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— Aufholeffekte bei den kontaktintensiven Dienstleistungen sorgten trotz hartnackiger
Angebotsengpasse in der Industrie fir ein recht kréaftiges deutsches BIP-Wachstum von
1,7 % im dritten Quartal. Das BIP der Eurozone wuchs sogar um 2,2 %.

— Die Materialengpasse halten Uber den Winter an, gleichzeitig belastet die sich rekord-
hoch auftirmende vierte Corona-Welle erneut die Dienstleistungen. Die deutsche Wirt-
schaft kommt deshalb im Winterhalbjahr 2021/2022 kaum Uber Stagnation hinaus.

— Ab dem Frihling nimmt das Quartalswachstum aber wieder Fahrt auf. Der Auftragsstau
der Industrie sorgt bei nachlassenden Engpéssen fir ein deutliches Produktionsplus. Mit
Einddmmung der Pandemie zieht zudem der Dienstleistungskonsum wieder an.

— KfW Research erwartet, dass das deutsche BIP 2022 mit 4,4 % (Vorprognose vom Au-
gust +4,2 %) deutlich starker wachsen wird als 2021 mit 2,6 % (zuvor +3,0 %). Sein Vor-
krisenniveau wird das BIP im zweiten Quartal 2022 Ubertreffen.

— Die Eurozone erzielt 2021 ein sehr starkes Aufholwachstum von 5,0 % (zuvor +4,7 %),
das den im Vergleich zu Deutschland ungleich tieferen Sturz vieler Lander zu Beginn der
Corona-Krise annahernd kompensiert. 2022 wachst sie um 4,2 % (zuvor +4,3 %).

— Die Pandemie bleibt das zentrale Risiko, wie Omikron zeigt. Erneute pauschale Lock-
downs oder eine ausbleibende Industrieerholung wiirden das Wachstum 2022 erheblich
driicken. Noch ist aber véllig offen, wie wahrscheinlich solche Szenarien sind.

Grafik 1: Wachstum des Bruttoinlandsprodukts in Deutschland und der Eurozone
Prozent gegenuber Vorjahr, preisbereinigt
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Quelle: KfW Research, Destatis
Deutsches BIP wuchs im Sommer erneut kréftig — gemessen am durchschnittlichen Quartalswachstum seit
Das deutsche preis-, saison- und kalenderbereinigte Bruttoin- der Wiedervereinigung von 0,3 % — ausgesprochen hohen
landsprodukt (BIP) wuchs im dritten Quartal 2021 um 1,7 % Raten unterstreichen das Erholungspotenzial der deutschen
gegenuber dem Vorquartal und damit fast so kraftig wie im Wirtschaft, sobald die hemmenden Faktoren der Corona-
zweiten Quartal, fir das Destatis das Wachstum jingst um Krise nachlassen. Ohne die unerwartet hartnackigen Materia-
0,1 Prozentpunkte auf 2,0 % nach oben revidierte. Diese lengpésse bei Rohstoffen und Vorprodukten, derentwegen
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die Bruttowertschopfung im Verarbeitenden Gewerbe trotz
rekordhoher und bis zuletzt steigender Auftragsbestande um
2,2 % sank, hatte der Zuwachs im Sommer sogar noch deut-
lich héher ausfallen kénnen. Getrieben wurde das Quartals-
wachstum des BIP von Aufholeffekten bei der Nachfrage
nach kontaktintensiven Dienstleistungen, also dem sozialen
Konsum: So gingen nach der Aufhebung der meisten
coronabedingten Einschrankungen die Menschen zum Bei-
spiel wieder haufiger ins Restaurant oder zu Kultur- und
Sportveranstaltungen, verreisten wegen fortbestehender Rei-
sewarnungen oder Quarantédneregelungen vermehrt im In-
land und nahmen wieder mehr personliche Dienste in An-
spruch. Infolgedessen trug der private Konsum das Quartals-
wachstum praktisch allein, mit einem Anstieg von 6,2 %
(Wachstumsbeitrag: +3,0 Prozentpunkte) glich er die Riick-
gange der anderen Komponenten weit mehr als aus.

Stagnation im Winterhalbjahr 2021/2022

Nach dem vom Dienstleistungskonsum getriebenen Wachs-
tumsschub im Sommer wird die Wirtschaft im Winterhalbjahr
2021/2022 kaum Uber Stagnation hinauskommen, wobei sie
voriibergehend sogar etwas schrumpfen kann. Der steile
Energiepreisanstieg dampft die private Kaufkraft (Verbrau-
cherpreisinflationsrate im November: +5,2 %) und belastet
die Unternehmen kostenseitig. Gleichzeitig halten sich die
Materialengpésse bei Rohstoffen und Vorprodukten sowie
die Stérungen im globalen Transportsystem hartnackig. In
der Novemberumfrage des ifo Instituts klagten gut 74 % der
Betriebe des Verarbeitenden Gewerbes Uber eine Knappheit
an Vorprodukten, 4 Prozentpunkte mehr als im Oktober. Al-
len voran die fiir Deutschland wichtige Autoindustrie (88 %)
und der Maschinenbau (86 %) sind weiterhin Uberproportio-
nal betroffen. Diese angebotsseitigen Verwerfungen werden
sich nur nach und nach entspannen und ziehen inzwischen
auch den Handel in Mitleidenschaft. Laut ifo Institut berichte-
ten im Oktober 60 % der Einzelhandler ber Nachschubprob-
leme bei der Warenbeschaffung mit entsprechenden Folgen
etwa fur die Produktauswahl im Weihnachtsgeschéaft. Ange-
sichts unzureichender Impffortschritte tirmt sich zu alledem
die vierte Welle der Corona-Neuinfektionen mit Beginn der
kalten Jahreszeit auf immer neue Hochststande auf. Neuerli-
che vollstandige Lockdowns mdchte die Politik zwar unbe-
dingt vermeiden, kapazitatseinschrankende Regeln, Kontakt-
beschrankungen, Zutrittsbeschrankungen fiir Ungeimpfte und
eine freiwillige Zuriickhaltung beim sozialen Konsum aus
Angst vor Ansteckungen werden die Umsétze im stationaren
Handel, dem Gastgewerbe und anderen betroffenen Dienst-
leistungen aber im Herbst und Winter wohl wieder belasten.

Wachstumsschub ab dem kommenden Friihling

Doch aufgeschoben ist nicht aufgehoben. Die Schere zwi-
schen Nachfrage und Angebot in der Industrie hat sich seit
Mitte 2020 immer weiter gedffnet: Aktuell (September 2021)
ist der monatliche Eingang an neuen Auftragen im Verarbei-
tenden Gewerbe knapp 9 % hoher als im Februar 2020, dem
letzten Monat vor Beginn der coronabedingten Einschrén-
kungen. Demgegeniber fallt die Produktion infolge der gra-
vierenden Materialengpésse immer weiter zurtick und liegt
inzwischen um gut 11 % unter dem Vorkrisenniveau. Der seit

Januar 2015 erhobene Bestand an unerledigten Auftrégen im
Verarbeitenden Gewerbe wéchst deshalb schon seit Anfang
2021 im Monatsrhythmus auf immer neue Rekordstande an.
Mit dem Abarbeiten dieses enormen Auftragsstaus ist im
Verlauf von 2022 ein neuer Wachstumsschub absehbar, so-
bald die Materialknappheiten nachlassen. Ausweislich der
Oktoberumfrage des ifo Instituts schatzt das Verarbeitende
Gewerbe selbst die Dauer der Lieferengpésse im Schnitt
noch auf acht Monate. Die von den Industriebetrieben erwar-
tete splrbare Entspannung der Versorgungslage bis Mitte
2022 erscheint uns plausibel, da die vielfach gestiegenen
Preise starke Anreize zur Angebotsausweitung bieten. Mit
der Einddmmung der vierten Welle der Pandemie wird zu-
dem die Konsumnachfrage im Verlauf von 2022 wieder an-
ziehen, zumal die privaten Haushalte tiber erhebliche Uber-
ersparnisse verfiigen, mit denen sie auch energiepreisbe-
dingte Kaufkraftverluste zumindest abfedern kénnen. So lag
die Sparquote vom ersten Quartal 2020 bis zum dritten Quar-
tal 2021 im Schnitt um 5,8 Prozentpunkte uber dem Durch-
schnitt der zehn Jahre zuvor, was einer Uberersparnis von
zusammengenommen 208 Mrd. EUR oder 6,2 % des BIP im
Jahr 2020 entspricht. Wir erwarten deshalb, dass die mehr
oder weniger gleichzeitige Entspannung bei Materialengpas-
sen und Pandemielage ab dem Fruhling 2022 zu einem kréaf-
tigen Schub beim Quartalswachstum fiihren wird.

BIP-Prognose Deutschland: 2021 +2,6 %; 2022 +4,4 %
Alles in allem wird das deutsche BIP 2022 mit 4,4 % voraus-
sichtlich deutlich stérker wachsen als 2021 mit 2,6 %. In un-
serer Vorprognose vom August waren wir noch von 3,0 % fir
2021 und 4,2 % fur 2022 ausgegangen, wobei wir als we-
sentliche Annahme unterstellt hatten, dass sich die Material-
engpasse bereits in diesem Herbst spurbar zurlickbilden wiir-
den. Das Risiko, dass es langer dauern kdnnte, ist nun schla-
gend geworden. Dadurch verlagert sich ein Teil des Wachs-
tums in das kommende Jahr und das BIP bleibt in diesem
Jahr noch leicht — um gut 1 % — hinter dem Vorkrisenniveau
im vierten Quartal 2019 zurlick. Wegen der absehbaren
Stagnation Uber den Herbst und Winter wird die Wirtschafts-
leistung ihr Vorkrisenniveau nun wohl erst im zweiten Quartal
2022 Ubertreffen — dann aber recht schnell und deutlich, so-
bald das Wachstum wie von uns erwartet wieder kraftig Fahrt
aufnimmt. Der Kalendereffekt, also der Wachstumsbeitrag ei-
ner von Jahr zu Jahr leicht schwankenden Arbeitstagezahl,
ist fur 2021 vernachlassigbar, 2022 betragt er knapp -0,1
Prozentpunkte. Unsere obige Prognose fiir das in Deutsch-
land kommunikativ im Vordergrund stehende preisbereinigte
BIP entspricht in der preis- und kalenderbereinigten Betrach-
tung folglich Zuwéchsen von 2,6 % (2021) und 4,5 % (2022).

Noch kréaftigeres drittes Quartal in der Eurozone

Mit 2,2 % gegeniiber dem Vorquartal wuchs das BIP der Eu-
rozone im dritten Quartal 2021 noch kréftiger als das deut-
sche BIP. Das starke Comeback der Dienstleistungen — vor
allem des Gastgewerbes und anderer kontaktintensiver Bran-
chen wie etwa Veranstaltungen — gab der Wirtschaftsleistung
der Eurozone einen kraftigen Schub. Zugleich belasteten die
Materialengpasse die Produktion weniger als in Deutschland
mit seinem Uberdurchschnittlich hohen Industrieanteil
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einschlieB3lich der besonders unter dem Chipmangel leiden-
den Autoindustrie. Unter den grof3en Eurolandern kam
Frankreich im dritten Quartal auf 3,0 %, wobei die Erholung
des Gastgewerbes die Halfte zu diesem Wachstum beitrug.
Das Vorkrisenniveau seines BIP hat Frankreich damit prak-
tisch bereits erreicht (siehe Grafik 2). Italien wuchs gleichzei-
tig um 2,6 %, Spanien um 2,0 %. Unter Berlicksichtigung der
Tatsache, dass die spanische Wirtschaftsleistung zu Beginn
der Corona-Krise weit stérker eingebrochen war als in den
anderen groRen Eurolandern, ist das eher bescheiden. Uber
den Sommer konnten sich der Tourismus und der Konsum
offenbar weniger stark erholen als urspriinglich erhofft. Damit
ist Spanien weiterhin der Nachzugler im européischen Erho-
lungsprozess, das spanische BIP blieb im dritten Quartal
noch um sehr deutliche 6,6 % hinter dem Vorkrisenniveau
zurilick. Fur die Eurozone insgesamt ist das Vorkrisenniveau
indes zum Greifen nah, es fehlen noch 0,5 %.

Grafik 2: BIP-Verlauf in den vier grof3en Eurolandern
Preis-, saison- und kalenderbereinigt; Q4 2019=100
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Schnelle Verbesserungspotenziale nahezu ausgeschdpft
Damit sind die Potenziale fur schnelle Verbesserungen der
wirtschaftlichen Lage mit Aufhebung der meisten Corona-
MalRnahmen in der Eurozone insgesamt weit gehend geho-
ben. Zugleich wird die weitere Erholung von einer unguten
Kombination aus der rapiden Verteuerung von Energie, an-
haltenden Materialengpéssen und lokalen Infektionswellen
unterschiedlicher Starke ausgebremst. In Stdeuropa er-
scheint die Pandemielage relativ stabil und dank hoher Impf-
quoten gut beherrschbar. Eine wesentliche Beeintrachtigung
der dortigen 6konomischen Entwicklung ist von dieser Seite
eher unwahrscheinlich. Hingegen ist die Dynamik der Fall-
zahlen in Deutschland und weiteren Landern vor allem Nord-,
Mittel- und Osteuropas hoch. Verschéarfungen der Mal3nah-
men kdnnten hier den sozialen Konsum uber den Winter wie-
der etwas schrumpfen lassen. Das Quartalswachstum in der
Eurozone wird deshalb kurzfristig verflachen, bevor es bei
verbesserter Pandemielage und ricklaufigen Engpéssen ab
dem kommenden Friihling wieder Fahrt aufnimmt.

BIP-Prognose Eurozone: +5,0 % 2021 und +4,2 % 2022
Unter dem Strich heben wir unsere BIP-Prognose fur die Eu-
rozone im Jahr 2021 auf nun 5,0 % an (vorher: +4,7 %), wah-
rend wir sie fur das Jahr 2022 leicht nach unten revidieren
auf nun 4,2 % (zuvor +4,3 %). Erlauterungsbedurftig ist dabei
die Aufwartsrevision fir das zu Ende gehende Jahr 2021, ob-
wohl wir unsere Wachstumserwartungen fur das Winterhalb-
jahr 2021/2022 angesichts der starken Verteuerung von
Energie, der andauernden Materialengpésse und der allge-
meinen Verschlechterung der Pandemiesituation zuriickge-
nommen haben. Der zentrale Grund liegt in der amtlichen
Revision der Vergangenheit, also den neuen BIP-Daten bis
zum zweiten Quartal 2021 einschlief3lich, wie sie Eurostat zu-
sammen mit dem Ergebnis im dritten Quartal veroffentlicht
hat. Allein daraus wirde fur 2021 ein um rund 0,5 Prozent-
punkte héheres BIP-Wachstum in der Eurozone resultieren
und damit mehr, als wir tatsachlich nach oben gegangen
sind. Daruber hinaus mdchten wir betonen: Das im Vergleich
zu Deutschland nahezu doppelt so hohe Wachstum der Eu-
rozone, wie wir es nunmehr erwarten, bedeutet keine deut-
lich bessere Auslastung der Produktionskapazitaten in den
anderen Euroléandern im Jahr 2021, also keine fundamental
bessere Konjunkturlage dort. Vielmehr musste das BIP in
den allermeisten anderen Landern einen deutlich steileren
Pfad einschlagen, um den ungleich tieferen Sturz zu Beginn
der Corona-Krise im Jahr 2020 annahernd zu kompensieren.
Vor allem in den anderen groR3en Eurolédndern fallen die
Wachstumsraten 2021 deshalb hoch aus (siehe Tabelle).

Tabelle: Preisbereinigtes BIP-Wachstum
Prozent gegenuber Vorjahr

Deutschland  Frankreich ltalien Spanien
2020 -4,6 -7,9 -8,9 -10,8
2021 2,6 6,7 6,3 45
2022 4,4 3,6 4,0 5,7

Quelle: KfW Research, Destatis, Eurostat

Corona-Pandemie weiterhin zentrales Risiko

Die Corona-Pandemie ist weiterhin das zentrale Risiko fur
die Konjunktur, wie die neu entdeckte Virusvariante Omikron
(B.1.1.529) augenfallig unterstreicht. In zwei Krisenszenarien
schatzen wir, dass das deutsche Wachstum 2022 zwischen
2,5 und 4 Prozentpunkte niedriger ausfallen kénnte als von
uns vorhergesagt, falls wieder scharfe Eindammungsmal-
nahmen wie pauschale Lockdowns ergriffen werden mussten
und sich im ungunstigsten Fall zudem die Industrieerholung
wegen erneuter globaler Angebotsengpéasse weiter in die Zu-
kunft verschobe. Allerdings ist zum gegenwartigen Zeitpunkt
noch vollig unklar, ob Omikron tatséchlich ansteckender oder
im Krankheitsverlauf schwerwiegender ist als die zurzeit do-
minierende Delta-Variante. Bislang unbeantwortet ist zudem
die Frage, ob die bisherigen Impfstoffe deutlich weniger ge-
gen eine Ansteckung mit der Omikron-Variante schitzen. In-
sofern ist auch offen, wie hoch die Eintrittswahrscheinlichkeit
dieser Krisenszenarien ist. Ebenfalls denkbar ist aul3erdem,
dass Omikron zwar ansteckender aber in den Krankheitsver-
laufen weit harmloser ist als die bisherigen Varianten, was
uns dem Ende der Pandemie sogar ein Stiick ndher bréchte.
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