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ERHOLUNGSPFAD MIT STOLPERSTEINEN

Von Klaus-Jurgen Gern, Philipp Hauber, Stefan Kooths und Ulrich Stolzenburg

Die Dynamik der weltweiten Konjunkturerholung hat
sich im ersten Halbjahr 2021 als Folge von neuen Co-
vid-19-Schiben und Problemen in den Lieferketten
deutlich verlangsamt. Die Bremsfaktoren bleiben zwar
vorerst wirksam, die Weltproduktion steigt nach dem
historischen Einbruch im vergangenen Jahr dennoch
kraftig. Allerdings haben wir unsere Erwartung fiir den
Zuwachs der Weltproduktion in diesem Jahr (auf Ba-
sis von Kaufkraftparitaten) von 6,7 Prozent auf 5,9
Prozent reduziert. Den Produktionsanstieg im Jahr
2022 haben wir demgegeniiber um 0,2 Prozentpunkte
auf 5,0 Prozent hochrevidiert. Auch im Jahr 2023 wird
die weltwirtschaftliche Aktivitdit mit 3,8 Prozent vo-
raussichtlich nochmals recht kraftig zunehmen. Die In-
flation auf der Verbraucherebene hat im laufenden
Jahr weltweit stark angezogen. Maf3geblich dafur wa-
ren aber wohl vor allem temporére Faktoren, so dass
der Preisauftrieb im Verlauf des kommenden Jahres
wieder zuriickgehen durfte und eine ausgepragte
Straffung der Geldpolitik im Prognosezeitraum nicht
zu erwarten ist. Es gibt aber preistreibende Faktoren
wie die Anspannungen an den Produktmarkten und in
den Logistiknetzen oder die hohe aufgestaute Kauf-
kraft, die sich als stérker und nachhaltiger herausstel-
len kdnnten als erwartet und damit das Risiko, dass
sich die Inflation verfestigt. In dem Fall wére ein rest-
riktiver geldpolitischer Kurs angezeigt, mit negativen
Folgen fiir die Konjunktur.

Uberblick

Die Weltwirtschaft expandierte im ersten
Halbjahr 2021 insgesamt nur noch in mode-
ratem Tempo, bei sehr unterschiedlichem
Verlauf in den einzelnen Regionen. Nach einer
deutlichen Verlangsamung im ersten Quartal hat
sich die weltwirtschaftliche Dynamik im zweiten
Vierteljahr nochmals etwas abgeschwacht. Die
Weltproduktion stieg saisonbereinigt gegenuber
dem Vorquartal nur noch mit einer Rate von rund
0,5 Prozent (Abbildung 1). Insgesamt nahm die
globale Produktion im ersten Halbjahr etwas
langsamer zu als im Durchschnitt der Jahre vor
der Corona-Krise. Damit legte die Erholung von
dem im ersten Halbjahr 2020 verzeichneten
Konjunktureinbruch eine Pause ein. Hierzu tru-
gen zum einen hohe Infektionszahlen in vielen
Landern und die zu ihrer Eindammung ergriffe-
nen MalBhahmen bei, zum anderen zuneh-
mende Probleme in den Lieferketten, welche
den Aufschwung der Industrieproduktion dampf-
ten. Die Corona-Pandemie bremste die Konjunk-
tur in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften

Abbildung 1:
Weltwirtschaftliche Aktivitat
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vor allem in den ersten Monaten des laufenden
Jahres. Ab dem Fruhjahr belebte sie sich in die-
sem Landerkreis dann deutlich angesichts zu-
meist stark sinkender Fallzahlen und rascher
Fortschritte bei der Durchimpfung der Bevélke-
rung. Demgegeniiber verschlechterte sich die
pandemische Situation in vielen Schwellenlén-
dern im Verlauf des Jahres, so dass die wirt-
schaftliche Aktivitat im zweiten Quartal starker
belastet wurde als zu Jahresbeginn. Die unter-
schiedlichen Konjunkturtendenzen spiegeln sich
in den Unternehmensumfragen: Wéhrend sich
die Stimmung in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften im Frihjahr deutlich aufgehellt hat und
bis zuletzt trotz einer leichten Abschwachung im
langerfristigen Vergleich sehr positiv blieb, hat
sie sich in den Schwellenl&ndern in den vergan-
genen Monaten wieder deutlich verschlechtert
(Abbildung 2).

Abbildung 2:
Unternehmenszuversicht nach Landergruppen
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Berechnungen des IfW Kiel.

Pandemieentwicklung nach wie vor kon-
junkturpragend

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
erholte sich die Wirtschaft im zweiten Quartal
von dem zu Jahresbeginn verzeichneten
Riuckschlag. Nachdem die Erholung der ge-
samtwirtschaftlichen Produktion in der Gruppe
der fortgeschrittenen Volkswirtschaften im

KIELER KONJUNKTURBERICHTE NR. 81 (2021]Q3) ’fVV WEL

<

ersten Quartal 2021 als Folge einer neuen Welle
der Pandemie fast zum Stillstand gekommen
war, legte das Bruttoinlandsprodukt dieser Lan-
dergruppe im Zuge der Lockerung der Infekti-
onsschutzmafinahmen und einer zunehmenden
Normalisierung der wirtschaftlichen Aktivitat im
zweiten Quartal wieder kraftig zu (Abbildung 3).
Das Profil der Entwicklung war allerdings in den
einzelnen Landern sehr unterschiedlich. Nahezu
ungebremst, mit Quartalszuwéachsen von jeweils
reichlich 1,5 Prozent, expandierte die gesamt-
wirtschaftliche Produktion im bisherigen Verlauf
des Jahres in den Vereinigten Staaten, wozu
auch erhebliche fiskalische Impulse beitrugen. In
Europa schwéchte sich die Konjunktur hingegen
im Winterhalbjahr deutlich ab. Hier hatten starke
Infektionswellen zu besonders einschneidenden
neuerlichen Beschrankungen von sozialen Kon-
takten und wirtschaftlicher Aktivitat gefuhrt. Mit
deren Lockerung und angesichts rascher Impf-
fortschritte belebte sich die gesamtwirtschaftli-
che Produktion insbesondere im Dienstleis-
tungssektor im Frihjahr zlgig, und das Niveau
der Produktion vom Herbst wurde wieder deut-
lich Gbertroffen. In Japan, wo die Infektionszah-
len weniger stark sanken und der Anteil der ge-
impften Bevolkerung niedriger war, fiel die Bele-
bung im zweiten Quartal hingegen weniger dy-
namisch aus, so dass hier der Produktionsriick-
gang vom ersten Quartal bis zum Sommer noch

Abbildung 3:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den G7

1o Prozent —=1BIP

Inléandische Verwendung

=
o
1

oo & A N O N AN O ©
" n_n_ 0 n_ . _nan_aq

N
o
:

.12 A
2012 2014 2016 2018 2020

Quartalsdaten; preis- und saisonbereinigt; Veranderung gegen-
Uber dem Vorquartal; G7: Vereinigte Staaten, Japan, Kanada,
Deutschland, Frankreich, Italien und Vereinigtes Kénigreich.

Quelle: OECD, Main Economic Indicators; Berechnungen des
IfW Kiel.




nicht wieder wettgemacht wurde. In den anderen
fortgeschrittenen  Volkswirtschaften  Asiens
schwéachte sich die Konjunktur im Verlauf des
ersten Halbjahres sogar deutlich ab. Hier war die
Produktion im ersten Quartal aber auch noch
kréaftig gestiegen.

In den Schwellenlandern wurde die Konjunk-
turerholung im Zuge neuer Infektionswellen
unterbrochen. Der kréftige Anstieg des Brutto-
inlandsprodukts, der in der zweiten Halfte des
vergangenen Jahres in nahezu allen Schwellen-
landern verzeichnet worden war, setzte sich im
ersten Halbjahr 2021 nicht mehr fort. Aufgrund
eines coronabedingten neuerlichen schweren
wirtschaftlichen Einbruchs in Indien durfte die
Produktion dieser Landergruppe im zweiten
Quartal sogar gesunken sein. Auch in anderen
asiatischen Schwellenlandern und in Lateiname-
rika bremsten gestiegene Infektionszahlen die
wirtschaftliche Aktivitat spurbar. In China nahm
das Bruttoinlandsprodukt im Quartalsvergleich
zwar starker zu als zu Beginn des Jahres, der
Zuwachs blieb aber verglichen mit den vor der
Pandemie im Trend verzeichneten Raten mafig.

Mobilitatsdaten deuten auf nachlassende
wirtschaftliche Effekte der Pandemie hin.
Google-Daten zur Mobilitat im Gastgewerbe und
im Freizeitbereich kdnnen als Indikator fur die
Aktivitat in den personennahen Dienstleistungen
herangezogen werden, die besonders unter den
pandemiebedingten Einschrankungen gelitten
haben. Sie zeichnen ein differenziertes Bild mit
einer fortgeschrittenen Normalisierung in vielen
Landern, nicht zuletzt in Europa, wahrend in an-
deren Landern, wie den Vereinigten Staaten und
Japan, in diesem Bereich immer noch ein deut-
lich vermindertes Aktivitatsniveau vorherrscht,
verglichen mit der Zeit vor der Krise. Auch wenn
die Infektionswellen der vergangenen Monate in
einigen Landern erhebliche Auswirkungen hat-
ten, besonders deutlich im Fall von Indien,
scheint der Einfluss auf die Mobilitat inzwischen
geringer zu sein als am Beginn der Krise. Insbhe-
sondere haben die zuletzt wieder héheren Fall-
zahlen in Europa bislang nicht zu einem deutli-
chen Rickgang der Mobilitdt im betrachteten
Sektor gefuhrt (Abbildung 4).
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Abbildung 4:
Mobilitatsdaten in ausgewahlten Landern
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Lieferengpasse bremsen Welthandel und
Industrieproduktion

Der weltweite Warenhandel wurde durch au-
Rergewohnliche Ereignisse gebremst, ope-
riert aber wohl auch an der Kapazitatsgrenze.
Der vom niederlandischen Institut CPB erfasste
Welthandel mit Waren hat sich von dem pande-
miebedingten Einbruch rasch erholt und Uber-
stieg sein Vorkrisenniveau im Marz und April die-
ses Jahres bereits um knapp 5 Prozent. Seitdem
hat er sich allerdings nicht weiter erhdht (Abbil-
dung 5). Der Aufschwung des internationalen
Warenhandels — nach einer langeren Phase der
Stagnation — war nicht zuletzt dadurch bedingt,
dass sich Nachfrage von personennahen
Dienstleistungen, deren Konsum durch admi-
nistrative MaBnahmen und Verhaltensanderun-
gen zur Einddmmung der Pandemie beeintréach-
tigt war, auf handelbare Giter verlagert hat, die
zu einem grof3en Teil direkt oder indirekt (in
Form von Vorprodukten) im Ausland produziert
werden, inshesondere im asiatischen Raum. Der
jungst verzeichnete Verlust an Handelsdynamik
ist nun wohl auch darauf zurtickzufthren, dass
sich die Konsumstruktur zu normalisieren be-
gonnen hat. Dartber hinaus durfte auch eine




Rolle spielen, dass die Kapazitdten im Seever-
kehr — seien es Schiffskapazitaten, Container-
verfugbarkeiten oder Abfertigungskapazitaten in
den Hafen — offenbar kaum noch in der Lage
sind, zuséatzliche Volumen zu bewéltigen. Hie-
rauf deutet die Entwicklung der Frachtraten hin,
die sich bereits seit Ende 2020 drastisch erhoht
haben (Abbildung 6). Die Anspannungen im Lo-
gistikgeflige zeigen sich auch darin, dass sich
der Anteil der Schiffskapazitat, die zwar beladen,
aber nicht in Fahrt ist, seit Beginn der Krise etwa
verdoppelt hat und weitaus héher ist als normal
— ein Indikator fir das Ausmalf3 der Belastungen
des Systems durch Staus (Abbildung 7). Im Ver-
lauf dieses Jahres wurde die Situation zusétzlich
verscharft durch einzelne Ereignisse von erheb-
licher Tragweite, wie die fast eine Woche wah-
rende Sperrung des Suezkanals infolge einer
Schiffshavarie Ende Marz oder die zeitweise
Schlielung betréachtlicher Abfertigungskapazita-
ten in grofRen chinesischen Hafen im Sommer
als Folge von Corona-Infektionen einzelner Ar-
beiter. Aufgrund geschlossener Hafen und Ter-
minals sowie langer Wartezeiten vor den verblie-
benen Abfertigungskapazitaten lag das Fracht-
volumen im Roten Meer — der wichtigsten See-
Handelsroute zwischen China und Europa — im
August 20 Prozent niedriger, als unter normalen
Umstanden zu erwarten gewesen ware (Stamer
2021).

Abbildung 5:
Welthandel
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Abbildung 6:
Containerfrachtraten, ausgewahlte Strecken
US-Dollar
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Abbildung 7:
Blockierte Schiffskapazitéat
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Der Aufschwung der Industrieproduktion ist
infolge von Angebotsengpéassen und logisti-
schen Problemen unterbrochen worden. Die
weltweite Warenproduktion hatte ihr Vorkrisenni-
veau bereits im Herbst des vergangenen Jahres
wieder erreicht und Ubertraf es zu Beginn des
Jahres 2021 um rund 3,5 Prozent. Seither hat sie
allerdings nicht weiter zugenommen. Sie stag-
nierte nicht nur in den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften, sondern auch in den Schwellenlan-
dern, die in der Regel eine dynamischere Indust-
rieproduktion aufweisen. In China war sie im
Frihjahr sogar spurbar ricklaufig. Hier dirfte
eine Rolle gespielt haben, dass wieder vermehrt
MaRnahmen ergriffen wurden, um aufkeimen-
den Corona-Infektionen zu begegnen. Wichtiger
ist aber wohl das Abklingen der Sonderkonjunk-
tur fur sogenannte Pandemieguter (Schutzklei-
dung, Masken etc.) und Elektronikprodukte, von
der chinesische Produzenten besonders profi-
tiert hatten. In den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften ist die Schwéche der Industrieproduk-
tion indes im Wesentlichen nicht nachfrageindu-
ziert. Vielmehr fallt es den Produzenten zuneh-
mend schwer, dem Bedarf gerecht zu werden,
weil die Kapazitaten ausgelastet sind, oder Vor-
produkte fehlen bzw. nur zu Preisen erhdltlich
sind, die eine rentable Produktion verhindern.!
Weltweit ist der Mangel an Halbleiterprodukten
ein restringierender Faktor, der noch langere
Zeit bedeutsam bleiben dirfte, da die Hersteller
von Computerchips ihre Produktion nur langsam
an die gestiegene Nachfrage anpassen kdnnen.
Andere Engpasse, die sich zwischenzeitlich ge-
zeigt haben, etwa bei Baumaterialien oder Che-
miegrundstoffen, kénnten sich hingegen rascher
auflésen, sofern die Logistiksysteme wieder rei-
bungslos funktionieren und ein gesteigertes An-
gebot zu akzeptablen Kosten zu den Kunden ge-
bracht werden kann.

Verstarkter Inflationsdruck

Die Rohstoffpreise sind stark gestiegen,
dirften ihren aktuellen Hohepunkt aber Gber-
schritten haben. Der HWWI-Index fir Rohstoff-
preise hat sich seit Frihjahr 2020 mehr als ver-
doppelt. Zuletzt sind die Notierungen allerdings
insgesamt nicht mehr gestiegen. Die Rohol-
preise, die mit einem Gewicht von mehr als zwei

1vgl. Ademmer et al. (2021) fur eine Analyse der Lie-
ferengpasse in Deutschland, wo die Diskrepanz zwi-
schen steigenden Auftragseingdngen und sinkender
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Drittel in den Index eingehen, bewegten sich in
den vergangenen drei Monaten in einem engen
Band um rund 70 US-Dollar je Barrel der Sorte
Brent. Der Beschluss der OPEC, im Verein mit
Russland die Forderung entsprechend der er-
warteten Nachfragesteigerung anzuheben, lasst
eine ausreichende Markversorgung erwarten,
zumal die Produktion auf3erhalb der OPEC deut-
lich zunehmen dirfte. Wir rechnen damit, dass
sich die Lagerbestande im Prognosezeitraum
nicht weiter verringern und die Preise in den
kommenden Quartalen leicht zuriickgehen. Fir
2023 unterstellen wir reale Konstanz (Abbil-
dung 8). Besonders stark haben im bisherigen
Verlauf dieses Jahres die Industrierohstoffe zu-
gelegt, teilweise haben sie ihre historischen
Hochststdnde von vor rund zehn Jahren (ber-
troffen. Vieles spricht dafiir, dass das Preisni-
veau bei einigen Industrierohstoffen fur langere
Zeit sehr hoch bleiben wird (Gern 2021a). Bei
anderen Rohstoffen haben sich indes bereits
deutliche Preiskorrekturen ergeben, etwa bei
Bauholz oder Eisenerz, das zuletzt kaum noch
hoéher notierte als im Jahr 2019. Insgesamt rech-
nen wir fir die Rohstoffe ohne Energie mit etwas
nachgebenden Preisen im kommenden Jahr.

Abbildung 8:
Rohstoffpreise
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Produktion im Verarbeitenden Gewerbe besonders
augenfallig ist.




Die Nahrungsmittelpreise kdnnten dauerhaft
hoch bleiben. Auch die Preise fir viele Agrar-
rohstoffe sind in letzter Zeit deutlich gestiegen.
Bei vielen Produkten wie Baumwolle und Kaut-
schuk liegen sie zwar noch innerhalb der
Schwankungsbreiten der letzten Jahre, die No-
tierungen wichtiger Nahrungsmittel auf dem
Weltmarkt sind dagegen in die Nahe ihrer histo-
rischen Hochststdnde gestiegen, im Falle von
Mais und Sojabohnen sogar deutlich dartber.
Dies ist vor allem auf witterungsbedingt schwa-
che Ernteaussichten in wichtigen Erzeugerlan-
dern zuriickzufiihren, wobei spekulative Handler
die daraus resultierenden zuklnftigen Versor-
gungsengpasse antizipieren und somit friihzeitig
einpreisen. Hohe Weltmarktpreise fir Grund-
nahrungsmittel sind insbesondere ein Problem
fur die Entwicklungs- und Schwellenléander, in
denen Nahrungsmittel einen vergleichsweise
grol3en Anteil am reprasentativen Warenkorb
ausmachen, so dass die Inflation dadurch stark
beeinflusst wird und ein bedeutsamer Teil der
Bevolkerung sogar in existenzielle Note geraten
kann. In der Vergangenheit haben sich die Preis-
spitzen an den Nahrungsmittelméarkten regelméa-
Big umgekehrt, wenn in Jahren mit guten Ernten
die Produktion den Verbrauch tberstieg und die
Lagerbestande wieder aufgefillt werden konn-
ten. Es besteht jedoch die Gefahr, dass ungiins-
tige Witterungsbedingungen aufgrund der globa-
len Erwarmung eher die Regel als die Ausnahme
werden, wodurch die Produktivitat der Landwirt-
schaft in den kommenden Jahren weltweit sin-
ken und die Preise dauerhaft steigen kénnten.

Die Erzeugerpreise nahmen sehr kréftig zu,
aber im Einklang mit der Entwicklung der
Rohstoffpreise. In den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften haben sich die Erzeugerpreise im
Verlauf der letzten zwdlf Monate drastisch er-
hoht. Im Juli waren sie OECD-weit um rund 12
Prozent héher als ein Jahr zuvor. Dies ist der der
starkste Anstieg seit Anfang der 1980er Jahre.
Die Erzeugerpreise haben in der Regel einen en-
gen Zusammenhang mit den Rohstoffpreisen.
Nimmt man den derzeit verzeichneten drasti-
schen Anstieg der Rohstoffpreise mit ins Bild,
zeigt sich, dass die gegenwartige Preisentwick-
lung auf der Produzentenebene dem histori-
schen Muster folgt (Abbildung 9). Auch die Zu-
nahme der Inflation auf der Verbraucherebene
entspricht bislang dem, was nach den
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historischen Erfahrungen bei einem solch krafti-
gen Rohstoffpreisschub zu erwarten gewesen
ware. Um die gegenwartige Inflationsentwick-
lung zu erklaren, bedarf es bislang also keiner
auRergewodhnlichen Erklarungsansatze wie Lie-
ferengpasse oder verandertes Preissetzungs-
verhalten bei Erzeugern oder im Handel. Nach
historischem Muster wird der Preisschub bei den
Erzeugerpreisen wieder abklingen, sobald der
Anstieg der Rohstoffpreise zum Ende gekom-
men ist.

Abbildung 9:
Verbraucher- und Erzeugerpreise in den OECD-Léan-
dern
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Quelle: OECD Main Economic Indicators, Internationaler
Wahrungsfonds Primary Commodity Prices.

Der starke Anstieg der Verbraucherpreisin-
flation reflektiert vor allem temporéare Fakto-
ren... Die Inflation in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften, die als Folge der Krise zu-
nachst gesunken war, hat inzwischen stark an-
gezogen. In den G7-Landern insgesamt lag die
Inflationsrate im August bei 3,9 Prozent; im Eu-
roraum stieg sie im August auf 3,0 Prozent, in
den Vereinigten Staaten liegt sie bereits seit drei
Monaten bei tUber 5 Prozent. Zu einem Teil ist
der Anstieg der Inflationsrate Basiseffekten ge-
schuldet, da die Preise ein Jahr zuvor im Zuge
der Krise gesunken waren. Im




Vorjahresvergleich ist ein betrachtlicher Teil des
Preisanstiegs insbesondere dem wieder héhe-
ren Olpreis geschuldet. Bei der Kernrate ist die
Beschleunigung des Preisauftriebs bislang noch
moderat, wenn man davon absieht, dass in den
Vereinigten Staaten einzelne Glterpreise im Zu-
sammenhang mit der Pandemie temporér starke
Anstiege verzeichnen. Preisdruck erzeugen
auch die stark erhdhten Container-Frachtraten.
Ubertragt man Schatzungen aus dem Friihjahr
(OECD 2021) uber die Inflationswirkung der ge-
stiegenen Frachtraten auf die gegenwartige Si-
tuation, konnten sie fur sich genommen zu ei-
nem Anstieg der Verbraucherpreise um knapp
0,5 Prozent innerhalb eines Jahres fuihren. In-
soweit die gegenwartigen Angebotsengpasse in
den kommenden Monaten allmahlich Gberwun-
den werden, wird sich allerdings auch der Preis-
auftrieb mit der Zeit wieder abschwéchen.

...aber es bestehen Risiken fir eine nachhal-
tige Verstarkung des Preisauftriebs. Die kraf-
tigen Impulse der Finanzpolitik und die weiter
stark expansiv ausgerichtete Geldpolitik kénnten
die Nachfrage so stark anregen, dass das Ange-
bot nicht rasch genug ausgeweitet werden kann
und der Preisauftrieb weiter angeheizt wird.
Schon gegenwartig zeichnen sich in einigen
Landern Engpasse am Arbeitsmarkt ab. Zu be-
denken ist zudem, dass die privaten Haushalte
wahrend der Krise in groBem Umfang zusétzli-
che Ersparnisse gebildet haben. Bis zuletzt war
die Sparquote in den grof3en fortgeschrittenen
Volkswirtschaften hoher als in den Jahren vor
der Krise. Berechnet man die so entstandene
Uberschussersparnis als Differenz zwischen ak-
tueller Ersparnis und hypothetischer Ersparnis,
die sich bei Anwendung der Vorkrisensparquote
ergibt, so belief sie sich im Verhaltnis zum Brut-
toinlandsprodukt zuletzt auf eine GréfRRenord-
nung von 6 Prozent im Euroraum, mehr als 7
Prozent in Japan sowie reichlich 11 Prozent in
den Vereinigten Staaten (Abbildung 10). Wirde
dieses Sparpolster in nennenswertem Umfang
zum Nachholen von Konsumausgaben genutzt,
sobald die pandemische Situation es erlaubt,
wurde der Inflationsdruck wohl weiter zunehmen
(Beckmann et al. 2021).
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Abbildung 10:
Uberschussersparnis
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Quartalsdaten, kalender- und saisonbereinigt. Kumuierte
Abweichung der Ersparnis von hypothtischen Werten auf
Basis der durchschnittlichen Sparquote in den Jahren 2016-
2019.

Quellen: Eurostat Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen,
Bureau of Economic Analysis Personal Income and Outlays,
OECD, Cabinet Office Japan.

Weiterhin expansive Geld- und Finanzpoli-
tik

Die Geldpolitik der groflen Notenbanken
bleibt expansiv ausgerichtet und wird nur
sehr vorsichtig gestrafft. Die Notenbanken in
den fortgeschrittenen Volkswirtschaften haben
ihre expansiven Maflinahmen Ende des vergan-
genen Jahres vor dem Hintergrund wieder stei-
gender Infektionsraten nochmals ausgeweitet o-
der die Erwartungen fir den Zeitpunkt einer
Straffung nach hinten verschoben. So wurde das
Volumen der Anleihekaufprogramme im Euro-
raum und im Vereinigten Kdnigreich erhéht und
deren Laufzeiten verlangert. In den Vereinigten
Staaten erwirbt die Notenbank seit Ende 2020
wie angekindigt monatlich Wertpapiere im Um-
fang von durchschnittlich 120 Mrd. US-Dollar.
Nachdem die Fed bereits im vergangenen Jahr
eine neue Interpretation des Inflationsziels kom-
muniziert hatte, nach der das Zinsniveau noch
langere Zeit extrem niedrig bleiben kann, auch
wenn die Referenzgrole (die Rate des Deflators
des privaten Verbrauches) Uiber 2 Prozent klet-




tert, hat nun auch die EZB ein symmetrisches In-
flationsziel verkiindet, das eine weniger rasche
Reaktion auf steigende Inflationsraten erwarten
lasst. Da die langfristigen Zinsen in den vergan-
genen Monaten angesichts erneut steigender In-
fektionsraten und damit verbunden zunehmen-
der konjunktureller Unsicherheit wieder gesun-
ken sind, ist auch von dieser Seite gegenwartig
keine Straffung der Geldpolitik zu erwarten (Ab-
bildung 11). Sofern das Szenario, dass sich die
Inflation nach Abklingen der Basiseffekte wieder
in der N@he des Inflationsziels bewegt, nicht als
Makulatur erweist, ist fir den Prognosezeitraum
noch nicht mit einer Anhebung der Leitzinsen im
Euroraum zu rechnen, wahrend das Volumen
der im Rahmen des Anleihekaufprogramms
PEPP monatlich erworbenen Wertpapiere wohl
ab dem Winterhalbjahr 2021/22 allméahlich redu-
ziert werden wird. In den Vereinigten Staaten
wird die Notenbank wohl gegen Ende dieses
Jahres beginnen, ihre Wertpapierkéaufe zu ver-
ringern und im Jahr 2023 erste Zinserh6hungen
vornehmen. Fur Japan ist der Inflationsdruck
weiterhin vergleichsweise gering und mit einer
Straffung der Geldpolitik im Prognosezeitraum
nicht zu rechnen. Diese ist indes aul3erhalb der
grollen Wahrungsraume bereits in einigen klei-
neren fortgeschrittenen Volkswirtschaften er-
folgt. So haben in Europa Ungarn und Tsche-
chien und in Asien Siidkorea ihre Leitzinsen in
den vergangenen Wochen angehoben.

Abbildung 11:
Renditen auf 10-jahrige Staatsanleihen
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Monatswerte (letzter Wert: August 2021).

Quelle: Federal Reserve, EZB, MoF Japan.
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In den Schwellenldndern hat die geldpoliti-
sche Straffung bereits begonnen. Angesichts
stark gestiegener Inflationsraten und zum Teil
auch als Reaktion auf Abwartsdruck auf den
Wechselkurs hat eine Reihe von Schwellenlan-
dern die Leitzinsen inzwischen bereits erhoht,
zum Teil auch mehrfach. Beispiele sind Russ-
land, Brasilien und die Turkei (Abbildung 12).
Gemessen an den gegenwartigen Inflationsra-
ten sind die Zinsen aber in der Regel immer noch
niedrig.

Abbildung 12:

Geldpolitik in Schwellenlandern
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Monatsdaten. Der Diffusionsindex entspricht der Anzahl der
Zentralbanken, die in einem gegebenen Monat die Zinsen
erhéhten minus der Anzahl der Zentralbanken, die in einem
gegebenen Monat die Zinsen senkten. Enthaltene
Schwellenlénder: Argentinien, Brasilien, Chile, China,
Indonesien, Indien, Kolumbien, Mexiko, Malaysia, Peru,
Philippinen, Russland, Sudafrika, Thailand, Tirkei.

Quelle: Bank of International Settlements (BIS); Berechnungen
des IfW Kiel.

Die Finanzpolitik stimuliert auch wahrend der
laufenden Erholung zunachst noch weiter.
Die Regierungen haben in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften — und in geringerem Umfang
auch in vielen Schwellenlandern — umfangreiche
Mehrausgaben und Steuerstundungen be-
schlossen, um die wirtschaftlichen Folgen der
Pandemie und der zu ihrer Bekdmpfung ergriffe-
nen MalRnahmen zu mildern. Diese haben zu-
sammen mit konjunkturbedingten Einnahmeaus-
fallen die Fehlbetrage in den Staatshaushalten




im vergangenen Jahr enorm erhoht (Abbil-
dung 13). Auch im laufenden Jahr werden um-
fangreiche fiskalische Stiitzungsprogramme
wirksam. Diese gehen weit Uber die Finanzie-
rung verbleibender pandemiebedingter Lasten
hinaus, die im Verlauf dieses Jahres mit fort-
schreitender Normalisierung der wirtschaftlichen
Aktivitat deutlich ricklaufig sind. So werden in
den Vereinigten Staaten und im Euroraum,
ebenso wie im Vereinigten Kodnigreich und in ge-
ringerem Malf3e in Japan, die strukturellen Defi-
zite in diesem Jahr trotz der fortschreitenden
konjunkturellen Erholung nochmals deutlich zu-
nehmen. Auch in den kommenden Jahren wir-
ken die beschlossenen Programme expansiv,
wahrend die strukturellen Defizite mit dem Fort-
fall der pandemiebedingten Stitzungsmafinah-
men deutlich kleiner werden. Im Euroraum
kommt zu den pandemiebedingten Wirtschafts-
hilfen das 2020 beschlossene umfangreiche EU-
Programm ,Next Generation EU" hinzu, das im
Verlauf des Prognosezeitraums zunehmend
wirksam werden wird (Boysen-Hogrefe 2021).
Im kommenden Jahr dirften die fiskalischen Kri-
seninterventionsmafl3nahmen bei dann voraus-
sichtlich kraftiger Konjunktur zwar auslaufen,
wahrend der Krise beschlossene
Abbildung 13:

Staatliche Finanzierungssalden in gro3en fortge-
schrittenen Volkswirtschaften
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Quelle: OECD, Economic Outlook; Eurostat; grau
hinterlegt: Prognose des IfW.
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Ausgabenprogramme zur Stéarkung der Infra-
struktur oder zur Verringerung des CO2-Aussto-
Res wirken aber weiter expansiv. In den Schwel-
lenlandern werden die im vergangenen Jahr
stark gestiegenen Budgetdefizite trotz der wirt-
schaftlichen Erholung nur allméhlich reduziert,
wobei héufig — wie in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften — langerfristige Ausgabenpro-
gramme aufgesetzt worden sind, die vor allem
auf eine Starkung der Infrastruktur zielen (IMF
2021).

Ausblick: Aufschwung setzt sich durch

Weitere Wellen der Pandemie und Angebots-
engpasse bleiben zunachst Bremsen fir die
Erholung der Weltwirtschaft — die Produktion
steigt nach dem historischen Einbruch im
vergangenen Jahr dennoch kréaftig. Die Dyna-
mik der weltweiten Konjunkturerholung hat sich
im ersten Halbjahr 2021 als Folge von neuen Co-
vid-19-Schuben und Problemen in den Lieferket-
ten deutlich verlangsamt. Wir rechnen ange-
sichts der stark ansteckenden Delta-Variante
des Virus auch fur die kommenden Monate mit
neuen Infektionswellen, welche die Konjunktur
vor allem dort spirbar belasten werden, wo die
Impfquoten noch zu gering sind, um auf Eindam-
mungsmaflnahmen verzichten zu kénnen. Aber
auch ohne staatliche MaRhahmen durften hohe
Inzidenzen das Konsumklima belasten und die
weitere Normalisierung in den kontaktintensiven
Dienstleistungsbereichen verzdogern. Mit zuneh-
mendem Impffortschritt und der damit verbunde-
nen Verringerung der Infektionsrisiken werden
sich die Rahmenbedingungen aber in den kom-
menden Monaten weiter verbessern, wenngleich
die Anndherung an ein Normalniveau der Ge-
schéftstatigkeit in den Bereichen, die in der bis-
herigen gesamtwirtschaftlichen Erholung noch
zurickhéangen, wie Tourismus, Reiseverkehr
und Unterhaltungsgewerbe, wohl langer brau-
chen wird, als wir im Juni erwartet haben. Auch
die aus Lieferengpassen resultierenden Brems-
wirkungen haben sich als hartnéckiger erwiesen
als in unserer damaligen Prognose unterstellt.
So haben wir unsere Erwartung fur den Zuwachs
der Weltproduktion (auf Basis von Kaufkraftpari-
taten) in diesem Jahr deutlich von 6,7 Prozent
auf 5,9 Prozent reduziert; der Einbruch um 3,1
Prozent aus dem vergangenen Jahr wird damit
gleichwohl mehr als wettgemacht. Den Produkti-
onsanstieg im Jahr 2022 haben wir




demgegeniber um 0,2 Prozentpunkte auf 5,0
Prozent hochrevidiert. Auch im Jahr 2023 wird
die weltwirtschaftliche Aktivitat mit 3,8 Prozent
voraussichtlich nochmals recht kraftig zuneh-
men (Tabelle 1). Auf der Basis von Marktwech-
selkursen ergeben sich Veranderungsraten der
globalen Produktion von 5,8 Prozent in diesem
und 4,9 bzw. 3,4 Prozent in den néchsten beiden
Jahren. Fir den weltweiten Warenhandel rech-
nen wir trotz der nur schwachen Zunahme im
Verlauf fir dieses Jahr mit einem Zuwachs um
reichlich 10 Prozent. Fir das kommende Jahr er-
warten wir einen Anstieg um 3 Prozent, fiur 2023
einen Zuwachs um 3,3 Prozent. Trotz des im
vergangenen Jahr verzeichneten Riickgangs um
5,3 Prozent wird er damit sogar héher ausfallen
als vor der Krise erwartet.

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
setzt sich die Erholung Uber den gesamten
Prognosezeitraum fort. Die gesamtwirtschaftli-
che Produktion diirfte in diesem und im nachsten
Jahr in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
insgesamt mit 5,2 bzw. 4,4 Prozent sehr kraftig

Tabelle 1:
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zulegen und auch im Jahr 2023 mit einer Rate
von 2,6 Prozent rascher expandieren als im mit-
telfristigen Trend (Tabelle 2). In den Vereinigten
Staaten dirfte die Zuwachsrate mit 5,7 Prozent
in diesem und 4,9 Prozent im néchsten Jahr
noch hoher ausfallen als im Durchschnitt der
Landergruppe, was nicht zuletzt auf starke fiska-
lische Impulse zuriickzufihren ist. Der Zuwachs
in der EU ist mit 5 Prozent im Jahr 2021 zwar nur
wenig kleiner, der im Vereinigten Kdnigreich mit
6,3 Prozent sogar hoher, er folgt aber jeweils ei-
nem starkeren Einbruch der Aktivitat im Jahr
2020. Das Vorkrisenniveau der Produktion, das
in den Vereinigten Staaten bereits im zweiten
Quartal 2021 Uberschritten wurde, wird bei die-
ser Prognose in der EU erst zu Beginn des
nachsten Jahres und im Vereinigten Konigreich
erst Ende 2022 erreicht. Bei alledem verringert
sich die Arbeitslosigkeit sukzessive weiter und
durfte im Jahr 2023 in vielen Landern nur noch
wenig héher sein als vor der Krise. Die Inflation
auf der Verbraucherebene geht im Verlauf des
kommenden Jahres wieder zurtick und liegt im
Jahr 2023 vermutlich in etwa bei 2 Prozent.

Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in der Welt 2021-2023

Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise

2021 2022 2023 2021 2022 2023
Weltwirtschaft 100 59 5,0 3,8 4,4 3,9 3,6
darunter
Fortgeschrittene Lénder 44,5 51 4,3 2,5 2,8 2,4 1,9
China 18,7 8,2 54 52 1,0 2,3 2,3
Lateinamerika 6,5 6,7 3,3 3,1 10,8 7,7 7,2
Indien 7,7 8,3 10,2 7,7 5,0 5,4 5,0
Ostasiatische Schwellenlander 5,0 3,4 6,7 6,4 2,0 2,3 2,6
Russland 3,1 4,7 &3 2,3 59 49 4,7
Afrika 2,9 4,2 4,6 3,9 7,9 10,1 9,2
Nachrichtlich:
Welthandelsvolumen (Waren) 10,1 3,0 3,3
Weltwirtschaft (gewichtet geman
Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2019 in 5,8 4,9 3,4 3,8 3,4 3,0

US-Doallar)

Prozent. Gewicht: gemaR Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2020 nach Kaufkraftparitat. — Bruttoinlandsprodukt, Verbraucher-
preise: Veranderungen gegeniber dem Vorjahr; Ostasiatische Schwellenlander: Thailand, Malaysia, Indonesien und Philippi-
nen; Fortgeschrittene Léander: Die Werte stimmen nicht notwendigerweise mit denen in Tabelle 3 Gberein, da der Landerkreis
hier breiter gefasst ist und ein anderes Konzept bei der Gewichtung verwandt wird.

Quelle: IMF, International Financial Statistics; OECD, Main Economic Indicators; Berechnungen des IfW Kiel; grau hinterlegt:

Prognose des IfW Kiel
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KIELER KONJUNKTURBERICHTE N\R. 31 (2021]Q3)

il

Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise, und Arbeitslosenquote in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften

Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote

2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023

Européische Union 36,0 5,0 4,4 2,7 2,4 2,2 2,0 7.4 6,5 6,1
Euroraum 29,2 51 4,4 2,4 2,2 1,9 1,7 7,6 6.8 6,4
Schweden 1,0 4,0 3,4 2,3 1,8 1> 1> 8,5 7,1 6,5
Polen 2,3 51 4,7 3,6 4,2 3,9 4,0 3,5 2,8 2,7
Vereinigtes Kdnigreich 5,6 6,3 4,3 1,6 0,9 1,7 1,9 4,8 45 4,2
Schweiz 1,1 3.4 2,6 1,3 0,5 1,0 1,0 53 5,0 4,8
Norwegen 0,6 2,4 2,7 1,6 3,0 18 18 51 4,8 4,6
Vereinigte Staaten 37,3 5,7 4,9 2,6 4,3 3.2 2,3 55 4,3 3,8
Kanada 3.4 5,6 4,2 2,7 3,0 2,7 2,2 7.6 6.8 6,4
Japan 9,6 2,1 25 15 -0,2 1,3 0,8 2,8 2,7 25
Sudkorea 4,0 3,6 3,5 3.2 2,3 2,0 1,6 3,7 3,2 3,0
Australien 2,3 4,7 3,4 3,0 3,0 2,5 2,1 54 4,8 4,6
Aufgefiihrte Lander 100,0 52 4,4 2,6 2,9 2,5 2,0 5,8 5,0 4,6

Prozent. Gewicht gemaf Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2020 in US-Dollar. — Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Verande-
rung gegeniber dem Vorjahr. — Verbraucherpreise: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr, Europaische Union und Norwe-
gen: harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — Arbeitslosenquote: standardisiert nach dem ILO-Konzept. Landergrup-
pen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2020.

Quelle: Eurostat, VGR; OECD, Main Economic Indicators; IMF World Economic Outlook Database; Statistics Canada, Cana-
dian Economic Account; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.

Konjunkturelle Abwartsrisiken resultieren
nicht nur aus der Ungewissheit Uber den
Fortgang der Pandemie. Gegenwartig scheint
die Pandemie dort ihren Schrecken zu verlieren,
wo die Impfraten hinreichend hoch sind. Vor die-
sem Hintergrund werden sich die konjunkturel-
len Aussichten in dem MalRe verbessern, wie
weltweit Fortschritte bei den Impfkampagnen ge-
macht werden. Neue Virusvarianten kénnten al-
lerdings zu weiteren Infektionswellen fuhren und
insbesondere dann die Wiedereinfilhrung von
Infektionsschutzmaflinahmen erfordern, wenn
bestehende Impfstoffe an Wirksamkeit verlieren.
Risiken resultieren zudem aus den finanzwirt-
schaftlichen Folgen der Pandemie. So bleibt ab-
zuwarten, wie sich die Solvenz der Unterneh-
men entwickelt, wenn staatliche Zuschiusse und
Kreditprogramme zurtickgefahren und tempo-
réare Schuldenmoratoria beendet werden (Gern
2021b), die bislang einen Anstieg der Konkurse
verhindert haben. Unklar sind derzeit die Folgen
der finanziellen Probleme einzelner groR3er chi-
nesischer Konglomerate. Zwar schatzen Exper-
ten die Wahrscheinlichkeit eines Zusammen-
bruchs mit starken gesamtwirtschaftlichen Riick-
wirkungen als gering ein, doch ist nicht auszu-
schlieRen, dass sich die seit langerem beschrie-
benen Risiken aus der in den vergangenen Jah-
ren ins Enorme gewachsenen Verschuldung der
chinesischen Unternehmen in einer Ketten-

reaktion realisieren. Wahrscheinlicher ist aber
wohl, dass die Krise zu einer Veranderung der
Politik der chinesischen Regierung fuhrt, welche
die Kreditexpansion stérker als bislang begrenzt
und zu einer nachhaltigen Reduzierung der
Wachstumsrate der chinesischen Wirtschaft
fuhrt. Schliel3lich scheint das Bedurfnis der Ver-
einigten Staaten, die wirtschaftliche Expansion
Chinas und die damit verbundene Vergré3erung
ihres internationalen politischen Einflusses zu
begrenzen, auch unter der neuen amerikani-
schen Regierung Bestand zu haben. Angesichts
der zunehmenden politischen Spannungen
scheint der neuerliche Ruckgriff auf handelspoli-
tische MaflRnahmen zur Durchsetzung eigener
Interessen an Wabhrscheinlichkeit zu gewinnen.

Aufwartsrisiken gibt es fur die Konjunktur,
aber auch fur die Inflation. Ein Aufwartsrisiko
fur die Konjunktur bildet der Aufwuchs an Er-
sparnis der privaten Haushalte in der Krise.
Sollte diese zuriickgestaute Kaufkraft in groRe-
rem Umfang im Prognosezeitraum in Glternach-
frage umgesetzt werden als von uns unterstellt,
wirden die Anspannungen an Guiter- und Ar-
beitsméarkten wohl zunehmen und in der Folge
die Inflation weiter zunehmen. Auch wirde ein
starker Rickgang der Sparquote der privaten
Haushalte mit steigenden Investitionen zusam-
mentreffen, was wohl am Kapitalmarkt steigende




Zinsen zur Folge hétte. In einem solchen Umfeld
kénnte zur Einhegung der Inflation eine rasche
Straffung der Geldpolitik notwendig werden. Da
die Staaten allerdings auf niedrige Realzinsen
angewiesen sind, um die Last der Verschuldung
ertraglich zu halten, befanden sich die Noten-
banken in einer heiklen Situation, in der sie ge-
noétigt sein kdnnten, ihre Politik an fiskalischen
Notwendigkeiten und nicht am Ziel der Preisni-
veaustabilitat auszurichten (Fiedler et al. 2020).
Denn angesichts der stark gestiegenen Staats-
verschuldung wurden sich die fiskalischen Spiel-
raume rasch verringern, wenn sich die Finanzie-
rungsbedingungen an den Kapitalmarkten merk-
lich verschlechtern sollten. Vor allem in hochver-
schuldeten Schwellenléndern kénnte dies kri-
senhafte Anpassungen erforderlich machen.

Die Prognose im Einzelnen

Voriibergehend langsameres Expansions-
tempo in den Vereinigten Staaten

Die gesamtwirtschaftliche Produktion hat im
ersten Halbjahr des laufenden Jahres deut-
lich zugenommen und ihr Vorkrisenniveau
bereits Uberschritten. Nach einer tiefen, aber
kurzen Rezession im vergangenen Jahr, die laut
National Bureau of Economic Research von
Februar bis April dauerte, setzte eine konjunktu-
relle Erholung ein, die sich im ersten Halbjahr
2021 ungebrochen fortsetzte. Das Bruttoinlands-
produkt expandierte sowohl im ersten wie im
zweiten Quartal mit einer Rate von reichlich 1,5
Prozent gegenlber der Vorperiode und war da-
mit bereits um knapp 1 Prozent hoher als vor der
Krise (Abbildung 14). Der private Verbrauch
Ubertraf den Stand von Ende 2019 um 3 Prozent,
die Ausriustungsinvestitionen sogar um 6 Pro-
zent. Bei den Exporten konnte bislang hingegen
nur knapp die Halfte des pandemiebedingten
Einbruchs wettgemacht werden. Besonders
schwach entwickelten sich die Investitionen in
Wirtschaftsbauten, die sich bis zuletzt kaum er-
holten. Hier schlagt zu Buche, dass sich die
Schieferdlférderung stark verringert hat und nur
allméahlich erholt. Insgesamt bildete sich die Un-
terauslastung der gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktionskapazitaten aber rasch zuriick. Die Pro-
duktionsliicke betrug im zweiten Quartal des lau-
fenden Jahres laut Berechnungen des
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Congressional Budget Office allerdings immer
noch -1,7 Prozent.

Abbildung 14:
Bruttoinlandsprodukt in den Vereinigten Staaten
Kettenindex (2010 = 100) Prozent
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt,

Verénderung gegeniber dem Vorquartal (rechte Skala).
Gerahmt: Jahresdaten, Veranderung gegeniber dem Vorjahr in
Prozent.

Quelle: Bureau of Economic Analysis; grau hinterlegt: Prognose
des IfW Kiel.

Fir das dritte Quartal zeichnet sich eine ver-
haltenere Expansion ab. Wahrend die Ein-
kaufsmanagerindizes des Institute for Supply
Management fir das Verarbeitende Gewerbe
und die Dienstleister weiter auf einen kréftigen
Aufschwung hindeuten, hat sich die Stimmung
unter den Verbrauchern wohl auch wegen wie-
der hoherer Infektions- und Todeszahlen merk-
lich eingetriibt. Auch harte Konjunkturindikato-
ren signalisieren, dass die hohe Expansionsdy-
namik des ersten Halbjahrs im laufenden Quar-
tal nicht gehalten werden kann. So ging der pri-
vate Konsum im Juli leicht zuriick; die Sparquote
stieg erneut an. Die nominalen Einzelhandel-
sumsatze, die bereits fur den August vorliegen,
waren um knapp ein Prozent niedriger als im
Durchschnitt des Vorquartals. Im Automobilbau
verlief die Produktion wohl auch wegen Lie-
ferengpéssen in den vergangenen Monaten er-
ratisch: So folgten von Monat zu Monat auf kraf-
tige Zuwachse erneute Einbriiche. Im Verarbei-
tenden Gewerbe insgesamt blieb die Aktivitat
hingegen aufwértsgerichtet. Alles in allem rech-
nen wir fur das laufende Quartal mit einem Zu-
wachs des Bruttoinlandsprodukts um 0,8 Pro-
zent.




Der Arbeitsmarkt hat sich noch nicht voll-
standig von dem Corona-Schock erholt. Zwar
bildete sich die Arbeitslosenquote zuletzt erneut
zuriick. Der Beschéaftigungsaufbau verlang-
samte sich jedoch spirbar: Wurden im Juni und
Juli noch jeweils knapp eine Million neue Stellen
geschaffen, nahm die Beschéftigung im August
nur noch um knapp 240 000 Personen zu. In der
Gastronomie und im Einzelhandel sank die Be-
schaftigung sogar. Insgesamt haben immer
noch knapp vier Prozent weniger Menschen eine
Arbeitsstelle als vor der Pandemie (Abbil-
dung 15). Auch die Partizipationsrate liegt mit
58,1 Prozent noch deutlich unter ihrem Vorkri-
senniveau (61,1 Prozent). Gleichzeitig klagen
immer mehr Unternehmen (ber Personaleng-
passe, und die Zahl der offenen Stellen ist seit
Beginn des Jahres sprunghaft gestiegen. Eine
mogliche Erklarung fur diese Entwicklung stellt
die im Rahmen des ,CARES Act” und ,American
Rescue Plan Act“ bis Anfang September gel-
tende Erhohung der Arbeitslosenversicherung
dar, die Erwerbspersonen mdglicherweise von
der Arbeitsaufnahme abhalt.2 Ein weiterer Grund
fur die im Vergleich zur gesamtwirtschaftlichen
Produktion schleppende Erholung am Arbeits-
markt kénnte sein, dass trotz der kurzen Dauer
der Rezession und der interruptiven Natur des
Schocks derzeit eine Reallokation von Arbeits-
kraften Uber Firmen, Branchen und Regionen

Abbildung 15:
Arbeitsmarkt in den Vereinigten Staaten
Prozent Millionen
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Quelle: US Department of Labor, Employment Situation.

2 Eine uberzeugende Evidenz fur diese These gibt es
freilich nicht: In 26, Gberwiegend republikanisch re-
gierten Bundesstaaten liefen die Zahlungen bereits im
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hinweg stattfindet, die Zeit braucht. Darauf deu-
ten Unternehmensbefragungen hin (Anayi et al.
2021).

Im Vorjahresvergleich war die Inflation zu-
letzt sehr hoch, in der laufenden Entwicklung
hat der Preisauftrieb aber bereits merklich
nachgelassen. Der Anstieg der Verbraucher-
preise lag in den Sommermonaten bei Uber 5
Prozent (Abbildung 16). Neben dem Basiseffekt
der wieder auf das Vorkrisenniveau gestiegenen
Olpreise hatten vor allem enorm hohe Preisstei-
gerungen bei wenigen Gilterkategorien wie Ge-
brauchtwagen, Flugreisen oder Hotellbernach-
tungen zu dem starken Anstieg der Inflation bei-
getragen (Hauber 2021). So nahmen die Ver-
braucherpreise allein im zweiten Quartal um an-
nualisiert 8,4 Prozent gegenliber dem Vorquartal
zu. Am aktuellen Rand hat die Inflation inzwi-
schen deutlich nachgelassen, nicht zuletzt weil
die Preise in den genannten Produktgruppen
teilweise sogar deutlich sanken. Im Juli und Au-
gust lag der monatliche Anstieg des Verbrau-
cherpreisindex nur noch bei 5,8 bzw. 3,3 Prozent
(annualisiert). Die von vielen Beobachtern und
der Federal Reserve geteilte Einschatzung
scheint sich bislang zu bestétigen, dass die ak-
tuell sehr hohen Inflationsraten vor allem Basis-
effekten sowie Sonderfaktoren im Zusammen-

hang mit Lieferengpassen und der
Abbildung 16:
Inflation in den Vereinigten Staaten
Prozent Verbraucherpreise
6 - e o000 Kernindex Verbraucherpreise
Deflator des privaten Verbrauchs
Kernindex Deflator
5 4
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Monatswerte. Veranderung gegeniber dem Vorjahr. Kernindex:
ohne Energie und Nahrungsmittel.

Quelle: US Department of Labor, Consumer Price Index.

Juni und Juli aus. Dort kam es in der Folge jedoch
nicht zu einem schnelleren Beschaftigungsaufbau als
in den Ubrigen Gliedstaaten (The Economist, 2021a).




Normalisierung der Wirtschaft nach der Pande-
mie geschuldet und somit vortibergehender Na-
tur sind. Einen Riickgang der Inflation erwarten
auch die Finanzmarktteilnehmer. Allerdings
rechnen sie aktuell fir die kommenden funf
Jahre im Durchschnitt mit Anstiegen des Ver-
braucherpreisindex, die mit 2,5 Prozent etwas
Uber dem Inflationsziel der Notenbank von 2 Pro-
zent liegen.

Die Geldpolitik wird im Prognosezeitraum
nur allméhlich gestrafft, seitens der Fiskalpo-
litik rechnen wir mit zusétzlichen Impulsen.
Vor dem Hintergrund der schleppenden Erho-
lung am Arbeitsmarkt und eines nach Einschat-
zung der Notenbank nur temporér erhdhten
Preisauftriebs wird die geldpolitische Straffung
wohl langsamer erfolgen als im Sommer von uns
erwartet. Wir rechnen damit, dass der Offen-
marktausschuss des Federal Reserve Board
zum Ende des laufenden Jahres beginnt, seine
Anleihekéufe im Umfang von etwa 120 Mrd. Dol-
lar je Monat sukzessive zurtickzufahren; erst ge-
gen Ende des Prognosezeitraums durften dann
erste Zinserhéhungen folgen. Finanzpolitisch
verhandelt der Kongress zurzeit Uber ein partei-
Ubergreifendes Infrastrukturprogramm mit Mehr-
ausgaben im Umfang von etwa 250 Mrd. Dollar
(CBO 2021) sowie den zehnjahrigen Haushalts-
plan, der zuséatzliche Defizite in H6he von bis zu
1750 Mrd. Dollar vorsieht (Committee for a
Responsible Federal Budget 2021). Zum jetzi-
gen Zeitpunkt ist jedoch noch unklar, in welchem
Umfang diese Vorhaben umgesetzt werden. In
unserer Prognose unterstellen wir etwas hohere
Defizite im Bundeshaushalt als das Congressio-
nal Budget Office in seiner jingsten Prognose
annimmt, die sich an der aktuellen Gesetzeslage
orientiert.

Die Zuwachsraten des Bruttoinlandspro-
dukts nehmen im Prognosezeitraum ab, blei-
ben jedoch Uber dem Potenzialwachstum.
Zwar wird die Produktion in der zweiten Jahres-
hélfte wohl etwas langsamer zulegen als noch
zuletzt. Dies ist jedoch in erster Linie auf eine
temporéare Konsumzuriickhaltung der privaten
Haushalte vor dem Hintergrund eines wieder
aufgeflammten Infektionsgeschehens zuriick-
zufihren und nicht auf eine nachhaltige Kon-
junkturschwache. Denn die wesentlichen Auf-
triebskréfte bleiben intakt. So ist reichlich Kauf-
kraft vorhanden, denn die privaten Haushalte
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haben wéahrend der Pandemie sehr hohe Er-
sparnisse gebildet, die im Prognosezeitraum
den Konsum stitzen dirften. Zudem normali-
siert sich die wirtschaftliche Aktivitat weltweit in
den kommenden Jahren weiter, so dass die Aus-
fuhren deutlich zulegen werden. Die Geldpolitik
bleibt expansiv und zusatzlichen Schub erhalt
die Konjunktur von der Finanzpolitik. Alles in al-
lem rechnen wir mit Zuwachsen der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion in Hohe von 4,9 und 2,6
Prozent in den Jahren 2022 bzw. 2023, nach ei-
nem Anstieg von 5,7 im laufenden Jahr (Tabelle
3). Bei dieser Konjunktur wird die Beschéftigung
weiter ausgeweitet werden. Wie in den vergan-
genen Rezessionen dirfte es aber auch diesmal
einige Zeit dauern, bis der Arbeitsmarkt sich voll-
standig erholt hat. Die Arbeitslosigkeit wird wohl
erst zum Ende des Prognosezeitraums mit 3,8
Prozent wieder in etwa so niedrig sein wie vor
der Pandemie. Getrieben von Sonderfaktoren
nehmen die Verbraucherpreise mit 4,3 Prozent
in diesem Jahr auRergewéhnlich stark zu. Im
weiteren Verlauf lasst der Preisauftrieb zwar
merklich nach, er bleibt aber auch wegen der zu-
nehmenden Auslastung der gesamtwirtschaftli-
chen Produktionskapazitaten mit 3,2 bzw. 2,3
Prozent in den Jahren 2022 und 2023 héher als
in den vergangenen Jahren.

Tabelle 3:
Eckdaten zur Konjunktur in den Vereinigten Staaten

2020 2021 2022 2023

Bruttoinlandsprodukt -3,4 5,7 49 2,6
Inlandische Verwendung -3,0 6,7 4,4 2,3
Private Konsumausgaben -3,8 8,2 4,7 2,2
Staatsausgaben 25 0,8 0,9 0,7
Anlageinvestitionen -2,7 8,6 3,3 4,2
Ausristungen -8,3 144 3,7 3,5
Geistige Eigentumsrechte 2,8 9,6 4,4 3,8
Gewerbliche Bauten -125  -6,8 3,8 7,3
Wohnungsbau 6,8 10,6 1,2 3,6
Vorratsveranderungen -0,5 -0,2 0,6 0,0
Auf3enbeitrag -04 -1,0 0,5 0,2
Exporte -13,6 53 10,6 6,2
Importe -89 129 51 3,9
Verbraucherpreise 1,2 4,3 3,2 2,3
Arbeitslosenquote 8,1 S5 4,3 3,8
Leistungsbilanzsaldo 25 31 -23 -22
Budgetsaldo (Bund) -148 -140 -60 -52

Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veranderung gegen-
Uber dem Vorjahr in Prozent. — AuRenbeitrag, Vorratsver-
anderungen: Lundberg-Komponente. — Arbeitslosenquote:
in Prozent der Erwerbspersonen. — Leistungsbilanzsaldo,
Budgetsaldo: in Prozent des nominalen Bruttoinlandspro-
dukts. — Budgetsaldo: Fiskaljahr.

Quelle: Bureau of Economic Analysis; US Department of La-
bor, Employment Situation and Consumer Price Index; US
Department of the Treasury, Monthly Treasury Statement;
Berechnungen des IfW Kiel; grau hinterlegt: Prognose des
IfW Kiel.




Weniger schwungvolle Expansion in
China

Nach einem schwachen Jahresauftakt nahm
die chinesische Wirtschaft im zweiten Quar-
tal wieder kraftiger zu. Die Zuwachsrate des
Bruttoinlandsprodukts lag bei 1,3 Prozent ge-
geniiber dem Vorquartal. Dies war zwar deutlich
mehr als im ersten Quartal (0,4 Prozent), als die
privaten Haushalte insbesondere den Konsum
im Zusammenhang mit dem chinesischen Neu-
jahrsfest pandemiebedingt eingeschrankt hatten
und die Aktivitat in einigen Dienstleistungsberei-
chen, aber auch im Baugewerbe gebremst wor-
den war. Auch wenn die gesamtwirtschaftliche
Produktion bereits Ende des vergangenen Jah-
res wieder den Vorkrisenpfad eingeschlagen
hat, ist das Ausmal} der Erholung in den Wirt-
schaftsbereichen uneinheitlich: Wahrend die
Produktion im Produzierenden Gewerbe und in
der Logistik ihr Trendniveau sogar Uberstiegen
hat, ist die Erholung im GroR3- und Einzelhandel
sowie dem Gastgewerbe noch nicht vollstandig.

Am aktuellen Rand zeichnet sich auf breiter
Front eine verhaltenere Expansionsdynamik
ab. Vor dem Hintergrund erneuter Corona-
Ausbriiche und lokaler Maflinahmen zur
Einddmmung des Virus hat sich die Stimmung
unter den Dienstleistern im August merklich
eingetribt, aber auch im Verarbeitenden
Gewerbe wurde laut offizieller Einkaufs-
managerindizes eine schlechtere Wirtschafts-
lage gemeldet. Entsprechend traten die
Einzelhandelsumséatze im Juli und August auf
der Stelle, und die Industrieproduktion expan-
dierte in deutlich geringerem Tempo. Positive
Signale sendet unterdessen der Aul3enhandel:
Die Exporte nahmen im August starker zu als
von Beobachtern erwartet und lagen um 17
Prozent Gber dem Niveau, das im August des
Jahres 2019 verzeichnet worden war. Der im
Zweijahresvergleich ebenfalls kréaftige Anstieg
der Einfuhren um 14 Prozent durfte allerdings
teilweise auf hohere Rohstoffnotierungen
zuriickzufiihren sein und die reale Binnen-
nachfrage Uiberzeichnen.

Das Bruttoinlandsprodukt wird im Jahres-
durchschnitt 2021 zwar kraftig zulegen, im
Verlauf des Jahres ist die wirtschaftliche Dy-
namik aber geringer, und auch wegen einer
restriktiveren Wirtschaftspolitik durften die

KIELER KONJUNKTURBERICHTE NR. 81 (2021]Q3) ’fVV WEL

<

Zuwachsraten in den kommenden beiden
Jahren méaRig ausfallen. Der starke Anstieg
des Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2021 gegen-
Uber dem Vorjahr um voraussichtlich 8,2 Prozent
resultiert zum grof3en Teil aus dem statistischen
Uberhang, der sich durch die rasche Erholung
nach dem Corona-Schock ergibt, die bereits im
vergangenen Jahr vollzogen wurde. Die gegen-
wartige Konjunkturdelle dirfte zwar rasch tber-
wunden werden, und wir rechnen damit, dass
sich die wirtschaftliche Aktivitat im kommenden
Jahr auch in jenen Bereichen normalisiert, die
bislang noch unter der Pandemie leiden. Im Ver-
lauf des kommenden Jahres dirfte das Expansi-
onstempo dennoch allméhlich abflachen. Dies
ist zum einen im Einklang mit einem nachlassen-
den Trendwachstum, das bereits in den Jahren
vor der Pandemie zu beobachten war. Hinzu-
kommt, dass die Wirtschaftspolitik zunehmend
weniger expansiv ausgerichtet sein wird. So
durften die Defizite in den 6ffentlichen Haushal-
ten im Prognosezeitraum weiter zurickgefuhrt
werden. Vor allem hat die Regierung ihre Kredit-
vergabepolitik deutlich gestrafft (Abbildung 17),
was Ausdruck dafir ist, dass sie wieder starker
bemuinht ist, dem Wachstum der Verschuldung
des Unternehmenssektors Einhalt zu gebieten.
Der Fall des in Zahlungsschwierigkeiten gerate-
nen Immobilienentwicklers ,Evergrande” veran-
schaulicht das Risiko, das die hohe Unterneh-
mensverschuldung, insbesondere im Immo-

Abbildung 17:
China: Kreditimpuls
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Quartalsdaten. Der Kreditimpuls entspricht der Kreditvergabe im Verhaltnis
zur Wirtschaftsleistung abzuglich der Kreditvergabe im Verhéltnis zur
Wirtschaftsleistung vor einem Jahr.

Quelle: People's Bank of China Aggregate Financing to the Real Economy;
Berechnungen des IfW Kiel.




biliensektor, birgt. Ein Zahlungsausfall kdnnte
einzelne Banken in Bedrangnis bringen und zu
einer Verschlechterung der Finanzierungsbedin-
gungen fiihren. Die Folgen fur die Finanzstabili-
tat waren nach einer Einschétzung der Ratinga-
gentur Fitch allerdings beherrschbar, und die
Regierung wirde wohl eingreifen, um eine unge-
ordnete Liquidierung der Vermoégenswerte des
Konzerns zu verhindern (Fitch 2021). Der Fall
macht gleichzeitig aber deutlich, dass das kredit-
basierte Wirtschaftswachstum wohl an seine
Grenzen gestofRen ist. So erwarten wir fir die
Jahre 2022 und 2023 einen Zuwachs der ge-
samtwirtschaftlichen Produktion, der mit 5,4
bzw. 5,2 Prozent deutlich niedriger ist als in den
Jahren vor der Krise.

Zeitweise gedampfte Konjunkturerholung
in der Europdaische Union

Die Wirtschaft im Euroraum néhert sich der-
zeit dem vor der Krise erreichten Produkti-
onsniveau.3 Nach einem kraftigen Anstieg lag
die Wirtschaftsleistung im zweiten Quartal noch
2,5 Prozent unter ihrem Vorkrisenniveau. In der
Aufschlisselung nach Landern war die Wirt-
schaftsleistung vor allem in Spanien, aber auch
in Italien und Portugal noch etwas weiter vom
Vorkrisenstand entfernt als im Euroraum insge-
samt, wahrend dieses Niveau in Irland bereits
wieder deutlich Uberschritten wurde. Verwen-
dungsseitig lasteten vor allem der private Ver-
brauch und der Dienstleistungshandel auf der
wirtschaftlichen Aktivitat, die Uberproportional
hinter den Vorkrisenniveaus zurlckblieben,
wahrend der Staatsverbrauch dartber lag. Ent-
stehungsseitig gab es im Vergleich zu den vor
der Krise erreichten Niveaus bei Handel, Ver-
kehr und Gastgewerbe, Unternehmensdienst-
leistern und bei sonstigen Dienstleistern zuletzt
noch substanzielle Wertschdpfungsrickstande.
Der Arbeitsmarkt blieb trotz der schweren Wirt-
schaftskrise weitgehend stabil. Ausgehend von
7,4 Prozent im Februar 2020 kletterte die Er-
werbslosenquote bis auf 8,6 Prozent im Spat-
sommer vergangenen Jahres, inzwischen liegt
sie jedoch mit 7,6 Prozent wieder nahezu auf
dem Vorkrisenniveau Die Verbraucherpreisinfla-
tion zog im Jahresverlauf merklich an. Nachdem
sie im zweiten Halbjahr des Vorjahres noch im

3 Fir eine ausfiihrliche Analyse der Konjunktur im Eu-
roraum siehe Boysen-Hogrefe et al. (2021).
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negativen Bereich gelegen hatte, stieg sie seit
Jahresbeginn kontinuierlich auf zuletzt 3 Pro-
zent. Urséchlich waren vor allem die im Ver-
gleich zum Vorjahr deutlich héheren Energie-
preise, deren Einfluss im Jahresverlauf stetig
groRer geworden ist, und der Wegfall der tempo-
raren Mehrwertsteuersenkung in Deutschland,
der die Inflationsrate im Euroraum seit Jahres-
mitte um weitere drei bis vier Zehntel erhéht hat.
Die Kernrate der Inflation, die Preisanderungen
von Energie und unverarbeiteten Lebensmitteln
ausblendet, hat bislang allerdings noch keinen
substanziellen, Uber temporare Sonderfaktoren
hinausgehenden Anstieg verzeichnet.

Die Corona-Pandemie durfte Giber den Winter
noch auf der wirtschaftlichen Aktivitat lasten
und die konjunkturelle Erholung voriiberge-
hend bremsen, bevor im Verlauf des kom-
menden Jahres wieder kraftigere Zuwachse
des Bruttoinlandsprodukts verzeichnet wer-
den. Frihindikatoren zur Zuversicht von Unter-
nehmen und Verbrauchern zeigen seit dem
Frihsommer eine &auf3erst gute Stimmung an;
auch Mobilitdtsdaten lassen fir das laufende
Quartal einen erneut kréaftigen Anstieg des priva-
ten Verbrauchs und der Wirtschaftsleistung er-
warten. Fur das bevorstehende Winterhalbjahr
rechnen wir dennoch mit einer langsameren kon-
junkturellen Gangart. Die pandemiebedingten
Ruckgéange im Produktionsniveau sind bereits
zu einem grof3en Teil aufgeholt. Zudem durfte
die Infektionsentwicklung die wirtschaftliche Ak-
tivitat dann wieder starker belasten. Hinzu kom-
men Lieferengpasse, die wohl auch in den
nachsten Monaten die Produktion behindern
werden. Fur den Verlauf des kommenden Jahres
rechnen wir mit wieder kréaftigeren Zuwéchsen
der Wirtschaftsleistung. Im Jahresdurchschnitt
durfte das Bruttoinlandsprodukt im laufenden
Jahr um 5,1 Prozent zulegen, gefolgt von 4,4
Prozent bzw. 2,4 Prozent in den kommenden
beiden Jahren (Abbildung 18). Die Verbraucher-
preise steigen im laufenden Jahr aufgrund zahl-
reicher temporérer Sonder- und Basiseffekte
wohl mit 2,2 Prozent recht stark. In den Folge-
jahren durfte die Teuerung mit 1,9 Prozent
(2022) und 1,7 Prozent (2023) wieder etwas un-
terhalb des Inflationsziels liegen (Tabelle 4).
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Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechungen. grau
hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.

Tabelle 4:
Eckdaten zur Konjunktur im Euroraum

2020 2021 2022 2023

Bruttoinlandsprodukt 65 51 44 24
Inlandische Verwendung -63 39 45 25
Private Konsumausgaben -80 34 6,0 25
Konsumausgabendes Staates 1,4 3,2 08 1,1

Anlageinvestitionen -75 44 50 37
Vorratsveranderungen -05 03 00 0,0
AulRenbeitrag -04 12 00 0,0
Exporte 93 92 57 4.2
Importe 92 7,0 6,1 4,6
Verbraucherpreise 03 22 19 17
Arbeitslosenquote 78 76 68 64
Leistungsbilanzsaldo 21 23 19 20
Budgetsaldo 72 -69 -39 -30

Prozent. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veranderung
gegenilber dem Vorjahr. Vorratsveranderungen, Auf3en-
beitrag: Lundberg-Komponente. Verbraucherpreise: har-
monisierter Verbraucherpreisindex (HVPI); Veranderung
gegeniiber dem Vorjahr. Arbeitslosenquote: in Relation zu
den Erwerbspersonen. Budgetsaldo: in Relation zum nomi-
nalen Bruttoinlandsprodukt.

Quelle: UK Office for National Statistics, Economy; grau hin-
terlegt: Prognose des IfW Kiel.

In den Ubrigen Landern der EU erholt sich die
Konjunktur vergleichsweise stetig. Der Pro-
duktionsanstieg in den EU-Landern auf3erhalb
des Euroraums setzte sich im ersten Halbjahr

4 Allerdings ist die Impfbereitschaft nicht in allen Lan-
dern hinreichend hoch. Vor allem in Ruménien und
Bulgarien besteht das Risiko, dass zukilnftige
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kaum beeindruckt von den Corona-Infektions-
wellen, die es auch in diesen Landern gab, fort.
Im ersten Quartal ging das Bruttoinlandsprodukt
lediglich in Danemark und Tschechien zurlick,
im zweiten Quartal verzeichnete Kroatien ein
kleines Minus. In den Ubrigen Landern stieg die
Produktion stetig, zum Teil sogar sehr kréftig. So
wurde das Vorkrisenniveau das Bruttoinlands-
produkt in Polen, Danemark, Rumanien und Un-
garn im zweiten Quartal bereits wieder Uber-
schritten, in Schweden ist der Abstand zum Pro-
duktionsniveau von Ende 2019 mit 0,2 Prozent
nur noch sehr gering. In Kroatien und besonders
in Tschechien besteht hingegen mit 2 bzw. 4,8
Prozent noch eine betrachtliche Licke. Gestiitzt
wurde der Erholungsprozess bisher durch die
kréftige Zunahme der Industrieproduktion, die
insbesondere in den mittel- und osteuropaischen
Landern ein hohes Gewicht an der Wertschop-
fung hat. Hier machen sich inzwischen aber
auch die Lieferengpéasse deutlich bemerkbar, so
dass der Schub von dieser Seite zuletzt stark
nachgelassen hat. Dank der in vielen Landern
weit fortgeschrittenen Durchimpfung ergeben
sich aber Mdglichkeiten, Infektionsschutzmalf3-
nahmen zu reduzieren oder — wie jingst in Da-
nemark — ganz aufzuheben, was die Normalisie-
rung der wirtschaftlichen Aktivitat im Dienstleis-
tungssektor beginstigt.# Stiitzend fiir die Kon-
junktur wirken auch zusétzliche Zufliisse an EU-
Mitteln aus dem zur Bewaltigung der Pandemie-
folgen beschlossenen Programm. So durfte die
Produktion im Durchschnitt des laufenden Jah-
res in den Landern aufRerhalb des Euroraums im
Prognosezeitraum kréftig steigen (Tabelle 5). Mit
der fortschreitenden konjunkturellen Erholung
hat sich der Preisauftrieb inzwischen wieder
splrbar verstarkt, vor allem in den mittel- und
osteuropaischen Landern, wo er bereits vor der
Krise bedenklich hoch war. Die Zentralbanken in
Ungarn und Tschechien haben bereits mit Zins-
anhebungen reagiert, wahrend die polnische
Notenbank — trotz einer aktuellen Inflationsrate
von 5,5 Prozent — bislang noch eine abwartende
Haltung einnimmt.

Infektionswellen auf eine noch in grof3en Teilen unge-
schitzte Bevdlkerung treffen.
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Tabelle 5:
Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den EU-Landern
Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote

2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023
Deutschland 25,3 2,6 5,2 2,5 2,9 2,5 1,9 3,6 3,1 3,0
Frankreich 17,3 6,1 3,7 2,3 2,0 1,7 15 7,9 7,5 7,2
Italien 12,4 6,2 4,2 2,1 1,6 i3 1,3 9,6 8,9 8,5
Spanien 8,4 6,4 6,0 3,0 2,4 1,8 1,8 14,7 12,9 11,8
Niederlande 6,0 3,8 2,9 1,8 1,9 1,8 1,7 3,2 2,8 2,7
Belgien 34 57 3,2 1,9 1,9 1,8 1,8 6,0 51 4,8
Osterreich 2,8 3,6 3,3 1,8 2,6 1,7 1,7 6,3 49 4,4
Irland 2,8 13,9 3,9 3,2 1,5 1,6 15 6,7 5,0 4,4
Finnland 1,8 3,6 2,7 1,8 1,8 1,7 1,8 7,7 6,7 6,4
Portugal 15 4,4 5,6 2,8 1,0 2,0 1,7 6,7 6,2 59
Griechenland 1,2 8,9 3,9 3,0 0,0 2,3 1,9 15,1 13,0 12,0
Slowakei 0,7 4,1 4,0 3,0 2,3 1,7 1,8 6,6 5,7 5,3
Luxemburg 0,5 6,2 1,8 2,1 2,8 2,3 2,0 59 54 53
Slowenien 0,4 7,0 3,6 2,8 1,5 1,8 1,9 4,3 3,6 3,4
Litauen 0,4 4,8 3,1 3,1 3,0 2,4 2,4 7,3 6,3 6,0
Lettland 0,2 4,8 4,1 3,1 2,0 2,1 2,1 7,4 6,3 6,0
Estland 0,2 9,8 3,9 3,1 2,8 2,4 2,3 6,4 5,0 4,5
Zypern 0,2 4,2 3,6 2,8 1,8 2,1 1,7 7,5 6,0 5,0
Malta 0,1 6,7 4,8 3,2 0,8 1,2 1,2 35 3,0 2,9
Schweden 3,5 4,0 4,0 3,4 1,8 1,5 15 8,5 7,1 6,5
Polen 3,7 51 51 4,7 4,2 3,9 4,0 3,5 2,8 2,7
Danemark 2,3 3,9 3,9 3,9 1,5 1,3 1,2 4,9 4,3 4,2
Tschechien 1,6 2,9 2,9 4,5 3,0 3,1 2,9 2,8 2,0 1,8
Rumanien 15 7,2 7,2 4,7 4,2 3,8 35 51 4,0 3,8
Ungarn 1,0 7,6 7,6 5,6 4,7 4,3 4,0 4,1 315 3,3
Bulgarien 0,4 5,8 5,8 4,4 3,0 2,5 2,2 57 4,3 3,9
Kroatien 0,4 8,2 8,2 4,0 2,1 2,4 2,0 7,2 59 53
Europaische Union 100,0 5,0 4,4 2,7 2,4 2,2 2,0 7,4 6,5 6,1
Nachrichtlich:
Europaische Union 11 89,2 5,0 4,4 2,4 2,1 1,9 1,6 8,2 7,3 6,9
Beitrittslander 9,2 6,5 6,1 51 3,7 3,4 34 4,5 3,6 3,4
Euroraum 85,5 51 4,4 2,4 2,2 1,9 1,7 7,6 6,8 6,4
Euroraum ohne Deutschland 60,2 6,0 4,0 2,3 1,9 1,7 1,6 9,0 8,1 7,6

Prozent. Gewicht: auf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2020. — Bruttoinlands-
produkt: preis- und kalenderbereinigt, Veranderung gegeniber dem Vorjahr. — Verbraucherpreise: Veranderung gegeniiber
dem Vorjahr, harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — Arbeitslosenquote: standardisiert nach dem ILO—Konzept, Lan-
dergruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2020. — Beitrittslander seit 2004. * Zahlen weichen
von denen im Deutschland-Konjunkturbericht ab, in dem die Zuwachsraten fir das Bruttoinlandsprodukt in der Regel nicht
kalenderbereinigt und Verbraucherpreise gemaR VPI-Abgrenzung (statt HVPI) ausgewiesen werden; aul3erdem bezieht sich
die ILO-Erwerbslosenquote auf die Erwerbspersonen gemaR Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen (statt auf die Erwerbs-
personen gemal Mikrozensus).

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.




Japan: Weiter deutliche Dampfung der
Konjunktur durch Corona

Die Belebung im Frihjahr war schwach und
im Sommer hat sich das Konjunkturklima
wieder eingetribt. Auch in Japan hatte sich die
wirtschaftliche Aktivitat im Winter unter dem Ein-
druck von zunehmenden Neuinfektionen mit Co-
vid-19 und InfektionsschutzmalRnahmen verrin-
gert, im Unterschied zu vielen anderen Landern
belebte sich die Konjunktur im Friihjahr aber nur
leicht. Das Bruttoinlandsprodukt stieg im zweiten
Quartal um lediglich 0,3 Prozent, nach einem
Ruckgang um 0,9 Prozent im Vorquartal (Abbil-
dung 19). Dabei expandierten der private Kon-
sum und die privaten Anlageinvestitionen durch-
aus kraftig, ein betrachtlicher Teil der zusatzli-
chen inlandischen Verwendung wurde aber
durch Importe gedeckt, und die staatlichen In-
vestitionen gingen deutlich zurtick. Die im Juli
und August abgehaltenen Olympischen Spiele
scheinen der Wirtschaft keine gré3eren Impulse
gegeben zu haben. Sie haben aber wohl zur Ent-
wicklung einer neuen Infektionswelle beigetra-
gen, die angesichts des verhéltnismafiig gerin-
gen Impfstandes — Ende August waren 40 Pro-
zent der Bevolkerung voll geimpft — neuerliche
Beschrankungen und Verbrauchszuriickhaltung
ausgelost hat. Im August hat sich das vom Cabi-
net Office erhobene Geschaftsklima deutlich
verschlechtert, und der Einkaufsmanagerindex
fur den Dienstleistungsbereich brach regelrecht
ein, was eine erneute Abschwéachung der Kon-
junktur im dritten Quartal erwarten lasst.

Die Inflation wird zurzeit durch Sonderfakto-
ren gedrickt, dirfte in den kommenden Mo-
naten aber deutlich steigen. Wéahrend nahezu
Uberall in der Welt die Verbraucherpreise ver-
starkt steigen und sich die Frage stellt, ob die
Entwicklung ein Risiko fir die Preisstabilitat in
der mittleren Frist darstellt, verharrte die Inflation
in Japan bis zuletzt im negativen Bereich (Abbil-
dung 20). Der Grund hierfir ist ein drastischer
Ruckgang der Kosten fir Telekommunikations-
dienstleistungen, nachdem die Anbieter auf
Druck der Regierung gunstigere Leistungspa-
kete anbieten. Gleichzeitig erfolgte mit der Um-
stellung des Basisjahrs des Preisindex auf das
Jahr 2020 eine Erhéhung des Anteils der Kom-
munikation im Warenkorb. Abgesehen von die-
sem Sondereffekt haben sich auch in Japan die
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Preise erhoht. Neben Mineral6lprodukten haben
sich z.B. auch die Preise fir dauerhafte Konsum-
guter gegentiber dem Vorjahr deutlich — um 4,5
Prozent — verteuert. Die Inflationsrate durfte
noch in diesem Jahr positiv werden und im kom-
menden Jahr auf 1,3 Prozent steigen. Dies ist im
Einklang mit dem Inflationsziel, so dass nicht zu

Abbildung 19:
Bruttoinlandsprodukt in Japan
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Quelle: Cabinet Office, National Accounts; grau hinterlegt:
Prognose des IfW Kiel.

Abbildung 20:
Verbraucherpreise Japan
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Monatswerte; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr. Kernindex:
Verbraucherpreise ohne Energie und Nahrungsmittel.

Quelle: Statistics Bureau of Japan.



erwarten ist, dass die Bank von Japan von ihrem
extrem expansiven Kurs in absehbarer Zeit ab-
weichen wird.

Die Finanzpolitik durfte nur vorsichtig konso-
lidieren. Das Budgetdefizit ist im vergangenen
Jahr vor allem aufgrund zuséatzlicher Ausgaben
zur Abfederung der wirtschaftlichen Folgen der
Corona-Krise und geringerer Einnahmen als
Folge der Rezession drastisch von 2,6 auf rund
10 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
gestiegen. Fur das kommende Fiskaljahr (April
2021 bis Méarz 2022) sieht der Haushaltsentwurf
deutlich héhere Ausgaben vor als im reguléren
Haushalt des Vorjahres, in dem freilich die um-
fangreichen Nachtragshaushalte, die in Reak-
tion auf die Krise beschlossen wurden, nicht ent-
halten sind. AuRerdem wird mit erheblich niedri-
geren Steuereinnahmen gerechnet als vor ei-
nem Jahr. In der Folge sieht der Plan vor, mehr
als 40 Prozent des Budgets durch Neuverschul-
dung zu finanzieren. Gegenwartig wird ange-
sichts der neuerlichen Corona-Welle ein weite-
res Stltzungspaket geschnirt. So ist damit zu
rechnen, dass das Budgetdefizit im Kalenderjahr
nur moderat sinkt und auch in den kommenden
beiden Jahren noch deutlich héher sein wird als
vor der Krise (Tabelle 6).

Tabelle 6:
Eckdaten zur Konjunktur in Japan 2020-2023
2020 2021 2022 2023

Bruttoinlandsprodukt 47 21 25 15
Heimische Absorption -39 13 26 16
Privater Verbrauch -6,0 1,7 2,5 1,4
Staatsverbrauch 27 19 16 09
Anlageinvestitionen -04 -35 35 24
Unternehmensinvestitionen -6,2 08 46 29
Wohnungsbau -70 00 33 21
Offentliche Investitionen 37 -07 04 14
Lagerinvestitionen 01 -01 00 0,0
AuRenbeitrag -06 06 00 09
Exporte -11,8 119 43 3,0
Importe -7,3 70 4,6 3,2
Verbraucherpreise 00 -02 13 108
Arbeitslosenquote 28 27 25 24
Leistungsbilanzsaldo 32 35 35 33
Budgetsaldo -101 -70 -55 -58

Prozent. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Verande-
rung gegenuber dem Vorjahr. — AuRenbeitrag, Vorrats-
veranderungen: Lundberg-Komponente. — Arbeitslosen-
quote: Anteil an den Erwerbspersonen. — Budgetsaldo:
in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt.

Quelle: Cabinet Office, National Accounts; OECD, Main
Economic Indicators; Berechnungen des IfW Kiel; grau
hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.

5 Der starke Zuwachs des staatlichen Konsums erklart
sich zum Grof3teil durch die Wiederdffnung der

KIELER KONJUNKTURBERICHTE NR. 81 (2021]Q3) ’fVV WEL

<

Der Aufschwung gewinnt im kommenden
Jahr an Kraft. Nach der neuerlichen Delle im
Sommer dirfte die wirtschaftliche Erholung von
der Krise im Herbst wieder Fahrt aufnehmen. Bei
dem gegenwartigen Impftempo kdnnte die Be-
volkerung gegen Jahresende soweit geschitzt
sein, dass auch bei steigenden Infektionszahlen
auf Notstandsregelungen verzichtet werden
kann. So durfte die Pandemie ihren Einfluss auf
die wirtschaftliche Aktivitat im Verlauf des Jahres
allmahlich verlieren und die gesamtwirtschaftli-
che Produktion nachhaltig steigen. Nach dem
Ruckgang der Produktion um 4,7 Prozent im ver-
gangenen Jahr rechnen wir fir 2021 mit einem
Anstieg um 2,1 Prozent, fir das kommende Jahr
ist sogar ein Zuwachs von 2,5 Prozent zu erwar-
ten. Auch 2023 diirfte die Produktion mit 1,5
Prozent noch spurbar starker steigen als das
Produktionspotenzial, das wohl allenfalls um 1
Prozent wachst. Dabei dirfte die Arbeitslosigkeit
allmahlich wieder auf das niedrige Vorkrisenni-
veau zurlickgehen.

Das Vereinigte Koénigreich schreitet voran
auf dem Weg in die Normalitat

Die wirtschaftliche Aktivitat im Vereinigten
Konigreich hat sich im Fruhjahr kraftig er-
holt. Nachdem das Bruttoinlandsprodukt zu Jah-
resbeginn als Folge der zweiten Corona-Welle
mit 1,6 Prozent vergleichsweise stark zurlickge-
gangen war, legte es im Zuge einer fortschrei-
tenden Durchimpfung und der Lockerung von In-
fektionsschutzmafRnahmen im zweiten Quartal
um 4,8 Prozent zu und damit mehr als doppelt
so stark wie im Euroraum (Abbildung 21). Getra-
gen wurde der Anstieg von der Erholung der Pro-
duktion im Dienstleistungssektor und im Bauge-
werbe, obwohl auch im Verarbeitenden Ge-
werbe die — allerdings deutlich geringeren — im
Winter verzeichneten EinbuRen wettgemacht
wurden. Verwendungsseitig dominierte der Kon-
sum sowohl der privaten Haushalte als auch der
offentlichen Hand, die mit Raten von 7,3 bzw. 6,1
Prozent sehr stark zunahmen.5 Die Anlageinves-
titionen wurden hingegen nochmals etwas ein-
geschrankt. Die Exporte nahmen zwar mit einer
Rate von 3 Prozent deutlich zu, der im Vorquar-
tal auch im Zusammenhang mit der Umsetzung
des Brexit im Warenverkehr verzeichnete

Schulen, deren SchlieBung diese Verwendungskom-
ponente zuvor entsprechend gedriickt hatte.




Einbruch wurde jedoch nur zur Halfte wieder
wettgemacht und das Vorjahresniveau immer
noch um mehr als 20 Prozent unterschritten. Die
gesamtwirtschaftliche Produktion lag trotz des
kraftigen Zuwachses im Frihjahr mit 4,4 Prozent
im Vergleich mit den européischen Nachbarn
ebenfalls noch sehr weit unter dem Vorkrisenni-
veau.

Abbildung 21:
Bruttoinlandsprodukt im Vereinigten Kénigreich
Kettenindex (2015 = 100) Prozent
120 - . - 20
—= Veranderung
Niveau
115 A - 15
110 - - 10
105 - f\ L5
100 {=—= O NMNAeeaa—— 0
95 4 - -5
90 - - -10
85 1 - -15
80 - - -20
(4] [=2] [e2] [22] [z8]
75 -25
||||||||||v| I |||||||||v| I |||||||||v| ||||||||||v| ||||||||||v
2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
Quartalsdaten, preis-, kalender- und  saisonbereinigt,

Verénderung gegeniber dem Vorquartal (rechte Skala).
Gerahmt: Jahresdaten, Veranderung gegeniber dem Vorjahr in
Prozent.

Quelle: Cabinet Office, National Accounts; grau hinterlegt:
Prognose des IfW.

Angesichts einer fortgeschrittenen Durch-
impfung der Bevdlkerung wurden die Infekti-
onsschutzmaRnahmen trotz eines starken
Anstiegs der der Infektionen im Sommer wei-
ter gelockert. Bereits im Frihjahr hatte die Re-
gierung angekundigt, aus Grinden des Infekti-
onsschutzes erlassene Vorschriften und Be-
schrankungen der wirtschaftlichen Aktivitat Ende
Juli aufzuheben, und dieser Schritt wurde unge-
achtet einer neuen Corona-Welle auch vollzo-
gen. Zwar trubte sich das Geschéftsklima insbe-
sondere im Dienstleistungssektor angesichts der
hohen Fallzahlen zeitweise wieder ein und es
kam zu hohen Fehlzeiten von Beschaftigten, die
infolge des Kontakts mit Infizierten in Quaran-
tane geschickt wurden, so dass auch diese
Welle der Pandemie die Wirtschaft belastet ha-
ben dirfte. Die Mobilitdtsdaten deuten jedoch
darauf hin, dass die Effekte auf die Aktivitat nicht
sehr ausgepragt sind. Da die Einweisungen in
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Krankenhduser und die mit der Erkrankung ver-
bundenen Todesfdlle nur moderat gestiegen
sind, ist zu erwarten, dass die Politik der Offnung
durchgehalten werden kann. Das Vereinigte Ko-
nigreich scheint somit auf dem Weg zur Norma-
litdt ein gutes Stiick vorangekommen zu sein.

Die Wirtschaftspolitik bleibt trotz eines kréaf-
tigen Inflationsschubs expansiv. Auch im Ver-
einigten Konigreich sind die Verbraucherpreise
im Verlauf dieses Jahres stark gestiegen. Die In-
flationsrate erhdhte sich von 0,6 Prozent im ers-
ten Quartal 2021 auf 3,2 Prozent im August und
durfte gegen Jahresende auf rund 4,5 Prozent
klettern. Einen erheblichen Beitrag hierzu leisten
die drastischen Anstiege bei den Grol3handels-
preisen fur Gas, welche das Budget der privaten
Haushalte insbesondere in der Heizsaison spur-
bar belasten werden, obwohl sie aufgrund lange-
rer Preisbindung in den Vertrdgen und staatli-
cher Regulierung nur langsam oder unvollstan-
dig an die Verbraucher weitergegeben werden
kénnen und in der Folge Gasversorger in wirt-
schaftliche Schwierigkeiten bringen konnen.
Preistreibend wirken auch Engpésse bei Zuliefe-
rungen und Arbeitskraftemangel, die zuneh-
mend beklagt werden. Bislang schatzt die Bank
von England den gegenwartigen Anstieg der In-
flation als vorubergehend ein und hat signali-
siert, die Zinsen vorerst nicht zu erhéhen. Auch
die Finanzpolitik wird zunéchst nur wenig ge-
strafft. Der erwartete Riickgang des Budgetdefi-
zits (Tabelle 7) resultiert vor allem aus dem mit
der wirtschaftlichen Normalisierung verbunde-
nen Anstieg der Steuereinnahmen und dem
Fortfall von pandemiebedingten Ausgaben wie
den Zahlungen an aufgrund von Corona beur-
laubte Arbeitnehmer.

Der Aufschwung setzt sich fort, die Erholung
wird aber durch Unsicherheiten im Zusam-
menhang mit dem Brexit gebremst. Wir rech-
nen nicht mit einer gréReren pandemiebedingten
Delle im weiteren Konjunkturverlauf. So dirfte
das Bruttoinlandsprodukt in der zweiten Halfte
dieses Jahres und im Jahr 2022 recht kraftig ex-
pandieren. Allerdings wird das Vereinigte Kénig-
reich wohl auch am Ende des Prognosezeit-
raums noch deutlich weniger produzieren als vor
der Krise erwartet worden war. Dies liegt auch
am Ausscheiden des Vereinigten Konigreichs
aus dem Europaischen Binnenmarkt zum 1. Ja-
nuar dieses Jahres. Die damit verbundenen




Friktionen dirften zwar zu grofRen Teilen vo-
ribergehender Natur sein. Trotzdem bleibt der
Brexit fur die britische Wirtschaft eine Belastung,
zum einen weil er den Auslandsabsatz er-
schwert und die Kosten der Produktion erhéht,
zum anderen weil unsicher ist, ob sich das ver-
gangenen Dezember verabschiedete Handels-
und Kooperationsabkommen als tragféahig er-
weist. Alles in allem rechnen wir fur den Jahres-
durchschnitt 2021 mit einem Zuwachs des Brut-
toinlandsprodukts um 6,3 Prozent. Auch im kom-
menden Jahr dirfte die Zuwachsrate — trotz ei-
ner deutlichen Verlangsamung im Verlauf — mit
4,3 Prozent noch sehr kraftig sein. Fir 2023
rechnen wir dann mit einem Produktionsanstieg,
der mit 1,6 Prozent nur noch wenig héher ist als
das Wachstum des Produktionspotenzials. Die
Arbeitslosigkeit wird bis Ende September 2021
durch die Kurzarbeiterregelung stabilisiert. Im
Juli waren noch 1,6 Millionen Arbeitnehmer er-
fasst. Wir erwarten, dass diese Zahl in den ver-
gangenen Wochen weiter gesunken ist und der
Grofteil der vom Ende der Regelung Betroffe-
nen entweder vom bisherigen Arbeitgeber wie-
der Ubernommen wird oder eine der derzeit vie-
len freien Stellen besetzt. So durfte es allenfalls
einen leichten voribergehenden Anstieg der Ar-
beitslosigkeit geben.

Tabelle 7:
Eckdaten zur Konjunktur im Vereinigten Konigreich

2020 2021 2022 2023

Bruttoinlandsprodukt -98 63 43 16
Inlandische Verwendung -105 63 58 4,0
Private Konsumausgaben -109 48 84 29
Konsumausgaben des Staates -6,5 9,4 15 0,5

Anlageinvestitionen -8,8 10,0 55 28
Vorratsveranderungen -0,8 04 0,1 -0,2
AulRenbeitrag 08 -0,7 -12 -0,3
Exporte -156 10,7 45 338
Importe -17,8 11,8 80 45
Verbraucherpreise 08 09 1,7 19
Arbeitslosenquote 45 48 45 4.2
Leistungsbilanzsaldo -35 -2,7 -35 -40
Budgetsaldo -142 88 53 -45

Prozent. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veranderung
gegenuiber dem Vorjahr. — Vorratsveranderungen, Auf3en-
beitrag: Lundberg-Komponente. — Verbraucherpreise: har-
monisierter Verbraucherpreisindex (HVPI); Veranderung
gegenuiber dem Vorjahr. — Arbeitslosenquote: Anteil an
den Erwerbspersonen. — Budgetsaldo: in Relation zum no-
minalen Bruttoinlandsprodukt..

Quelle: Office for National Statistics, Economy; grau hinter-
legt: Prognose des IfW Kiel.
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Pandemiebedingte Schwéachephasen in
den Schwellenlandern

In den siidostasiatischen Schwellenlandern
wurde die Konjunktur im Verlauf dieses Jahres
durch Corona-Ausbriiche ausgebremst. Im zwei-
ten Quartal steig das Bruttoinlandsprodukt nur in
Indonesien deutlich — hier aber nach Rickgéan-
gen in den beiden Quartalen zuvor. In Thailand
nahm es nur wenig zu, in den Philippinen und
Malaysia schrumpfte es sogar deutlich. Auch am
aktuellen Rand belasten steigende Infektions-
zahlen die Lander der Region. So verordneten
die Behorden in Indonesien und Thailand zu Be-
ginn des dritten Quartals Ausgangssperren und
schrénkten die Aktivitat in einigen Wirtschaftsbe-
reichen wie z.B. dem Gastgewerbe ein. Aller-
dings deuten sich Unterschiede an, wie stark die
Konjunktur durch die MalRBhahmen in Mitleiden-
schaft gezogen wird. Wahrend der Markit PMI fir
das Verarbeitende Gewerbe in Indonesien einen
spurbaren Ruckgang der Produktion signali-
sierte, gab die Stimmung in Thailand im Juli und
August nur leicht nach. In den tbrigen Volkswirt-
schaften der Region dirfte die Produktion zwar
wieder ausgeweitet werden. Mobilitatsdaten le-
gen jedoch nahe, dass die Erholung derzeit nur
mit wenig Schwung voranschreitet. Fur das ge-
samte Jahr rechnen wir mit einem Anstieg des
Bruttoinlandsprodukts in der Region um 3,4 Pro-
zent (Tabelle 8). Nach dem Einbruch um 4,5 Pro-
zent im vergangenen Jahr wird damit das Vorkri-
senniveau im Jahresdurchschnitt noch deutlich
unterschritten. Angesichts niedriger Inflationsra-
ten und stabiler Wechselkurse bleibt die Geldpo-
litik expansiv ausgerichtet und stitzt die Kon-
junktur. Wichtiger sind aber Fortschritte bei den
Impfkampagnen, die es im kommenden Jahr vo-
raussichtlich erlauben werden auf Infektions-
schutzmaflinahmen nach und nach zu verzichten
und zu einer allméhlichen Normalisierung des
fur die Region wichtigen Tourismus zu kommen.
So durfte die Zunahme der gesamtwirtschaftli-
chen Produktion im kommenden Jahr mit 6,7
Prozent deutlich héher ausfallen und auch im
Jahr 2023 wird der Produktionszuwachs mit 6,4
Prozent deutlich iber dem Durchschnitt der ver-
gangenen Jahre liegen.




Tabelle 8:
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Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in ausgewahlten Schwellenlandern 2019-2022

Gewicht Bruttoinlandsprodukt | Verbraucherpreise

2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023
Indonesien 57 2,1 3,6 6,8 6,0 2,0 1,7 2,7 3,0
Thailand 2,3 -6,2 1,9 5,9 55 -0,8 0,7 1,4 1,3
Malaysia 1,6 -5,7 4,1 6,0 6,2 -1,1 2,4 1,9 2,4
Philippinen 1,7 -9,5 4,2 8,0 8,9 2,6 4,4 2,7 2,9
Insgesamt 11,3 -4,5 3,4 6,7 6,4 1,1 2,0 2,3 2,6
China 39,7 2,3 8,2 54 5,2 2,5 1,0 2,3 2,3
Indien 16,3 -7,0 8,3 10,2 7,7 6,6 5,0 54 5,0
Asien insgesamt 67,2 -1,1 7,4 6,8 6,0 3,3 2,2 3,0 3,0
Brasilien 55 -4,4 54 2,9 3,2 3,2 7,6 4,8 3,6
Mexiko 4,5 -8,5 6,5 3,7 2,8 3,4 5,2 315 3,0
Argentinien 1,8 -9,9 7,9 3,2 3,1 45,0 47,0 35,0 36,0
Kolumbien 1,3 -6,8 6,8 2,9 34 2,5 3,4 3,5 3,0
Venezuela 0,3 -25,0 -10,0 -5,0 -2,0 - - - -
Chile 0,8 -6,0 9,1 3,7 34 3,0 3,8 3,0 2,6
Peru 0,8 -11,0 12,0 4,2 4,0 1,8 3,7 35 2,4
Lateinamerika insgesamt 15,0 -6,9 6,7 3,3 3,1 8,1 10,8 7,7 7,2
Agypten 2,1 3,6 3,8 4,8 4,6 5,7 6,0 5,2 5,0
Nigeria 1,8 -1,8 3,8 4,0 3,0 13,2 18,0 17,5 15,0
Sudafrika 1,3 -7,0 5,0 4,5 3,8 &3 4,4 4,2 4,0
Algerien 0,9 -6,0 5,0 4,5 3,5 2,4 54 4,5 3,5
Athiopien 0,4 6,1 4,0 6,5 6,0 20,4 22,0 17,0 15,0
Afrika Insgesamt 6,5 -1,1 4,2 4,6 3,9 7,9 10,1 9,2 8,1
Russland 7,1 -2,6 4,7 3,3 2,3 2,6 59 49 4,7
Turkei 4,2 1,8 9,9 5,6 4,8 12,3 17,5 16,0 12,0
Aufgefuhrte Lander 100,0 -2,0 7,0 58 51 4,6 49 4,8 4,4

Prozent. Gewicht: gemaf Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2020 nach Kaufkraftparitdten. — Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt,
Veranderung gegeniber dem Vorjahr. — Verbraucherpreise: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr . — Asien insgesamt, La-

teinamerika insgesamt: aufgefihrte Lander.

Quelle: IMF, International Financial Statistics; OECD, Main Economic Indicators; nationale Statistiken; Berechnungen des IfW

Kiel; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.

Die Wirtschaft in Indien erfuhr im Frihjahr einen
ausgepragten Ruckfall in den Krisenmodus, als
drastische MalRnahmen zur Eindammung einer
Corona-Infektionswelle getroffen wurden, die
aul3er Kontrolle zu geraten drohte. In der Folge
brach die gesamtwirtschaftliche Aktivitat wie im
Vorjahr ein, wenngleich der Riickgang mit etwas
mehr als 10 Prozent nicht ganz so dramatisch
ausfiel wie ein Jahr zuvor, als die Wirtschaft um
reichlich ein Viertel schrumpfte. Inzwischen sind
die Infektionszahlen stark gesunken und die
Mafnahmen gelockert worden, so dass sich die
wirtschaftliche Aktivitat wieder weitgehend erholt
hat. Darauf deuten Google-Mobilitatsdaten hin
sowie Anzeichen fir eine deutliche Steigerung
der Produktion im Verarbeitenden Gewerbe. Sti-
mulierend auf die Produktion wirkt auch eine
glnstige Monsun-Saison, welche die landwirt-
schaftlichen Ertrdge beglnstigt. Trotz deutlich

gestiegener Verbraucherpreisinflation hat die in-
dische Notenbank ihren Leitzins noch nicht an-
gehoben, sie durfte dies aber bei fortschreiten-
der Erholung in den kommenden Monaten tun,
zumal sich die pandemischen Risiken vermin-
dern werden, wenn es wie geplant gelingt, zlgig
einen groRRen Teil der Bevoélkerung zu impfen.
Dem Produktionseinbruch im Jahr 2020 um 7
Prozent dirfte in diesem und im nachsten Jahr
eine kraftige Erholung mit Zuwachsraten des
Bruttoinlandsprodukts von 8,3 bzw. 10,2 Prozent
folgen, bevor die Expansion sich gegen Ende
des Prognosezeitraums wieder in Richtung der
Trendraten abschwachen wird.

Die Expansion in Lateinamerika verliert im
Prognosezeitraum an Schwung. Zwar hat sich
die Industrieproduktion im vergangenen Jahr
rasch erholt und bereits im Januar wieder das
Vorkrisenniveau erreicht. Wie im Rest der Welt




trat die Aktivitat in der Industrie in der ersten Jah-
reshélfte allerdings auf der Stelle. Die gesamt-
wirtschaftliche Produktion entwickelte sich im
zweiten Quartal in den einzelnen Landern sehr
unterschiedlich. Wéahrend das Bruttoinlandspro-
dukt in Mexiko, Peru und Chile kréftig zulegte,
brach es in Kolumbien ein. In Brasilien, der groR3-
ten Volkswirtschaft der Region, ging das Brutto-
inlandsprodukt im zweiten Quartal leicht zurtick.
Monatliche Indikatoren deuten dort allerdings
auf eine kraftigere Konjunktur seit Mai hin. Vor
dem Hintergrund sinkender Infektionszahlen hat
sich insbesondere im Dienstleistungsbereich die
Stimmung in den vergangenen Monaten spirbar
verbessert. Die im Vergleich zu anderen Schwel-
lenlandern weit vorangeschrittene Durchimpfung
der Bevolkerung in Brasilien, Argentinien und
Chile beguinstigt die weitere konjunkturelle Erho-
lung in diesen Landern. Dampfend wirkt hinge-
gen die straffere Geldpolitik. Allen voran in Bra-
silien erhohte die Zentralbank angesichts einer
Abwertung des Reals um etwa 25 Prozent seit
Beginn der Pandemie und einer anziehenden In-
flation — im August waren die Verbraucherpreise
um 9,3 Prozent héher als ein Jahr zuvor — mehr-
fach die Leitzinsen. Zudem durfte sich die stark
gestiegene Arbeitslosigkeit vor diesem Hinter-
grund im Prognosezeitraum nur langsam zu-
rickbilden. Alles in allem erwarten wir, dass sich
die Konjunktur in den kommenden beiden Jah-
ren weiter erholen wird, wenn auch bei Zuwéach-
sen des Bruttoinlandsprodukts um 3,3 bzw. 3,1
Prozent in deutlich langsamerem Tempo als im
laufenden Jahr, fur das wir eine Zunahme um 6,7
Prozent erwarten.

In Russland legte das Bruttoinlandsprodukt im
zweiten Quartal kraftig zu und Uberstieg sein
Vorkrisenniveau leicht. Getrieben wurde die Ex-
pansion von einer starken Nachfrage der priva-
ten Haushalte, die hohere verfiigbare Einkom-
men und eine verbesserte pandemische Lage
nutzten, um aufgeschobene Kaufe zu tatigen.
Das Verarbeitende Gewerbe steigerte seine
Produktion weiter deutlich, und die Olférderung
wurde nach entsprechenden Abkommen mit der
OPEC erhght. Im Sommer hat die Konjunktur al-
lerdings wieder stark an Schwung verloren,
wozu wieder steigende Corona-Infektionen bei-
trugen, die angesichts der immer noch sehr nied-
rigen Impfquote neuerliche Infektionsschutz-
malinahmen zur Folge hatten. So sind die
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Einkaufsmanagerindizes sowohl im Verarbeiten-
den Gewerbe als auch im Dienstleistungssektor
im August auf Jahrestiefs gesunken. Gleichzeitig
setzte sich der Anstieg der Inflation fort; die Ver-
braucherpreise waren im August um 6,7 Prozent
hoéher als ein Jahr zuvor. Auf den zunehmenden
Preisauftrieb hat die Notenbank mit Zinsanhe-
bungen reagiert. Mitte September erhéhte sie
den Leitzins zum flunften Mal innerhalb von
sechs Monaten auf das nun hoéchste Niveau seit
Herbst 2019. Die Finanzpolitik ist gleichzeitig ex-
pansiv ausgerichtet und hat im Vorfeld der
Duma-Wahlen Sonderzahlungen an verschie-
dene Bevdlkerungsgruppen (u.a. Rentner und
Veteranen) geleistet. Alles in allem rechnen wir
fur dieses und das kommende Jahr mit einem
Anstieg des Bruttoinlandsprodukts um 4,7 bzw.
3,3 Prozent, bevor im Jahr 2023 wieder eine
deutlich niedrigere Zuwachsrate verzeichnet
werden durfte.

Die Corona-Pandemie pragt auch die wirtschaft-
liche Aktivitat in Afrika, obwohl in vielen Landern
offiziell nur wenige Covid-19-Félle und damit ver-
bundene Todesfélle gemeldet werden. Die tat-
sachliche Inzidenz wird in den offiziellen Daten
erheblich unterschatzt und Schéatzungen der
Ubersterblichkeit (The Economist 2021b) zei-
gen, dass die Meldellcke im Vergleich zu ande-
ren Weltregionen besonders grof ist. Der Riick-
gang der wirtschaftlichen Aktivitat in Afrika war
im Jahr 2020 zwar weniger stark als urspriinglich
befuirchtet, ist aber dennoch der historisch
starkste Einbruch des BIP und die erste Rezes-
sion seit 25 Jahren. Die wirtschaftlichen Auswir-
kungen der Corona-Pandemie waren von Land
zu Land sehr unterschiedlich und im Allgemei-
nen besonders stark ausgepragt in Landern mit
einer hohen wirtschaftlichen Bedeutung von
Dienstleistungen, Tourismus und internationa-
lem Handel (Gern et al. 2021). Nach dem ersten
Corona-Shock im Fruhjahr 2020 hat sich das
wirtschaftliche Umfeld fur Afrika vor allem durch
den Anstieg der Rohstoffpreise und die Entspan-
nung an den internationalen Finanzmarkten wie-
der verbessert. Mobilitdtsdaten fir Afrika signali-
sieren, dass eine Erholung eingesetzt hat, wenn
auch mit Unterbrechungen durch erneute Infek-
tionswellen. Zuletzt wurden im Juni und Juli in
einer Reihe von Landern, darunter Stidafrika, In-
fektionsschutzmalRnahmen verschérft, um ei-
nem erneuten starken Anstieg der Infektionen zu
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begegnen. Die Aussichten auf eine rasche Uber-
windung der Pandemie sind schlecht, da die
Impfrate in den meisten Landern sehr niedrig ist;
selbst in Stidafrika betrug der Anteil der mindes-
tens einmal Geimpften Mitte September lediglich
20 Prozent. Die Pandemie dirfte die Entwick-
lung Afrikas auch léngerfristig bremsen, da die
Akkumulation sowohl von Human- als auch von
Sachkapital durch den Covid-19-Schock beein-
trachtigt wurde und der fiskalische Spielraum wie
auch die geldpolitischen Optionen in vielen afri-
kanischen L&ndern erschopft sind. Fur die funf
gréRten Volkswirtschaften des Kontinents rech-
nen wir zwar mit einem spurbaren Anstieg des
Bruttoinlandsprodukts im Prognosezeitraum um
rund 4 Prozent jahrlich. Damit wird jedoch das
vor der Krise erwartete Produktionsniveau auch
2023 noch deutlich verfehilt.
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