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Aufholprozesse nach den Lockdowns

In vielen weltwirtschaftlich wichtigen Landern 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 grof3en Hilfs- bzw. Konjunkturpaketen

Daher trifft aufgestaute und staatlich zusatzlich gestutzte
Nachfrage auf beschranktes Angebot

Resultat: schnell steigende Preise — Inflationsrisiken

Coronagefahr bleibt: Ruckschlage nicht ausgeschlossen




1. Weltwirtschaftlicher Rahmen: Aufholphase nach
den Lockdowns

2. Euroraum nach Corona: Verwerfungen verscharft

3. Konjunkturlage in Deutschland: Aufholprozess
durch Engpasse uberlagert

4. Inflationsrisiken in Deutschland: Preisschub nach
der Corona-Rezession

5. Entwicklung am deutschen Immobilienmarkt: Die

Preise ziehen weiter an
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Weltwirtschaftlicher Rahmen:

Aufholphase nach den Lockdowns




Uberblick: Stand der Weltwirtschaft

* Hinter uns liegen massive Einschrankungen, u.a. von Produktion
und Konsum. Dabei grol3e Heterogenitat weltweit.

« Damit einher ist die Arbeitslosigkeit in einigen Landern drastisch
gestiegen.

« Der Staat hat vielerorts die Einkommen (und z.T. die
Beschaftigung) gestutzt.

* 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 beschranktes Angebot
(—Vorleistungspreise) und erzeugt Inflationsschub.




Corona-Lage: Back to normal

Mobilitatsdaten in ausgewahlten Landern
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Quelle der Grafik: Kieler

Tagesdaten, Einzelhandel und Freizeiteinrichtungen, . .
Abweichung ggu. gleichem Wochentag im Zeitraum Januar bis Konjunktu rberichte 81 (2021 Q3),
Februar. S. 5, IfW Kiel.

Quelle: Google Covid-19 Mobility Report.



Erholung unterschiedlich fortgeschritten

FRED ~/% wem Real Gross Domestic Product (Euro/ECU series) for Euro area (19 countries), Q4 2019=100
== Real Gross Domestic Product, Q4 2019=100
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https://fred.stlouisfed.org/graph/?g=GXOD

Arbeitslosigkeit geht zuruck

FRED -~/ ~ unemploymentRate

== Harmonized Unemployment Rate: Total: All Persons for the Euro Area
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Inflation zieht an

FRED -~ = consumer Price Index for All Urban Consumers: Al tems in U.S. City Average
== Hammonized Index of Consumer Prices: All kems for Euro area (19 countries)
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https://fred.stlouisfed.org/graph/?g=H0Rw

Euroraum nach Corona:

Verwerfungen verscharft




Die Stimmung in der EU ist zwar wieder gut...

Stimmungsindikatoren fiir den Euroraum
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Quelle: DG EcFin.



... aber die Verschuldung sehr hoch...

Staatsverschuldung
in Prozent des BIP
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... und Target-Salden signalisieren Unwucht

TARGET-Salden
in Mrd. Euro
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Quellen: EZB,Euro Crisis Monitor, eigene Berechnungen.




Konjunkturlage in Deutschland:

Aufholprozess durch Engpasse
uberlagert




Uberblick: 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
Auftragsbucher sind wieder voll.

« Doch Lieferengpasse verhindern einen schnellen Aufholprozess
in der Industrie, die offenbar auch Kapazitaten 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

Reales Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
Indexwerte (2015=100, saison- und kalenderbereinigt)
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Quelle: Statistisches Bundesamt.



Der private Konsum weit unter NormalmafR

Realer privater Konsum in Deutschland
Indexwerte (2015=100, saison- und kalenderbereinigt)
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Beschaftigungsdelle

Erwerbstatige in Deutschland
in 1000 (saisonbereinigt)
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Auftragsbucher sind wieder gefullt

Auftragseingang im Verarbeitenden Gewerbe
Volumenindex (2015 = 100, geglattet)
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Quelle: Destatis, eigene Berechnungen.



Exporteure voll Optimismus

ifo Exporterwartungen und Exportklima
Exporterwartungen: Salden (geglattet), Exportklima: geglattet und reskaliert
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Quelle: ifo Institut, eigene Berechnungen.




Doch die Industrieproduktion schwachelt...

Produktion in Verarbeitendem Gewerbe
Index (2015 = 100), geglattet
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Quelle: Destatis, eigene Berechnungen.



... obwohl die Auslastung uber NormalmalR ist

Kapazitatsauslastung im Verarbeitenden Gewerbe
Abweichung vom langfristigen Mittel in Prozentpunkten
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Quelle: OECD, eigene Berechnungen.



Daher Sorgenfalten am aktuellen Rand...

ifo Geschaftsklima
Indexwerte (2015=100), Deutschland, saisonbereinigt
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...Insbesondere aus der Industrie

ifo Geschaftsklima nach Wirtschaftsbereichen
Salden, Deutschland, saisonbereinigt
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Quelle: ifo Institut -

Verarbeitendes Gewerbe == Dienstleistungssektor




Immerhin: Erholung recht durchgangig

Heatmap der ifo Konjunkturumfragen
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Quelle: ifo Konjunkturumfragen, September 2021. © ifo Institut.



Besonders der Bau hat Fahrt aufgenommen

Produktion in Verarbeitendem Gewerbe und Bauwirtschaft
Index (2015 = 100), geglattet
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Quelle: Destatis, eigene Berechnungen.



BIP-Prognose

Prognose des Bruttoinlandsprodukts
Anderungsrate ggil. Vorquartal (saison- und kalenderbereinigt)
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Quelle: Destatis, eigene Berechnungen, 2019Q3 bis 2019Q4: Prognose basierend auf Carstensen et al. (2020),
Predicting Ordinary and Severe Recessions with a Three-State Markov-Switching Dynamic Factor Model: An

Application to the German Business Cycle, International Journal of Forecasting 36, 829-850.




Kurzanalyse:

Inflationsrisiken in Deutschland —
Preisschub nach der Corona-
Rezession




Inflation: Hochststand seit 1993

Inflationsrate auf Basis des Verbraucherpreisindex (VPI)
« Jun 2021: 2,3%

« Jul 2021: 3,8%
« Aug 2021: 3,9%
« Sep 2021: 4,1% (vorlaufig)

Lauft uns die Inflation davon???




Inflation im langjahrigen Vergleich

Inflation in Deutschland
VPI, Anderungsrate ggii. Vorjahresmonat (geglattet)
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Kernrate: ohne Energie und Lebensmittel. Quelle: Destatis, eigene Berechnungen.



Pressestimmen zwischen Panik...

02.06.2021
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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

,2Wir kriegen immer weniger fur unser Geld! ... Volkswirte ... werten
den Anstieg der Verbraucherpreise in Deutschland aber als
vorubergehendes Phanomen.”

Spiegel.de
,nflation steigt auf 28-Jahres-Hoch ... Die hohe Inflation geht aber
auch auf Sondereffekte zurtck.”

Tagesspiegel.de
, Teuerungsrate frisst die Erhohungen der Tariflohne weiter auf ...
Okonomen sehen noch immer keinen Grund zur Sorge.*




Sondereffekte / Basiseffekte

VPI Sep 21

Inflation Sep 21 =
nflation Sep VPI Sep 20

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

Sondereffekt 2: Olpreisentwicklung (Brent, pro Barrel)
« Mitte Sep 20: 34 €, Rohol Mitte Sep 21: 63 €




Sondereffekte im Index

Verbraucherpreise in Deutschland
VPI, Index, 2015=100, saison- und kalenderbereinigt
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Kernpreisindex: ohne Energie und Lebensmittel. Quelle: Bundesbank, eigene Berechnungen.

Wirklich alles nur Basiseffekt?



Fortschreibung des Inflationstrends

Verbraucherpreise in Deutschland
VPI, Index, 2015=100, saison- und kalenderbereinigt
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Kernpreisindex: ohne Energie und Lebensmittel. Trend: log-lineare Regression, 2017-01 bis 2020-06. Quelle:
Destatis, Bundesbank, eigene Berechnungen.




Fortschreibung des Inflationstrends: Zoom

Verbraucherpreise in Deutschland
VPI, Index, 2015=100, saison- und kalenderbereinigt
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Kernpreisindex: ohne Energie und Lebensmittel. Trend: log-lineare Regression, 2017-01 bis 2020-06. Quelle:
Destatis, Bundesbank, eigene Berechnungen.

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



Weitere Erklarungsgrunde

International

* Preisboom bei Industriemetallen und Agrargutern
 Engpass an Halbleitern

» Container-Frachtraten explodiert

» Fiskalpolitik wirkt noch expansiv

Hausgemacht
« CO2-Abgabe (2021: 25€, 2025: 55€) steigt langfristig

* Mindestlohn um 3,4% erhoht (1.1.21 = 9,50€, 1.1.22 = 9,82€),
vielleicht demnachst auf 12€?

« Stark expansive Fiskalpolitik




Der Welthandel stockt

Blockierte Schiffskapazitat

Prozent
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Monatsdaten. Anteil der Frachtkapazitat der weltweiten
Containerseeschiffahrt, die beladen ist, aber nicht unterwegs.

Quelle: Berechnungen von Vincent Stamer (IfW Kiel) mit Daten
Fleetmon.com.

Containerfrachtraten, ausgewahlte Strecken

US-Dollar
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Monatsdaten. Nordamerika: bezieht sich auf Strecken zur
Ostkste.

Quelle: Freigthos Baltic Index.

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




Haushalte horten grofle Summen

Kumulierte Uberschusssparquote der Haushalte
gegenuber dem Durchschnitt der Jahre 2017-2019, in % des im Quartal verfligbaren Einkommens
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Hinweis: Approximation. Daten sind saison- und kalenderbereinigt. Quelle: Eurostat, eigene Berechnungen.



Wie geht es weiter?

International: Inflation nimmt weltweit zu
« Beispiel USA:
— Inflationsrate 5,3% (Kernrate 4,0%)
— 1-dahr Inflationserwartungen der Verbraucher 5,2%
— Fiskalpolitik derzeit extrem expansiv, aber 20227
» Beispiel Europa:
— Next Generation EU / Recovery and Resilience Plans: expansiv, aber 20227

Deutschland
« Wie entwickeln sich die Lieferengpasse?

« 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)
— Lieferengpasse werden abgebaut
— Alle verhalten sich vernunftig
— Insbesondere: keine Lohn-Preis-Spirale

» Inflationsprognose unter diesen Annahmen (hier: ifo)
— Inflationsschub bleibt temporar
— 2021: + 3,0%
— 2022: +2,6%
— 2023: +1,6%




Kurzanalyse:

Die Entwicklung am deutschen
Immobilienmarkt — Die Preise ziehen
weiter an




Preise steigen besonders in Ballungszentren

Preise fur Wohnimmobilien in Deutschland
2010 =100, log. Malstab
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1 Transaktionsgewichtet. Eigene Berechnungen auf Basis von Preisanga-
ben der bulwiengesa AG.

Deutsche Bundesbank

Preise fir Wohnimmobilien
nach Stadtegruppen in Deutschland”

2010 =100, log. Mafsstab
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* Transaktionsgewichtet. Eigene Berechnungen auf Basis von Preisanga-
ben der bulwiengesa AG. 1 Berlin, DUsseldorf, Frankfurt am Main, Ham-
burg, Koln, Munchen und Stuttgart.

Deutsche Bundesbank

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



http://www.bundesbank.de/wohnimmobilien

Sind die Immobilienpreise zu hoch?

Standardindikatoren zur Beurteilung von
Wohnimmobilienpreisen in Deutschland”

2010 =100, vierteljahrlich, log. Malstab
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* Eigene Berechnungen auf Basis von Angaben des Verbands deutscher
Pfandbriefbanken (vdp). 1 Annuitdt eines Hypothekenkradits mit fester
Zinsvereinbarung (zwischen funf und zehn Jahren) bei hypothetischer
Gesamtlaufzeit von 30 Jahren. 2 Verfugbares Einkommen pro Haushalt
in Deutschland, nominal. 3 Kaufpreise und Mieten von Eigentumswoh-
nungen.

Deutsche Bundesbank

Verhaltnis von Kaufpreis zur Jahresmiete
von Eigentumswohnungen in Deutschland”
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* Transaktionsgewichtet. Eigene Berechnungen auf Basis von Angaben
fir Kaufpreise und Neuvertragsmieten der bulwiengesa AG. 1 Berlin,
Dusseldorf, Frankfurt am Main, Hamburg, Kéln, Munchen und Stuttgart.

Deutsche Bundesbank




Entwicklung der Zinskonditionen

Zinsbindungsfristen fiir Wohnungsbaukredite
an private Haushalte in Deutschland”
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* Berechnet als Anteil des Neugeschaftsvolumens der Kredite inlandi-
scher Banken mit jeweiliger Zinsbindung am Neugeschaftsvolumen ins-
gesamt (enthdlt auch Prolongationen).

Deutsche Bundesbank

Zinssatze fir Wohnungsbaukredite
an private Haushalte in Deutschland”
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=== _ variabel oder bis 1 Jahr

=== . von lber 1 Jahr bis 5 Jahre

...von iiber 5 Jahren bis 10 Jahre

...von Uber 10 Jahren

(Oa]

%-Punkte

nachrichtlich, MalSstab vergrofSert

1.0 Zinsspread?

+0,5
0
-0,5

2004 05 06 07 08 02 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

* Angaben basieren auf dem maonatlichen Neugeschaft der MFI-Zinssta-
tistik fur besicherte und unbesicherte Kredite, ohne Uberziehungskredi-
te. 1 Berechnet als Differenz des Zinssatzes mit anfanglicher Zinsbindung
von Uper 5 Jahren bis 10 Jahren und des Zinssatzes mit anfanglicher
Zinshindung von Uber 1 Jahr bis 5 Jahre.

Deutsche Bundesbank




Konnen die Haushalte sich das leisten?

Zinszahlungen fir Wohnungsbaukredite
der privaten Haushalte in Deutschland”

in % des verfligbaren Einkommens
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* Angaben basieren auf den zeitpunktbezogenen Bestdnden der MFI-
Zinsstatistik fur besicherte und unbesicherte Kredite, einschl. Uberzie-
hungskrediten.

Deutsche Bundesbank

Verschuldung der privaten Haushalte
in Deutschland”

in % des BIP”
80 Verschuldung insgesamt

- ———— vierteljahrlich
60 “““‘lll X7-1
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Wohnungsbaukredite
40
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Quelle: Finanzierungsrechnung der Deutschen Bundesbank (unkonsoli-
diert). Bis 1998 gemals ESVG 1995, ab 1999 gemal’ ESVG 2010. * Kredite
an private Haushalte und private Organisationen ohne Erwerbszweck, Jah-
resdurchschnitte.1 Gleitende Summe Ober die letzten vier Quartale.
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Baugenehmigungen

rucklaufig

Baugenehmigungen und Baufertigstellungen
in Deutschland”

Tsd. Waohnungen, Jahreswerte, log. Mafsstab
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Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt. * In Waohn- und
Nichtwohngebauden. Einschl. Baumalnahmen an bestehenden Gebau-
den. 1 Saisonbereinigt, auf Jahreswerte hochgerechnet.

Deutsche Bundesbank

Auftragseingang im Bauhauptgewerbe
fur den Wohnungsbau in Deutschland

vierteljahrlich, saisonbereinigt, in konstanten Preisen
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Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt.
Deutsche Bundesbank




Bausektor: Anteil an der Gesamtwirtschaft

Bruttowertschopfung im Baugewerbe
in Relation zur Gesamtwirtschaft, geglattet

14%
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&% \ \ ?
4% == =
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Quelle: Eurostat, eigene Berechnungen.



Sind wir in einer Hauspreisblase?

Uberbewertung in den groReren Stadten laut Bundesbank 15-
30%, vgl. Monatsbericht Februar 2021.

Also eine Blase? Zuverlassig ist das nur nach ihrem Platzen
festzustellen.

Ist sie gefahrlich? Hangt von der Uberlastung der Haushalte und
Banken ab sowie von der ,Hypertrophie” der Bauwirtschaft.
Bisher noch weit von historischen Beispielen (Irland, Spanien,
USA) entfernt.




Vielen Dank!

Prof. Dr. Kai Carstensen

Direktor des Instituts fiir Statistik und Okonometrie an der Universitit Kiel
Externer Forschungsprofessor am ifo Institut Miinchen

Mitglied des CESifo Netzwerks

Mitglied des European Statistical Governance Advisory Board der EU

Kontakt:

Institut fiir Statistik und Okonometrie

Christian-Albrechts-Universitat zu Kiel

Olshausenstr. 40-60

24118 Kiel

Web: http://lwww3.stat-econ.uni-kiel.de/de/mitarbeiterinnen-und-mitarbeiter/k-carstensen
Email: carstensen@stat-econ.uni-kiel.de
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Christian-Albrechts-Universitat zu Kiel
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