Investitionen einhergehen. Zwar signalisieren die
Umfragen weiterhin Zuwachse, die Auftrage im Wohnungsbau sind
aber zuletzt deutlich gesunken. Dies dirfte nicht zuletzt mit den
jingsten Preisanstiegen zusammenhangen, die jedoch annahme-
gemaB nur voriibergehend belasten.

sind in die Hohe geschossen. Bereits im vergangenen Jahr
hat sich gezeigt, dass die Riicknahme der Lockdown-Maf3-
nahmen von einem hochschnellenden Konsum begleitet
wird. So werden die Raten wohl auch in diesem Sommer
kriftig ausfallen.

Die Lohne steigen in den Jahren 2021 und 2022 in der
Summe kriftig — um jeweils knapp fiinf Prozent. Vor dem
Hintergrund geringer Zuwichse bei der Lohnsteuer legt die
Lohnsumme netto besonders in diesem Jahr dynamisch zu.
Zwar steigen die monetiren Sozialleistungen aufgrund der
sinkenden Bedeutung des Kurzarbeitergeldes und der gerin-
gen Rentensteigerung in diesem Jahr kaum, die Massenein-
kommen legen unterm Strich aber kriftig zu. Verhaltener



DEUTSCHE WIRTSCHAFT

Abbildung

Histogramme der Model-Averaging-Ansétze und Punktschatzer

Bruttoinlandsprodukt Konsumausgaben der privaten Haushalte
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Tabelle 3
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Arbeitsmarktbilanz
In Millionen Personen

2018 ‘ 2019 ‘ 2020 ‘ 2021 ‘ 2022

Erwerbstatige im Inland 4487 4527 4482 4474 45,08
Selbsténdige und mithelf. Familienangehérige 422 415 4,01 3,86 377
sozialversicherungspflichtig Beschaftigte 32,99 33,54 33,58 33,90 34,26
Beamtinnen, Richterlnnen, Zeit- und Berufssoldatinnen 1,86 1,88 1,90 1,92 1,94

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
AusschlieBlich geringfiigig Beschaftigte (Minijobberinnen) 4,67 457 427 4,07 415

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Sonstige 112 112 1,05 1,00 097
+/- Pendlerinnen, Beschaftigtigte in staatlichen -0,14 -0,15 =011 -0,10 -0,10
Einrichtungen des Auslandes bzw. im Ausland etc.
Erwerbstatige Inlanderinnen 4473 4512 447 44,64 4498
Erwerbslose 147 137 185 1,90 1,63
Erwerbspersonen 46,20 46,50 46,56 46,54 46,61
Nachrichtlich:
Arbeitslose 234 227 2,70 267 233
Arbeitslosenquote BA' - Prozent 52 50 59 58 51
Arbeitslosenquote SGB? - Prozent 6,6 6,3 74 73 6,4
Erwerbslosenquote VGR® - Prozent 32 30 4,0 41 35
Erwerbslosenquote ILO-Statistik — Prozent 34 3.2 42 43 37
Erwerbstétige am Wohnort nach ILO 417 422 423 423 427

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 Erwerbstétigen nach VGR und der Erwerbslosen.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; DIW Sommergrundlinien 2021.

© DIW Berlin 2021

Tabelle 4

Annahmen dieser Prognose

‘ ‘ 2020 ‘ 2021 ‘ 2022
EZB-Leitzins Prozent 00 0,0 00
Geldmarktzins EURIBOR-Dreimonatsgeld in Prozent -05 -05 =05
Coptanarkans  fondter Soasmehennpasclndmit - _og gy g
Wechselkurs US-Dollar/Euro 114 1,21 1,21
Tarifliche Monatslohne Anderung gegeniiber Vorjahr in Prozent 22 15 18
Erdolpreis US-Dollar/Barrel 418 67,4 66,7
Erdolpreis Euro/Barrel 36,6 55,7 549

Quelle: DIW Sommergrundlinien 2021.

© DIW Berlin 2021
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diirften wihrenddessen die Einnahmen aus selbststindi-
ger Tatigkeit und Vermogen steigen, hier ist jedoch schon
fuir das kommende Jahr wieder mit einem kriftigeren Auf-
trieb zu rechnen. Insgesamt ergeben sich fiir die verfiigba-
ren Einkommen der privaten Haushalte fiir dieses wie auch
fuir nichstes Jahr spiirbare Zuwichse von je vier Prozent.
Zudem diirften die Haushalte ihre Ersparnisbildung wieder
normalisieren. Im jahresdurchschnittlichen Vergleich sinkt

DIW Wochenbericht Nr. 23+24/2021

die Sparquote im laufenden Jahr auf 16,1 Prozent. Damit ist
sie kaum geringer als im vergangenen Jahr — aber nur, weil
sie zu Jahresbeginn auf 20,1 Prozent angeschwollen war. Das
entspricht knapp dem Rekordniveau vom zweiten Quartal
des vergangenen Jahres. Im Verlauf diirfte sie deutlich sinken
und im Durchschnitt des kommenden Jahres mit knapp elf
Prozent wieder die Vorkrisenquote erreichen. In der Summe
steigen die nominalen Konsumausgaben kriftig, vor allem
im Jahr 2022. Dieses Jahr wird ein Teil hiervon durch die
hohere Teuerung aufgezehrt — real legt der private Konsum
nur um knapp ein Prozent zu. Im kommenden Jahr wird
er das Vorkrisenniveau dann aber wohl wieder tibertreffen.

Die Ausriistungsinvestitionen zeigten sich im ersten Quar-
tal trotz des anhaltenden Lockdowns stabil. Wihrend die
diesbeziiglichen Ausgaben der 6ffentlichen Hand um etwa
sechs Prozent gesunken sind, legten die Anschaffungen von
Maschinen, Gerdten und Fahrzeugen der Unternehmen
leicht zu. Die rasche Erholung der Weltkonjunktur ebenso
wie die Fortschritte bei der Pandemiebekdmpfung im Inland
sorgen auch weiterhin fiir eine sich aufhellende Stimmung
bei den Investitionsgiiterherstellern. Die hohe Kapazitits-
auslastung in der Industrie, die tippigen Auftragspolster
und die anhaltend kriftige Auslandsnachfrage, insbeson-
dere im Fahrzeug- und Maschinenbau, schieben die Inves-
titionen im weiteren Prognoseverlauf kriftiger an als noch
im Frithjahr prognostiziert. Dieses Jahr diirften die 6ffent-
lichen Ausriistungsinvestitionen ebenfalls Impulse liefern:
Investitionsvorhaben aus den Klima- und Zukunftspake-
ten werden teils schon im Jahresverlauf umgesetzt. Insge-
samt wird das Vorkrisenniveau bereits in der ersten Jahres-
hilfte 2022 wieder erreicht. Die Knappheit wichtiger Roh-
stoffe sowie Lieferengpisse verhindern dabei vor allem im
zweiten Quartal noch deutlichere Zuwichse, besonders in
der Automobilindustrie; im dritten Quartal kann aber ein
Teil hiervon nachgeholt werden.

Die Bauinvestitionen sind besser in das laufende Jahr gestar-
tet als der hauptsichlich witterungsbedingte Produktions-
einbruch zu Jahresbeginn vermuten lief}; ein enormer Pro-
duktionsanstieg im Mirz (plus 18 Prozent gegentiber Feb-
ruar), vor allem im Bauhauptgewerbe, konnte die Verluste
aus den Vormonaten kompensieren. Der Wirtschaftsbau
und hier insbesondere der gewerbliche Tiefbau trugen ver-
starkt zu dieser Entwicklung bei. Gegentiiber der Frithjahrs-
prognose ist fiir den weiteren Prognoseverlaufin allen Bau-
sparten mit einer schwicheren Dynamik zu rechnen. Vor-
tibergehend diirfte vor allem die weltweite Knappheit an
wichtigen Baustoffen wie Holz und Stahl die Bauwirtschaft
ausbremsen. In der ifo-Konjunkturumfrage klagten im Mai
knapp 40 Prozent der Bauunternehmen tiber Materialman-
gel. Dariiber hinaus gingen auch die Auftragseinginge in
allen Sparten nach dem starken Wachstum der vergange-
nen Monate zuletzt etwas zuriick. So schligt sich die nach
wie vor angespannte Kassenlage einiger Kommunen wei-
terhin in Zuriickhaltung bei den 6ffentlichen Bauinves-
titionen nieder, die erst im Jahresverlauf mit zunehmen-
der gesamtwirtschaftlicher Erholung und somit steigenden
Steuereinnahmen an Fahrt aufnehmen duirften. Auch der
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Tabelle 5

Ausgewabhilte finanzpolitische Indikatoren’
In Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Staatseinnahmen Staatsausgaben
. . Nachrichtlich: |Staatsschulden-
darunter: darunter: Finanzierungs- .
. . saldo Zinssteuer- quote nach
insgesamt R insgesamt . Brutto- quote? Maastricht
Steuern Sozialbeitrige Zinsausgaben | . .
investitionen

2018 463 239 17,1 445 09 23 18 39 62
2019 467 24,0 173 452 038 25 15 33 60
2020 46,9 3 18,2 513 07 28 -45 29 70
2021 457 227 17,7 50,2 0,6 27 -45 26 72
2022 454 22,7 17,5 47,5 05 27 &2 23 69

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

Quelle: Statistisches Bundesamt, DIW Sommergrundlinien 2021.

© DIW Berlin 2021

Wirtschaftsbau zeigt sich trotz optimistischem Jahresbeginn
noch von Unsicherheit gezeichnet. Der ungebrochen hohe
Bedarf an Wohnraum wirkt derweil weiterhin stabilisierend:
Im Wohnungsbau erreichte das Volumen der neu erteilten
Baugenehmigungen im Mirz die hochste Zahl seit 15 Jah-
ren. Die knappheitsbedingt stark gestiegenen Materialkos-
ten fachen die ohnehin starke Preisentwicklung zusitzlich
an. So stiegen beispielsweise die Preise fiir Holz und Stahl
zwischen Dezember 2020 und April 2021 um etwa ein Vier-
tel. Zwar kénnen Bauunternehmen diese Anstiege nur teil-
weise an die BauherrInnen weiterreichen; nichtdestotrotz
ist — auch wegen der Riickkehr zum alten Mehrwertsteuer-
satz — im Sommer mit einer sehr dynamischen Preisent-
wicklung in allen Bausparten, insbesondere im Wohnungs-
bau, zu rechnen.

Die Importe haben merklich angezogen. Obwohl die welt-
weite Rohstoffknappheit im Sommerhalbjahr die Preise in
die Hohe schnellen lisst und die Importnachfrage etwas
dampfen diirfte, ist mit einer Fortsetzung dieses Aufwarts-
trends zu rechnen. So erholt sich einerseits die heimische
Nachfrage sichtlich, wihrend die anziehende Exporttitigkeit
Einfuhren von Vorleistungen erhéht. Zusitzlich diirfte ins-
besondere die Reisetitigkeit mit dem Einddmmen der Pan-
demie kriftig anziehen: Die Menschen haben in den ver-
gangenen anderthalb Jahren grofitenteils auf Urlaub ver-
zichtet und diirften diesen nun nachholen. Viele werden
kurzfristig innerhalb Deutschlands verreisen; andere diirf-
ten, sobald dies méglich ist, auch wieder Urlaubsreisen ins
Ausland unternehmen. Bereits in den vergangenen Quar-
talen konnten sich die Dienstleistungseinfuhren merklich
erholen, sobald die Pandemielage dies zulie8. Der Saldo der
Leistungsbilanz schmilzt dabei bis 2022 auf 5,4 Prozent in
Relation zur Wirtschaftsleistung ab. In diesem Jahr tragen
dabei nicht nur die real kriftig steigenden Importe bei, son-
dern auch die rasanten Preisanstiege der Einfuhren. Die
Terms-of-Trade fallen aufgrund dieser ungewshnlich hohen
Teuerung um {iiber ein Prozent. Es zeichnet sich zwar ab,
dass diese hoheren Kosten weitergegeben werden, aber nur

Abbildung 6

Entwicklung nach Beschaftigungsformen
Differenz zu Januar 2019 in Tausend Personen
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1 Ausgewdhlte, vom Lockdown betroffene Branchen: Handel/Verkehr/Gastgewerbe, Zeitarbeit, sonstige Dienstleister
2 Offentliche Dienstleister/Erziehung/Gesundheit, Bau, alle iibrigen Branchen

Quelle: Bundesagentur fiir Arbeit, DIW Sommergrundlinien 2021.

© DIW Berlin 2021

Der Beschéftigungsaufbau wird von einigen Branchen getragen.

zu einem Teil: Sie miinden in etwas hoheren Ausfuhrprei-
sen. Teils diirften — etwas verzogert — davon auch die Ver-
braucherpreise angefacht werden. Auch spiegeln sie sich
bereits in hoheren Preisen bei den Bauinvestitionen wider.
Unterm Strich engen die steigenden Rohstoffpreise die Mar-
gen der Produzenten in diesem Jahr wohl ein.

Die Einschrinkungen der wirtschaftlichen Aktivititen im
Zuge der Lockdowns haben auch die 6ffentlichen Finanzen
belastet. Sie fithrten zu verminderten Steuereinnahmen
und erheblichen Mehrausgaben, sodass das gesamtstaatli-
che Defizit allein im ersten Quartal 2021 etwa 42 Milliarden
Euro betrug. Auf das ganze Jahr gerechnet diirfte das Defi-
zit bei knapp 161 Milliarden Euro liegen. In den kommen-
den Monaten wird sich die wiederanspringende Konjunktur
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positivin der Steuerkasse und bei den Sozialbeitragseinnah-
men bemerkbar machen. Insbesondere die Umsatzsteuer-
einnahmen diirften dann wieder deutlich hoher ausfallen als
im vergangenen Jahr. Dies liegt zum einen an der Riickfiih-
rung des allgemeinen Mehrwertsteuersatzes, zum anderen
an der zu erwartenden hoheren Konsumtitigkeit der priva-
ten Haushalte. Dass sie nicht noch stirker steigen, liegt an
der Verlingerung der ermifigten Mehrwertsteuer fiir Spei-
sen bis Ende 2022. In der Summe steigen die gesamtstaatli-
chen Einnahmen in diesem und im nichsten Jahr um drei-
einhalb beziehungsweise knapp fiinfeinhalb Prozent.

Das Ausgabenniveau diirfte weiterhin hoch bleiben. Die
Impf- und Teststrategie erhoht den Staatskonsum merklich,
insgesamt wird er in diesem Jahr um rund 4,5 Prozent stei-
gen. Die Soforthilfemanahmen, unter anderem die Uber-
briickungshilfe, machen im ersten Quartal rund 25 Milli-
arden Euro aus, wobei rund 15 Milliarden Euro noch aus
den November- und Dezemberhilfen resultieren. Dadurch
durfte das Subventionsvolumen trotz des hohen Vorjahres-
niveaus nur leicht zuriickgehen, ehe es dann zwar im néchs-
ten Jahr um 33 Prozent sinkt, aber weiterhin deutlich tiber
dem Vorkrisenniveau liegt. Ahnliches gilt fiir die geleiste-
ten Vermogenstransfers, die sich infolge des Konjunkturpro-
gramms weiterhin recht dynamisch entwickeln. Mit zehn
beziehungsweise fiinf Milliarden Euro diirfte ein Grofteil
der im Zukunftspaket des Konjunkturprogramms beschlos-
senen Investitionszuschiisse in diesem und nichstem Jahr
abflielen. Auch die staatlichen Bruttoinvestitionen diirften
nicht zuletzt durch das Zukunftspaket in diesem Jahr recht
hoch ausfallen. Die Investitionsdynamik des Jahres 2022
hingt im Wesentlichen vom Ausgang der Bundestagswahl
ab — und inwiefern die neue Bundesregierung gewillt ist,
dem vorgezeichneten Modernisierungs- und Transforma-
tionspfad zu folgen.

Insgesamt diirften die 6ffentlichen Ausgaben, trotz des
hohen Niveaus vom vergangenen Jahr, auch dieses Jahr noch-
mals zunehmen. Bei einem Zuwachs um knapp vier Prozent
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werden sie zu dem gesamtstaatlichen Finanzierungsdefi-
zit von knapp 161 Milliarden Euro beitragen. Auch fiir das
nichste Jahr ist mit einem deutlichen Defizit in Héhe von
gut79 Milliarden Euro zu rechnen. Der Bruttoschuldenstand
des Gesamtstaates in Relation zum nominalen Bruttoinland-
sprodukt lag im Jahr 2020 bei knapp 70 Prozent (Tabelle 5).
In diesem und im nichsten Jahr diirfte er unter Annahme
zusitzlicher Kredite und Beteiligungen von 20 Milliarden
Euro auf rund 72 Prozent ansteigen und im Jahr 2022 auf
69 Prozent sinken.

Solange die Pandemie nicht gebannt ist, unterliegt diese Pro-
gnose wie alle Konjunkturvorhersagen einer deutlich gro-
Reren Unsicherheit als ohnehin iiblich. Vieles hingt vom
Infektionsverlauf und den politischen Reaktionen hierauf
ab. Ein naheliegendes Risiko ist ein ungiinstigerer Verlauf
der Inzidenzen als hier unterstellt — selbst bei unverinder-
ter politischer Beschlusslage kann dies die Wirtschaft emp-
findlich dimpfen; noch schirfere Gegenmafinahmen — etwa
zugunsten einer rascheren Einddimmung — kénnen zu erneu-
ten Riicksetzern der 6konomischen Aktivitit fithren. Gerade
im Spitherbst kénnte angesichts der ungiinstigeren Saiso-
nalitit, neuer Virusmutationen, aber auch aufgrund ins Sto-
cken geratener Impffortschritte oder eines nachlassenden
Impfschutzes eine weitere Infektionswelle anrollen. Mog-
lich ist indes auch, die Fallzahlen auf dem aktuell niedrigen
Niveau zu halten; dann diirfte eine raschere Erholung vor
allem bei den DienstleisterInnen einsetzen. Ein drastischeres
Insolvenzgeschehen als hier unterstellt wiirde die Erholung
vor allem im spiteren Verlauf bremsen, weil dann geringere
Kapazititen zur Verfiigung stehen und indirekte Einkom-
menseffekte die Konsumausgaben dimpfen. Die derzeitige
Knappheit bei wichtigen Vorleistungsgiitern kann linger
anhalten; dies wiirde vor allem die Industrie bremsen, aber
zunehmend auch in hoheren Verbraucherpreisen miinden —
und damit die realen Konsumausgaben belasten. Dagegen
kann der Konsum einen deutlich stirkeren Schub bekom-
men, wenn die wihrend der Krise angehduften Ersparnisse
zu einem weitaus groferen Teil ausgegeben werden.

Simon Junker ist stellvertretender Leiter der Abteilung Konjunkturpolitik am
DIW Berlin | sjunker@diw.de

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



http://www.diw.de/diw_weekly
mailto:cmichelsen%40diw.de?subject=
mailto:mclemens%40diw.de?subject=
mailto:mhanisch%40diw.de?subject=
mailto:sjunker%40diw.de?subject=
mailto:lpagenhardt%40diw.de?subject=

DEUTSCHE WIRTSCHAFT

DIW Wochenbericht Nr. 23+24/2021 41



DEUTSCHE WIRTSCHAFT

Abbildung 7

Konjunkturindikatoren fiir Deutschland
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