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ERHOLUNG VOR ZWEITEM ANLAUF

Martin Ademmer, Jens Boysen-Hogrefe, Salomon Fiedler, Dominik Groll, Nils
Jannsen, Stefan Kooths und Saskia Meuchelb6ck

Die zweite Welle der Corona-Pandemie hat die Erho-
lung in Deutschland unterbrochen. Fir das erste Quar-
tal zeichnet sich sogar ein recht deutlicher Ruckgang
der Wirtschaftsleistung ab. Mit dem Fortschreiten der
Impfkampagne durfte die wirtschaftliche Belastung
durch die Pandemie jedoch nachlassen und die Erho-
lung sich in hohem Tempo fortsetzen. Anders als im
vergangenen Jahr konzentrieren sich die wirtschaftli-
chen Einbuf3en derzeit deutlich starker auf die kon-
sumnahen Dienstleistungsbranchen. Auch wenn die
privaten Konsumausgaben dadurch wohl voruberge-
hend noch stérker in Mitleidenschaft gezogen werden
als zu Beginn der Pandemie, sind die gesamtwirt-
schaftlichen Folgen ungleich geringer. MaRRgeblich ist,
dass sich das Exportgeschéaft weiter erholt. Da es zu-
dem fir viele Unternehmen aufgrund der Verfiigbar-
keit wirksamer Impfstoffe eine Perspektive auf nach-
haltige Entspannung gibt, wird es wohl zu keinen gro-
Reren Rickgangen bei den Investitionen kommen.
Insgesamt dirfte das Bruttoinlandsprodukt nach dem
Ruckgang von 4,9 Prozent im Jahr 2020 mit Zuwachs-
raten von 3,7 Prozent im laufenden und 4,8 Prozent im
kommenden Jahr kréftig anziehen. Die Erholung am
Arbeitsmarkt wird etwas mehr Zeit in Anspruch neh-
men. Im Durchschnitt des laufenden Jahres wird die
Erwerbstatigkeit voraussichtlich noch nicht héher aus-
fallen als im Jahr 2020, erst im Verlauf des Jahres
2022 wird sie wieder spurbar steigen. Die Inflations-
rate durfte im laufenden Jahr deutlich Uber 2 Prozent
liegen. Dazu tragen jedoch wesentlich temporére Fak-
toren bei, so dass die Teuerungsrate im kommenden
Jahr wohl wieder zuriickgehen wird. Nicht zuletzt hin-
terlasst die Pandemie auch in den 6ffentlichen Haus-
halten sichtbare Spuren. Das Budgetdefizit wird ange-
sichts der pandemiebedingten Mehrausgaben und
Mindereinnahmen im laufenden Jahr voraussichtlich
noch einmal deutlich tGber 4 Prozent in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt liegen, bevor es im Jahr 2022 auf
1,3 Prozent zuriickgeht und dann rein struktureller Na-
tur ist. Der Schuldenstand wird dann wieder knapp un-
ter 70 Prozent liegen.

Kasten 1: Zum Einfluss der Corona-Pandemie auf den
privaten Verbrauch (S.6)

Kasten 2: Hochfrequenzdaten aus der Schifffahrt als Indi-
kator fur den deutschen AuBenhandel (S.21)

Kasten 3: Prognosen des IfW Kiel und tatsachliche Ent-
wicklung im Jahr 2020 (S. 42)

Extreme unterjahrige Schwankungen und
eine historische Schwéache der Binnenwirt-
schaft kennzeichnen das Pandemiejahr 2020.
Nachdem die Wirtschaftsleistung als Reaktion
auf den Corona-Schock im ersten Halbjahr 2020
um 6,8 Prozent eingebrochen war, zog sie im
zweiten Halbjahr mit 3,2 Prozent bereits wieder
deutlich an. Besonders ausgepragt war der
Swing im Exportgeschéft, das nach einem Minus
von 13,3 Prozent ein Plus von 6,9 Prozent ver-
zeichnete. Im Gesamtjahr schrumpfte das Brut-
toinlandsprodukt um 4,9 Prozent (Abbildung 1).
Wie nie zuvor ist die binnenwirtschaftliche Aktivi-
tat gesunken, allen voran der private Konsum,
der mit einem historischen Einbruch um 6,3 Pro-
zent hervorsticht und so — anders als in friiheren
Krisen — kein stabilisierender Faktor war, son-
dern malgeblich zur gesamtwirtschaftlichen
Schwache beitrug. Infolge von Infektionsschutz-
malinahmen waren zahlreiche kontaktintensive
Geschaftsmodelle vor allem in den konsumna-
hen Dienstleistungsbranchen blockiert, so dass

Abbildung 1:
Bruttoinlandsprodukt
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Quartalsdaten:  preis-, kalender- und saisonbereinigt;
Veréanderung gegeniiber dem Vorquartal (rechte Skala).
Jahresdaten: preisbereinigt, Verédnderung gegenuber dem
Vorjahr in Prozent (gerahmt).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2 und
1.3; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.




die privaten Haushalte ihre gewohnten Ausga-
ben nicht tatigen konnten. Im Ergebnis schoss
die Sparquote in die Hohe, und Kaufkraft von
schatzungsweise 110 Milliarden Euro wurde im
Gesamtjahr zurlickgestaut. Ermdglicht wurde
dies auch dadurch, dass der Staat uber das Ab-
gaben-Transfer-System die privat verfligbaren
Einkommen massiv stabilisierte. Diese nahmen
um 0,7 Prozent zu (die Masseneinkommen sogar
um 2,6 Prozent), obwohl die Wirtschaftsleistung
nominal um 3,4 Prozent einbrach. Angesichts
der Schwere der Krise blieb das Muster der in-
vestiven Komponenten eher unauffallig. Wéh-
rend die maf3geblich vom Wohnungsbau getra-
genen Bauinvestitionen weiter expandierten,
zeigten die Ausristungsinvestitionen das be-
kannte Muster eines weitgehenden Gleichlaufs
mit der Exporttatigkeit.

Im Zuge der zweiten Pandemiewelle wurde
die gesamtwirtschaftliche Erholung im Win-
terhalbjahr 2020/2021 zurtickgeworfen, zu-
gleich hat sich der Konjunkturverlauf zwi-
schen Industrie und konsumnahen Dienst-
leistern deutlich gespreizt. Mit den erneuten
Shutdown-Mafinahmen ab November 2020 kam
der gesamtwirtschaftliche Erholungsprozess
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zum Erliegen. Hinter dem leichten Anstieg des
Bruttoinlandsprodukts um 0,3 Prozent im
Schlussquartal verbergen sich indes gegenlau-
fige Krafte (Tabelle 1). So blieb die Industriekon-
junktur vor allem dank eines steigenden Aus-
landsgeschéfts aufwartsgerichtet und dirfte dies
ausweislich der Fruhindikatoren Uber den Jah-
reswechsel hinaus bleiben (Abbildung 2). Dem-
gegeniber ging das Geschaft der konsumnahen
Dienstleistungsbereiche im vierten Quartal des
Jahres 2020 wieder zuriick; im laufenden Quar-
tal, in dem praktisch durchgéngig Shutdown-
MaRnahmen in Kraft blieben, wird es wohl noch-
mals deutlich schwéacher ausgefallen sein (Kas-
ten 1). Im Ergebnis durfte die Wirtschaftsleistung
im Jahresauftaktquartal deutlich um 2,7 Prozent
nachgegeben haben. Verwendungsseitig zeigt
sich im Winterhalbjahr 2020/2021 ein &hnlich
kraftiger Einbruch der privaten Konsumausga-
ben wie wahrend der ersten Pandemiewelle. Die
fortschreitende Erholung der Weltwirtschaft
stltzt aber die Industriekonjunktur in Deutsch-
land, so dass die gesamtwirtschaftliche Aktivitat
in deutlich geringerem Mafl3e betroffen ist als im
vergangenen Fruhjahr.

Tabelle 1:
Quartalsdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung
2020 2021 2022
| 1l ] \Y) | 1] ] [\ | 1 ] [\

Bruttoinlandsprodukt 20 -97 8,5 03 -2,7 3,3 3,7 1,2 0,6 0,5 0,4 0,4
Private Konsumausgaben -2,3 -110 108 -3,3 -10,0 8,5 9,0 2,0 1,0 0,8 0,6 0,6
Konsumausgaben des Staates 0,6 2,1 0,6 -0,5 2,2 -0,1 -0,2 -04 -0,2 -0,2 0,4 0,6
Ausrustungsinvestitionen -69 -151 159 -01 -05 3,0 35 2,0 15 1,3 1,0 1,0
Bauinvestitionen 43 43 -13 18 -19 2,1 1,8 0,8 0,6 0,5 0,4 0,4
Sonstige Anlagen -4,1 0,6 1,9 0,6 0,5 0,5 0,7 0,7 0,9 0,9 0,7 0,7
Vorratsveranderungen 0,0 0,0 -20 1,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inlandische Verwendung 1,4 71 47 -03 -52 4,8 5,2 1,3 0,7 0,6 0,5 0,5
Ausfuhr -3,3 -204 18,0 4,5 2,6 2,7 3,0 1,6 1,1 0,9 0,9 0,9
Einfuhr -2,0 -159 9,0 37 24 6,2 6,4 1,8 1,3 1,2 1,2 1,2
AuRenbeitrag -0,7 -2,9 3,9 0,6 2,1 -1,1 -1,1 00 -0 -0,1 -0,1 -0,1
Erwerbstatige, Inland 45.319 44.658 44.568 44.590 44.558 44.608 44.758 45.008 45.258 45.438 45.578 45.678
Arbeitslose 2.275 2.814 2.902 2.816 2.752 2.747 2.687 2.587 2.512 2.458 2.416 2.386

Preis-, kalender- und saisonbereinigt. Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in Prozent; VVorratsveranderungen, AufRenbeitrag:
Lundberg-Komponente; Erwerbstétige, Arbeitslose: saisonbereinigt, 1 000 Personen; Arbeitslose: Abgrenzung der Bundesagen-

tur flr Arbeit.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3; Bundesagentur fur Arbeit, Monatsbericht; grau hinterlegt: Prognose

des IfW Kiel.
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Abbildung 2:
Konjunkturindikatoren
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Fur diese Prognose ist unterstellt, dass die
wirtschaftlichen Beeintrachtigungen durch
die Corona-Pandemie im Verlauf des Som-
merhalbjahrs nach und nach entfallen. Konk-
ret nehmen wir an, dass die 6ffentlichen Mal3-
nahmen zum Infektionsschutz — insbesondere
die GeschéftsschlieBungen in den Bereichen
des Einzelhandels und des Gastgewerbes — im
Verlauf des zweiten Quartals weiter gelockert
werden und zur Jahresmitte in etwa wieder dem
Stand vom Oktober des vergangenen Jahres
entsprechen. Voraussetzung dafiir ist, dass mit
dem zunehmenden Impfschutz der besonders
gefahrdeten Bevolkerungsgruppen die Zahl der
schweren Krankheitsverlaufe weiter zurtickgeht.
Zu weiteren Lockerungen koénnte es in diesem
Fall auch dann kommen, wenn die Fallzahlen
steigen. Zur Eindédmmung der Pandemie kdnn-
ten zudem umfangreichere Testmdglichkeiten
sowie die mildere Witterung beitragen. Im weite-
ren Verlauf des Jahres dirfte sich das Wirt-
schaftsgeschehen mit dem erhdhten Impfschutz
mehr und mehr normalisieren und die wirtschaft-
liche Aktivitat im vierten Quartal nicht mehr un-
mittelbar durch die Corona-Pandemie beein-
trachtigt werden.

Mit der sukzessiven Ruckfihrung der pande-
miebedingten Einschrankungen pragt die
zweite Phase des Erholungsprozesses den
weiteren Prognosezeitraum. Das laufende
Jahr wird nach dem Riicksetzer im ersten Quar-
tal maRRgeblich durch das kraftige Wiederanzie-
hen der privaten Konsumaktivitaten gepragt wer-
den, die zuvor aufgrund von Infektionsschutz-
maflnahmen unterblieben waren. Sobald das In-
fektionsgeschehen gebannt ist, durfte die Aus-
lastung der kontaktintensiven konsumnahen
Wirtschaftsbereiche rasch anziehen. Hierfur
sprechen Nachholbedarfe als auch der hohe Be-
stand an Kaufkraft, den die privaten Haushalte
zuvor zurickgehalten hatten. Damit vollzieht sich
im Quartalsverlauf der privaten Konsumausga-
ben eine ausgepragte W-Formation, in der sich
die erste und zweite Infektionswelle und die sie
begleitenden Shutdown-MaRRnahmen widerspie-
geln. Wahrend das Jahresergebnis des privaten
Konsums infolge des schwachen Auftaktquartals
nahezu stagnieren dirfte, zeigt sich in der Ver-
laufsrate von 6 Prozent das hohe Expansions-
tempo im weiteren Jahresverlauf. Anziehende
Investitionen und ein ausgeweiteter
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Kasten 1:
Zum Einfluss der Corona-Pandemie auf den privaten Verbrauch

Die zweite Corona-Welle und die damit verbundenen MaBnahmen zum Infektionsschutz dampfen die
Konjunktur in Deutschland vor allem uiber eine Reduktion der privaten Konsumausgaben. Die verfligbaren
Frihindikatoren kdnnen nur sehr eingeschrankt Auskunft Gber den voraussichtlichen Verlauf der privaten
Konsumausgaben liefern, da der quantitative Zusammenhang nicht immer sehr eng ist und die Konsum-
aktivitdit maRgeblich von den MaRBnahmen zum Infektionsschutz — insbesondere den zahlreichen Ge-
schéaftsschlieRungen im Einzelhandel, Gastgewerbe und anderen Dienstleistungsbranchen — und somit
auch vom weiteren Pandemieverlauf abhangt. Viele der derzeit geltenden MafRnahmen sind bereits im
vierten Quartal umgesetzt worden und sind zudem mit den MaRnahmen wéhrend der ersten Corona-Welle
vergleichbar. Grundsétzlich diirften deshalb die Erfahrungen aus dem vergangenen Jahr eine niitzliche
Richtschnur fiir die aktuelle Entwicklung der privaten Konsumausgaben sein. Vor diesem Hintergrund soll
im Folgenden die voraussichtliche Entwicklung der privaten Konsumausgaben im laufenden Jahr abgelei-
tet werden.

In der ersten Corona-Welle gingen die Ausgaben vor allem fur jene Verwendungszwecke der privaten
Konsumausgaben zurlick, die unmittelbar von GeschaftsschlieBungen betroffen waren. So lagen die Aus-
gaben fir die Sparten ,Bekleidung und Schuhe* (kurz: Bekleidung), ,Verkehr und Nachrichtentibermitt-
lung“ (Verkehr) sowie ,Freizeit, Unterhaltung und Kultur* (Freizeit) im zweiten Quartal rund 25 Prozent
unter ihrem Vorkrisenniveau. Bei den ,Beherbergungs- und Gaststattendienstleistungen® (Gastgewerbe)
brachen die Ausgaben sogar um mehr als 50 Prozent ein. Auch im vierten Quartal des Jahres 2020 kon-
zentrierten sich die Riickgange vor allem auf diese Konsumzwecke. Bei der Sparte ,Einrichtungsgegen-
stéande, Gerate fir den Haushalt* (Einrichtungsgegenstande) kam es dagegen trotz der Geschaftsschlie-
Bungen zu keinen gréfReren Riickgangen. Es liegt nahe, dass es auch im ersten Quartal vor allem bei
diesen Konsumzwecken zu EinbufRen kommt; wobei die vorliegenden monatlichen Umsatzzahlen darauf
hindeuten, dass es im ersten Quartal auch bei den Einrichtungsgenstanden zu einem Rickschlag gekom-
men ist.

Das laufende Quartal ist jedoch in gréBerem Umfang von den Shutdown-MaRnahmen betroffen als die
das zweite oder das vierte Quartal im Jahr 2020. So konzentrierten sich die Mal3nahmen im zweiten Quar-
tal des Jahres 2020 vor allem auf den April, wahrend sie in der zweiten Welle bereits seit Anfang November
bzw. Mitte Dezember (Teile des Einzelhandels) Bestand haben und mit Lockerungen erst im Verlauf des
Marz vorsichtig begonnen wurde. Um diesen unterschiedlichen zeitlichen Mustern Rechnung zu tragen,
werden fur die besonders betroffenen Sparten aus den auf Quartalsdatenbasis vorliegenden Konsumaus-
gaben zunachst mittels geeigneter erklarender Variablen — insbesondere von monatlich vorliegenden Um-
satzzahlen — monatliche Verlaufe fiir das vergangene Jahr konstruiert. Darauf aufbauend wird der monat-
liche Verlauf in diesen Sparten unter Berticksichtigung der Entwicklung vom vergangenen Frihjahr und
vierten Quartal, vorliegender Frihindikatoren sowie der dieser Prognose zugrundeliegenden Annahmen
beziglich des weiteren Pandemieverlaufs fortgeschrieben.

Die Transformation der Quartalsdaten auf Monatsdaten erfolgt mittels der sogenannten Chow-Lin-In-
terpolation (Chow und Lin 1971), die es erlaubt, monatlich vorliegende erklarende Variablen zu bertck-
sichtigen.? Dabei werden je nach Sparte monatliche Umsatzzahlen sowie zum Teil Unternehmensbefra-
gungen herangezogen:

» Bekleidung: Einzelhandelsumséatze mit Textilien, Bekleidung, Schuhen, Lederwaren

» Verkehr: Umsatze mit Kfz-Handel, Instandhaltung und Reparatur

» Freizeit: Einzelhandelsumsatze mit Kommunikations- und Informationstechnik; Unternehmens-

zuversicht in der Reisebranche

» Gastgewerbe: Umsatze im Gastgewerbe

» Einrichtungsgensténde: Einzelhandelsumséatze mit Mdbeln, Einrichtungsgegenstéanden, Haushalts

geraten und Baubedarf

Die monatlichen Indikatoren decken die Konsumzwecke zwar nicht immer vollstandig ab. So enthalt die
Sparte Verkehr unter anderem Ausgaben fur Verkehrsdienstleistungen und Kraftstoffe. Allerdings weisen
diese Indikatoren kontemporér in Regressionen einen recht hohen Erklarungsgehalt fiir die jeweiligen
Konsumzwecke auf, so dass sie grundsétzlich fur die Interpolation nitzlich sind (Tabelle K1-1).
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Tabelle K1-1
Zusammenhang zwischen Konsumzwecken und monatlichen Indikatoren

Verwendungszweck der privaten Konsumausgaben

Bekleidung Verkehr Freizeit Gastgewerbe  Einrichtung
Textilien, Bekleidung, Schuhe, Lederwaren 0.58 (0.02)
Kfz-Handel, Instandhaltung und Reparatur 0.68 (0.03)
Kommunikations- und Informationstechnik 0.56 (0.11)
Unternehmenszuversicht Reisebranche 0.06 (0.02)
Gastgewerbe 0.92 (0.01)
M@obel, Einrichtungsgegenstéande, Haushaltsge-
rate und Baubedarf 0.53 (0.09)
Schatzzeitraum 1994-2020 1994-2020 2005-2020 1994-2020 1994-2020
adjustiertes R? 0,86 0,83 0,42 0,99 0,45

Heteroskedastie-robuste Standardfehler in Klammern. Die Ergebnisse von Regressionen der Zuwachsrate gegentiber dem
Vorquartal des jeweiligen Verwendungszwecks auf die kontemporare Zuwachsrate der jeweiligen Umsatze bzw. des Ni-
veaus der Unternehmenszuversicht. Die Regressionen enthalten zudem jeweils eine Konstante. Alle Parameter sind auf
dem 1-Prozent-Niveau signifikant von Null verschieden.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IfW Kiel.

Ausweislich der aus der Transformation resultierenden monatlichen Verlaufe haben die Konsumausga-
ben im vergangenen Jahr in allen Sparten ihren Tiefpunkt im April erreicht, nachdem sie bereits im Marz
deutlich zuriickgegangen waren. Demzufolge lagen die Ausgaben fiir das Gastgewerbe im April um 70
Prozent unter ihrem Vorkrisenniveau, fur Bekleidung sowie Freizeit um etwa 50 Prozent, fur Verkehr um
35 Prozent sowie fiir Einrichtungsgegenstiande um 10 Prozent (Abbildung K1-1). Uber alle Konsumzwecke
hinweg erholten sich die Ausgaben in den Folgemonaten wieder deutlich und néherten sich ihrem Vorkri-
senniveau rasch wieder an oder tberschritten es sogar. Lediglich die Ausgaben fir Freizeit und Gastge-
werbe verharrten auch im vergangenen Sommer noch deutlich unter den vor der Pandemie verzeichneten
Niveaus.

Im Januar und Februar des laufenden Jahres durften die Konsumausgaben in den meisten Sparten in
etwa wieder auf ihren Tiefpunkt vom vergangenen April zuriickgefallen sein. Daftir sprechen auch die fur
den Januar vorliegenden monatlichen Umsatzzahlen. Fur noch geringere Niveaus als im April 2020
spricht, dass einige der Shutdown-MafRnahmen im Zuge der ersten Welle bereits gegen Ende April gelo-
ckert worden waren, wahrend sie im Januar und Februar durchgehend galten. Fir etwas héhere Ausga-
benniveaus spricht dagegen, dass der Internet- und Versandhandel bei vielen Unternehmen und Kunden
nun bereits umfassender etabliert ist als noch vor Beginn der Pandemie. Zudem dirften sich mit der klaren
Perspektive auf ein nachhaltiges Zuriickdréngen der Pandemie nun weniger Haushalte mit gréReren An-
schaffungen zuriickhalten als noch im Friihjahr des vergangenen Jahres als die Unsicherheit Uber den
weiteren Pandemieverlauf gréRer war. Einfluss auf die kurzfristige Entwicklung zum Jahreswechsel durfte
zudem die temporére Mehrwertsteuersenkung, die zum Jahresausklang auslief, gehabt haben. Erfah-
rungsgeman wirken sich Mehrwertsteueranderungen vor allem bei grofReren Anschaffungen wie Einrich-
tungsgegenstanden oder Pkws aus. Angesichts der bis zum Januar vorliegenden monatlichen Umsatz-
zahlen gehen wir davon aus, dass es bei diesen Konsumzwecken zu Vorzieheffekten gekommen ist und
die Ausgaben insbesondere im Januar zusétzlich gedampft wurden.?
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Abbildung K1-1:
Monatliche Entwicklung der Konsumausgaben
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3; Berechnungen des IfW Kiel; grau hinterlegt: Prognose des

IfW Kiel.

Fir die Prognose unterstellen wir, dass die Shutdown-MaRnahmen ausgehend vom Mérz weiter suk-
zessive gelockert werden und zur Jahresmitte in etwa wieder denen entsprechen, die vor der zweiten
Welle galten. Demzufolge wiirden die Ausgaben fir die besonders betroffenen Konsumzwecke dann in
etwa zum Niveau vom Oktober des vergangenen Jahres aufschlief3en. Die bisher vorgenommen Locke-
rungen lassen darauf schlieen, dass die Erholung in den eng mit dem Einzelhandel verwobenen Kon-
sumzwecken etwas friiher einsetzt als bei Reiseaktivitidten oder dem Gastgewerbe. Mit der fortschreiten-
den Impfkampagne diirfte sich die Erholung fortsetzen und die Konsumausgaben in der zweiten
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Jahreshalfte wieder ihr Vorkrisenniveau erreichen (Abbildung K1-2). Unter Berticksichtigung der jeweiligen
Anteile dieser Konsumzwecke an den Konsumausgaben der privaten Haushalte insgesamt - im vierten
Quartal 2020 machten sie rund 40 Prozent an den gesamten Konsumausgaben aus - durften sie zusam-
mengenommen im ersten Quartal einen negativen Beitrag zur Zuwachsrate der privaten Konsumausga-
ben von knapp 11 Prozentpunkten liefern.¢ In der ab dem zweiten Quartal einsetzenden Erholung werden
die Beitrage voraussichtlich bei rund 9 Prozentpunkten (zweites und drittes Quartal) sowie etwas mehr als
1 Prozentpunkt (viertes Quartal) liegen

Abbildung K1-2
Monatliche Entwicklung der durch die zweite Welle besonders betroffenen Konsumzwecke

140 Q1 2020=100 Prozentpunkte 15
120 - - 10
100 - L 5
80 - I:I -0
60 - -5
40 | == Beitrag zum privaten Konsum (r.A.) . L 10

== = |nsgesamt

e Bekleidung und Schuhe

20 | Einrichtungsgegenstande, Gerate fir den Haushalt | 15
Verkehr, Nachrichtentbermittlung -

—— reizeit, Unterhaltung und Kultur

0 Beherbungs- und Gaststattendienstleistungen 20

1 2 3 4 ‘ 1 2 3 4

2020 ‘ 2021

Quartalsdaten. Beitrag der hier aufgefiihrten Konsumzwecke zum Zuwachs der privaten Konsumausgaben.

2Die Methode von Chow und Lin (1971) ist insbesondere geeignet, wenn die zu interpolierende Variable und die erkla-
renden Variablen kointegriert sind. Andere Methoden, die fur stationére Variablen geeignet sind, fuhren jedoch zu &hn-
lichen Ergebnissen.

b Die Einzelhandelsumsatze fiir Einrichtungsgegenstéande sind bereits im Dezember merklich zuriickgegangen, lagen
aber zwischen Juli und November deutlich tber ihrem Vorkrisenniveau. Im Januar sind die Umsétze nochmals spurbar
gesunken und lagen deutlich unter dem Niveau vom April 2020. Im Kfz-Handel sind die Umsétze trotz der Geschafts-
schlieBungen im Dezember deutlich gestiegen. Die Kfz- Neuzulassungen deuten auf einen spirbaren Ruckgang im
Januar und Februar hin.

¢ Die Beitrage zur Zuwachsrate der gesamten privaten Konsumausgaben werden mittels der jeweiligen Anteile an den
gesamten privaten Konsumausgaben im Vorquartal approximiert unter der Annahme, dass es zu keinen Relativpreis-
anderungen kommt. Fir die Auswirkungen auf die privaten Konsumausgaben ist zu beriicksichtigen, dass die Konsum-
ausgaben nach Verwendungszwecken gemaf dem Inlandskonzept erhoben werden, wahrend den gesamten privaten
Konsumausgaben das Inlanderkonzept zugrunde liegt. Die Zuwachsraten der Konsumausgaben nach dem Inlandskon-
zept wiesen im Verlauf der Corona-Pandemie wohl auch aufgrund der zeitweise verhangten Reisebeschrankungen eine
etwas groRere Schwankungsbreite auf als die nach dem Inlanderkonzept. Dies spricht dafur, dass die hier abgeleiteten
Beitrdge zu den gesamten privaten Konsumausgaben absolut gesehen jeweils etwas groRer ausfallen werden.




Staatsverbrauch (insbesondere fur Guter zur
Pandemiebekampfung) lassen die heimische
Absorption insgesamt in diesem Jahr um 1,4
Prozent steigen. Bei den Exporten rechnen wir
im Zuge der sich weiter aufhellenden Weltkon-
junktur mit einem kraftigen Jahresplus von 12,8
Prozent. Dort hat das Bild einer rechtschiefen V-
Formation, das wir auch schon in den vorange-
gangenen Prognosen gezeichnet haben, weiter-
hin Bestand. Das Bruttoinlandsprodukt dirfte im
laufenden Jahr um 3,7 Prozent und im kommen-
den Jahr um 4,8 Prozent zulegen. Die hohe Rate
fur das Jahr 2022 ist aber im Wesentlichen dem
Uberhang aus dem laufenden Jahr geschuldet,
in dem die Expansionsmusik am lautesten spielt
(Tabelle 2). Das Vorkrisenniveau der Wirt-
schaftsleistung durfte im dritten Quartal des lau-
fenden Jahres Uberschritten werden. Damit sind
die wirtschaftlichen Folgen der Corona-Krise frei-
lich bei weitem noch nicht ausgestanden. So liegt
die Wirtschaftsleistung im Schlussquartal des
laufenden Jahres immer noch schatzungsweise
1,4 Prozent unter dem Niveau, das ohne die
Pandemie zu erwarten gewesen waére.

Tabelle: 2
Statistische Zerlegung der Zuwachsrate des Bruttoin-
landsproduktes

2019 2020 2021 2022
Ursprungswerte 0,6 49 37 48

kalenderbereinigt 0,6 -53 36 49
Statistischer Uberhang 0,2 00 17 35
Verlaufsrate 0,4 -3,6 55 1,9

Preisbereinigt, in Prozent; Statistischer Uberhang: Jahres-
zuwachsrate, die sich ergabe, wenn das Bruttoinlandspro-
dukt in allen vier Quartalen unveréndert bliebe; Verlaufs-
rate: Vorjahresrate im vierten Quartal auf der Basis sai-
son- und kalender-bereinigter Quartalswerte; Abweichun-
gen bei der Zerlegung rundungsbedingt.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2
und Reihe 1.3; eigene Berechnungen; grau hinterlegt:
Prognose des IfW Kiel.

Am Arbeitsmarkt und in den 6ffentlichen Kas-
sen macht sich die Corona-Krise im gesam-
ten Prognosezeitraum deutlich bemerkbar.
Im Zuge der ersten Infektionswelle ist die Be-
schaftigung so stark eingebrochen wie noch nie
seit der Wiedervereinigung. Seitdem hat sich die
Zahl der Erwerbstatigen kaum erholt und liegt im-
mer noch eine Dreiviertelmillion (1,7 Prozent)
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unter dem Vorkrisenniveau. Das Arbeitsvolu-
men, das noch deutlich drastischer eingebro-
chen war und sich im vergangenen Herbst teil-
weise erholte, reagierte stark rucklaufig auf den
zweiten Shutdown und durfte im ersten Quartal
Uber 7 Prozent vom Vorkrisenniveau entfernt
sein, wobei die Vorkrisenvergleiche am Arbeits-
markt die Folgen der Corona-Krise angesichts
der zuvor bestehenden Aufwartstrends deutlich
unterzeichnen. Dass das massiv eingeschrankte
Arbeitsvolumen nicht stéarker auf die Beschéftig-
tenzahlen durchschlug, ist maf3geblich dem In-
strument des Kurzarbeitergeldes zu verdanken.
Zwar durfte das Wiederanspringen der Erholung
ab dem zweiten Quartal auch den Arbeitsmarkt
beleben. Die Vorkrisenniveaus kommen dort
aber erst etwa ein halbes Jahr spater in Sicht.
Die Arbeitslosigkeit bleibt mit Quoten von 5,9
Prozent (2021) und 5,3 Prozent (2022) insge-
samt vergleichsweise niedrig, auch weil der Stel-
lenverlust nur zu einem geringen Teil in der re-
gistrierten Arbeitslosigkeit aufscheint (Tabelle 3).
Das Defizit in den 6ffentlichen Haushalten dirfte
gegeniber dem hohen Wert aus dem Vorjahr
(4,2 Prozent in Relation zur Wirtschaftsleistung)
im laufenden Jahr mit 4,6 Prozent nochmals et-
was hoéher ausfallen. Erst im kommenden Jahr
sinkt es im Zuge der konjunkturellen Erholung
und wegfallender pandemiebedingter Ausgaben
auf 1,3 Prozent. Das Defizit im kommenden Jahr,
in dem MaRRnahmen wirken, die auf das im Jahr
2020 verabschiedete ,Zukunftspaket® zurtickge-
hen, ist im Wesentlichen struktureller Natur.
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2019 2020 2021 2022

Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 0,6 -4,9 3,7 4,8
Bruttoinlandsprodukt, Deflator 2,2 1,6 1,4 1,6
Verbraucherpreise 14 0,5 2,3 1,8
Arbeitsproduktivitat (Stundenkonzept) -0,0 -0,2 2,2 0,6
Erwerbstatige im Inland (1000 Personen) 45.268 44.782 44.731 45.486
Arbeitslosenquote (Prozent) 5,0 59 59 5,3

In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt

Finanzierungssaldo des Staates 15 -4,2 -4,6 -1,3

Schuldenstand 59,5 71,7 72,4 68,8

Leistungsbilanz 7,1 7,1 8,3 6,8

Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise, Arbeitsproduktivitat: Veranderung gegentiber dem Vorjahr in Prozent; Arbeitslosen-

quote: Abgrenzung der Bundesagentur fiir Arbeit.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; Deutsche Bundesbank, Monatsbericht; Bundesagentur fiir Arbeit,

Monatsbericht; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.

Das Finanzierungsumfeld bleibt
glinstig

Die Europaische Zentralbank wird ihren geld-
politischen Kurs auf absehbare Zeit halten.
Die Leitzinsen dirften bis Ende des Prognose-
zeitraums auf ihren niedrigen Niveaus verbleiben
(Einlagesatz: -0,5 Prozent, Hauptrefinanzie-
rungssatz: 0 Prozent, Spitzenrefinanzierungs-
satz: 0,25 Prozent). Auch die dritte Serie der ge-
zielten langerfristigen Refinanzierungsgeschéfte
(TLTRO) und die Nettokaufe im Rahmen des An-
leihekaufprogramms APP (in H6he von monat-
lich 20 Mrd. Euro) werden wohl unverdndert
durchgefiuhrt. Die Kaufe im Rahmen des Pande-
mie-Notfallprogramms (PEPP), das einen sehr
flexiblen Rahmen fur Interventionen absteckt,
sollen in den kommenden Monaten noch einmal
forciert werden, um die Finanzierungsbedingun-
gen in allen Marktsegmenten gunstig zu halten.

Die Finanzierungskosten steigen von sehr
niedrigem Niveau nur unwesentlich. Zwar be-
richtet die Umfrage unter Geschéaftsbanken
(Bank Lending Survey), dass die Kreditrichtlinien
fur Unternehmenskredite vor allem aufgrund ei-
ner geanderten Risikoeinschatzung seit Aus-
bruch der Corona-Krise zuletzt erneut gestrafft
wurden und auch noch weiter gestrafft werden
sollen. Gleichzeitig hielten die Darlehenszinsen
aber in etwa ihre niedrigen Niveaus: im Januar
schlugen fur kleinere Unternehmenskredite mit

Restlaufzeiten zwischen einem und funf Jahren
2,3 Prozent, fur gréBere 1,5 Prozent und fur
Wohnungsbaukredite 1,3 Prozent zu Buche (Ab-
bildung 3). An den Kapitalmarkten erreichten die
Renditen auf Unternehmensanleihen zum Jah-
reswechsel einen historischen Tiefststand, auf
dem sie zuletzt in etwa verharrten: im Februar
beliefen sie sich fur Papiere mit mittleren Rest-
laufzeiten von Uber drei Jahren auf 0,9 Prozent.
Gleichzeitig stabilisierte sich der Zinsabstand ge-
genuber Bundesanleihen mit ahnlicher Laufzeit,
der in der Anfangsphase der Corona-Krise auf 4
Prozentpunkte heraufgeschnellt war, bei 1,3 Pro-
zentpunkten (Abbildung 4). Gleichwohl vollzog
sich im ersten Quartal eine Umkehr von fallen-
den hin zu steigenden Zinsen, die insbesondere
bei den langerfristigen Bundesanleihen ablesbar
war: die Renditen bei Papieren mit zehnjahriger
Laufzeit, die drei Monate zuvor noch mit -0,6 Pro-
zent rentierten, warfen zuletzt -0,3 Prozent ab
(Tabelle 4). Hierzu dirften auch die jungst ge-
stiegenen Inflationserwartungen beigetragen ha-
ben. Wir rechnen passend zur aktuellen Zins-
strukturkurve damit, dass diese Renditen bis
zum Ende des Prognosezeitraums weiter leicht
steigen werden auf dann -0,1 Prozent.




Abbildung 3:
Darlehenszinsen

Nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften,
Darlehen uber 1 Mill.

Nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften,
Darlehen unter 1 Mill.
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Monatsdaten; bei Neugeschaften, Laufzeit 1-5 Jahre, ohne
Uberziehungen.

Quelle: Deutsche Bundesbank, MFI-Zinsstatistik.
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Abbildung 4:
Kapitalmarktzinsen
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Monatsdaten, Renditen; mittlere Restlaufzeiten von uber drei
Jahren.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht; Berechnungen
des IfW Kiel.

Tabelle 4:
Rahmendaten fir die Konjunktur
2019 2020 2021 2022

| 1 1] [\ | ] 1 IV | 1 ] 1\ | 1 ] [\
Leitzins der EZB 0,00 0,00 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 0,00
Langfristige Zinsen 0,1 -01 -05 -04 -04 -04 -05 -06 -04 -03 -03 -03 -02 -02 -02 -02
US-Dollar/Euro 1,14 1,12 111 1,11 1,10 1,10 1,17 1,19 121 1,20 1,20 1,20 120 120 1,20 1,20
Preisliche
Wettbewerbs-
fahigkeit 89,7 89,7 895 889 889 904 909 909 908 910 91,1 91,1 91,0 90,8 90,6 904
Exportmarkte 0,7 o5 04 03 -30 92 99 00 02 18 21 12 08 06 06 06
Rohdlpreis 632 689 619 634 505 294 430 443 620 692 696 699 703 706 71,0 713

Leitzins der EZB: Hauptrefinanzierungssatz; langfristige Zinsen: Rendite 9-10-jahriger Bundesanleihen; preisliche Wettbe-
werbsfahigkeit: gegeniiber 56 Landern auf Basis von Verbraucherpreisen, Index: 1991 | = 100, steigende Werte bedeuten eine
Verschlechterung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit; Exportmarkte: Bruttoinlandsprodukt in 41 Landern, gewichtet mit An-
teilen am deutschen Export, Veréanderung gegeniber Vorquartal, Jahresrate. Rohélpreis: US-Dollar je Barrel North Sea Brent.

Quelle: EZB, Monatsbericht; Deutsche Bundesbank, Monatsbericht; IMF, International Financial Statistics; EIA; Berechnungen

des IfW Kiel; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.

Die Kreditexpansion setzte sich mit etwas
verminderten Raten fort. Insgesamt war das
Volumen der Kredite an den nichtfinanziellen
Sektor im Januar 4,6 Prozent hdher als noch vor
Jahresfrist. Damit war die Zuwachsrate zwar et-
was geringer als zu Beginn der Corona-Krise, al-
lerdings Ubertraf sie weiterhin deutlich die jings-
ten Expansionsraten des nominalen Bruttoin-
landsprodukts. Weiter fortgesetzt hat sich der
Trend steigender Zuwachsraten bei den Woh-
nungsbaukrediten, die im Januar ein Plus von

6,6 Prozent verzeichneten (Abbildung 5). Nach-
gelassen hatte in den vergangenen Monaten da-
gegen vor allem der Zuwachs bei den Unterneh-
menskrediten. Hierzu hat wohl beigetragen, dass
gerade zu Beginn der Corona-Krise der Bedarf
an Uberbriickungskrediten stark zugenommen
hatte, inzwischen die zusatzliche Kreditauf-
nahme aus diesem Motiv aber nachgelassen ha-
ben dirfte. Trotzdem lagen die Unternehmens-
kredite im Januar mit 4,5 Prozent immer noch
deutlich Uber dem Wert des Vorjahresmonats.




Auch die Finanzierung der nichtfinanziellen Un-
ternehmen Uber die Kapitalméarkte expandierte
trotz einer Verringerung der Raten weiterhin kraf-
tig: im Januar lag das Volumen der im Umlauf
befindlichen inléandischen Inhaberschuldver-
schreibungen 10,5 Prozent Uber dem Wert vor
einem Jahr.

Abbildung 5:

Kreditexpansion

= Prozent

Nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften
Wohnungsbaukredite

5 Weitere Kredite an private
Haushalte
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>
Veranderung gegeniiber dem Vorjahresmonat; Monatsdaten.

Quelle: Deutsche Bundesbank:
Wirtschaftszahlen; Berechnungen des IfW Kiel.

Saisonbereinigte

Finanzpolitik weiter im Corona-
Modus

Der Umfang der Corona-Hilfen steigt im Jahr
2021. Viele der MaRnahmen, die bereits im ver-
gangenen Jahr ergriffen wurden, laufen in glei-
cher Weise oder modifiziert im Jahr 2021 weiter.
Insbesondere Zuschisse fur Unternehmen, die
im Jahr 2020 vor allem als Soforthilfen flossen,
stellen einen bedeutenden Ausgabenposten dar.
Der Wegfall der Soforthilfen wird im Jahr 2021
durch die sogenannten November- und Dezem-
berhilfen, die vor allem im Jahr 2021 ausgereicht
werden, und zusatzliche Uberbriickungshilfen
mehr als kompensiert. Ebenso werden weiterhin
durch die Corona-Situation finanziell belastete
Krankenh&auser unterstiitzt und der Kinderbonus,
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wenn auch mit geringerem Umfang, nochmals
aufgelegt.

Hoheren Tarifen bei indirekten Steuern ste-
hen niedrigere Einkommensteuersatze und
der Teilwegfall des Solidaritatszuschlags ge-
genuber. Zum Jahreswechsel lief die temporare
Mehrwertsteuersenkung aus und die CO2-Ab-
gabe auf fossile Kraftstoffe trat in Kraft. Zudem
hat die Mdglichkeit, die Zahlung der Einfuhrum-
satzsteuer zeitlich zu verschieben, bereits im
Jahr 2020 den Grofiteil des erwarteten Effekts
gezeigt, so dass fur das gesamte Jahr 2021 die
Steuereinnahmen im Vergleich zum Vorjahr wie-
der hoher ausfallen werden. Gastronomen koén-
nen hingegen weiterhin den niedrigeren Mehr-
wertsteuersatz auf Speisen ansetzen. Zu Jah-
resbeginn wurde zudem der Solidaritétszuschlag
fur einen Grof3teil der Einkommensteuerzahler
abgeschafft und die Einkommensteuertarife ge-
senkt. Zu einer voriibergehenden Entlastung der
Unternehmen fuhren die zeitlich begrenzte Wie-
dereinfihrung von degressiven Abschreibungs-
regeln und die Ausweitung der Mdglichkeit von
Verlustricktragen. Erhéht wird die Abgabenbe-
lastung dadurch, dass viele gesetzliche Kran-
kenkassen zu Jahresbeginn ihre Zusatzbeitrage
angehoben haben, obwohl der Bund im Rahmen
der Sozialgarantie 2021 einen weiterhin erh6h-
ten Bundeszuschuss zum Gesundheitsfonds
und zuséatzliche Zahlungen an die Soziale Pfle-
geversicherung leistet.

Die Ausgaben zur Pandemiebekdmpfung
nehmen im Jahr 2021 weiter zu. Bereits im
Jahr 2020 hat der Staat Ausgaben fiir Schutz-
ausriistungen und Tests getatigt und dabei auch
Lagerbestande erhdht. Im laufenden Jahr entfal-
len zwar einige Ausgaben, doch kommen Zah-
lungen fur Schnelltests, Masken und die Impf-
kampagne hinzu. Derzeit lassen sich die zusatz-
lichen Ausgaben noch nicht sicher quantifizieren.
Wir rechnen mit Ausgaben von rund 10 Mrd.
Euro fir das Jahr 2021. Die Ausgaben des Staa-
tes legen im laufenden Jahr auRerdem infolge
der mit dem ,Zukunftspaket® angeschobenen
Projekte, wie der Wasserstoffstrategie, in Berei-
chen zu, die nicht direkt von der Pandemie be-
troffen sind (Boysen-Hogrefe 2021). Diese Aus-
gaben werden Uberwiegend in den Folgejahren
bestehen bleiben oder weiter zulegen. Auch die
Grundrente wurde dauerhaft eingefuhrt, und die
Ausgaben werden wegen einer zunehmenden
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Zahl Anspruchsberechtigter mit der Zeit steigen. mit 33 Mrd. Euro etwas niedriger (0,9 Prozent in
In der Summe rechnen wir mit einer Budgetbe- Relation zum Bruttoinlandsprodukt).

lastung der finanzpolitischen MaRnahmen von

rund 37 Mrd. Euro (Tabelle 5). Berticksichtigt

man automatische Reaktionen, liegt der Betrag

Tabelle 5:
Budgetwirkungen finanzpolitischer MaBnahmen?
2021 2022

Einnahmen®
2. Familienentlastungsgesetz -3,8 -4,4
Reduktion des Solidaritatszuschlags -9,2 -1,4
Steuerliche Forderung der E-Mobilitat -0,3 -0,5
Einfihrung CO2 Abgabe 7,7 1,3
Steuerliche Forschungsforderung (inkl. "Zukunftspaket") -1,7 -0,4
Temporare Absenkung der MWSt.-Satze Gastronomie -1,2 -0,8
Temporare Absenkung der MWSt.-Sétze allgemein 13,3 S
Verschiebung des Zahltermins der EUSt 3,0 1
Zeitweise Einfuhrung der Degressiven AfA -2,4 =55
Erhohter Verlustriicktrag (drittes Corona-Steuergesetz) -0,4 0
Sonstige steuerliche Mal3nahmen -0,1 -1,6
Anhebung Zusatzbeitrag in der GKV 25 0,0
Ausgaben der Gebietskdrperschaften
Soforthilfen von Bund und Léndern 18,0 0,0
Hilfen fur Kunst und Kultur -1,0 15
November-, Dezember und Uberbriickungshilfen | bis Il -30,0 30,0
Kinderbonus 2,0 2,2
Pflegebonus 0,0 0,5
Einsparungen durch geringeren MWSt.-Séatze -1,2 -0,3
Zuschuss des Bundes zur Gemeindeverkehrsfinanzierung 1,0 0,0
Kindergeldanhebung -3,2 0,0
Ausbau des Schienennetzes inkl. "Zukunftspaket" -0,5 0,0
Kita-Ausbau und Ganztagsbetreuung -1,8 0,0
Zuschuss EEG-Umlage aus CO2-Abgabe -5,4 -1,4
Zusatzliche Ausgaben des EKF laut Klimapaket -2,9 -1,1
Kaufbonus E-Mobilitét -0,6 0,0
Entwicklungspolitik / Humanitare Hilfe 0,1 0,5
Foérderung von Azubis 0,0 0,3
Zuschuss EEG-Umlage Corona-Krise -5,4 3,0
Investive Ausgaben im Zuge des "Zukunftspakets" -4,6 -1,3
Erleichterter Zugang zur Grundsicherung -0,1 0,4
Sozialgarantie 2021 -0,5 8,0
Subvention des Gesundheitssektors wahrend Corona 4,0 8,0
Kauf von Schutzausriistung etc. 15 25
Abgabe von FFP2 Masken, Schnelltests und Impfkampagne -10,5 9,0
Ausgaben der Sozialversicherungen
Ausweitung der Kurzarbeit 0,0 5,0
Arbeit-von-morgen-Gesetz -0,3 -0,3
Gesundheitsversorgungs- und Pflegeverbesserungsgesetz -0,4 -0,3
Weitere Mal3nahmen in den Bereichen Gesundheit und Pflege® -1,3 0,0
Anpassung der Renten Ost und Erwerbsminderungsrente -0,5 -0,5
Grundrente -1,3 0,0
Zwischensumme -37,4 58,8
Automatische Reaktionen

Progressionseffekte (Einkommensteuer) 6,0 7,0

Endogener Riickgang von Steuerquoten (Mengensteuern) -1,2 -1,3
Summe -32,6 64,5
In Relation zum BIP -0,9 1,8

@ Ohne makrookonomische Riickwirkungen. ® Die Wirkungen der Steuerrechtsanderungen beziehen sich auf das Kassenjahr.
¢ Terminservice- und Versorgungsgesetz, Pflegepersonalstéarkungsgesetz, Konzertierte Aktion Pflege.

Quellen: Bundesfinanzministerium, Bundesgesundheitsministerium, Bundesministerium fir Arbeit und Soziales und Berech-
nungen und Schéatzungen des IfW Kiel.




Im Jahr 2022 entféllt ein Grof3teil der Corona-
bedingten MaRnahmen. Die Unternehmenshil-
fen durften kaum noch geleistet werden und Aus-
gaben fur Impfungen und Tests werden wohl in
deutlich geringerem Ausmalf3 entstehen. Impulse
kommen von einzelnen steuerlichen Mal3nah-
men wie dem zweiten Familienentlastungsge-
setz und degressiver Abschreibungsregeln. In
der Summe betragt die Budgetentlastung durch
finanzpolitische Malnahmen fast 59 Mrd.
Euro.und ist damit deutlich restriktiv. Unter Be-
ricksichtigung automatischer Reaktionen erge-
ben sich knapp 65 Mrd. Euro (1,8 Prozent in Re-
lation zum Bruttoinlandsprodukt). Allerdings blei-
ben auch viele Malinahmen, die in den Jahren
2020 und 2021 ergriffen wurden, z.B. die Grund-
rente, bestehen, so dass die expansive Budget-
wirkung der beiden Krisenjahre durch die restrik-
tive Budgetwirkung des Jahres 2022 bei weitem
nicht ausgeglichen wird. Das Ausmalf3 finanzpo-
litischer MaRnahmen fur das kommende Jahr
lasst sich allerdings nur mit grof3er Unsicherheit
abschéatzen, da nach der Bundestagswahl im
September und der dann folgenden Regierungs-
bildung mit zusétzlichen Projekten zu rechnen
ist.

Der Bund erhélt in den kommenden Jahren
Zuschusse aus der Aufbau- und Resilienzfa-
zilitét der Européaischen Union. Basierend auf
den jungsten Konjunkturprognosen der Européai-
schen Kommission stiinden Deutschland aus der
im Rahmen des Programms ,Next Generation
EU“ aufgelegten Aufbau- und Resilienzfazilitat
(ARF) bis zum Jahr 2026 Zuschisse in Hohe von
knapp 24 Mrd. Euro zu, von denen gut 15 Mrd. in
den Jahren 2021 und 2022 beantragt werden
mussen. Da es Verzogerungen zwischen Bean-
tragung und tatsachlicher Mittelbereitstellung ge-
ben durfte, rechnen wir fir das Budget in Abgren-
zung der VGR mit einer geringen Entlastung von
rund 2 Mrd. Euro fur das Jahr 2021 und von 6
Mrd. Euro fir das Jahr 2022. In der Darstellung
der finanzpolitischen Malinahmen bleibt dies un-
bericksichtigt, da wir davon ausgehen, dass die
finanzpolitischen Plane der Bundesregierung
von diesen Zuschissen wenig beeinflusst wer-
den. MalRnahmen, die im Deutschen Aufbau-
und Resilienzplan dargelegt sind (BMF 2021),
waren vermutlich auch ohne diese Unterstiitzung
so oder in &hnlicher Weise ergriffen worden,
nicht zuletzt weil in den Jahren 2021 und
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vermutlich auch 2022 die Budgetbeschrankun-
gen durch die Schuldenbremse nicht direkt bin-
dend sein werden und die Finanzierungsbedin-
gungen des Bundes weiterhin hervorragend
sind. In den Folgejahren, wenn die Schulden-
bremse wieder greift, durften die Zuschiisse aus
Brissel allerdings Wirkung entfalten, da dadurch
zusatzliche Ausgaben oder Mindereinnahmen
erlaubt sind.

Lage bei den Wirtschaftsberei-
chen sehr unterschiedlich

Die Industrie ist von der zweiten Welle der
Corona-Pandemie weitgehend verschont ge-
blieben. Im Zuge der ersten Welle im vergange-
nen Frahjahr war es aufgrund der damaligen
Shutdown-MalRnahmen, Stérungen der Liefer-
ketten und der schwachen Weltkonjunktur zu ei-
nem starken Einbruch der Bruttowertschopfung
im Verarbeitenden Gewerbe gekommen, der mit
Uber 18 Prozent im zweiten Quartal 2020 noch
massiver war als wahrend der Finanzkrise An-
fang des Jahres 2009. Das Verarbeitende Ge-
werbe trug damit knapp zwei Flnftel zum Ruck-
gang der Bruttowertschopfung im zweiten Quar-
tal bei. Im Winterhalbjahr hingegen war die In-
dustrie von dem Wiederaufflammen der Pande-
mie und dem erneuten Shutdown nur wenig be-
eintrachtigt. Angesichts der vergleichsweise ro-
busten globalen Konjunktur stieg ihre Bruttowert-
schopfung im vierten Quartal um 6,7 Prozent und
lieferte somit einen Expansionsbeitrag zum Brut-
toinlandsprodukt von 1,2 Prozentpunkten (Ta-
belle 6). Auch im ersten Quartal des laufenden
Jahres durfte die Bruttowertschdpfung im Verar-
beitenden Gewerbe relativ kraftig expandiert
sein, auch wenn akute Lieferengpasse bei Halb-
leitern die Aktivitat in der Automobilindustrie vo-
ribergehend gedampft haben durften. Dafur
sprechen nicht zuletzt die in der Tendenz weiter
aufwartsgerichteten Auftragseingange und der
kraftige Anstieg des Geschéftsklimas im Feb-
ruar.

Bei der wirtschaftlichen Aktivitat der Dienst-
leister zeigt sich ein sehr differenziertes Bild.
Wahrend die unternehmensnahen Dienstleister
von dem erneuten Shutdown nur wenig betroffen
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Tabelle 6:

Bruttowertschépfung nach Wirtschaftsbereichen

NR. 77 (2021]1Q1) ’fwm

Bruttoinlandsprodukt
Bruttowertschdpfung

Produzierendes Gewerbe ohne Bau
Verarbeitendes Gewerbe

Baugewerbe

Handel, Gastgewerbe, Verkehr

Information und Kommunikation

Finanz- und Versicherungsdienstleister

Grundstiicks- und Wohnungswesen

Unternehmensdienstleister

Offentliche Dienstleister, Erziehung, Gesundheit

Sonstige Dienstleister

2020 2021

1] [\ | Il 1} [\

Saison- und kalenderbereinigte Werte: Veranderung ge-
geniber Vorquartal in Prozent

8,5 0,3 27 3,3 3,7 1.2
8,5 -0,1 -2,7 3,3 3,7 1,2
12,8 6,4 15 16 18 0,7
13,9 6,7 1,6 1,7 1,9 0,8
-3,2 5,2 31 0,6 0,5 0,5
13,3 44 119 8,6 9,8 2,8
34 0,3 -0,5 0,7 0,9 0,6
0,4 -0,5 -0,3 0,3 0,4 0,1
15 -0,2 -0,6 0,5 0,6 0,3
4,9 -0,5 1,2 2,8 3,6 1,4
9,6 -3,2 -4,4 3,6 4,0 0,9
174 -135 -5,2 10,6 9,7 4,2

Quartalsdaten, preisbereinigt.

Quellen: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.

sind und von der robusten Dynamik in der
Industrie profitieren, werden die konsumnahen
Dienstleister erheblich beeintrachtigt. Nachdem
bereits im Vorquartal ein Ruckgang von 4,4 Pro-
zent verzeichnet worden war, dirfte die Brutto-
wertschépfung im Bereich Handel, Gastge-
werbe, Verkehr im ersten Quartal 2021 nochmals
um rund 12 Prozent zurlickgegangen sein. So
sind die Einzelhandelsumséatze merklich gesun-
ken und die Einschatzung der Geschéftslage hat
sich weiter verschlechtert. Auch die Bruttowert-
schopfung bei den Offentlichen Dienstleistern
und insbesondere bei den Sonstigen Dienstleis-
tern dirfte nach dem merklichen Einbruch im
Schlussquartal zu Jahresbeginn erneut nachge-
geben haben und im ersten Quartal ein @hnlich
niedriges Wertschopfungsniveau aufweisen wie
im ersten Shutdown. Wir erwarten, dass die wirt-
schaftliche Aktivitat im Bereich Handel, Gastge-
werbe, Verkehr und bei den Sonstigen Dienst-
leistern erst zum Jahresende wieder das Vorkri-
senniveau erreichen wird. Dagegen dirften die
meisten anderen Wirtschaftsbereiche bereits im
dritten Quartal wieder auf Vorkrisenniveau liegen
bzw. im Falle des Baugewerbes dieses leicht
Ubertreffen.

Industrielles Exportgeschaft
stiitzt Konjunktur im Shutdown

Der AuRenhandel expandiert im Zuge der Er-
holung der globalen Wirtschaft schwungvoll.
Die Exporte legten nach ihrem Ruickprall im

dritten Quartal auch zum Jahresende lebhaft zu.
Dazu trugen die Warenlieferungen in alle Absatz-
regionen bei. Besonders das Exportgeschaft mit
China und den Vereinigten Staaten expandierte
kréaftig. Einer noch rascheren Erholung stand bis-
lang das weiterhin gedampfte Investitionsgiter-
geschéft in den deutschen Absatzmarkten ent-
gegen (Gern et al. 2021); die Exporte dieser Gi-
ter lagen im Schlussquartal noch rund 8 Prozent
unter ihrem Vorjahresniveau, wahrend die Wa-
renausfuhren insgesamt noch etwa 3 Prozent
darunter lagen. Insgesamt bel&auft sich der Riick-
gang der Exporte im Jahr 2020 auf 9,4 Prozent
und war damit weniger ausgepragt als wahrend
der Globalen Finanzkrise. Wahrend der Ruck-
gang im Jahr 2009 (-14,3 Prozent) fast aus-
schlie3lich auf den Warenexport zurlickzufiihren
war, gingen aufgrund der Reisebeschrankungen
zur Einddmmung der Pandemie im Jahr 2020
auch die Dienstleistungsausfuhren massiv zu-
rick. Im weiteren Verlauf werden die Exporte ih-
ren Erholungskurs fortsetzen (Abbildung 6).
Auch die Einfuhren stiegen im Schlussquartal
deutlich, wenngleich die Dynamik im Vergleich
zum dritten Quartal abnahm. Die Dienstleis-
tungseinfuhren gingen aufgrund einer neuerli-
chen Verschéarfung der Reiseverkehrsbeschrén-
kungen nach einer zwischenzeitlichen Aufwarts-
bewegung im Sommer sogar erneut zuriick. Ins-
gesamt war der Ruckgang der Importe im Jahr
2020 mit 8,5 Prozent geringer als der der Exporte
und von ahnlicher GréRenordnung wie wahrend
der Globalen Finanzkrise (2009: -9,7 Prozent).
Infolge des hdheren Anteils des Reiseverkehrs
an den Importen war er noch starker auf den
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Einbruch des internationalen Dienstleistungs-
handels zurtickzufiihren als bei den Exporten. Im
Prognosezeitraum werden die Einfuhren nach ei-
nem Shutdown-bedingten Rucksetzer zu Jahres-
beginn im Zuge der Aufhebung der MaBhahmen
zur Pandemiebekdmpfung und der damit ver-
bundenen Belebung des Binnenkonjunktur und
des internationalen Tourismus mit kraftigen, im
weiteren Verlauf abnehmenden Raten expandie-
ren (Abbildung 7).

Abbildung 6:
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Quartalsdaten:  preis-, kalender- und saisonbereinigt;
Veranderung gegenuber dem Vorquartal (rechte Skala).
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2 und
1.3; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.

Die Exporte brachen im vergangenen Jahr in
alle Absatzregionen auf3er nach China ein.
Der Riickgang der Exporte in den Euroraum war
dabei noch etwas stérker als in die Ubrige Welt.
Mafgeblich war, dass sich die Ausfuhren nach
China rasch von ihrem Einbruch im Frihjahr des
vergangenen Jahres erholten und so auf Jahres-
sicht ihr Vorjahresniveau wieder erreichten; ihr
Anteil an den gesamten Warenausfuhren stieg
auf Uber 8 Prozent. Das wichtigste Bestim-
mungsland fur die deutsche Exporte blieben die
Vereinigten Staaten, auch wenn die Lieferungen
dorthin stark zurtickgingen. Ebenso deutlich san-
ken die Exporte nach Russland sowie in die 6l-
exportierenden Lander. Die Lieferungen in das
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Abbildung 7:
Importe
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Quartalsdaten:  preis-, kalender- und saisonbereinigt;
Veranderung gegeniber dem Vorquartal (rechte Skala).
Jahresdaten: preisbereinigt, Verénderung gegeniber dem
Vorjahr in Prozent (gerahmt).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2 und
1.3; grau hinterlegt: Prognose des If\W Kiel.

Vereinigte Konigreich gingen ebenfalls drastisch
zuruck. Der Anteil des Landes an den deutschen
Warenexporten sank seit dem Brexit-Votum um
rund 2 Prozentpunkte auf nunmehr 5,6 Prozent
(Abbildung 8). Angesichts des Austritts aus der
Europaischen Union zum Ende des vergange-
nen Jahres ist nicht damit zu rechnen, dass sich
dieser Trend umkehrt, wenngleich der drastische
Einbruch des Warenhandels mit dem Vereinig-
ten Konigreich im Januar auf Sonderfaktoren zu-
rickzufihren sein durfte. So kam es wohl ange-
sichts méglicher Verwerfungen im Zuge des Aus-
tritts zu Vorzieheffekten im Warenhandel —in den
Verhandlungen um ein Handels- und Kooperati-
onsabkommen zwischen der EU und dem Verei-
nigten Konigreich wurde erst in der zweiten De-
zemberhaélfte eine Einigung erzielt, und selbst mit
Abschluss des Abkommens erhdht sich die Bi-
rokratiebelastung fur Firmen. Darliber hinaus be-
lasteten wohl pandemiebedingte Nachfrageein-
buRen und verschérfte Grenzkontrollen den bila-
teralen Handel zum Jahresauftakt.

Zu Jahresbeginn trotzte der Warenexport der
Pandemie. Die wirtschaftliche Erholung in eini-
gen wichtigen Absatzlandern, vor allem in Eu-
ropa, wurde zwar aufgrund der zweiten Welle der




Pandemie voriibergehend unterbrochen. Jedoch
sind im Wesentlichen Dienstleistungsbereiche
von den MalBhahmen zur Pandemiebekampfung
betroffen, wahrend sich die Erholung im Verar-
beitenden Gewerbe sogar fortgesetzt hat. Dies
spiegelt sich in den Frihindikatoren fur die Wa-
renexporte wider (Abbildung 9). So deuten die
Monatswerte im Spezialhandel auf einen robus-
ten Anstieg hin. Ebenso lagen die Auftragsein-
gange aus dem Ausland im Januar merklich tber
dem Durchschnitt des Vorquartals. Sie haben
auch ihr Vorjahresniveau bereits tberschritten;
ohne die Beriicksichtigung der GroRauftrage so-
gar um reichlich 9 Prozent. Darlber hinaus ha-
ben sich die ifo Exporterwartungen von ihrem
kurzzeitigen Rucksetzer im Schlussquartal des
vergangenen Jahres erholt und erreichten im
Februar den héchsten Stand seit Ende des Jah-
res 2018. SchlieBlich zeigen auch Hochfre-
guenzdaten aus der Schifffahrt, anders als wah-
rend des Shutdowns im Frihjahr des vergange-
nen Jahres, keinen deutlichen Rickgang des
Warenhandels an (Kasten 2). Die Dienstleis-
tungsexporte durften dagegen aufgrund ver-
schéarfter Reiseverkehrsbeschrankungen zur
Verzogerung des Eintrags der Coronavirus-Mu-
tationen im laufenden Quartal dampfend wirken.

Abbildung 8:

Warenhandel mit dem Vereinigten Konigreich
Brexit Referendum
Warenexporte

Warenimporte
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Quartalsdaten, saisonbereinigt. Letzter Wert: 4. Quartal 2020.
Nominaler Warenhandel Deutschlands mit dem Vereinigten
Kdénigreich.

Quelle: Deutsche Bundesbank; Berechnungen des IfW Kiel.
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Abbildung 9:
Exportindikatoren
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen, Thomson
Reuters Datastream; ifo, Konjunkturperspektiven; Berechnungen des IfW Kiel.




Im weiteren Prognosezeitraum setzt sich die
Erholung der Ausfuhren fort. Angesichts der
fortschreitenden Erholung der Industrie in den
Exportmérkten und der lebhaften Entwicklung
des internationalen Warenhandels wird das Ex-
portgeschéft aufwartsgerichtet bleiben. Der Ex-
pansionsbeitrag des Euroraums zum exportge-
wichteten Bruttoinlandsprodukt ist zwar aufgrund
der verzdgert einsetzenden Erholung im laufen-
den Jahr wohl nicht ausreichend, um den Ein-
bruch des vergangenen Jahres wettzumachen
(Boysen-Hogrefe et al. 2021). Die anderen In-
dustrielander — vor allem getrieben von den Ver-
einigten Staaten — und die Schwellenlander wer-
den aber kraftig expandieren (Abbildung 10).
Von der preislichen Wettbewerbsfahigkeit sind
dagegen keine Impulse zu erwarten. Sie dirfte
sich mit der Abwertung des effektiven Wechsel-
kurses zu Jahresbeginn geringfiigig verbessert
haben;1 auf Jahressicht ergibt sich dennoch eine
Verschlechterung, die zu einem Gutteil auf das
hohere Niveau zum Ende des vergangenen Jah-
res zuriuckzufihren st (Abbildung 11). Die
Dienstleistungsexporte werden ab dem Frihjahr
im Zuge der schrittweisen Rucknahme der pan-
demiebedingten Einschrankungen ebenfalls stei-
gen. Insgesamt rechnen wir damit, dass die Ex-
porte im kommenden Jahr um 12,8 Prozent zu-
legen werden. Nach diesem Aufholprozess stei-
gen die Exporte wieder mit maRigeren Raten; fur
das Jahr 2022 ergibt sich eine Zuwachsrate von
5,6 Prozent.

Nach einem voribergehenden Rulcksetzer
entwickeln sich die Importe lebhaft. Fir das
erste Quartal deuten die Monatswerte im Spezi-
alhandel auf einen deutlichen Rickgang der Im-
porte hin. Grund daflr sind nicht zuletzt die Shut-
down-Mafinahmen, die vor allem die Einfuhr von
Konsumgitern dampfen durften. Mit der wieder-
einsetzenden Erholung der Binnenkonjunktur
werden die Importe im Sommerhalbjahr wieder
kraftig zulegen, dann aber an Tempo einbuR3en,
im Einklang mit der Dynamik der Ausrustungsin-
vestitionen, des privaten Konsums und der
Nachfrage nach Vorleistungsgitern fur das Ex-
portgeschéft. Auch die Dienstleistungsimporte
dirften sich ab dem zweiten Quartal erholen. Al-
les in allem lasst der Erholungsprozess die

1 Einer starkeren Verbesserung wirkte der Anstieg der
Verbraucherpreise zu Jahresbeginn entgegen. Dieser
war allerdings auch auf die Mehrwertsteuererhéhung
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Importe mit 8,7 Prozent im Jahr 2021 und 9,2
Prozent im Jahr 2022 so stark steigen wie seit
zehn Jahren nicht mehr, wobei die Rate fur das
kommende Jahr maRgeblich durch den statisti-
schen Uberhang bedingt ist.

Abbildung 10:
Deutsche Exportmérkte
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Jahresdaten, preisbereinigt. Bruttoinlandsprodukt in 59
Landern, gewichtet mit Anteilen am deutschen Export,
Veranderung gegenuber Vorjahr.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 7, Reihe 1; natio-
nale Quellen; Berechnungen und Prognosen des IfW Kiel.

Abbildung 11:
Preisliche Wettbewerbsfahigkeit
4 - Prozent, Prozentpunkte
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Jahresdaten, auf Basis der Verbraucherpreise gegentber 55
Landern; Gewichte gemé&fR dem Indikator der Deutschen
Bundesbank fir die preisliche Wettbewerbsfahigkeit gegenuber
60 Handelspartnerlandern auf Basis der Verbraucherpreise;
Veranderung gegeniber Vorjahr; Anstieg bedeutet
Verschlechterung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht 8.2020; nationale
Quellen; Berechnungen und Prognosen des If\W Kiel.

zu Jahresbeginn zurickzufiihren, die fir das Export-
geschaft nicht relevant ist.




Die Terms of Trade verschlechtern sich. Be-
reits im zweiten Halbjahr des vergangenen Jah-
res nahmen die Importpreise nicht zuletzt auf-
grund der Erholung des Olpreises deutlich star-
ker zu als die Exportpreise. Im laufenden Quartal
dirften sich die Terms of Trade erneut ver-
schlechtert haben. So deuten die monatlichen
AuRenhandelspreise darauf hin, dass sich die
Importe im Zuge der weiteren Olpreissteigerung
erneut starker verteuert haben als die Exporte.
Im weiteren Verlauf werden sich die Terms of
Trade gegeben unserer Wechselkurs- und Ol-
preisannahmen im laufenden Jahr weiter ver-
schlechtern, jedoch mit abnehmender Dynamik.
Im Jahr 2022 durften sie in etwa unverandert
bleiben. Insgesamt rechnen wir mit einer Ver-
schlechterung der Terms of Trade um 2,1 Pro-
zent im laufenden Jahr und 0,3 Prozent im Jahr
2022.

Der Leistungshbilanziiberschuss wird im lau-
fenden Jahr deutlich steigen, sich dann aber
wieder zurickbilden. Im Jahr 2020 verblieb er
nahezu unverandert bei rund 7 Prozent in Rela-
tion zum Bruttoinlandsprodukt, da zwar das no-
minale Bruttoinlandsprodukt zuriickging, aber
der Rickgang der nominalen Warenexporte den
der nominalen Warenimporte per Saldo Uber-
stieg. Zuvor war er ausgehend von seinem
Hochststand im Jahr 2015 von 8,6 Prozent kon-
tinuierlich geschrumpft. Im laufenden Jahr wird
der Leistungsbilanzsaldo gemafl unserer Prog-
nose auf 8,3 Prozent steigen. Mal3geblich ist,
dass die volumenmaRigen Exporte starker zu-
nehmen als die Importe. Dies ist allerdings
hauptsachlich darauf zurlickzufuhren, dass die
Erholung der Exporte zum Ende des ersten
Quartals wohl bereits deutlich weiter fortgeschrit-
ten sein wird, als die der Importe, die erst im
zweiten Quartal wieder an Fahrt aufnehmen
wird. Gleichzeitig wirkt eine Verschlechterung
der Terms of Trade einem noch starkeren An-
stieg entgegen. Im Jahr 2022 geht der Leistungs-
bilanzsaldo dann wieder auf 6,8 Prozent zuriick.
Der Saldo der Vermdgenseinkommen aus dem
Ausland hat dabei keinen gro3eren Einfluss auf
die Veranderung Leistungsbilanz.
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Zweite Welle fithrt zur W-Kon-
junktur bei der heimischen
Absorption

Die heimische Absorption steht auch im lau-
fenden Jahr im Zeichen der Corona-Pande-
mie. Wahrend im Verlauf der ersten Welle so-
wohl die Investitionen als auch die private Kon-
sumausgaben einbrachen, konzentrieren sich
die Einbuf3en derzeit vor allem auf den privaten
Konsum. Bereits im vierten Quartal gingen die
privaten Konsumausgaben im Zuge der Ge-
schéaftsschlieBungen im Einzelhandel, Gastge-
werbe und einzelnen kontaktintensiven Dienst-
leistungen mit 3,3 Prozent deutlich zurtick. Da
die Shutdown-MaRRnahmen grof3tenteils im ge-
samten ersten Quartal beibehalten wurden, wah-
rend sie im vierten Quartal die Konsumaktivitat
nur zeitweise gedampft hatten, zeichnet sich fur
den Jahresauftakt ein noch deutlicherer Ruck-
gang ab. Die Konsumausgaben der privaten
Haushalte durften dann das Niveau vom zweiten
Quartal des vergangenen Jahres sogar unter-
schreiten, als der Tiefpunkt bereits im April er-
reicht worden war und im Mai eine kraftige Erho-
lung eingesetzt hatte. Mit dem Zurtickdrangen
der Corona-Pandemie wird es &hnlich wie im ver-
gangenen Jahr zu einer kraftigen Erholung kom-
men, die unseren Annahmen zufolge im zweiten
Quartal einsetzen wird. Die Bruttoanlageinvesti-
tionen zeigen sich bislang anders als in der ers-
ten Welle recht robust. Insbesondere die Unter-
nehmen fahren ihre Investitionen offenbar nicht
abermals deutlich zuriick, gibt es doch mittler-
weile angesichts wirksamer Impfstoffe eine klare
Perspektive flr das nachhaltige Zurickdrangen
der Pandemie und dadurch eine groRere Pla-
nungssicherheit. Im Quartalsverlauf wird die hei-
mische Absorption mit dem doppelten Einbruch
in der ersten Hélfte des vergangenen Jahres so-
wie im Winterhalbjahr 2021/2022 gefolgt von je-
weils kréftigen Erholungen wohl einer W-Forma-
tion folgen (Abbildung 12). In diesem Jahr wird
sie aufgrund des schwachen Jahresauftakts ins-
gesamt wohl nur um 1,4 Prozent zulegen, nach
dem Einbruch von 4,2 Prozent im vergangenen
Jahr. Die im Sommerhalbjahr einsetzende Erho-
lung wird sich vor allem in der Zuwachsrate von
6,3 Prozent im Jahr 2022 widerspiegeln.
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Kasten 2:
Hochfrequenzdaten aus der Schifffahrt als Indikator fir den deutschen AuRenhandel

Einschlagige Fruhindikatoren fur die Entwicklung des Auf3enhandels werden in der Regel monatlich
und haufig mit Verzogerung publiziert. So liegen die Monatswerte zum Warenhandel erst sechs Wochen
nach Ablauf des Berichtszeitraums vor; eine ahnliche Verzégerung gilt fir die Auftragseingange aus dem
Ausland. Umfragebasierte Friihindikatoren, wie die ifo Konjunkturindikatoren, werden zwar im gleichen
Monat veroffentlicht, bilden aber lediglich die qualitative Einschatzung der Unternehmen vor allem bis zur
Monatsmitte ab. Fir den drastischen Einbruch der internationalen Handelsaktivitat im Frihjahr des Jahres
2020 infolge der Shutdown-MaRRnahmen zur Einddmmung der Corona-Pandemie lieferten die konventio-
nellen Indikatoren daher zunachst kaum Informationen. Vor diesem Hintergrund kénnen zeitnah verfiig-
bare Hochfrequenzdaten besonders niitzlich sein, vor allem fur die Diagnose der laufenden Entwicklung
(Nowcast).

Fur den internationalen Warenhandel eignet sich die Auswertung von Schiffspositionsdaten, mit denen
sich Bewegungen aller Frachtschiffe weltweit verfolgen lassen. Denn Containerschiffe, Tanker und Mas-
sengutfrachter beférdern rund 80 Prozent des weltweiten Handelsvolumens bzw. 70 Prozent des Werts
aller gehandelten Giter (UNCTAD 2018). Das Automatische Identifikationssystem (AIS) erhebt durch Ra-
diosignale hochfrequente Positionsdaten aller Frachtschiffe weltweit. Diese Daten wurden bereits in meh-
reren Studien, unter anderem des Internationalen Wahrungsfonds, genutzt. So entwickeln Arslanalp et al.
(2019) einen Handelsindikator basierend auf AlS-Daten fir maltesische Hafen. Cerdeiro et al. (2020) zei-
gen, dass die Tiefgangsveranderungen der in die Hafen einlaufenden und aus den Hafen auslaufenden
Frachtschiffe mit den Importen und Exporten der Lander, in denen die Hafen liegen, korreliert.

In einer neuen Studie des IfW Kiel erweitert Stamer (2021) diese Forschungsarbeiten und macht die
Schiffspositionsdaten unter anderem fiir die Analyse des deutschen Auf3enhandels nutzbar. Dafiir erhalt
das IfW Kiel wochentlich aktualisierte Positionsdaten fiir alle Containerschiffe weltweit beginnend mit dem
Jahr 2015 von der Firma FleetMon. Dabei stellt der Datenanbieter tagliche Positionen der Frachtschiffe
auf See sowie sogenannte Portcalls zur Verfligung. Wahrend die Positionen sowohl an der Kiiste als auch
auf hoher See aufgefangen werden, halten Portcalls die Ankunft und Abfahrten in Hafen fest. Insgesamt
handelt es sich um etwa 2 Millionen Positionen und 500.000 Hafenankuinfte pro Jahr. Die Positionsdaten
beinhalten den aktuellen Tiefgang sowie Kurs des Schiffes, die Portcalls den Tiefgang des Schiffes bei
Ankunft und Abfahrt. Aus diesem Datensatz leitet Stamer (2021) etwa 1.200 monatliche Zeitreihen ab,
beispielsweise die aggregierte Auslastung von Containerschiffen aus dem Hamburger Hafen oder die Aus-
lastung von Schiffen in der Nordsee.

Die Methode der Partial Least Squares (PLS), ein Faktormodell verwandt mit der Principal Component
Regression, wahlt fur jede Zielvariable aus der gro3en Anzahl von schiffsdatenbasierten Zeitreihen die
jeweils wichtigsten erklarenden Variablen aus und erstellt so ein Modell fir monatliche internationale Han-
delsstrome. Als Zielvariable dienen die saisonbereinigten monatlichen Zuwachsraten der Importe oder
Exporte eines beliebigen Landes — inklusive Binnenstaaten — oder einer supranationalen Organisation wie
der Europaischen Union. Auch bilaterale Handelsflisse kdnnen als Zielvariable eingesetzt werden. Die
Schéatzung des Modells ist in jeder Kalenderwoche mit aktuellen Daten mdglich und kann fur die Prognose
des laufenden Monats (Nowcast) wie auch der Folgemonate verwendet werden. Ergebnis des PLS-Mo-
dells ist somit eine Prognose der monatlichen Zuwachsrate basierend ausschlief3lich auf Schiffspositions-
daten. Diese Prognose kann auch als Indikator interpretiert und flexibel in konventionelle Prognosemodelle
eingebaut werden. Die folgenden Analysen beschranken sich auf den mit dem PLS-Modell erstellten Now-
cast (IfW Kiel Handelsindikator).

Fir den deutschen AuBenhandel wahlt die PLS-Methode aus dem umfassenden monatlichen Schiffs-
datensatz neben Zeitreihen zu Hafen wie Hamburg, Kiel, Bremen oder Rotterdam auch Positionen in Nord-
und Ostsee sowie dem Mittelmeer aus. Weitere Hafen in Europa und anderen Weltregionen gehen eben-
falls in das Modell ein und spiegeln die européische bzw. globale wirtschaftliche Aktivitat wider. Als Ziel-
variablen werden die preisbereinigten monatlichen Importe und Exporte in Abgrenzung des Spezialhan-
dels verwendet. Der IfW Kiel Handelsindikator wird zu zwei Zeitpunkten erstellt, ndmlich unter Verwendung
der Schiffsdaten einschlielich des 15. Tages eines Monats sowie unter Verwendung der Schiffsdaten bis
zum Monatsende. Um die Berechnung des Indikators in der Praxis zu simulieren, werden vergangene
Werte mit Hilfe einer “out-of-sample"-Analyse prognostiziert. Fir die Modellierung des PLS-Systems wer-
den dabei alle Observationen einbezogen mit Ausnahme jener Monatsobservation, die geschéatzt werden
soll.2

Die resultierenden IfW Kiel Handelsindikatoren fur den preisbereinigten monatlichen Warenhandel wei-
sen einen deutlichen Gleichlauf mit den Zuwachsraten des Spezialhandels auf, insbesondere wenn die
Schiffsdaten bis zum Monatsende fir die Schatzung verwendet werden (Abbildungen K2-1 und K2-2).
Dies trifft sowohl auf die Exporte als auch auf die Importe zu, obwohl der Anteil des Seeverkehrs am
Gesamtwert des Warenhandels nur rund ein Funftel betragt.> MaRgeblich hierfiir diirfte sein, dass durch
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die Auswahl der Hafen und Positionen Proxys sowohl fiir die deutsche wirtschaftliche Aktivitat, als auch
fur die européische und globale Konjunktur in die Berechnung einflie3en.

Abbildung K2-1 Abbildung K2-2
Nowcast und ex-post Werte der preisbereinigten Nowcast und ex-post Werte der preisbereinig-
monatlichen Exporte in Abgrenzung des Spezial- ten monatlichen Importe in Abgrenzung des
handels Spezialhandels
Nowcast mit Schiffsdaten bis 15. eines Monats Nowcast mit Schiffsdaten bis 15. eines Monats
Nowcast mit Schiffsdaten bis Monatsende Nowcast mit Schiffsdaten bis Monatsende
----- Preisbereinigter Spezialhandel (ex-post Werte) ====-= Preisbereinigter Spezialhandel (ex-post Werte)
20 Prozent 10 Prozent
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Quelle: Destatis, Berechnungen des If\W Kiel. Quelle: Destatis, Berechnungen des If\W Kiel.

Auch der Einbruch des Warenhandels im Zuge der ersten Corona-Welle im Fruhjahr des Jahres 2020
wird von den schiffsdatenbasierten Indikatoren mit zunehmender Datenverfugbarkeit nachvollzogen. Vor
allem der starke Ruckgang im April wird unter Einbeziehung der Schiffsdaten bis zum Monatsende gut
prognostiziert, wobei der Riickgang der Exporte etwas iberzeichnet wird. Der Riickgang der Exporte im
Marz wird dagegen noch nicht durch das Modell erfasst. Dieser ist vor allem auf den Riickgang der Exporte
auf dem Landweg zuriickzufiihren, wohingegen die nominalen Warenexporte auf dem Seeweg im Méarz
nur rund 4,5 Prozent unter ihrem Vorjahresniveau lagen und erst im Folgemonat um knapp ein Drittel
einbrachen. Die Einschrankungen des internationalen Warenhandels aufgrund der Lockdown-Maf3nah-
men zur Einddmmung der Pandemie schlagen sich daher erst im April im Indikator nieder. Dies gilt auch
fur die Importe.

Zur Evaluierung der Prognosegite des IfW Kiel Handelsindikators fir die monatlichen deutschen Wa-
renexporte werden ARX-Modelle mit jeweils einem konventionellen Frihindikator fir den deutschen Ex-

port geschatzt:
3 3
ye=a+t Z Biye-i + Z ViXe—i t &
i=1 i=0

Dabei entspricht y; der Zuwachsrate der monatlichen, preisbereinigten Exporte in Abgrenzung des Spe-
zialhandels zum Zeitpunkt t und x, dem jeweiligen konventionellen Fruhindikator. Es werden die ifo Ex-
porterwartungen, die Auftragseingdnge aus dem Ausland sowie der RWI/ISL-Containerumschlag-Index,
der im Hinblick auf die Datengrundlage dem If\W Kiel Handelsindikator am &hnlichsten ist, fir die Evaluie-
rung der Prognosegite verwendet. Auch hier wird die ,leave-one-out‘-Methodik angewendet. Dabei wird
die Anzahl der Lags fiir jede Schatzung neu mittels des AlC-Kriteriums ausgewahlt. Die ARX-Modelle mit
den konventionellen Frihindikatoren werden jeweils fiir den gesamten Zeitraum ihrer Verfiigbarkeit ge-
schatzt. Denn ein Nachteil der IfW Kiel Handelsindikatoren ist, dass die zugrunde liegenden Schiffsdaten
erst ab dem Jahr 2015 verfligbar sind. Zur Evaluierung werden die Prognosen der ARX-Modelle mit dem
IfW Kiel Handelsindikator unter Verwendung der Schiffsdaten bis zum Monatsende verglichen.
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Der Root Mean Square Error (RMSE) des If\W Kiel Handelsindikators fiir die monatlichen deutschen
Warenexporte im Zeitraum von 2015 bis 2019 ist vergleichbar mit dem der konventionellen Fruhindikatoren
(Abbildung K2-3). Die mittlere Prognose aus dem IfW Kiel Handelsindikator und dem ARX-Modell mit den
ifo Exporterwartungen weist dagegen im Vergleich einen merklich niedrigen RMSE auf. Der IfW Kiel Han-
delsindikators fiir die monatlichen deutschen Warenexporte stellt demnach eine wertvolle Erganzung zu
anderen Frihindikatoren dar. Im ersten Halbjahr des Jahres 2020 — also wéhrend der grof3en Schwan-
kungen des internationalen Warenverkehrs aufgrund des Corona-Schocks — weist der IfW Kiel Handelsin-
dikator einen deutlich niedrigeren RMSE auf als die konventionellen Friihindikatoren.¢ Erneut ist im Ver-
gleich der vorliegenden Modelle der RMSE am niedrigsten, wenn eine mittlere Prognose aus dem IfW Kiel
Handelsindikator und einem ARX-Modell mit den ifo Exporterwartungen gebildet wird.

Abbildung K2-3
Root Mean Square Error verschiedener Prognosemodelle vor und wahrend des Corona-Schocks

14
IfW Kiel Handelsindikator
12 HARX RWI Container Index
uARX ifo Exporterwartungen
10 ARX Auftragseingdnge aus dem Ausland
Kombination: ARX ifo Exporterwartungen & IfW
8 Kiel Handelsindikator
6
4
2 .
0 .

RMSE bis Ende 2019 RMSE im ersten Halbjahr des Jahres 2020

Quelle: Berechnungen des IfW Kiel.

Auch fiur die deutschen Warenimporte enthélt der entsprechende IfW Kiel Handelsindikator wertvolle
Informationen, insbesondere da es vergleichsweise wenige Frihindikatoren fur den Import gibt. Mit einem
RMSE von 1,2 in den Jahren 2015 bis 2019 weist er einen geringeren Wert auf als ein ARX-Modell mit
dem RWI/ISL-Containerumschlag-Index (1,4) sowie mit dem ifo Importklima (1,6). Im ersten Halbjahr des
Jahres 2020 erreicht der IfW Kiel Handelsindikator fur die monatlichen deutschen Warenimporte einen
Fehlerwert von 5,2 und damit ebenfalls geringere Werte als Vergleichsmodelle mit dem RWI/ISL-Contai-
nerumschlag-Index (7,7) und dem ifo Importklima (7,1). Der deutliche Riickgang der Warenimporte im
Januar des laufenden Jahres wurde jedoch nicht vom IfW Kiel Handelsindikator angezeigt.

Die Ergebnisse zeigen, dass die If\W Kiel Handelsindikatoren fir den deutschen Warenhandel eine
wertvolle Erganzung zu konventionellen Friihindikatoren darstellen. Die Indikatoren bilden die Aktivitat im
internationalen Handel mittels hochfrequenter Schiffspositionsdaten ab und machen damit Informationen
verfugbar, die bislang kaum in Konjunkturanalysen und -prognosen genutzt werden konnten. Damit sind
die If\W Kiel Handelsindikatoren ein Beispiel dafiir, wie hochfrequente ,Big Data“ fur die makro6konomi-
sche Analyse eingesetzt werden kdnnen (siehe auch Ademmer et al. 2021a). Aufgrund der nahezu tages-
aktuellen Verfiigbarkeit der Daten sind die IfW Kiel Handelsindikatoren insbesondere auch in Krisenzeiten,
in denen hohe Unsicherheit herrscht und traditionelle Indikatoren oft erst mit gréRerer Verzégerung Signale
liefern, nitzlich. Hinzu kommt, dass die Methodik auf eine Vielzahl an Zielvariablen angewendet werden
kann und so spezifische Handelsindikatoren fiir die Exporte und Importe verschiedener Lander erstellt
werden kdnnen, was eine hohe Vergleichbarkeit zwischen den Landern verspricht.




Abbildung K2-4
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Prognosen verschiedener Modelle fur die Warenausfuhren vor und wahrend des Corona-Schocks
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a2Grund fur die Anwendung dieser sogenannten ,leave-one-out*“-Methode ist der kurze Zeitraum der Datenverfligbarkeit.

bDer Anteil des Seeverkehrs am Gesamtwert des Warenhandels mit Drittstaaten betréagt rund 50 Prozent, innerhalb der
Européischen Union ist er mit unter 5 Prozent deutlich geringer. Der Anteil des Seeverkehrs an den gesamten Waren-
exporten ist mit 22 Prozent etwas hoher als an den Warenimporten mit 18 Prozent. Der Grof3teil des Warenhandels
entfallt mit rund 55 Prozent auf den Straenverkehr, gefolgt vom Luftverkehr (12 Prozent). Die Anteile basierend auf

Daten aus dem Jahr 2019.

¢ Dies gilt auch, wenn keine autoregressiven Terme, die bei abrupten Veranderungen die Prognosegite reduzieren
kénnen, in die Vergleichsmodelle der konventionellen Fruhindikatoren einbezogen werden.

Abbildung 12:
Letzte inlandische Verwendung
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Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt;
Veranderung gegeniber dem Vorquartal (rechte Skala).
Jahresdaten: preisbereinigt, Verdnderung gegeniber dem
Vorjahr in Prozent (gerahmt).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2 und
1.3; arau hinterleat: Proanose des IfW Kiel.

Die verfugbaren Einkommen ziehen im Ver-
lauf des Jahres wieder kraftig an. Im vergan-
genen Jahr wurden die pandemiebedingten Ein-
buRen bei der Lohnsumme und den Unterneh-
mens- und Vermdgenseinkommen der privaten
Haushalte zu grof3en Teilen durch die héheren
monetéren Sozialleistungen — inshesondere auf-
grund des Kurzarbeitergelds — sowie Uber Hilfs-
zahlungen an Soloselbststandige und Kleinstun-
ternehmer abgefedert. In der Summe legten die
verfigbaren Einkommen sogar um 0,7 Prozent
zu; diese Rate lag freilich deutlich unter denen
der Vorjahre von mehr als 3 Prozent (Abbil-
dung 13). Mit der im zweiten Quartal einsetzen-
den Erholung wird sich dieses Muster umkehren:
Wahrend die Bruttolohne und -gehélter sowie die
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen wie-
der kréftig anziehen, werden die Hilfszahlungen
zuruckgefahren, und die monetéren Sozialleis-
tungen deutlich weniger stark ausgeweitet. Ne-
ben dem abnehmenden Kurzarbeitergeld tragt
dazu auch bei, dass bei den Renten praktisch
eine Nullrunde ansteht. In diesem Jahr werden
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die Einkommen der privaten Haushalte spirbar
durch Steueranpassungen erhdht — insbeson-
dere der fir viele Steuerpflichtige entfallende So-
lidaritdtszuschlag schlagt hier zu Buche. Insge-
samt dirften die verfligbaren Einkommen im lau-
fenden Jahr um 3,1 Prozent zulegen. Im Jahr
2022 wird sich dieser Anstieg voraussichtlich auf
4,2 Prozent beschleunigen, vor allem weil mit der
sich fortsetzenden konjunkturellen Erholung die
Lohnsumme sowie die Unternehmens- und Ver-
mogenseinkommen wohl in héherem Tempo
steigen werden. Die Kaufkraft der verfiigbaren
Einkommen wird dabei vor allem in diesem Jahr
durch die hoheren Preisanstiege flir Konsum-
ausgaben von 2,4 Prozent nach 0,7 Prozent im
Vorjahr gedampft. Fur das Jahr 2022 rechnen wir
mit einem Anstieg des Deflators der privaten
Konsumausgaben von 1,7 Prozent.

Abbildung 13:
Beitrage zur Veranderung des real verfugbaren Ein-
kommens

Em Sonstige Abgaben ——1 Ubrige Primareink.
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Jahresdaten, Expansionsbeitréage (real verfiigbare Einkommen:
Veranderung gegeniber dem Vorjahr); sonstige Abgaben:
Abgaben auf soz. Leistungen, verbrauchsnahe Steuern und
sonst. Transfers; Deflator: private Konsumausgaben.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; eige-
ne Berechnungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.
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Die privaten Konsumausgaben erholen sich
rasch von ihrem Einbruch zu Jahresbeginn.
Die MaRnahmen zum Infektionsschutz werden
im ersten Quartal insbesondere bei solchen Ver-
wendungszwecken des Konsums zu harschen
Riickgangen fuhren, die bereits im zweiten sowie
im vierten Quartal des vergangenen Jahres be-
sonders betroffen waren. Dazu z&hlen insbeson-
dere die von GeschaftsschlieBungen unmittelbar
betroffenen Sparten wie ,Bekleidung und
Schuhe®, ,Verkehr und Nachrichtenibermitt-
lung®, ,Freizeit, Unterhaltung und Kultur sowie
.Beherbergungs- und Gaststattendienstleistun-
gen“. Anders als zuvor diirfte es zudem auch bei
den Ausgaben fir ,Einrichtungsgegenstande,
Geréte fur den Haushalt® zu einem merklichen
Ruckgang kommen; darauf deuten die bis zum
Januar vorliegenden monatlichen Einzelhandel-
sumsatze hin. Da sich die Malinahmen nahezu
Uber das ganze erste Quartal erstrecken, zeich-
net sich bei diesen Sparten, die im vierten Quar-
tal 2020 einen Anteil von knapp 40 Prozent an
den gesamten privaten Konsumausgaben hat-
ten, ein abermaliger Einbruch ab. Sofern die
Ausgaben fur diese Konsumzwecke in etwa wie-
der auf ihr im April 2020 verzeichnetes Niveau
zurlckfallen, werden die privaten Konsumausga-
ben dadurch allein im ersten Quartal um knapp
11 Prozent gedampft. Auch wenn wir bei den ver-
bleibenden Sparten insgesamt mit leichten An-
stiegen rechnen, verbleibt ein Riickgang der pri-
vaten Konsumausgaben im ersten Quartal von
10 Prozent (Abbildung 14). Hierzu dirfte die
Mehrwertsteuererhéhung zu Jahresbeginn bei-
getragen haben. So ist es insbesondere bei Ein-
richtungsgegenstanden und bei Pkw-Ké&ufen ge-
gen Jahresende 2020 offenbar zu Vorzieheffek-
ten gekommen; darauf deuten die Einzelhandel-
sumsatze hin. Die Konsumausgaben der priva-
ten Haushalte durften sich dann im Sommerhalb-
jahr rasch erholen und im dritten Quartal nahezu
das Vorkrisenniveau erreichen. Gleichwohl wird
der private Konsum im Jahresdurchschnitt auf-
grund des geringen Niveaus zu Jahresbeginn
wohl kaum mehr als stagnieren, nach einem
Ruckgang von 6,1 Prozent im Vorjahr. Die Erho-
lung wird sich erst im Jahresergebnis fir 2022
vollstandig zeigen, fur das wir mit einem Anstieg
von 10 Prozent rechnen.
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Abbildung 14:
Private Konsumausgaben
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Jahresdaten: preisbereinigt, Veréanderung gegenuber dem
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2 und
1.3; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.

Die Sparquote wird angesichts der aufge-
stauten Kaufkraft ihr Vorkrisenniveau unter-
schreiten. Infolge der eingeschrankten Kon-
summaglichkeiten sind seit dem Beginn der Pan-
demie betrachtliche Teile des verfiigharen Ein-
kommens zusatzlich in die Ersparnis geflossen.
In diesem Zuge ist die Sparquote von knapp 11
Prozent im Jahr 2019 auf mehr als 16 Prozent im
Jahr 2020 gestiegen. Mit dem Zurlckdrangen
der Pandemie wird sich die Sparquote voraus-
sichtlich rasch wieder normalisieren. Hierbei
stellt sich die Frage, in welchem Umfang und
zeitlichem Muster die zusétzliche Ersparnis in
Hoéhe von rund 10 Prozent des verflugbaren Jah-
reseinkommens fur private Konsumausgaben
aufgewendet wird, in welchem Umfang es also
zu Nachholeffekten kommt (Abbildung 15). Fur
diese Prognose unterstellen wir, dass zunachst
nur ein Teil der aufgestauten Kaufkraft in den pri-
vaten Konsum fliel3t und die Sparquote im Jahr
2022 knapp 1 Prozentpunkt unterhalb ihres Vor-
krisenniveaus liegen wird. So durften Teile der
aufgestauten Kaufkraft fir Immobilien oder Wert-
papieranlagen aufgewendet werden bzw. auf an-
derem Wege dauerhaft die Ersparnis erhéhen,
zumal gréR3ere Teile davon offenbar bei Haushal-
ten mit einer ohnehin hohen Sparneigung
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angefallen sind (Bundesbank 2020). Zudem
kénnten insbesondere Soloselbststandige und
Kleinstunternehmen, deren Ersparnisse wah-
rend der Krise angegriffen wurden, mit der anlau-
fenden Geschéaftstatigkeit zunachst mehr sparen
als vor der Pandemie, um ihre finanziellen Re-
serven wieder aufzuflllen. Insgesamt besteht
aber eine erhebliche Unsicherheit, inwieweit die
aufgestaute Kaufkraft fir private Konsumausga-
ben aufgewendet werden wird.

Abbildung 15:
Sparen
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2;
grau hinterlegt: Prognosen des If\W Kiel.

Die zweite Welle hinterlasst kaum Spuren bei
den Unternehmensinvestitionen. Wahrend der
ersten Welle der Pandemie waren die Investitio-
nen der Unternehmen um mehr als 10 Prozent
eingebrochen. Neben Lieferengpassen und an-
deren pandemiebedingten Einschrankungen
durfte insbesondere der unsichere wirtschaftli-
che Ausblick viele Unternehmen dazu bewogen
haben, ihre Investitionen zumindest voriberge-
hend massiv zuriickzufahren. Trotz der kréftigen
Erholung im dritten Quartal verblieb im Jahreser-
gebnis ein Minus von 6,6 Prozent. Fur die zweite
Welle zeichnet sich kein abermaliger Einbruch
bei den Unternehmensinvestitionen ab; die Erho-
lung wird dadurch nur verzégert. Im vierten Quar-
tal stagnierten die Unternehmensinvestitionen
und fur das erste Quartal kiindigt sich ein kleiner




Rucksetzer vor allem bei den Ausriistungsinves-
titionen an (Abbildung 16). So waren die Um-
sétze der Investitionsguterhersteller im Inland im
Dezember und Januar riicklaufig und auch die in-
landischen Auftragseingange fir Investitionsgi-
ter sind zuletzt etwas gesunken. Insgesamt wird
der Rickgang im ersten Quartal aber im Ver-
gleich zur ersten Welle der Pandemie recht ge-
ring ausfallen. Dazu tragt bei, dass angesichts
des robusten Auslandsgeschéfts die Industrie
ihre Investitionen wohl nicht deutlich zurtickge-
fahren hat. Zudem ist die Planungssicherheit vie-
ler Unternehmen fir Absétze und Ertrage nun
ungleich héher als wahrend der ersten Welle, da
es durch die Entwicklung wirksamer Impfstoffe
nun wahrscheinlicher ist, dass sich die wirt-
schaftlichen Beschrankungen durch die Pande-
mie in absehbarer Zeit auflésen. Vor diesem Hin-
tergrund wird sich die Erholung bei den Unter-
nehmensinvestitionen voraussichtlich ab dem
zweiten Quartal in hohem Tempo fortsetzen.
Zwar dirfte die Investitionstatigkeit bei vielen Un-
ternehmen in den derzeit noch besonders be-
troffenen Handels- und Dienstleistungsbranchen
vorerst noch verhalten ausfallen, da ihre Eigen-
kapitalbasis in vielen Fallen durch die Pandemie
wohl deutlich geschwécht worden ist. In diesen

Abbildung 16:
Ausristungsinvestitionen
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Quartalsdaten:  preis-, kalender- und saisonbereinigt;
Veranderung gegenuber dem Vorquartal (rechte Skala).
Jahresdaten: preisbereinigt, Veranderung gegeniber dem
Vorjahr in Prozent (gerahmt).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2 und
1.3; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.
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Branchen fallt jedoch nur ein recht kleiner Teil
der gesamten Investitionen an, so dass sie das
Gesamtbild nicht dominieren werden. Alles in al-
lem werden die Unternehmensinvestitionen im
laufenden Jahr wohl um 4,2 Prozent und im Jahr
2022 um 5 Prozent steigen (Tabelle 7).

Tabelle 7:
Bruttoanlageinvestitionen

2019 2020 2021 2022

Gesamt 2,5 -3,1 29 43
Unternehmensinvestitionen 1,5 -6,6 4,2 5,0
Ausristungen 05 -121 7,3 7,0
Wirtschaftsbau 2,4 -0,8 -0,8 2,8
Sonstige Anlagen 2,7 -1,1 30 31
Wohnungsbau 4,0 28 10 35
Offentlicher Bau 6,0 32 07 22
Nachrichtlich:
Bauinvestitionen 3,8 1,9 0,5 3,2

Preisbereinigt; Veréanderung gegeniiber dem Vorjahr in Pro-
zent.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2;
grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.

Die Bauinvestitionen ziehen nach einem
Ricksetzer zu Jahresbeginn wieder an. Bis-
lang sind die Bauinvestitionen durch die Corona-
Pandemie kaum beeintrachtigt worden. Trotz der
teils deutlichen Rickgange im Sommerhalbjahr
lagen sie im Jahr 2020 im Durchschnitt um knapp
2 Prozent Uber ihrem Vorjahresniveau (Abbil-
dung 17). Insbesondere bei den Wohnungsbau-
investitionen und bei den 6ffentlichen Investitio-
nen spiegelten sich die gliinstigen Rahmenbedin-
gungen in recht hohen Zuwachsraten wider. Fur
das erste Quartal zeichnet sich ein deutlicher
Ruckgang ab, auch weil die Bauproduktion im
Januar geradezu eingebrochen ist. Dazu beige-
tragen haben wohl auch Vorzieheffekte ange-
sichts der Mehrwertsteuererh6hung zum Jahres-
wechsel. Dafir sprechen zumindest die kraftigen
Schwankungen der Produktion im Ausbauge-
werbe im Dezember und Januar. Zudem haben
viele Unternehmen davon berichtet, dass ihre
Produktion zu Jahresbeginn durch ungiinstige
Witterungsbedingungen behindert worden ist.
Auch wenn Unternehmensbefragungen darauf
hindeuten, dass die Produktion bereits im Feb-
ruar wieder gestiegen ist, wird fir das erste
Quartal insgesamt wohl ein deutlicher Rickgang
bei den Bauinvestitionen zu verzeichnen sein. Im




Abbildung 17:
Bauinvestitionen
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Quartalsdaten:  preis-, kalender- und saisonbereinigt;
Veranderung gegenuber dem Vorquartal (rechte Skala).
Jahresdaten: preisbereinigt, Verénderung gegenuber dem
Vorjahr in Prozent (gerahmt).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2 und
1.3; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.

weiteren Prognosezeitraum werden insheson-
dere die &uRRerst anregenden Rahmenbedingun-
gen fur den Wohnungsbau — darunter die glnsti-
gen Finanzierungsbedingungen, der recht hohe
Bedarf an neuem Wohnraum sowie die Erholung
auf dem Arbeitsmarkt — zu hohen Zuwachsraten
fuhren. Dies zeigt sich auch in den wieder deut-
lich aufwarts gerichteten Auftragseingangen und
den hohen Auftragsbestanden (Abbildung 18).
Auch die o6ffentlichen Investitionen durften zu-
nachst wieder kréaftig anziehen, zumal zahlreiche
bereits angestol3ene Projekte noch der Umset-
zung harren. Hier durfte sich alsbald jedoch die
deutlich verschlechterte Kassenlage insbeson-
dere bei vielen Kommunen negativ bemerkbar
machen, so dass die 6ffentlichen Investitionen im
Verlauf des Jahres 2022 voraussichtlich nur
noch wenig ausgeweitet werden. Alles in allem
werden die Bauinvestitionen in diesem Jahr wohl
um 0,5 Prozent und im kommenden Jahr um 3,2
Prozent zulegen.
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Abbildung 18:
Auftragslage und Kapazitatsauslastung im Bauhaupt-
gewerbe

2015=100 Prozent
180 - gesamt r 85
------ Hochbau
.......... Tiefbau
160 Wohnungsbau/ s a: - 80
140 - 75
120 - - 70
1
100 - 65
- Kapazitatsauslastung -
I|II|III|IV| | |II|III|IV| | |II|III|IV| | |II|III|IV| | |II|III|IV| | |II|III|IV
2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021

Quartalsdaten.  Kapazitdtsauslastung  (Abweichung  vom
Normalniveau): saisonbereinigt, rechte Skala;
Auftragsbestande: preisbereinigt.

Quelle: Statistisches Bundesamt, GENESIS-Datenbank; ifo,
Konjunkturperspektiven; eigene Berechnungen.

Sondereffekte pragen Verbrau-
cherpreisinflation

Der Olpreis lasst das Corona-Tal hinter sich.
Der Preis fiir ein Fass der Sorte Brent war im ver-
gangenen Jahr zeitweilig unter 20 Dollar gefal-
len, inzwischen hat er mit knapp 70 Dollar aber
seinen Vorkrisenwert Uberschritten. Der jlngste
Preisanstieg dirfte dabei auch darauf zurtickzu-
fuhren sein, dass im Kreise der OPEC-Lander
jungst noch einmal Forderbeschrankungen ver-
kiindet worden waren und dass im Zuge der ver-
anderten Mehrheitsverhéaltnisse in der US-Politik
unter Umstanden die Schieferdlproduktion in den
Vereinigten Staaten zukiinftig an Bedeutung ver-
lieren wird.

Die Inflation wird aktuell durch Sondereffekte
in die Hohe getrieben. Wahrend der Verbrau-
cherpreisindex (VPI) im Dezember mit 0,2 Pro-
zent im Vormonatsvergleich noch eine moderate
Zuwachsrate aufwies, schnellte er im Januar mit
1,3 Prozent dann so kréftig nach oben wie seit
fast 30 Jahren nicht mehr (Abbildung 19). Dies
lag insbesondere an den Sondereffekten, die
sich vor allem in diesem Monat bemerkbar




machten (vgl. Fiedler und Kooths 2021). Noch
starker fiel der Umschwung beim Harmonisierten
Verbraucherpreisindex (HVPI) aus, dessen Ver-
anderungsrate im Vormonatsvergleich tber den
Jahreswechsel von 0,1 auf 1,7 Prozent sprang.
Fur die Divergenz zwischen den beiden Inflati-
onsmalden ist vor allem die Neugewichtung des
Warenkorbs beim HVPI, die sich aufgrund der in
der Pandemie stark veranderten Ausgabenmus-
ter ergaben, verantwortlich.2 Dieser Effekt ist
aber vorubergehender Natur und wird sich im
spateren Jahresverlauf umkehren. Auch im Feb-
ruar stiegen die Verbraucherpreise unter Einwir-
kung der Sondereffekte kraftig. Dies Ubersetzt
sich in eine Vorjahresrate von zuletzt 1,2 Pro-
zent, gegenuber -0,3 Prozent im Dezember.
MaRgeblich fur den Umschwung bei den Inflati-
onsraten zu Jahresbeginn waren vor allem das
Ende der temporaren Mehrwertsteuersenkung
sowie die zusatzliche CO2-Besteuerung, die flr
sich genommen wohl fur Preisanstiege im Vor-
periodenvergleich von 1,2 bzw. 0,4 Prozent ver-
antwortlich zeichnen. Im weiteren Verlauf dirften
auch Basiseffekte vonseiten des Olpreises sicht-
bar werden. Insgesamt erwarten wir fir das lau-
fende Jahr einen Anstieg des VPl um 2,3 Prozent
gegenuber dem Vorjahr. Unterjahrig durften die
Inflationsraten sogar die 3-Prozent-Schwelle
Uberschreiten. Im kommenden Jahr, fir das nur
noch geringe Sondereffekte eingestellt sind,
dirfte die Teuerung dann auf 1,8 Prozent zurtick-
gehen (Abbildung 20). Zusatzliche kurzfristige
Impulse flr die Preise kdnnten sich nach Ende
der pandemiebedingten Beschrankungen in dem
Male ergeben, in dem die Haushalte ihre zu-
satzliche Ersparnis, die sie wahrend der Shut-
downs mangels Ausgabemdglichkeiten bildeten,
dann allméhlich fir Konsumausgaben verwen-
den. In unserer Inflationsprognose ist ein Ge-
samteffekt von bis zu 0,5 Prozentpunkten fur die
Vormonatsraten im Verlauf des Prognosezeit-
raums angelegt. Sofern gré3ere Teile der aufge-
stauten Kaufkraft kurzfristig verausgabt werden,
koénnte die Inflation deutlich stéarker in die H6he
schiel3en.

2 Inshesondere ergibt sich ein Sondereffekt aufgrund
des ausgepragten Saisonmusters der Komponente
Pauschalreisen und der Verkettung des HVPI, durch
die (imputierte) Preisanstiege im Jahresverlauf bis
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Abbildung 19:
Verbraucherpreise gesamt und ohne Energie
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Monatsdaten, Veranderung gegenuber Vorjahresmonat.
Quelle: Deutsche Bundesbank, Zeitreihen-Datenbanken;
Berechnungen des If\W Kiel.

Abbildung 20:
Verbraucherpreise
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Quartalsdaten: kalender- und saisonbereinigt; Veranderung
gegeniiber dem Vorquartal Jahresrate (rechte Skala).
Jahresdaten: preisbereinigt, Veranderung gegeniiber dem
Vorjahr in Prozent (gerahmt).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 17, Reihe 7;
Deutsche Bundesbank, saisonbereinigte Wirtschaftszahlen; grau
hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.

Dezember mit dem alten, hoheren Gewicht, der Rick-
gang von Dezember auf Januar aber nur mit dem
neuen, niedrigeren Gewicht eingerechnet werden
(Deutsche Bundesbank 2021).




Effektivverdienste stark von
Kurzarbeit beeinflusst

Die Tarifverdienstzuwachse bleiben zunéchst
verhalten. Die Tarifverhandlungen im vergange-
nen Jahr waren zwar gepragt von der tiefen Wirt-
schaftskrise. Viele Vertrage stammten jedoch
aus der Zeit davor, so dass die Tarifverdienste
(laut Tarifverdienststatistik der Deutschen Bun-
desbank) noch mit einer Rate von 2,1 Prozent
zulegten, nach 2,9 Prozent im Jahr 2019 (Ta-
belle 8). Da die Tarifvertrage aus der Vorkrisen-
zeit nach und nach auslaufen und durch Vertrage
mit niedrigeren Abschlussraten ersetzt werden,
erwarten wir fir das laufende Jahr einen weite-
ren Rickgang des Tarifverdienstanstiegs auf 1,7
Prozent. In einigen gewichtigen Bereichen ist be-
reits eine Verlangsamung angelegt, wie z.B. im
offentlichen Dienst von Bund und Gemeinden,
aber auch im o6ffentlichen Dienst der Lander, wo
erst im Herbst 2021 neu verhandelt wird. Hin-
sichtlich der laufenden Verhandlungen in der ge-
wichtigen Metall- und Elektroindustrie gehen wir
indes nicht von einer erneuten Nullrunde aus,
sondern von einem Abschluss mit moderater Zu-
wachsrate, da die Industrie weitaus weniger von
der zweiten Pandemiewelle betroffen ist als von
der ersten. Das Wiederanziehen der wirtschaftli-
chen Aktivitdt im weiteren Verlauf des Jahres
wird sich erst mit gro3erer Verzégerung bei den
Tarifverdiensten widerspiegeln. Fur das Jahr
2022 rechnen wir mit einer nur moderaten Be-
schleunigung des Tarifverdienstanstiegs auf 2,1
Prozent.

Der erneute Anstieg der Kurzarbeit verzégert
die Erholung der Effektivverdienste. Nach-
dem die Bruttoléhne und -gehélter je Arbeitneh-
mer im zweiten Quartal 2020 saison- und kalen-
derbereinigt um 4,6 Prozent gefallen waren, leg-
ten sie im dritten Quartal um 4,2 Prozent kréftig
zu. Dieser Verlauf entspricht nahezu vollstandig
dem zeitlichen Muster der Inanspruchnahme der
Kurzarbeit (Groll 2020). Im Schlussquartal 2020
stiegen die Effektivverdienste nur noch ver-
gleichsweise wenig, da mit der erneuten Einflh-
rung von Shutdown-MaRRnahmen der Abbau der
Kurzarbeit zum Erliegen kam; im Monatsverlauf
kam es ab November sogar zu einem erneuten
Anstieg der Kurzarbeit. Fur das Gesamtjahr 2020
ergibt sich fur die Effektivverdienste eine Stagna-
tion gegeniiber dem Vorjahr (-0,1 Prozent). Im
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Tabelle 8:
Léhne und Produktivitat

2019 2020 2021 2022

Stundenkonzept
Tariflohne 29 2,2 1,7 2,1
Effektiviohne 3,2 3,5 1,4 1,2
Lohndrift 0,3 14 -0,3 -0,9
Lohnkosten 3,3 4,1 0,8 1,2
Arbeitsproduktivitat 0,0 -0,2 2,2 0,6
Lohnstiickkosten &g 4,3 -1,3 0,6
Lohnstiickkosten (real) 11 2,7 -2,7 -1,0

Personenkonzept
Tariflohne 2,9 2,1 1,7 2,1
Effektiviohne 2,9 -0,1 3,3 3,7
Lohndrift 0,0 -2,2 1,6 1,6
Lohnkosten 3,0 0,5 2,8 3,8
Arbeitsproduktivitat -0,3 -3,9 3,8 3,0
Lohnstiickkosten 3,4 4,6 -1,0 0,6

Lohnstlickkosten (real) 11 29 -2,3 -0,9

Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent; Effektiv-
I6hne: Bruttolohne und -gehélter je Arbeitnehmerstunde
bzw. je Arbeitnehmer; Lohndrift: Differenz zwischen Tarifloh-
nen und Effektivibhnen in Prozentpunkten; Lohnkosten: Ar-
beitnehmerentgelt je Arbeithnehmerstunde bzw. je Arbeitneh-
mer; Arbeitsproduktivitat: Bruttoinlandsprodukt (preisberei-
nigt) je Erwerbstatigenstunde bzw. je Erwerbstatigen; Lohn-
stiickkosten: Lohnkosten in Relation zur Arbeitsproduktivi-
tat; Lohnstickkosten (real): Lohnstlickkosten deflationiert
mit dem Deflator des Bruttoinlandsprodukts.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2;
Deutsche Bundesbank, Tarifverdienststatistik; grau hinter-
legt: Prognose des IfW Kiel.

Verlauf des ersten Quartals dirfte die Kurzarbeit
weiter ausgeweitet worden sein. Zum einen zeig-
ten im Januar Unternehmen bei den Ar-
beitsagenturen abermals mehr Kurzarbeit an als
im Dezember, und auch laut monatlicher Kon-
junkturumfrage des ifo Instituts nahmen in den
befragten Unternehmen sowohl die Zahl der
Kurzarbeiter als auch der durchschnittliche Ar-
beitsausfall je Kurzarbeiter im Januar und Feb-
ruar zu, wenngleich die Ausweitung im Vergleich
zur ersten Welle im Friihjahr 2020 geringer aus-
fallt. Entsprechend durften die Pro-Kopf-Effektiv-
verdienste im ersten Quartal des laufenden Jah-
res wohl leicht gesunken sein. Mit Wiedereinset-
zen der wirtschaftlichen Erholung ab dem zwei-
ten Quartal wird die Kurzarbeit voraussichtlich
wieder rasch sinken und die Effektivverdienste
entsprechend dynamisch zulegen. Alles in allem
rechnen wir mit einem Anstieg der Verdienste je
Arbeitnehmer von 3,3 Prozent (2021) und 3,7
Prozent (2022).




Die realen Lohnstiuckkosten bilden sich
rasch zuriick. Da die Arbeitsproduktivitat je Er-
werbstatigen deutlich sank, wahrend die Lohn-
kosten je Arbeitnehmer sogar leicht stiegen, leg-
ten die Lohnstuckkosten im vergangenen Jahr
mit 4,6 Prozent kraftig zu, und damit deutlich
schneller als die heimische Preise (gemessen
am Deflator des Bruttoinlandsprodukts). Nach
bereits tberdurchschnittlich hohen Anstiegen in
den beiden vorangegangenen Jahren erreichten
die realen Lohnstiickkosten damit ein Niveau,
das zuletzt Anfang der 2000er Jahre verzeichnet
wurde (Abbildung 21). Im laufenden und im kom-
menden Jahr werden sie sich mit der Erholung
der Arbeitsproduktivitat allerdings wieder schnell
zuriickbilden und wohl nahe ihrem historischen
Durchschnitt liegen.

Abbildung 21:
Reale Lohnstilickkosten
106 5 Index
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Jahresdaten; Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmerstunde
(nomi-nal) in Relation zur Bruttowertschépfung je
Erwerbstétigenstunde (nominal).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2;
grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.

Erholung der Erwerbstatigkeit
braucht Zeit

Die Erwerbstéatigkeit hat sich bis zuletzt nicht
von ihrem Einbruch im vergangenen Jahr er-
holt. Nachdem die Zahl der Erwerbstatigen zwi-
schen Mérz und Mai des vergangenen Jahres
eingebrochen war, stieg sie nur ausgesprochen
verhalten. Vor dem Hintergrund der erneuten
Shutdown-MalRnahmen seit November
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stagnierte sie bis einschlie3lich Januar (jungster
Wert). Berlicksichtigt man, dass die Erwerbsta-
tigkeit ohne Corona-Krise aller Voraussicht nach
weiter zugelegt hatte, fand bislang keinerlei Er-
holung bei der Erwerbstatigkeit statt. Im Januar
lag die Zahl der Erwerbstatigen um schétzungs-
weise eine Million (2,2 Prozent) unterhalb des Ni-
veaus, das ohne Corona-Krise zu erwarten ge-
wesen ware (Abbildung 23). Die relativ am
starksten betroffene Gruppe sind die ausschliel3-
lich geringfugig entlohnten Beschéftigten; diese
haben mangels Sozialversicherungspflicht kei-
nen Anspruch auf Kurzarbeitergeld. Nachdem
sich ihre Zahl in den Sommermonaten teilweise
erholt hatte, fiel sie seit November erneut und lag
im Dezember (jungster Wert) um schatzungs-
weise 300 000 Personen (6,6 Prozent) unterhalb
des hypothetischen Niveaus ohne Corona-Krise.
Die sozialversicherungspflichtige Beschéftigung
war von der ersten Corona-Welle aufgrund der
massiven Ausweitung der Kurzarbeit mit einem
Minus von in der Spitze 1,8 Prozent weitaus we-
niger stark von einem Stellenabbau betroffen.
Von den Shutdown-MaRnahmen im Herbst
zeigte sie sich zudem — zumindest bis ein-
schlie3lich Dezember — vergleichsweise unbe-
eindruckt.  Wahrend im  Frihjahr des

Abbildung 22:
Corona-Effekt auf Arbeitslosigkeit und Unterbeschaf-
tigung
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Monatsdaten: saisonbereinigt; kumulierte Veréanderung
gegeniber Januar 2020, abzuglich durchschnittliche
Vormonatsveranderung zwischen Januar und Dezember
2019; Erwerbstatigkeit: mit -1 multipliziert.
Unterbeschéftigung insgesamt (ohne Kurzarbeit): Summe
aus arbeitslos nach § 16 SGB IlI, im weiteren Sinne
arbeitslos, nahe am Arbeitslosenstatus und fern vom
Arbeitslosenstatus (ohne Kurzarbeit).

guelle: Statistik der Bundesagentur fiir Arbeit, Eckwerte
es Arbeitsmarktes und der Grundsicherung; Deutsche
Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen;
Berechnungen des IfW Kiel.




vergangenen Jahres in fast allen Wirtschafts-
zweigen sozialversicherungspflichtige Stellen
abgebaut wurden, war zum Jahresende nur das
Gastgewerbe erneut betroffen; in vielen anderen
Branchen wurden Stellen hingegen teils spurbar
aufgebaut. Nichtsdestotrotz liegt die sozialversi-
cherungspflichtige Beschéftigung insgesamt mit
schatzungsweise 510 000 Personen (1,5 Pro-
zent) immer noch deutlich unterhalb des hypo-
thetischen Niveaus ohne Corona-Krise.

Der Stellenabbau schlug sich nur teilweise
in der registrierten Arbeitslosigkeit nieder.
Im Februar waren saisonbereinigt 2,75 Mill. Per-
sonen als arbeitslos registriert (Quote: 6,0 Pro-
zent). Dies sind schatzungsweise 465 000 Ar-
beitslose mehr als ohne Corona-Krise (Abbil-
dung 22). Der Anstieg der registrierten Arbeits-
losigkeit ist somit nur knapp halb so hoch wie
der gesamtwirtschaftliche Stellenverlust von
schatzungsweise einer Million. Allerdings trug
zum Anstieg der registrierten Arbeitslosigkeit
bei, dass das Pandemiegeschehen die Durch-
fuhrung arbeitsmarktpolitischer MalRnahmen
sowie administrative Prozesse bei den Ar-
beitsagenturen beeintrachtigte.3 In der Folge
wurden viele Personen neu als arbeitslos regis-
triert, die zuvor bereits de facto arbeitslos wa-
ren. Der Anstieg der Arbeitslosigkeit ist durch
diese Sondereffekte somit Uberzeichnet, und
die Diskrepanz zwischen dem Ruickgang der Er-
werbstatigkeit und dem Anstieg der Arbeitslo-
sigkeit noch gréfer. Ein Grund, warum sich der
gesamtwirtschaftliche Stellenverlust nur zu ei-
nem Teil in der Arbeitslosigkeit niedergeschla-
gen hat, dirfte sein, dass mit den ausschlieRlich
geringfligig entlohnten Beschéftigten und den
Selbstandigen viele Personen betroffenen sind,
die keinen Anspruch auf Arbeitslosengeld aus
dem Versicherungssystem und vielfach keinen
Anspruch auf Grundsicherung mangels Bedurf-
tigkeit haben. Daruber hinaus zogen laut monat-
licher Wanderungsstatistik des Statistischen
Bundesamts zwischen Januar und November
per Saldo knapp 90 000 Personen weniger

3 Ein Teil des erhohten Niveaus der registrierten Ar-
beitslosigkeit ist weiterhin darauf zurickzufihren,
dass aufgrund der Kontaktbeschréankungen der Ein-
satz entlastender Arbeitsmarktpolitik deutlich zurtick-
gefahren wurde; fir die Dauer der MaBnahme sind die
Teilnehmer nicht als arbeitslos registriert. Dartber
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nach Deutschland als im entsprechenden Vor-
jahreszeitraum, was fiir sich genommen das Er-
werbspersonenpotenzial  verringerte.  Auch
dirfte die inlandische Erwerbsbeteiligung auf-
grund der verschlechterten Lage am Arbeits-
markt einen Dampfer erlitten haben.

Die Arbeitszeit je Arbeitnehmer wurde zuletzt
insbesondere durch pandemiebedingte Ar-
beitsausfélle gedampft. Nach ihrem Rekord-
hoch von knapp 6 Mill. Personen sank die Zahl
der Kurzarbeiter zwischenzeitlich auf 2 Mill. im
Oktober. Nachdem im November vor dem Hin-
tergrund stark steigender Neuinfektionen erneut
Shutdown-Malinahmen ergriffen wurden, stieg
die Zahl der Kurzarbeiter auf 2,4 Mill. im Dezem-
ber (jungster Wert). Nach Schatzungen des ifo
Instituts legte sie im Januar und Februar weiter
zu auf 2,8 Mill. Personen. Dariiber hinaus nahm
der durchschnittliche Arbeitsausfall je Kurzarbei-
ter von 38 Prozent im Oktober auf zuletzt iber 50
Prozent erneut zu. Das durch Kurzarbeit ausge-
fallene Arbeitsvolumen war zuletzt nichtsdestot-
rotz nur halb so hoch wie im Fruhjahr des ver-
gangenen Jahres. Obwohl es im Durchschnitt
des vierten Quartals ungefahr auf demselben Ni-
veau lag wie im dritten Quartal, sank die durch-
schnittliche Arbeitszeit je Arbeitnehmer im glei-
chen Zeitraum saison- und kalenderbereinigt mit
2,2 Prozent recht deutlich. Dies durfte maRgeb-
lich auf einen erh6hten Krankenstand sowie aus-
gefallene Arbeitszeit infolge von Quaranténe,
Schul- und KitaschlieBungen zurlckzufihren
sein (IAB-Arbeitszeitrechnung, Wanger und We-
ber 2021). Wahrend im ersten Quartal der krank-
heits- und quarantanebedingte Arbeitsausfall
aufgrund der gesunken Infektionszahlen an Be-
deutung verloren haben durfte, dirften die Schul-
und KitaschlieBungen zu weiteren Arbeitsausfal-
len gefuhrt haben. In Verbindung mit einer ge-
stiegenen Kurzarbeit gehen wir daher von einem
erneuten Rickgang der Arbeitszeit im ersten
Quartal aus.

hinaus kam es aufgrund einer geringeren Kontakt-
dichte von Vermittlern zu sogenannten Bestandsar-
beitslosen zu weniger Abmeldungen aus Arbeitslosig-
keit wegen mangelnder Verfuigbarkeit, Arbeitsunfahig-
keit und fehlender Mitwirkung.
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Abbildung 23:
Corona-Effekt auf Erwerbstatigkeit
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Monatsdaten: saisonbereinigt; kumulierte Veranderung
gegeniber Januar 2020, abziglich durchschnittliche
Vormonatsveranderung zwischen Januar und Dezember 2019.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte
Wirtschaftszahlen; Berechnungen des If\W Kiel.

Die Erwerbstéatigkeit wird sich vorerst nur
langsam erholen. Fir das erste Quartal rech-
nen wir mit einem leichten Rickgang der Zahl
der Erwerbstéatigen. Angesichts der Shutdown-
MafRnahmen wird die Zahl der ausschlief3lich ge-
ringfligig Beschéftigten sowie die der Selbstandi-
gen voraussichtlich weiter abnehmen, und der
Anstieg der sozialversicherungspflichtigen Be-
schéftigung durfte voribergehend an Tempo
verlieren. So hat sich laut ifo Beschaftigungsba-
rometer die Einstellungsbereitschaft der Unter-
nehmen insbesondere im Dienstleistungsbereich
seit November wieder eingetriibt. Die im zweiten
Quartal wiedereinsetzende wirtschaftliche Erho-
lung wird zunachst Uber einen Anstieg der Ar-
beitszeit realisiert werden, in dem die Kurzarbeit
und pandemiebedingte Arbeitsausfalle sinken
werden. Gegen Ende des Jahres dirfte dann
auch die Erholung der Erwerbstatigkeit an Fahrt
gewinnen (Abbildung 24). Im Jahresdurchschnitt
2021 verbleibt allerdings wohl ein leichtes Minus
gegenuber dem Vorjahr von 50 000 Erwerbstati-
gen, nach dem Einbruch von 490 000 im Jahr
2020. Fur das Jahr 2022 ergibt sich hingegen ein
Anstieg von 750 000 Erwerbstatigen. Die Ar-
beitslosigkeit durfte im zweiten Quartal stagnie-
ren, nach einem Rickgang im ersten Quartal
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Monatsdaten: saisonbereinigt; kumulierte Veréanderung
gegeniber Januar 2020 in Prozent, abziiglich durchschnittliche
Vormonatsveranderung zwischen Januar und Dezember 2019 in
Prozent.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte
Wirtschaftszahlen; Berechnungen des IfW Kiel.

(Abbildung 25). Mit der Erholung der Erwerbsta-
tigkeit wird sich der Abbau der Arbeitslosigkeit im
weiteren Jahresverlauf fortsetzen. Die Arbeitslo-
senquote durfte im Jahresdurchschnitt 2021 mit
5,9 Prozent noch auf demselben Niveau liegen
wie im Vorjahr. Im Jahr 2022 sinkt sie unserer
Prognose zufolge dann auf 5,3 Prozent (Ta-
belle 9).
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Abbildung 24:
Erwerbstatige
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Quartalsdaten: saisonbereinigt; Veréanderung gegeniiber dem
Vorquartal (rechte Skala). Jahresdaten: Verénderung
gegenuber dem Vorjahr (gerahmt).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3;
grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.
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Abbildung 25:
Arbeitslose
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Quartalsdaten: Saisonbereinigt; Verédnderung gegeniber dem
Vorquartal  (rechte  Skala). Jahresdaten: Verénderung
gegeniber dem Vorjahr in Prozent (gerahmt).

Quelle: Bundesagentur fir Arbeit; grau hinterlegt: Prognose des
IfW Kiel.

Tabelle 9:
Beschaftigung (1 000 Personen)

2018 2019 2020 2021 2022

Geleistete Arbeitsstunden der Erwerbstéatigen (Inland, Mill. Std.) 62.229 62.596 59.636 60.479 63.007
Erwerbstatige (Inland) 44.868 45.268 44.782 44.731 45.486
Selbstandige 4.224 4.152 3.998 3.832 3.865
Arbeitnehmer (Inland) 40.645 41.117 40.784 40.899 41.621
Sozialversicherungspflichtig Beschéftigte 32.964 33.518 33.578 33.876 34.408
Ausschlief3lich geringfiigig Beschaftigte 4.671 4.579 4.288 4.157 4.346
Pendlersaldo 142 146 106 119 145
Erwerbstatige (Inlander) 44.727 45.123 44.677 44.612 45.341
Arbeitnehmer (Inlander) 40.503 40.971 40.679 40.780 41.476
Registrierte Arbeitslose 2.340 2.267 2.695 2.687 2.436
Arbeitslosenquote (Prozent) 5,2 5,0 59 5,9 53
Erwerbslosenquote (Prozent) 3,2 2,9 4,0 4,2 3,5

Selbstandige: einschlieBlich mithelfender Familienangehdériger; Arbeitslosenquote: Abgrenzung der Bundesagentur flr Arbeit;
Erwerbslosenquote: standardisiert nach dem ILO-Konzept.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1 2; Bundesagentur fur Arbeit, Monatsbericht; Bundesagentur fur Arbeit,
Beschéftigungsstatistik; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.




Strukturelle Budgetdefizite auch
nach Ende der Corona-Krise

Der Primérsaldo ohne geleistete Vermdgens-
transfers wies im Jahr 2020 relativ zur Wirt-
schaftsleistung das erste Defizit seit der Wie-
dervereinigung auf. Das Budgetdefizit, wie
auch das Primardefizit lagen in den Jahren 1995
und 2010 hoher. Allerdings waren beide Jahre
durch die Ubernahme der Treuhandanstalt bzw.
maroder Banken durch den Staat durch Einmal-
effekte, die bei den geleisteten Vermogenstrans-
fers unterstellt wurden, belastet. Werden Zins-
ausgaben und Vermdgenstransfers auf3envor
gelassen, wird deutlich, wie aufl3ergewdhnlich
das Jahr 2020 war (Abbildung 26). Selbst wenn
die pandemiebedingten Unternehmenshilfen zu
den Vermogenstransfers gezahlt wirden, ware
das Jahr 2020 in der gesamtdeutschen Historie
das einzige mit einem negativen Wert fur den
modifizierten Budgetsaldo. Neben dem durch
den Konjunktureinbruch und temporéaren Steuer-
senkungen bewirkten Rickgang der Staatsein-
nahmen waren deutliche Zunahmen bei monetéa-
ren Sozialleistungen (Kurzarbeit), Subventionen
(Unternehmenshilfen) und den Vorleistungskéau-
fen (Unterstutzung von Krankenh&usern in der
Pandemie und weitere Gesundheitsausgaben)
mafgeblich fur dieses Ergebnis. Insgesamt lag
das Defizit bei knapp 140 Mrd. Euro (4,2 Prozent
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt). Der Brut-
toschuldenstand nahm deutlich starker zu als
durch die Finanzierung des Budgetdefizits al-
leine. So lag zum einen die Nettokreditaufnahme
von Bund und Lander héher als die in der Finanz-
statistik ausgewiesenen Defizite des Finanzie-
rungssaldos — wohl auch um Liquiditatsreserven
aufzubauen — und zum anderen hat der Privat-
sektor im Zuge der Corona-MalRnahmen Kredite
der staatlichen Forderbanken im Jahr 2020 in
deutlich héherem Ausmalf in Anspruch genom-
men als in den Vorjahren. Die Finanzierung die-
ser Kredite wird dem Bruttoschuldenstand des
Staates zugeordnet. Das Jahr 2020 dirfte mit ei-
nem Bruttoschuldenstand von knapp 2,4 Bill.
Euro (71 Prozent in Relation zum Bruttoinlands-
produkt) abgeschlossen haben.
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Abbildung 26:
Modifizierter Budgetsaldo
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Budgetsaldo ohne Ausgaben fur Zinszahlungen und
Vermdégenstranfers relativ zum Bruttoinlandsprodukt in
Prozent.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Arbeitsunterlagen;
Berechnungen des IfW Kiel; grau hinterlegt: Prognose des

Im Jahr 2021 werden die Ausgaben des Staa-
tes kréftig anziehen, wenn auch mit geringe-
rem Tempo als im Vorjahr. Die Vorleistungs-
k&ufe sind im Jahr 2020 bereits deutlich in die
Hohe geschossen (+11 Prozent) und steigen im
Jahr 2021 nochmals an, da zum einen Unterstut-
zungszahlungen an Krankenhduser zumindest
im laufenden Halbjahr andauern und zum ande-
ren zusatzliche Ausgaben fur die Impfkampagne
(Aufbau von Impfzentren) anstehen. Zudem ver-
teuert der Anstieg der Mehrwertsteuersatze die
Kaufe des Staates. Zu einem deutlichen Plus
kommt es auch bei den sozialen Sachleistungen,
da hier die Ausgaben fir Impfstoffe und Corona-
Tests auflaufen werden. Zugleich durfte sich die
Bereitstellung regularer medizinischer Leistun-
gen wie Krankenhausbehandlungen oder Kuren
normalisieren und die damit verbundenen Aus-
gaben im Verlauf steigen. Die monetaren Sozial-
leistungen werden trotz der Einflhrung der
Grundrente und der Kindergelderhdhung eher
verhalten zulegen, da im Jahresdurchschnitt die
Zahl der Kurzarbeiter sinkt und die Rentner im
Westen zur Mitte des Jahres vor einer Nullrunde
stehen. Die Subventionen dirften mit zweistelli-
gen Raten zulegen, da zum einen die pandemie-
bedingten Unternehmenshilfen weiter zulegen
und zum anderen ein Anstieg der EEG-Umlage
durch Zahlungen des Staates verhindert wird.
Die  Arbeitnehmerentgelte  steigen etwas
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langsamer als im Vorjahr, weil sich die Dynamik
der Tarife verringert hat. Vorerst dirfte der Auf-
bau von Beschéftigung beim Staat aber fortge-
setzt werden. Die Ausgaben fir laufende Trans-
fers werden wohl kraftig steigen, da die Beitrage
zur EU merklich anziehen. Ein deutliches Plus
dirfte es auch bei den Vermdgenstransfers ge-
ben, da zahlreiche Ausgaben, die im Rahmen
des ,Zukunftspakets® oder von erheblichen
Ricklagen aufweisenden Energie- und Klima-
fonds getatigt werden, im System der VGR als
Investitionszuschiisse gezéahlt werden durften.
Zusétzliche Zahlungen fir den Ausbau des
Schienennetzes und den Strukturwandel in der
Autoindustrie durften sich ebenfalls hier zeigen.
Die Investitionen des Staates werden hingegen
wohl nur stagnieren, was dem witterungsbedingt
schwachen Jahresauftakt bei den offentlichen
Bauinvestitionen und den starken Schwankun-
gen unterliegenden Ausristungsinvestitionen
geschuldet sein dirfte. Die Zinsausgaben (ge-
leistete Vermdgenseinkommen) sind weiter riick-
laufig. Insgesamt steigen die Ausgaben auf 1793
Mrd. Euro. Die Ausgaben relativ zum Bruttoin-
landsprodukt bleiben damit in etwa konstant auf
einem Rekordwert von etwa 51 Prozent (Tabelle
10).

Die Einnahmen des Staates steigen im Jahr
2021 mit der konjunkturellen Belebung splr-
bar. Insbesondere die Steuereinnahmen werden
im Jahresverlauf von der konjunkturellen Bele-
bung profitieren. Der Einfluss von Rechtsénde-
rungen halt sich hingegen nahezu die Waage.
Der Wiederanstieg der Umsatzsteuer inklusive
des Effekts, der mit der Verschiebung des Zahl-
termins der Einfuhrumsatzsteuer zusammen-
héangt, dominiert zwar; doch wurden zum 1. Ja-
nuar der Solidaritatszuschlag fur einen weiten
Teil der Steuerpflichtigen abgeschafft und der
Einkommensteuertarif gesenkt. Die Beitragsein-
nahmen steigen mit der Erholung am Arbeits-
markt deutlich. Zudem haben viele gesetzliche
Krankenkassen ihre Zusatzbeitrage angehoben.
Insgesamt féllt der Anstieg geringer aus als der
des nominalen Bruttoinlandsprodukts, da zwar
die Beitrage aus regularer Beschaftigung ahnlich
kraftig zulegen, aber die aus Kurzarbeit sinken.
Die sonstigen Einnahmen des Staates steigen
ebenfalls schwéacher als das Bruttoinlandspro-
dukt. Zwar durften die Mauteinnahmen und di-
verse Einnahmen aus Gebihren mit dem
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Auslaufen der pandemiebedingten Beschran-
kungen deutlich steigen (Schanklizenzen, Kos-
ten fur Reisepasse etc.), doch entfallt der Bun-
desbankgewinn im laufenden und wohl auch im
kommenden Jahr. Insgesamt durften die Einnah-
men um 4 % Prozent auf 1631 Mrd. Euro steigen,
was 46,4 Prozent in Relation zum Bruttoinlands-
produkt entspricht. Das Budgetdefizit wird im
Jahr 2021 nochmal héher ausfallen als im Jahr
zuvor und sich wohl auf 163 Mrd. Euro belaufen
(4,6 Prozent in Relation zum Bruttoinlandspro-
dukt).

Im Jahr 2022 diirften die Ausgaben des Staa-
tes das erste Mal seit dem Jahr 2011 sinken.
Mafgeblich ist vor allem das deutliche Minus bei
den Subventionen, auch wenn diese wohl deut-
lich Uber dem Vorkrisenniveau liegen werden.
Zudem rechen wir mit einem kraftigen Riickgang
der Ausgaben zur Pandemiebekdmpfung, so
dass die Vorleistungskaufe ebenfalls sinken. Bei
den sozialen Sachleistungen gehen wir aller-
dings von einem moderaten Anstieg aus, da die
Minderausgaben bei Impfungen und Tests durch
Mehrausgaben in den ubrigen Gesundheits- und
Pflegebereichen  Uberkompensiert  werden.
Durch den Wegfall der epidemischen Situation
durfte die Nachfrage nach Krankenhaus- und
Arztbesuchen wieder deutlich zulegen. Einen
schwachen Anstieg der Ausgaben wird es ange-
sichts der jungsten Tarifverhandlungsergebnisse
wohl bei den Arbeitnehmerentgelten geben.
Ebenso rechnen wir bei den sonstigen Ubertra-
gungen angesichts der derzeitigen Planungen
der EU-Beitragszahlungen nur mit einem gerin-
gen Plus. Ebenfalls schwach dirfte der Anstieg
bei den monetédren Sozialleistungen angesichts
des weiteren Abbaus der Kurzarbeit, des Weg-
falls des Kinderbonus und dem Nachhall der
schwachen Rentenanpassung in der Mitte des
Vorjahrs sein. Deutlich zulegen durften die Inves-
titionen des Staates sowie die Vermdgensiber-
tragungen. Investive Ausgaben dirften von den
Vorgaben des ,Zukunftspakets“ Uber mehrere
Jahre profitieren. Die Zinsausgaben werden in-
folge negativer Renditen auf neu begebene Bun-
deswertpapiere Uber nahezu alle Laufzeiten wei-
ter deutlich sinken. Insgesamt rechnen wir mit ei-
nem leichten Rickgang der Staatsausgaben auf
1786 Mrd. Euro (47,8 Prozent in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt).




Tabelle 10:
Einnahmen und Ausgaben des Staates (Mrd. Euro)

KIELER KONJUNKTURBERICHTE NR.77(2021]Q1) ,fw

NS

2018 2019 2020 2021 2022
Einnahmen 1.553,8 1.610,6 1.563,0 1.630,7 1.736,7
> relativ zum BIP 46,3 46,7 46,9 46,4 46,5
Steuern 801,2 827,1 773,4 814,4 869,1
> relativ zum BIP 23,9 24,0 23,2 23,2 23,3
Sozialbeitrage 572,6 597,5 607,9 627,6 664,0
» relativ zum BIP 17,1 17,3 18,2 17,9 17,8
Sonstige Einnahmen 180,1 186,0 181,7 188,8 203,6
» relativ zum BIP 54 54 5,5 54 54
Ausgaben 1.492,2 1.558,1 1.702,6 1.793,4 1.785,6
> relativ zum BIP 445 45,2 51,1 51,0 47,8
Arbeitnehmerentgelt 259,6 2715 283,4 294,3 302,3
Vorleistungen 173,4 181,9 202,6 209,9 204,5
Soziale Sachleistungen 285,7 300,4 311,8 332,3 343,3
Bruttoinvestitionen 78,7 86,2 92,5 93,0 98,5
Geleistete Vermodgenseinkommen 31,1 27,5 21,8 19,2 17,6
Monetare Sozialleistungen 520,3 545,4 593,1 609,9 616,5
Subventionen 29,5 30,8 69,8 85,2 45,8
Sonstige laufende Ubertragungen 70,8 74,2 83,0 92,6 94,7
Vermogensubertragungen 44,1 41,0 45,4 57,8 63,2
Sonstige Ausgaben -1,3 -1,2 -1,2 -1,2 -1,2
Finanzierungssaldo 61,6 52,5 -139,6 -162,7 -48,8
> relativ zum BIP 1,8 15 -4,2 -4,6 -1,3
Einnahmen der Gebietskdrperschaften 1011,4 1044,5 998,0 1046,4 1117,1
Ohne Transfers von der Sozialversicherung 1.010,3 1.043,4 996,8 1.045,3 1.115,9
Transfers der Sozialversicherung 11 1,1 11 1,2 1,2
Ausgaben der Gebietskdrperschaften 965,8 1.000,7 1.103,8 1.177,6 1.157,1
Ohne Transfers an die Sozialversicherung 847,5 878,0 962,5 1.024,5 1.010,5
Transfers an die Sozialversicherung 118,3 122,7 141,3 153,1 146,5
Finanzierungssaldo der Gebietskdrperschaften 45,6 43,8 -105,9 -131,2 -40,0
Einnahmen der Sozialversicherung 661,9 690,0 717,6 748,0 776,8
Ohne Transfers von den Gebietskorperschaften 543,6 567,2 576,3 594,9 630,2
Ausgaben der Sozialversicherung 645,9 681,3 751,3 779,5 785,6
Ohne Transfers an die Gebietskorperschaften 644,7 680,2 750,2 778,4 784,5
Finanzierungssaldo der Sozialversicherung 16,0 8,7 -33,7 -31,5 -8,8

Abweichungen der Summen rundungsbedingt. Relativ zum Bruttoinlandsprodukt in Prozent.

Quelle: Statistisches Bundesamt, interne Arbeitsunterlage; Berechnungen des If\W Kiel; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.

Im kommenden Jahr werden die Staatsein-
nahmen kréftig zulegen. Die Steuereinnahmen
durften stark mit 6 %2 Prozent zulegen. Insbeson-
dere bei den Unternehmenssteuern ist nach zwei
schwachen Jahren mit einem Spurt zu rechnen.
Die Sozialbeitrage nehmen mit den Bruttoléhnen
und -gehaltern deutlich zu. Ein sehr ausgeprag-
tes Plus durfte es bei den sonstigen Einnahmen
des Staates geben, da wir hier mit erstmals nen-
nenswerten Zahlungen aus der ARF der EU
rechnen. Insgesamt durften die Einnahmen mit
Uber 6 Prozent auf 1737 Mrd. Euro steigen. Re-
lativ zum Bruttoinlandsprodukt bleiben sie ahn-
lich hoch wie im Vorjahr. Das Budgetdefizit sinkt
wohl deutlich auf 49 Mrd. Euro (1,3 Prozent in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt).

Das strukturelle Budgetdefizit nimmt im Jahr
2021 weiter zu und verbleibt 2022 auf deutlich
hoherem Niveau als vor der Krise. Da sich die
konjunkturelle Lage im Jahr 2021 bessert, zu-
gleich aber das Budgetdefizit weiter zunimmt,
steigt das strukturelle Defizit von 1,4 auf 3,2 Pro-
zent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt (Abbil-
dung 27). Der Anstieg fallt starker aus als die in
den Budgetwirkungen der identifizierten finanz-
politischen MaRRnhahmen implizieren, da sich im
laufenden Jahr die Besserung der konjunkturel-
len Situation nicht so ziigig in das Steuer- und
Transfersystem Ubersetzt. Im Jahr 2022 dirfte
das strukturelle Defizit deutlich entsprechend
des Restriktionsgrads der finanzpolitischen Mal3-
nahmen sinken. Es bleibt allerdings tber der im




Fiskalpakt der EU aufgestellten Zielgré3e von
0,5 Prozent, und zudem gab es im wiederverei-
nigten Deutschland keine Dreijahresphase mit
SO ausgepragten strukturellen Defiziten wie in
den Jahren 2020 bis 2022.

Abbildung 27:
Struktureller Budgetsaldo
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Quelle: Europaische Kommission, AMECO; Berechnungen und
Prognosen des IfW Kiel.

Mit dem Programm ,,Next Generation EU“ ist
der Bund Verbindlichkeiten eingegangen, die
nicht im Bruttoschuldenstand abgebildet
werden.* In Preisen von 2018 hat das gesamte
Programm ein Volumen von 750 Mrd. Euro. Die
Auszahlungen erfolgen bis einschliel3lich 2026.
Bericksichtigt man Preissteigerungen bis dahin,
durfte das Gesamtvolumen etwa 820 Mrd. Euro
ausmachen, von denen ca. 430 Mrd. als Zu-
schisse gewahrt werden (Heinemann 2020, BT-
Anhorung). Der andere Teil wird in Form von
Darlehen an Mitgliedslander ausgereicht, die die
Empfanger zuriickzahlen miussen. Der deutsche
Anteil bei der Finanzierung des EU-Haushalts
macht etwa 20 Prozent aus. Entsprechend be-
lauft sich der deutsche Anteil bei Haftung bzw.

4 Im sogenannten Maastricht-Schuldenstand, der hier
berichtet und prognostiziert wird, sind typischerweise
keine Verbindlichkeiten von eigenstéandigen Europai-
schen Organisationen bzw. ein moglicher deutscher
Anteil abgebildet. Eine Ausnahme bilden die Schulden
der Européischen Finanzstabilisierungsfazilitat
(EFSF), da diese nicht hinreichend autonom organi-
siert ist. Die Schuldtitel der EFSF werden anteilig dem
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Finanzierung des EU-Programms auf gut 160
Mrd. bzw. 85 Mrd. Euro, was nach Abschluss der
Auszahlungsphase und vollstandiger Umset-
zung des Programms etwa 4 Y4 Prozent bzw. 2
Y Prozent relativ zum Bruttoinlandsprodukt sein
dirften. Die zu tilgenden 85 Mrd. Euro werden
sich in den Jahren 2028 bis 2058 in héheren EU-
Beitragen niederschlagen (knapp 3 Mrd. Euro
pro Jahr). Die Zinsen fir die Schuldenaufnahme
der EU werden im Ubrigen aus dem allgemeinen
EU-Haushalt geleistet. Den absehbaren Belas-
tungen von 85 Mrd. Euro in der Phase der Jahre
2028 bis 2058 stehen Zahlungseingénge in den
Jahren 2021 bis 2026 von geschéatzt 24 Mrd.
Euro in Preisen des Jahres 2018 bzw. von etwa
26 Mrd. Euro in laufenden Preisen gegeniber.

Risiken und Wirtschaftspolitik

Die Unsicherheit Uber den Pandemieverlauf
ist weiterhin der wichtigste Risikofaktor fir
die wirtschaftliche Entwicklung. Der in dieser
Prognose abgebildete zweite Anlauf der gesamt-
wirtschaftlichen Erholung héangt maf3geblich da-
von ab, dass die Pandemie eingedammt wird
und in der Folge die Infektionsschutzmal3nah-
men im Verlauf des Sommerhalbjahres auslau-
fen. Diese Setzung stitzt sich vor allem auf den
Fortgang der Impfkampagne. Sollten sich dabei
groRere Abweichungen ergeben — z. B. durch
Lieferengpasse bei der Impfstoffversorgung oder
Komplikationen mit Blick auf Wirksamkeit oder
Nebenwirkungen — wirde voraussichtlich wieder
zu MaRRnahmen zur Eindammung der Pandemie
gegriffen, die die kontaktintensiven Branchen
langer beeintrachtigen. Im Ergebnis kédme die Er-
holung abermals aus dem Tritt. Sollte hingegen
die Eindammung der Pandemie durch Impfung
und vermehrtes Testen reibungsloser vonstat-
tengehen als hier unterstellt, kdnnte die Wert-
schopfung in den konsumnahen Wirtschaftsbe-
reichen friher und kréftiger anziehen.

Bruttoschuldenstand Deutschlands zugerechnet. We-
gen der grofl3eren rechtlichen Eigenstandigkeit gilt dies
zum Beispiel fir den Nachfolger der EFSF den Euro-
paischen Finanzstabilisierungsmechanismus (ESM)
nicht. Dafur hat Deutschland allerdings eine Kapital-
einlage geleistet. Erst wenn das Eigenkapital des ESM
aufgebraucht ware, wirde die Haftungsfrage relevant
werden.




Es ist unklar, ob in den kontaktintensiven
Branchen eine Insolvenzwelle bevorsteht,
woraus angebotsseitige Risiken fur den Er-
holungsprozess resultieren. Obwohl Vertreter
der betroffenen Branchen zunehmend vor der
Gefahr von Insolvenzen und Geschéftsaufgaben
warnen, gibt die amtliche Insolvenzstatistik bis-
lang keinerlei Hinweise auf eine pandemiebe-
dingte Insolvenzwelle. Im Gegenteil sind die In-
solvenzzahlen im bisherigen Verlauf der Krise
stark riicklaufig (monatliche Daten liegen bis ein-
schlief3lich November 2020 vor), was vor allem
der zwischenzeitlich ausgesetzten Insolvenzan-
tragspflicht geschuldet sein dirfte. Die tatsachli-
che Lage der von Geschaftsbehinderungen be-
troffenen Unternehmen durfte daher brisanter
sein, als es die Insolvenzstatistik suggeriert. Dies
gilt umso mehr, als die Infektionsschutzmaf3nah-
men vor allem solche Branchen treffen, die ge-
wohnlich keine ausgepragten Schwankungen in
ihrer Geschéftstatigkeit erfahren und daher eher
geringere Eigenkapitalpuffer aufgebaut haben
durften. Kéme es noch zu einer groReren Welle
von Insolvenzen bzw. Geschéaftsaufgaben in die-
sen vulnerablen Branchen, wirde dies den Erho-
lungsprozess angebotsseitig behindern und die
wiederanziehende Nachfrage groRRere Preis- und
geringere Mengeneffekte zur Folge haben als in
dieser Prognose unterstellt.

Das grofte Aufwartsrisiko — sowohl fir die
konjunkturelle Entwicklung als auch fur die
Verbraucherpreisinflation — besteht in der bei
den privaten Haushalten aufgestauten Kauf-
kraft. Gemal der vorliegenden Prognose sparen
die privaten Haushalte in den Jahren 2020 und
2021 zusammengenommen fast 230 Mrd. Euro
mehr als sie es entsprechend ihrem Ausgaben-
verhalten aus der Zeit vor der Krise getan hatten
— dies entspricht rund 12 Prozent der jahrlichen
Konsumausgaben aus dem Vorkrisenjahr 2019.
Im Wesentlichen schlagt sich hierin nieder, dass
viele Konsumgelegenheiten infolge von Infekti-
onsschutzmaRnahmen zwischenzeitlich nicht
bestanden bzw. als zu riskant wahrgenommen
wurden. Wir unterstellen in Form einer vorsichti-
gen Setzung, dass die privaten Haushalte nur ei-
nen kleinen Teil (16 Mrd. Euro) der wahrend der
Pandemiezeit zuséatzlich gebildeten Ersparnis
hauptsachlich in der zweiten Halfte des Progno-
sezeitraums fir nachholende Ké&ufe auflésen.
Sollten die Konsumenten auf einen deutlich
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gréReren Teil davon zuriickgreifen, wirden die
nominalen Konsumausgaben noch starker zule-
gen als in dieser Prognose unterstellt. Da die
konsumnahen Wirtschaftsbereiche allein schon
dadurch deutlich angeregt werden, dass die pri-
vaten Haushalte zum friiheren Sparverhalten zu-
rickkehren, normalisiert sich dort die Kapazitats-
auslastung. Zusatzliche Nachfrage durch den
verstarkten Abbau zuvor aufgestauter Kaufkraft
wuirde dann vor allem in den Dienstleistungsbe-
reichen zu einem starkeren Preisauftrieb fuhren.

Der Erholungsprozess in Deutschland bedarf
keiner Hilfe durch ein Konjunkturprogramm.
Die deutsche Wirtschaft findet ausweislich der
dieser Prognose zugrundeliegenden Potenzial-
schatzung (Ademmer et al. 2021b) bereits im
kommenden Jahr zur Normalauslastung zuriick
(Abbildung 28). Wéahrend die industrielle Aktivitat
in Deutschland vor allem durch das auf3enwirt-
schaftliche Umfeld angeregt wird, rihrt die er-
wartete Expansion der bislang noch darbenden
konsumnahen Dienstleistungsbereiche dabher,
dass die Infektionsschutzmaflinahmen nach und
nach entfallen. Kaufkraft zum Ausschopfen der
dort bestehenden Kapazitaten ist nicht zuletzt in-
folge der automatischen Stabilisatoren ausrei-
chend vorhanden, und die allermeisten kontakt-
intensiven Dienstleistungen, die vor der Krise
marktfahig waren, sind bei den Verbrauchern
weiterhin begehrt. So hat das sprunghafte Anzie-
hen der Konsumausgaben ab Mai des vergange-
nen Jahres deutlich gemacht, wie schnell die Ex-
pansionskrafte nach einer Unterbrechung der
Konsumaktivitat anspringen, sobald die Brem-
sen gelockert werden. Das in den Vereinigten
Staaten aufgelegte Fiskalprogramm ist fur
Deutschland kein Vorbild, weil die hierzulande
sehr wirksamen automatischen Stabilisatoren
dort wesentlich schwacher ausgepragt sind und
daher mehr diskretiondres Handeln erfordern.
Unabhangig davon ist der Umfang dieses Pro-
gramms auch fir die dortigen Verhéltnisse uber-
dimensioniert.

Ein branchenubergreifender Ausgleich der
pandemiebedingten Lasten steht weiterhin
aus; bereits die Ankiindigung einer adaqua-
ten Schlussabrechnung héatte potenzialscho-
nende Wirkung. Die zur Eindammung der
Corona-Pandemie ergriffenen Maf3nahmen ha-
ben die Unternehmen je nach Geschaftsmodell
sehr unterschiedlich betroffen. Je starker der
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Abbildung 28:
Potenzial und Produktion
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; Be-
rechnungen des IfW Kiel; grau hinterlegt: Prognose.

Bezug zu kontaktintensiver Aktivitat, desto gro-
Ber waren typischerweise die pandemiebeding-
ten Verluste. Die verschiedenen Corona-Hilfs-
programme fir die Unternehmen (Soforthilfen,
Uberbriickungshilfen I-1ll, November-/Dezem-
berhilfen, Neustarthilfe) haben diese Unwucht
nur unzureichend ausgleichen kénnen, zum Teil
wurden sie aufgrund ihrer blrokratischen Ausge-
staltung kaum abgerufen. So sind als Uberbrii-
ckungshilfe Uber alle, mehrfach ausgeweiteten
Programme hinweg bislang kaum mehr als 4
Mrd. Euro gewahrt worden. Kritikwlrdig ist bei
den bisherigen Programmen vor allem die Be-
zugsgrofle, nach der sich die Hohe der Zu-
schusse richtet. Statt auf den pandemiebeding-
ten Einbruch der Betriebsergebnisse abzustel-
len, wie es das Kieler Modell fiir betriebliche Sta-
bilisierungshilfen  vorsieht (Felbermayr und
Kooths 2020), wurden Zuschiisse bislang pau-
schal, anteilig auf bestimmte Fixkostenkompo-
nenten oder als Umsatzersatz gewahrt. Die be-
reitgestellten Liquiditatshilfen (zu denen auch
der ausgeweitete steuerliche Verlustriicktrag
z&hlt) sind zwar ein wichtiges stabilisierungspoli-
tisches Instrument, aber sie kompensieren nicht
die ungleiche Erosion des Eigenkapitals. Die
Pandemiebekampfung stellt ein gesamtwirt-
schaftliches Ziel dar und sollte daher auch von
der Allgemeinheit nach den fir die Besteuerung
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mafgeblichen Kriterien getragen werden. Neben
Aspekten der fairen Lastverteilung ist ein sach-
gerechter Lastenausgleich auch aus stabilisie-
rungspolitischer Sicht sinnvoll. Denn so wirde
verhindert, dass Unternehmen mit marktfahigen
Geschéaftsmodellen infolge der pandemiebeding-
ten Eigenkapitalerosion oder einer daraus resul-
tierenden Liquiditatsliicke infolge geringerer Kre-
ditwirdigkeit aufgegeben werden und so das ge-
samtwirtschaftliche Produktionspotenzial Scha-
den nimmt. Bereits die Ankiindigung eines bran-
chentibergreifenden  Ausgleichsmechanismus
(vorzugsweise nach dem Kieler Modell) wirde
die Kreditwirdigkeit der Unternehmen starken
und den kreditgebenden Banken die Planung er-
leichtern. Im Ergebnis wirde so bereits die An-
kindigung das Risiko einer Insolvenzwelle unter
den von den Pandemiefolgen besonders be-
troffenen Unternehmen mindern. Diese werden
aber gebraucht, um den Erholungsprozess zu
tragen.

Um das fiskalische Regelwerk EU-weit ohne
UuberméaRigen Konsolidierungsdruck wieder
in Kraft setzen zu kénnen, bietet sich eine
temporéare Modifikation des Konjunkturberei-
nigungsverfahrens an. Das Wiedereinsetzen
der EU-Fiskalregeln, die fur die Jahre 2020 und
2021 mit Ruckgriff auf die Ausweichklausel aus-
gesetzt wurden, kann in den Landern, bei denen
sich infolge der Corona-Krise eine starkere Revi-
sion der Potenzialschatzung ergibt, einen kurz-
fristig unnétig starken Konsolidierungsstress er-
zeugen. Gleichzeitig ist aber in diesen Landern
eine Aussetzung der Schuldenregel Uber das
Jahr 2021 hinaus angesichts der konjunkturellen
Erholung nicht zu begriinden. Entscharfen liel3e
sich dieses Problem, indem die tendenziell pro-
zyklische Anpassung der Potenzialschatzung —
und damit das Konjunkturbereinigungsverfahren
— temporar modifiziert wird. Hierzu schlagt das
IfW Kiel vor, auf die tendenziell hbheren Potenzi-
alschatzungen aus der unmittelbaren Vorkrisen-
zeit zuriickzugreifen, sofern zuvor von der Aus-
weichregel Gebrauch gemacht wurde (Gern et
al. 2020). Diese lassen mehr Spielraum fur kon-
junkturelles Gegensteuern und wirden so den
akuten Konsolidierungsdruck mindern. Da die
Auswirkung der Pandemie auf das Produktions-
potenzial unklar ist und die interruptive Natur des
Corona-Schocks dafur spricht, dass zuvor markt-
fahige Produktionsstrukturen nicht in gro3em Stil




obsolet geworden sind, ist eine solche Vorge-
hensweise 6konomisch begriindbar. Offizielle
Potenzialschatzungen liegen aus der Vorkrisen-
zeit nur bis zum Jahr 2024 vor. Darin liegt kein
Nachteil. Dieser Ubergangszeitraum reicht aus,
um finanzpolitisch auf die neue Lage zu reagie-
ren. Ein darlber hinausgehendes Aufschieben
der Konsolidierung ware nicht ratsam. Denn soll-
ten sich die laufenden Potenzialschatzungen bis
dahin (trotz zwischenzeitlich héherer fiskalischer
Spielrdume) nicht wieder der Vorkrisenschét-
zung angendhert haben, misste die Finanzpoli-
tik ohnehin auf das dann dauerhaft niedrigere
Potenzialniveau reagieren und hétte auch aus-
reichend Zeit dafir. Fur Deutschland wirde
diese Verfahrensanderung bedeuten, dass das
ausgewiesene strukturelle Finanzierungsdefizit
fur das Jahr 2022 von 89 Mrd. Euro auf 38 Mrd.
Euro sinkt (Abbildung 29).

Abbildung 29:
Strukturelle Budgetsalden
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Strukturelle Budgetsalden basierend auf den Potenzial-
schatzungen aus den Jahreswirtschaftsbereichten 2020 und
2021 (JWB 2020 und JWB 2021). Zugrundeliegende Budget-
salden der Jahre 2021 und 2022 entsprechen der aktuellen
Prognose des IfW Kiel.

Quelle: BMWi (2020, 2021), Statistisches Bundesamt,
Prognosen und Berechnungen des IfW Kiel.

Finanzpolitisch stellt sich der nachsten Bun-
desregierung primar die Aufgabe der Haus-
haltskonsolidierung. Die Finanzpolitik hat ihren
Kurs im vergangenen Jahr unabhangig von den

5 Fur diese Einschatzung ist maRgeblich, dass wir das
Potenzial im Vergleich zu Schatzungen z.B. der Bun-
desregierung mit der Krise nur wenig revidiert haben.
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zur Krisenbek&dmpfung ergriffenen Maflinahmen
auch Ober die Zeit der Pandemie hinaus mit Blick
auf die strukturellen Budgetpositionen deutlich
geandert. So weist der gesamtstaatliche Haus-
haltssaldo im kommenden Jahr ein strukturelles
Defizit von 1,6 Prozent in Relation zur Wirt-
schaftsleistung auf — nach einem Uberschuss
von 0,9 Prozent im Vorkrisenjahr 2019. Hierbei
schlagen unter anderem die Beschlisse aus
dem ,Zukunftspaket® zu Buche, mit denen be-
stimmte industrie- und klimapolitische Ziele ver-
folgt werden. Mit der Ruckkehr zur Normalaus-
lastung ist eine abermalige Aussetzung der
Schuldenbremse fiir das kommende Jahr sach-
lich nicht begriindbar. Daher stellt sich die Frage,
wie mit der im fiskalischen Regelwerk vorgese-
henen Obergrenze fur die strukturellen Haus-
haltsdefizite umzugehen ist. Angesichts erhebli-
cher Riicklagen des Bundes in Hohe von rund 50
Mrd. Euro sowie diverser Ricklagen und Son-
dervermdgen der Lander (Boysen-Hogrefe und
Clausen 2020) kénnen die Vorgaben der in fi-
nanzstatischer Abgrenzung formulierten nationa-
len Schuldenbremse auch ohne ein drastisches
fiskalisches Umsteuern erfilllt werden. Demge-
genuber ergébe sich aus der EU-Fiskalregel, de-
nen die Abgrenzung der VGR zugrunde liegt, ins-
gesamt ein Konsolidierungsbedarf in Héhe von
1,1 Prozent des Bruttoinlandsproduktes (40 Mrd.
Euro), von denen jedes Jahr mindestens 0,5 Pro-
zentpunkte in den Folgejahren abgebaut werden
missen.® Diese GréRenordnung sollte in einem
Staatshaushalt von einnahmeseitig Uber 1700
Mrd. Euro (46,6 Prozent in Relation zur Wirt-
schaftsleistung) konsolidierbar sein, zumal die
Staatsquote einnahme- wie ausgabeseitig im
kommenden Jahr — jenseits der Krisenphasen
(Finanzkrise, Corona-Pandemie) — immer noch
gesamtdeutsche Hochstwerte aufweist.

Unsere aktuelle Potenzialschatzung weist keine gro-
Beren Abweichungen zur letzten Vorkrisenschatzung
der Bundesregierung auf (BMWi 2020).
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Kasten 3:
Prognosen des IfW Kiel und tatsachliche Entwicklung im Jahr 2020

Die Corona-Pandemie hat im Jahr 2020 zu deutlich gréReren Prognosefehlern als ublich gefuhrt. Sie
hat die Konjunkturanalyse dabei in mehrerlei Hinsicht erschwert. Gerade zu Beginn war schwer einschétz-
bar in welchen Bereichen und welchem Ausmal es zu wirtschaftlichen Beeintrachtigungen kommen wird,
da bhislang wenig Erfahrungswerte vorlagen und die globale Dimension die Abschatzung zusatzlich er-
schwerte. Zudem hing die wirtschaftliche Entwicklung maRRgeblich vom weiteren Pandemieverlauf und da-
mit zusammenhangend von den offentlichen und privaten MaBnahmen zum Infektionsschutz im In- und
Ausland ab. All dies war jedoch nicht vorhersehbar und ging jeweils in Form von Annahmen und Setzun-
gen in die Prognosen ein. Schlie3lich haben die Frihindikatoren und Modelle, die in normalen Zeiten fur
die kurze Frist eine recht hohe Aussagekraft beztglich der wirtschaftlichen Entwicklung besitzen, im ver-
gangenen Jahr teilweise erheblich an Prognosegiite eingebiiRt. Dazu beigetragen hat, dass sich die wirt-
schaftlichen Auswirkungen der Pandemie teils auf Branchen (z.B. konsumnahe Dienstleistungen) kon-
zentrierten, fur die kaum aussagekréftige Frihindikatoren vorliegen. Da diese Branchen normalerweise
nur eine recht geringe Bedeutung fir die konjunkturellen Schwankungen haben, kommt ihnen in Standard-
modellen nur ein kleines Gewicht zu. Ferner fallt der Zusammenhang von wirtschaftlicher Entwicklung und
gualitativen Stimmungsindikatoren, die fir Deutschland eine hohe Prognosegiite aufweisen, in Krisenzei-
ten offenbar deutlich anders aus als in normalen Zeiten, und diese Anderungen kénnen wéhrend einer
Krise nur schwer abgeschatzt werden. Auch nach der Pandemie wird dieser Umstand fir die Anwender
von Prognosemodellen noch bedeutsam sein, etwa mit Blick auf die Auswahl, Evaluation und Schétzung
von Modellen (Lenza und Primiceri 2020).

Die vielfaltigen Herausforderungen durch die Corona-Pandemie haben dazu gefuhrt, dass die fur die
wirtschaftliche Vorausschau verwendeten Methoden und Indikatoren im Verlauf des Jahres angepasst
wurden. So haben zu Beginn der Pandemie detaillierte entstehungsseitige Prognosen, die es insbeson-
dere erlauben, absehbaren wirtschaftlichen Einbriichen in besonders betroffenen Branchen bei der ge-
samtwirtschaftlichen Prognose Rechnung zu tragen, ein deutlich héheres Gewicht erhalten (Prognose-
zentrum 2020; Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose 2020). Wéhrend der zweiten Welle zeichnete sich
frihzeitig ab, dass sich die wirtschaftlichen Auswirkungen vor allem auf die privaten Konsumausgaben
und die damit verbundenen Branchen konzentrieren wirden. Deshalb haben wir im Winter und in der
vorliegenden Prognose (Kasten 1) den Verlauf der besonders betroffenen Verwendungszwecke des pri-
vaten Konsums anhand der bereits vorliegenden Frihindikatoren, der bisherigen Erfahrungen mit den
Auswirkungen der Pandemie sowie der Annahmen uber den weiteren Pandemieverlauf fortgeschrieben,
um so die gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen abzuschéatzen. Zudem haben unkonventionelle Indikato-
ren, die zum Teil erst nach dem Beginn der Pandemie entwickelt worden sind, in den Prognosen ein ho-
heres Gewicht erhalten. Dazu z&hlen beispielsweise Mobilitétsindikatoren (Google 2021; Statistisches
Bundesamt 2021a), Logistik-Indikatoren - wie die Lkw-Fahrleistung (Statistisches Bundesamt 2021b; Cox
et al. 2018) und Schiffspositionsdaten (Kasten 2; Stamer 2021) - oder der Stromverbrauch (Ademmer et
al. 2021c).2 Im Vergleich zu konventionellen Fruhindikatoren liegen sie friher vor, mitunter sogar nahezu
tagesaktuell und decken zum Teil Wirtschaftsaktivitdten ab, die statistisch bislang kaum ausgeleuchtet
wurden. Zwar lassen sich aus vielen dieser Indikatoren nur schwer quantitative Prognosen ableiten, da sie
nur fur recht kurze Zeitrdume vorliegen und es dadurch erschwert wird, sie mit empirischen Modellen
auszuwerten. Insgesamt haben sie aber wertvolle Beitrége fur die Konjunkturanalyse geliefert

Vor diesem Hintergrund fielen die Prognosefehler fiir das Bruttoinlandsprodukt und die Verwendungs-
komponenten fiir das vergangene Jahr durchgehend deutlich hdher aus als im langjéhrigen Durchschnitt.
Unmittelbar nach unserer Friihjahrsprognose, bei der fiir uns das Ausmalfd des wirtschaftlichen Einbruchs
noch nicht absehbar war, haben wir im Marz 2020 einen kurzen aktualisierten Ausblick auf Basis einer
entstehungsseitigen Abschétzung der voraussichtlichen Auswirkungen der Pandemie veréffentlicht und
dabei verschiedene Szenarien entwickelt (Prognosezentrum 2020). Das V-Szenario, das einen raschen
Ruckprall der wirtschaftlichen Aktivitat unterstellte, lag mit einem prognostizierten Riickgang des Bruttoin-
landsprodukts von 4,5 Prozent deutlich naher am tatsachlichen Ergebnis als das von einer etwas spater
einsetzenden Erholung ausgehende U-Szenario mit einem Riickgang von 9 Prozent. Im Mai haben wir ein
weiteres Prognose-Update erstellt, das eine vollstandige, detaillierte Durchrechnung enthielt und fir das
erstmals aussagekréftige Fruhindikatoren vorlagen, die das Ausmal des wirtschaftlichen Einbruchs im
Marz und April abbilden konnten. Diese Prognose ahnelte in den Grundziigen unserer Prognose vom
Sommer, die das Ausmald der wirtschaftlichen Auswirkungen der Pandemie zumindest in der Tendenz
richtig abbildete (Tabelle 1). Freilich fielen die Prognosefehler auch bei dieser Prognose im historischen
Mafstab ungewohnlich hoch aus. Besonders grof3 war die Fehleinschéatzung bei den Ausristungsinvesti-
tionen, fur die wir angesichts der hohen Unsicherheit Uber den weiteren Pandemieverlauf und grof3er fi-
nanzieller Einbuf3en vieler Unternehmen von einer deutlich zégerlicheren Erholung ausgegangen waren.
Auch in den folgenden beiden Prognosen, fur die die Prognosefehler weiter zuriickgegangen sind, waren
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unsere Prognosen fir das Bruttoinlandsprodukt zu pessimistisch. Im Herbst waren wir zwar von einem
kraftigen positiven Riickprall der Konjunktur im dritten Quartal ausgegangen, hatten den tatsachlichen
Anstieg um 8,5 Prozent aber recht deutlich unterschéatzt. In unserer Winter-Prognosen hatten wir erwartet,
dass die zweite Welle der Pandemie, die Konjunktur im vierten Quartal etwas stéarker bremsen wirde.

Tabelle K3-1:
Prognosen des IfW Kiel und tatsachliche Entwicklung fur das Jahr 2020

Statisti-
sches Frihjahrsprog- Sommerprog- Herbstprog- Winterprog-
Bundes- nose nose nose nose
amt
Ist-Wert Prog- Fehler Prog- Fehler Prog- Fehler Prog- Fehler
nose (2)-(1) nose (4)-(1) nose (6)-(1) nose (8)-(1)
Deutsche Wirtschaft: 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Inlandische Verwendung -4,2 1,0 5,2 -4,1 0,1 -3,8 0,4 -4,5 -0,3
Privater Konsum -6,1 0,4 6,5 -7,8 -1,7 -7,1 -1,0 -6,3 -0,2
Staatlicher Konsum &3 2,3 -1,0 2,8 -0,5 3,7 0,4 4,1 0,8
Ausristungen -12,1 -3,6 8,5 -22,1 -10,0 -15,9 -3,8 -11,7 0,4
Bauten 1,9 3,4 15 0,8 -1,1 2,1 0,2 2,5 0,6
Sonst. Anlageinvestitionen -1,1 1,9 3,0 -1,7 -0,6 -2,2 -1,1 -1,2 -0,1
Vorratsveranderungen -0,8 0,1 0,9 1,1 1,9 0,3 1,1 -1,2 -0,4
AuRenbeitrag -0,9 -1,0 -0,1 -2,9 -2,0 -1,9 -1,0 -0,9 0,0
Ausfuhr -9,4 -1,0 8,4 -12,5 -3,1 -11,5 -2,1 -9,8 -0,4
Einfuhr -8,5 1,2 9,7 -7,2 1,3 -8,4 0,1 -8,9 -0,4
Bruttoinlandsprodukt -4,9 -0,1 4,8 -6,8 -1,9 -5,5 -0,6 -5,2 -0,3
Weltwirtschaft:
Bruttoinlandsprodukt
USA -3,5 15 5,0 -5,8 -2,3 -4,3 -0,8 -3,6 -0,1
Euroraum ex. Deutschland -7,5 -1,2 6,3 -9,3 -1,8 -9,0 -1,5 -7,9 -0,4
Weltwirtschaft -3,3 1,5 53 -4,7 -0,9 -4,5 -0,7 -3,8 -0,5
Preisliche Wettbewerbsfahigkeit 1,0 -0,8 -1,8 0,5 -0,5 1,7 0,7 1,1 0,1
Exportmarkte -4,8 0,9 5,7 -6,0 -1,2 -5,4 -0,6 -5,3 -0,5
Nachrichtlich:
Rohélpreis (US-Dollar je Barrel) 65,7 - 63,5 - 63,3 - 63,9 -

Vorjahresveranderung in Prozent; Vorratsveranderungen, AuRenbeitrag: Lundberg-Komponente; Bruttoinlandsprodukt Welt-
wirtschaft: Gewichtet gemaf Bruttoinlandsprodukt nach Kaufkraftparitat; Preisliche Wettbewerbsfahigkeit: Auf Basis der
Verbraucherpreise gegenuber 56 Landern, Anstieg bedeutet Verschlechterung; Exportmérkte: Auf Basis des Bruttoinlands-
produkts (preisbereinigt) in 59 Landern, gewichtet mit Anteilen am deutschen Export; Rohdlpreis: Werte sind Setzungen;
Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; US Department of Commerce, National Economic Accounts;
Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; eigene Berechnungen; Prognosen des If\W Kiel.

2 Der If\W-Datenmonitor (2021) liefert einen aktuellen Uberblick tiber viele dieser Indikatoren. Fiir eine ausfiihrliche Ana-
lyse zu den Potenzialen von Big Data fir die makrookonomischer Analyse, siehe Ademmer et al. (2021a).
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Tabellenanhang

Tabelle 11:
Jahresdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung 2019-2022

2019 2019 2020 2021 2022

Mrd. Euro | Vorjahresveranderung in Prozent

Aufkommen und Verwendung in Vorjahrespreisen

Bruttoinlandsprodukt 0,6 -4,9 3,7 4,8
Private Konsumausgaben 1,6 -6,1 0,2 10,0
Konsumausgaben des Staates 2,7 3,3 2,3 -0,4
Anlageinvestitionen 2,5 -3,1 2,9 4,3
Ausrlistungsinvestitionen 05 -121 7,3 7,0
Bauinvestitionen 3,8 1,9 0,5 3,2
Sonstige Anlagen 2,7 -1,1 3,0 3,1
Vorratsveranderung -0,7 -0,8 0,1 0,0
Inlandische Verwendung 1,2 -4,2 1,4 6,3
Ausfuhr 1,0 -9,4 12,8 5,6
Einfuhr 2,6 -8,5 8,7 9,2
AuBenbeitrag -0,6 -0,9 2,3 -1,1
Aufkommen und Verwendung in jeweiligen Preisen
Bruttoinlandsprodukt 3.449,1 2,8 -3,4 51 6,5
Private Konsumausgaben 1.806,9 2,9 -5,4 2,6 11,9
Konsumausgaben des Staates 704,5 51 6,6 5,0 0,8
Anlageinvestitionen 748,0 55 -1,7 51 6,7
Ausrlistungsinvestitionen 240,1 1,9 -10,9 8,4 8,1
Bauinvestitionen 373,7 8,4 3,6 3,5 6,6
Sonstige Anlagen 134,2 4,2 0,4 4,5 5,0
Vorratsveranderung (Mrd. Euro) -10,3 57,4 55,7 -58,0
Inlandische Verwendung 3.249,1 3,1 -3,4 3,8 8,1
Ausfuhr 1.617,4 1,7 -9,7 14,2 6,8
Einfuhr 1.417,4 2,4 -10,7 12,5 10,8
AuBenbeitrag (Mrd. Euro) 199,9 194,0 2434 203,8
Bruttonationaleinkommen 3.542,8 2,8 -3,3 4,9 6,4
Deflatoren
Bruttoinlandsprodukt 2,2 1,6 1,4 1,6
Private Konsumausgaben 1,4 0,7 2,4 1,7
Konsumausgaben des Staates 2,3 3,2 2,6 1,3
Ausristungsinvestitionen 14 1,3 0,9 1,0
Bauinvestitionen 4,4 1,7 3,0 3,3
Sonstige Anlagen 14 14 1,5 1,8
Ausfuhr 0,8 -0,4 1,3 1,1
Einfuhr -0,1 -2,4 3,5 1,5
Nachrichtlich: Verbraucherpreise 1,4 0,5 2,3 1,8
Einkommensverteilung
Volkseinkommen 2.564,1 2,2 -2,8 5,0 5,3
Arbeitnehmerentgelt 1.845,9 4,2 -0,2 3,1 5,6
in Prozent des Volkseinkommens (Lohnquote) 72,0 73,9 72,5 72,7
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 718,2 -2,7 -9,3 10,4 4,6
Verfiigbares Einkommen der privaten Haushalte 1.969,8 3,0 0,7 3,1 4,2
Sparquote (Prozent) 10,9 16,2 16,5 10,2
Bruttolohne und -gehalter (Inlander) 1.521,6 4,1 -0,8 3,6 5,5
Effektiviohn, Stundenbasis 3,2 3,5 1,4 1,2
Lohnstuickkosten, Stundenbasis 3,3 4,3 -1,3 0,6
Produktivitat, Stundenbasis 0,0 -0,2 2,2 0,6
Arbeitslose (1 000) 2.267 2.695 2.687 2.436
Arbeitslosenquote (Prozent) 5,0 59 59 5,3
Erwerbstatige, Inlandskonzept (1 000) 45.268 44.782 44.731 45.486
Finanzierungssaldo des Staates
in Mrd. Euro 52,5 -139,6 -162,7 -48,8
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt (Prozent) 15 -4,2 -4,6 -1,3
Offentliche Schulden (Prozent) 59,5 71,7 72,4 68,8

Vorratsveranderung, AuRenbeitrag: Lundberg-Komponente; Arbeitslose, Arbeitslosenquote: Abgrenzung der Bundesagentur
fur Arbeit; Offentliche Schulden: in Relation zum Bruttoinlandsprodukt.
Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.
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Wichtige GréBen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
Vorausschatzung fiir die Jahre 2021 und 2022

2021 2022
2020 2021 2022 T T T T
1. Entstehung des Bruttoinlandsproduktes
Veranderung in % gegeniber dem Vorjahr
Erwerbstatige -1.1 -0 1.7 -0.9 0.7 1.7 1.7
Arbeitsvolumen -4.7 14 42 -0.8 35 6.7 19
Arbeitszeit je Erwerbstatigen -3,7 15 25 0,1 2.8 49 0.3
Produktivitat ' -0.2 22 0.6 3.0 14 11 01
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt -4.9 N 4.8 22 5.0 7.8 20
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd. EUR
Kaonsumausgaben 24601 25415 27572 11859 13556 1344 4 14128
Private Haushalte 1709.3 17535 19628 799.2 9543 957 4 10054
Staat 7508 788.0 794 4 386.7 401.3 387.0 4074
Anlageinvestitionen 7355 2.9 825.0 363.8 4091 3948 4303
Ausriistungen 213.9 237 2505 1067 125.0 118.5 1321
Bauten 387.0 4005 426.7 190.3 210.2 206.3 2205
Sonstige Anlageinvestitionen 1346 1407 1478 66.8 738 70,0 T
Vorratsveranderung * -574 -55.7 -58.0 -236 -321 -25.0 -33.0
Inlandische Verwendung 31383 32587 35242 15261 17326 1714.2 1810,0
Aultenbeitrag 194.0 2434 203.8 1454 98.0 113.2 90.6
Exporte 1460.1 16675 17813 806.2 861.3 881.1 9001
Importe 1 266.1 14241 15775 660.8 763.3 767.9 809.5
Bruttoinlandsprodukt 33322 35021 37281 1671.6 18306 18274 18007
b) Verdnderung in % gegeniber dem Vorjahr
Konsumausgaben -2.0 33 8.5 -1.0 T4 134 42
Private Haushalte -54 26 1.9 -4.2 9.0 19.8 54
Staat 6,6 5,0 0,8 6.4 36 01 15
Anlageinvestitionen -1.7 5.1 6.7 3.0 7.0 8.5 52
Ausriistungen -10.9 84 8.1 8.9 7.9 11,0 5.6
Bauten 36 35 6.6 -07 7.6 54 49
Sonstige Anlageinvestitionen 04 45 5.0 5.1 4.0 4.8 5.3
Inlandische Verwendung -34 3.8 8.1 -0.6 8.1 12,3 45
Exporte -9.7 14.2 6.8 14.6 13.8 93 45
Importe -10.7 12.5 10.8 6.7 18.0 16.2 6.1
Bruttoinlandsprodukt -34 5.1 6.5 32 6.9 93 38
3. Verwendung des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2010)
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 22922 23121 2468.8 1088.2 12240 12140 12547
Private Haushalte 1614.6 1618.3 17804 419 876.4 873.0 9074
Staat 676.5 6923 6893 447 MrT M4 3479
Anlageinvestitionen 6627 682.0 7115 3223 3597 3421 369.4
Ausriistungen 204.9 220.0 2355 101.3 118.6 11,4 1241
Bauten 3307 3322 3427 158.7 173.5 166.9 175.8
Sonstige Anlageinvestitionen 124.9 128.6 132.6 61.4 67.2 63.2 69.4
Inlandische Verwendung 29200 29620 31479 13979 15641 158437 16041
Exporte 14264 16084 1698.8 781.1 8273 8431 855.8
Importe 12744 1385.0 15120 647 4 7375 738.3 7737
Bruttoinlandsprodukt 30738 3186.1 33385 15301 16559 1649.6 1688.9
b) Verdnderung in % gegeniber dem Vorjahr
Kaonsumausgaben -34 0.9 6.8 -2.8 44 11.6 25
Private Haushalte -6.1 0.2 10.0 -56 57 7.7 35
Staat 33 23 -04 32 15 -1.0 0.1
Anlageinvestitionen -3 29 43 1.5 4.2 6,2 2,7
Ausriistungen -12.1 T3 7.0 [ 7.0 10,0 46
Bauten 19 0.5 32 -24 32 51 14
Sonstige Anlageinvestitionen -11 3.0 31 35 24 3.0 33
Inlandische Verwendung -4.2 14 6.3 -24 5.2 104 26
Exporte -94 12,8 56 13.8 11.8 [ 34
Importe -85 8.7 9.2 3.9 133 14.0 4.9
Bruttoinlandsprodukt -4.9 N 4.8 22 5.0 7.8 20
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noch: Wichtige GroBen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
Vorausschatzung fir die Jahre 2021 und 2022

2021 2022
2020 2021 2022 TH | Zh TH | 7h

4. Preisniveau der Verwend ite des Inlandsprodukts (2010=100)

Veranderung in % gegeniber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben * 0.7 24 1.7 15 31 1,8 1.8

Konsumausgaben des Staates 3.2 26 13 3.0 21 1.0 14

Anlageinvestitionen 15 21 23 1.5 27 22 24
Ausristungen 1.3 0.9 1.0 1.1 0.9 1.0 1.0
Bauten 1.7 3.0 33 1.7 42 31 35

Exporte -0.4 1.3 1.1 0.7 1.8 13 1.0

Importe -24 35 1.5 27 42 1.9 11

Bruttoinlandsprodukt 1.6 14 1.6 1.0 1.8 14 1.8

5. Einkommensentstehung und verteilung

a) Mrd.EUR

Primareinkommen der privaten Haushalte 2 2 386.8 24495 25845 11919 126877 1268.3 1316,2
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 331.9 3344 3541 160.6 173.8 1720 182.1
Bruttolthne und -gehalter 1509.4 1563,2 16493 73T 4 8258 786.2 863.1
Ubrige Primareinkommen * 5454 5519 5811 293.8 258.1 3101 271.0

Primareinkommen der iibrigen Sektoren 3826 468.0 5359 180.7 2873 246.8 289.2

Nettonationaleinkommen (Primareinkommen) 27694 29176 31204 13726 15449 151581 16054

Abschreibungen B57.8 676.3 7034 3362 3401 3497 3537

Bruttonationaleinkommen 34271 35939 38238 1708.8 1885.1 18647 19591

nachrichtlich:

Volkseinkommen 24927 26166 27554 12462 13704 13442 14112
Unternehmens- und Vermagenseinkommen 651.3 719.0 7519 381 370.8 385.9 366,0
Arbeitnehmerentgelt 18414 18976 20034 8981 999.5 958.2 10452

b) Veranderung in % gegeniber dem Vorjahr

Primareinkommen der privaten Haushalte 2 -16 26 55 0.6 4.6 6.4 4.7
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 24 0.7 59 -0.6 21 A 48
Bruttoldhne und -gehalter -0.8 36 55 23 47 6.6 45

Bruttolshne und -gehalter je Beschaftigten -01 33 3T 29 3T 4.7 28
Ubrige Primareinkommen * -57 12 5.3 -2.8 6.2 55 5.0

Primareinkommen der Gbrigen Sektoren -201 223 14,5 235 216 36.5 0.7

Nettonationaleinke (Primareinke ) -4.6 54 7.0 i T4 10.4 39

Abschreibungen 28 28 4.0 22 35 4.0 4.0

Bruttonationaleinkommen -33 49 6.4 29 6.7 9.1 3.9

nachrichtlich:

Volkseinkommen -28 5.0 53 41 5.8 [ 3.0
Unternehmens- und Vermagenseinkommen -9.3 104 4.6 10,7 101 10,9 -1.3
Arbeitnehmerentgelt -0.2 31 5.6 1.8 42 6.7 46

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte *

a) Mrd.EUR

Masseneinkommen 15630.2 15855 16474 7617 8239 7924 854.9
Nettolshne und -gehalter 1017,2 1061,8 1120,3 496.,8 5650 530,9 5893
Monetare Sozialleistungen 654.5 671.8 675.8 3384 3334 336.2 3427
abz. Abgaben auf soziale Leistungen, 1415 1481 1817 735 74,6 74,6 A

verbrauchsnahe Steuemn

Ubrige Primareinkommen * 5454 5519 5811 2938 2581 3101 27110

Sonstige Transfers (Saldo) ® -92.5 -93.9 -100,0 -46.4 -475 -49.5 -50.5

Verfiigbares Einkommen 1983.0 20436 21285 10091 10345 1053,0 1075.5

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriche 574 57.6 58.1 28.0 296 283 29.9

Kaonsumausgaben 1709.3 17535 1962.8 799.2 9543 957 4 10054

Sparen 3311 3476 2238 237.9 108.7 123.9 99.9

Sparquote (%) 16,2 16,5 10,2 22.9 10.3 11.5 9.0

b) Veranderung in % gegeniber dem Vorjahr

Masseneinkommen 26 36 39 38 34 4.0 38
Nettoldhne und -gehalter -0.3 44 55 35 52 6.9 43
Monetare Sozialleistungen 8.0 27 1.0 4.8 0.5 -0.7 28
abz. Abgaben auf soziale Leistungen, 45 47 24 6.2 33 1.5 33

verbrauchsnahe Steuern

Ubrige Primareinkommen * -57 1.2 53 -2.8 6.2 55 5.0

Verfiigbares Einkommen 0.7 31 42 2.0 41 44 4.0

Kaonsumausgaben -54 26 11.9 -4.2 9.0 19.8 54

Sparen 50.3 5.0 -35.6 29.6 -257 -47.9 - 8.9
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noch: Wichtige GroBen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
Vorausschatzung fir die Jahre 2021 und 2022

2021 2022
2020 2021 2022 [ 2h THL | 2H
7. Einnahmen und Ausgaben des Staates ’
a) Mrd EUR
Einnahmen
Steuem 7734 814 .4 869.1 3903 4241 416.5 4526
Sozialbeitrage 607.9 627.6 664.0 3023 3252 3223 Mg
Vermigenseinkommen 191 16,1 18,7 8.7 T3 8.5 71
Sonstige Transfers 23.8 271 28.6 12,9 14,3 13.6 16,0
Vermdgenstransfers 15,2 w7 220 7.3 104 94 12,6
Verkaufe 123.5 127.7 137.2 58.3 69.4 63.3 73.9
Sonstige Subventionen 0.1 0.1 0.1 01 0.1 01 0.1
Insgesamt 1563.0 16307 17367 780.0 850.8 8337 903.0
Ausgaben
Vorleistungen * 5148 5426 5482 264 .4 2782 264.2 2839
Arbeitnehmerentgelt 2834 2943 3023 1415 152.8 1456 156,7
Vermigenseinkommen (Zinsen) 21.8 19.2 17.6 10,1 9.1 9.3 8.3
Subventionen 69.8 85,2 458 54.6 30,6 213 245
Monetare Sozialleistungen 5931 609.9 616.5 3075 3024 3051 N4
Sonstige laufende Transfers 83,0 926 94.7 454 47.2 46,3 485
Vermigenstransfers 454 57.8 63,2 236 342 26.0 372
Bruttoinvestitionen 92,5 93.0 98.5 404 526 42.0 56,5
Mettozugang an nichtprod. Vermégensgltem -1.2 -1.2 -1.2 -0.5 -0.7 -0.5 -0.7
Insgesamt 17026 17934 17856 887.0 906.4 8594 926.2
Finanzierungssaldo - 139.6 -162.7 -48.8 -107.0 -B5.7 -26.7 -23.2
b) Veranderung in % gegeniber dem Vorjahr
Einnahmen
Steuem -6.5 53 6.7 0.6 10,0 6.7 6.7
Sozialbeitrage 1.7 32 5.8 24 4.0 6.6 51
Vermigenseinkommen -131 -15.8 -25 -24.4 -2.8 -23 -2.8
Sonstige Transfers -5.3 13.8 5.5 14.5 13.1 57 5.3
Vermigenstransfers 10,4 16,5 243 43 271 29.0 21,0
Verkaufe -11 34 T4 07 59 8.6 6.5
Sonstige Subventionen -151 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Insgesamt -3.0 43 6.5 1.2 74 6.9 6.1
Ausgaben
Vorleistungen * 6.6 54 1.0 6.8 41 -0.1 21
Arbeitnehmerentgelt 4.4 39 27 39 39 29 25
Vermdgenseinkommen (Zinsen) =207 -11.9 -8.3 -13.0 -10.8 -7.9 -8.8
Subventionen 126.6 22,0 -46.2 T 14 -60.9 -20.0
Monetare Sozialleistungen 8.7 28 1.1 52 0.5 -0.8 3.0
Sonstige laufende Transfers 12,0 11,6 23 12,8 104 1.9 26
Vermigenstransfers 10,7 274 9.3 36.1 221 10,2 8.7
Bruttoinvestitionen 74 0.5 5.9 -1.5 21 39 74
Mettozugang an nichtprod. Vermégensgltem 0.8 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Insgesamt 9.3 53 -04 5 33 -31 22
" Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstatigenstunde.
2 Einschlieflich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
* EinschlieRlich Nettozugang an Wertsachen.
* Selbstandigeneinkommen/Betriebsiiberschuss sowie empfangene abziglich geleistete Vermigenseinkommen.
® Empfangene abziiglich geleistete sonstige Transfers.
% Sparen in Prozent des verfiigharen Einkommens (einschlieRlich der Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche).
? Gebietskiirperschaften und Sozialversicherung.
“ EinschlieRlich sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktionsabgaben.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18; Berechnungen und Prognosen des IfW Kiel.




KIELER KONJUNKTURBERICHTE NR.77(2021]Q1) ,fw

NS

Hauptaggregate der Sektoren

Mrd. EUR
2020
. MNichtfinanzielle Private
Gegenstand der Nachweisung Gesamte und finanzielle Haushalte und Ubrige
Wolkswirt- ) Staat )
Kapital- private Org. Welt
schaft
gesellschaften o.E.
31 S 11/312 313 3141515 32
1 = Bruttowertschopiung oo 30139 20230 3599 631.0 -
2 — ABSCArEiBUNGEN oo 657.8 382 4 §1.9 1935 -
3 = Metowertschapfung 1) e, 2 3561 16406 278.0 437 .5 -194.0
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte 18394 13181 2834 2378 13.4
5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben .. 26,6 16.7 0,3 9.6 -
£ + Empfangene sonstige Subventionen ... 66,2 44 3 01 217 -
7 = Betfriebsiiberschuss/Selbststandigensinkommen 564 3602 -56 2119 - 2073
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte 18414 - - 18414 114
9 — Geleistete SUBVENHONEN ooovveeeee e 69.8 - 69,8 - 50
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben ... 346,45 - 3465 - 71
11 — Geleistete Vermagenseinkommen ... 6143 5740 218 18.5 187 4
12 + Empfangene Vermiégenseinkommen ... 7092 3381 191 352.0 92 4
13 = Primareinkommen (Mettonationaleinkommen) ........ 27694 1143 2683 2 386,86 - 288.9
14 — Geleistete Einkommen- und Vermégensteuern ....... 417 5 754 - 3421 9.9
15 + Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern .. 4269 - 4269 - 05
16 — Geleistete Nettosozialbeitrdge 2) ... 742 8 - - 7428 38
17 + Empfangene Nettosozialbeitrdge 2) .o, 743.8 135.0 607.9 0.9 2.8
18 — Geleistete monetare Sozialleistungen .........cooeee...... 662.1 65,2 5931 0,9 0,6
19 + Empfangene monetire Sozialleistungen ... 654 5 - - 654 5 8,3
20 — Geleistete sonstige laufende Transfers 36594 189.9 83,0 86,6 593
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers 3085 1714 238 1133 1103
22 = Verfligbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ... 272111 ar.3 6508 19830 - 2406
23 — Konsumausgaben .. 2 4601 - 7508 17093 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche ..... - - 574 - 57 .4 -
25 = SPATEM o 261.0 29,9 —100,0 3311 - 2406
26 — Geleistete Vermbogenstransfers 775 18.0 45 4 141 4.0
27 + Empfangene Vermégenstransfers 66,3 28.3 15,2 229 151
28 — Bruttoinvestitionen ... 67581 3625 925 2231 -
29 + ABSCAriBUNGEN oo 657.8 382 4 §1.9 1935 -
30 - Mettozugang an nichtprod. Vermdégensgitern .. 0.0 0.5 -1,2 07 -0,0
31 = Finanzierungssaldo oo 2294 596 - 1396 3095 -2294
Machrichtlich:
34 Verfigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) .......... 27211 87.3 650.8 1983.0 - 2406
35 — Geleistete soziale Sachtransfers 4747 - 4747 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers 4747 - - 4747 -
37 = Verfiigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) ........ 27211 87.3 1761 24577 - 240,6
38— KONSUM 2Y oo 2 460 1 - 2762 2184.0 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche .. - - 674 - 7 4 -
A0 = SPATEM oo 261.0 299 —100.0 3311 - 2406
1) Fur den Sektor ubrige Welt Importe abzugl. Exporte aus der bzw. an die ubnge Welt — ) Sozialbeitrage einschl. Sozialbeitrage aus
Kapitalertrdgen abziglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme - 3) FOr den Sektor Staat Kollektivkonsum, fir den Sektor
private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (ginschl. Konsumausgaben des Staates fir den Individualverbrauch, d.h.
einschl. sozialer Sachleistunoen).
Quelle: Statistisches Bundesamt, Hauptaggregate der Sektoren .
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Hauptaggregate der Sektoren

Tl

Mrd. EUR
2021
) Nichtfinanzielle Private
Gegenstand der Nachweisung Gesamte | g finanzielle Haushalte und|  Ubrige
Valkswirt- A Staat )
Kapital- private Org. Welt
schaft
gesellschaften ok
51 5111812 513 S14/5 15 52

1 = Bruttowensch8pfung ..o 3167 4 21416 3735 6523 -

2 — Abschreibungen ... 676.3 3931 845 195.3 -

3 = Mettowertschépfung 1) ... 24911 17485 2891 4534 - 2434

4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte ..o, 18956 1366,2 2943 2451 14.9

5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben .. 353 218 0.3 13.2 -

6 + Empfangens sonstige Subventionen 66,6 454 0.1 211 -

7 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen . 626.7 4159 -55 2163 — 2583

8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte ... ... 1897.6 - - 1897.6 12,9

9 — Geleistete SUDVENTONEN o 85,2 - 85,2 - 5.0
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben ... 3862 - 3862 - 75
11 — Geleistete Vermagenseinkommen ... 620,8 5841 19,2 17.6 1951
12 + Empfangene Vermagenseinkommen ... 7131 3438 16,1 353.2 1028
13 = Primareinkommen (Mettonationaleinkommen) ... 2976 175.6 292 4 24495 - 3352
14 — Geleistete Einkommen- und Vermagensteuern ....... 7T 76,0 - M7 1.0
15 + Empfangene Einkommen- und Vermigensteuern .. 4282 - 4282 - 0.5
16 — Geleistete Nettosozialbeitrdge 2) ... 763.1 - - 763.1 3.9
17 + Empfangene Mettosozialbeitrage 2) 764,0 135.6 6276 0.9 3.0
18 — Geleistete monetire Sozialleistungen ... 6793 68.5 6099 0.9 0.6
19 + Empfangene maonetire Saozialleistungen 671.8 - - 671.8 8.1
20 — Geleistete sonstige laufende Transfers 371.3 1907 92,6 88.0 63.6
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers ... 3218 179.8 271 115,0 113.0
22 = Verfligbares Einkommen (Ausgabenkonzept) .......... 28722 166.9 672,68 20436 —289.8
23 — KONSUMAEUSTADEM oo 25415 - 788.0 17534 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriche - - 576 - 57.6 -
25 = BPAMEM oo 3307 98,3 -115,3 3476 - 2898
26 — Geleistete Vermigenstransfers 90,7 18.1 a7.8 14.8 4.1
27 + Empfangene Vermigenstransfers 78.9 34,9 17,7 26,3 15,9
28 — Bruttoinvestitionen ... 717.2 393.0 93,0 2312 -
29 + AbschreibUngen . 676,3 3931 845 198.8 -
30 — Mettozugang an nichtprod. Vermégensagitern ... -19 -14 -12 0.3 1.9
31 = Finanzierungssaldo ... 280.0 116.7 -162.7 326.0 - 2800

Machrichtlich:

34 Verfiigbares Einkommen (4usgabenkonzept) ... 28722 1559 6728 20436 - 2898
35 — Geleistete soziale Sachtransfers ... 506,0 - 506,0 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers ... 506,0 - - 506,0 -
37 = Verflighbares Einkommen (Verbrauchskonzept) ........ 28722 155.9 166,58 25495 - 2898
38— KONSUM 3D e 25415 - 2620 22684 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche ... - - 576 r - 576 -
A0 = BPAMEM oo 3307 98,3 -115,3 3476 - 2898
1) Fur den Sektor uorige Welt Importe abzugl. EXporte aus der bzw. an die ubrige Welt. — 2) Sozialbeitrage einschl. Sozialbeitrage aus
Kapitalertragen abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme - 3) Fir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fir den Selktor
private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fir den Individualverbrauch, d.h.
einschl. sozialer Sachleistunaen).
Quelle: Statistisches Bundesamt, Hauptaggregate der Sektoren.




KIELER KONJUNKTURBERICHTE NR.77(2021Q1)

Hauptaggregate der Sektoren

Tl

Mrd. EUR
2022
) Michtfinanzielle Private
Gegenstand der Nachweisung Gesamie | 4 finanzielle Haushalte und|  Ubrige
Wolkswirt- ; Staat )
Kapital- private Org. Welt
schaft
gesellschaften o.E.
S S 11512 513 S 14515 52
1 = Bruttowertschdpfung 33648 22805 33T 700,6 -
2 — Abschreibungen 7034 410,0 86,6 206,8 -
3 = MNettowerschapfung 1) 2 6614 187056 297 1 4938 - 2038
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte ... 20014 14404 3023 2687 155
5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben ... 6.8 223 0.3 141 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen ... 323 26,2 01 6,0 -
7 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen . 6555 434.0 -54 226.9 -219.3
3 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte 20034 - 20034 13,5
9 — Geleistete Subventionen 458 - 458 - 50
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben ....... 410.9 - 4109 - i
11 — Geleistete Vermégenseinkommen ... 6534 6191 17.6 16,7 2122
12 + Empfangene Vermégenseinkommen ... 7498 3633 15,7 3709 157
13 = Priméareinkommen (Mettonationaleinkommen) ... 31204 1782 kLYW 25845 - 2996
14 — Geleistete Einkommen- und Vermagensteuern .. 447 A 84.0 - 3631 11,7
15 + Empfangene Einkommen- und Vermégensteuern .. 458 3 - 458 3 0.4
16 — Geleistete Mettosozialbeitrage 2) 799.9 - - 799.9 41
17 + Empfangene Mettosozialbeitrdge 2) 8011 1362 6640 0.9 3.0
18 — Geleistete monetare Sozialleistungen ... 6861 68,8 6165 0.9 0.6
19 + Empfangene monetare Sozialleistungen 678.8 - - 678.8 7.9
20 — Geleistete sonstige laufende Transfers vrT 1934 947 894 66,0
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers ... 3278 1817 286 1175 1158
22 = Verfligbares Einkommen (Ausgabenkonzept) .......... 30756 149.8 7974 21285 - 2548
23 — KONSUMAUSTADEM oo eeeee s 27572 - 7944 19628 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriche ...... - - 58,1 - 581 -
LT T =1 1 [T 3185 91,6 3.0 2238 - 2548
26 — Geleistete Vermidgenstransfers 97,0 18,2 63,2 15,6 8.2
27 + Empfangene Vermdgenstransfers . 8.5 38,9 220 277 16,6
28 — Bruttoinvestitionen ..o 7670 4209 98,5 2477 -
20 + ABSCRIEIBUNGEN oo 7034 410,0 86,6 206,8 -
30 — Mettozugang an nichtprod. Vermdgensagitern ... -19 -14 -1.2 0.8 1.9
31 = FinanzierungSSaldo oo 248 2 102.8 - 48 8 194 2 — 2482
Machrichtlich:
34 Verflgbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ... 30756 149 8 797 .4 212856 - 2548
35 — Geleistete soziale Sachtransfers 5228 - 5228 - -
36 + Empfangene soziale Sachiransfers ... 5228 - - 5228 -
37 = Verfiigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) ... 30756 1498 2746 26513 — 2548
38— KONSUM 2Y oo 27572 2716 24856 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche ... - - 581 - 58.1 -
40 = Sparen 3185 16 3.0 2238 - 2548
1) Fur den Sektor us der bzw. an die ubrge Welt — 2} Sozialbeitrage einschl. Sozialbeitrage aus
Kapitalertragen abziglich Dlenstlelstungsentgelt privater Sozialschutzsysteme - 3) Far den Sektor Staat Kollektivkonsum, fir den Sektor
private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fir den Individualverbrauch, d.h.
ginschl. sozialer Sachleistunaen).
Quelle: Statistisches Bundesamt, Hauptaggregate der Sektoren.




