
Internationales und europäisches Umfeld

Weltwirtschaftliche 
Entwicklung

Die Erholung der Weltwirtschaft verlor im drit-

ten Vierteljahr 2021 deutlich an Schwung. Gra-

vierende Knappheiten bei Vorleistungsgütern 

behinderten in vielen Regionen die Wirtschafts-

aktivitäten. Mit der Ausbreitung der Delta-​

Variante des Coronavirus verstärkten sich in 

einigen Ländern zudem wieder die pandemie-

bedingten Belastungen, darunter in China, 

Japan und den USA sowie Teilen Europas. Bis-

weilen kamen noch weitere Bremsfaktoren 

hinzu. So verlangsamte sich in China das Wirt-

schaftswachstum auch wegen der Probleme am 

Immobilienmarkt. In den USA trugen witte-

rungsbedingte Produktionsausfälle sowie das 

Auslaufen fiskalischer Transferzahlungen zur 

konjunkturellen Abschwächung bei. Im Ver-

einigten Königreich büßte die Erholung ebenso 

spürbar an Tempo ein. Im Euroraum legte das 

preisbereinigte Bruttoinlandsprodukt (BIP) zwar 

erneut kräftig zu, aber im Verlauf des Quartals 

verlor der Aufschwung auch hier erheblich an 

Kraft.

Vor allem das Verarbeitende Gewerbe litt unter 

der Knappheit wichtiger Vorprodukte. Bereits 

seit Monaten hatten Unternehmen verschie-

denster Branchen über steigende Zulieferzeiten 

geklagt. Die Verzögerungen wirkten sich nun 

zunehmend auf die nachgelagerten Fertigungs-

stufen aus. Trotz gut gefüllter Auftragsbücher 

sank die globale Industrieproduktion im Verlauf 

des dritten Vierteljahres merklich, und der Welt-

handel blieb ohne Schwung. Besonders deutlich 

zeigten sich die Probleme in der Kfz-​Industrie. 

Aufgrund fehlender Halbleiterbausteine stan-

den im Sommer vielerorts die Bänder still. Im 

Vergleich zum bereits gedrückten Vorquartals-

niveau ging die Zahl der weltweit fertiggestell-

ten Pkw nochmals um mehr als 10 % zurück. 

Für die ersten neun Monate des Jahres sum-

mierten sich die Produktionsausfälle Branchen-

schätzungen zufolge bereits auf rund 7½ Mil-

lionen Fahrzeuge.1) Wertmäßig dürften sich die 

unmittelbaren Verluste in diesem Zeitraum auf 

fast 0,5% der globalen Wirtschaftsleistung be-

laufen haben.2)

Auch auf den Märkten für fossile Energieträger 

stieß im Sommer eine hohe Nachfrage auf ein 

knappes Angebot, sodass die Notierungen stark 

anstiegen. Insbesondere der Erdgaspreis er-

reichte in den vergangenen Monaten neue 

Rekordstände. Laut dem HWWI-​Index verdop-

pelte er sich zeitweise gegenüber August und 

vervierfachte sich nahezu im Vorjahresvergleich. 

In Europa stiegen die Preise noch drastischer an, 

da die Erdgasspeicher vor Beginn der kalten 

Jahreszeit ungewöhnlich wenig gefüllt waren. 
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Globale Konjunkturindikatoren*)

Quellen: CPB, nationale Angaben, Haver Analytics und eigene 
Berechnungen.  * Abweichende  Länderkreise  aufgrund  unter-
schiedlicher  Datenverfügbarkeit.  1 Eigene  Aggregation  natio-
naler Daten, ausgehend von der Stückzahl.
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1 Vgl.: IHS Markit (2021).
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Dazu trugen verringerte Liefermengen aus Russ-

land – der wichtigsten Quelle für Erdgas in Eu-

ropa – bei. Ein zeitnaher Preisrückgang zeichnet 

sich an den Terminmärkten nicht ab. Lediglich 

weiter in der Zukunft liegende Lieferungen wer-

den mit deutlichen Abschlägen gehandelt. 

Neben Erdgas verteuerte sich im Berichtszeit-

raum auch Kohle zwischenzeitlich ganz erheb-

lich. Zudem stiegen in den letzten Monaten die 

Rohölnotierungen spürbar an. Für ein Fass der 

Sorte Brent mussten im November bisher rund 

83 US‑$, und damit mehr als doppelt so viel wie 

vor einem Jahr, gezahlt werden. Hierzu trug ein 

deutliches Anziehen der globalen Nachfrage 

bei, auch infolge einer Substitution von Gas 

durch Öl. Das weltweite Angebot hielt auf-

grund von vereinzelten Förderausfällen sowie 

der Entscheidung der OPEC und ihrer Partner, 

die eigene Produktion lediglich leicht auszuwei-

ten, nicht Schritt. Strategische Überlegungen 

der Förderländer sprechen auch perspektivisch 

gegen eine reichliche Versorgung des Marktes. 

Gleichwohl wurden Kontrakte für Rohölliefe-

rungen in der mittleren und längeren Frist mit 

merklichen Preisabschlägen gehandelt.

Der deutliche Anstieg der Energiepreise trug in 

den letzten Monaten merklich dazu bei, dass 

sich der Anstieg der Verbraucherpreise weltweit 

nochmals verstärkte. Zudem hoben einige 

Unternehmen in Branchen, die stark unter pan-

demiebedingten Einschränkungen gelitten hat-

ten, ihre Preise kräftig an. Schließlich scheinen 

Erzeuger den schon länger anhaltenden Kosten-

druck vermehrt an die Endkunden weiterzuge-

ben. In den Industrieländern verstärkte sich der 

Anstieg der Verbraucherpreise bis Oktober auf 

4,8 % im Vorjahresvergleich. Ohne Energie und 

Nahrungsmittel waren es 3,3 %. Dies war der 

stärkste Anstieg seit mehr als 15 Jahren. Auch 

für die nächsten Monate lässt der anhaltende 

Auftrieb der industriellen Erzeugerpreise weitere 

Preisüberwälzungen auf die Verbraucher erwar-

ten. Allerdings sollte mit der allmählichen Über-

windung von Angebotsengpässen der damit 

verbundene Preisschub nachlassen. Es besteht 

aber die Gefahr, dass sich der verstärkte Preis-

anstieg verfestigt, etwa aufgrund höherer Infla-

tionserwartungen. Vor diesem Hintergrund be-

gannen erste Notenbanken in den Industrielän-

dern damit, den Ausstieg aus der sehr lockeren 

Geldpolitik einzuleiten. Viele Schwellenländer 

sind bereits seit Längerem dabei, ihre Geldpoli-

tik deutlich zu straffen.

Der Internationale Währungsfonds (IWF) rech-

net in seinem jüngsten World Economic Out-

look nach wie vor mit einer baldigen Rückkehr 

zu moderaten Preissteigerungsraten. Allerdings 

unterstreicht der IWF-​Stab die hohe Unsicher-

heit des Inflationsausblicks und hebt Aufwärts-

risiken hervor. Seine Prognose für das globale 

Wirtschaftswachstum im laufenden Jahr verrin-

gerte der IWF geringfügig auf 5,9 %. Damit trug 

er der im Verlauf des Sommers eher enttäu-

schenden Wirtschaftsentwicklung in einer Reihe 

von Industrieländern Rechnung. Die Voraus-

schätzung für das weltweite BIP-​Wachstum im 

Jahr 2022 beließ der IWF bei 4,9 %. Diese Prog-

nose fußt auf der Annahme, dass insbesondere 

die amerikanische Wirtschaft weiterhin massiv 

Verbraucher-
preisanstieg 
weltweit noch-
mals verstärkt

IWF betont 
Aufwärtsrisiken 
für Inflations
ausblick

Weltmarktpreise für Energierohstoffe

Quellen: Bloomberg Finance L.P.  und HWWI. • Letzter Stand: 
Durchschnitt  1. bis  12. November  bzw.  1. bis  18.  November 
2021 (Rohöl). 1 Gemäß HWWI-Rohstoffpreisindex.
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durch eine expansive Finanzpolitik unterstützt 

wird. Der Umfang des mittlerweile verabschie-

deten Infrastrukturprogramms sowie des sich 

abzeichnenden Kompromisses im Streit um die 

künftige Sozialpolitik blieben allerdings hinter 

den Erwartungen zurück (vgl. dazu die Ausfüh-

rungen auf S. 18 f.). Auch an dem günstigen 

Ausblick für China hielt der IWF-​Stab fest.3)

China

Die Expansion der chinesischen Wirtschaft, die 

bereits im ersten Halbjahr 2021 merklich an 

Schwung verloren hatte, verlangsamte sich im 

dritten Quartal weiter. Das reale BIP stieg laut 

offizieller Schätzung im Vergleich zum Vorquar-

tal saisonbereinigt lediglich um 0,2 %.4) Zu der 

ausgesprochen schwachen Dynamik trugen 

eine Reihe von Faktoren bei. Zum einen kam es 

im Sommer in mehreren Regionen zu Corona-​

Ausbrüchen, gegen die die Behörden erneut 

mit rigorosen Eindämmungsmaßnahmen vor-

gingen. Dies beeinträchtigte die Aktivitäten in 

den konsumnahen Dienstleistungsbereichen. 

Engpässe in der Energieversorgung sowie bei 

wichtigen Vorleistungsgütern schränkten die In-

dustrieproduktion ein. Schließlich schwächte 

sich auch noch der gesamtwirtschaftlich be-

deutsame Markt für Wohnimmobilien merklich 

ab. Sollte sich die Flaute auf dem Häusermarkt 

in den kommenden Monaten verschärfen, 

würde dies nicht nur das Wirtschaftswachstum 

in China erheblich dämpfen, sondern könnte 

auch auf andere Volkswirtschaften ausstrahlen 

(vgl. die Erläuterungen auf S. 14 f.).

Trotz der nachlassenden Weltkonjunktur und 

der angebotsseitigen Probleme in der Industrie 

nahmen die Erlöse aus Warenexporten (auf US-​

Dollar-​Basis) im abgelaufenen Quartal weiter 

zu. Das bereits durch die pandemiebedingten 

Nachfrageverschiebungen erhöhte Niveau des 

dritten Quartals 2020 wurde um ein Viertel 

übertroffen.5) Maßgeblich dafür waren aber 

nicht zuletzt Preisanhebungen. Die Exportpreise 

übertrafen im September dem Durchschnitts-

wertindex zufolge den Stand des Vorjahres um 

fast 17 %. Die Produzentenpreise (auf Ren-

minbi-​Basis) stiegen im gleichen Zeitraum um 

10,7 %. Demgegenüber blieb der Preisauftrieb 

auf der Verbraucherstufe laut offiziellen Anga-

ben äußerst verhalten. Der Verbraucherpreis-

index legte im September binnen Jahresfrist 

lediglich um 0,7 % zu. Auch ohne Nahrungsmit-

tel, die sich deutlich verbilligten, war der Preis-

anstieg mit 2 % moderat.

Andere ausgewählte 
Schwellenländer

Die indische Volkswirtschaft dürfte sich in den 

letzten Monaten weitgehend von den Folgen 

Gesamtwirt-
schaftliche 
Expansion 
deutlich abge-
schwächt, …

… zugleich aber 
Preisanstieg bei 
Industriegütern 
weiter verstärkt

Quelle:  IHS Markit  und eigene Berechnungen.  1 Verbraucher-
preise  ohne Energie  und Nahrungsmittel;  für  EU,  Norwegen, 
Schweiz  und Vereinigtes  Königreich  zusätzlich  ohne alkoholi-
sche Getränke und Tabakwaren. 2 EU, Japan, Kanada, Norwe-
gen, Schweiz, USA und Vereinigtes Königreich. 3 Brasilien, Chi-
na, Indien, Indonesien, Mexiko, Russland, Saudi-Arabien, Süd-
afrika und Türkei.

Deutsche Bundesbank

Verbraucherpreise in Industrie- und 

Schwellenländern

0

1

2

3

4

5

0

1

2

3

4

5

Veränderung gegenüber Vorjahr in %

2019 2020 2021

Industrieländer 2)

Schwellenländer 3)

Gesamt Kernrate1)

3 Vgl.: Internationaler Währungsfonds (2021).
4 Die Wachstumsrate im Vorjahresvergleich schwächte sich 
von 7,9 % im zweiten Quartal auf 4,9 % ab. Der Vorkrisen-
stand wurde zuletzt saisonbereinigt um gut 8 % über-
troffen.
5 Zum Wachstum der chinesischen Exporte im vergangenen 
Jahr trugen u. a. pandemiebezogene Medizinprodukte so-
wie Konsumgüter bei. Vgl.: Deutsche Bundesbank (2021a).
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Zu den möglichen Auswirkungen eines starken 
Abschwungs auf dem chinesischen Immobilienmarkt

Die Schuldenkrise um den Immobilienkon-

zern China Evergrande erschüttert den ge-

samten chinesischen Wohnimmobilien-

markt. Weitere Immobilienunternehmen des 

Landes gerieten bereits in Finanznöte, und 

eine Reihe von größeren Bauprojekten 

wurde unterbrochen. Chinesische Woh-

nungskäufer, die in der Regel in Vorkasse 

treten müssen, halten sich in diesem Umfeld 

vorsichtsbedingt zurück. Im Oktober sanken 

die Wohnungstransaktionen (auf Basis der 

verkauften Geschossfl äche) um ein Viertel 

im Vergleich zum Vorjahr. Dies verschärfte 

die Liquiditätslage der Bauträger weiter.

Für den chinesischen Immobilienmarkt be-

deuten die gegenwärtigen Probleme mög-

licherweise eine Zäsur. Seit Beginn der 

1990er Jahre hatte der Markt einen beinahe 

ununterbrochenen Aufschwung erlebt. Da-

durch kommt diesem Sektor ein im inter-

nationalen Vergleich sehr großes Gewicht 

an der Gesamtwirtschaft zu. Die Wohnungs-

bauinvestitionen machten 2020 schätzungs-

weise rund 8 % des Bruttoinlandsprodukts 

(BIP) aus.1)

Ein langer und tiefer Abschwung auf dem 

Häusermarkt würde somit die Wirtschafts-

aktivität in China erheblich belasten. Dies 

wiederum hätte aufgrund der weltwirt-

schaftlichen Bedeutung Chinas Ausstrahl-

wirkungen auf andere Volkswirtschaften. 

Um diese Effekte näher zu analysieren, wird 

im Folgenden eine Simulation mit dem 

makroökonomischen Mehrländermodell 

NiGEM angestellt.2)

Das betrachtete Szenario eines starken Im-

mobilienabschwungs in China orientiert sich 

an den Entwicklungen in den USA während 

der Immobilienkrise der Jahre 2006 bis 

2009. Insbesondere nehmen wir eine vorü-

bergehende Halbierung der Wohnungsbau-

investitionen in China an.3) Zudem wird ein 

Rückgang der chinesischen Häuserpreise um 

ein Fünftel unterstellt. Größere Wertverluste 

von Immobilien, die auch zur Besicherung 

von Krediten dienen, könnten zu Verlusten 

bei chinesischen Geschäftsbanken führen, 

die in der Folge ihr Kreditangebot einschrän-

ken oder ihre Kreditstandards verschärfen. 

Derartige Verwerfungen auf den Kredit-

märkten werden in der Simulation mithilfe 

eines Anstiegs der Investitionsrisikoprämie 

(einem Aufschlag über die Langfristzinsen 

für Staatsanleihen) abgebildet.4) Dadurch 

verteuert sich die Finanzierung des Unter-

nehmenssektors.

Der NiGEM- Simulation zufolge dämpfen der 

Einbruch der Bauinvestitionen und die 

höhere Investitionsrisikoprämie die gesamt-

wirtschaftlichen Investitionen in China er-

heblich. Der Rückgang der Häuserpreise ver-

mindert das Vermögen der privaten Haus-

halte, die daraufhin ihren Konsum deutlich 

1 Da diese Werte in der chinesischen VGR nicht aus-
gewiesen werden, wurden für die Berechnung Anga-
ben aus der chinesischen Baustatistik zugrunde gelegt. 
Vgl. zur Methodik: Deutsche Bundesbank (2014). In an-
deren Studien wird die Bedeutung des chinesischen Im-
mobilienmarkts häufi g noch deutlich höher angegeben 
(mit bis zu 30 % des BIP). In der Regel enthalten diese 
Rechnungen dann aber neben dem Wohnungsbau 
auch den Gewerbe- und Infrastrukturbau. Bisweilen 
werden auch Multiplikatoreffekte für die gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage in die Rechnung mit einbezogen, 
vgl. etwa: Rogoff und Yang (2021).
2 NiGEM bildet die wirtschaftlichen Verfl echtungen 
zwischen 60 Volkswirtschaften und Regionen durch 
den Außenhandel und das Zins- Wechselkurs- Gefüge 
ab. Das Modell besitzt neukeynesianische Eigenschaf-
ten, insbesondere vorausschauende Elemente auf den 
Finanz- und Arbeitsmärkten. Für weitere Informationen 
siehe: https://nimodel.niesr.ac.uk .
3 Sämtliche Schocks werden dermaßen in das Modell 
eingespeist, dass sie unmittelbar mit voller Intensität 
auftreten. Nach einem Jahr kehren die entsprechenden 
Variablen allmählich wieder auf ihren ursprünglich an-
gelegten Pfad zurück.
4 Konkret wird ein temporärer Anstieg der Investitions-
risikoprämie in China um 5 Prozentpunkte unterstellt.
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einschränken.5) Das reale BIP Chinas bleibt 

dadurch im ersten Jahr um rund 7 % hinter 

der Basislinie zurück.6) Infolge der geldpoli-

tischen Reaktion auf diese Krise wertet der 

Renminbi deutlich ab.7) Die Importe Chinas 

verringern sich wegen der Abwertung und 

der gesunkenen Nachfrage um rund ein 

Fünftel.8) Dies hat Folgen für die chinesi-

schen Handelspartner: In Deutschland sinkt 

vor allem wegen verringerter Exporte die 

Wirtschaftsleistung im ersten Jahr um 0,6 % 

verglichen mit der Basislinie. Für einige 

Volkswirtschaften mit einer höheren Han-

delsabhängigkeit von China fallen die BIP- 

Verluste noch größer aus.

Alles in allem zeigt die Simulation, dass von 

einer schweren Krise auf dem chinesischen 

Immobilienmarkt spürbare realwirtschaft-

liche Effekte auf Deutschland und andere 

Länder ausgehen könnten. Vermutlich 

unterschätzt das Modell die Wirkungen so-

gar. Beispielsweise wird in NiGEM nicht be-

rücksichtigt, dass eine Wirtschaftskrise in 

China weltweit größere Verunsicherung 

auslösen könnte. Ebenso kommt in der 

Simu lation nicht zum Tragen, dass eine sol-

che Krise deutliche Preisrückgänge an den 

Rohstoffmärkten nach sich ziehen dürfte. 

Insbe sondere ist denkbar, dass die Preise für 

Industriemetalle durch die niedrigeren Bau-

aktivitäten in China stark nachgeben. Dies 

würde die Konjunktur in den entsprechen-

den Exportländern dämpfen.
5 Dieser Kanal ist in China wegen der hohen Wohn-
eigentumsquote bedeutsam. Rund 70 % des gesamten 
Nettovermögens der privaten Haushalte in China wird 
in Form von Immobilien gehalten.
6 Geht man davon aus, dass die chinesische Wirtschaft 
ohne den Schock um etwa 5 % gegenüber dem Vorjahr 
wachsen würde, ginge die Wirtschaftsleistung in dem 
hier betrachteten Szenario somit um rund 2 % zurück.
7 In NiGEM werden die Importe von der Gesamtnach-
frage eines Landes beeinfl usst. Deshalb spielt es keine 
Rolle, ob bestimmte Nachfragegrößen von einem 
Schock unterschiedlich stark getroffen werden. Vgl.: 
Deutsche Bundesbank (2018a).
8 Mit der Annahme, dass die chinesische Geldpolitik 
autonom agieren kann, wird von der Standardkonfi gu-
ration in NiGEM abgewichen. Diese geht von einer 
exakten Übernahme der US- Geldpolitik sowie einer fes-
ten Bindung des Renminbi an den US- Dollar aus.

Auswirkungen einer schweren Krise auf 

dem chinesischen Immobilienmarkt 

gemäß NiGEM-Simulation*)
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der schweren Corona-​Welle im April und Mai 

erholt haben. Es ist jedoch unklar, ob der Vor-

pandemiestand der Wirtschaftsleistung bereits 

im dritten Quartal wieder erreicht wurde. Die 

Industrieproduktion jedenfalls legte deutlich zu 

und überschritt das Vorkrisenniveau. Ein wich-

tiger Grund dürfte der Boom der Warenausfuh-

ren gewesen sein. Die Exporterlöse fielen im ab-

gelaufenen Quartal fast zwei Fünftel höher aus 

als im Vorjahreszeitraum. Die Ausgaben für Im-

porte nahmen wegen der gestiegenen Roh-

stoffpreise allerdings noch deutlich stärker zu, 

sodass sich das Defizit in der Handelsbilanz ver-

größerte. Die Teuerungsrate auf der Verbrau

cherstufe verringerte sich im Sommer leicht auf 

5,1%. Auch die ohne Energie- und Nahrungs-

mittel gerechnete Kernrate sank geringfügig auf 

5,8 %. Die indische Notenbank beließ ihren 

Leitzins bei 4%.

Die Wirtschaftsleistung Brasiliens hatte bereits 

zum Jahresanfang den Vorkrisenstand wieder 

erreicht. Auf diesem Niveau stagnierte sie im 

Frühjahr, und auch im Sommer dürfte das reale 

BIP nicht nennenswert zugelegt haben. Die Ex-

portwirtschaft profitierte zwar weiterhin von 

den hohen internationalen Rohstoffpreisen, ins-

besondere für Industriemetalle und Agrargüter. 

Die privaten Haushalte litten jedoch unter dem 

starken Anstieg der Verbraucherpreise, der sich 

bis Oktober auf 10,7 % binnen Jahresfrist ver-

stärkte. Ein Grund für den Preisschub war die 

schlimme Dürre im Sommer, die maßgeblich zur 

kräftigen Verteuerung von Nahrungsmitteln 

und Energie beitrug.6) Die Zentralbank hob den 

Leitzins weiter auf 7,75% an. Insgesamt er-

höhte sie ihn seit dem Beginn der geldpoli-

tischen Straffung im März bereits um 575 Basis-

punkte.

Die russische Wirtschaft hatte ihren Vorkrisen-

stand bereits im zweiten Quartal 2021 wieder 

erreicht. Im abgelaufenen Quartal scheint sich 

die Konjunktur allerdings abgekühlt zu haben. 

Die Erzeugung im Verarbeitenden Gewerbe 

ging unter anderem aufgrund von Störungen in 

den Lieferketten zurück. Hingegen nahmen die 

Einnahmen aus den Energieexporten angesichts 

der stark gestiegenen Öl- und Gaspreise weiter 

zu. Die Pandemielage verschärft sich seit Ende 

September wieder erheblich. Neue Eindäm-

mungsmaßnahmen, darunter die Ausrufung 

einer arbeitsfreien Woche zwischen Ende Okto-

ber und Anfang November, dürften die Wirt-

schaftsaktivität im laufenden Quartal belasten. 

Der Preisanstieg auf der Verbraucherstufe ver-

stärkte sich seit der Jahresmitte deutlich und er-

reichte im Oktober 8,1% binnen Jahresfrist. Die 

Zentralbank hob daher den Leitzins seit Anfang 

Juli in drei Schritten um insgesamt 200 Basis-

punkte auf zuletzt 7,5% an.

USA

In den Vereinigten Staaten büßte der Wirt-

schaftsaufschwung über den Sommer deutlich 

In Indien 
Erholung nach 
BIP-​Einbruch 
vom Frühjahr

In Brasilien 
wirtschaftliche 
Stagnation und 
steigender Preis-
druck

In Russland 
Konjunktur 
abgekühlt

Reales BIP in ausgewählten großen 

Schwellenländern

Quellen:  National  Bureau of  Statistics  of  China,  Central  Stati-
stics Office of India, IBGE, Rosstat und eigene Berechnungen.
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6 Für den starken Anstieg der Energiepreise spielte die 
Dürre eine Rolle, da es zu Ausfällen bei der Stromerzeugung 
durch Wasserkraft sowie zu Produktionsverlusten bei Etha-
nol kam, der in Brasilien als Treibstoff eingesetzt wird.
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an Tempo ein. Das reale BIP legte gemäß der 

ersten Schätzung saisonbereinigt lediglich um 

0,5% gegenüber dem zweiten Vierteljahr zu. 

Dies war die geringste Quartalsrate seit Ende 

der pandemiebedingten Rezession. Verschie-

dene Produktionshemmnisse bremsten die Er-

holung aus. Hierzu zählten eine schleppende 

Erholung des Arbeitsangebots sowie Engpässe 

bei industriellen Vorleistungen. Besonders be-

troffen war die Kfz-​Industrie. Mehrere Werke 

mussten aufgrund fehlender Halbleiterbau-

steine die Fertigung zeitweise einstellen.7) Auch 

andere Branchen beklagten verzögerte Zuliefe-

rungen. Weitere BIP-​Einbußen gingen auf Kos-

ten des Wirbelsturms Ida, der im August und 

September an der US-​Ostküste zum Teil verhee-

rende Zerstörungen hinterließ.8)

Angesichts bereits knapper Vorratsbestände 

konnten die Produktionsausfälle zuletzt nur 

noch eingeschränkt über einen Lagerabbau ab-

gefedert werden.9) Entsprechend sanken die 

Ausrüstungsinvestitionen sowie der private 

Warenkonsum recht kräftig. Dabei stellten sich 

auch die finanziellen Rahmenbedingungen für 

viele Haushalte nicht mehr so günstig dar wie 

zuletzt. Preisbereinigt fielen ihre verfügbaren 

Einkommen deutlich. Neben dem starken Preis-

auftrieb fiel dabei das Auslaufen fiskalischer 

Transferzahlungen ins Gewicht. Trotz einer wei-

teren Welle von Coronavirus-​Neuinfektionen 

setzte sich dagegen die Erholung des Dienstleis-

tungskonsums im dritten Quartal fort.

Der Erholung am US-​Arbeitsmarkt könnte die 

Rückführung der in der Krise ausgeweiteten 

Lohnersatzleistungen allerdings neuen Schwung 

verleihen. In den vergangenen Monaten stand 

insbesondere die nach wie vor gedrückte Er-

werbsbeteiligung größeren Beschäftigungs-

gewinnen im Weg. Die hohe Arbeitsnachfrage 

schlug sich daher nicht zuletzt in einem ver-

stärkten Lohnwachstum nieder. Damit steigt 

auch die Gefahr, dass die anziehenden Produk-

tionskosten weiter auf die Verbraucher über-

wälzt werden und sich der verstärkte Preisauf-

trieb verfestigt. Im Oktober zog die Vorjahres-

rate des Verbraucherpreisindex (VPI) auf 6,2 % 

an. Dies war die höchste Rate seit über 30 

Jahren. Die ohne Energie und Nahrungsmittel 

berechnete Kernrate stieg auf 4,6 %. Vor die-

sem Hintergrund kündigte die amerikanische 

Notenbank Mitte November eine allmähliche 

Verringerung ihrer Anleihekäufe an.

Aufschwung 
durch Engpässe 
ausgebremst

Dämpfer für 
Ausrüstungs-
investitionen 
und Waren
konsum

Anhaltend 
starker Preis
auftrieb

Reales BIP in ausgewählten 

Industrieländern

Quellen: Bureau of Economic Analysis, Office for National Stati-
stics, Cabinet Office of Japan, Statistics Poland und eigene Be-
rechnungen.
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7 Die Kfz-​Produktion sank im dritten Quartal vor diesem 
Hintergrund um 12½ %. Ohne den unmittelbaren Beitrag 
dieses Einbruchs wäre das reale BIP-​Wachstum im gleichen 
Zeitraum um 0,4 Prozentpunkte höher ausgefallen.
8 Schätzungen der amerikanischen Notenbank zufolge 
könnte der Wirbelsturm das Wachstum der Industrie
produktion alleine im September um rund 0,6 Prozentpunkte 
verringert haben. In der Vergangenheit normalisierte sich 
die Produktion nach ähnlichen Schäden aber schnell. Vgl.: 
Board of Governors of the Federal Reserve System (2021) 
sowie Deutsche Bundesbank (2017).
9 Die preisbereinigten gesamtwirtschaftlichen Lager-
bestände sanken im dritten Vierteljahr nicht mehr ganz so 
kräftig wie noch im Frühjahr. Rechnerisch stützten daher die 
Vorratsbewegungen das BIP-​Wachstum merklich.
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Zu den gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen der 
geplanten  längerfristigen Fiskalpakete in den USA

Viele Experten hatten erwartet, dass die 

Vorhaben Präsident Bidens zur Erneuerung 

der öffentlichen Infrastruktur und dem Aus-

bau des sozialen Sicherungsnetzes zügig 

umgesetzt werden und erhebliche Wachs-

tumseffekte nach sich ziehen würden.1) Tat-

sächlich gestaltet sich bereits die Mehrheits-

fi ndung im amerikanischen Kongress schwie-

rig. Bislang wurde für das laufende Fiskaljahr 

kein Haushalt verabschiedet, und auch 

die Verhandlungen über die sozialpolitische 

Agenda dauern an.

Einen Erfolg konnte die US- amerikanische 

Regierung allerdings Anfang November 

2021 mit der Verabschiedung eines großen 

Investitionspakets verbuchen. Der „Infra-

structure Investment and Jobs Act“ sieht 

unter anderem höhere Ausgaben für die 

Verkehrsinfrastruktur, die Wasserversorgung 

und den Breitbandausbau sowie verschie-

dene klimapolitische Weichenstellungen vor. 

Schätzungen zufolge belaufen sich die Kos-

ten über einen Zehnjahreszeitraum auf rund 

570 Mrd US-$. Die Belastungen für den 

öffentlichen Haushalt wären aufgrund vor-

gesehener Einsparungen etwas geringer.2)

Präsident Biden verspricht sich von dem 

Maßnahmenbündel unter anderem die 

Schaffung von Millionen neuer Arbeits-

plätze. Allerdings gibt es durchaus Zweifel 

an den optimistischen Erwartungen. So 

kommt etwa das überparteiliche Congres-

sional Budget Offi  ce (CBO) zu dem Schluss, 

dass ein öffentliches Infrastrukturprogramm 

vergleichbarer Größenordnung das reale 

BIP- Niveau in der Spitze um kaum mehr als 

0,1% steigern würde. Die langfristigen 

Potenzialeffekte wären vernachlässigbar.3) 

Eigene Berechnungen mit dem Weltwirt-

schaftsmodell NiGEM zeichnen ein etwas 

günstigeres Bild.4) Im Jahr 2030 könnte die 

amerikanische Wirtschaftsleistung aufgrund 

des verabschiedeten Pakets demnach im-

merhin um knapp ¼ % höher ausfallen als 

bei unveränderter Finanzpolitik.5) Dabei 

spielt eine Rolle, dass die Ausweitung des 

öffentlichen Kapitalstocks in NiGEM die pri-

vatwirtschaftliche Investitionstätigkeit und 

die Beschäftigung stimuliert. Kurzfristig 

schlagen diese Effekte aber kaum zu Buche, 

auch weil es einige Zeit dauern dürfte, bis 

die bereitgestellten Haushaltsmittel abge-

rufen und nachfragewirksam werden. Hinzu 

kommt, dass in den Simulationsrechnungen 

die Langfristzinsen in Erwartung der zukünf-

tig höheren Nachfrage unmittelbar anzie-

hen. Dies wirkt sich bremsend auf die Inves-

titionstätigkeit und den privaten Verbrauch 

aus. Aufgrund der zunächst gedämpften 

Nachfragereaktion dürfte das Paket auch die 

Verbraucherpreise nicht nennenswert beein-

fl ussen.

Die fi skalische Ausrichtung der Vereinigten 

Staaten in den nächsten Jahren dürfte daher 

maßgeblich durch das Schicksal des zweiten 

großen Fiskalvorhabens der Biden- Adminis-

tration bestimmt werden. Der „Build Back 

1 So rechneten Ökonomen des Internationalen Wäh-
rungsfonds (IWF) Anfang Juli 2021 damit, dass die ver-
schiedenen Langfristinitiativen die Wirtschaftsleistung 
in den USA über den Zeitraum von 2022 bis 2024 ins-
gesamt um gut 5¼% anheben. Eine ähnliche Einschät-
zung dürfte auch dem World Economic Outlook vom 
Oktober zugrunde liegen, in dem der IWF- Stab prog-
nostizierte, dass das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) 
2024 fast 3 % höher ausfallen dürfte als vor Pandemie-
ausbruch erwartet. Vgl.: Hodge und Lin (2021) sowie 
Internationaler Währungsfonds (2021).
2 Vgl.: Congressional Budget Offi  ce (2021a) sowie 
Committee for a Responsible Federal Budget (2021a).
3 Vgl.: Congressional Budget Offi  ce (2021b).
4 Für nähere Informationen zu dem verwendeten 
Modell vgl.: https://nimodel.niesr.ac.uk .
5 Die in den Simulationen unterstellten Zeitpfade für 
die öffentlichen Investitionen und den Staatskonsum 
leiten sich aus den Kostenschätzungen des Congressio-
nal Budget Offi  ce (2021a) ab. Die Notenbankzinsen fol-
gen in den Simulationen den im Modell implementier-
ten geldpolitischen Regeln.
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Better Act“ verspricht Steuererleichterungen 

insbesondere für Familien und Bezieher 

niedriger Einkommen, einen Ausbau des 

kostenlosen vorschulischen Bildungsange-

bots und der Gesundheitsversorgung sowie 

Investitionen in den Wohnungsbau und kli-

mafreundliche Technologien. In frühen Pla-

nungsphasen wurde hierfür ein Finanzie-

rungsbedarf in Höhe von 3,5 Billionen US-$ 

über zehn Jahre veranschlagt. Trotz merk-

licher Kürzungen ist der Umfang des Geset-

zespakets, welches im Repräsentantenhaus 

zur Abstimmung gestellt werden dürfte, im-

mer noch beträchtlich. Kosten in Höhe von 

2,4 Billionen US-$ stehen vorläufi gen Schät-

zungen zufolge fast ebenso große Einspa-

rungen und Einnahmensteigerungen gegen-

über, für die in erster Linie Unternehmen 

und Spitzenverdiener aufkommen müss-

ten.6) Kurzfristig könnten die Maßnahmen 

das öffentliche Haushaltsdefi zit jedoch 

merklich vergrößern.7) Dies setzt allerdings 

voraus, dass das Gesetz in dieser Form in 

beiden Kongresskammern beschlossen wird. 

Vor dem Hintergrund knapper Mehrheits-

verhältnisse und des anhaltenden Wider-

stands einzelner Senatorinnen und Senato-

ren der Regierungspartei können Strei chun-

gen bestimmter Vorhaben, eine Verschie-

bung oder gar ein Scheitern der Initiative 

aber nicht ausgeschlossen werden.

Selbst wenn neben dem öffentlichen Inves-

titionspaket auch die weitere Agenda wie 

geplant umgesetzt werden sollte, dürfte die 

US- Finanzpolitik insgesamt im kommenden 

Jahr das Wirtschaftswachstum nicht weiter 

stimulieren. Dies liegt daran, dass die im 

Zuge der Corona krise aufgelegten Pro-

gramme nach und nach auslaufen.8) Tat-

sächlich scheint eine Rückführung des fi s ka-

lischen Expansionsgrades in den USA vor 

dem Hintergrund der weit fortgeschrittenen 

Erholung und der sich mehrenden An-

zeichen, dass zumindest einige Bereiche der 

amerikanischen Volkswirtschaft an ihre Ka-

pazitätsgrenzen stoßen, durchaus ange-

messen.

6 Die Neuverschuldung des Staates würde demnach 
binnen zehn Jahren insgesamt lediglich um rund 160 
Mrd US-$ erhöht. Vgl.: Committee for a Responsible 
Federal Budget (2021b).
7 Das Congressional Budget Offi  ce schätzt, dass die 
verschiedenen Maßnahmen das Defi zit im laufenden 
Fiskaljahr per saldo um 155 Mrd US-$ erhöhen könn-
ten. Das entspräche gut 0,6 % der jährlichen Wirt-
schaftsleistung. Vgl.: Congressional Budget Offi  ce 
(2021c).
8 Gemäß früheren Simulationsrechnungen mit NiGEM 
und dem dynamischen stochastischen allgemeinen 
Gleichgewichtsmodell EAGLE könnten das Auslaufen 
der Effekte des „American Rescue Plan“ das BIP- Wachs-
tum in den USA im kommenden Jahr um ½ Prozent-
punkt bis 1¾ Prozentpunkte reduzieren. Vgl.: Deutsche 
Bundesbank (2021b).

Gesamtwirtschaftliche Effekte des 

„Infrastructure Investment and Jobs Act“ 

in den USA

Quelle:  Eigene  Berechnungen mithilfe  des  makroökonometri-
schen  Weltmodells  NiGEM auf  Basis  von  Kostenschätzungen 
des CBO. 
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Japan

In Japan erlitt die wirtschaftliche Erholung im 

dritten Vierteljahr einen Rückschlag. Gemäß der 

ersten amtlichen Schätzung fiel das reale BIP 

saisonbereinigt um 0,8 % gegenüber dem Vor-

quartal, in dem es noch leicht gewachsen war. 

Dämpfend wirkten sich insbesondere Maßnah-

men zur Kontaktreduktion aus, die zur Eindäm-

mung der bislang schlimmsten Covid-​19-​Infek-

tionswelle ergriffen worden waren. Auch der 

Einbruch der Kfz-​Fertigung im Zuge des Halblei-

termangels lastete auf der japanischen Wirt-

schaft. Der private Verbrauch ging in diesem 

Umfeld spürbar zurück, nachdem er im Vor-

quartal noch expandierte. Auch die gewerb-

lichen Investitionen konnten ihren im Frühjahr 

eingeschlagenen Aufwärtskurs nicht halten und 

schrumpften deutlich. Vor dem Hintergrund der 

Produktionsausfälle in der Kfz-​Industrie sanken 

zudem die Ausfuhren merklich. Auch die Im-

porte verringerten sich im Einklang mit der Bin-

nennachfrage, und die Lagerbestände stiegen 

an. Der Arbeitsmarkt hielt sich gleichwohl recht 

gut. Die saisonbereinigte Erwerbslosenquote 

verringerte sich im dritten Vierteljahr sogar 

leicht auf 2,8 %. Erst nach dem Quartalswech-

sel verloren die pandemiebedingten Belastun-

gen an Bedeutung. Die japanische Regierung 

leitete im Oktober angesichts der abgeebbten 

Infektionswelle und der erfolgreichen Impfkam-

pagne weitreichende Schritte zur Öffnung der 

Wirtschaft ein. Aufgrund des kräftigen Rück-

gangs der Mobilfunktarife spiegelte sich der 

deutliche Anstieg der Erzeugerpreise bislang 

nicht in der Entwicklung der Verbraucherpreise 

wider.10) Die Vorjahresrate des VPI belief sich im 

Oktober auf 0,1%. Vor diesem Hintergrund 

hielt die japanische Notenbank an ihrer expan-

siven geldpolitischen Ausrichtung fest.

Vereinigtes Königreich

Im Vereinigten Königreich setzte sich die kon-

junkturelle Erholung im dritten Quartal fort, 

wenn auch mit merklich gebremstem Schwung. 

Das reale BIP stieg gemäß der ersten Schätzung 

gegenüber dem Vorquartal saisonbereinigt um 

1,3 %. Besonders kräftig legten kontaktinten-

sive Dienstleistungen wie das Gastgewerbe 

oder der Freizeit- und Unterhaltungssektor zu, 

die von der weitreichenden Lockerung vieler 

Eindämmungsmaßnahmen profitierten. Die 

Wertschöpfung des Dienstleistungssektors ins-

gesamt erreichte zum Quartalsende fast wieder 

ihr Vorkrisenniveau. Anders als im Frühjahr war 

der Aufschwung zuletzt jedoch nicht mehr breit 

angelegt. Der Bau und das Verarbeitende Ge-

werbe mussten spürbare Einbußen hinnehmen. 

Dabei waren wohl vor allem die sich weiter ver-

schärfenden Engpässe von Bedeutung. So deu-

tet auch der jüngste Einkaufsmanagerindex auf 

Probleme infolge fehlender Materialien und ver-

teuerter Vorleistungen sowie auf Schwierigkei-

ten bei der Rekrutierung von Arbeitskräften hin. 

Neben den weltweiten Anspannungen in ver-

schiedenen Märkten und Sondereffekten auf-

grund der pandemiebedingten Erholung dürfte 

der Brexit eine wichtige Rolle gespielt haben, da 

die britische Wirtschaft nun vielen neuen Hür-

den im Handel mit der EU und bei der Arbeits-

migration ausgesetzt ist.11) Am Arbeitsmarkt 

schlug sich die hohe Nachfrage in einer noch-

mals etwas gesunkenen Erwerbslosenquote 

und in kräftigen Lohnsteigerungen nieder. Die 

Kaufkraftgewinne der Arbeitnehmer hielten sich 

aber in engen Grenzen, da sich der Preisauftrieb 

auf der Verbraucherstufe weiter verstärkte. Die 

Vorjahresrate des Harmonisierten Verbraucher-

preisindex (HVPI) zog auf zuletzt 4,2 % an. Die 

Bank von England hielt ungeachtet dessen An-

fang November an ihrer expansiven geldpoli-

tischen Ausrichtung fest.

Polen

In Polen setzte sich der wirtschaftliche Auf-

schwung im Sommer fort. Das reale BIP legte 

im dritten Vierteljahr der Schnellschätzung zu-

Wirtschaftsleis-
tung schrumpft 
durch Maßnah-
men zur Ein-
dämmung der 
Pandemie und 
Einbruch der 
Kfz-​Produktion

Erholung zuletzt 
vor dem Hinter-
grund anhalten-
der Engpässe 
verlangsamt

10 Seit einer Reform der Mobilfunktarife im April gingen 
diese bis Oktober um 53 % zurück. Im Oktober wurde die 
Vorjahresrate des VPI durch diesen Sondereffekt um 1,5 
Prozentpunkte nach unten gedrückt.
11 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2021c).
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folge saisonbereinigt um 2,1% zu. Bereits im 

Frühjahr hatte die wirtschaftliche Aktivität wie-

der den Vorkrisenstand erreicht, obwohl die 

pandemiebedingten Eindämmungsmaßnahmen 

erst ab Ende April allmählich zurückgenommen 

worden waren. Während der private Verbrauch 

vor dem Hintergrund kräftig steigender Löhne 

und der insgesamt guten Arbeitsmarktlage wei-

ter expandierte – die Einzelhandelsumsätze leg-

ten im Quartalsvergleich saison- und preisberei-

nigt um fast 4 % zu  – flachte sich der zuvor 

steile Anstieg der Industrieproduktion ab. Ein 

Faktor dabei war die wegen des Mangels an 

Halbleiterbausteinen stockende Automobilpro-

duktion in Polen und seinen europäischen 

Nachbarländern, die zudem die Nachfrage nach 

in Polen gefertigten Kraftfahrzeugteilen drückte. 

Dies schlug sich auch in den Exporten nieder. 

Die standardisierte Arbeitslosenquote verrin-

gerte sich im Sommer auf 3,4 % und übertraf 

den Vorkrisenstand damit nur noch um 0,2 Pro-

zentpunkte. Der Anstieg der Verbraucherpreise 

binnen Jahresfrist verstärkte sich bis Oktober 

auf 6,8 %. Ohne Energie und Nahrungsmittel 

gerechnet belief sich die Rate auf 4,5%. Der 

Verbraucherpreisanstieg übertraf damit deutlich 

das Inflationsziel der polnischen Notenbank. 

Diese schätzte das Überschießen der Inflations-

rate nicht mehr als vorübergehend ein und hob 

den Leitzins in zwei Schritten um 40 Basis-

punkte im Oktober und um 75 Basispunkte An-

fang November auf 1,25% an.

Gesamtwirtschaftliche 
Tendenzen im Euroraum

Im Euroraum setzte sich im dritten Vierteljahr 

2021 die wirtschaftliche Erholung fort. Der 

Schnellschätzung von Eurostat zufolge stieg das 

BIP preis- und saisonbereinigt um 2,2 % gegen-

über dem Vorquartal, und der Rückstand zum 

Vorkrisenniveau verringerte sich auf 0,5 %. 

Allerdings dürfte die Quartalsrate die konjunk-

turelle Dynamik dank der Fortschritte, die be-

reits gegen Ende des zweiten Vierteljahres er-

zielt worden waren, überzeichnen. Vor allem im 

Juni hatte die Wirtschaftsaktivität nach der Auf-

hebung vieler Maßnahmen zur Pandemiebe-

kämpfung erheblich zugelegt. In den Sommer-

monaten und zu Herbstbeginn erholten sich die 

kontaktnahen Dienstleistungsbereiche weiter, 

mit zunehmender Normalisierung der Wirt-

schaftsaktivität ließ das Erholungstempo jedoch 

nach. Die Industrie litt auch im Sommer unter 

verschärften Lieferengpässen und den hohen, 

teilweise weiter steigenden Preisen von Vorleis-

tungen, Rohstoffen und internationalen Trans-

portleistungen. Infolgedessen verlor die ge-

samtwirtschaftliche Erholung im Quartalsverlauf 

spürbar an Schwung.12)

Die Pandemielage entspannte sich im Sommer 

zunächst spürbar. Maßgeblich hierfür waren 

neben dem saisonalen Effekt die Fortschritte 

der Impfkampagnen. Vor dem Hintergrund der 

allgemein verbesserten Versorgungslage mit 

Impfstoffen wurden die Priorisierungen auf-

gehoben. Gleichwohl gab es regional größere 

Unterschiede beim Impffortschritt. Während 

Mitte November in Portugal fast 90 % der Be-

völkerung mindestens eine Impfung erhalten 

hatten, waren es in der Slowakei nur gut 45%. 

Anhaltender 
wirtschaftlicher 
Aufschwung, 
Verbraucher-
preisanstieg 
nochmals 
verstärkt

Kräftiges BIP-
Wachstum im 
dritten Quartal

Pandemie
situation deut-
lich entspannt, 
Maßnahmen 
erheblich 
gelockert

Geschätzter monatlicher Pfad 

der gesamtwirtschaftlichen Produktion 

im Euroraum

Quelle: Eigene Schätzungen auf Basis von Eurostat-Daten.

Deutsche Bundesbank

J F M A M J J A S O N D J F M A M J J A S

2020 2021

80

85

90

95

100

4. Vj. 2019 = 100, preis-, saison- und kalenderbereinigt,
log. Maßstab

Quartalsdurchschnitt

Veränderung gegenüber
Vorquartal in %

+2,2

+2,1

–0,3

–0,4+12,6

–11,7

–3,5

Reales BIP

12 Darauf deutet die Schätzung des monatlichen gesamt-
wirtschaftlichen Aktivitätsniveaus hin. Da zurzeit der Indika-
tor für die Dienstleistungsproduktion im Euroraum nicht be-
reitgestellt wird, ist die Schätzung allerdings mit größeren 
Unsicherheiten behaftet. Zur grundsätzlichen Methodik 
siehe: Deutsche Bundesbank (2020).
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Im Durchschnitt der Europäischen Union hatten 

rund 70 % zumindest einen partiellen Impf-

schutz, verglichen mit knapp 75% in Großbri-

tannien und knapp 70 % in den USA. Vor allem 

seit Ende des dritten Quartals steigen die Neu-

infektionen regional stark an, was teilweise er-

neute Verschärfungen von Eindämmungsmaß-

nahmen nach sich zog. Die Restriktionen blie-

ben aber auch wegen der Ausnahmen für Ge-

nesene, Geimpfte und Getestete vergleichsweise 

mild. Zur Verbesserung des Bevölkerungsschut-

zes führten mehrere Länder eine Impfpflicht für 

bestimmte Berufsgruppen ein und begannen 

mit Auffrischungsimpfungen für besonders ge-

fährdete Gruppen.

Im dritten Quartal machte die Normalisierung 

des privaten Verbrauchs große Fortschritte. Im 

Zuge der zunehmenden Lockerung der Schutz-

maßnahmen konnten die Angebote der Kunst-, 

Unterhaltungs- und Erholungsbranchen sowie 

des Gastgewerbes wieder stärker genutzt wer-

den. Der Inlandstourismus florierte, und nach 

Aufhebung der meisten Auflagen reisten auch 

wieder mehr Touristen ins Ausland. Der Einzel-

handel, der zuvor in wesentlichen Teilen erheb-

lich von der pandemiebedingten Verschiebung 

zum Warenkonsum profitiert hatte, kam hin-

gegen kaum über das Vorquartalsniveau hinaus. 

Die Talfahrt der Kfz-​Neuzulassungen setzte sich 

wegen der Lieferschwierigkeiten der Auto-

mobilindustrie fort. Grundsätzlich war die An-

schaffungsneigung der Konsumenten gemäß 

den Umfragen der Europäischen Kommission 

aber weiterhin hoch.

Die Investitionstätigkeit blieb im dritten Quartal 

ohne Schwung.13) Zwar legten wohl die Investi-

tionen in geistiges Eigentum, getrieben von der 

Digitalisierung und von Forschung und Entwick-

lung, erneut zu, die Aufwendungen für Ausrüs-

tungen nahmen aber vermutlich preisbereinigt 

leicht ab. Ein Grund dafür dürften die Liefer-

schwierigkeiten in Teilen der Industrie gewesen 

sein. Von den Bauinvestitionen gingen allenfalls 

geringe Impulse aus. Auch hier machten sich 

bei guter Auftragslage Materialmangel und stei-

gende Kosten bemerkbar.

Zwar nahmen die Ausfuhrerlöse des Euroraums 

im dritten Vierteljahr erneut deutlich zu, dies 

war jedoch alleine dem fortgesetzt kräftigen 

Anstieg der Preise insbesondere von Vorleis-

tungsprodukten zuzuschreiben. Preisbereinigt 

ergab sich wohl ein Minus. Ähnliches galt für 

die Wareneinfuhren. Die Dienstleistungsexporte 

erholten sich ein gutes Stück, wozu wesentlich 

das Tourismusgeschäft beitrug. In regionaler 

Betrachtung stiegen die Warenausfuhren in die 

USA dem Wert nach etwas stärker als im Vor-

quartal an, und die Erholung der Exporte in das 

Vereinigte Königreich setzte sich leicht verlang-

samt fort.14) Die Exporte nach China sanken vor 

dem Hintergrund der sich dort abschwächen-

den Konjunktur kräftig.

Die Erzeugung des Verarbeitenden Gewerbes 

stagnierte trotz der guten Auftragslage im drit-

ten Quartal, und die Kapazitätsauslastung ver-

ringerte sich zwischen Juli und Oktober sogar 

leicht. Wesentlich hierfür waren die Liefereng-

pässe und die hohen, teilweise weiter steigen-

den Preise von wichtigen Vorleistungsgütern 

und Transportleistungen. Am stärksten be-

troffen waren die Kfz-Hersteller, die wegen des 

Mangels an Halbleitern in einigen Werken sogar 

die Produktion zeitweise stilllegen mussten. 

Weniger betroffen waren die Konsumgüterpro-

duzenten, insbesondere die pharmazeutische 

Industrie.

Hingegen expandierten verschiedene Dienstleis-

tungsbranchen im Sommer kräftig. Vor allem 

das Gastgewerbe und die Kulturbetriebe weite-

ten ihre Aktivitäten erheblich aus. Der Touris-

mus und das Transportwesen erholten sich in 

der Feriensaison deutlich stärker als im Vorjahr. 

Auch die unternehmensnahen Dienstleister stei-

gerten ihre Aktivität.

Privater Ver-
brauch spürbar 
belebt

Gedämpfte 
Investitions
konjunktur

Warenhandel 
mit Drittländern 
preisbereinigt 
wohl rückläufig

Vielfältige 
Hemmnisse 
bremsen das 
Verarbeitende 
Gewerbe

Bei den Dienst-
leistern kräftige 
Erholung

13 Ohne Irland. Der statistische Ausweis der Investitionen, 
insbesondere derer in geistiges Eigentum, wird dort seit 
mehreren Jahren wesentlich von Dispositionen multinatio-
naler Unternehmen beeinflusst. Vgl.: Deutsche Bundesbank 
(2018b).
14 Die Exporte in das Vereinigte Königreich hatten sich zu 
Jahresbeginn infolge der Neuregelung der Handelsbezie-
hungen stark verringert. Vgl.: Deutsche Bundesbank 
(2021c).
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Die Wirtschaftsaktivität legte im dritten Viertel-

jahr in den meisten Mitgliedsländern des Euro-

raums zu, allerdings in unterschiedlichem Aus-

maß. Wesentlich hierfür waren weiterhin der 

jeweilige Pandemieverlauf und die Wirtschafts-

struktur, insbesondere die Bedeutung des Tou-

rismus und der Kfz-​Industrie.

In Frankreich verstärkte sich das BIP-​Wachstum 

im Sommer nach der ersten Schätzung auf 

3,0 % gegenüber dem zweiten Quartal. Das ge-

samtwirtschaftliche Aktivitätsniveau erreichte 

damit fast den Vorkrisenstand. Wesentlicher 

Treiber der kräftigen Expansion war der starke 

Anstieg des Dienstleistungskonsums. Das Gast-

gewerbe verringerte seinen Rückstand zum Vor-

krisenniveau von knapp 40 % im Frühjahr auf 

gut 4%. Dazu trug auch bei, dass die Dienstleis-

tungsexporte angesichts des anziehenden 

grenzüberschreitenden Tourismus erheblich zu-

legten. Aber auch der Warenkonsum stieg nach 

dem Rücksetzer im Vorquartal wieder an.

In Italien setzte sich die Erholung der gesamt-

wirtschaftlichen Aktivität mit einem ähnlichen 

Tempo wie im Vorquartal fort. Das BIP stieg 

nach vorläufigen Angaben kräftig um 2,6 % 

und blieb damit noch 1,4 % hinter dem Vor

krisenstand zurück. Die Industrie zeigte sich we-

niger stark vom Materialmangel betroffen als 

der Durchschnitt des Euroraums. Die Exporte 

und Ausrüstungsinvestitionen dürften nochmals 

zugelegt haben. Der Dienstleistungssektor er-

holte sich weiter, auch weil sich der Tourismus 

ein gutes Stück normalisierte. Die privaten Kon-

sumausgaben blieben aber wohl noch merklich 

hinter dem Vorkrisenstand zurück.

In Spanien stieg die gesamtwirtschaftliche Er-

zeugung im dritten Vierteljahr mit 2,0 % zwar 

etwas stärker an als im zweiten Quartal, die 

Wirtschaftsleistung blieb aber noch rund 6,5% 

hinter dem Vorkrisenstand zurück. In keinem 

anderen Land des Euroraums war der pande-

miebedingte Rückstand im Sommer größer. Ein 

wesentlicher Grund dafür war, dass sich der 

Tourismus zwar spürbar belebte, die Zahl der 

Übernachtungen aber immer noch um knapp 

ein Drittel hinter dem vergleichbaren Zeitraum 

2019 zurückblieb. Die Wertschöpfung in den 

vom Tourismus am meisten berührten Sektoren 

Handel, Transport und Gastgewerbe lag noch 

um 15% unter dem Vorkrisenstand. Der private 

Verbrauch nahm im dritten Quartal preisberei-

nigt sogar leicht ab. Ursächlich hierfür könnte 

der in Spanien besonders kräftige Anstieg der 

Konsumentenpreise für Energieprodukte sein, 

der die Kaufkraft der Verbraucher schmälerte.15) 

Günstiger stellte sich im Sommer die Lage in der 

Erholung im 
Euroraum 
regional breit 
angelegt

Wirtschafts
leistung in 
Frankreich auf 
Vorkrisenstand

Reales BIP in 
Italien erneut 
kräftig gestiegen

Gebremste Erho-
lung in Spanien

Produktionshemmnisse im 

Verarbeitenden Gewerbe und bei 

Dienstleistern

Quelle: Europäische Kommission.
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15 Der Anstieg der Energiepreise fiel in Spanien deutlich 
stärker aus als im Euroraum insgesamt (im Vorjahresver-
gleich im dritten Vierteljahr + 24,2 %, gegenüber + 15,8 % 
im Euroraum).
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Industrie dar. Die Wertschöpfung im Verarbei-

tenden Gewerbe stieg ebenso wie die Waren-

exporte merklich an.

Auch in den meisten anderen Mitgliedsländern 

setzte sich die Expansion der Wirtschaftsleis-

tung im Sommer fort. In Ländern mit einem 

großen Tourismussektor, darunter Österreich 

und Portugal, waren die Zuwächse besonders 

kräftig. Andernorts, so in den Niederlanden, 

Belgien und Finnland, ging die Erholung in ge-

mäßigterem Tempo voran. In einigen kleineren 

Mitgliedsländern, die den Vorkrisenstand schon 

wieder erreicht hatten, wie etwa Lettland und 

Litauen, stieg die gesamtwirtschaftliche Leis-

tung im dritten Quartal hingegen nur wenig.

Die Lage am Arbeitsmarkt verbesserte sich im 

Sommer weiter. Die standardisierte Arbeits-

losenquote erreichte im September 2021 mit 

7,4 % bereits wieder ihr Vorkrisenniveau. Die 

Zahl der Erwerbstätigen blieb allerdings trotz 

eines kräftigen Zuwachses von 0,9 % noch um 

0,3 % hinter dem Vorpandemiestand zurück. 

Dahinter steht ein Rückgang der Erwerbsper-

sonenzahl. Zum einen ist im Euroraum die Zahl 

der Inaktiven noch größer als vor der Corona-​

Pandemie. Zum anderen scheinen Arbeitneh-

mer aus Drittstaaten, die während der Pande-

mie in ihre Heimatländer zurückgekehrt waren, 

teilweise dort verblieben zu sein. Die Zahl der 

Beschäftigten aus dem EU-​Ausland lag jeden-

falls im Frühjahr noch um mehr als 5% unter 

dem Vorkrisenstand.

Die Bruttolöhne und -gehälter, die ihr Vorkrisen-

niveau bereits wieder erreicht hatten, dürften 

im dritten Vierteljahr weiter gestiegen sein. Ein 

Lohnkostenschub zeichnet sich aber trotz zu-

nehmender Anzeichen für Arbeitskräfteknapp-

heit bislang nicht ab. Diese stärkt allerdings per-

spektivisch die Verhandlungsmacht der Arbeit-

nehmer, die einen Ausgleich für die erlittenen 

Kaufkraftverluste suchen werden.

Der Anstieg der Verbraucherpreise verstärkte 

sich im Euroraum im dritten Quartal 2021 er-

heblich. Gemessen am HVPI stiegen die Preise 

gegenüber dem Vorquartal saisonbereinigt um 

1,1% an. Die Verstärkung des Preisauftriebs 

zeigte sich gleichermaßen bei Industrieerzeug-

nissen ohne Energie und bei Dienstleistungen. 

Bei Energieträgern hielt der schon zuvor starke 

Preisanstieg an, und Nahrungsmittel verteuer-

ten sich nochmals spürbar. In der Folge sprang 

die Vorjahresrate des HVPI von 1,8 % im zwei-

ten Vierteljahr auf 2,8 % im Sommer. Die Rate 

ohne Energie und Nahrungsmittel stieg von 

0,9 % auf 1,4%. Eine besondere Rolle spielten 

hierbei Preisanhebungen bei kontaktintensiven 

Dienstleistungen, zu denen unter anderem Leis-

tungen des Gastgewerbes, Inlandsflüge und die 

BIP-​Anstieg 
auch in den klei-
neren Mitglieds
ländern, aber 
mit großer 
Bandbreite

Arbeitslosigkeit 
wieder auf Vor-
krisenniveau, 
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Quelle: Eurostat und eigene Berechnungen.
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Personenbeförderung mit der Bahn zählen. Zu-

dem zogen die Mietpreise von Parkplätzen und 

Kraftfahrzeugen sowie die Preise von Telefon-

diensten an. Bei den Industriegütern ohne Ener-

gie verdoppelte sich die Steigerungsrate auf 

1,8 %. Vor allem Neu- und Gebrauchtwagen, 

Möbel, Bekleidung sowie Hygiene- und Well-

nessartikel verteuerten sich kräftig. Außer dem 

starken Preisanstieg bei Vorleistungsgütern tru-

gen dazu vermutlich auch die erhebliche Zu-

nahme der internationalen Transportkosten so-

wie die anhaltenden Lieferengpässe bei.

Im Oktober weitete sich der Vorjahresabstand 

des HVPI von 3,4% im Vormonat auf 4,1% aus. 

Dieser überraschend starke Anstieg war zu 

einem erheblichen Teil den Erdgaspreisen zu-

zuschreiben. In einigen Mitgliedsländern gaben 

die Versorger die sprunghaft gestiegenen Be-

schaffungskosten recht unmittelbar an die Ver-

braucher weiter. Die Rate ohne Energie und 

Nahrungsmittel zog leicht von 1,9 % auf 2,0 % 

an. Während sich der Preisanstieg bei Dienst-

leistungen merklich verstärkte, ließ er bei Indus-

triegütern ohne Energie etwas nach. Im Novem-

ber dürfte die Vorjahresrate des HVPI zunächst 

noch etwas ansteigen, bevor sie sich zu Beginn 

des nächsten Jahres etwas verringert. Dann ent-

fallen vor allem die Basiseffekte bei der Energie-

komponente und durch den temporär gesenk-

ten Mehrwertsteuersatz in Deutschland. Den-

noch dürfte die Gesamtrate des HVPI zunächst 

noch über 3 % bleiben, da zu erwarten ist, dass 

Kostensteigerungen weiter von den vorgela

gerten Stufen auf die Verbraucherpreise über-

tragen werden.

Im laufenden Quartal setzt sich die gesamtwirt-

schaftliche Erholung wohl nur mit deutlich ver-

ringertem Tempo fort. Das Pandemiegeschehen 

verstärkte sich in verschiedenen Mitgliedslän-

dern erneut, und es wurden teilweise wieder 

weitreichende Eindämmungsmaßnahmen erlas-

sen. Auch werden die Verbraucher vermutlich 

wieder mehr Vorsicht walten lassen. Zwar könn-

ten in Erwartung weiter anziehender Preise 

einige Käufe vorgezogen werden. Dem stehen 

aber Engpässe bei manchen Waren gegenüber, 

und für einen Teil der privaten Haushalte dürfte 

sich der finanzielle Spielraum infolge des kräf-

tigen Anstiegs der Verbraucherpreise, insbeson-

dere für Energie, allerdings verringert haben. 

Vom privaten Verbrauch werden daher im lau-

fenden Quartal wohl keine größeren Impulse 

ausgehen. Auch dürften sich die Erschwernisse 

infolge des Materialmangels und der hohen 

Preise von Vorleistungsgütern und Transportleis-

tungen insbesondere für die Industrie nicht in 

der kurzen Frist auflösen. Gleichzeitig waren die 

Auftragslage und die Stimmung insgesamt sehr 

gut. Auch in  der Bauwirtschaft hielt sich die 

Stimmung auf sehr hohem und bei den Dienst-

leistern auf überdurchschnittlichem Niveau. 

Im Oktober stieg 
die Inflationsrate 
weiter an

Im laufenden 
Vierteljahr merk-
liche Verlang-
samung

Ausgewählte Komponenten 

des HVPI im Euroraum

Quelle: Eurostat.
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Zusammengefasst spricht dies dafür, dass die 

gesamtwirtschaftliche Leistung im vierten Vier-

teljahr nur wenig zulegen dürfte. Erst mit Ab-

klingen der Hemmnisse dürfte sich die gesamt-

wirtschaftliche Dynamik wieder spürbar verstär-

ken.
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