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Erholung Vo nlr.Enjg'  f

Die deutsche Wirtschaft hat sich zwischen der dritten und der

vierten Pandemiewelle sichtlich erholt. Die Chancen stehen gut, Berlin, 7. September 2021

dass sich die Regeneration auch im Herbst fortsetzt. Doch die

Entwicklung wird angebotsseitig gebremst. Die Lieferengpédsse

bei Rohstoffen und Vorleistungen sowie die ,,Flaschenhdlse“ in

der globalen Logistik erweisen sich als hartnackiger und lang-

lebiger als noch im Friithjahr gedacht. Autor:

Dr. Holger Schulz

Holger.Schulz@dsgv.de

Die Erholung wurde zuletzt hauptsachlich vom Konsum getragen.
Der Verbrauch liegt aber immer noch recht deutlich unter seinem
Vorkrisenniveau. Bei den Investitionen bestehen zahlreiche Planun-
gen, jedoch kdnnen sie bisher nicht zligig verwirklicht werden. An
der Nachfrage mangelt es generell nicht. Vielmehr entfernen sich
die Auftragseingdange immer mehr von den Produktionsméglich-
keiten.

Viele Unternehmen leiden zwar an Engpdssen, die die Produktions-
mengen beschranken. Doch genau dadurch verfiigen sie tiber
Preiserh6hungsspielrdaume. Dies zeigt sich bereits in erh6hten
Preissteigerungsraten, insbesondere auf den vorgelagerten
Wertschépfungsstufen.

Einer solchen Situation ist wirtschaftspolitisch schwieriger zu
begegnen als noch im letzten Jahr. Eine nachfragestutzende aus-
gabenorientierte Politik, die 2020 hilfreich war, ntuitzt jetzt weniger.
Ahnliches gilt fiir die Geldpolitik. Sie muss aufpassen, den Ausstieg
aus ihren Ankaufprogrammen nicht zu versdumen, zunachst aus
dem speziell auf die pandemische Notlage ausgerichteten PEPP.
Mehr Geld ist nicht mehr Teil der L6sung, sondern wird zunehmend
zum Problem.
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Erholung von Engpdssen gebremst

Zweites Quartal mit kraftigem Wachstum in Deutschland

Die Erholung lauft. Das zweite Quartal, in dem die Covid-Inzidenzwerte deutlich
rucklaufig waren, erzielte einen preis- und saisonbereinigten BIP-Anstieg um

1,6 Prozent. Obwohl der Auftakt des Quartals im April noch von Lockdown-
MaBnahmen geprdgt blieb, war dies insgesamt nicht mehr so durchgéangig der
Fall wie noch im ersten Vierteljahr. Neben der schon lédnger gut laufenden
Industrie kam im Laufe des zweiten Quartals die stufenweise Offnung zuneh-
mend auch dem Dienstleistungssektor zugute. Die Bruttowertschépfung in
Handel, Verkehr und Gastgewerbe lag preisbereinigt um 11 Prozent iiber dem
seinerzeit stark gedriickten Vorjahresquartal. In der Verwendung des BIP war die
sich beschleunigende Erholung vor allem von der Konsumnachfrage getrieben.

Die neu vorgelegten Zahlen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir das Revisionen in der VGR:
zweite Quartal gingen einher mit mittelgro3en Revisionen der Werte fir die
vorangegangenen Zeitraume bis zurtick zum Jahresanfang 2017. Die Ausgangs-
lage der deutschen Wirtschaft vor der Pandemie und das Verlaufsprofil wahrend
derselben stellen sich mit dem neuen, gefestigteren Datenstand etwas anders
dar als zuvor verzeichnet:

In den Details ein etwas
anderes Verlaufsbild

vorund wihrend
der Pandemie

Das Wachstum im Jahr 2019 war mit einer Jahresrate von real 1,1 Prozent fast
doppelt so hoch wie zuvor mit 0,6 Prozent vermeldet. Die Ausgangslage war
demnach pre-Corona trotz der damaligen kleinen ,Industrie-Rezession*
robuster als gedacht.

Wahrend der Pandemie blieb das zeitliche Verlaufsprofil mit den markanten
Ausschlagen qualitativ natirlich erhalten, aber doch mit verdnderten Details.
In der saisonbereinigten Verlaufsrate zum Vorquartal steht zwar jetzt mit glatt
-10,0 Prozent wieder eine zweistellige Zahl fur den tiefsten Einbruch im
zweiten Quartal 2020. Doch dafiir fiel gemaR der Revision auch die Erholung
im dritten Viertel des Jahres 2020 entsprechend stérker aus.

Inihren jeweiligen Vorjahresvergleichen werden alle Quartale, sowohl
diejenigen mit den Einbriichen wahrend der Lockdowns als auch diejenigen
mit den Erholungen, konsistent leicht positiver ausgewiesen als gehabt.

Mit diesem insgesamt etwas hoheren BIP-Niveau wird nun auch die
Jahreswachstumsrate fiir 2020 etwas glinstiger festgehalten. Sie fiel mit
nunmehr -4,6 Prozent um 0,2 Prozentpunkte besser aus als zuvor gemeldet.
Und das war schon die zweite Datenrevision an dieser Stelle. In der Erst-
schdtzung des Statistischen Bundesamtes gleich zu Jahresbeginn 2021 stand
zuerst fiir 2020 noch eine Schrumpfung mit einer Fiinf vor dem Komma.

BIP-Wachstum, Deutschland
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Konsum war im Frithjahr und Sommer 2021 Treiber der Erholung

Die im zweiten Quartal gut gelaufene Erholung wurde in der Verwendungs-
gliederung des Bruttoinlandsproduktes vor allem von der Wiedereréffnung der
Konsummadglichkeiten getragen. Der private Konsum legte saisonbereinigt
gegeniber dem Vorquartal um 3,2 Prozent zu. Gegeniiber dem Vorjahresquartal,
das damals im ersten Lockdown 2020 den scharf eingeschnittenen Tiefpunkt von
Produktion und Verbrauch markierte, betrégt der Anstieg des privaten Konsums
6,0 Prozent. Der private Verbrauch liegt damit dennoch weiter deutlich unter
dem vorpandemischen Niveau.

Die Sparquote der privaten Haushalte hat sich im zweiten Quartal spiegelbildlich
zum zumindest teilweise wiederbelebten Konsum etwas zuriickgebildet. Sie
erreicht nicht mehr die saisonbereinigten Rekordwerte der Lockdowns vom
zweiten Quartal 2020 (20,3 Prozent) oder auch des ersten Quartals 2021 (19,0
Prozent). Die Sparquote bleibt mit zuletzt 16,8 Prozent aber immer noch auf
gegeniiber normalen Verhdltnissen deutlich erh6htem Niveau. Dennoch stimmt
in der Erholung zumindest der Trend der Neugewichtung von Sparen und
Konsumieren.

Auch der Staatsverbrauch, derin der Pandemie bewusst markant erhéht wurde,
um die Entwicklung antizyklisch zu stiitzen, tragt am aktuellen Rand weiter zum
Wachstum bei. Er stieg im zweiten Quartal real um 1,8 Prozent im Vorquartals-
und um 3,7 Prozent im Vorjahresvergleich.

Die Investitionstatigkeit und der Export blieben dagegen im zweiten Quartal
noch verhalten. Sie lagen im zweiten Quartal zwar deutlich tiber ihren vor Jahres-
frist vollig eingebrochenen Werten. Gegentiber dem Vorquartal gleichen die
saisonbereinigten realen Zuwachse der Bauinvestitionen und der Ausriistungs-
investitionen von jeweils 0,3 Prozent aber gerade einmal aus, was im ersten
Quartal 2021 noch einmal abgebrockelt war.

Auf eine Belebung der investiven Komponenten ruhen die Hoffnungen fir die
weiteren Phasen der Erholung, damit diese in einen nachhaltigen Aufschwung
miinden kann. Bestellungen und Planungen fiir Investitionsprojekte gibt es
derzeit sogar besonders viele. Nur konnten sie bisher noch nicht verwirklicht
werden.

Der Saldo der Vorratsverdanderungen hat mit einem Beitrag von einem einzelnen
Promillepunkt im Friihjahrsquartal zwar ganz leicht positiv zu dem ausge-
wiesenen realen BIP-Wachstum von insgesamt 1,6 Prozent beigetragen. Die
nach den erheblichen Lagerraumungen des Jahres 2020 erwartete Wieder-
auffillung im groRen Stil hat bisher aber nicht stattgefunden. Als Bestandteil
des nominalen BIP war der Lagersaldo im zweiten Quartal 2021 sogar einmal
mehr negativ. Das hat maRgeblich mit den anhaltenden Lieferengpédssen in
vielen Bereichen zu tun, die ein ,Re-Stocking“ bisher schlichtweg nicht ermég-
lichen.

Eine dhnliche Erkldrung lasst sich fur die Exporte finden, die im Vorjahres-
vergleich um 26,5 Prozent stark aufholen konnten, deren Dynamik vom ersten
zum zweiten Quartal aber mit nur noch +0,5 Prozent recht erlahmt ist. Auch hier
bremsen Engpédsse, etwa in der Logistik.

Auch auf europdischer Ebene hat die Erholung eingesetzt

Die Wirtschaft des gesamten Euroraums ist im zweiten Quartal mit einer Rate
von saisonbereinigt 2,0 Prozent gegeniiber dem Vorquartal sogar noch etwas
schneller gewachsen als diejenige Deutschlands. Und dies gilt, obwohl der
aufzuholende BIP-Riickschlag im zweiten Lockdown um den Jahreswechsel von
2020 zu 2021 in den anderen grof3en Landern nicht so grof3 war wie in
Deutschland. Ein Teil der Starke des Aufholens erklart sich in etwas langerer

Verwendungskomponenten des BIP
im zweiten Quartal (in Prozent)

Private
Konsumausgaben

Konsumausgaben |l
des Staates

Ausriistungs- |
investitionen

Bauinvestitionen I
Export
Import L

0 10 20

mVerdnderung Vorquartal
Verdnderung Vorjahresquartal

Quelle: Destatis

Sparquote der privaten Haushalte

in Deutschland

(saisonbereinigte Quartalswerte in Prozent
des verfligharen Einkommens)

25
20
15

10

Quelle: Destatis



INFORMATIONEN ZUR WIRTSCHAFTSLAGE - Ausgabe 3/2021

zeitlicher Perspektive auch aus dem friiheren drastischen Einbruch der z. B.
starker als Deutschland vom Tourismus abhdngigen Mittelmeerldander.

Wachstum in den groBen Landern des Euroraums
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Die jlingsten Wachstumsstdrken Spaniens mit 2,8 Prozent gegeniiber dem Vor-
quartal und Italiens mit 2,7 Prozent im zweiten Quartal sind besonders erfreulich,
weil beide Lander am meisten aufholen mussten. Vor allem Italien mit seiner hohen
Verschuldung bleibt anfdllig und braucht eine kraftige Wirtschaftserholung
besonders dringend. Frankreich war in der Dynamik zuletzt das Schlusslicht unter
den groBen Nationen im Euroraum. Es ist im zweiten Quartal 2021 nur um 0,9
Prozent gewachsen und hat sich damit am aktuellen Rand nicht mehr weiter erholt.
Frankreich hatte aber bereits friith im Herbst 2021 einen grof3en Erholungssprung
gemacht. Die meisten grofRen Lander (auRer Spanien) diirften das Vorkrisenniveau
ihres BIPs zum Jahresende 2021 wieder erreichen, wenn nicht neuerliche
Erschitterungen die Erholung unterbrechen.

Wieder steigende Inzidenzwerte schiiren Angste und driicken die
Stimmung im Spatsommer 2021

Fur die weiteren Aussichten im Herbst und Winter 2021/22 driicken allerdings
zunehmend die Sorgen vor einer weiteren Pandemiewelle die Stimmung. Die
zuletzt wieder steigenden Inzidenzzahlen zeigen, dass der erreichte Impfstand
noch nicht ausreichend ist. Hier gilt es, weiter fiir eine moéglichst durchgangige
Impfquote zu werben. Selbst wenn die Impfungen die Ubertragbarkeit nicht
vollstandig vermeiden, so senken sie doch zumindest das Risiko von schweren
Verlaufen deutlich. Ein weiterer Lockdown als breit angelegte MaRnahme ist
deshalb unwahrscheinlich, da in Deutschland inzwischen die meisten Menschen
Gelegenheit hatten, sich impfen zu lassen. Das verbleibende Risiko verlagert
sich von der gesellschaftlichen Aufgabe mehr hin zu einer persénlichen
Verantwortung.

Dennoch spiegeln sich die Befiirchtungen hinsichtlich einer weiteren Welle auch
in der Wirtschaft. Individuelle Verhaltensdnderungen und Zuriickhaltungen in
einer neuerlichen Infektionswelle kdnnen die Erholung zumindest verlang-
samen. Das ifo-Geschéftsklima ist im August im zweiten Monat in Folge gefallen
und zwar vor allem wegen der eingetriibten Geschaftserwartungen. Die Lage
wird dagegen im Spatsommer 2021 recht robust beurteilt. Die Erwartungen
liegen mit der jlingsten Bewertung von Ende August erstmals seit langerem
wieder unter den Lageeinschdtzungen - ein Warnzeichen, dass die Erholung

Nochmaliger Lockdown
unwahrscheinlich

... aberunterschwellige
Risiken bleiben
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stocken kénnte. Uberdramatisieren sollte man den Riickgang beim Erwartungs-
saldo allerdings auch nicht, da sich vor allem ,,Besser“-Meldungen zu
~Unverdndert” verschoben haben und nicht wesentlich mehr
.Verschlechterungen* dazugekommen sind.

ifo-Geschéftsklimaindex
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Eine @hnliche Stimmungseintriibung war zwischenzeitlich auch an den
Aktienmarkten zu beobachten. Wahrend die realwirtschaftliche Erholung bis
Mitte August recht euphorisch begleitet wurde, hat der Trend im DAX dann
zeitweise gedreht. Bis zuletzt lag der DAX unter den einstweiligen Hochst-
standen von Mitte August.

Deutlich starker und auch schon mit einem seit Ende Mai deutlich langer
andauernden Trend sind die Aktienkurse in China ruckldufig — und dies obwohl
dort gemessen an den offiziellen Zahlen die Pandemie so friihzeitig unter
Kontrolle gebracht schien und die wirtschaftliche Erholung schon lange seit dem
Frihjahr 2020 sehr kréftig erfolgte. Auch in China wachsen die Wachstumskréafte
offenkundig nichtin den Himmel und stoBen auf reale Bremsen.

Engpédsse bremsen die Erholung

Ein handfester Grund, der die Erholung weltweit bremst, sind die anhaltenden
logistischen Engpésse. Es fehlt weiterhin an Rohstoffen, Vorleistungsgitern und
Transportkapazitaten. Inzwischen prasentieren sich die Flaschenhdlse hart-
ndckiger als urspriinglich gedacht. Sie sind offenkundig nicht nur Ausfluss von
zu vorsichtigen Dispositionen wahrend der Covid-Pandemie. Vielmehr sind
einige Verfiigbarkeiten und Kapazitaten langerfristig geschwunden.

Es fehlt weiterhin an Halbleiterprodukten, inzwischen nicht nur in der Auto-
industrie, sondern auch in anderen Branchen. Einige Autohersteller fahren,
diesmal aus Griinden des Materialmangels, wieder Kurzarbeitsschichten. Die
Autoproduktion in Deutschland zeigt tiber die letzten anderthalb Jahre
bestenfalls eine W-férmige Entwicklung, von der der letzte fiir das zweite

Halbjahr 2021 oder spatestens 2022 erhoffte Aufwértsast noch aussteht. Urspriinglich

anekdotische
Engpassbeispiele

zu breitem Phdnomen
ausgewachsen

Es fehlt international an Bauholz, das von Nachfragern aus China und den USA
auf dem Weltmarkt und auch aus Europa heraus weggekauft wird. Bitumen ist
knapp und teuer. Die Stahlproduktion, die jahrelang iiber Uberkapazitaten
klagte, hat jetzt bei vielen Sorten und Produkten Lieferengpasse.



INFORMATIONEN ZUR WIRTSCHAFTSLAGE - Ausgabe 3/2021

Und die Transportkapazitaten halten mit dem wieder angesprungenen Welt-
handel nicht mit. Schifffahrts-Frachtraten steigen, Container sind knapp bzw.
stehen im Verkehr mit Asien an den falschen Orten. In Deutschland gab es auf
dem Gleis ebenfalls Einschrankungen mit dem zweimaligen Lokfuhrer-
Warnstreik. Das mag nicht so 6ffentlichkeitswirksam wahrgenommen worden
sein, wie die Ausfdlle im Personenverkehr: Aber vor allem im Giiterverkehr wurde
bereits in den ersten beiden Streikwellen im August mit rund fuinf ausgefallenen
Tagen ein empfindlicher Schaden fur den Materialfluss in Deutschland hinter-
lassen. Der dritte 1angere Warnstreik von Anfang September kommt noch dazu.
Verkehrstrager lassen sich kurzfristig nicht substituieren und langfristig wére es
strukturell Gberhaupt nicht hilfreich, wenn sogar Verkehr von der Schiene
genommen wiirde. Das Gegenteil ist aus 6kologischen und verkehrstechnischen
Grinden anzustreben.

Auftrdge enteilen den Produktionsmadglichkeiten

Dass es nicht mangelnde Nachfrage ist, die eine schnellere Erholung bremst,
sondern die noch immer wegen der Pandemie bestehende Unmaoglichkeit
bestimmter Angebote oder eben die diversen Engpdsse, das zeigt auch das
immer starkere Auseinanderlaufen von Auftragseingdangen und Produktion. Der
Zentralverband der Elektroindustrie (ZVEI) berichtet beispielsweise von Order-
eingdngen, die im zweiten Quartal um 24,6 Prozent Uber dem Vorjahresquartal
lagen. Der Maschinenbau meldet, dass er zwar weitere Auftrdge annimmt,
insbesondere in langjdhrig gewachsenen Kundenbeziehungen, doch die
Abarbeitungs- und Lieferfristen werden immer langer. Das sind nicht nur
Entwicklungen in einzelnen Branchen, sondern das gilt fuir weite Teile der Wirt-
schaft, zumindest fast durchgdngig fiir das gesamte Verarbeitende Gewerbe.

Die Auftragseingange haben sich sehr schnell von ihrem Einbruch 2020 erholt
und steigen bis zuletzt weiter an. Inzwischen liegen die Bestellungen sogar
schon uber dem Vor-Corona-Niveau. Zuerst waren die Auslandsorders die
Vorreiter des Anstiegs, dann galt der Trend aber fiir inlandische wie auslandi-
sche Bestellungen gleichermaRen. Zuletzt waren es vor allem wieder die
auslandischen Bestellungen.

Auftragseingdnge und Produktion
im Verarbeitenden Gewerbe, Deutschland
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In voriger Grafik haben wir die Produktion und die Auftragseingdnge von deut-
scher Industrie bzw. Verarbeitendem Gewerbe direkt gegeniibergestellt und auf
ein einheitliches Startniveau Anfang 2019 indexiert?. Die kleine , Industrie-
rezession“ von 2019 sieht in beiden Zeitreihen dhnlich aus. Und auch die Riick-
schldage wahrend der ersten Pandemiewelle im Frihjahr 2020 dhneln sich. Die
erste Phase der Erholung im Herbst 2020 begann ebenfalls noch im Gleich-
schritt. Doch dann blieb die Produktion verlangsamt, wéhrend die Auftrags-
eingdnge davonspurteten. Die aufklaffende Schere hat sich auch ganz zuletzt in
den Anfang September veréffentlichten Daten fiir den Monat Juli weiter
geodffnet.

Ende 2020 und Anfang 2021 galt wahrend des zweiten Lockdowns die positive
Nachricht, dass die Industrie weitgehend ungestért davon durchproduzieren
konnte. Das stimmte auch, insbesondere im starken Kontrast zu dem sehr viel
starker vom Lockdown getroffenen Dienstleistungssektor.

Jetzt hat sich das Ranking zu einem gewissen Grade umgekehrt: Die Dienst-
leister profitieren von den eingetretenen Offnungen, wihrend die Industrie bei
sehr guter Auftragslage hinsichtlich der tatsachlich abwickelbaren Produktion
von den Materialengpédssen zurtickgehalten wird.

Auch fur die Dienstleister gilt aber, dass manche Produktionsfaktoren sich nicht
schnell wieder mobilisieren lassen. So klagt etwa die Gastronomie, dass sie jetzt
bei den erfolgten Wiedererdffnungen nur schwer Servicekréfte findet.

In gesamtwirtschaftlicher Perspektive kdnnte man das als einen generellen Weniger Arbeitund
Bremseffekt fur das BIP aufgrund von Engpédssen bei allen Produktionsfaktoren weniger Sachkapital
bezeichnen. Das Arbeitsvolumen ist noch 1dngst nicht wieder auf sein Vorkrisen- im Einsatz

niveau zuriickgekehrt. Und auch die Sachkapitalbildung hat in den letzten
Jahren ausweislich der geringen Ausriistungsinvestitionen gelitten. Das
gesamtwirtschaftliche Produktionspotenzial dirfte von dieser Krise eine
bleibende Narbe davongetragen haben. Und bei der Betrachtung des Kapital-
stocks ist noch nicht einmal die qualitative Entwertung verbucht, die einige
Kapitalguter durch den Strukturwandel und den von der Pandemie beschleu-
nigten, teils bleibenden Verhaltensanderungen erfahren haben.

Unternehmen mit Preiserh6hungsspielrdumen

Die geschilderte Situation mit den zahlreichen Engpdssen bremst die Produktion
der Unternehmen erheblich aus. Fiir die Ertragslage und Robustheit dieser
Unternehmen ist das aber nicht unbedingt negativ. Wenn Nichtverfuigbarkeiten
von Vorprodukten ein einzelnes Unternehmen treffen, dann ist das ein Problem.
Doch wenn ganze Branchen und Volkswirtschaften, mithin auch die Wett-
bewerber entsprechend betroffen sind, dann bestehen Preisiiberwdlzungs-
spielrdume.

Steigende Preise sind in einer solchen Situation nicht nur zuldssig, sondern
sogar gesamtwirtschaftlich sinnvoll, um einen effizienten Umgang mit der
objektiv verscharften Knappheit zu ermdglichen. Nur dann ist die Allokation
optimal, wenn etwa der Einsatz der knappen Chips dort erfolgt, wo es am
dringendsten ist und wo es vom Preis und Zahlungsbereitschaften entsprechend
signalisiert wird.

-

Hier wurden beide Zeitreihen in der saison- und arbeitstdglich bereinigten Version verwendet. Bei Monatsdaten fir die Produktion
ist eine solche Bereinigung unabdingbar, sonst schwanken die ausgewiesenen Daten dominiert von den Kalendereinfliissen extrem.
Bei den Auftragen ist der Effekt geringer. In der Regel 1dsst sich ein Auftrag auch in einem Monat mit weniger Arbeitstagen problem-
los platzieren. Die Bereinigungsfaktoren sind deshalb bei der Auftrdge-Zeitreihe deutlich kleiner. Wir verwenden deshalb in unseren
Publikationen bei den Auftrdgen sonst immer die unbereinigten Daten, so z. B. auch im Datenanhang auf Seite 11. In der hier sehr

direkten indexierten Gegenuberstellung wurden jedoch in beiden Reihen die arbeitstédglich bereinigten Werte verwendet. 7
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Je nach Preiselastizitaten auf den Vorprodukt- und Endproduktmaérkten dirften Margensteigerungen
viele Unternehmen ihre Margen in dieser Situation teils sogar deutlich steigern durchsetzbar
kénnen.

Die Engpésse sind ein Problem fiir das Tempo der Erholung, nicht aber fur die
Bonitat der Unternehmen.

Preisdruck diirfte 1anger anhalten als noch vor einigen Monaten
erwartet

Die Endverbraucher sind es, die letztlich dafiir tiefer in die Tasche werden
greifen miissen. Kaufkraft und Liquiditat sind dort mit der in den letzten Jahren
so stark gestiegenen Sparquote auch vorhanden. Das sind durchaus Zutaten fiir
einen nachhaltigeren Preisschub.

Die Entwicklung ist allerdings derzeit auch tiberzeichnet von technischen
Sondereffekten wie der zeitweisen MehrwertsteuerermdRigung vor Jahresfrist.
Die meisten Einschdtzungen gehen deshalb weiter davon aus, dass sich der
derzeit erhohte Preisdruck wieder abbauen wird.

Doch im letzten halben Jahr lagen alle Nachrichten, die fiir die Preisentwicklung Melfiunge'nilur
relevant sind, stets oberhalb der vorherigen Erwartungen. Die weiter verschérf- gll;ee'fre;stzvh'gn ilirr:r%er
ten Engpésse sprechen zumindest fiir einen sich zeitlich verlangernden Preis- wiederiiber den
buckel. AuRerdem istin der Pipeline der Preisentwicklungen auf den ver- Erwartungen
schiedenen Wertschépfungsstufen bereits ein gewisser Druck aufgelaufen, den

die Entwicklung auf der Ebene der Verbraucherpreise noch gar nicht anzeigt.

Preissteigerungen gegeniiber dem
Vorjahresmonatin Deutschland,
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GroRBhandelspreise, Einfuhrpreise und Erzeugerpreise stiegen im Sommer 2021
in Deutschland alle mit zweistelligen Prozentsdtzen! Zugestanden: Diese
Rubriken hatten vor Jahresfrist auch Riickschldge erlitten, die damals nicht
Uberwadlzt wurden. Ein Teil der jetzigen Anstiege ist eine Gegenbewegung. Doch
so lasst sich nur der kleinere Teil erkldren. Die Preisriickgdnge vor Jahresfrist
lagen eherin der GroRenordnung von 1 bis 5 Prozent.

Innerhalb der zweistellig gestiegenen Erzeugerpreise gewerblicher Produkte

waren es neben den volatilen Energiepreisen vor allem die Preise fur Vor-

leistungsgliter, die Uberproportional gestiegen sind. Sie haben sich von Juli

2020 zu Juli 2021 um stolze 15,6 Prozent verteuert! Das passt zu der gelieferten

Erklarung von Engpdssen auf dieser Wertschépfungsstufe.

Uberspringen in die
Lohndynamik

oder deren Ausbleiben
werden entscheiden
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Langfristig wird nach dem momentanen Schub fiir den Inflationstrend entschei-
dend sein, wie die Lohndynamik sich entwickelt. Bisher sind die Lohnforde-
rungen recht moderat. Das gilt auch fiir den bereits thematisierten Lokfuhrer-
streik, der zwar realwirtschaftlich die angespannte Logistik verschérft hat. Doch
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3,2 Prozent erscheinen, egal ob man die von den Gewerkschaften geforderten
oder die von der Bahn angebotenen mehrjdhrigen Tariflaufzeiten zu Grunde legt,
angesichts der derzeitigen Preissteigerungsraten in realer Betrachtung niedrig.

Fiir 2020 hat das Statistische Bundesamt Tarifverdienststeigerungen (inklusive
Sonderzahlungen) in Hohe von 2,0 Prozent ausgewiesen. Das lag unter den
Raten von 2017 bis 2019 (2,6 bis 3,2 Prozent), was mit der Sonderlage der
Pandemie und der weit verbreiteten Kurzarbeit erklarbar ist. In den ersten
beiden Quartalen 2021 blieben die Tariflohnsteigerungen mit 1,3 bzw. 1,9
Prozent sogar noch moderater.

Wirtschaftspolitisches Umsteuern von Nachfragestimulierung
zu strukturverbessernder Angebotspolitik wird notig

In den USA ist dagegen schon mehr Druck auf die Preise, auch vom Arbeitsmarkt
ausgehend, aufgebaut. Es gibt zwar noch pandemiebedingte Unterbeschaf-
tigung. Doch wie genau diese zu bewerten ist, unterliegt groRer Unschérfe.
Unter diesem Vorbehalt erscheint es doch so, dass die US-Beschéftigungs- und
Lohndynamik stetig zunimmt.

Der Vorsitzende der Federal Reserve hat deshalb die Inflation auf der (diesmal
virtuellen) internationalen Notenbanktagung in Jackson Hole erstmals als Grund
zur Besorgnis bezeichnet. Die Fed hat dort auch signalisiert, dass deshalb das
erwartete ,,Tapering*, also ein allméhliches Abschmelzen ihrer Anleiheankaufe,
noch in den verbleibenden Monaten des Jahres 2021 beginnen kdnnte.

Die Kapitalméarkte haben dieses Signal positivund ohne Verwerfungen
aufgenommen, begriiRen es als Stabilitatszeichen. Bis zu Leitzinssteigerungen
ist es ohnehin noch ein langer Weg. Bei einem Tapering sind in der ersten Stufe
nur die weiter positiven Netto-Zukdufe zu reduzieren. Der geldpolitische
Bremsweg istlang.

Das gilt auch fir die EZB, die sich mit Forward Guidance, Langfristtendern und
diversen Ankaufprogrammen sehr langfristig festgelegt hat. Bei den Preisen und
bei der realwirtschaftlichen Dynamik ist der Euroraum zwar noch ein gutes Stiick
hinter der US-amerikanischen Entwicklung. Doch auch im Euroraum hat sich die
Rate der Verbraucherpreise in der ersten Schatzung fiir den Monat August auf
3,0 Prozent beschleunigt. Und es sind nicht nur die Energiepreise. Die Industrie-
guter (ohne Energie) verteuerten sich immerhin um 2,7 Prozent. Deshalb sollte
die EZB zumindest das PEPP jetzt adressieren.

Es ist richtig, dass die Wirtschaftsentwicklung und Erholung im Euroraum noch
nicht so gefestigt ist, wie man sich das wiinschen kénnte. Doch wenn der Grund
dafur nicht mehr auf der Nachfrageseite, sondern mit den diversen Engpdssen
auf der Angebotsseite liegt, ist nachlassende Dynamik kein Argument fur
anhaltende Stimulierung.

Im Gegenteil: Die Inflation steigt jetzt nicht trotz, sondern wegen der geringeren
Produktion. Auf die Nachfrageseite, an der es wie gezeigt nicht mangelt, sollte
man nicht weiter einzahlen.

Ahnliches gilt fiir die Finanzpolitik. Wahrend es im akuten Lockdown 2020 richtig
war, Kaufkraft zu erhalten, Abwartsspiralen zu vermeiden und dafiir nach
keynesianischem Muster, mehr Geld in die Hand zu nehmen, hilft derlei in der
heutigen veranderten Situation nicht mehr. Geld und Nachfrage sind auf
absehbare Zeit aus der Wirtschaftspolitik noch genug in der Pipeline, etwa in
Form des europdischen Wiederaufbaufonds. Jetzt gilt es darauf zu achten, dass
die damit angeschobenen Projekte qualitativ wirklich investiven Charakter
haben. Sie missen Infrastruktur und Produktivitat fordern, mithin die Bereiche
adressieren, die aktuell Teil der Engpdsse sind.

EZBsollteihre sehr
langfristige einseitige
Prddisposition
flexibilisieren

Lageistjetzt strukturell
ganz anders als 2020
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A. Wachstum der Weltwirtschaftsregionen, Veranderung zum Vorjahr

2019 2020 2021* 2022*

Welthandelsvolumen 0,9% -8,3% 9,7% 7,0%
BIP - Welt 2,8% -3,2% 6,0% 4,9%
USA 2,2% -3,5% 7,0% 4,9%
Japan 0,3% -4,8% 2,8% 3,0%
China 5,8% 2,3% 8.1% 5,7%
Euroraum 1,3% -6,4% 4,6% 4,3%
Deutschland 0,6% -4,6% 3,6% 4,1%

* Prognosen des Internationalen Wihrungsfonds vom Juli 2021

B. Prognosen fiir das Wirtschaftswachstum in Deutschland fiir 2021, in %

8,0
IWF
7.0 ® OECD
oEU
6,0 Bund
® BuBa
5.0 ‘ ° eSVR
() ‘ e GD
4,0 . . . ’ . ‘ ' o Ifw
o e DIW
o ® S g &
o DIHK
2.0 o DSGV
® Deka
1,0 W
e |WH
0,0 e®ifo
Aug. 20 Sep. 20 Okt. 20 Nov. 20 Dez. 20 Jan.21 Feb.21 Mrz.21 Apr.21 Mai. 21 Jun.21 Jul.21 Aug.21
C. BIP im Euroraum und in Deutschland
Jahr 2020 Qlll-2020 QlIV-2020 Ql-2021 Qll-2021
reale Verdanderung zum Vorjahresquartal
real ggi. Vorjahr und saisonbereinigte reale Veranderung zum Vorquartal
Euroraum -6.4% -4,0% -4,6% -1,3% -13,6%
BIP ’ +12,4% -0,6% -0,3% +2,0%
Deutschland o '3,6% '1,9% '3,3% +9,8%
BIP -4,6% +9,0% +0,7% -2,0% +1,6%
Privater K -3,4% -5,7% -9,1% +6,0%
rivater tonsum -6,0% +11,5% -2,7% -5,2% +3,2%
Bruttoanlagei titi o -3,1% +1,5% -1,4% +7,5%
ruttoanlageinvestition -2,2% +4,5% +2.4 % -0.7% +0.5%
E ¢ -9,1% -3,1% -0,5% +26,5%
xporte -9.3% +17,5% +4,6% +1,4% +0,5%
Niveau, nicht Verdnderungsrate; Quartalszahlen saisonbereinigt
Sparquote 16,1% 14,6% 16,4% 19,0% 16,8%
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D. Verbraucherpreise (linke Skala) und Geldmenge M3 (rechte Skala), jahrliche Anderungsraten in %

4,0 Euroraum - harmonisiert Verbraucherpreise
35 mmmm Deutschland - Verbraucherpreise (nat. Definition)

emmmEuroraum - Geldmenge M3
3,0

2,5
2,0
1,5
1,0
0,5
0,0

-0,5
N DDA A

Q’LQ’LQ’LQ’\/QWQ

’19’\9’19'\9’\9'1«\"1«\"1/\"1/\' ‘\,,-\,\/,sv\\

v 2
. . X.* 3 . . . . L A . N . . X Q° . . . . L N . N .
A R IR R I R T A I SR GRS

E. Monatliche Konjunkturindikatoren Deutschland

Preise (nationale Definition)
Verbraucherpreise

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

Stimmungsindikatoren
ifo-Geschaftsklimaindex

ZEW- Konjunkturerwartung

Auftragseingang
Verarbeitendes Gewerbe

aus dem Inland
aus dem Ausland

Investitionsgiiterproduzenten

Produktion
Produzierendes Gewerbe insgesamt

davon Bau

davon Industrie

AuBenhandel
Export

Import

Arbeitsmarkt
Arbeitslosenquote

Arbeitslose
Erwerbstatige (mit Arbeitsort im Inland)

Sozialversicherungspflichtig Beschiaftigte

April Mai Juni Juli August
Verdnderung zum Vorjahresmonat

2,0% 2,5% 2,3% 3,8% 3,9%
1,3% 1,9% 1,7% 2,7% -
5,2% 7.2% 8,5% 10,4% -

10,3% 11,8% 12,9% - -
96,7 99,3 101,8 100,7 99,4
70,7 84,4 79,8 63,3 40,4

Veranderung zum Vorjahresmonat

80,2% 55,1% 30,2%  20,9% -
63,7% 43,8% 20,3% 20,6% -
93,0% 64,2% 389% 21,1% -
116,3% 67,3% 259% 22,8% -

arbeitstdglich bereinigte Veranderung zum Vorjahresmonat

27,6% 16,6% 5,4% 5,7% -
4,0% 2,8% -0,9% 3,6% -
35,0% 20,4% 7,0% 6,4% -

Verdnderung zum Vorjahresmonat
36,6% 23,6% - -

32,5% 27,1% - -

47,6%
33,6%

Stand der Quote
bzw. Verdanderung zum Vorjahresmonat in 1000

6,0% 5,9% 5,7% 5,6% 5,6%
+127 -126 -239 -320 -377
-201 +51 +162 +280 -
+245 +407 +463 - -

13,0
12,0
11,0
10,0
9,0
8,0
7,0
6,0
5,0
4,0
3,0
2,0
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F. Rohstoff-, Devisen- und Finanzmarkte

Olpreis Brentin US $
Wechselkurse
US- Dollar/ EUR

Japanische Yen/EUR

Aktienmaérkte
Deutscher Aktienindex DAX, Monatsende

Verdanderung zum Vorjahresmonat

Geld- und Kapitalmarktzinsen
Tagesgeld (€STR)

1-Monatsgeld (EURIBOR)

3-Monatsgeld (EURIBOR)

Umlaufsrendite von Bundesanleihen
mit einer Restlaufzeit von zehn Jahren

Zinsen der Kreditinstitute, im Neugeschaft

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

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

Unternehmenskredite bis 1 Mio. € (iber 5Jin D
zum Vergleich im gesamten Euroraum
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	Die deutsche Wirtschaft hat sich zwischen der dritten und der vierten Pandemiewelle sichtlich erholt. Die Chancen stehen gut, dass sich die Regeneration auch im Herbst fortsetzt. Doch die Entwicklung wird angebotsseitig gebremst. Die Lieferengpässe b...
	Die Erholung wurde zuletzt hauptsächlich vom Konsum getragen. Der Verbrauch liegt aber immer noch recht deutlich unter seinem Vorkrisenniveau. Bei den Investitionen bestehen zahlreiche Planungen, jedoch können sie bisher nicht zügig verwirklicht werd...
	Autor:
	Dr. Holger Schulz Holger.Schulz@dsgv.de
	Zweites Quartal mit kräftigem Wachstum in Deutschland
	Die Erholung läuft. Das zweite Quartal, in dem die Covid-Inzidenzwerte deutlich rückläufig waren, erzielte einen preis- und saisonbereinigten BIP-Anstieg um 1,6 Prozent. Obwohl der Auftakt des Quartals im April noch von Lockdown-Maßnahmen geprägt blie...
	Die neu vorgelegten Zahlen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung für das zweite Quartal gingen einher mit mittelgroßen Revisionen der Werte für die vorangegangenen Zeiträume bis zurück zum Jahresanfang 2017. Die Ausgangslage der deutschen Wirtscha...
	 Das Wachstum im Jahr 2019 war mit einer Jahresrate von real 1,1 Prozent fast doppelt so hoch wie zuvor mit 0,6 Prozent vermeldet. Die Ausgangslage war demnach pre-Corona trotz der damaligen kleinen „Industrie-Rezession“ robuster als gedacht.
	 Während der Pandemie blieb das zeitliche Verlaufsprofil mit den markanten Ausschlägen qualitativ natürlich erhalten, aber doch mit veränderten Details. In der saisonbereinigten Verlaufsrate zum Vorquartal steht zwar jetzt mit glatt -10,0 Prozent wie...
	 In ihren jeweiligen Vorjahresvergleichen werden alle Quartale, sowohl diejenigen mit den Einbrüchen während der Lockdowns als auch diejenigen mit den Erholungen, konsistent leicht positiver ausgewiesen als gehabt.
	 Mit diesem insgesamt etwas höheren BIP-Niveau wird nun auch die Jahreswachstumsrate für 2020 etwas günstiger festgehalten. Sie fiel mit nunmehr -4,6 Prozent um 0,2 Prozentpunkte besser aus als zuvor gemeldet. Und das war schon die zweite Datenrevisi...
	Quelle: Destatis
	Konsum war im Frühjahr und Sommer 2021 Treiber der Erholung
	Die im zweiten Quartal gut gelaufene Erholung wurde in der Verwendungsgliederung des Bruttoinlandsproduktes vor allem von der Wiedereröffnung der Konsummöglichkeiten getragen. Der private Konsum legte saisonbereinigt gegenüber dem Vorquartal um 3,2 P...
	Die Sparquote der privaten Haushalte hat sich im zweiten Quartal spiegelbildlich zum zumindest teilweise wiederbelebten Konsum etwas zurückgebildet. Sie erreicht nicht mehr die saisonbereinigten Rekordwerte der Lockdowns vom zweiten Quartal 2020 (20,3...
	Auch der Staatsverbrauch, der in der Pandemie bewusst markant erhöht wurde, um die Entwicklung antizyklisch zu stützen, trägt am aktuellen Rand weiter zum Wachstum bei. Er stieg im zweiten Quartal real um 1,8 Prozent im Vorquartals- und um 3,7 Prozent...
	Die Investitionstätigkeit und der Export blieben dagegen im zweiten Quartal noch verhalten. Sie lagen im zweiten Quartal zwar deutlich über ihren vor Jahresfrist völlig eingebrochenen Werten. Gegenüber dem Vorquartal gleichen die saisonbereinigten re...
	Auf eine Belebung der investiven Komponenten ruhen die Hoffnungen für die weiteren Phasen der Erholung, damit diese in einen nachhaltigen Aufschwung münden kann. Bestellungen und Planungen für Investitionsprojekte gibt es derzeit sogar besonders viele...
	Der Saldo der Vorratsveränderungen hat mit einem Beitrag von einem einzelnen Promillepunkt im Frühjahrsquartal zwar ganz leicht positiv zu dem ausgewiesenen realen BIP-Wachstum von insgesamt 1,6 Prozent beigetragen. Die nach den erheblichen Lagerräum...
	Eine ähnliche Erklärung lässt sich für die Exporte finden, die im Vorjahresvergleich um 26,5 Prozent stark aufholen konnten, deren Dynamik vom ersten zum zweiten Quartal aber mit nur noch +0,5 Prozent recht erlahmt ist. Auch hier bremsen Engpässe, et...
	Auch auf europäischer Ebene hat die Erholung eingesetzt
	Die Wirtschaft des gesamten Euroraums ist im zweiten Quartal mit einer Rate von saisonbereinigt 2,0 Prozent gegenüber dem Vorquartal sogar noch etwas schneller gewachsen als diejenige Deutschlands. Und dies gilt, obwohl der aufzuholende BIP-Rückschlag...
	Quelle: Eurostat
	Die jüngsten Wachstumsstärken Spaniens mit 2,8 Prozent gegenüber dem Vorquartal und Italiens mit 2,7 Prozent im zweiten Quartal sind besonders erfreulich, weil beide Länder am meisten aufholen mussten. Vor allem Italien mit seiner hohen Verschuldung ...
	Wieder steigende Inzidenzwerte schüren Ängste und drücken die Stimmung im Spätsommer 2021
	Für die weiteren Aussichten im Herbst und Winter 2021/22 drücken allerdings zunehmend die Sorgen vor einer weiteren Pandemiewelle die Stimmung. Die zuletzt wieder steigenden Inzidenzzahlen zeigen, dass der erreichte Impfstand noch nicht ausreichend is...
	Dennoch spiegeln sich die Befürchtungen hinsichtlich einer weiteren Welle auch in der Wirtschaft. Individuelle Verhaltensänderungen und Zurückhaltungen in einer neuerlichen Infektionswelle können die Erholung zumindest verlangsamen. Das ifo-Geschäfts...
	Quelle: ifo
	Eine ähnliche Stimmungseintrübung war zwischenzeitlich auch an den Aktienmärkten zu beobachten. Während die realwirtschaftliche Erholung bis Mitte August recht euphorisch begleitet wurde, hat der Trend im DAX dann zeitweise gedreht. Bis zuletzt lag de...
	Deutlich stärker und auch schon mit einem seit Ende Mai deutlich länger andauernden Trend sind die Aktienkurse in China rückläufig – und dies obwohl dort gemessen an den offiziellen Zahlen die Pandemie so frühzeitig unter Kontrolle gebracht schien und...
	Engpässe bremsen die Erholung
	Ein handfester Grund, der die Erholung weltweit bremst, sind die anhaltenden logistischen Engpässe. Es fehlt weiterhin an Rohstoffen, Vorleistungsgütern und Transportkapazitäten. Inzwischen präsentieren sich die Flaschenhälse hartnäckiger als ursprün...
	Es fehlt weiterhin an Halbleiterprodukten, inzwischen nicht nur in der Autoindustrie, sondern auch in anderen Branchen. Einige Autohersteller fahren, diesmal aus Gründen des Materialmangels, wieder Kurzarbeitsschichten. Die Autoproduktion in Deutschl...
	Es fehlt international an Bauholz, das von Nachfragern aus China und den USA auf dem Weltmarkt und auch aus Europa heraus weggekauft wird. Bitumen ist knapp und teuer. Die Stahlproduktion, die jahrelang über Überkapazitäten klagte, hat jetzt bei viele...
	Und die Transportkapazitäten halten mit dem wieder angesprungenen Welthandel nicht mit. Schifffahrts-Frachtraten steigen, Container sind knapp bzw. stehen im Verkehr mit Asien an den falschen Orten. In Deutschland gab es auf dem Gleis ebenfalls Einsc...
	Aufträge enteilen den Produktionsmöglichkeiten
	Dass es nicht mangelnde Nachfrage ist, die eine schnellere Erholung bremst, sondern die noch immer wegen der Pandemie bestehende Unmöglichkeit bestimmter Angebote oder eben die diversen Engpässe, das zeigt auch das immer stärkere Auseinanderlaufen von...
	Die Auftragseingänge haben sich sehr schnell von ihrem Einbruch 2020 erholt und steigen bis zuletzt weiter an. Inzwischen liegen die Bestellungen sogar schon über dem Vor-Corona-Niveau. Zuerst waren die Auslandsorders die Vorreiter des Anstiegs, dann ...
	Quelle: Destatis
	In voriger Grafik haben wir die Produktion und die Auftragseingänge von deutscher Industrie bzw. Verarbeitendem Gewerbe direkt gegenübergestellt und auf ein einheitliches Startniveau Anfang 2019 indexiert0F . Die kleine „Industrierezession“ von 2019...
	Ende 2020 und Anfang 2021 galt während des zweiten Lockdowns die positive Nachricht, dass die Industrie weitgehend ungestört davon durchproduzieren konnte. Das stimmte auch, insbesondere im starken Kontrast zu dem sehr viel stärker vom Lockdown getrof...
	Jetzt hat sich das Ranking zu einem gewissen Grade umgekehrt: Die Dienstleister profitieren von den eingetretenen Öffnungen, während die Industrie bei sehr guter Auftragslage hinsichtlich der tatsächlich abwickelbaren Produktion von den Materialengpä...
	Auch für die Dienstleister gilt aber, dass manche Produktionsfaktoren sich nicht schnell wieder mobilisieren lassen. So klagt etwa die Gastronomie, dass sie jetzt bei den erfolgten Wiedereröffnungen nur schwer Servicekräfte findet.
	In gesamtwirtschaftlicher Perspektive könnte man das als einen generellen Bremseffekt für das BIP aufgrund von Engpässen bei allen Produktionsfaktoren bezeichnen. Das Arbeitsvolumen ist noch längst nicht wieder auf sein Vorkrisenniveau zurückgekehrt....
	Unternehmen mit Preiserhöhungsspielräumen
	Die geschilderte Situation mit den zahlreichen Engpässen bremst die Produktion der Unternehmen erheblich aus. Für die Ertragslage und Robustheit dieser Unternehmen ist das aber nicht unbedingt negativ. Wenn Nichtverfügbarkeiten von Vorprodukten ein ei...
	Steigende Preise sind in einer solchen Situation nicht nur zulässig, sondern sogar gesamtwirtschaftlich sinnvoll, um einen effizienten Umgang mit der objektiv verschärften Knappheit zu ermöglichen. Nur dann ist die Allokation optimal, wenn etwa der Ei...
	Je nach Preiselastizitäten auf den Vorprodukt- und Endproduktmärkten dürften viele Unternehmen ihre Margen in dieser Situation teils sogar deutlich steigern können.
	Die Engpässe sind ein Problem für das Tempo der Erholung, nicht aber für die Bonität der Unternehmen.
	Preisdruck dürfte länger anhalten als noch vor einigen Monaten erwartet
	Die Endverbraucher sind es, die letztlich dafür tiefer in die Tasche werden greifen müssen. Kaufkraft und Liquidität sind dort mit der in den letzten Jahren so stark gestiegenen Sparquote auch vorhanden. Das sind durchaus Zutaten für einen nachhaltige...
	Die Entwicklung ist allerdings derzeit auch überzeichnet von technischen Sondereffekten wie der zeitweisen Mehrwertsteuerermäßigung vor Jahresfrist. Die meisten Einschätzungen gehen deshalb weiter davon aus, dass sich der derzeit erhöhte Preisdruck wi...
	Doch im letzten halben Jahr lagen alle Nachrichten, die für die Preisentwicklung relevant sind, stets oberhalb der vorherigen Erwartungen. Die weiter verschärften Engpässe sprechen zumindest für einen sich zeitlich verlängernden Preisbuckel. Außerde...
	Großhandelspreise, Einfuhrpreise und Erzeugerpreise stiegen im Sommer 2021 in Deutschland alle mit zweistelligen Prozentsätzen! Zugestanden: Diese Rubriken hatten vor Jahresfrist auch Rückschläge erlitten, die damals nicht überwälzt wurden. Ein Teil d...
	Innerhalb der zweistellig gestiegenen Erzeugerpreise gewerblicher Produkte waren es neben den volatilen Energiepreisen vor allem die Preise für Vorleistungsgüter, die überproportional gestiegen sind. Sie haben sich von Juli 2020 zu Juli 2021 um stolz...
	Langfristig wird nach dem momentanen Schub für den Inflationstrend entscheidend sein, wie die Lohndynamik sich entwickelt. Bisher sind die Lohnforderungen recht moderat. Das gilt auch für den bereits thematisierten Lokführerstreik, der zwar realwir...
	Für 2020 hat das Statistische Bundesamt Tarifverdienststeigerungen (inklusive Sonderzahlungen) in Höhe von 2,0 Prozent ausgewiesen. Das lag unter den Raten von 2017 bis 2019 (2,6 bis 3,2 Prozent), was mit der Sonderlage der Pandemie und der weit verbr...
	Wirtschaftspolitisches Umsteuern von Nachfragestimulierung  zu strukturverbessernder Angebotspolitik wird nötig
	In den USA ist dagegen schon mehr Druck auf die Preise, auch vom Arbeitsmarkt ausgehend, aufgebaut. Es gibt zwar noch pandemiebedingte Unterbeschäftigung. Doch wie genau diese zu bewerten ist, unterliegt großer Unschärfe. Unter diesem Vorbehalt ersch...
	Der Vorsitzende der Federal Reserve hat deshalb die Inflation auf der (diesmal virtuellen) internationalen Notenbanktagung in Jackson Hole erstmals als Grund zur Besorgnis bezeichnet. Die Fed hat dort auch signalisiert, dass deshalb das erwartete „Tap...
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