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Aufholprozesse nach den Lockdowns

In vielen weltwirtschaftlich wichtigen Ländern wurden die 
Corona-Restriktionen gelockert

Aber die Aufholjagd geht nicht friktionsfrei
• Lieferketten laufen noch nicht rund (Schiffsverkehr, Frachtraten)
• Knappheit an industriellen Vorprodukten (Metalle, 

Agrarrohstoffe, Halbleiter)
• Staaten mit großen Hilfs- bzw. Konjunkturpaketen
• Daher trifft aufgestaute und staatlich zusätzlich gestützte 

Nachfrage auf beschränktes Angebot
• Resultat: schnell steigende Preise → Inflationsrisiken 

Coronagefahr bleibt: Rückschläge nicht ausgeschlossen
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Weltwirtschaftlicher Rahmen: 

Aufholphase nach den Lockdowns
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Überblick: Stand der Weltwirtschaft

• Hinter uns liegen massive Einschränkungen, u.a. von Produktion 
und Konsum. Dabei große Heterogenität weltweit.

• Damit einher ist die Arbeitslosigkeit in einigen Ländern drastisch 
gestiegen.

• Der Staat hat vielerorts die Einkommen (und z.T. die 
Beschäftigung) gestützt.

• Im Zuge der Erholung hat die Produktion wieder viel 
wettgemacht und die Arbeitslosigkeit ist gesunken.

• Dennoch bleiben viele Friktionen, z.B. im Schiffsverkehr.
• Aufgestaute Nachfrage und trifft auf noch beschränktes Angebot 

(→Vorleistungspreise) und erzeugt Inflationsschub.



Corona-Lage: Back to normal

Heterogene Entwicklung 
liegt hinter uns.

Beschränkungen der 
Mobilität sind mittlerweile 
weitgehend aufgehoben.

Aber die Kurven 
verdeutlichen, wie schnell es 
auch wieder „abwärts“ gehen 
kann.

Quelle der Grafik: Kieler 
Konjunkturberichte 81 (2021 Q3),   
S. 5, IfW Kiel.



Erholung unterschiedlich fortgeschritten

BIP Euroraum 
(2019Q4=100)

BIP USA 
(2019Q4=100)

https://fred.stlouisfed.org/graph/?g=GXOD


Arbeitslosigkeit geht zurück

Arbeitslosenquote
Euroraum 

Arbeitslosenquote USA 



Inflation zieht an

Inflation
Euroraum 

Inflation USA 

Flash estimate
September: 3,4%

https://fred.stlouisfed.org/graph/?g=H0Rw


Euroraum nach Corona: 

Verwerfungen verschärft
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Die Stimmung in der EU ist zwar wieder gut…



… aber die Verschuldung sehr hoch…



… und Target-Salden signalisieren Unwucht 



Konjunkturlage in Deutschland:

Aufholprozess durch Engpässe 
überlagert
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Überblick: Aufholprozess mit Problemen

• Zwar hat sich das BIP deutlich erholt, liegt aber noch etwa 3,3% 
unter Vorkrisenniveau.

• Insbesondere der Konsum hat noch viel Potenzial nach oben.
• Immerhin ist die Delle auf dem Arbeitsmarkt nicht riesig und die 

Auftragsbücher sind wieder voll.
• Doch Lieferengpässe verhindern einen schnellen Aufholprozess 

in der Industrie, die offenbar auch Kapazitäten abgebaut hat.
• Daher haben viele Firmen Sorgen mit Blick nach vorne, auch 

wenn das Niveau sich viel besser als vor 6 Monaten darstellt.
• Lediglich der Bau hat trotz allem volle Fahrt aufgenommen.



BIP noch deutlich unter Vorkrisenniveau

2010Q1-2019Q4:  +19,8% gesamt, +1,9% p.a.

-3,3%



Der private Konsum weit unter Normalmaß



Beschäftigungsdelle



Auftragsbücher sind wieder gefüllt



Exporteure voll Optimismus



Doch die Industrieproduktion schwächelt…



… obwohl die Auslastung über Normalmaß ist



Daher Sorgenfalten am aktuellen Rand…



…insbesondere aus der Industrie



Immerhin: Erholung recht durchgängig



Besonders der Bau hat Fahrt aufgenommen



BIP-Prognose
Jahresraten
2019:    1,1% 
2020:   -4,6%
2021:    2,2%



Kurzanalyse: 

Inflationsrisiken in Deutschland –
Preisschub nach der Corona-
Rezession
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Inflation: Höchststand seit 1993

Inflationsrate auf Basis des Verbraucherpreisindex (VPI)
• Jun 2021: 2,3%
• Jul 2021: 3,8%
• Aug 2021:  3,9%
• Sep 2021: 4,1% (vorläufig)

Läuft uns die Inflation davon???



Inflation im langjährigen Vergleich 



Pressestimmen zwischen Panik…

Quelle: Isabel Schnabel, New narratives on monetary policy – the spectre of inflation, 148th Baden-Baden Entrepreneurs’ 
Talk, 13.9.2021, Slides (https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2021/html/ecb.sp210913~031462fe79.en.html)

https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2021/html/ecb.sp210913%7E031462fe79.en.html


… und abwiegelnder Berichterstattung

Bild.de 
„Wir kriegen immer weniger für unser Geld! … Volkswirte … werten 
den Anstieg der Verbraucherpreise in Deutschland aber als 
vorübergehendes Phänomen.“

Spiegel.de
„Inflation steigt auf 28-Jahres-Hoch … Die hohe Inflation geht aber 
auch auf Sondereffekte zurück.“

Tagesspiegel.de
„Teuerungsrate frisst die Erhöhungen der Tariflöhne weiter auf … 
Ökonomen sehen noch immer keinen Grund zur Sorge.“



Sondereffekte / Basiseffekte

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 21 =
𝑉𝑉𝑉𝑉𝐼𝐼 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 21
𝑉𝑉𝑉𝑉𝐼𝐼 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 20

− 1

Sondereffekt 1: Senkung der MwSt vom 1.7.-31.12.2020
• MwSt in Sep 20: 16%, MwSt in Sep 21: 19%

Sondereffekt 2: Ölpreisentwicklung (Brent, pro Barrel)
• Mitte Sep 20: 34 €, Rohöl Mitte Sep 21: 63 €



Sondereffekte im Index

Wirklich alles nur Basiseffekt?



Fortschreibung des Inflationstrends



Fortschreibung des Inflationstrends: Zoom

Steigung Kernpreisindex, April-Sep 21:   3,4% p.a.
Steigung Vorkrisentrend, Jan 17-Jun 17: 1,4% p.a.



Weitere Erklärungsgründe

International
• Preisboom bei Industriemetallen und Agrargütern
• Engpass an Halbleitern
• Container-Frachtraten explodiert
• Fiskalpolitik wirkt noch expansiv

Hausgemacht
• CO2-Abgabe (2021: 25€, 2025: 55€) steigt langfristig 
• Mindestlohn um 3,4% erhöht (1.1.21 = 9,50€, 1.1.22 = 9,82€), 

vielleicht demnächst auf 12€?
• Stark expansive Fiskalpolitik 



Der Welthandel stockt

Quelle der Grafiken: Kieler Konjunkturberichte 81 (2021 Q3), S. 6, Institut für Weltwirtschaft Kiel.



Haushalte horten große Summen



Wie geht es weiter?

International: Inflation nimmt weltweit zu
• Beispiel USA: 

– Inflationsrate 5,3% (Kernrate 4,0%) 
– 1-Jahr Inflationserwartungen der Verbraucher 5,2%
– Fiskalpolitik derzeit extrem expansiv, aber 2022?

• Beispiel Europa:
– Next Generation EU / Recovery and Resilience Plans: expansiv, aber 2022?

Deutschland
• Wie entwickeln sich die Lieferengpässe?
• Was macht die neue Bundesregierung? (CO2-Preis, 

Mindestlohn, Fiskalpolitik in 2022)
• Was erwarten Verbraucher und Gewerkschaften? 

(Inflationserwartungen noch stabil, Lohnverhandlungen werden 
spannend → Lohn-Preis-Spirale)



Inflationsprognosen

• Wirtschaftsforschungsinstitute (Basisprognosen)
– Lieferengpässe werden abgebaut
– Alle verhalten sich vernünftig
– Insbesondere: keine Lohn-Preis-Spirale

• Inflationsprognose unter diesen Annahmen (hier: ifo)
– Inflationsschub bleibt temporär
– 2021: + 3,0%
– 2022: + 2,6%
– 2023: + 1,6%



Kurzanalyse: 

Die Entwicklung am deutschen 
Immobilienmarkt – Die Preise ziehen 
weiter an
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Preise steigen besonders in Ballungszentren

Quelle dieser und der folgenden Bundesbank-Grafiken: http://www.bundesbank.de/wohnimmobilien

http://www.bundesbank.de/wohnimmobilien


Sind die Immobilienpreise zu hoch?



Entwicklung der Zinskonditionen



Können die Haushalte sich das leisten?



Baugenehmigungen rückläufig



Bausektor: Anteil an der Gesamtwirtschaft



Fazit

Sind wir in einer Hauspreisblase?
• Überbewertung in den größeren Städten laut Bundesbank 15-

30%, vgl. Monatsbericht Februar 2021.
• Also eine Blase? Zuverlässig ist das nur nach ihrem Platzen 

festzustellen.
• Ist sie gefährlich? Hängt von der Überlastung der Haushalte und 

Banken ab sowie von der „Hypertrophie“ der Bauwirtschaft. 
Bisher noch weit von historischen Beispielen (Irland, Spanien, 
USA) entfernt.
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