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I Internationales und europaisches Umfeld

Weltwirtschaftliche
Entwicklung

Das Wachstum der Weltwirtschaft durfte sich
im Schlussquartal 2021 wieder etwas verstarkt
haben. Die Wirtschaftsentwicklung war aber
regional recht unterschiedlich. In den USA und
in Japan legte das reale Bruttoinlandsprodukt
(BIP) dank einer gewissen Entspannung bei den
Produktionshemmnissen und dem Abflauen des
Infektionsgeschehens wieder kraftig zu. In
China trug die Normalisierung der Stromversor-
gung zu einem schwungvolleren Wachstum
bei. In Europa wurde die Wirtschaft hingegen
erneut durch die Pandemie ausgebremst. Im
Euroraum schwachte sich die Aufwartsbewe-
gung deutlich ab, weil Eindammungsmafsnah-
men verscharft wurden und Konsumenten sich
wieder vorsichtiger verhielten. Auch im Ver-
einigten Konigreich, welches als eines der ers-
ten Industrieldander von der besonders an-
steckenden Omikron-Variante des Coronavirus
erfasst wurde, stieg das BIP nur moderat an.

Die globale Wachstumsverstarkung ging nicht
zuletzt von der Industrie und hier von den Kfz-
Herstellern aus. Zwar mangelte es weltweit
nach wie vor an den stark nachgefragten Halb-
leiterbausteinen. Jedoch entspannte sich die Si-
tuation mit der Erholung der Produktion in Std-
ostasien etwas. Diese war durch die Pandemie
zwischenzeitlich eingeschrankt worden. Von
der raschen Ausbreitung der Omikron-Variante
geht aktuell die Gefahr aus, dass sich die an-
gebotsseitigen Hemmnisse wieder verscharfen.
Vielerorts stieg der Krankenstand auf Rekord-
werte. Zudem konnten Lieferketten und Trans-
portwege erneut durch Werks- und Hafen-
schlieSungen beeintrachtigt werden, insbeson-
dere in Landern, die das Infektionsgeschehen
weiterhin mit strikten MalSnahmen einzudam-
men versuchen.

Fur die kontaktnahen Dienstleistungsbereiche
sollten die Folgen der Ausbreitung der Omikron-

Variante weniger drastisch als in friheren Infek-
tionswellen ausfallen. Die Eindammungsmal3-
nahmen wurden in der Regel nur mafvoll ver-
scharft oder zuletzt sogar gelockert, da die Vi-
rusvariante vielerorts auf weitgehend geimpfte
Bevolkerungen trifft und Erkrankungen seltener
schwer verlaufen. Aufgrund der grofsen Zahl
von Infektionsfallen betreffen die Isolations-
und Quarantanevorschriften allerdings mehr
Personen. Dies hemmt die wirtschaftlichen Ak-
tivitaten. Entsprechend tribte sich die Stim-
mung unter Einkaufsmanagern des Dienstleis-
tungsgewerbes im Januar weltweit ein. Nach
den Erfahrungen einiger Lander kann die
Omikron-Welle aber zlgig abebben, sodass
diese Belastungen eher kurzlebig sein durften.

Auch vor dem Hintergrund des verstarkten In-
fektionsgeschehens setzte der Stab des Inter-
nationalen Wahrungsfonds (IWF) seine globale
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IWF setzt glo-
bale Wachs-
tumsprognose
far 2022 deut-
lich herab;
Warnung vor
Aufwartsrisiken
fur Inflations-
ausblick

Weltmarktpreise fiir Rohdl, Erdgas und
Industrierohstoffe
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Wachstumsprognose fur das Jahr 2022 um
0,5 Prozentpunkte auf 4,4% herab.” Ange-
sichts Chinas Null-Covid-Strategie und der an-
haltenden Probleme im Immobiliensektor stufte
er die Wachstumsaussichten der Volksrepublik
weniger gunstig ein. Noch deutlicher verrin-
gerte der IWF-Stab seine BIP-Vorausschatzung

fur die USA. Damit trug er dem voraussicht-
lichen Scheitern grofBer Fiskalvorhaben sowie
einer friheren Ricknahme der geldpolitischen
Akkommodierung Rechnung. Gleichzeitig geht
der IWF nun davon aus, dass die hohen Preis-
steigerungsraten in vielen Regionen der Welt
langer anhalten werden, und warnt zum wie-
derholten Male vor Aufwartsrisiken fir den In-
flationsausblick.

Tatsachlich zogen die Rohstoffpreise zu Jahres-
beginn von hohem Niveau aus nochmals auf
breiter Front an. Insbesondere die Notierungen
fur Rohol stiegen zuletzt deutlich und Ubertra-
fen erstmals seit dem Jahr 2014 90 US-$ pro
Fass. Preissteigernd wirkten neben der robusten
Nachfrage temporare Produktionsausfalle sowie
Sorgen Uber eine weiterhin angespannte Ver-
sorgungslage des globalen Rohdlmarkts.? Die
europaischen Gaspreise gaben Anfang Januar
etwas nach, nachdem sie im Dezember 2021
neue Rekordstande erreicht hatten. Maf3geblich
dafur waren die fUr die Jahreszeit ungewdhnlich
warme Witterung und deutlich erhéhte Flussig-
gasimporte aus den USA. Aufgrund der andau-
ernden politischen Krise zwischen Russland und
der Ukraine verteuerten sich zuklnftige Gaslie-
ferungen aber erheblich, und Terminkontrakte
legen nun fUr den Rest des Jahres anhaltend
hohe Gaspreise nahe. Auch stiegen die Notie-
rungen fr Industrierohstoffe wieder an.

Die hohen Energiepreise trugen wesentlich dazu
bei, dass sich der Anstieg der Verbraucherpreise
weltweit nochmals verstarkte. In den Industrie-
landern insgesamt zog die Vorjahresrate der Ver-
braucherpreise einer ersten Schatzung zufolge
bis Januar auf 5,8 % an. Aber auch in der enge-
ren Abgrenzung ohne Energie und Nahrungsmit-
tel stieg die Teuerungsrate auf der Verbraucher-

1 Vgl.: Internationaler Wahrungsfonds (2022).

2 Letztere wurden von einer Reihe von Faktoren genahrt.
Dazu zahlen bspw. niedrige Lagerbestande, verfehlte Pro-
duktionsziele der OPEC-Lander sowie geopolitische Kon-
flikte. Zudem sanken in den vergangenen Jahren die Inves-
titionen in Forderkapazitaten splrbar, wobei die Eintriibung
der langerfristigen Nachfrageperspektiven angesichts glo-
baler Anstrengungen zur Reduktion von CO,-Emissionen
eine Rolle gespielt haben kdnnte.

Rohdélnotierun-
gen auf Sieben-
jahreshoch,
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Belebung in der
Industrie, doch
konjunkturelle
Grundtendenz
weiter schwach

Einddmmungs-
mafSnahmen
bremsen den
Konsum, aber
auch den Preis-
anstieg

stufe auf 4,3 %. Der Preisauftrieb gewann also
an Breite. Ursachlich hierfir war, bei zugleich leb-
hafter Nachfrage, der hohe Kostendruck, der zu-
nachst vor allem von Preissteigerungen auf vor-
gelagerten Produktionsstufen und fur Transport-
leistungen ausging. Darlber hinaus verstarkte
sich in einigen Industrielandern bereits der Lohn-
anstieg. Das gilt insbesondere fur die USA, wo
der Arbeitsmarkt heif3 gelaufen zu sein scheint.
Auch im Euroraum mehrten sich Anzeichen flr
Anspannungen am Arbeitsmarkt (siehe die Aus-
fUhrungen auf S. 171.). Vor diesem Hintergrund
strafften viele Notenbanken ihren geldpolitischen
Kurs oder stellten dies zumindest in Aussicht.

China

In China stieg das reale BIP im Schlussquartal
2021 nach offizieller Schatzung saisonbereinigt
um 1,6 % gegenuber dem Vorquartal, in dem es
um lediglich 0,7 % gewachsen war.® Ausschlag-
gebend fur das erhohte Tempo war die ver-
starkte Aktivitat in der Industrie, die im Sommer
unter einer gravierenden Stromknappheit gelit-
ten hatte. Zudem profitierte die Industrie von
dem anhaltend florierenden Auslandsgeschaft.®
In der Grundtendenz blieb die Konjunktur in
China allerdings schwach. Der Abschwung des
Immobilienmarkts setzte sich fort. Die Zahl der
Wohnungskaufe und der Baubeginne ging wei-
ter deutlich zurlck. Sollte sich die Lage auf dem
Hausermarkt zuspitzen, kdnnte dies nicht nur
die Wirtschaftsentwicklung in China, sondern
auch in anderen Landern dampfen.”

Auch der private Verbrauch scheint im Schluss-
quartal ohne Schwung geblieben zu sein. Dabei
spielte eine Rolle, dass es im Zuge der Ausbrei-
tung der Delta-Variante des Coronavirus zu Pan-
demieausbriichen in einer Reihe von Stadten
und Provinzen kam, die auf lokaler Ebene strikte
Eindammungsmalinahmen nach sich zogen.
Die gedampfte Verbrauchskonjunktur durfte ein
Grund dafir gewesen sein, dass der Preis-
anstieg auf der Verbraucherstufe mit 0,9 % bin-
nen Jahresfrist im Januar 2022 im internationa-
len Vergleich sehr schwach ausfiel. Ohne Ener-
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Reales BIP in ausgewahlten grof3en
Schwellenlandern
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gie und Nahrungsmittel gerechnet lag die Rate
bei ebenfalls niedrigen 1,2 %.

Andere ausgewahlte

Schwellenlander

Die indische Volkswirtschaft durfte sich im vier-  In indien

ten Quartal 2021 weiter von den Folgen der Erholung
fortgesetzt

schweren Delta-Welle im Fruhjahr erholt haben.
Im dritten Quartal verfehlte die Wirtschaftsleis-
tung den Vorpandemiestand noch knapp. An-
haltend kraftig expandierten bis zuletzt die
Warenausfuhren. Die Exporterldse fielen auf
US-Dollar-Basis im Schlussquartal um mehr als
ein Drittel hdher aus als im Vorjahreszeitraum.
Allerdings nahmen auch die Ausgaben fur Im-

3 Im Vorjahresvergleich betrug das Wirtschaftswachstum im
Schlussquartal 4 %.

4 Die Einnahmen aus den Warenexporten (auf US-Dollar-
Basis) nahmen mit +23% im Vorjahresvergleich erneut
aulBerst kraftig zu. Dabei durften jedoch zu einem guten Teil
auch Preisanhebungen zu Buche schlagen.

5 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2021a).
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In Brasilien
Konjunktur
anhaltend
kraftlos

In Russland
Wirtschaffts-
entwicklung
zweigeteilt

porte wegen der gestiegenen Rohstoffpreise
stark zu. Die Industrieproduktion zog jedoch
binnen Jahresfrist nur noch leicht an. Die Kfz-
Produktion erlitt sogar einen Dampfer. Der
Preisauftrieb auf der Verbraucherstufe ver-
starkte sich merklich auf 6,0 % im Januar 2022.
Die indische Notenbank beliefs ihren Leitzins
dennoch bei 4 %.

In Brasilien hatte das reale BIP bereits zum
Jahresbeginn 2021 den Vorkrisenstand erreicht.
Allerdings fiel es im Sommerhalbjahr wieder
leicht zurlick. Auch im Schlussquartal durfte
sich die Konjunktur noch nicht belebt haben.
Die Industrieproduktion stagnierte, und die Ein-
zelhandelsumsatze gingen preisbereinigt merk-
lich zuruck. Ein wesentlicher Grund fur die
schwache Verbrauchskonjunktur durfte der
kraftige Preisanstieg gewesen sein. Die Teue-
rungsrate auf der Verbraucherstufe zog im vier-
ten Quartal auf 10,5% an und blieb zu Jahres-
beginn auf einem ahnlich hohen Niveau. Die
Zentralbank setzte daher ihre geldpolitische
Straffung fort. Insgesamt erhohte sie den Leit-
zins seit Marz 2021 bereits um 875 Basispunkte
auf nun 10,75 %.

In Russland stieg die Wirtschaftsleistung im Ge-
samtjahr 2021 gemafs einer vorlaufigen Regie-
rungsschatzung um 4,6 % an. Damit wurden die
pandemiebedingten Einbuf3en aus dem Vorjahr
mehr als wettgemacht. Im Schlussquartal, fur
das noch keine BIP-Ergebnisse vorliegen, scheint
die wirtschaftliche Entwicklung zweigeteilt ge-
wesen zu sein. Die Erzeugung des Verarbeiten-
den Gewerbes legte stark zu. Auch erhohten
sich die Einnahmen aus den Energieausfuhren
dank kraftig gestiegener Ol- und Gaspreise er-
neut deutlich. Die wegen der angespannten
Pandemielage zwischen Ende Oktober und An-
fang November landesweit angeordnete arbeits-
freie Woche durfte jedoch speziell die Dienstleis-
tungsbereiche belastet haben. Der Preisanstieg
auf der Verbraucherstufe zog bis Januar auf
8,7% binnen Jahresfrist an. Der Rubel geriet an-
gesichts der geopolitischen Spannungen um die
Ukraine zum Jahresbeginn verstarkt unter Ab-
wertungsdruck. Die Zentralbank hob ihren Leit-

zins seit Anfang Oktober in drei Schritten um
insgesamt 275 Basispunkte auf 9,5% an.

USA

In den Vereinigten Staaten schaltete die Wirt-
schaft im Schlussquartal 2021 wieder in einen
hoheren Gang. Gemals der ersten Schatzung
nahm das reale BIP saisonbereinigt um 1,7 %
gegenuber dem dritten Vierteljahr zu. Mafsgeb-
lich fur das gute Abschneiden war, dass Belas-
tungen, welche den Aufschwung im Sommer
ausgebremst hatten, an Bedeutung verloren. So
ebbte die von der Delta-Variante des Coronavi-
rus hervorgerufene Infektionswelle weiter ab.
Nach der Beseitigung von Sturmschaden nah-
men die Fabriken und Hafen an der Ostkuste
den Normalbetrieb wieder auf. Schlief3lich pro-
fitierte insbesondere die Kfz-Industrie von einer
gewissen Entspannung auf den vorgelagerten
Produktionsstufen. Das insgesamt kraftig er-
hohte Angebot heimischer und importierter
Waren nutzten amerikanische Unternehmen in
erster Linie dazu, ihre Vorratsbestande auf-
zustocken. Das Volumen der Investitionen in
Ausrustungen oder Bauten Ubertraf hingegen
den Stand des Vorquartals nur leicht. Die priva-
ten Haushalte weiteten ihre Konsumausgaben
nur moderat aus, wobei neuerliche Kaufkraft-
einbufsen die Anschaffungsneigung dampften.
Die Teuerungsrate auf der Verbraucherstufe zog
weiter an und erreichte im Januar mit 7,5 % den
hochsten Wert seit fast 40 Jahren. Die ohne
Energie und Nahrungsmittel gerechnete Kern-
rate fiel mit 6,0 % nur wenig niedriger aus. Vor
diesem Hintergrund stellte die US-Notenbank
Mitte Januar eine baldige Anhebung ihrer Leit-
zinsen in Aussicht.

Nicht nur wegen des kraftigen Preisauftriebs
durfte die US-Wirtschaft zu Jahresbeginn 2022
kaum an das hohe Wachstumstempo des Vor-
quartals anknUpfen. Die rasche Verbreitung der
hoch ansteckenden Omikron-Variante lastet auf
der Nachfrage nach kontaktintensiven Dienst-
leistungen und flhrte bereits zu betrachtlichen
Arbeitsausfallen aufgrund von Erkrankungen

Krdftige BIP-
Expansion
im Herbst

Pandemie-
bedingter
Ddmpfer zum
Jahresauftakt
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Zur derzeitigen Arbeitsmarktlage im Euroraum

und in den USA

Mit dem raschen Aufschwung der Weltwirt-
schaft nach dem pandemiebedingten Ein-
bruch im Frahjahr 2020 schritt auch die Er-
holung der Arbeitsmarkte in vielen Landern
schnell voran. Dies galt insbesondere fur die
Vereinigten Staaten und den Euroraum. Auf
beiden Seiten des Atlantiks klagten Unter-
nehmen in den letzten Monaten sogar wie-
der vermehrt Uber einen Mangel an Arbeits-
kraften. In den USA verstarkte sich darauf-
hin das Lohnwachstum bereits erheblich. Es
stellt sich die Frage, ob im Euroraum eine
ahnliche Entwicklung bevorsteht.

Zwischen den Arbeitsmarkten in den USA
und im Euroraum bestehen allerdings erheb-
liche Unterschiede. Der amerikanische
Arbeitsmarkt ist deutlich flexibler. Auch wird
dort weniger beschaftigungsstabilisierend
eingegriffen. Das zeigte sich erneut in
der Coronavirus-Pandemie. Wahrend die
Arbeitslosenquote in den USA im Frihjahr
2020 binnen zweier Monate um mehr als 11
Prozentpunkte nach oben schnellte, stieg sie
im Euroraum lediglich um gut 1 Prozent-
punkt an. Dieser Unterschied dirfte wesent-
lich auf umfangreiche beschaftigungserhal-
tende MalSnahmen im Euroraum, wie zum
Beispiel die Kurzarbeit, zurlickzuftihren sein.
In den USA wurden Haushalte stattdessen
durch erhéhte Transferzahlungen unter-
stitzt und Unternehmen Anreize gegeben,
Arbeitskrafte schnell wieder einzustellen. Im
Zuge der Erholung fiel die Arbeitslosenquote
in den Vereinigten Staaten Ende 2021 schon
fast wieder auf ihr Vorkrisenniveau.” Im

1 Damit unterschritt sie auch verbreitete Schatzungen
der naturlichen Arbeitslosenquote sowie den Wert, den
die Mitglieder des Offenmarktausschusses der US-No-
tenbank langfristig erwarten. Im Januar 2022 setzte
sich der Ruckgang der Arbeitslosenquote aufgrund ver-
starkter pandemiebedingter Belastungen nicht fort.

Euroraum sank sie sogar merklich unter den
allerdings deutlich hoheren Vorkrisenstand.

Die Nachfrage nach Arbeitskraften blieb bei-
derseits des Atlantiks bis zuletzt aufSer-
ordentlich stark. Den Unternehmen fiel es
zunehmend schwer, offene Stellen zu beset-
zen. Im Euroraum stieg die Zahl der Vakan-
zen im dritten Quartal 2021 auf ein Allzeit-
hoch. Ergebnisse von Unternehmensbefra-
gungen zeigen, dass sich die Lage seither
weiter zugespitzt haben durfte: Der Anteil
der Unternehmen, die einen Arbeitskrafte-
mangel melden, erreichte im ersten Viertel-
jahr 2022 sowohl in der Industrie als auch
im Dienstleistungsbereich neue Hochst-
stande.

Beveridge-Kurven
in %, vierteljahrlich, saisonbereinigt
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Bruttoléhne und -gehalter
je abhangig Beschaftigten

annualisierte Veranderungen gegentber dem vorletzten
Jahr, vierteljahrlich, saisonbereinigt
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2 Angaben fir die Gesamtwirtschaft.
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Gleichwohl ist die Situation in den USA noch
starker angespannt. Die Zahl der offenen
Stellen Uberschritt hier zuletzt sogar dieje-
nige der Arbeitssuchenden. Dies liegt sicher-
lich auch an der besonders schnellen und
kraftigen Erholung der US-Wirtschaft.? Aber
selbst in friheren Hochkonjunkturphasen
Ubertraf die Arbeitsnachfrage das Angebot
in den USA nicht in diesem AusmalS. Das ist
an den Bewegungen der Beveridge-Kurve,
die den Zusammenhang zwischen der
Arbeitslosenquote und der Quote der offe-
nen Stellen beschreibt, deutlich zu erken-
nen. Dabei scheint insbesondere die im
Laufe der Krise gesunkene und weiterhin
gedruckte Erwerbsbeteiligung das Beschaf-
tigungswachstum zu bremsen.® Im Euro-
raum gelang es besser, Personen im Arbeits-
markt zu halten. Auch deshalb ist die
Arbeitskrafteknappheit hier weniger stark
ausgepragt als in den USA.

Die Unterschiede in der Arbeitsmarktauslas-
tung schlagen sich auch in der Lohnent-
wicklung nieder. In den USA verstarkte sich
der Lohnanstieg bereits erheblich. Zunachst
profitierten hiervon insbesondere Beschaf-
tigte in kontaktintensiven Dienstleistungs-
zweigen, spater breiteten sich die hohen
Lohnzuwachse auf andere Bereiche aus.?

Auch im Euroraum zog das Lohnwachstum
zuletzt etwas an, blieb aber bislang schwa-
cher als unmittelbar vor der Pandemie. Per-
spektivisch ist davon auszugehen, dass sich
das Lohnwachstum im Euroraum ebenfalls
spurbar verstarken wird, insbesondere mit
Blick auf den kraftigen Verbraucherpreis-
anstieg. Die genannten Unterschiede zu den
USA lassen aber eine ahnlich markante Ver-
starkung des Lohnwachstums unwahr-
scheinlich erscheinen.

2 In den USA Uberschritt das reale Bruttoinlandspro-
dukt bereits im Frihjahr 2021 den Vorkrisenstand,
wahrend im Euroraum das Vorkrisenniveau erst ein hal-
bes Jahr spater erreicht wurde. Zu den Hintergrinden
der unterschiedlichen Wirtschaftsentwicklung in den
USA und im Euroraum seit Pandemieausbruch vgl.:
Deutsche Bundesbank (2021b).

3 Als Grlnde fur die unvollstandige Erholung der Er-
werbsbeteiligung in den USA gelten die zwischenzeit-
lich sehr groRzligigen Lohnersatzleistungen, die Sorge
vor einer Ansteckung mit dem Coronavirus, die starkere
familiare Beanspruchung, insbesondere von Muttern
jungerer Kinder, sowie das vorgezogene Ausscheiden
alterer Arbeitskrafte aus dem Berufsleben. Zudem
konnten sektorale Verschiebungen infolge der Pande-
mie die Passgenauigkeit zwischen Stellenanforderun-
gen und dem Profil der Bewerberinnen und Bewerber
verschlechtert haben. Fur eine Diskussion dieser Fak-
toren siehe bspw.: Pizzinelli und Shibata (2022).

4 Prognosen basierend auf modifizierten Phillips-Kur-
ven, welche u. a. die Quote der offenen Stellen als Maf3
fur die Auslastung des Arbeitsmarktes einbeziehen,
legen nahe, dass das US-Lohnwachstum in den kom-
menden zwei Jahren sogar noch weiter anziehen
konnte. Vgl. hierzu: Domash und Summers (2022).

5 Das Profil der Wachstumsraten der Durchschnitts-
[6hne in den USA und im Euroraum im Jahr 2020 ist
auch das Ergebnis der unterschiedlichen Arbeitsmarkt-
reaktionen auf die Pandemie. In den USA waren ins-
besondere Personen mit niedrigem Einkommen von
Entlassungen betroffen. Die durchschnittlichen Brutto-
|6hne je Beschaftigten stiegen daher zunachst stark an,
verringerten sich mit Wiedereinstellung der Arbeits-
krafte aber wieder ein Stlick weit. Dagegen sanken die
Bruttolohne je Beschaftigten im Euroraum zunachst
deutlich, da viele Beschéftigte in Kurzarbeit gingen. Mit
der Betrachtung von Lohnveranderungen gegentiber
dem vorletzten Jahr werden die kurzfristigen krisen-
bedingten Kompositionseffekte ausgeblendet.



Erholung nach
pandemie-
bedingtem
Riickschlag

Wirtschaft
moderat
expandiert

und Quarantaneregeln. Die Zahl der geleisteten
Arbeitsstunden verringerte sich im Januar spur-
bar.

Japan

Die Erholung der japanischen Wirtschaft blieb
holprig. Nach der ersten amtlichen Schatzung
stieg das reale BIP im vierten Quartal saison-
bereinigt um 1,3 % gegenuber dem Vorquartal,
in dem es noch merklich geschrumpft war.
Nach dem Abflauen des Infektionsgeschehens
und der Lockerung der Eindammungsmaf3nah-
men expandierte der private Verbrauch kraftig.
Auch legte die Kfz-Fertigung nach einer gewis-
sen Entspannung bei den Lieferengpassen fur
Halbleiter wieder zu. In der Folge wurden auch
die gewerblichen Investitionen etwas ausgewei-
tet. Die Ausfuhren nahmen dank gesteigerter
Kfz-Exporte merklich zu. Bei den Einfuhren gab
es hingegen ein leichtes Minus. Die Lage auf
dem Arbeitsmarkt verbesserte sich weiter. Die
Erwerbslosenquote sank saisonbereinigt auf
2,7 %. Im laufenden Quartal durfte die Ausbrei-
tung der Omikron-Variante die Wirtschaftsakti-
vitaten wieder dampfen. Zudem wird die Fer-
tigung im Verarbeitenden Gewerbe durch neu-
erliche Lieferengpasse beeintrachtigt. In den
ersten Monaten des Jahres legten einige Auto-
mobilhersteller wieder Produktionslinien still.
Der Vorjahresabstand des Verbraucherpreis-
index (VPI) ging im Januar aufgrund von Basis-
effekten auf 0,5 % zurlick.® Die japanische No-
tenbank hob zuletzt ihre Inflationsprognose fir
das kommende Fiskaljahr an und schatzte die
Preisrisiken nicht mehr als abwartsgerichtet,
sondern als ausgeglichen ein.

Vereinigtes Konigreich

Im Vereinigten Konigreich setzte sich die ge-
samtwirtschaftliche Erholung im Schlussquartal
2021 mit moderatem Tempo fort. Das reale BIP
legte gemals der ersten Schatzung saisonberei-
nigt um 1,0 % gegenuber dem dritten Viertel-
jahr zu und verfehlte damit knapp den Vorkri-

Deutsche Bundesbank

Reales BIP in ausgewahlten
Industrieldndern

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

105
USA
100
95
90
Japan 105
100
95
90
100
95 Vereinigtes Konigreich
90
85
80
105
Polen 100
95
90

2018 2019

2020

2021

Quellen: Bureau of Economic Analysis, Cabinet Office of Japan,
Office for National Statistics, Statistics Poland und eigene Be-
rechnungen.

Deutsche Bundesbank

senstand. Getragen wurde das Wachstum er-
neut vom Dienstleistungssektor. Zwar gab es fur
die kontaktnahen Branchen wie das Gast-
gewerbe und den Handel aufgrund der Verbrei-
tung der Omikron-Variante zum Jahresende
einen spUrbaren Dampfer. Im Bereich Gesund-
heit und Sozialwesen stieg die Aktivitat aller-
dings deutlich an. Dies hing mit der Zunahme
der Test- und Impfaktivitdten im Dezember zu-
sammen. Zudem profitierten die Transport-
dienstleister von der verstarkten Nutzung des
Onlinehandels im Vorweihnachtsgeschaft. Im
Verarbeitenden Gewerbe stérte hingegen die
Materialknappheit weiterhin die Betriebsab-
laufe, und die Produktion stagnierte. Die Aktivi-
tat im Bau, die stark unter dem Personalmangel
litt, legte nur leicht zu. Trotz des Auslaufens des

6 Zudem wirkte sich weiterhin die erhebliche Senkung der
Mobilfunktarife ddmpfend aus. Seit einer Reform der Mo-
bilfunktarife im April 2021 gingen diese bis Januar um 48 %
zurlck. Im Januar wurde die Vorjahresrate des VPI durch
diesen Sondereffekt um 1,5 Prozentpunkte nach unten ge-
driickt.
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Kurzarbeitsprogramms Ende September sank
die Arbeitslosenquote seither weiter auf 4,1%.
Zur gleichen Zeit stieg die Zahl der gemeldeten
offenen Stellen auf ein neues Allzeithoch. Der
hohe Grad an Anspannung auf dem Arbeits-
markt schlug sich auch im anhaltend kraftigen
Lohnwachstum nieder. Die Verstarkung des
Lohnwachstums tragt zu dem allgemeinen Kos-
tendruck bei und kénnte den Verbraucherpreis-
anstieg weiter antreiben. Im Januar weitete sich
der Vorjahresabstand des Harmonisierten Ver-
braucherpreisindex (HVPI) auf 5,5% aus. Die
Bank von England hob vor diesem Hintergrund
den Leitzins um 40 Basispunkte auf 0,5% an.
Sie sah die Notwendigkeit einer weiteren mode-
raten Straffung in den nachsten Monaten fur
wahrscheinlich an.

Polen

In Polen setzte sich im Herbst der Aufschwung,
ungeachtet einer erneuten starken Pandemie-
welle, fort. Das reale BIP legte im vierten Vier-
teljahr saisonbereinigt um 1,7 % zu. Ausschlag-
gebend daflr war insbesondere die starke Zu-
nahme der Industrieproduktion. Die Einzelhan-
delsumsatze stiegen preisbereinigt ebenfalls
deutlich an. Die Arbeitslosenquote verringerte
sich im Dezember auf 2,9 % und erreichte da-
mit wieder den historischen Tiefstand von Marz
2020. Im Gesamtjahr 2021 wuchs die polnische
Wirtschaft nach der ersten Schatzung um 5,7 %.
Allerdings ging der kraftige Aufschwung mit
einer deutlichen Verstarkung des Preisauftriebs
einher. An dem Anstieg der Verbraucherpreise
um 8,6 % im Vorjahresvergleich im Dezember
hatte die Energiekomponente zwar einen er-
heblichen Anteil, aber auch ohne Energie und
Nahrungsmittel gerechnet stiegen die Ver-
braucherpreise um 5,3 %. Im Januar verstarkte
sich der Verbraucherpreisanstieg weiter auf
9,2 %. Die Notenbank hob vor diesem Hinter-
grund ihre Leitzinsen in drei weiteren Schritten
seit Dezember um insgesamt 150 Basispunkte
auf nun 2,75 9% an. Zudem ergriff die Regierung
Mafnahmen zur Dampfung der Preise. Der
Mehrwertsteuersatz fir Gas und Strom wurde

fUr drei Monate, die Steuern auf Kraftstoffe fur
funf Monate gesenkt. Ab Februar soll der Mehr-
wertsteuersatz auf Lebensmittel fur funf Mo-
nate auf null reduziert werden.

Gesamtwirtschaftliche
Tendenzen im Euroraum

Im Euroraum kam die wirtschaftliche Erholung
gegen Jahresende 2021 fast zum Stillstand. Der
Schnellschatzung von Eurostat zufolge nahm
das BIP preis- und saisonbereinigt lediglich um
0,3% gegenuber dem Vorquartal zu. Ein
wesentlicher Grund hierfir war die erneute Ver-
starkung des Pandemiegeschehens, in deren
Folge Eindammungsmafinahmen vorUber-
gehend teilweise massiv verscharft wurden.
Dies ging insbesondere auf Kosten des Gast-
gewerbes und verschiedener anderer Dienstleis-
ter und belastete den privaten Verbrauch. Die
kraftig steigenden Preise fir Energie und Vor-
leistungen erhohten die Produktionskosten der
Unternehmen und fuhrten zu deutlichen Preis-
steigerungen, die bis auf die Verbraucherstufe
reichten. Dort schmalerten sie die Kaufkraft der
privaten Haushalte. Die Lieferengpasse, die
schon zuvor die Aktivitat der Industrieunterneh-
men behindert hatten, breiteten sich laut der
EU-Umfragen weiter aus, verloren aber wohl
etwas an Intensitat. Jedenfalls zog die Kfz-Pro-
duktion, die besonders unter dem Halbleiter-
mangel gelitten hatte, spurbar an.

Im Gesamtjahr 2021 legte das BIP im Euroraum
um 5,2 % zu, nachdem es 2020 pandemiebe-
dingt um 6,5 % gesunken war. Gegen Ende des
Jahres wurde der Vorkrisenstand des BIP wieder
erreicht.

In den Ostlichen Mitgliedslandern der Wah-
rungsunion hatte sich die Pandemielage schon
gegen Ende des Sommers verschlechtert. Spa-
ter verbreitete sich die Delta-Variante des Coro-
navirus auch vermehrt in weiter westlich ge-
legenen Mitgliedslandern. Hier blieb die Welle
aber deutlich schwacher. Ein Grund hierfur
durfte die hohere Impfquote gewesen sein. Die

Erholung Ende
2021 fast zum
Stillstand
gekommen

Vorkrisenstand
wieder erreicht

Pandemie-
situation wieder
angespannter,
aber Mafsnah-
men nur wenig
verschdrft
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gerichtet

Reaktionen auf diese Pandemiewelle unter-
schieden sich erheblich zwischen den Landern.
Wahrend vereinzelt (darunter in den Niederlan-
den und in Osterreich) vortbergehend wieder
sehr harte Einddammungsmalinahmen in Kraft
traten, verscharften andere Lander die Maf3nah-
men nur wenig. Gegen Ende des Quartals stie-
gen die Infektionszahlen mit der Ausbreitung
der Omikron-Variante auf neue Hochststande.
Zwar wurden Maldnahmen wieder etwas ver-
scharft, grolRere wirtschaftliche EinbufSen durf-
ten aber vor allem von den temporaren Arbeits-
ausfallen infolge von Krankheit und Quarantane
sowie von Verhaltensanderungen ausgehen.

Der private Verbrauch stieg im vierten Viertel-
jahr nach dem kraftigen Zuwachs im Sommer
wohl nicht weiter an. Zwar nahmen die Einzel-
handelsumsatze preisbereinigt erneut etwas zu,
die Kfz-Neuzulassungen gingen aber weiter zu-
rick, vermutlich auch wegen Lieferschwierig-
keiten der Kfz-Hersteller. Hinter der Abschwa-
chung des privaten Verbrauchs durften aufer-
dem die mit der Infektionswelle verbundenen
Belastungen wie die Zugangsbeschrankungen,
die Reduktion von Offnungszeiten und die
Kapazitatsbegrenzungen gestanden haben. So
gab die im Sommer noch kraftig gestiegene
Nachfrage nach Dienstleistungen im Freizeit-
bereich wieder nach. Zudem schmalerten deut-
lich gestiegene Lebenshaltungskosten die Kauf-
kraft der Verbraucher merklich.

Die Bruttoanlageinvestitionen durften im vier-
ten Quartal hingegen zugelegt haben.” Dies gilt
insbesondere fir die Investitionen in Informa-
tions- und Kommunikationstechnologien sowie
in geistiges Eigentum, die wohl erneut kraftig
ausgeweitet wurden. Die Bauinvestitionen blie-
ben vermutlich verhalten. Jedenfalls nahm die
Bauleistung nicht zu. Auch die Anschaffungen
von Transportmitteln stiegen voraussichtlich nur
wenig. Die Zulassungszahlen gewerblicher
Kraftwagen sanken abermals, vermutlich auch
aufgrund von Lieferschwierigkeiten der Kfz-Her-
steller. Die Aufwendungen fur sonstige AusrUs-
tungen nahmen hingegen wohl zu. Der inlan-
dische Umsatz der KapitalgUterproduzenten

Deutsche Bundesbank

Gesamtwirtschaftliche Produktion im
Euroraum
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Ubertraf im Oktober und November den Vor-
quartalsstand preisbereinigt spirbar.

Die Warenausfuhren in Drittlander stiegen
preisbereinigt wohl etwas an. Dem Wert nach
nahmen die Warenexporte vor dem Hinter-
grund des starken Preisanstiegs sogar sehr kraf-
tig zu. Regional betrachtet setzte sich die Erho-
lung der Exporte in das Vereinigte Konigreich
fort. Die Warenausfuhren in die USA wurden

7 Ohne Irland. Der statistische Ausweis der Investitionen
insgesamt, insbesondere jedoch derer in geistiges Eigen-
tum, wird dort seit mehreren Jahren wesentlich von Disposi-
tionen multinationaler Unternehmen beeinflusst. Vgl.: Deut-
sche Bundesbank (2018).
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kraftig ausgeweitet. Die Exporte nach China
wurden nach dem schwachen Vorquartal wie-
der etwas gesteigert. Die Dienstleistungs-
exporte des Euroraums in Drittlander legten den
Zahlungsbilanzangaben zufolge betrachtlich zu,
wozu wesentlich das sich weiter erholende Tou-
rismusgeschaft beitrug. Auch die Wareneinfuh-
ren des Euroraums aus Drittlandern erhdhten
sich deutlich, sowohl preisbereinigt als auch
dem Wert nach. Der merkliche Anstieg der Ein-
fuhren von Vorleistungen deutet auf eine leichte
Entspannung bei den Lieferengpassen hin.

Im Verarbeitenden Gewerbe hellte sich die Lage
im vierten Quartal auf. Zwar fiel der Index der
Industrieproduktion gegenuber dem Vorquartal
merklich, dies war jedoch die Folge von Sonder-
entwicklungen in Irland und in der pharmazeu-
tischen Industrie. Insbesondere die Kfz-Produk-
tion legte splrbar zu, wohl vor allem aufgrund
einer besseren Versorgung mit Halbleitern. Den-
noch dampfte der Materialmangel weiterhin die
Wirtschaftstatigkeit. Ein weiterer Belastungsfak-

tor waren die starken Preissteigerungen bei
Energie und Vorleistungen. In der Folge zogen
auch die Erzeugerpreise von Kapital- und Kon-
sumgutern an. Gemald Umfragen blieb die
Auftragslage bis Jahresende glnstig. Auch die
Kapazitatsauslastung veranderte sich kaum. Sie
Ubertraf leicht den langfristigen Durchschnitt.

In verschiedenen Dienstleistungsbranchen gab
die Aktivitat im vierten Vierteljahr pandemiebe-
dingt wieder etwas nach, insbesondere im
Gastgewerbe sowie bei Kunst- und Kultur-
betrieben. Das Aktivitatsniveau war hier aber
deutlich hoher als im Vorjahr. In verschiedenen
unternehmensnahen Dienstleistungen stieg die
Wirtschaftstatigkeit hingegen wohl weiter an.
In der Informations- und Kommunikationsbran-
che setzte sich der kraftige Aufschwung fort.

Die wirtschaftliche Dynamik schwachte sich ge-
gen Jahresende in den meisten Landern des
Euroraums deutlich ab. Gleichwohl gab es
Unterschiede, die mit der Betroffenheit durch
die Infektionswelle, dem Impffortschritt und
den ergriffenen Einddmmungsmafnahmen zu-
sammenhingen. Auch spielten Unterschiede in
der Wirtschaftsstruktur sowie der Fortschritt im
Erholungsprozess eine Rolle.

In Frankreich verlangsamte sich das BIP-Wachs-
tum im Herbst auf 0,7 %. Der Vorkrisenstand
des BIP wurde damit bereits leicht Ubertroffen.
Nach dem massiven und mafsgeblich durch
Nachholeffekte begriindeten Anstieg im Som-
mer legte der private Verbrauch nochmals
moderat zu. Angesichts des lange Zeit verhalte-
nen Infektionsgeschehens stiegen die Umsatze
im Gastgewerbe weiter an und erreichten nun
ihren Vorkrisenstand. Ein zusatzlicher Grund fur
die anhaltend gute Verbrauchskonjunktur durf-
ten die staatlichen Hilfszahlungen gewesen
sein, mit denen flir Personen mit niedrigerem
Einkommen die Auswirkungen der steigenden

Bei den Dienst-
leistern Erholung
unterbrochen

Schwidichere
Dynamik in allen
Mitgliedsldndern

Wirtschafts-
leistung Frank-
reichs bereits
wieder Uber
Vorkrisenstand



Wirtschaftliche
Erholung in Ita-
lien abgebremst

Fortsetzung
der Erholung
in Spanien

Energiepreise abgefedert wurden.® Die Investi-
tionstatigkeit wurde nach einer Pause spurbar
ausgeweitet, allein getrieben durch Investitio-
nen in geistiges Eigentum. Die Aufwendungen
fur Bauten stagnierten dagegen, und die Aus-
gaben fUr Maschinen und Gerate gingen erneut
deutlich zurlick. Der Aufsenhandel verstarkte
sich hingegen merklich. Die Dienstleistungs-
exporte profitierten weiterhin von der Erholung
des Tourismus, und auch bei den Warenausfuh-
ren gab es ein deutliches Plus.

In Italien setzte sich die gesamtwirtschaftliche
Erholung gegen Jahresende mit deutlich redu-
ziertem Tempo fort. Das reale BIP stieg im vier-
ten Vierteljahr nach vorlaufigen Angaben um
0,6 % und verfehlte damit den Vorkrisenstand
noch um 0,5%. Insbesondere die Dienstleis-
tungsbereiche, die im Sommerhalbjahr kraftig
expandiert hatten, durften an Schwung ver-
loren haben. Die Normalisierung des Tourismus
machte zwar Fortschritte, blieb aber unvollstan-
dig. Die Einzelhandelsumsatze legten zuletzt
preisbereinigt nur geringflgig zu. Die Erzeu-
gung des Verarbeitenden Gewerbes, die das
Vorkrisenniveau bereits splrbar Ubertraf, wurde
wohl weiter ausgeweitet. Allerdings stieg zu-
letzt die Anzahl der Unternehmen, die Produk-
tionsbehinderungen melden, deutlich an. Die
Aufwartsbewegung der Bauwirtschaft setzte
sich fort. Verwendungsseitig dUrften die Waren-
exporte und die Bruttoanlageinvestitionen
merklich zugelegt haben. Die privaten Konsum-
ausgaben stiegen real wohl nur wenig an, so-
dass sich der betrachtliche Ruckstand zum Vor-
krisenniveau hier kaum verringerte.

In Spanien setzte sich die wirtschaftliche Erho-
lung, die der in anderen groferen Euro-Landern
nachhinkt, nur wenig gebremst fort. Die ge-
samtwirtschaftliche Erzeugung legte im vierten
Vierteljahr laut erster Schatzung um 2,0 % ge-
genUber dem Vorquartal zu. Allerdings verblieb
immer noch ein Rickstand von 4 % zum Vorkri-
senniveau. Eine Stutze der Erholung war der
Tourismus. Angesichts der vergleichsweise ruhi-
gen Pandemielage konnte die Tourismussaison
bis weit in den Herbst hinein ausgedehnt wer-

Deutsche Bundesbank

den. Die Umsatze im Gastgewerbe blieben
gleichwohl noch um rund 10 % hinter dem Vor-
krisenniveau zurtick. Auch die Investitionstatig-
keit verstarkte sich splrbar. Die Bauinvestitio-
nen stiegen zum ersten Mal seit Ende 2020 wie-
der. Der private Verbrauch gab hingegen nach.
Ein Grund daflr durften die Kaufkraftverluste
aufgrund des scharfen Energiepreisanstiegs ge-
wesen sein.?

Auch in den meisten anderen Mitgliedslandern
stieg die Wirtschaftsleistung im Herbst weiter
an. Besonders kraftig fiel der Anstieg in Portu-
gal aus. In Belgien, der Slowakei und Litauen
legte das BIP hingegen nur wenig zu. GrofSere
Riickgange gab es in Deutschland und in Oster-
reich, in letzterem wohl aufgrund der ergriffe-
nen drastischen Einddmmungsmafinahmen. In
den Niederlanden expandierte die Wirtschafts-
leistung trotz der zeitweiligen umfassenden Ein-
schrankungen weiter, und in Lettland sank sie
nur geringflgig.

Am Arbeitsmarkt hellte sich die Lage weiter auf.
Die Arbeitslosenquote fiel erneut und lag im
Dezember bei 7,0 %, dem niedrigsten Wert seit
Grundung der Wahrungsunion. Die Zahl der Be-
schaftigten stieg zwar weniger stark an als im
Vorquartal, Uberschritt aber erstmals wieder das
Vorkrisenniveau. Die Zahl der geleisteten
Arbeitsstunden durfte ebenfalls gestiegen sein,
blieb aber vermutlich noch hinter dem Vorkri-
senstand zurlick. Ursachlich fur diese gunstige
Entwicklung ist vor allem die starke Nachfrage
nach Arbeitskraften (siehe die Ausflihrungen
auf S. 17f). Zudem sind in einigen Landern
noch Programme zur Sicherung von Arbeitsplat-
zen in Kraft, und die Beschaftigung im offent-
lichen Sektor nahm seit Beginn der Krise um
1 Million Personen zu. Auch dies dirfte zu der

8 Die franzdsische Regierung beschloss im Oktober einen
einmaligen Inflationsausgleich in Hohe von 100 € flr Per-
sonen mit einem monatlichen Nettoeinkommen von weni-
ger als 2 000 €, der im Dezember ausgezahlt wurde. Zu-
satzlich erhielten Haushalte, die bereits zuvor Unterstiitzung
flr Energiekosten bezogen, einen Extrazuschuss von 100 €.
9 Der Anstieg der Energiepreise fiel in Spanien im vierten
Vierteljahr mit 38 % gegenUber dem Vorjahr deutlich star-
ker aus als im Euroraum insgesamt mit 26 %.
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Arbeitskrafteknappheit beitragen, die immer
deutlicher beklagt wird. Den Lohndruck durfte
all dies zusammen mit dem erhdhten Preis-
anstieg perspektivisch deutlich verstarken.

Der Anstieg der Verbraucherpreise verstarkte
sich im Euroraum im vierten Quartal 2021
aufserordentlich kraftig. Gemessen am HVPI leg-
ten die Verbraucherpreise gegentber dem Vor-
quartal saisonbereinigt um 1,5% zu. Besonders
kraftig war mit 9,1% der Anstieg der Energie-
preise. Aber die Verstarkung des Preisauftriebs
erfasste auch die anderen Gutergruppen. Die
Vorjahresrate des HVPI sprang in der Folge von
2,8 % im dritten Vierteljahr auf 4,6 %, und die
Rate ohne Energie und Nahrungsmittel erhohte
sich von 1,4 % auf 2,4 %.

Die Verstarkung des Preisanstiegs im Jahr 2021
war breit angelegt. Ein wesentlicher Grund
waren die deutlich erhdhten Rohdlnotierungen
und der starke Anstieg der Grofshandelspreise
fur Gas. Trotz staatlicher Eingriffe stiegen die
Verbraucherpreise flr Gas im vierten Quartal
um 26 % binnen Jahresfrist an. Bei Elektrizitat,
wo die Spitzenlasten haufig von Gaskraftwer-
ken bereitgestellt werden, stiegen die Preise um
19 %. Kraftstoffe verteuerten sich um 29 %.
Aber auch die Preise von Nahrungsmitteln zo-
gen zuletzt unter dem Einfluss stark steigender
GrofShandelspreise fr Fleisch- und Getreidepro-
dukte auf 2,5% im Vorjahresvergleich an. Bei
Dienstleistungen stieg die Teuerungsrate auf
2,4%. Eine besondere Rolle spielten hierbei
Preisanhebungen bei kontaktintensiven Dienst-
leistungen. Dazu gehdren insbesondere Trans-
port-, Reise- und Gastronomie- sowie Beherber-
gungsdienstleistungen. Bei den Industriegltern
ohne Energie legte die Preissteigerungsrate
ebenfalls weiter deutlich auf 2,4 % zu. Es waren
vor allem Neu- und Gebrauchtwagen, Mobel,
Bekleidung sowie Hygiene- und Wellnessartikel,
die sich kraftig verteuerten. Grinde hierfur
waren der starke Preisanstieg bei Vorleistungs-
gutern, die erhéhten Transportkosten sowie die
anhaltenden Lieferengpdsse bei gleichzeitig
kraftiger Nachfrage.

Anstieg der Ver-
braucherpreise
im Herbst erheb-
lich verstdrkt

Breit basierter
Preisauftrieb
tber alle Kom-
ponenten



Im Januar stieg
die Inflationsrate
weiter an

Belastung der
Wirtschafts-
aktivitdt durch
Pandemie auch
zu Jahresbeginn

Im Jahresdurchschnitt 2021 belief sich die Infla-
tionsrate im Euroraum auf 2,69%, nach nur
0,3% im Jahr zuvor. Dieser Umschwung ging
vor allem von den Energiepreisen aus, die nach
einem Ruckgang um fast 7 % im Jahr 2020 nun
um 13 % anstiegen. Aber auch die Rate ohne
Energie und Nahrungsmittel verdoppelte sich
von 0,7 % auf 1,5%. Dahinter stand eine Ver-
starkung des Preisauftriebs sowohl bei Indus-
triewaren als auch bei kontaktintensiven Dienst-
leistungen.

Im Januar 2022 weitete sich der Vorjahres-
abstand des HVPI gemafs der Schnellschatzung
von Eurostat auf 5,1% aus. Der Wegfall von
Basiseffekten hatte die Teuerungsrate eigentlich
deutlich dampfen sollen, er wurde aber durch
verstarkte Preissteigerungen bei Energie und
Nahrungsmitteln Gberkompensiert. Nur die Rate
ohne Energie und Nahrungsmittel gab leicht
von 2,6 % auf 2,3 % nach. Dies lag vor allem an
den Preisen von Industriewaren ohne Energie,
wobei zeitliche Besonderheiten bei den Schluss-
verkaufsaktivitaten im Jahr 2021 eine Rolle
spielten.

Im Winterquartal dirfte die Omikron-Welle den
wirtschaftlichen Aufschwung wohl weitgehend
ausbremsen, weniger wegen zusatzlicher
administrativer Einschrankungen, sondern we-
gen des zu erwartenden Ausfalls von Arbeits-
kraften aufgrund von Krankheit und Quaranta-
nevorgaben. Zwar wissen die Unternehmen mit
solchen Ausfallen umzugehen, Angebotsein-
schrankungen kénnen aber nicht véllig aus-
geschlossen werden. Zudem tribte sich die
Stimmung der Verbraucher ein. Neben der In-
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fektionswelle durften die verstarkt steigenden
Preise ein wesentlicher Grund hierflr sein. Nach
dem Abebben der Infektionswelle sollten die
zugrunde liegenden Auftriebskrafte wieder star-
ker zur Geltung kommen. Die Auftragslage der
Industrie und am Bau ist weiterhin gut, und die
Nachfrage der privaten Haushalte nach Dienst-
leistungen sollte sich schnell wieder normalisie-
ren. Ein ahnliches Bild ergeben auch Unterneh-
mensbefragungen. Sorgen bereiten aber der
verstarkte Kosten- und Preisanstieg und die sich
nur langsam auflésenden Knappheiten.
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