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Deutsche Konjunktur 2022: Stabiler Ausblick trotz Lockdown-Sorgen

Im dritten Quartal waren es vor allem die privaten Konsumausgaben, die das Wirtschaftswachstum in Deutsch-
land kraftig angeschoben und zu einem BIP-Wachstum von 1,7 % zum Vorquartal gesorgt haben. Wéahrend
die privaten Haushalte 6,2 % mehr als im Vorquartal ausgaben, bremsten Staatskonsum (-2,2 %), Investitio-
nen in Ausrustungen (-3,7 %) und Bauten (-2,3 %) sowie der Aul3enhandel die Dynamik.

Kein splrbares Wachstum zum Ende von 2021

Doch die Verbraucher werden vorsichtiger, dies zeigt das Konsumklima, das die GfK fir Dezember mit -1,6
Punkten prognostiziert. Im November stand das Barometer bei 1,0 Zahlern. Dies belegen auch die Google-
Mobilitatsdaten — zuletzt waren 10 % weniger Menschen einkaufen als in Vor-Corona-Zeiten, und die Tendenz
ist wieder ricklaufig. Dabei wird die Stimmung von zwei Faktoren belastet. Zum einen verunsichert die vierte
Corona-Welle und zum anderen dampft die Inflationsrate von aktuell 5,2 % die Kaufkraft der Verbraucher. Dies
tribt die Aussichten fur das bevorstehende Weihnachtsgeschéaft. Beim GfK-Konsumklima verzeichneten so-
wohl die Konjunktur- und Einkommenserwartung als auch die Anschaffungsneigung zum Teil deutliche Einbu-
Ben. Damit konnte die Sparneigung zum Ende des Jahres wieder zunehmen. Die Sparquote fiel bereits in den
vergangenen Quartalen deutlich hdher aus, denn wéhrend der friheren Lockdowns gab es schlicht kaum
Mdglichkeiten, Geld auszugeben. Im dritten Quartal lag die Sparquote bei 10,7 %; im zweiten Vierteljahresab-
schnitt waren es noch 16,3 % und im ersten Vierteljahr 22,0 %.

Zudem belasten die Lieferengpasse das Angebot. So ist auch der Online-Handel, der in den letzten beiden
Monaten des Jahres mehr als ein Viertel seines gesamten Jahresumsatzes erzielt, von den moglichen Lie-
ferengpéssen bei Waren betroffen. Insgesamt durfte das vierte Quartal 2021 kalender- und saisonbereinigt
kaum Wachstum bringen.

Ausblick 2022: Die erwartete Belebung verzdgert sich

Auch wenn derzeit eine grof3e Verunsicherung besteht: Der Ausblick fur den privaten Konsum im nachsten
Jahr bleibt positiv. Gemessen am IAB-Arbeitsmarktbarometer, das im November um 0,8 auf 104,0 Punkte
sank, durfte sich die Aufwartsentwicklung am Jobmarkt zwar etwas abkiihlen, ein gréRerer Riickschlag in der
vierten Corona-Welle ist aber nicht zu erwarten.

Grundsatzlich nehmen aber die Sorgen tber die Konjunkturentwicklung zu. Ursache sind steigende Inzidenz-
raten und die Angst vor einem erneuten Lockdown. Die Politik wird weiterhin alles daransetzen, einen weiteren
nationalen Lockdown zu verhindern bzw. dessen Folgen abzumildern. Dazu gehdren Malinahmen, die be-
troffene Sektoren zu schitzen. Auch wenn die Infektionszahlen auf Rekordniveau liegen, sollte die aktuelle
Welle geringere Folgen fur die Realwirtschaft haben als im Friihjahr 2020.
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Bereits der zweite Lockdown Ende 2020 hat

gezeigt, dass das wirtschaftliche Leben trotz
115 - weitreichender Schlieungen von Dienstleis-
tungsbetrieben deutlich weniger stark einge-

105 1 schrankt war als im Marz und April 2020. Die
95 - i Bevolkerung lernt mit der Pandemie umzuge-
g5 | hen, neue Wege zu finden und die Mehrheit

vertraut auf Booster-Impfungen.
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So ist es weniger die Konjunktur, die sich auf-
grund der Pandemieentwicklung spirbar ein-
triben sollte. Sicherlich wird die Skepsis der
Wirtschaft tUber den Konjunkturausblick im
Jahr 2022 mit zunehmenden Schutzmaf3nah-
7 men steigen. Und auch das laufende vierte
Quartal wird wohl kaum Wachstum bringen.
Doch Stimmungsindikatoren wie das ifo Ge-
schaftsklima oder die PMI-Indizes blieben
bisher relativ robust. Die gute Auftragslage
und die Maoglichkeit, Preisdruck weiterzuge-
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Wachstumsbeitrage zum BIP-Wachstum, in %-Punkte
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Infektionswellen weltweit weniger synchron
verlaufen und Volkswirtschaften sowie Ge-
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keit niedrig zu halten. Gerade in Deutschland
konnte dies im Jahr 2022 zu splrbaren
Lohnanstiegen auf breiter Basis fihren.
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Rendite 10-jahriger Bundesanleihen und Inflationsrate in %
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Deutsche Inflation 2022: Preisdruckrisiken bleiben erst einmal bestehen

Welt: Rohstoffpreise, Veranderung in % zum

Vorjahresmonat Die Inflationsrate ist im November auf tUber 5 %
angestiegen. Ursache hierfur sind weiterhin die

200 1 Energiepreise. Auch deutet der anhaltende Kos-
150 1 tendruck bei den Erzeugerpreisen — unabhangig
100 - von der kurzfristigen Rohstoffpreisentwicklung —
auf weiteren Aufwartsdruck beim Verbraucher-
%0 1 Vs preis. Zwar ist bereits eine moderatere Preisent-
R e e e . ____« [ wicklung bei industrienahen Rohstoffen infolge
50 - des weltweiten Rickgangs der Industrieproduk-
tion zu erkennen. Diese sollte sich allerdings erst
-1030;.8M1 2019M1 2020M1 2021M1 im Jahresverlauf von 2022 bei den Verbrauchern
bemerkbar machen. Noch bleibt der Preisdruck
Nahrungsmittel Industrie Inputs Olpreis also in den kommenden Monaten aufgrund hoher

Quelle: IWF 7 Energiepreise und Lieferengpasse bestehen.

Zwar wird die Inflationsrate nach ihren Hochststdanden im November und Dezember Anfang 2022 aufgrund
von Basiseffekten und des Mehrwertsteuer-Effekts wieder sinken. Im kommenden Jahr stehen dann aber an-
dere Kostentreiber im Fokus, wie hdhere Gaspreise bei den Endverbrauchern. Insgesamt wird eine deutlich
niedrigere durchschnittliche Inflationsrate im kommenden Jahr immer weniger plausibel.

Grundsatzlich wird sich die Inflationsdynamik im Verlauf von 2022/23 andern. Waren es im Jahr 2021 insbe-
sondere Preisanstiege von Rohstoffen — speziell von Energie —, die die Inflationsrate nach oben getrieben
haben, so sollte der Kosten- und Preisdruck in den kommenden Jahren deutlich breiter ausfallen und zuneh-
mend von Zweitrundeneffekten bestimmt werden. Zwar wird die Inflationsrate ab Januar 2022 zuriickgehen;
die unterliegende Inflationsdynamik kénnte aber anziehen, da mit zunehmendem Lohndruck (Lohnerhéhungen
sowie Sonderzahlungen) zu rechnen ist. Somit ist infolge von zu erwartenden Lohnforderungen von einem
breiteren Inflationsdruck auszugehen. Hieran ist die Fiskalpolitik nicht unschuldig. Sie hat durch ihre Krisen-
politik bis dato verhindert, dass strukturelle Veranderungen stattfinden und Arbeitsplatze in besonders negativ
betroffenen Branchen abgebaut bzw. die Arbeitskrafte anderen Branchen zur Verfiigung gestellt werden. So-
mit ergibt sich beides — eine in Teilbereichen nicht ausreichende Nachfrage bei gleichzeitig aufbauendem
Mangel an Arbeitskraften.
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Deutschland: Erzeugerpreisinflation in % Staatliche  Arbeitsplatzsicherungsmal3nahmen

wie Kurzarbeit und das Aussetzen der Insol-
20 1 venzantragspflicht haben den notwendigen An-
passungsprozess bis dato verhindert, die
Nachfrage hochgehalten und so einen Beitrag zu
der urspringlich durch Rohstoffpreise induzierten
Inflationsentwicklung geliefert.
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S gewesen. Die Gefahr einer durch die Fiskalpolitik
.10 4 unterstiitzte Uberhitzung — vor allem wenn wei-
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 tere Lockdown-Maflinahmen die Angebotsseite

7 belasten — ist auch fiir die Euro-Zone ein Thema.
Denn die Europaische Kommission hat im Zuge
der Corona-Krise die allgemeine Ausnahmeklau-
sel fur die Fiskalregeln nicht nur fir die Jahre
2020 und 2021 aktiviert, sondern auch fur das
Jahr 2022, wahrend der Wiederaufbaufonds zu-
satzliche fiskalische Nachfrageschibe im Jahr
2022 liefern sollte (siehe SVR-Jahresgutachten
2021/22). Angesichts einer Krisenpolitik, die dann
drei Jahre andauern wirde, werden inzwischen
notwendige Anpassungen in der Wirtschaft eher
ausgebremst.

Quelle: FERI (Statistisches Bundesamt)
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Diese Fiskal- wie Geldpolitik wirkt gerade dann in-
flationar, wenn die Corona-Pandemie — wie sich
jetzt zunehmend herausstellt — nachhaltige Ef-
fekte haben wird und sich die Anpassung zu einer
neuen Normalitat verzdgert. Sollten im Jahr 2022
weitere Lockdowns notwendig sein, steigt nicht
7 nur das Inflations-, sondern auch das Rezessi-
onsrisiko. Denn anders als in gewdhnlichen Re-
zessionen schrumpft die Nachfrage nicht
ausstreichend genug, um Deflationsdruck zu ge-
nerieren. Stattdessen koénnte die stabile Nach-
frage eher fur Inflationsdruck sorgen.
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Deutschland: Verbraucherpreisinflation in %

6,0 Prognose Auch wenn die unterliegende Preisdynamik an-
5.0 ziehen konnte, wird die Inflationsrate im Verlauf
von 2022 dennoch sinken und zum Jahresende
voraussichtlich bei unter 2 % liegen. Stabilisieren
sich zudem die Rohstoffpreise, kdnnte der Trend
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1,0 “_ N f:"’"v' N V’\. kommenden Jahr ist jedoch kein Indiz dafir, dass
'\/ Vs

4,0
3,0

keine Inflationsrisiken bestehen. Fiskal- sowie
10 Geldpolitik werden kurzfristig fur weiteren Preis-
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 druck sorgen — vor allem wenn die Angebotsseite
infolge von Lockdown-Mafinahmen erneut belas-
tet wird. Aber: Fur einen nachhaltigen Inflations-
Quellen: FERI (Statistisches Bundesamt); IKB-Prognose 7 anstieg fehlt in der Euro-Zone ein ausreichend
kraftiges Nachfragewachstum. Das sollte sich bei
den hohen Schuldenquoten mittelfristig auch
kaum &ndern.
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Klimapolitik: Politischer Aktionismus hilft dem Weltklima wenig

Fazit: Mit Antritt der Ampelkoalition steigt die Erwartung einer zielorientierten Klimapolitik, die sich an
das Pariser Abkommen anlehnt. Da die Politik nun konkrete Schritte einleitet, bewegen wir uns spiir-
barer zu diesem Ziel hin. Ob das Ziel dadurch jedoch effizienter erreicht wird, bleibt abzuwarten. Denn
wir kennen den genauen Weg zur Klimaneutralitat noch nicht.

Notwendig ist deshalb weniger die Vorgabe des Weges, erforderlich sind vor allem Marktpreise, die
Angebot und Nachfrage ins Gleichgewicht bringen. Wie bei allen Rohstoffpreisen ist deshalb eine glo-
bale CO,-Bepreisung notwendig, die durch den Markt bestimmt wird. Hierfir sind klare Eigentums-
rechte an der CO:-Bilanz eines Landes dringende Voraussetzung. Eigenverantwortung ware
wunschenswert, ein globales Schiedsgericht notwendig.

Die Illusion der Kontrolle

Wir neigen dazu, den Weg zu einem Ziel so genau wie maglich zu definieren und vorzugeben, da wir glauben,
das Ziel nur so erreichen zu kénnen. Ist der Weg allerdings unklar, werden wir das Ziel nicht auf dem effek-
tivsten und schnellsten Weg erreichen, da wir keine Referenz, Schilder oder MaRnahmen haben, die uns zum
Ziel fuhren. Wahrend ein geplanter Weg fir persénliche Ziele durchaus sinnvoll sein mag, gilt dies nicht ftr
eine Volkswirtschaft. Schlie3lich ist sie keine steuerbare Einheit, sondern ein komplexes offenes System von
individuellen Marktakteuren wie Konsumenten oder Produzenten. Und jede Vorschrift fihrt in einer freien Ge-
sellschaft zwar oft zu gewlinschten Reaktionen, aber eben auch zu unerwiinschten.

Nun wurde von der Bundesregierung das Ziel formuliert, bis spatestens 2045 einen Netto-Null-CO2-Ausstol’
in Deutschland zu erreichen — also klimaneutral zu werden. Damit das auch glaubwirdig ist, misse der Weg
dahin definiert werden — so die Einschatzung vieler Politiker. Auch die Ampelkoalition denkt, dass es nun
endlich mit der Klimapolitik vorangehen muss. Und sicherlich wird mit all den nun zu erwartenden Vorgaben,
Regulierungen, Zwischenzielen und Auflagen viel bewegt werden. Doch auch wenn der Weg zum Klimaschutz
durch Regulierungen, Verbote, gut gemeinten Intentionen und vielen Winschen anschaulicher wird, so sichert
dieser Aktionismus nicht unbedingt einen effizienten bzw. schnellen Erfolg. Das Problem: Niemand kennt den
exakten und effizientesten Weg zur Klimaneutralitét. Technologischer Wandel ist nicht vorhersehbar, ebenso
wenig wie sich verandernde Préaferenzen der Bevolkerung. Und doch kann das Ziel erreicht werden, wenn die
Rahmenbedingungen und Anreizstrukturen in der Wirtschaft konsequent darauf ausgerichtet werden.

Der starre Glaube an einen klar definierten Weg zum Ziel fuhrt oftmals zu Irrwegen, vor allem wenn sich
Rahmenbedingungen unerwartet &ndern, was in einer offenen Volkswirtschaft und in einem dynamischen Pro-
zess der schopferischen Zerstérung eher Norm als Ausnahme ist, zumindest nach Schumpeter. Eines ist je-
doch unbestritten: Dezentrale und auf Eigennutz ausgerichtete Prozesse sind klar effizienter als eine zentrale
Steuerung, die auf gut gemeinten Intentionen und Verboten basiert. Wie schon das Sprichwort sagt: , The road
to hell is paved with good intentions® flihren staatliche Vorgaben oftmals eher zu ungeeigneten Anreizstruk-
turen und unbeabsichtigten Konsequenzen als zu effizienten Lésungen. Das Ziel kbnnte sogar erreicht wer-
den, die resultierenden Opportunitatskosten dirften allerdings enorm hoch ausfallen. Doch diese lassen sich
nicht einfach erkennen, was zur Folge hat, dass allein das Erreichen des Ziels als Erfolg gesehen wird. Dem
ist allerdings nicht so.

CO,-Kontingente — ein Rohstoff wie jeder andere?

Es wird immer wieder betont, die Kosten des Kilmaschutzes seien hoch. Doch das ist eine falsche Sichtweise.
Es geht eher darum, die eigentlichen Kosten des wirtschaftlichen Lebens korrekt darzustellen. Die Kosten
waren schon immer da; sie waren aber aufgrund fehlender Eigentumsrechte nicht sichtbar und wurden des-
halb ignoriert. Die Folge ist der Klimawandel, der Teile der Kosten des historischen Konsums auf drastische
Weise auf die Allgemeinheit abwalzt und sichtbar werden lasst. Verdnderung ist notwendig — beim Verbrauch,
bei der Produktion und damit den Investitionen. Verdnderungen finden jedoch nur dann in einem ausreichen-
den und effizienten Mal3e statt, wenn Anreizstrukturen klare Signale senden. In einer freien Gesellschaft findet
dies Uber personliche Entscheidungen Giber Kosten und Nutzen statt. Damit sich das Verhalten andert, miissen
sich deshalb relative Preise anpassen. Doch dies muss nicht notwendigerweise mit hdheren Steuern und einer
vom Staat bestimmten Preisbildung einhergehen. Vielmehr sind klar definierte Eigentumsrechte und damit ein
globaler Markt fir CO2-Emissionen notwendig. Lander, die eine negative CO2-Bilanz haben, missen die
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Kosten tragen, indem sie von Landern mit einer positiven COz-Bilanz — oftmals Schwellenlander mit niedriger
Industrialisierung oder z. B. groRem Waldbestand — CO2-Kontingente einkaufen.

So wie die Weltwirtschaft keinen Handelsbilanziiberschuss aufweisen kann, ergeben sich bei einem Ziel von
Netto-Null-Emissionen auch keine globalen CO2-Defizite bzw. -Uberschisse. Sind die CO2-Kontingente gerin-
ger als der Ausstol3, schiel3en die CO2-Preise in die Hohe und beschleunigen einen Anpassungsprozess.
Entscheidend ist, dass sich die Lander auf globaler Ebene zu ihren Kosten bzw. positiven CO2-Kontingenten
bekennen. Der in Glasgow eingebrachte Vorschlag eines globalen CO2-Preises ware demnach ein Schritt in
die richtige Richtung. Allerdings darf dieser nicht arbitrér gesetzt werden, sondern muss durch Angebot und
Nachfrage bestimmt werden. Dies wirde auch den Regenwald schiitzen, da dieser zu einem wichtigen und
vor allem messbaren Rohstofflieferant fir CO2-Reduzierung werden wirde.

Abb. 1: Treibhausgas-Emissionen in Deutschland, Mio. t CO,-Aquivalente
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Luft und Meere werden verschmutzt, der Amazonas abgeholzt. Warum? Weil niemand Verantwortung Uber-
nimmt. Warum? Weil sich niemand angesprochen fuhlt. Ein Wirtschaftswachstum, das die relevanten Kosten
transparent bericksichtigt, braucht deshalb in erster Linie nicht mehr Staatseinmischung in die Wirtschaft;
vielmehr sollte der Staat seine priméare Aufgabe erfillen: Die Rahmenbedingungen zu definieren, damit Méarkte
funktionieren. In unserem konkreten Fall heif3t dies, Eigentumsrechte zu definieren bzw. zu bewahren und
Klimasinder in die Verantwortung zu nehmen. Es braucht nicht mehr Klarheit durch Regulierung, damit der
Klimaschutz an Fahrt aufnimmt und der Ernst der Lage erkannt wird. Es braucht vielmehr Klarheit durch Preis-
anpassungen, und zwar in vielen Spharen unseres Lebens. Soziale Ziele, wie das Abmildern der korrekten
bzw. marktraumenden Preise ist ein Thema der Sozialpolitik und sollte nicht mit dem Preisbildungsprozess
vermischt werden. Im Klartext: Hohere Kosten durch die korrekte Bepreisung aller Rohstoffe wird das reale
Einkommen einiger Einkommensschichten belasten. Entweder passt sich der Lebensstandard an oder es sind
Subventionen fur selektive Einkommensebenen notig.

Wirtschaftswachstum ist nicht das Problem

Wachstum ist kein Selbstzweck. Ziel ist es, mehr Giter bzw. Glter mit einem héheren Mehrwert oder Nutzen
mit weniger Ressourcen oder Arbeitskraft zu produzieren. Nur so ist ein stabiler oder wachsender Pro-Kopf-
Konsum einer zunehmenden Weltbevélkerung sicherzustellen. Entscheidend ist, dass alle Kosten in die Rech-
nung mit aufgenommen werden. Werden Ressourcen verbraucht, die nicht wiedergewonnen oder produziert
werden kdnnen, ist das tatsachliche Wachstum niedriger, da diese Ressourcen aufgebraucht werden. So ist
es nicht richtig, von Olproduktion zu sprechen. Es ist keine Produktion, sondern eine Abnutzung von Bestan-
den auf der Erde. Doch viele Ressourcen werden nicht verbraucht, sondern nur umgewandelt. Bei den richti-
gen Marktpreisen ergeben sich hieraus neue Anreize zum Recyclen und effizienteren Produzieren.
Niemandem ist geholfen, wenn Rohstoffe wie Eisenerz, Kupfer oder andere Metalle im Boden bleiben. Das
Problem ist nicht Wachstum. Das Problem sind falsche Preise flir Ressourcen, die zu einer Verschwendung
fuhren und keinen Anreiz zur Substitution bzw. fiir technologische Innovation und Effizienz schaffen.

Doch Wirtschaftswachstum kommt vor allem durch technologischen Wandel. Wachstum wird durch Innovati-
onen getrieben. Das Bruttosozialprodukt wird zunehmend von Dienstleistungen und damit vor allem von Wis-
sen und menschlichem Kapital bestimmt. Rohstoffe und physisches Kapital spielen dabei eine immer
geringere Rolle in der Wertschdpfung. Woher kommt der Wert eines PC, eines Pharmaprodukts oder von
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Software? Sicherlich nicht von den Rohstoffen. Auch braucht ein deutlich schnellerer Prozessor und damit
eine héhere Wertschopfung in der Herstellung nicht bedeutend mehr Ressourcen. Wer nun argumentiert, dass
wir genug Wachstum und Wohlstand héatten, sollte nachdenken: Wann hatten das Wirtschaftswachstum und
damit der Drang zu Verbesserungen enden sollen? Vor oder nach der Entwicklung des E-Autos, des Smart-
phones oder des Internets? Vor oder nach grinem Wasserstoff, Photovoltaik-Anlagen oder Digitalisierung?

Verschwendung oder Umweltverschmutzung kénnen in einer freien Volkswirtschaft, in der Eigentumsrechte
klar definiert sind und technologischer Wandel belohnt wird, nicht stattfinden. Wer es nicht glaubt, sollte sich
die Ressourcennutzung, Lebensstandards und Umweltschéden in zentral regierten Landern anschauen.
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GrofR3britannien: Wo bleibt das Brexit-Chaos?

Fazit: Nach dem Brexit-Referendum im Jahr 2016 fielen die meisten Prognosen fiir die britische Wirt-
schaft recht pessimistisch aus; demnach musste die britische Wirtschaft aktuell infolge des EU-
Austritts und der Belastungen durch die Corona-Pandemie besonders schlecht dastehen.

Der BIP-Einbruch vor anderthalb Jahren schien die Pessimisten zuné&chst zu bestatigen. Doch inzwi-
schen zeigt sich die britische Wirtschaft wieder in relativ guter Verfassung — gerade im Vergleich zur
deutschen. Deshalb denkt die Bank of England bereits Gber erste Zinsanhebungen nach, zumal Schaét-
zungen zum Potenzialwachstum die These stiitzen, die negativen Konsequenzen aus dem Brexit kdnn-
ten Uberschaubar bleiben.

Brexit — much ado about nothing?

Als Grol3britannien im Sommer 2016 den Austritt aus der EU beschloss, war man sich tiberwiegend einig,
dass dies sei keine gute Idee ist: Die Briten wirden kurz- und langfristig wirtschaftliche EinbuRen erleiden und
deutliche Wohlstandsverluste hinnehmen missen. Die Frage war nicht ob, sondern wieviel das BIP belastet
wirde. Kurzfristig wéaren es vor allem Vertrauensverluste, die Investitionen belasten und Konsumenten verun-
sichern wirden. Auch wurde von einem allgemeinen Exodus der Londoner Finanzdienstleister nach Frankfurt,
Paris oder Dublin ausgegangen. Zudem sollte sich der Brexit langfristig als kostspieliges Unterfangen fir den
britische Wohlstand darstellen, da Grol3britannien den uneingeschréankten Zugang zu einem der weltweit grof3-
ten Markte — der EU — verlieren wirde. Dies gelte ebenso fur finale Giter, die GroR3britannien exportiere wie
fur Arbeitskrafte aus der EU, die in Grof3britannien arbeiten. Beides wiirde das Potenzialwachstum auch auf-
grund hoherer Transaktionskosten belasten.

Die erste Uberraschung war, dass die britische Wirtschaft infolge des Referendums und der daraus folgenden
Unsicherheit nicht einbrach. Entgegen der Erwartungen hat sich die Unternehmens- sowie Konsumentenstim-
mung auch in den Folgejahren nicht spirbar eingetriibt; selbst Investitionen haben sich als eher robust erwie-
sen, die Investitionsquote ist relativ stabil geblieben. Und das, obwohl auch nach dem Referendum die
Austrittsverhandlungen fir viel Unsicherheit und vielerorts sogar fiir Verstimmung zwischen UK und der EU
sorgten. Wie hat sich nun die Wirtschaft seither und vor allem in der Corona-Pandemie entwickelt?

BIP-Wachstum in und nach Corona — GroRbritannien holt auf

Am 31. Januar 2020 verliel3 Grof3britannien die EU, wenige Wochen bevor die Corona-Pandemie tiber Europa
und die Welt hereinbrach. Dies héatte ein doppelter Schlag fiir die Briten sein kénnen. Die britische Wirtschaft
wird seitdem allerdings vor allem durch die Corona-Pandemie gepréagt. Kein anderes Land in Europa musste
zu Anfang der Pandemie einen so starken Wirtschaftseinbruch verkraften wie GroRRbritannien. Allerdings kam
die Wirtschaft im dritten Quartal 2020 ebenso schnell wieder auf die Beine.

Abb. 1: Reales vierteljahrliches BIP, Q1/2019 = 100
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GroRbritannien und Deutschland stehen kurz davor, wieder das BIP-Niveau von vor der Krise zu erreichen.
Im dritten Quartal 2021 ist die britische Volkswirtschaft noch 2 % und die deutsche noch 1 % davon entfernt.
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Und das, obwohl der Verlust von ausléndischen Arbeitskréften — eines der Hauptmotive fur den Austritt aus
der EU — in GroRbritannien zu Versorgungsengpassen fihrte.

Die IKB erwartet fiir GroRbritannien ein BIP-Wachstum von 7,5 % im Jahr 2021 und 4,7 % im Jahr 2022. Die
relative Stabilitat des britischen BIP-Wachstumsverlauf spiegelt sich auch im Verhalten der Bank of England
(BoE). Diese uberlegt, in den kommenden Monaten eine erste Zinsanhebung anzukiindigen. Dies ist in GroR3-
britannien von besonderer Bedeutung, da dort die meisten Immobilienkredite variabel verzinst sind. Eine Zins-
erhéhung durch die Notenbank hat demnach einen sofortigen Effekt auf das verfigbare Einkommen. Mit einem
Zinsschritt wiirde die BoE also Kklar signalisieren, dass die britische Wirtschaft durchaus in der Lage ist, diesen
Schritt zu verkraften. Die EZB scheint hingegen noch weit von jeglichen Gedanken an eine Zinsanhebung
entfernt zu sein.

Inflation und langfristige Renditen — britische Kapitalméarkte von Entwicklung tUberzeugt

Die Inflationsrate in GrofR3britannien sollte bis Jahresende auf Uiber 4 % ansteigen. Die Grunde sind bekannt:
Kostendruck infolge von Lieferengpassen und steigende Rohstoffpreise haben zu einem als temporar einge-
schéatzten Preisanstieg gefiihrt. Wie in Deutschland spielen auch Basiseffekte infolge von Mehrwertsteuersen-
kungen im Jahr 2020 eine Rolle. Fur 2021 erwartet die IKB eine Inflationsrate von 2,6 % fir GroRRbritannien
und von 3,1 % fur Deutschland. Die britische Inflationsrate sollte aber weiter ansteigen und im April 2022 mit
Uber 5 % ihren Gipfel erreichen. Der Hohepunkt kommt also spater als in Deutschland, hier wird erwartet, dass
der Peak im November war — mit einer Inflationsrate von leicht Uber 5 %.

Lieferengpéasse infolge des Brexit und der Corona-Pandemie haben also zu keinem spirbar unterschiedlichen
Inflationsverlauf in Grof3britannien gefuhrt. Auch fur 2022 ist der Verlauf analog — in GroR3britannien wie
Deutschland und anderen Industrielandern wird fir das kommende Jahr von héheren Teuerungsraten ausge-
gangen. Die Sorge, die Corona-Auswirkungen filhre in Kombination mit dem Brexit zu deutlich stérkeren Ver-
werfungen auf der Angebotsseite und damit gravierenderen Lieferengpéasse, spiegelt sich aktuell weder im
tatsachlichen noch im erwarteten Inflationsverlauf wider. Wie im Rest der Welt wurden allerdings auch in Grof3-
britannien die Inflationsprognosen fir das kommenden Jahr nach oben angepasst.

Abb. 2: Inflationsraten in %
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Die Inflationsrate hat aktuell die Bandbreite des Inflationsziels der britischen Notenbank von 1 bis 3 % deutlich
Uberschritten. Doch die BoE hat eine uneingeschréankte Glaubwirdigkeit. Dies mag an einem tber Jahre ge-
lebten Inflationsziel liegen. Es mag auch daran liegen, dass der potenzielle Handlungsspielraum der BoE nur
durch die Schuldentragfahigkeit eines Staats — namlich GroRbritanniens — beeinflusst wird; anders als im
Euro-Raum, wo eine Vielzahl von hochverschuldeten Staaten und insbesondere das schwéchste Mitglied
einen bestimmenden Einfluss auf den Freiheitsgrad der Notenbank austiben kann. Obwohl auch die BoE ein
Ankaufprogramm fiir Unternehmensanleihen sowie Staatsanleihen aufgelegt hat, ist das britische Renditenni-
veau fundamental deutlich nachvollziehbarer als Bundrenditen. Zwar notierten die britischen Renditen am Ho-
hepunkt der Pandemie Mitte 2020 bei fast 0 %. Seit Anfang 2021 steigen sie jedoch und haben inzwischen
rund 1 % erreicht. Der Kapitalmarkt stellt der Wirtschaft GroRRbritanniens somit ein deutlich besseres Zeugnis
aus als der Euro-Zone. Fur Befurworter der Theorie von Zombie-Firmen spricht dies auch eher fir langfristiges
Wachstum der britischen Wirtschaft.
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Entwicklung der Corona-Pandemie: Trotz anfanglicher Schrecken inzwischen ein ahnlicher Verlauf

Die Briten wurden zunéchst von der Corona-Pandemie hart getroffen, besonders im Friihjahr 2020. Mitte Juli
2021 konnten jedoch fast alle ZwangsmaRnahmen und Einschrankungen aufgehoben werden. Allerdings stei-
gen die Infektionszahlen wieder an, und die Impfbereitschaft der Briten hat deutlich nachgelassen, sodass in
Grol3britannien wieder Uber die Wiedereinfiihrung der Maskenpflicht und Zutrittskontrollen sowie Impfpéasse
nachgedacht wird. Dennoch scheint UK im Vergleich zu Deutschland in der Pandemieentwicklung einen Schritt
weiter zu sein. Nicht bezogen auf die offiziellen Impfquoten, die in beiden Landern auf ahnlich ,niedrigem*
Niveau stagnieren (UK 69 %, D 68 %), sondern bezogen auf die deutlich héhere Infektionsrate (UK 15,0 %,
D 7,0 %), die allerdings auch mit einer erheblich gréReren Zahl an Todesféllen (UK 145.000, D 100.000) ver-
bunden ist, obwohl in Grof3britannien 15 Mio. weniger Menschen leben als in Deutschland.

Doch diese Zahlen sind eher ein Zeichen eines unterkapitalisierten und in der Krise Uberlasteten Gesundheits-
systems bzw. einer falschen Krisenpolitik. Laut dem britischen Medizinverband BMA fehlen rund 50.000 Arzte.
Auch ist die Anzahl der Arzte pro 1.000 Einwohner mit 2,8 deutlich niedriger als in der EU, wo sie bei 3,7 liegt.
In Deutschland liegt diese Quote Uber 4. Hier hat der Brexit die Situation nicht verschlimmert, denn die Anzahl
der Arzte hat sich in GroRbritannien zwischen 2016 und 2020 nicht reduziert. Der Mangel an Arzten hat si-
cherlich viele Ursachen. Am Ende sind Anreizstrukturen notwendig. Doch gerade diese kénnten durch den
Brexit verbessert werden, da dieser den Arztemangel in die 6ffentliche Wahrnehmung gebracht hat. Auch ist
das britische Gesundheitssystem offen, was eine schnelle und spiirbare Aufstockung von Arzten erlaubt. Be-
reits aktuell haben 37 % der Arzte ihre Qualifikation im Ausland erworben — und davon tiber die Hélfte in Asien
(Why is there a shortage of doctors in the UK? (rcseng.ac.uk) ).

Abb. 3: Corona-Pandemie: Vergleich UK und Deutschland
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Schatzungen des Potenzialwachstums immer noch deutlich héher als fir Deutschland

Die britische Notenbank erwartet in ihrem jingsten Bericht Gber die Geldpolitik ein mittelfristiges Potenzial-
wachstum von 1,5 % (Bank of England Monetary Policy Report November 2021). Da sich die Pandemie ne-
gativ auf die Arbeitsproduktivitdt und Investitionen auswirkt, werden die Folgen fur das Potenzialwachstum als
leicht negativ eingeschéatzt. Der Brexit hingegen wird in dem 56-Seiten-Dokument nur zweimal erwéhnt — und
das eher als Nebenschauplatz. Vor der Pandemie lagen die Schatzungen fir das Potenzialwachstum bei
1,75 %, vor der Finanzkrise noch bei 2,75 %. Der Grund fur den Rickgang seit der Finanzkrise wird vor allem
in einer langsamer steigenden Produktivitat gesehen. Aktuell wird fur die kommenden Jahre von einem Pro-
duktivitatswachstum von 1 % ausgegangen.

Wie in Grol3britannien sinkt auch in Deutschland das Potenzialwachstum schon langer und liegt bereits seit
der Jahrtausendwende um oder unter 1,5 %. Laut dem jlingsten Gutachten des Sachverstandigenrat ist es
von 1,5 % im Jahr 2016 auf 1 % im Jahr 2020 gesunken (Transformation gestalten: Bildung, Digitalisierung
und Nachhaltigkeit (sachverstaendigenrat-wirtschaft.de). Auch in den kommenden Jahren wird ein weiterer
Ruckgang auf bis zu 0,8 % erwartet — damit lage es fast um die Halfte niedriger als das aktuell geschéatzte
Niveau fur Grol3britannien.
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Einschéatzung: Das Potenzial der britischen Wirtschaft Wohlstand zu schaffen, hat sich insbesondere seit der
Finanzkrise und durch die Corona-Pandemie weiter reduziert. Hingegen findet der Brexit in den jungsten
Schatzungen der BoE keine wesentliche Beachtung. Ein riicklaufiges Potenzialwachstum ist auch in Deutsch-

land zu erkennen. Entscheidend fiir beide Lander scheint ein Anstieg der Produktivitat zu sein — eine bekannte
Herausforderung fur Lander mit alternder Bevolkerung.

12



ﬂ IKB-Barometer November 2021

Auf einen Blick: IKB-Ausblick fur Konjunktur und Finanzmarkte

Tabelle 1: Reales BIP, Veranderung in % zum Vorjahr

Deutschland 1,1% -4,9% 2,9% 4,1%
Euro-Zone 1,6% -6,5% 5,5% 4,4%
UK 1,7% -9,7% 7,5% 4,7%
USA 2,3% -3,4% 5,5% 3,9%
Japan 0,3% -5,0% 1,7% 2,1%
China 6,0% 2,3% 8,2% 5,4%

Tabelle 2: Inflation, Veranderung in % zum Vorjahr

2019 2020 2021S 2022P
Deutschland 1,4% 0,5% 3,1% 2,6%
Euro-Zone 1,2% 0,3% 2,5% 2,4%
UK 1,8% 0,9% 2,6% 4,1%
USA 1,8% 1,3% 4,5% 3,8%
Japan 0,5% -0,1% -0,2% 0,5%
China 2,9% 2,5% 1,4% 2,3%

Tabelle 3: Geld- und Kapitalmarktzinsen, in %

25. Nov Ende Q1 2022 Ende Q2 2022 Ende 2022
3M-Euribor -0,57 -0,50 -0,47 -0,45
3M-USD-Libor 0,18 0,20 0,24 0,35
10-Jahre Bund -0,23 -0,15 0,10 0,30
10-Jahre U.S. Treasury 1,63 1,60 1,70 1,80

Tabelle 4: Ausgewahlte Wahrungen

25. Nov Ende Q1 2022 Ende Q2 2022 Ende 2022
EUR/USD 1,12 1,13 1,14 1,12
EUR/GBP 0,84 0,85 0,87 0,89
EUR/JPY 129 131 132 127
EUR/CHF 1,05 1,06 1,08 1,11
EUR/HUF 369 365 361 365
EUR/CZK 25,5 254 25,2 254
EUR/TRY 13,6 11,8 11,5 12,2
EUR/PLN 4,68 4,64 4,60 4,55
EUR/RUB 83,8 82,0 84,8 89,0
EUR/MXN 24,0 23,5 23,4 23,8
EUR/ZAR 17,8 17,6 18,0 18,6
EUR/CNY 7,16 7,25 7,30 7,26
EUR/CAD 1,42 1,44 1,43 1,45
EUR/AUD 1,56 1,54 1,53 1,55

Quellen: 1), 2) Statistische Amter, Zentralbanken und IKB-Prognosen; 3), 4) EZB; FRED und IKB-Prognosen
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