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Deutschland: Bruttoinlandsprodukt 2021 — schwache Corona-Erholung

B Die Erholung nach dem Pandemieschock des Jahres 2020 fiel geringer aus als erhofft. Nach einem Einbruch des Bruttoin-
landsprodukts um 4,6 % im Jahre 2020 nahm es im Folgejahr nur um 2,7 % zu.

B Verantwortlich fir die Enttduschung waren vor allem die anhaltende Pandemie und Lieferengpdasse.

B Fir das Schlussquartal 2021 rechnet Destatis mit einer deutlichen Schrumpfung der Wirtschaftsleistung. Da die zeitnah ver-
fugbaren Indikatoren bislang keine durchgreifende Besserung anzeigen und die drei groBen Probleme (Corona, Lieferengpdsse
und Energiepreisexplosion) ungeldst sind, muss man mit einer technischen Rezession rechnen. Erst das Sommerhalbjahr 2022
wird eine splrbare Erholung bringen.
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Das deutsche Bruttoinlandsprodukt stieg nach einer vorldufigen Schnellschdtzung von Destatis im Jahr 2021 um
%. Damit wurden zwar die Erwartungen der von Bloomberg befragten Volkswirte wie auch unsere getroffen, doch gemes-
am Einbruch des Jahres 2020 (-4,6 %) und an den Prognosen zum Jahresbeginn 2021 (Consensus Economics 3,7 %, Deka-

Bank 3,2 %) ist dies eine herbe Enttduschung. Zwei Griinde sind hierfir maBgeblich verantwortlich:

Die Corona-Pandemie lastete stark erneut auf der Konjunktur. Zum einen lief der strikte zweite Lockdown, der im
November 2020 als Teillockdown begann und am 16. Dezember zum Volllockdown wurde, langer als gedacht, zum an-
deren hoffte man, weitere Corona-bedingte Einschrankungen vermeiden oder auf ein sehr geringes Mal3 beschranken zu
kénnen. Aufgrund der Mutationen, aber auch aufgrund eines bescheidenen staatlichen Krisenmanagement auf allen Ebe-
nen, mussten abermals restriktive MaBnahmen ergriffen werden und die Konsumenten wurden abermals verunsichert.
Dies zeigt sich insbesondere in der Entwicklung des privaten Konsums. Anfang 2021 erwarteten von Consensus
Economics befragte Volkswirte einen Anstieg um 3,7 % (DekaBank 2,3 %), gemeldet wurde nun eine Stagnation.

Die schnelle Erholung der Weltwirtschaft von der Pandemie, Fehlplanungen, Naturkatastrophen und andere Grunde fuhr-
ten zu Liefer- und Transportengpassen. Diese Ubertrafen samtliche Befiirchtungen sowohl hinsichtlich ihres AusmaBes
als auch hinsichtlich ihrer Dauer. Zusammen mit der pandemiebedingten Unsicherheit fihrten diese Engpéasse zu einem
verhaltenen Anstieg der Ausristungsinvestitionen um 3,2 %. Das ist nicht einmal halb so hoch wie Anfang des Jahres
erwartet worden war (Consensus Economic 7,6 %; DekaBank 7,8 %). Auch fir die Bauwirtschaft durften Personal- und
Lieferengpasse eine Behinderung gewesen sein, denn die Bauinvestitionen stiegen 2021 lediglich um 0,5 % an. Allerdings
gab es in diesem Bereich auch im ersten Pandemiejahr 2020 keinen Einbruch, der hatte ausgeglichen werden mussen.
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2. Dank der schnellen Erholung der Weltwirtschaft stiegen die deutschen Exporte kraftig um 9,4 % an. Die Importe legten
—wohl auch wegen der Liefer- und Transportengpéasse — nur um 8,6 % zu, weshalb der AuBenbeitrag 0,9 Prozentpunkte zum
Anstieg des Bruttoinlandsprodukts beisteuerte. Weitere Impulse kamen vom 6ffentlichen Konsum, der 2021 abermals um
mehr als 3 % zulegen konnte.

3. Ungewodhnlich war die Kommunikation von Destatis auf der Pressekonferenz zur Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts
im Schlussquartal 2021. Normalerweise wird ein auf einen Viertelprozentpunkt gerundeter Wert fur die Verdnderungsrate im
Vorquartalsvergleich (qoq) bekanntgegeben. Dabei handelt es sich um eine Schatzung, weil zahlreiche Informationen, insbe-
sondere fur den Dezember, noch nicht vorliegen. Dieses Mal wurde eine Spanne von -0,5 % qoq bis -1,0 % goq genannt.
Hintergrund durfte die von Destatis betonte Unsicherheit (iber die Entwicklung infolge der PandemiemaBnahmen sein. Uberra-
schend ist aber auch das AusmaB der Schrumpfung. Zwar dirfte der Dezember einen regelrechten Einbruch mit sich gebracht
haben, doch bis November waren insbesondere die traditionellen Konjunkturdaten tberraschend stark. Wie grof3 diese Unsi-
cherheit in Pandemiezeiten ist, kann man an der Setzung fur das letzte Schlussquartal (2020) ablesen. Damals wurde Stagna-
tion (0,0 % goq) als Arbeitshypothese geschatzt, aktuell steht das Quartal bei einem Plus von 0,7 % qog.

4. Mit der heute angekiindigten Schrumpfung der Wirtschaftsleistung im Schlussquartal 2021 wird eine techni-
sche Rezession sehr wahrscheinlich. Die Abwartsdynamik in den Wochenindikatoren ist bislang ungebrochen und viel Hoff-
nung auf eine kraftige Gegenbewegung im ersten Quartal 2022 besteht angesichts der unverdnderten Probleme durch
Corona, Lieferengpasse und Energiepreisexplosion nicht. Erst das Sommerhalbjahr wird wieder erfreuliche Zuwachsraten
bringen, wenn die Pandemie wieder abklingt, die Lieferengpasse sich teilweise entspannen und der Energiepreisschock all-
mahlich verdaut sein wird.
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