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MEHR DRUCK AUF DEN PREISVENTILEN

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

Die Konjunktur in Deutschland nimmt wieder Fahrt
auf. Nachdem das Wiederaufflammen der Corona-
Pandemie die wirtschaftliche Erholung im Winterhalb-
jahr ins Stocken gebracht hatte, wird die gesamtwirt-
schaftliche Produktion im weiteren Verlauf des Jahres
in hohem Tempo ausgeweitet werden und ihr Vor-
krisenniveau wieder Uberschreiten. Mit dem Wegfall
der pandemiebedingten Restriktionen wird die Aktivi-
tat vor allem in jenen Bereichen rasch wieder zuneh-
men, die zuvor besonders belastet wurden. So dirften
vor allem der Handel und kontaktintensive Dienst-
leistungen von dem Rickprall bei den Konsumaus-
gaben der privaten Haushalte profitieren. Vorerst
verzdgern wird sich die Erholung jedoch in der
Industrie. Die weltweit kraftige Erholung hat viel-
schichtige Lieferengpdsse mit sich gebracht, die die
Produktion vieler Unternehmen spurbar behindern.
Trotz der sehr guten Auftragslage wird die Produktion
im Verarbeitenden Gewerbe deshalb wohl erst in der
zweiten Jahreshélfte wieder nach und nach auf ihren
Erholungskurs einschwenken, sofern die Liefereng-
passe dann allméahlich Gberwunden werden. Mit den
produktionsseitigen Friktionen hat auch der Preis-
druck zugenommen, zumal die konjunkturelle Dyna-
mik weltweit hoch ist. So waren die Preise fur Roh-
stoffe, Vorleistungsguter und Transportleistungen
zuletzt auf breiter Front aufwértsgerichtet. Alles in
allem durfte das Bruttoinlandsprodukt in diesem Jahr
um 3,9 Prozent zulegen und im Jahr 2022 um 4,8
Prozent. Die Verbraucherpreise werden in diesem
Jahr, zumal auch noch die Mehrwertsteuererhthung
und das Klimapaket preistreibend wirken, deutlich
beschleunigt um voraussichtlich 2,6 Prozent steigen.
Im kommenden Jahr wird die Inflation wohl bei rund 2
Prozent liegen.

Kasten 1:
Bedeutung von Lieferengpassen fir die laufende Produk-
tion in Deutschland (S. 16)

Der Konjunkturkessel steht unter Dampf. Seit
dem Ausbruch der Coronapandemie ist der Kon-
junkturverlauf maRgeblich durch die — national
wie international — zum Infektionsschutz ergriffe-
nen MalRnahmen geprégt. Infolgedessen ist Pro-
duktion in erheblichem Umfang ausgefallen, die
unter normalen Umstanden absatzfahig gewe-
sen ware. Umgekehrt kehrt nun die wirtschaftli-
che Aktivitat iberall dort rasch wieder zuriick, wo
pandemiebedingte  Restriktionen  wegfallen.
Wahrend sich die Industrie im Windschatten des
Exportgeschéfts zunachst kraftig erholte, kam es
im Winterhalbjahr bei den kontaktintensiven
Dienstleistungsbereichen — und damit insbeson-
dere beim privaten Verbrauch — im Zuge der ver-
schérften Shutdowns zu einem abermaligen Ein-
bruch. Mit dem sich nun abzeichnenden Ende
der pandemischen Lage setzt auf breiter Front
eine Erholung ein, bei der sich auch Nachwehen
der Coronakrise geltend machen. So hat der
Staat die privaten Einkommen Uber verschie-
dene Kandle massiv gestiitzt. Dies konnte den
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Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veran-
derung gegeniber dem Vorquartal (rechte Skala).

Jahresdaten: preisbereinigt, Veranderung gegenuber dem Vor-
jahr in Prozent (gerahmt).

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




privaten Verbrauch und die ihm dienende Wert-
schopfung aber kaum stabilisieren, weil wichtige
Ausgabemoglichkeiten pandemiebedingt ver-
schlossen waren. Im Ergebnis staute sich in den
beiden Jahren 2020 und 2021 bei den privaten
Haushalten Kaufkraft in Héhe von rund 200 Mrd.
Euro auf. Das angeschwollene Finanzpolster
dirfte die rasche Ruckkehr zu den gewohnten
Konsummustern stark beférdern. Gerade in den
kontaktintensiven Konsumbereichen, die nun
Uber eine langere Zeit entbehrt werden mussten,
ist mit einer erhdhten Zahlungsbereitschaft zu
rechnen. Dort trifft eine schwungvolle Nachfrage
auf Kapazitaten, die wahrend der Pandemie-
phase tendenziell eher geschrumpft sind, was in
einem zwischenzeitlich starkeren Aufwartsdruck
bei den Preisen minden dirfte. In der Industrie
kommt die Produktion schon seit Mitte vergan-
genen Jahres der kraftig anziehenden Nach-
frage nicht mehr hinterher, was sich bereits in
deutlichen Preisanstiegen im Neugeschaft be-
merkbar macht. Maf3geblich hierfiur sind welt-
weite Lieferengpésse — auch infolge von Trans-
portproblemen —, die das Hochfahren der Pro-
duktion behindern. Schlieflich bleibt die Finanz-
politik hierzulande wie in wichtigen Abnehmer-
landern trotz der einsetzenden Erholung sehr
expansiv ausgerichtet, auch weil strukturelle
Mehrausgaben, die in der Krise beschlossen
wurden, nun nach und nach in Gang kommen.
Begleitet wird all dies von einer weiterhin sehr
expansiven Geldpolitik. Alles in allem stehen die
Zeichen damit auf kraftige Expansion, die in dem
MalRe preistreibend wirkt, wie die entsprechen-
den Produktionskapazitdten noch nicht wieder
mit der hoheren Nachfrage Schritt halten kén-
nen.

Im Jahr 2021 nimmt das Bruttoinlandspro-
dukt um 3,9 Prozent zu, im kommenden Jahr
um 4,8 Prozent. Gegenuber unserer Fruhjahrs-
prognose haben wir die Prognose fiir die Expan-
sionsrate des laufenden Jahres geringfiigig (um
0,2 Prozentpunkte) angehoben (Abbildung 1).
Zwar fiel das Minus der Wirtschaftsleistung im
ersten Quartal merklich kleiner aus als erwartet
(-1,8 Prozent gegeniiber einem prognostizierten
Wert von -2,7 Prozent), vor allem, weil der pri-
vate Verbrauch weniger stark auf den Shutdown
reagierte und L&ger deutlich aufgestockt wur-
den. Allerdings gehen wir nun vor allem fir das
zweite Quartal von einer etwas geringeren
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Dynamik aus. Zum einen gibt es in den konsum-
nahen Bereichen etwas weniger aufzuholen,
und zum anderen blieb der Shutdown zur Ab-
wehr der dritten Infektionswelle langer in Kraft
als angenommen. So kam es erst ab Mitte Mai
und nicht — wie von uns unterstellt — ab Mitte Ap-
ril zu ersten Lockerungen, die den kontaktinten-
siven Wirtschaftsbereichen wieder gréf3ere Frei-
raume erlauben. Wir halten an der Annahme
fest, dass bis zum Ende des dritten Quartals alle
nennenswerten pandemiebedingten Restriktio-
nen nach und nach aufgehoben werden. Zu ei-
ner im Sommerhalbjahr schwéacheren als bislang
erwarteten Dynamik tragen auch die erheblichen
Friktionen im Produzierenden Gewerbe bei, die
von ausbleibenden Zulieferungen herriihren. Die
dadurch bedingten Produktionsbehinderungen
erreichen derzeit ausweislich von Unterneh-
mensbefragungen ein Allzeithoch. Wir gehen
davon aus, dass diese Probleme erst im Verlauf
des Jahres sukzessive Uberwunden werden, so-
dass von dieser Seite im Schlussquartal eine et-
was hohere Expansionsdynamik angelegt ist.
Gleichwohl diirfte das Vorkrisenniveau der ge-
samten Wirtschaftsleistung schon im dritten
Quartal erreicht werden.

Der Erholungsprozess wird im Sommerhalb-
jahr vor allem von den konsumnahen Wirt-
schaftsbereichen getrieben. Erst in der zwei-
ten Jahreshalfte kommen auch kréftige Impulse
aus dem Auslandsgeschaft und der heimischen
Investitionstatigkeit hinzu. Im Jahresverlauf wer-
den sich die Zuwachsraten deutlich abschwa-
chen und gegen Ende des Prognosezeitraums
nur noch wenig Uber der Wachstumsrate des
Produktionspotenzials liegen. In der hohen Zu-
wachsrate fur das Jahr 2022 kommt daher mit
3,3 Prozentpunkten ein hoher statistischer Uber-
hang zum Tragen (Tabelle 1).

Tabelle: 1
Statistische Zerlegung der Zuwachsrate des Bruttoinlands-
produktes

2019 2020 2021 2022

Ursprungswerte 0,6 -4,8 3,9 4,8
Kalendereffekt (Prozentpunkte) 0,0 0,4 00 -0,1
kalenderbereinigt 0,6 -5,1 3,9 4,9

Statistischer Uberhang 0,2 0,0 2,0 33

Verlaufsrate 04 -33 53 2,2

Preisbereinigt, in Prozent; Statistischer Uberhang: Jahreszu-
wachsrate, die sich ergabe, wenn das Bruttoinlandsprodukt in al-
len vier Quartalen unveréndert bliebe; Verlaufsrate: Vorjahresrate
im vierten Quartal auf der Basis saison- und kalender-bereinigter
Quartalswerte; Abweichungen bei der Zerlegung rundungsbe-
dingt.

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




Die Produktionsliicke Uberzeichnet die unter
Pandemiebedingungen relevanten Expansi-
onsspielrdume erheblich. Die Wirtschaftsleis-
tung lag im vergangenen Jahr rechnerisch 5 Pro-
zent unter dem Wert, der bei Normalauslastung
aller Produktionsfaktoren maoglich gewesen
ware. Im laufenden Jahr betragt die so gemes-
sene Produktionsliicke immer noch -2,3 Prozent
und suggeriert somit weiterhin eine betrachtliche
gesamtwirtschaftliche Unterauslastung. Indes
unterstellt dies, dass alle Produktionskapazita-
ten auch tatsachlich zur Verfiigung stehen. Dies
ist unter den Bedingungen einer Pandemie je-
doch gerade nicht der Fall, weil im Interesse des
Infektionsschutzes bestimmte Wirtschaftsberei-
che erheblich eingeschréankt, wenn nicht gar
ganzlich stillgelegt werden. Auch die derzeitigen
Produktionsbehinderungen infolge von Lie-
ferengpéassen fuhren dazu, dass eine betrags-
maRig groRere Produktionsliicke ausgewiesen
wird, die damit Expansionsspielrdume anzeigt,
die kurzfristig gar nicht bestehen. So melden die
Industrieunternehmen derzeit im Durchschnitt
eine Uber dem Normalniveau liegende Kapazi-
tatsauslastung. Eine ausgepréagte konjunkturelle
Anspannung und eine zunachst weiterhin offene
Produktionsliicke sind somit kein Widerspruch.
Da all diese Produktionseinschréankungen im
kommenden Jahr unter den dieser Prognose zu-
grundeliegenden Annahmen nicht mehr beste-
hen, wird dann das Konzept der Produktionsli-
cke mit Blick auf die gesamtwirtschaftliche Kapa-
zitatsauslastung wieder aussagekréaftiger. Mit ei-
nem Wert von 0,7 Prozent dirfte die Normalaus-
lastung im Durchschnitt des Jahres 2022 etwas
Uberschritten werden.

Das Bild fir die Entwicklung am Arbeitsmarkt
hat sich seit dem Friuhjahr kaum geandert. Im
Zuge der kraftigen Erholung der wirtschaftlichen
Aktivitat wird auch der in der Coronakrise einge-
tretene Beschaftigungseinbruch nach und nach
Uberwunden (Tabelle 2). Der rasche Abbau der
Kurzarbeit geht in der zweiten Hélfte des laufen-
den Jahres in einen dynamischen Beschéfti-
gungsaufbau Uber. Die Effektivverdienste wer-
den wieder starker anziehen, zunéchst im Zuge
der ricklaufigen Kurzarbeit, im weiteren Progno-
sezeitraum infolge zunehmender Knappheiten
am Arbeitsmarkt. Die Arbeitslosenquote sinkt bis
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zum Ende des Prognosezeitraums fast wieder
auf ihr Vorkrisenniveau.

Der Expansionsgrad der Finanzpolitik stellt
sich nochmals etwas gréRRer dar, ein erhebli-
cher Teil der Impulse kann jedoch erst wah-
rend der Erholung nachfragestimulierend
wirken. Gegenliber dem Datenstand der Frih-
jahrsprognose wird das gesamtstaatliche Finan-
zierungsdefizit fur das Jahr 2020 nunmehr mit
rund 140 Milliarden Euro nochmals um fast 10
Milliarden Euro héher ausgewiesen. Dies mar-
kiert den héchsten Wert, der je in einer Krise ver-
zeichnet wurde, auch wenn man das Defizit in
Relation zur Wirtschaftsleistung setzt. Im laufen-
den Jahr durfte das Defizit gut 175 Milliarden
Euro erreichen (12 Milliarden mehr als noch im
Frihjahr erwartet), fir das kommende Jahr rech-
nen wir mit einem Fehlbetrag von 52 Milliarden.
Neben den Mindereinnahmen (auch durch die
temporare Mehrwertsteuersenkung) ist ein Gut-
teil der hohen Defizite in den beiden Pandemie-
jahren dem Aufwuchs bei Subventionen (Unter-
nehmenshilfen) und monetaren Sozialleistungen
(u. a. Kurzarbeitergeld) geschuldet. Diese Leis-
tungen haben wéahrend der Pandemie die priva-
ten Einkommen stabilisiert und die Produktions-
kapazitaten im GrofRen und Ganzen aufrecht-
erhalten. Die so vom Staat an den Privatsektor
transferierte Kaufkraft kann mit Blick auf die pri-
vaten Konsumausgaben erst mit dem Wiederer-
offnen der entsprechenden Wirtschaftsbereiche
in gréfRerem Umfang ausgabenwirksam werden.
Ein groRer Teil des fiskalischen Stabilisierungs-
effektes hat sich demnach bislang aufgestaut.
Ebenso laufen die in der Krise beschlossenen
zusatzlichen Transformationsausgaben auf nati-
onaler und EU-Ebene (Zukunftspaket, ,Next Ge-
neration EU“-Programm) erst in diesem und im
nachsten Jahr an. Sie treffen damit auf eine Wirt-
schaft, die dann schon wieder sehr nahe an oder
bereits Uber der normalen Kapazitatsauslastung
operiert. So durften insbesondere im Bereich der
Bauwirtschaft starke Verdrdngungseffekte die
Folge sein.
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Tabelle 2:

Eckdatentabelle fir die wirtschaftliche Entwicklung
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2019 2020 2021 2022

Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt
Bruttoinlandsprodukt, Deflator
Verbraucherpreise

Arbeitsproduktivitat (Stundenkonzept)

Erwerbstatige im Inland (1000 Personen)

Arbeitslosenquote (Prozent)

In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt
Finanzierungssaldo des Staates
Schuldenstand
Leistungsbilanz

0,6 48 3,9 4.8
2,2 1,6 2,2 1,7
14 0,5 2,6 1,9

-0,0 -0,0 2,0 0,9

45268 44.818 44.804 45565
5,0 5,9 5,8 5,3
1,5 -45 -4,9 14

59,7 69,7 70,2 66,6
7,2 7,3 6,9 6,4

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

quote: Abgrenzung der Bundesagentur fir Arbeit.

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

Monatsbericht; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.

Die kraftige Erholung geht auf der Verbrau-
cher- wie auf der Erzeugerstufe mit einem
verstarkten Preisauftrieb einher. Fir die Ver-
braucherpreise zeichnet sich im laufenden Jahr
mit einer Inflationsrate von 2,6 Prozent der
starkste Anstieg seit 13 Jahren ab. Hierflr sind
zwar zu einem erheblichen Teil Sondereffekte
verantwortlich (Wiederanhebung der Mehrwert-
steuer, Einfuihrung der CO2-Steuer, Basiseffekte
im Zuge sich erholender Energiepreise). Aber
auch die sich mit der Uberwindung der Pande-
mie kraftig erholende Nachfrage wirkt preistrei-
bend. In den konsumnahen Wirtschaftsberei-
chen durfte sie sich vor allem auf solche Giter
richten, die wahrend der Shutdowns entbehrt
werden mussten. Dies sind vor allem kontaktin-
tensive Dienstleistungen (z. B. Gastronomie,
Touristik, Unterhaltung), bei denen die Kapazita-
ten typischerweise kaum rasch tber das Vorkri-
senniveau hinaus aufgestockt werden kénnen,
sodass sich hier fur die Unternehmen gréRere
Spielrdume fir héhere Preise bieten. Ein starker
Preisauftrieb zeigt sich auch bei Erzeugerprei-
sen und wichtigen Rohstoffen. Anders als die
Energiepreise hatten diese nach dem Ausbruch
der Pandemie kaum nachgegeben, ziehen aber
seit Jahresbeginn kréaftig an. So haben die No-
tierungen fir Nichtenergierohstoffe innerhalb
weniger Monate ein Allzeithoch erklommen, und
auch die Erzeugerpreise fur den Inlandsabsatz
steigen seit Anfang des Jahres rasant. Hier dirf-
ten vor allem die bestehenden Produktionsbe-
hinderungen bei einem gleichzeitig starken
Nachfragesog preistreibend wirken. In dem
Mal3e, wie die Friktionen im industriellen Bereich
allméahlich uberwunden werden, durfte von die-
ser Seite eine gewissen Entspannung eintreten.

Allerdings ist unklar, in welchem Umfang und
Uber welchen Zeitraum die privaten Haushalte —
nicht nur in Deutschland — die wahrend der Pan-
demie aufgestaute Kaufkraft fur nachholende
Guterkaufe nutzen. Bis Mitte des kommenden
Jahres ist fur diese Prognose unterstellt, dass
die kraftige Erholung der Konsumausgaben im
Wesentlichen durch die Normalisierung des
Ausgabeverhaltens der privaten Haushalte ge-
tragen wird. Erst in der zweiten Halfte des kom-
menden Jahres unterschreitet die Sparquote der
privaten Haushalte die Vorkrisenniveaus etwas.
Zudem durfte der Privatsektor Teile der aufge-
stauten Kaufkraft auch fir Wohnungsbauinvesti-
tionen verwenden und dort zum Preisauftrieb
beitragen. Ferner werden erstim Zuge der ohne-
hin schon kraftigen Erholung Teile der staatli-
chen Konjunkturprogramme ausgabewirksam.
Hinzu kommen zusatzliche strukturelle Ausga-
ben fur verschiedene industriepolitische Pro-
gramme, die ohne die Krise wohl nicht beschlos-
sen worden waren. Auch im Ausland wird die
Wirtschaft durch die Finanzpolitik stark stimu-
liert, wodurch sich auch im Exportgeschaft zu-
satzliche Preiserhéhungsspielraume ergeben.
All dies geht einher mit einer weiterhin ultraex-
pansiv ausgerichteten Geldpolitik, sodass von
den Finanzierungskonditionen im gesamten
Prognosezeitraum kaum nennenswerte Brems-
effekte zu erwarten sind.

Monetare Rahmenbedingungen

Die Europaische Zentralbank (EZB) nimmt
keine Anderungen an ihren geldpolitischen
Instrumenten vor. Die gezielten langerfristigen
Refinanzierungsgeschéfte (TLTRO) sowie die




Nettokaufe unter dem Anleihekaufprogramm
APP im monatlichen Umfang von 20 Mrd. Euro
werden unverandert fortgesetzt. Die K&ufe im
(Aulerst flexibel definierten) Rahmen des Pan-
demie-Notfallprogramms (PEPP) sollen wie be-
reits seit Marz auch im kommenden Quartal for-
ciert durchgefihrt werden. Hierbei zielt die EZB
neben ihrem Inflationsziel auch darauf ab, die Fi-
nanzierungsbedingungen in allen Marktsegmen-
ten gunstig zu halten. Mit einer Leitzinsanhe-
bung (derzeit Einlagesatz: -0,5 Prozent, Haupt-
refinanzierungssatz: 0 Prozent, Spitzenrefinan-
zierungssatz: 0,25 Prozent) rechnen wir bis zum
Ende des Prognosezeitraums nicht.

Das sehr glnstige Finanzierungsumfeld
bleibt bestehen. Zwar wurden ausweislich der
Umfrage unter den Geschéftsbanken (Bank Len-
ding Survey) die Kreditrichtlinien fir Unterneh-
men zuletzt per Saldo gestrafft, allerdings sind
die Darlehenszinsen weiterhin auf3erst niedrig.
Bei Restlaufzeiten zwischen einem und funf Jah-
ren betrugen sie im April fir kleinere und grof3ere
Kredite nichtfinanzieller Unternehmen 2,2 bzw.
1,4 Prozent. Auch fir Wohnungsbaukredite ver-
blieben sie mit 1,3 Prozent bei ihrem historisch
niedrigen Niveau. Die Kapitalmarktfinanzierung
blieb ebenfalls ginstig: die Renditen von Anlei-
hen nichtfinanzieller Unternehmen mit mittleren
Restlaufzeiten von tber drei Jahren verharrten
im Mai bei 0,9 Prozent, wodurch sich der Auf-
schlag gegentber Bundesanleihen mit ahnlicher
Laufzeit weiter verringerte, auf nun 1,1 Prozent-
punkte. Hier hat sich die langsame Zinswende,
die zuletzt bei Staatspapieren zu verzeichnen
war, also noch nicht niedergeschlagen. Wah-
rend zehnjahrige Bundesanleihen vor einem hal-
ben Jahr noch mit -0,6 Prozent rentierten, stieg
ihre Rendite seitdem auf -0,3 Prozent, wozu
wohl nicht zuletzt héhere Inflationserwartungen
beitrugen. Im Einklang mit der aktuellen Zins-
strukturkurve rechnen wir bis zum Ende des
Prognosezeitraums mit einem weiteren leichten
Anstieg dieser Rendite auf dann -0,1 Prozent.

Die Kreditexpansion bleibt robust. Im April
stieg das Volumen der Kredite an den nichtfinan-
ziellen privaten Sektor im Vorjahresvergleich um
3,9 Prozent. Haupttreiber blieben die Woh-
nungsbaukredite, deren Zuwachs sich auf nun
6,8 Prozent beschleunigte. Demgegeniiber war
bei den Krediten an die nichtfinanziellen Unter-
nehmen eine gefallene Rate von 2,2 Prozent zu
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beobachten. Hierzu trugen allerdings auch Ba-
siseffekte aus der akuten Krisenphase bei, in der
in groBem Umfang Uberbriickungskredite aufge-
nommen worden waren. Die Konsumenten- und
sonstigen Kredite entwickelten sich weiterhin
schwach; sie lagen 0,3 Prozent unter ihrem Vor-
jahresvolumen. Bei den nichtfinanziellen Unter-
nehmen hélt der Trend hin zu einer verstarkten
Finanzierung uber die Kapitalmérkte an: im April
hatten sie 10,8 Prozent mehr inlandische Inha-
berschuldverschreibungen im Umlauf als ein
Jahr zuvor. Die Coronakrise hat bislang in der
Insolvenzstatistik erstaunlich geringe Spuren
hinterlassen. Auch im Marz lag die Zahl der an-
gemeldeten Unternehmensinsolvenzen unter ih-
rem Vorjahresniveau. Bei den Insolvenzen von
Verbrauchern und ehemals selbstéandig Tatigen
kam es zwar im Februar und Mérz zu kréaftigen
Anstiegen, hierzu dirfte allerdings auch beige-
tragen haben, dass viele Personen wohl die Ge-
setzesnovelle, die die Entschuldung erleichtert,
abgewartet haben.

AulRenhandel

Die Erholung der Exporte wird voruberge-
hend durch Knappheiten bei Vorleistungsgu-
tern gebremst. Zu Jahresbeginn expandierten
die Exporte erwartungsgemafl recht Kkraftig,
wenngleich mit deutlich geringerer Dynamik als
im zweiten Halbjahr des vergangenen Jahres.
Dabei stiegen die Exporte von Waren und von
Dienstleistungen gleichermalRen. Einem starke-
ren Anstieg wirkte der Austritt des Vereinigten
Konigsreichs aus der Europaischen Union zum
Jahreswechsel 2020/2021 entgegen. Die nomi-
nalen Warenexporte dorthin brachen zu Jahres-
beginn regelrecht ein; im ersten Quartal lagen
sie insgesamt rund ein Funftel unter ihrem Vor-
quartalsniveau. Dazu durften Vorzieheffekte im
vergangenen Jahr und langere Bearbeitungszei-
ten beim Grenzibertritt beigetragen haben, aber
auch pandemiebedingte Sondereffekte. Zudem
haben produktionsseitige Engpasse einen star-
keren Anstieg der Warenexporte insgesamt ver-
hindert. Dafur spricht, dass das Ausfuhrvolumen
nicht mit den Bestellungen aus dem Ausland
Schritt halt. Letztere lagen im ersten Quartal be-
reits fast 10 Prozent Uiber ihrem Vorkrisenniveau
Ende des Jahres 2019, wohingegen die Waren-
exporte noch leicht darunter lagen. Die nomina-
len Exporte im Kraftwagensegment gingen im




ersten Quartal sogar zuriick; besonders in die-
sem Bereich klagten Unternehmen zuletzt ver-
mehrt Gber fehlende Vorprodukte. Im laufenden
Quartal durfte sich die Erholung der Exporte an-
gesichts der weiter deutlich aufwartsgerichteten
Frihindikatoren zwar fortgesetzt haben, jedoch
deuten die preisbereinigten Monatsdaten im
Spezialhandel auf eine weitere Abschwachung
der Dynamik hin. Die produktionsseitigen
Knappheiten dirften zunéchst ein belastender
Faktor bleiben. Mit dem Nachlassen dieser Frik-
tionen werden die Exporte voraussichtlich wie-
der in erhéhtem Tempo zulegen, zumal der An-
stieg der globalen Investitionstatigkeit stimulie-
ren durfte (Gern et al. 2021). Die Rucknahme
pandemiebedingter Einschréankungen wird zu-
dem den Export von Dienstleistungen befliigeln.
Insgesamt rechnen wir damit, dass die Exporte
im laufenden Jahr um 11,2 Prozent zulegen wer-
den. Nach diesem Aufholprozess steigen sie
wieder mit geringeren Raten; fur das Jahr 2022
ergibt sich eine Zuwachsrate von 5,8 Prozent.

Auf der Importseite hinken die Dienstleistun-
gen den Waren im Erholungsprozess hinter-
her. Im ersten Quartal erhdhten sich die Importe
trotz der Schwache bei der heimischen Absorp-
tion sehr kraftig. Ma3geblich war ein deutlicher
Anstieg der Warenimporte im Mérz sowie eine
positive Entwicklung in einigen Dienstleistungs-
bereichen. Die Warenimporte haben das Vorkri-
senniveau vom vierten Quartal 2019 bereits
Uberschritten. Im Sommerhalbjahr werden sie im
Zuge der Erholung der Binnenkonjunktur weiter
spurbar zulegen, wenngleich sich fir das lau-
fende Quartal nach den preisbereinigten Mo-
natswerten im Spezialhandel ein moderaterer
Anstieg abzeichnet. Die Dienstleistungsimporte
lagen im ersten Quartal noch rund 20 Prozent
unter ihrem Vorkrisenniveau. Mit den Lockerun-
gen im Reiseverkehr dirften sie im Sommer-
halbjahr kraftig ausgeweitet werden. Nach die-
sem Erholungsprozess schwacht sich die Im-
portdynamik insgesamt ab. Im laufenden Jahr
steigen die Einfuhren um 10,9 Prozent; im Jahr
2022 um 7,1 Prozent.

1 Deutschland ist Nettoexporteur von Transportleis-
tungen im Seeverkehr. Im Jahr 2019 wurden Fracht-
leistungen in H6he von rund 27 Mrd. Euro exportiert;
der Importwert belief sich auf weniger als 7 Mrd. Euro.
Damit hat die Seefracht einen Anteil von reichlich 8
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Im AuRenhandel steigen die Preise deutlich.
Die Importe verteuerten sich im ersten Quartal
nicht nur aufgrund der weiter gestiegenen Roh-
stoffpreise, sondern auch, weil sich die Preise fur
importierte Vorleistungsgiter nicht zuletzt auf-
grund von Lieferengpassen spirbar erhdhten.
Gleichzeitig stiegen auch die Exportpreise merk-
lich, sodass sich die Terms of Trade kaum ver-
schlechterten. Zum Anstieg trugen auch die
drastisch gestiegenen Frachtraten fir den See-
verkehr bei (Gern et al. 2021).1 Im laufenden
Quartal sind die Import- und Exportpreise wohl
weiter spurbar gestiegen, letztere aber in gerin-
gerem Malde, sodass sich die Terms of Trade
deutlich verschlechtert haben durften; darauf
deuten die monatlichen Preisindizes im AulRen-
handel hin. Im weiteren Jahresverlauf werden
sie sich gegeben unserer Wechselkurs- und Ol-
preisannahmen weiter verschlechtern, jedoch
mit abnehmender Dynamik. Im Jahr 2022 dirf-
ten sie in etwa unverandert bleiben. Insgesamt
rechnen wir mit einer Verschlechterung der
Terms of Trade um 1,6 Prozent im laufenden
Jahr und um 0,5 Prozent im Jahr 2022.

Entstehung

Die gesamtwirtschaftliche Produktion wird
ihre Erholung nach der pandemiebedingten
Verzégerung im Winterhalbjahr in hohem
Tempo fortsetzen. Da die pandemiebedingten
Einschrédnkungen der Okonomischen Aktivitat
unserer Annahme zufolge nun rasch entfallen,
wird die Bruttowertschopfung vor allem in den
Wirtschaftsbereichen kraftig zunehmen, die da-
von zuvor besonders beeintrachtigt worden wa-
ren. Im Verarbeitenden Gewerbe durfte sich die
Erholung jedoch noch etwas verzégern, da hier
Lieferengpasse die Produktion spirbar behin-
dern.

Die Lieferengpasse belasten die Industrie-
produktion massiv. Wahrend die Auftragsein-
gange angesichts der lebhaften weltweiten
Nachfrage ihr Vorkrisenniveau bereits um 10
Prozent Uberschritten haben, ist die Industrie-
produktion seit Jahresbeginn noch einmal um

Prozent an den Dienstleistungsexporten, aber von nur
2 Prozent an den Dienstleistungsimporten. Daher
schlagen sich die drastisch erhthten Frachtraten
deutlich starker im Deflator der Exporte nieder.




2,5 Prozent zuriickgegangen und lag damit zu-
letzt 5 Prozent unter ihrem Vorkrisenniveau. Ins-
besondere durften Lieferengpédsse zu dieser
Diskrepanz beigetragen haben. So berichtete
zuletzt ein Rekordanteil von mehr als 40 Prozent
der Unternehmen im Verarbeitenden Gewerbe
von Produktionsbehinderungen aufgrund eines
Mangels an Rohstoffen oder Vorleistungen. Der
guantitative Einfluss der Lieferengpasse ist je-
doch nur schwer abschéatzbar, auch weil solche
Engpéasse in der Vergangenheit wohl nur recht
selten die Produktion maRgeblich beeinflusst ha-
ben. Quantitativ eingrenzen lasst sich der Ein-
fluss, indem man ein ,normales” Niveau der In-
dustrieproduktion anhand des langfristigen Zu-
sammenhangs zwischen Produktion und Auf-
tragseingdngen abschatzt. Unseren Schéatzun-
gen zufolge lag die Industrieproduktion im April
mehr als 10 Prozent unter dem Niveau, das an-
gesichts der Auftragsentwicklung zu erwarten
gewesen ware (Kasten 1). Allein seit Jahresbe-
ginn hat sich diese Diskrepanz um rund 5 Pro-
zentpunkte erhoht. Unterstellt man, dass die
Entwicklung seit dem Jahresbeginn vor allem
auf die Lieferengpéasse zuruckzufiihren ist und
mittels der Industrieproduktion auf eine ver-
gleichbare Entwicklung der Bruttowertschépfung
im Verarbeitenden Gewerbe geschlossen wer-
den kann, dann wurde die Bruttowertschépfung
im Verarbeitenden Gewerbe allein im ersten
Quartal um rund 2 Prozent durch die Liefereng-
passe gedrickt. Sollten sich die Lieferengpasse
zumindest bis zur Jahresmitte auf dem Niveau
des Aprils fortsetzen — was plausibel erscheint —
wirde die Bruttowertschdpfung dadurch noch
mal zusatzlich um etwa 2,5 Prozent gedriickt
werden.

Sobald die Lieferengpasse nachlassen, wird
die Produktion im Verarbeitenden Gewerbe
zuséatzlichen Schub erhalten. Zum einen wird
sich die Produktion dann dauerhaft wieder ihrem
normalen Niveau annahern, das angesichts der
Auftragseingdnge zu erwarten ware. Allein seit
Jahresbeginn hat sich ein Aufholpotenzial fur die
Bruttowertschépfung im Verarbeitenden Ge-
werbe von 4,5 Prozent ergeben — die Bruttowert-
schopfung wirde demzufolge zukinftig um 4,5
Prozent starker zunehmen als die Auftragsein-
gange. Zum anderen durfte der durch die nied-
rige Produktion zwischenzeitlich aufgelaufene
Auftragsbestand dann abgearbeitet werden und
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die Produktion so zusatzlich voriibergehend er-
hdhen. Sofern es nicht zu gréReren Stornierun-
gen von Auftragen kommt oder die Unterneh-
men langerfristig mit einem hoheren Auftragsbe-
stand disponieren, ist diesbezuglich seit Jahres-
beginn zusatzlich zum Aufholpotenzial ein Nach-
holpotenzial von etwa 6,5 Prozent aufgelaufen.
Fur unsere Prognose gehen wir davon aus, dass
sich die Lieferengpasse in der zweiten Jahres-
hélfte nur allméhlich abbauen, sodass das Auf-
wartspotenzial bei der Produktion erst nach und
nach realisiert werden wird.

Heimische Absorption

Die heimische Absorption hat sich im Winter-
halbjahr angesichts der umfangreichen In-
fektionsschutzmaBnahmen robust gezeigt.
Dazu haben zwar auch deutliche Anstiege bei
den Vorratsveranderungen beigetragen. Doch
selbst wenn man davon absieht, fiel der Rick-
gang bei Weitem nicht so dramatisch aus wie im
Verlauf der ersten Welle im vergangenen Jahr.
Der Riuckgang bei den privaten Konsumausga-
ben war in Anbetracht der Dauer der Shutdown-
MaRnahmen vergleichsweise moderat. Bei den
Bruttoanlageinvestitionen hatten sich fir das
Winterhalbjahr ohnehin keine gréReren Rick-
schlage abgezeichnet. Mit den nun deutlich
nachlassenden Belastungen durch die Pande-
mie wird die heimische Absorption rasch anzie-
hen und wohl bereits im dritten Quartal wieder
ihr Vorkrisenniveau erreichen. Der Einbruch war
somit zwar deutlich tiefer, als dies in friheren
Rezessionen zu beobachten war. Gleichzeitig
wirde damit die Erholung aber auch deutlich
schneller vollzogen werden.

Die verfugbaren Einkommen legen kraftig zu.
Nachdem die verfigbaren Einkommen im ver-
gangenen Jahr stagnierten, zeichnen sich nun
recht kraftige Anstiege von 3,9 Prozent (2021)
bzw. 4,4 Prozent (2022) ab. So wird die Lohn-
summe mit der Besserung am Arbeitsmarkt wie-
der kraftig anziehen, nachdem sie im vergange-
nen Jahr noch um 0,7 Prozent zuriickgegangen
war. Insbesondere im laufenden Jahr werden
zudem steuerliche Anpassungen — insbeson-
dere der zu grof3en Teilen entfallene Solidari-
tatszuschlag — die Nettoléhne und -gehélter zu-
sétzlich erhdhen. Die Unternehmens- und Ver-
mdgenseinkommen (UVE) dirften angesichts




der raschen wirtschaftlichen Erholung vor allem
im laufenden Jahr, in dem die Unternehmen
auch noch durch recht hohe Subventionszahlun-
gen unterstutzt werden, kréftig steigen. Damit
bewegt sich die UVE in Relation zum Volksein-
kommen dann in etwa auf dem Niveau des Jah-
res 2019. In friiheren Zyklen legten die UVE der
privaten Haushalte erst mit leichter Verzdgerung
wieder zu, sodass wir hier erst fir das Jahr 2022
mit einem kraftigeren Anstieg rechnen. Demge-
genuber werden die monetéren Sozialleistungen
2022 wohl deutlich weniger dynamisch zulegen
als im laufenden Jahr. Nach einem Anstieg von
rund 3 Prozent im laufenden Jahr durften sie im
kommenden Jahr kaum mehr als stagnieren.
Geschmalert wird die Kaufkraft der verfligbaren
Einkommen durch kraftige Preisanstiege. Fir
das laufende Jahr rechnen wir mit einem Anstieg
des Deflators der privaten Konsumausgaben
von 2,6 Prozent, gefolgt von 1,8 Prozent im Jahr
2022.

Die privaten Konsumausgaben schlieen mit
den Lockerungen rasch zu ihrem Vorkrisen-
niveau auf. Im Verlauf des Winterhalbjahres
sind die privaten Konsumausgaben zwar um
mehr als 7 Prozent gefallen. Angesichts der
Dauer der Infektionsschutzmafnahmen, die vor
allem Teile des Einzelhandels sowie einige kon-
taktintensive Dienstleistungsbranchen wie das
Gastegerwebe betrafen, fiel der Rickgang im
Vergleich zum zweiten Quartal 2020 jedoch
recht glimpflich aus. So lagen die privaten Kon-
sumausgaben im ersten Quartal rund 3 Prozent
Uber dem Tiefpunkt des vergangenen Jahres
und haben sich damit besser gehalten als wir es
— gestutzt auf die Erfahrungen wahrend des ers-
ten Shutdowns — in unserer Frihjahrsprognose
erwartet hatten (Jannsen 2021). Zur besseren
Entwicklung beigetragen hat, dass sich der Kfz-
Handel — trotz der zusétzlichen Belastungen
durch die Mehrwertsteuererhdhung zu Jahres-
beginn — deutlich besser behauptet hat als wéh-
rend der ersten Welle. Zudem hat der Online-
Handel wohl starker stabilisiert, als von uns im
Frahjahr veranschlagt. SchlieBlich fiel der An-
stieg der Einzelhandelsumsatze im Méarz trotz
der noch recht moderaten Lockerungen sehr

2 Vgl. den Ifw-Datenmonitor. https://www.ifw-
kiel.de/de/the-mendossiers/corona-krise/datenmoni-
tor-corona-krise/.
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kraftig aus. Mit den weiteren Lockerungen wer-
den die privaten Konsumausgaben im Sommer-
halbjahr spirbar anziehen und voraussichtlich
ihr Vorkrisenniveau bereits wieder Ubersteigen.
Zwar kam es aufgrund der zwischenzeitlichen
Verscharfungen der Shutdown-Mafl3nahmen im
April zu einem deutlichen Ricksetzer bei den
Einzelhandelsumsatzen; sie lagen dabei aber
immer noch auf dem durchschnittlich im ersten
Quartal verzeichneten Niveau. Wir gehen davon
aus, dass sie im Mai das Niveau vom Marz be-
reits wieder Ubertroffen haben — dafir spricht
auch das Passantenaufkommen in den deut-
schen Innenstadten —? und danach weiter anzie-
hen. Die Erholung in anderen besonders be-
troffenen Branchen wie dem Gastgewerbe dirfte
aufgrund der dort etwas spateren Lockerung der
Infektionsschutzmaflinahmen leicht verzdgert
eintreten und starker im dritten Quartal zum Tra-
gen kommen. Vor diesem Hintergrund rechnen
wir fur das laufende Jahr mit einer Zuwachsrate
der privaten Konsumausgaben von 2,4 Prozent.
Die Starke der Erholung wird erst im Jahreser-
gebnis fur 2022 mit einer Zuwachsrate von vo-
raussichtlich 8,2 Prozent sichtbar werden.

Es ist weiterhin offen, wieviel der zwischen-
zeitlich aufgestauten Kaufkraft fur zusatzli-
che private Konsumausgaben aufgewendet
werden wird. Vor allem aufgrund der einge-
schrankten Konsummaoglichkeiten haben die pri-
vaten Haushalte ihre Ersparnis seit dem Beginn
der Pandemie in betrachtlichem MalRe ausge-
weitet. Im Vergleich zu einem Szenario, in dem
die Sparquote auf ihrem Vorkrisenniveau ver-
blieben ware, betragt unserer Prognose zufolge
die im vergangenen und in diesem Jahr aufge-
staute Kaufkraft zusammengenommen rund 200
Mrd. Euro bzw. 10 Prozent des verfugbaren Ein-
kommens (im Jahr 2019).2 Firr unsere Prognose
haben wir unterstellt, dass die Sparquote im Jahr
2022 nur leicht um 0,5 Prozentpunkte ihr Vorkri-
senniveau unterschreitet und somit nur ein Kklei-
ner Teil der zwischenzeitlich zusatzlich aufge-
bauten Ersparnis fur private Konsumausgaben

3 Der uUberwiegende Teil von dieser aufgestauten
Kaufkraft ist bereits bis einschlie3lich des ersten
Quartals des laufenden Jahres angefallen.
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aufgewendet werden wird.* So diirfte ein Teil der
aufgestauten Kaufkraft fir Immobilien- oder
Wertpapieranlagen aufgewendet werden. Ein
groRRer Teil der zusétzlichen Ersparnis ist wohl
ohnehin bei Haushalten angefallen, die eine
hohe Sparneigung haben (Deutsche Bundes-
bank 2021). SchlieRlich kénnten insbesondere
Soloselbststandige und Kleinstunternehmen,
deren Ersparnisse in der Krise aufgezehrt wur-
den, ihre Ersparnisbildung mit der wirtschaftli-
chen Besserung zunachst wieder erhdhen. Frei-
lich ist es sehr gut mdglich, dass ein weitaus gro-
Rerer Teil der aufgestauten Ersparnis fir Kon-
sumausgaben aufgewendet wird. Die privaten
Konsumausgaben und die Verbraucherpreise
wirden dann deutlich starker steigen als in die-
ser Prognose.

Die Unternehmensinvestitionen erholen sich
im Rekordtempo. Im Winterhalbjahr dirfte die
wieder verscharfte Pandemielage in Deutsch-
land zwar auch Bremsspuren bei den Unterneh-
mensinvestitionen hinterlassen haben. Aller-
dings wurden sie noch leicht ausgeweitet und
brachen nicht abermals ein, so wie es wéhrend
der ersten Infektionswelle noch zu beobachten
war. Angesichts der kréftigen wirtschaftlichen
Erholung im In- und Ausland und den damit ver-
bundenen besseren Geschéftsaussichten wird
die Investitionstatigkeit voraussichtlich wieder
spurbar Fahrt aufnehmen. Vor allem bei den
Ausrlstungsinvestitionen gibt es noch Aufholpo-
tenzial, lagen sie doch im ersten Quartal noch
rund 10 Prozent unter ihrem Vorkrisenniveau.
Insgesamt rechnen wir damit, dass die Ausrus-
tungsinvestitionen gegen Mitte des kommenden
Jahres - und damit ungewdhnlich schnell - be-
reits wieder ihr Vorkrisenniveau erreichen. Fur
gewohnlich dauert die Erholung bei den Ausris-
tungsinvestitionen im Anschluss an Rezessio-
nen oder Krisen deutlich langer (Ademmer und
Jannsen 2018; IMF 2015; Jannsen 2015). Fur
eine kraftige Erholung spricht, dass sich mit dem
Zurickdréngen der Pandemie das Wirtschafts-
geschehen in vielen Wirtschaftsbereichen rasch
wieder normalisiert. So lagen die Auftragsein-
gange aus dem Inland fir Investitionsgiter zu-
letzt bereits wieder Uber ihrem Vorkrisenniveau.
Gebremst werden kdnnte die Erholung, wenn

4 Dieser Rlckgang ist mit einem Szenario konsistent,
in dem rund 25 Prozent der aufgestauten Kaufkraft in
einem Zeitraum von 4 Jahren zurlckgefuhrt wird. Fur
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sich Unternehmen aufgrund einer durch die Pan-
demie angegriffenen Eigenkapitaldecke erst ein-
mal mit Investitionen zurtickhalten. Die beson-
ders von der Pandemie betroffenen Branchen
sind jedoch nur fir einen kleineren Teil der Un-
ternehmensinvestitionen verantwortlich. Offen
ist, inwieweit die Lieferprobleme im Verarbeiten-
den Gewerbe die Erholung bei den Investitionen
belasten. Kurzfristig kénnten Produktionsbehin-
derungen, die zu langeren Lieferzeiten bei In-
vestitionsgutern fihren, die Erholung verzdgern.
Sollten sich die Lieferprobleme verscharfen und
auf die Geschaftsaussichten durchschlagen,
kénnten Unternehmen ihre Investitionsvorhaben
aber auch zuriickstellen. Fiur unsere Prognose
unterstellen wir, dass es lediglich zu kurzfristigen
Belastungen kommt und die Unternehmensin-
vestitionen im zweiten Halbjahr wieder merklich
Fahrt aufnehmen. Fir ein zundchst noch verhal-
tenes zweites Quartal sprechen auch die monat-
lichen Inlandsumséatze sowie die Produktions-
zahlen der Investitionsguterhersteller in
Deutschland. Alles in allem dirften die Unter-
nehmensinvestitionen in diesem Jahr um 4,3
Prozent und im kommenden Jahr um 5,2 Pro-
zent zulegen, nach einem Rilckgang von 6,2
Prozent im vergangenen Jahr.

Materialengpésse heizen die Baupreise an.
Die Bauinvestitionen sind im Winterhalbjahr
deutlich gestiegen. Selbst fir das erste Quartal,
in dem die Mehrwertsteuererhbhung sowie un-
gunstige  Witterungsbedingungen belastend
wirkten, ergab sich noch ein recht deutliches
Plus von mehr als 1 Prozent. Mittlerweile mehren
sich Berichte, dass Materialengpésse die Bau-
wirtschaft massiv beeintrachtigen. So stieg der
Anteil der Unternehmen im Bauhauptgewerbe,
die von Behinderungen aufgrund von Material-
engpassen berichten, im April kraftig und er-
reichte im Mai mit rund 38 Prozent ein Rekordni-
veau. Im April 2020, als die Pandemie auch
schon zu Materialengpéssen fiihrte, berichteten
nur rund 7 Prozent der Unternehmen von Beein-
trAchtigungen; vor dem Jahr 2020 lag der
hochste jemals in einem Monat verzeichnete
Wert bei 6 Prozent. Da somit kaum Erfahrungs-
werte mit solch grofen Ausschlagen vorliegen,
ist nur schwer abschétzbar, in welchem Ausmal

eine ausfihrliche Analyse vgl. Deutsche Bundesbank
(2021).




sich diese Engpasse bei den Bauinvestitionen
bemerkbar machen. Im April ging die Produktion
im Bau zwar spurbar zuriick. Allerdings befand
sie sich nach dem kréftigen Anstieg im Marz
noch auf einem recht hohen Niveau. Im Méarz fie-
len zudem die Auftragseingange im Bau spiir-
bar. Hier bleibt abzuwarten, ob héhere Kosten
und langere Lieferzeiten die Nachfrage fir einen
lAngeren Zeitraum belasten werden. Fir unsere
Prognose unterstellen wir, dass die Materialeng-
passe das Volumen der Bauinvestitionen vor al-
lem im zweiten Quartal belasten und danach
wieder die fundamental guten Rahmenbedin-
gungen insbesondere fir die Wohnungsbauin-
vestitionen starker zum Tragen kommen. Die
Materialengpéasse werden sich dann vor allem in
héheren Preisen niederschlagen, da das Bau-
material einen wesentlichen Kostenfaktor dar-
stellt. Vor diesem Hintergrund rechnen wir mit ei-
nem Anstieg der Bauinvestitionen von 2 Prozent
fur das laufende Jahr sowie 2,5 Prozent fir das
kommende Jahr. Der Deflator der Bauinvestitio-
nen wird in beiden Jahren sehr kraftig um vo-
raussichtlich jeweils rund 4 Prozent anziehen.

Preisentwicklung

Die Rohstoffpreise gehen gestarkt aus der
Coronakrise. Der Olpreis war bereits bis zum
Jahresanfang wieder auf sein Vorkrisenniveau
geklettert. Hatte im Tiefpunkt der Krise ein Fass
der Sorte Brent zeitweilig weniger als 20 Dollar
gekostet, so werden mittlerweile wieder rund 70
Dollar aufgerufen. Seit Marz hat sich der Preis-
anstieg allerdings merklich verlangsamt und wir
rechnen bis zum Ende des Prognosezeitraums
mit einem real in etwa konstanten Olpreis. Hier-
fur spricht, dass die erd6lproduzierenden Lander
ihre bestehenden Foérderkapazitaten noch nicht
ausreizen und somit auch ein weiterer kraftiger
Anstieg der Nachfrage im Zuge der weltwirt-
schaftlichen Erholung bedient werden kann.
Preise deutlich Uber den Vorkrisenniveaus las-
sen sich bei den Industrie- und Agrarrohstoffen
beobachten, die auch noch bis in den Mai teils
deutliche Zuwéachse verzeichneten (Gern et al.
2021: Kasten 1). Auf Eurobasis gerechnet lag
der HWWI-Rohstoffpreisindex fiir den Euroraum
rund 50 Prozent Uber seinem Vorkrisenniveau.

5 So machen Energierohstoffe bei dem nach Im-
portanteilen gewichteten HWWI-Rohstoffpreisindex
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Dies war wohl nicht zuletzt ein Symptom von
Knappheiten und Lieferengpassen aufgrund der
raschen konjunkturellen Erholung. Inzwischen
scheint aber auch hier der Zenit tiberschritten zu
sein; jungst gaben die Preise einer Reihe von
Rohstoffen wie Holz oder Kupfer merklich nach.
Es ist allerdings zu beachten, dass Preis-
schwankungen bei den Agrar- und Industrieroh-
stoffen die allgemeine Preisentwicklung deutlich
weniger stark beeinflussen als jene bei Energie-
rohstoffen und hier insbesondere beim Rohdl.5
Der Euro kostete zuletzt rund 1,22 US-Dollar und
lag damit in etwa auf seinem Niveau vom Jah-
resbeginn und etwa 10 Cent héher als vor einem
Jahr. Auch nominal effektiv wertete er im Vorjah-
resvergleich etwas auf (Mai: +4 Prozent).

Die Inflation wird im laufenden Jahr durch
Sondereffekte getrieben. Im Mai lag der Ver-
braucherpreisindex 2,5 Prozent Uber seinem
Vorjahreswert. Besonders kraftig fiel dabei im
Zuge des wiederangestiegenen Olpreises mit 10
Prozent die Inflation der Energiepreise aus. Zu-
dem schlugen weitere Sondereffekte wie die
Einfihrung der CO2-Steuer zu Jahresbeginn zu
Buche. Des Weiteren durfte aktuell auf bestimm-
ten Markten das Aufeinandertreffen von produk-
tionsseitigen Knappheiten mit einer im Zuge der
Ruckfuhrung der MaZnahmen zum Infektions-
schutz entfesselten Nachfrage preistreibend wir-
ken. Diese Kapazitatsengpasse zeigen sich
auch in den zuletzt stark anziehenden Preisen
far Importe, Vorleistungsguter und Transporte.
Ab Juli wird zusatzlich die Wiederanhebung der
Mehrwertsteuer in den Jahresraten sichtbar wer-
den, sodass im spateren Jahresverlauf die Infla-
tionsraten in einzelnen Monaten an 4 Prozent
heranreichen durften. Insgesamt rechnen wir fr
das laufende Jahr mit einem Anstieg der Ver-
braucherpreise um 2,6 Prozent. Nach dem Weg-
fallen der gewichtigen Sondereffekte durfte die
Inflation im kommenden Jahr mit 1,9 Prozent et-
was niedriger ausfallen. Dieser Prognose liegt
die Annahme zugrunde, dass die privaten Haus-
halte ihre wahrend der Shutdowns zusatzlich ge-
bildete Ersparnis kaum fir Konsumzwecke aus-
geben.

fur den Euroraum reichlich 80 Prozent (Rohdl: tiber 60
Prozent) aus.




Arbeitsmarkt

Wahrend die tariflich vereinbarten Ver-
dienste nur moderat zulegen, erholen sich
die effektiv gezahlten Bruttoléhne und -geh-
alter dynamisch. Die Tarifverdienstzuwachse
(laut Tarifverdienststatistik der Deutschen Bun-
desbank) werden im laufenden Jahr mit 1,6 Pro-
zent schwacher zulegen als im Vorjahr, nach-
dem sie sich bereits im vergangenen Jahr mit 2,2
Prozent verlangsamt hatten (2019: 2,9 Prozent).
Das Wiederanziehen der wirtschaftlichen Aktivi-
tat im laufenden Jahr wird sich erst mit Verzdge-
rung bei den Tarifverdiensten widerspiegeln. Fir
das Jahr 2022 rechnen wir mit einer moderaten
Beschleunigung auf 1,9 Prozent. Einer héheren
Dynamik steht nicht zuletzt der jungste Ab-
schluss in der gewichtigen Metall- und Elektroin-
dustrie entgegen. Nach der Nullrunde im vergan-
genen Jahr wurde fir Juni 2021 eine Coronapra-
mie in H6he von 500 Euro und fur Februar 2022
eine Einmalzahlung in Hohe von 18,4 Prozent ei-
nes Monatsgehalts (sog. Transformationsgeld)
vereinbart. Bezogen aufs Kalenderjahr steigt
das Tarifgehalt dadurch im kommenden Jahr
weniger stark als im laufenden Jahr, selbst wenn
mit der nachsten Tarifrunde im Herbst 2022 eine
Uberdurchschnittlich hohe Abschlussrate verein-
bart wird. Die gesamtwirtschaftlichen Effektiv-
verdienste (Bruttoléhne und -gehélter je Arbeit-
nehmer) legen mit 3,7 Prozent (2021) und 3,8
Prozent (2022) deutlich starker zu als die Tarif-
verdienste, nachdem sie im vergangenen Jahr
nur stagniert hatten. Letzteres war der massiven
Ausweitung der konjunkturellen Kurzarbeit ge-
schuldet (Groll 2020). Auch im ersten Quartal
des laufenden Jahres wurden die Effektivver-
dienste durch vermehrte Kurzarbeit gedampft.
Mit der wirtschaftlichen Erholung ab dem zwei-
ten Quartal wird die Kurzarbeit rasch sinken und
die Effektivverdienste wieder starker anziehen.
Fur eine hohe Lohndynamik spricht auch, dass
Arbeitskrafteknappheiten wieder deutlich an Be-
deutung gewonnen haben. So lag im zweiten
Quartal der Anteil der Unternehmen im Verarbei-
tenden Gewerbe, die fehlende Arbeitskréfte als
Produktionshindernis beklagen, bereits wieder
Uber dem Vorkrisenniveau und damit im histori-
schen Vergleich Gberdurchschnittlich hoch (Eu-
ropean Business Survey der Europaischen
Kommission).
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Die Kurzarbeit sinkt bereits seit Marz wieder.
Nachdem die Kurzarbeit von November bis Feb-
ruar ausgeweitet worden war, sank sie bereits im
Méarz wieder recht kréaftig um reichlich 20 Prozent
auf 2,6 Mill. Personen bei einem durchschnittli-
chen Arbeitsausfall von 56 Prozent. Sowohl die
bis Mai bei den Arbeitsagenturen eingegange-
nen Anzeigen zur Kurzarbeit als auch die Schat-
zung des ifo Instituts fur April laut monatlicher
Konjunkturumfrage deuten auf einen weiteren
Abbau der Kurzarbeit im April und Mai hin. Die
Zahl der Erwerbstatigen ist im ersten Quartal sai-
sonbereinigt um 48 000 Personen gegenuber
dem Vorguartal gesunken. Im Marz und April
wurden allerdings bereits leichte Anstiege ver-
zeichnet. Dies war im Wesentlichen der sozial-
versicherungspflichtigen  Beschéftigung ge-
schuldet; hier wurden nur im Gastgewerbe per
Saldo noch Stellen abgebaut. Aber auch bei der
ausschlieRlich geringfiigig entlohnten Beschafti-
gung scheint es nach dem abermaligen Rick-
schlag im zurtickliegenden Winterhalbjahr eine
Bodenbildung gegeben zu haben. Die Arbeitslo-
sigkeit stagnierte seit Jahresbeginn in etwa; im
Mai waren saisonbereinigt 2,74 Mill. Personen
(Quote: 6,0 Prozent) als arbeitslos registriert.
Wahrend die Arbeitslosigkeit im Rechtskreis
SGB Il (Arbeitslosenversicherung) in diesem
Zeitraum um rund 60 000 Personen sank, nahm
sie im Rechtskreis SGB Il (Grundsicherung) um
den gleichen Betrag zu. Hierbei spielte nicht zu-
letzt das Auslaufen der bis zum Ende des ver-
gangenen Jahres befristeten, um drei Monate
verlangerten Bezugsdauer von Arbeitslosengeld
(SGB Ill) eine Rolle.

Die Erwerbstatigkeit wird sich ab Mitte des
laufenden Jahres spirbar erholen. Die wirt-
schaftliche Erholung wird zunéchst Gber einen
kréftigen Anstieg der Arbeitszeit realisiert wer-
den, indem die Kurzarbeit abgebaut wird und an-
dere pandemiebedingte Arbeitsausfalle (insbe-
sondere infolge von Schul- und Kitaschlie3un-
gen) an Bedeutung verlieren. In der zweiten
Hélfte des Jahres wird daraufhin auch die Erho-
lung der Erwerbstétigkeit an Fahrt gewinnen. Die
Einstellungsbereitschaft der Unternehmen hat
sich ausweislich des ifo Beschaftigungsbarome-
ters bereits seit Februar stark erhtht — sowohl im
Verarbeitenden Gewerbe als auch im Dienstleis-
tungsbereich — und liegt nun auf einem Niveau,
das zuletzt vor zwei Jahren verzeichnet wurde.




Die Zahl der offenen Stellen ist deutlich gestie-
gen. Und auch die Einschatzungen der lokalen
Arbeitsagenturen zur kinftigen Entwicklung der
Beschéftigung in der kurzen Frist hat sich in den
vergangenen Monaten rasant verbessert (I1AB-
Arbeitsmarktbarometer). Im Jahresdurchschnitt
2021 verbleibt zwar voraussichtlich noch ein
leichter Riickgang der Erwerbstatigkeit gegen-
Uber dem Vorjahr von rund 10 000 Personen,
nach dem Einbruch von 450 000 Personen im
Jahr 2020. Fur das Jahr 2022 ergibt sich hinge-
gen ein kraftiger Anstieg von 760 000 Erwerb-
statigen. Mit der Erholung der Erwerbstétigkeit
wird die Arbeitslosigkeit im weiteren Jahresver-
lauf sinken. Die Arbeitslosenquote diirfte im Jah-
resdurchschnitt 2021 mit 5,8 Prozent noch unge-
fahr auf demselben Niveau liegen wie im Vor-
jahr. Im Jahr 2022 sinkt sie unserer Prognose
zufolge auf 5,3 Prozent.

Offentliche Haushalte

Im laufenden Jahr dirfte das Budgetdefizit
noch hoéher ausfallen als im Jahr 2020. Die
konjunkturelle Belebung sorgt fur sprudelnde
Steuereinnahmen. Steuerrechtsanderungen fal-
len dabei weniger ins Gewicht. Zwar wurden die
Mehrwertsteuersatze zu Jahresbeginn wieder
angehoben und eine CO2-Abgabe eingefihrt,
doch wurden zugleich Einkommensteuersatze
gesenkt und der Solidaritéatszuschlag entfiel fur
einen Grof3teil der Steuerpflichtigen. Etwas lang-
samer als von der wirtschaftlichen Entwicklung
vorgezeichnet legen die Beitragseinnahmen zu,
die im Jahr zuvor von der Kurzarbeit profitieren
konnten. Insgesamt legen die Einnahmen kréftig
zu, doch steigen die Ausgaben noch schneller.
Insbesondere die Subventionen ziehen deutlich
an, was darauf zuriickzufiihren ist, dass aus
Bundesmitteln die EEG-Umlage gemindert
wurde und Coronahilfen an Unternehmen und
Selbststandige ausgeteilt werden. Hier spielt
eine Rolle, dass die November- und Dezember-
hilfen Uberwiegend erst im laufenden Jahr aus-
gezahlt wurden. Ein kraftiges Plus verzeichnen
die sozialen Sachleistungen, da im ersten Jahr
der Pandemie medizinische Behandlungen un-
terblieben und nun Nachholeffekte auftreten
dirften. Deutlich schwécher als im Vorjahr, aber
immer noch mit hohen Raten, legen die Vorleis-
tungskaufe zu — hier schlagen weiterhin umfang-
reiche MalRnahmen zur Pandemiebek&mpfung
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zu Buche. Deutlich langsamer steigen die mone-
téren Sozialleistungen, da die Kurzarbeit im Jah-
resverlauf abnimmt und die Renten zur Jahres-
mitte kaum steigen. Die Ausgaben fir laufende
Ubertragungen legen merklich zu, insbesondere
weil mit dem neuen Haushaltsrahmen die Zah-
lungen an die EU kraftig steigen. Angesichts des
im Juni 2020 auf den Weg gebrachten Zukunfts-
pakets und den damit verbundenen Investitions-
hilfen dirften ferner die Vermdgensubertragun-
gen splrbar aufwartsgerichtet sein. In der
Summe rechnen wir mit einem Fehlbetrag von
174 Mrd. Euro (4,9 Prozent in Relation zum Brut-
toinlandsprodukt).

Im Jahr 2022 dirften die Ausgaben des
Staats erstmals seit dem Jahr 2011 sinken.
Viele krisenbedingte Ausgaben entfallen im Jahr
2022. Insbesondere die Ausgaben fir Subven-
tionen und Vorleistungen dirften deutlich nach-
geben. Zugleich werden die monetéren Sozial-
leistungen durch den Wegfall von Kinderbonus
und Coronabonus, den nahezu vollstédndigen
Ruckgang der Kurzarbeit und sinkende Arbeits-
losenzahlen kaum mehr als stagnieren. Mit einer
starkeren Dynamik rechnen wir im Zuge der fort-
laufenden Umsetzung des Zukunftspakets hin-
gegen bei den Vermdégensibertragungen. Auch
durften die Bruttoinvestitionen nach einer Delle
im Jahr 2021 wieder etwas starker zulegen.

Die Einnahmen des Staates steigen im Jahr
2022 rasant, gleichen das Budget aber nicht
aus. Beflugelt von der Konjunktur werden insbe-
sondere die Steuereinnahmen in nahezu allen
Bereichen kréaftig steigen. Die Entwicklung am
Arbeitsmarkt sorgt zudem fir ein klares Plus bei
den Beitragseinnahmen, infolge der ricklaufigen
Kurzarbeit aber unterproportional zur Lohnent-
wicklung. Zudem gehen wir davon aus, dass ne-
ben der Beitragssatzanhebung fur Kinderlose in
der Pflegeversicherung nur vereinzelt Kranken-
kassen noch Zusatzbeitrdge anheben, weil ein
hoherer Bundeszuschuss zum Gesundheits-
fonds geleistet werden dirfte. Die sonstigen Ein-
nahmen werden merklich zulegen, weil mit Zu-
weisungen von Seiten der EU fir den deutschen
Aufbau- und Resilienzplan zu rechnen ist. Insge-
samt steigen die Einnahmen deutlich. In Summe
durfte dennoch ein Defizit in H6he von 50 Mrd.
Euro (1,3 Prozent in Relation zum Bruttoinlands-
produkt) verbleiben.




Risiken und Wirtschaftspolitik

Bei einer ungilnstigen Wendung im Pande-
mieverlauf drohen neue Riickschlage fur die
Konjunktur. Der kraftige Aufschwung im laufen-
den Jahr ist die Reaktion darauf, dass die zum
Infektionsschutz ergriffenen MalRhahmen nach
und nach zurtickgenommen werden. Mal3geb-
lich hierfur ist vor allem der kontinuierlich zuneh-
mende Impfschutz, der spatestens bis zum
Herbst so weit fortgeschritten sein dirfte, dass
das Infektionsgeschehen ab dann keine Eingriffe
mehr erfordert, die die wirtschaftliche Aktivitat
nennenswert behindern. Sollten hierbei jedoch
Komplikationen auftreten — etwa neue Virus-Va-
rianten, vor denen die derzeit verfigbaren Impf-
stoffe nicht schitzen —, wirden Infektionsschutz-
maflnahmen nicht weiter gelockert, sondern
abermals verscharft werden. In der Folge kédme
es zu einem erneuten Ruckschlag fir die Kon-
junktur, von dem die kontaktintensiven Wirt-
schaftsbereiche abermals am starksten betrof-
fen wéaren. Dann wirde sich wohl auch die Stim-
mungslage, die derzeit von einem absehbaren
Ende der pandemischen Lage aufgehellt wird,
betrachtlich verdistern. Zudem wirde in den
heute schon fiskalisch besonders gestressten
Landern die Stabilitat der Staatsfinanzen wohl
noch starker hinterfragt werden. In der Folge
kénnten Risikoaufschlage sprunghaft steigen
und Turbulenzen an den Finanzmarkten auslo-
sen, die ihrerseits die gesamtwirtschaftliche Ent-
wicklung empfindlich beeintrachtigen kénnten. In
dem Mal3e, wie die Geldpolitik dem Uber Staats-
anleihekaufe in groflem Stil entgegenzuwirken
trachtete, kdnnte der Vertrauensverlust in die
Solvenz der Staaten auf die Wahrungsstabilitat
Ubergreifen.

Fir die Verbraucherpreise stellt die bei den
privaten Haushalten aufgestaute Kaufkraft
ein erhebliches Aufwaértsrisiko dar. Wahrend
der Pandemiephase waren die Konsumenten in
ihren gewohnten Ausgabemdglichkeiten erheb-
lich eingeschrankt. In der Folge hat sich bei
ihnen in erheblichem Umfang Kaufkraft aufge-
staut, die wir auf etwa 200 Mrd. Euro veranschla-
gen. Dies entspricht rund 10 Prozent der jahrli-
chen Konsumausgaben. In der hier vorliegenden
Prognose wird nur ein sehr kleiner Teil davon
(knapp 13 Milliarden Euro) fur Kaufe von Kon-
sumgutern ausgabewirksam und dies auch erst
in der zweiten Hélfte des nachsten Jahres. Allein
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die Ruckkehr zu gewohnten Konsummustern —
und damit das Abschmelzen der zuvor sprung-
haft gestiegenen Sparquote — befeuert im Auf-
holprozess die Konsumkonjunktur. Insbeson-
dere diejenigen Wirtschaftsbereiche, deren Leis-
tungen wahrend der Shutdown-Phasen entbehrt
werden mussten, dirften somit ihre Kapazitaten
rasch wieder auslasten kénnen. Je dringlicher
die Konsumenten deren Angebote wieder in An-
spruch nehmen wollen, desto grof3ere Preiser-
héhungsspielrdume bieten sich dort fur die Un-
ternehmen, weil sich die Kapazitat in den kon-
taktintensiven Wirtschaftsbereichen typischer-
weise kurzfristig kaum nennenswert ausbauen
lassen durfte. Die Dringlichkeit eines Wunsches
druckt sich am Markt in der Zahlungsbereitschaft
aus, die wiederum Kaufkraft voraussetzt. Letz-
tere ist im Durchschnitt der privaten Haushalte
reichlich vorhanden. Je starker sie darauf zu-
rickgreifen, desto grofRer wird der Inflations-
druck. Mit dem Inflationsdruck im Euroraum diirf-
ten auch die Zinserwartungen zulegen. Dies
kénnte zu Turbulenzen an den Markten fir
Staatsanleihen fuihren, insbesondere wenn stei-
gende Zinserwartungen differenziert nach der
Solvenz der Staaten im Euroraum zu héheren
Renditeforderungen fihren. Gerade hoch ver-
schuldete Staaten kdnnten dann unter erhebli-
chen Anpassungsdruck geraten.

Stabilisierungspolitisch besteht keinerlei An-
lass zu weiteren Konjunkturprogrammen, zu-
mal die in der Krise ergriffenen Malinahmen
noch nachwirken. Der im zweiten Quartal ein-
setzende Aufschwung ist selbsttragend. Mal3-
geblich fiir die wahrend der Pandemiephase ge-
schmalerte Wirtschaftsleistung waren Produkti-
onsbehinderungen infolge von Infektionsschutz-
maflnahmen. In dem Mal3e, wie diese gelockert
werden, kehrt auch die 6konomische Aktivitat
zurtick. Dies auch deshalb, weil ein groRer Teil
der wahrend der Krise eingesetzten fiskalischen
Instrumente erst im Erholungsprozess konjunk-
turstimulierend wirken kann. Unter den Bedin-
gungen der Pandemie ging es stabilisierungspo-
litisch vor allem darum, die grundsatzlich markt-
fahigen Produktionsstrukturen zu erhalten.
Hierzu wurden in verschiedenen Hilfsprogram-
men erhebliche Subventionen gewahrt. Zugleich
haben die automatischen Stabilisatoren (inklu-
sive der Leistungen aus dem erweiterten Kurz-
arbeitergeld) sowie diverse diskretionare




MaRnahmen die verfigbaren Einkommen der
privaten Haushalte stabilisiert und sie damit weit-
gehend von den Ausféllen abgeschirmt, die sich
sonst aus dem Produktionseinbruch ergeben
hatten. Weil aber — anders als in friiheren Krisen
— auch die Konsummadglichkeiten infolge von
Shutdown- und anderen Infektionsschutzmaf-
nahmen stark eingeschrankt waren, konnte in
der Krise die stabilisierte Kaufkraft der privaten
Haushalte nur zu einem kleinen Teil ausgabe-
wirksam werden. Der grof3ere Teil wurde aufge-
staut. Damit ist bei weitem ausreichend Kaufkraft
vorhanden, um die Kapazitaten der in der Krise
darbenden konsumnahen Wirtschaftsbereiche
auszulasten. Mit dem Wegfall der 6konomischen
Bremsen, die mit dem Infektionsschutz verbun-
den waren, finden die konsumnahen Wirt-
schaftsbereiche daher von allein zur Normalaus-
lastung zuriick. Auch weltweit zeichnet sich eine
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kraftige Erholung ab, die das Exportgeschaft der
deutschen Wirtschaft befliigelt. Im industriellen
Bereich kommt die Produktion den Bestellungen
derzeit nicht hinterher. Verantwortlich daftrr sind
Lieferengpasse, von mangelnder Nachfrage
kann keine Rede sein. Schlielich werden nun
nach und nach auch die wahrend der Krise be-
schlossenen zusétzlichen Transformationsaus-
gaben nachfragewirksam. Vor diesem Hinter-
grund waren weitere Konjunkturprogramme
nicht nur Gberflissig, sondern sogar destabilisie-
rend. Denn sie trafen in Deutschland auf eine
Wirtschaft, die schon im kommenden Jahr wie-
der leicht Uberausgelastet sein drfte.




Kasten 1:
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Bedeutung von Lieferengpassen fir die laufende Produktion in Deutschland

Hintergrund

Bereits seit einiger Zeit kommt es weltweit zu aus-
gepragten Lieferengpassen. Die Lieferengpasse zei-
gen sich an verschiedenen Stellen entlang der Liefer-
ketten und gehen auf mehrere Ursachen zuriick. So
hat die auf internationaler Ebene zeitlich heterogene
Erholung nach der ersten Coronawelle Transporteng-
passe im Schifffahrtsverkehr mit sich gebracht.
Gleichzeitig ist der Bedarf an Vorleistungsgutern, wie
Halbleitern, durch die vielerorts kraftige wirtschatftli-
che Erholung sowie durch die Verschiebung der pri-
vaten Konsumausgaben von — aufgrund der Infekti-
onsschutzmalnahmen weniger verfiigbaren - Dienst-
leistungen hin zu langlebigen Konsumgiitern spirbar
gestiegen und dabei offenbar auf ein recht starres An-
gebot getroffen. SchlieBlich wurden die Liefereng-
passe durch einzelne Ereignisse wie die voriiberge-
hende Blockade des Suez-Kanals, Extremwetterer-
eignisse in den Vereinigten Staaten oder brandbe-
dingte Ausfalle bei der Chipproduktion verstarkt. Auf-
grund dieser vielschichtigen Probleme ist derzeit
schwer absehbar, wie lange diese Lieferengpasse
noch anhalten werden.

Abbildung K1-1:
Produktion und Auftragseingéange im Verar-

beitenden Gewerbe
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Monatsdaten, saisonbereinigt.
Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirt-
schaftszahlen.

In Deutschland haben sich gleichzeitig Auftragseingdnge und Produktion deutlich aufgespreizt. So hat
die Wertschodpfung im Verarbeitenden Gewerbe trotz kraftiger Auftragseingénge im ersten Quartal kaum
mehr als stagniert; die Industrieproduktion ist sogar seit Jahresbeginn um mehr als 2 Prozent gesunken.
Insgesamt lagen die Auftragseingéange im April bereits rund 10 Prozent Gber ihrem Vorkrisenniveau von
Anfang 2020. Die Industrieproduktion befand sich derweil noch rund 5 Prozent unter ihrem Vorkrisenniveau
(Abbildung K1-1). Es ist naheliegend, dass die schwache Produktion auch auf die Lieferengpésse zurtick-
zufiihren ist, zumal der Anteil der Unternehmen im Verarbeitenden Gewerbe, die von Produktionsstérun-
gen aufgrund eines Mangels an Rohstoffen oder Vorleistungen berichten, im zweiten Quartal mit mehr als
40 Prozent auf einen Rekordwert gestiegen ist (Abbildung K1-2). In welchem quantitativen Ausmalf? Lie-
ferengpasse die Produktion behindert haben ist jedoch nicht beobachtbar.

Empirische Analyse

Im Folgenden soll die Wirkung der Lieferengpasse
auf die Produktion in Deutschland anhand des lang-
fristigen Zusammenhangs zwischen Auftragseingan-
gen und Produktion im Verarbeitenden Gewerbe

Abbildung K1-2:
Abbildung Mangel an Rohstoffen/Vormaterialien im
Verarbeitenden Gewerbe
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quantitativ eingegrenzt werden. Dazu wird zunéchst 60 1
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obachtbaren Abweichungen von dieser Kointegrati-
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Informationen darliber, wie rasch die Produktion wie- o9
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Ein grundsétzliches Problem bei empirischen Ana-
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Wahrend der Pandemie kam es zu sehr grof3en Aus-
schlagen bei der Produktion. Gleichzeitig dirften sich
viele 6konomische Zusammenhénge angesichts der
spezifischen Charakteristika der Pandemie — nicht

Quartalsdaten, saisonbereinigt.

Quelle: Europaische Kommission.
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zuletzt des starken Einflusses der InfektionsschutzmaRnahmen — seit Beginn des Jahres 2020 anders
dargestellt haben als in normalen Zeiten. Vor diesem Hintergrund kénnen Schéatzergebnisse stark davon
beeinflusst werden, ob der Schéatzzeitraum die Coronakrise enthalt. Deshalb werden die Schatzungen so-
wohl fur den Zeitraum bis zum Ende des Jahres 2019 als auch bis zum Ende des Jahres 2020 sowie bis
zum Ende des Beobachtungszeitraums im April 2021 vorgenommen.

Sowohl Industrieproduktion als auch Auftragseingdnge weisen einen nicht-stationaren Verlauf auf, d.h.
sie folgen einem stochastischen Trend ohne konstanten Mittelwert. Folgen beide Variablen demselben
stochastischen Trend, so liegt eine langfristige Gleichgewichtsbeziehung (Kointegrationsbeziehung) vor,
d.h. beide Zeitreihen folgen einem &hnlichen Verlauf und der Abstand zwischen ihnen ist stationér. Tem-
porére Abweichungen werden also Uber die Zeit korrigiert.

Ein langfristiger Zusammenhang zwischen Auftragseingangen und Industrieproduktion kann tiber meh-
rere Verfahren abgeschatzt werden. Im Folgenden wird dafir ein zweistufiges Verfahren gemaf Engle und
Granger (1987) verwendet. Dazu wird im ersten Schritt die Kointegrationsbeziehung anhand einer OLS-
Schatzung der logarithmierten Niveaus von Auftragseingdngen und Produktion modelliert. AnschlieRend
wird das Residuum auf Stationaritat getestet. Im Falle von Stationaritédt kénnen Abweichungen von der
Langfristbeziehung im zweiten Schritt genutzt werden, um deren Einfluss auf die Zuwachsrate der laufen-
den Produktion abzuschatzen. Die Robustheit der Ergebnisse wird zudem mittels eines einstufigen Ver-
fahrens gemaR des vektorautoregressiven Fehlerkorrekturmodells von Johannsen (1988) geprift. Mogli-
che Strukturbriiche in den Schatzungen werden basierend auf dem Verfahren von Bai und Perron (1998)
ermittelt.

Tabelle K1-1:
Ergebnisse der Kointegrationsanalyse

Engle-Granger Johansen

Dez19 Dez 20 Apr 21 Dez 19 Dez 20 Apr 21

Konstante bis 2007:12 1,710 % 1,71 *** 1,74%> 1,55 *** 1,51 *** 1,57 ***
Konstante ab 2007:12 1,75**  1,75** 1,78 *¥* | 1,58 *** 1,54 *** 1,59%**
Langfristkoeffizient 0,62** 0,62**  0,61** | 0,66 *** 0,67 *** 0,65 ***
Anpassung -0,28**  -0,39**  -0,30** | -0.40** -0.37** -0.30 **

Anpassung mit kontemporar  -0,24***  -0,22**  -0,14***
Dickey-Fuller-Test / Rank-

Test *% *% *kk *k%k *k%k

Beginn der Schatzungen jeweils im Juni 1991. Der Engle-Granger-Test testet die Nullhypothese einer Einheits-
wurzel in den Residuen, wahrend der Trace-Test die Hypothese testet, dass maximal eine Kointegrationsbezie-
hung vorliegt, wobei die Hypothese keiner Kointegrationsbeziehung bereits abgelehnt wurde. Bei der Anpas-
sung werden jeweils verzogerte Anderungen von Industrieproduktion und Auftragseingingen beriicksichtigt. Die
Spezifikation mit Kontrollvariablen beriicksichtigt den kontemporéren Einfluss der Auftragseingange. */**/*** pe-
zieht sich auf Signifikanz bzw. Ablehnung der Nullhypothese auf dem 10-/5-/1-Prozent-Signifikanzniveau.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IfW Kiel.

Als Basisspezifikation verwenden wir im Folgenden die zweistufige Schatzung gemaf Engle und Gran-
ger (1987) bis Ende 2019, bei der wir einen Strukturbruch der Konstante ab dem Jahr 2008 berticksichti-
gen.2 Sowohl der Trace-Test als auch der Engle-Granger-Test weisen eindeutig auf eine langfristige
Gleichgewichtsbeziehung hin (Tabelle K1-1). Die Nullhypothese keiner Kointegration wird in beiden Ver-
fahren eindeutig abgelehnt. Insgesamt sind die Ergebnisse zwischen den unterschiedlichen Spezifikatio-
nen recht robust. Lediglich fur den Schéatzzeitraum bis April 2021 lasst sich fir das zweistufige Verfahren
kein signifikanter Kointegrationszusammenhang mehr feststellen. Dies dirfte jedoch gerade mit den zuletzt
beobachtbaren grofen Abweichungen zwischen Produktion und Auftragseingangen zu tun haben, die bis-
lang noch nicht korrigiert worden sind. Grundsatzlich kann das Auseinanderlaufen von Auftragseingangen
und Produktion in der jiingeren Vergangenheit im Sinne von statistischen Testverfahren auch als Struktur-
bruch identifiziert werden. Da dieses Auseinanderlaufen im Wesentlichen als Auswirkungen der Liefereng-
passe interpretiert wird, lassen wir fiir diesen Zeitraum keinen Strukturbruch zu.?

Der geschatzte langfristige Koeffizient hinsichtlich des Einflusses der Auftragseingénge auf die Indust-
rieproduktion liegt Uber die verschiedenen Spezifikationen hinweg stabil zwischen 0,6 und 0,7. Auch die
geschatzte Anpassung der Industrieproduktion an Abweichungen vom langfristigen Gleichgewicht erweist
sich Uber die verschiedenen Spezifikationen hinweg als robust. Der korrespondierende
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Anpassungskoeffizient der Industrieproduktion fallt in sdmtliche Spezifikation hoch signifikant aus und legt
die Schlussfolgerung nahe, dass es etwa 3-6 Monate dauert, bis Abweichungen durch kurzfristige Anpas-
sungen bei der Industrieproduktion groRtenteils korrigiert werden.® Zusatzliche Analysen zeigen, dass die
Auftragseingange fur Abweichungen vom langfristigen Gleichgewichtspfad verantwortlich sind und diese
nicht korrigieren. Dieses Ergebnis ist 6konomisch plausibel und spricht dafiir, dass Anderungen der Auf-
tragseingange kausal fir Anderungen der Industrieproduktion verantwortlich sind.

Ergebnisse und Implikationen

Die Schatzungen fir die Kointegrationsbeziehung
zwischen Auftragseingangen und Produktion sind
Uber die verschiedenen Spezifikationen insgesamt
stabil und deuten darauf hin, dass sich die Produktion

Abbildung K1-3:
Tatsachliche Produktion im Verarbeitenden Ge-
werbe und Langfristbeziehung mit den Auftragsein-

angen
seit dem Beginn der Pandemie im vergangenen Jahr geng
und insbesondere seit dem Beginn der Erholung im Index . Prozent
. . " 120 1 Abweichung von der r8
Anschluss an die erste Welle deutlich schwécher ent- Langfristbeziehung (r.A.)
wickelt hat, als die Auftragseingange nahelegen (Ab- tatsachliche Produktion e
bildung K1-3). Zu einer ersten groBeren Abweichung 110 + o -4
A . . . . Langfristbeziehung

kam es dabei bereits im April zum Tiefpunkt der wirt- f;\

- L . P 2
schaftlichen Aktivitat wahrend der ersten Infektions- 100 4 1 Lt
welle. Auch in diesem Monat berichteten viele Unter- | F alll 1y °
nahmen von gestorten Lieferketten als Produktions- ‘f f =2
hindernis. Freilich belasteten in dieser Zeit zahlreiche el g i L
pandemiebedingte Faktoren die Produktion. In der J-i
anschlieRenden Erholung entwickelte sich die Pro- 80 - f"\rf 6
duktion zunachst deutlich schwacher als dies die ,.';‘ It -8
Langfristbeziehung mit den Auftragseingdngen nahe- 20 ”‘\ / I | 10
legte. Im August 2020 lag die Produktion etwa 10 J‘J'
Prozent unterhalb des erwarteten Wertes. Bis zum J r 12
Jahresende konnte dieser Auftragsiiberhang in etwa 60 -14

zur Halfte abgebaut werden. Seit Beginn des laufen- 19911994 199720002003200620092012201520182021

den Jahres stieg er jedoch wieder spirbar und lag im
April 2021 bei mehr als 11 Prozent. Wahrend im ver-
gangenen Jahr neben Lieferengpassen — wie bei-
spielsweise die Transportengpasse in der Schifffahrt
— auch andere Faktoren zur vergleichsweise schwachen Produktion beigetragen haben durften, sprechen
die Unternehmensbefragungen dafir, dass sie insbesondere seit Jahresbeginn mafRgeblich fur das Ausei-
nanderlaufen von Auftragseingdngen und Produktion sind.

Unterstellt man, dass die Lieferengpasse seit Jahresbeginn maf3geblich fir die schwache Produktion
sind, so haben sie den Schatzergebnissen zufolge die Produktion im Verarbeitenden Gewerbe im ersten
Quartal gegenuber dem vierten Quartal 2020 um etwa 2 Prozent zusatzlich belastet. Sofern die Liefereng-
passe zunéchst bis Mitte des Jahres in dem Ausmaf vom April andauern — was plausibel erscheint - ergibt
sich fur das zweiten Quartal noch einmal ein zusatzlicher dampfender Effekt von etwa 2,5 Prozent auf die
Produktion. Sofern sich diese Produktionseinschréankungen in etwa gleichem Ausmaf? auf die Bruttowert-
schopfung lbertragen, dirfte das Bruttoinlandsprodukt somit im zweiten Quartal allein durch die seit Jah-
resbeginn zusatzlich aufgetretenen Lieferengpasse im Niveau um rund 1 Prozent gedriickt worden sein.

Sobald sich die Lieferengpésse l6sen, wird die Industrieproduktion durch zwei Faktoren Rickenwind
erhalten und fur einige Zeit voraussichtlich deutlich starker zulegen als die neu eingehenden Auftragsein-
gange. Zum einen wird sie sich wieder ihrem langfristig normalen Niveau anndhern (Aufholeffekte). Den
Schatzergebnisse zufolge sind in der Vergangenheit solche Abweichungen von der Langfristbeziehung mit
etwa 20 bis 40 Prozent innerhalb eines Monats recht rasch abgebaut worden. Das derzeitige Niveau der
Auftragseingénge spricht fir einen Anstieg der Industrieproduktion um etwa 10 Prozent. Zum anderen
durfte dann auch der durch die zwischenzeitlich niedrige Produktion zusatzlich aufgelaufene Auftragsbe-
stand abgearbeitet werden (Nachholeffekte). Dadurch wird die Produktion voribergehend uber ihr lang-
fristig normales Niveau ansteigen.

Insgesamt spricht die Vielschichtigkeit der Probleme jedoch dafir, dass die Lieferengpésse die Produk-
tion vorerst noch weiter spurbar belasten werden. Fiir unsere Prognose unterstellen wir, dass die Belas-
tungen erst im Verlauf des dritten Quartals leicht abnehmen und sich erst danach eine deutliche Besserung
einstellt.

Monatsdaten, saisonbereinigt.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschafts-
zahlen; Berechnungen des IfW Kiel.
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2 Die Ergebnisse deuten auf verschiedene Instabilitdten in den geschatzten Zusammenhéangen hin. So ergeben sich, je nach
Spezifikation, Strukturbriiche in den Jahren 1993, 2008 und 2011. In der obigen Spezifikation wurde ein Bruch ab dem Jahr
2008 aufgenommen. Entscheidend ist im vorliegenden Fall, dass die Aufnahme von Strukturbriiche tiber die Anderungen der
Konstante die Ergebnisse, insbesondere die resultierenden Abweichungen am aktuellen Rand, kaum verandern. Sofern die
Strukturbriiche zusatzlich auch tiber Koeffizienten der jeweiligen erklarenden Variablen modelliert werden, andern sich die
Ergebnisse ebenfalls kaum. Sowohl der langfristige Koeffizient als auch die resultierenden Abweichungen der Langfristbezie-
hung bleiben nahezu unverandert.

b Eine Alternative wére es — unter dieser Annahme —, einen Strukturbruch zu modellieren und anhand der geschétzten Koeffi-
zienten die Auswirkungen der Lieferengpasse auf die Produktion abzuschétzen. Die in der Vergangenheit modellierten Struk-
turbriiche betreffen mehrjahrige Zeitraume. Es ist von daher unwahrscheinlich, dass sie auf die Auswirkungen von friiheren
Lieferengpassen zuriickzufiihren sind. Insgesamt ist zu beachten, dass die Strukturbriiche basierend auf statistischen Metho-
den — namlich auf der Minimierung der Summe der quadrierten Residuen — identifiziert werden. Nicht jeder Strukturbruch kann
somit kausal auf bestimmte 6konomische Ursachen zurlickgefuhrt werden. Samtliche Spezifikationen kommen letztlich zum
Schluss, dass die Abweichung der Industrieproduktion vom langfristigen Gleichgewicht im Méarz 2021 etwa 10 Prozent betragt.

¢ Der konkrete Wert des Anpassungskoeffizienten hangt neben den gewahlten Strukturbriichen auch von den weiteren Kon-
trollvariablen bei der Modellierung der kurzfristigen Dynamik ab. Die Aufnahme von Anderungen der Auftragseingange und der
globalen Industrieproduktion als kontemporare Determinanten reduzieren den Anpassungskoeffizienten leicht, ohne dessen
Signifikanz zu verandern.

dDie Schétzergebnisse legen nahe, dass sich diese Nachholeffekte seit Beginn der Pandemie auf ein Volumen von rund 10
Prozent der Industrieproduktion kumuliert haben, sofern es zwischenzeitlich nicht zu gréReren Stornierungen gekommen ist
oder die Unternehmen dauerhaft einen hoheren Auftragsbestand anstreben.
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1. Konjunkturindikatoren

Abbildung 1.1:
Konjunkturindikatoren

Auftragseingang in der Industrie
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Abbildung 1.2:
Kapazitatsauslastung
Pri P
05 - ozent - rozent 20
Order-Capacity-Index
(rechte Skala)
- 15
90
- 10
85 L5
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Kapazitats-
auslastung - -5
75 4
- -10
70 -15
I|II|III|IV I|II|III|I I|II|III|I I|II|III|IV I|II|III|IV I|II|III|IV
2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Quartalsdaten,  saisonbereinigt;  Kapazitdtsauslastung  im
Verarbeitenden Gewerbe (Achse schneidet bei
Normalauslastung).

Quelle: ifo Institut, Konjunkturtest; Deutsche Bundesbank,
Monatsbericht.

Abbildung 1.3:
Auftragslage und Kapazitatsauslastung im Bau-
hauptgewerbe

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2018 2020 2021

Geschaftsklima (Gesamtwirtschaft)

110 - 2005=100
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i
90
e Lage
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----- Erwartungen I
70

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2018 2020 2021

Monatsdaten, saisonbereinigt.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen;

ifo, Konjunkturperspektiven; Berechnungen des IFW Kiel.
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Quartalsdaten.  Kapazitdtsauslastung  (Abweichung  vom
Normalniveau): saisonbereinigt, rechte Skala;

Auftragsbestande: preisbereinigt.

Quelle: Statistisches Bundesamt, GENESIS-Datenbank; ifo,
Konjunkturperspektiven; eigene Berechnungen.
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2. Monetare Rahmenbedingungen und Preisentwicklung

Abbildung 2.1:
Kapitalmarktzinsen

g - Prozent
Spread

Unternehmensanleihen

Bundesanleihen

g | Eaa vy
.1 J
2005 2010 2015 2020

Monatsdaten, Renditen; mittlere Restlaufzeiten von Uber drei
Jahren.

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

Abbildung 2.2:
Darlehenszinsen

Nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften,
Darlehen tber 1 Mill.
Nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften,
Darlehen unter 1 Mill.
Wohnungsbaukredite an
Haushalte

Prozent

2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

Monatsdaten; bei Neugeschaften, Laufzeit 1-5 Jahre, ohne
Uberziehungen.

Quelle: Deutsche Bundesbank, MFI-Zinsstatistik.

Abbildung 2.3:
Kreditexpansion
_Prozent
Nichtfinanzielle
7 4 Kapitalgesellschaften
Wohnungsbaukredite
6 4
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Veranderung gegenuiber dem Vorjahresmonat; Monatsdaten.

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

Saisonbereinigte

Abbildung 2.4:
Kreditimpuls
Prozentpunkte
1 - P Weitere Kredite an Haushalte
08 s \Wohnungsbaukredite

Nichtfinanzielle Unternehmen

1 4
2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

Quartalsdaten, aktuelles Quartal auf Basis des ersten Monats;
Berechnung folgt Biggs et al. (2009).

Der Kreditimpuls ist die Veranderung der Kreditexpansion relativ
zur Expansion des Bruttoinlandsproduktes.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschafts-
zahlen; Berechnungen des IfW Kiel.
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Abbildung 2.5: Abbildung 2.6:
Verbraucherpreise Verbraucherpreise
Kettenindex (2015=100 Prozent
- Prozent 112 4 ¢ ! r 10
Gesamt Ohne Energie = V?rénderung
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14 Quartalsdaten:  saisonbereinigt; Veranderung: Jahresrate
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 gegen-uber dem Vorquartal (rechte Skala).
Jahresdaten: Verénderung gegentiber dem Vorjahr in Prozent
Monatsdaten, Veréanderung gegeniiber Vorjahresmonat. (gerahmt).
Quelle: Deutsche Bundesbank, Zeitreihen-Datenbanken;
Berechnungen des IfW Kiel. Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 17, Reihe 7; grau
hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.
Tabelle 2.1:
Rahmendaten fir die Konjunktur
2019 2020 | 2021 | 2022
| 1l 11l |\ | Il 1l \Y I | Il 11 [\ | | 1l 1l vV
Leitzins der EZB 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Langfristige Zinsen 01 -01 -05 -04 -04 -04 -05 -06 -04 -03 -0,2 -02 -02 -02 -01 -0,1
US-Dollar/Euro 1,14 1,22 1,11 1,11 1,10 1,20 1,17 1,19 1,21 1,21 1,22 1,22 1,22 1,22 1,22 1,22
R LIS 89,7 895 894 889 88,9 90,3 90,8 90,8 91,6 917 91,6 914 914 91,3 913 91,2
Wettbewerbsféhigkeit
Exportmarkte o7 o6 04 03 -30 -93 101 O5 03 1,7 19 12 08 06 06 0,6
Rohdlpreis 63,2 68,9 61,9 634 505 294 430 443 608 68,1 71,2 716 719 723 72,7 73,0

Leitzins der EZB: Hauptrefinanzierungssatz; langfristige Zinsen: Rendite 9-10-jahriger Bundesanleihen; preisliche Wettbewerbs-
fahigkeit: gegenuber 60 Landern auf Basis von Verbraucherpreisen, Index: 1991 | = 100, steigende Werte bedeuten eine Ver-
schlechterung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit; Exportmarkte: Bruttoinlandsprodukt in 41 Landern, gewichtet mit Anteilen am
deutschen Export, Veranderung gegenuber Vorquartal. Rohdlpreis: 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.
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3. AuBenwirtschaft

Abbildung 3.1:
Exporte
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Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veran-
derung gegeniiber dem Vorquartal (rechte Skala).

Jahresdaten: preisbereinigt, Veranderung gegenuber dem Vor-
jahr in Prozent (gerahmt).

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

Abbildung 3.2:
Importe
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Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veran-
derung gegeniiber dem Vorquartal (rechte Skala).

Jahresdaten: preisbereinigt, Veranderung gegeniiber dem Vor-
jahr in Prozent (gerahmt).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2 und
1.3; grau hinterlegt: Prognose des If\W Kiel.
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Abbildung 3.3:
Deutsche Exportmarkte
8 - Prozent,
Prozentpunkte
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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;
nationale Quellen; Berechnungen und Prognosen des If\W Kiel.

Abbildung 3.4:
Preisliche Wettbewerbsféhigkeit
4 - Prozent, Prozentpunkte
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Jahresdaten, auf Basis der Verbraucherpreise gegeniiber 55
Landern; Gewichte gemaR dem Indikator der Deutschen
Bundesbank fir die preisliche Wettbewerbsfahigkeit gegeniiber
61 Handelspartnerlandern auf Basis der Verbraucherpreise;
Veranderung gegeniiber  Vorjahr; Anstieg bedeutet
Verschlechterung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht 8.2020; nationale
Quellen; Berechnungen und Prognosen des IfW Kiel.
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Abbildung 3.5:
Exportindikatoren
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Quartalsdaten; Exporte, Industrieproduktion: preisbereinigt, Veranderung
gegeniber dem Vorjahr, Auftragseingang: preisbereinigt, Veranderung
gegeniber dem Vorguartal; Auftragsbestand: Nettoanteil der Unternehmen,
der Ober ginstige Auftragsbestande berichtet; Unternehmenszuversicht,
Industrieproduktion: in 42 Landern, gewichtet mit Antellen am deutschen
Export; Unternehmenszuversicht, —Exporterwartungen, Auftragsbestand
(Auftragseingang): Wert far aktuelles Quartal entspricht dem Durchschnitt der
ersten beiden Monatswerte (dem ersten Monatswert) des jeweiligen Quartals.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirischaftszahlen; Thomson
Reuters Datastream; ifo, Konjunkiurperspektiven; Berechnungen des IfW Kiel.
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Abbildung 3.6:
Unsicherheit in den deutschen Abnehmerlandern
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Monatsdaten; Aktienkursvolatilitaten basierend auf
Tagesdaten fiir Aktienkurse in 46 Abnehmerléandern gewichtet
mit Anteilen an den deutschen Ausfuhren. Letzter Wert:
11.06.2021.

Quelle: Nationale Quellen; Berechnungen des IfW Kiel.




4. Inlandische Verwendung

Abbildung 4.1:
Letzte Inlandische Verwendung
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Quartalsdaten:  preis-, kalender- und  saisonbereinigt;
Veranderung gegeniiber dem Vorquartal (rechte Skala).
Jahresdaten: preisbereinigt, Verdnderung gegeniber dem
Vorjahr in Prozent (gerahmt).

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

Abbildung 4.2:
Private Konsumausgaben
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Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veran-
derung gegeniber dem Vorquartal (rechte Skala).

Jahresdaten: preisbereinigt, Veranderung gegenuber dem Vor-
jahr in Prozent (gerahmt).

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

KIELER KONJUNKTURBERICHTE NR. 80(2021]1Q2) ’fVV WELTWIRTSCHAFT.

<

Abbildung 4.3:
Ausristungsinvestitionen
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Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veran-
derung gegeniiber dem Vorquartal (rechte Skala).

Jahresdaten: preisbereinigt, Veranderung gegeniber dem Vor-
jahr in Prozent (gerahmt).

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

Abbildung 4.4:
Bauinvestitionen
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Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veran-
derung gegeniiber dem Vorquartal (rechte Skala).

Jahresdaten: preisbereinigt, Verdnderung gegeniiber dem Vor-
jahr in Prozent (gerahmt).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2 und
1.3; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.
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Abbildung 4.5: Abbildung 4.7:
Investitionszyklen Beitrage zur Veranderung des real verfiigbaren Ein-
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Jahresdaten; Anlagen, Ausrustungen: preisbereinigt, Veranderung
gegeniber Vorjahr.
-4 -4
Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; eigene
Berechnungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.
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Ab.b|ludung it . . Jahresdaten, Expansionsbeitrage (real verfligbare Einkommen:

Beitrage zur Veranderung des privaten Konsums Veranderung gegeniiber dem Vorjahr); sonstige Abgaben:
Abgaben auf soz. Leistungen, verbrauchsnahe Steu-ern und
sonst. Transfers; Deflator: private Konsumausgaben.

Prozent(punkte)
Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; eige-
10 — Sparquote L 10 ne Berechnungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.
mmmmm Deflator des privaten Konsums
1 Verfugbares Einkommen
Privater Konsum
5
Tabelle 4.1:
Anlageinvestitionen
0
2019 2020 2021 2022
Anlageinvestitionen 25 27 32 44
Unternehmensinvestitionen 1,5 -6,2 4,3 5,2
-5 Ausrustungen 05 -116 74 80
Wirtschaftsbau 24 -0,3 3,2 0,8
Sonstige Anlagen 2,7 -11 0,0 4,0
Wohnungsbau 40 33 13 35
-10 + T T T T T T T -10 Offentlicher Bau 6,0 34 35 11
1992 1996 2000 2004 2008 2012 2016 2020 Nachrichtlich:
Jahresdaten; verfligbares Einkommen einschlieBlich Zunahme Bauinvestitionen 38 23 2,0 2,5
betrieblicher Versorgungsanspriche, Privater Konsum: preis- i L . . i .
bereinigt, Veranderung gegentiber dem Vorjahr. Preisbereinigt. Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Pro-
zent.

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

Tabelle 5.1:

Bruttowertschépfung nach Wirtschaftsbereichen

2020 2021
1} [\ | Il 1] [\

Saison- und kalenderbereinigte Werte: Veranderung gegen-
Uber Vorquartal in Prozent

Bruttoinlandsprodukt 8,7 0,5 -1,8 2,4 3,1 1,6
Bruttowertschdpfung 8,3 0,5 -0,8 2,4 3,1 1,6
Produzierendes Gewerbe ohne Bau 13,3 6,0 0,0 0,5 2,0 3,0
Verarbeitendes Gewerbe 14,4 6,6 0,4 0,2 2,2 3,2
Baugewerbe -3,0 9,1 -4,9 -0,5 1,5 1,0
Handel, Gastgewerbe, Verkehr 13,7 -2,3 -3,2 5,0 6,0 2,0
Information und Kommunikation 4,1 1,2 -1,1 1,0 15 0,5
Finanz- und Versicherungsdienstleister 0,4 -1,6 1,3 0,3 0,2 0,2
Grundstiicks- und Wohnungswesen 15 0,9 0,1 0,8 0,5 0,5
Unternehmensdienstleister 4,6 1,4 0,0 3,0 3,5 2,0
Offentliche Dienstleister, Erziehung, Gesundheit 9,7 -3,9 -0,3 3,5 3,0 0,5
Sonstige Dienstleister 18,1 -12,2 1,3 8,0 9,5 3,0

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




6. Lohne
Abbildung 6.1:
Reale Lohnstiickkosten
106 4 Index
(2010=100)
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Durchschnitt
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Jahresdaten; Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmerstunde
(nominal) in  Relation zur  Bruttowertschopfung je
Erwerbstatigenstunde (nominal).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2;
grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.
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Tabelle 6.1:
Lohne und Produktivitat

2019 2020 2021 2022

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

Personenkonzept
Tariflohne 2,9 2,2 1,6 1,9
Effektiviohne 29 0,0 3,7 3,8
Lohndrift 0,1 -2,2 2,1 1,9
Lohnkosten 3,0 0,6 3,4 3,4
Arbeitsproduktivitat -0,3 -3,8 4,0 3,1
Lohnstiickkosten 3,4 4,6 -0,5 0,3

Lohnstiickkosten (real) 1,1 2,9 -2,6 -1,4

Veranderung gegenuber dem Vorjahr in Prozent; Effektiv-
I6hne: Bruttoldhne und -gehélter je Arbeitnehmerstunde
bzw. je Arbeitnehmer; Lohndrift: Differenz zwischen Tarif-
I6hnen und Effektiviohnen in Prozentpunkten; Lohnkosten:
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmerstunde bzw. je Arbeit-
nehmer; Arbeitsproduktivitat: Bruttoinlandsprodukt (preis-
bereinigt) je Erwerbstatigenstunde bzw. je Erwerbstatigen;
Lohnstlickkosten: Lohnkosten in Relation zur Arbeitspro-
duktivitat; Lohnstiickkosten (real): Lohnstiickkosten deflati-
oniert mit dem Deflator des Bruttoinlandsprodukts.

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

Tabelle 5:
Beschaftigung (1 000 Personen)

2018 2019 2020 2021 2022

Geleistete Arbeitsstunden der Erwerbstatigen (Inland, Mill. Std.) 62.229 62.596 59.632 60.789 63.112
Erwerbstatige (Inland) 44.868 45.268 44.818 44804 45.565
Selbstandige 4.224 4.152 4.012 3.861 3.895
Arbeitnehmer (Inland) 40.645 41.117 40.806 40.943 41.670
Sozialversicherungspflichtig Beschéftigte 32.964 33.518 33.579 33.896 34.433
AusschlieR3lich geringfiigig Beschaftigte 4.671 4.579 4.289 4.126 4.317
Pendlersaldo 141 146 105 140 145
Erwerbstétige (Inlander) 44727 45.123 44.712 44664 45.420
Arbeitnehmer (Inlander) 40.503 40.971 40.700 40.803 41.525
Registrierte Arbeitslose 2.340 2.267 2.695 2.681 2.428
Arbeitslosenquote (Prozent) 52 5,0 59 5,8 5,3
Erwerbslosenqguote (Prozent) 3,2 2,9 4,0 4,1 3,5

Selbstandige: einschlieRlich mithelfender Familienangehoriger; Arbeitslosenquote: Abgrenzung der Bundesagentur fir
Arbeit; Erwerbslosenquote: standardisiert nach dem ILO-Konzept.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; Bundesagentur fiir Arbeit, Monatsbericht; Bundesagentur fur
Arbeit, Beschéftigungsstatistik; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.

Abbildung 7.1: Abbildung 7.2:
Erwerbstatige Arbeitslose
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Quartalsdaten: saisonbereinigt; Veranderung gegeniiber dem Quartalsdaten: saisonbereinigt; Veranderung gegeniiber dem
Vorquartal (rechte Skala). Vorquartal (rechte Skala).
Jahresdaten: Verénderung gegeniiber dem Vorjahr in Tsd. Jahresdaten: Verénderung gegeniber dem Vorjahr in Tsd.
(gerahmt). (gerahmt).
Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3; grau Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3; grau

hinterlegt: Prognose des IfW Kiel. hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.
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8. Offentliche Finanzen

Tabelle 8.1:
Einnahmen und Ausgaben des Staates (Mrd. Euro)

2018 2019 2020 2021 2022
Einnahmen 1.553,8 1.610,6 1.563,1 1.634,8 1.739,2
—relativ zum BIP 46,3 46,7 46,9 46,1 46,2
Steuern 801,2 827,1 771,4 813,3 873,6
—relativ zum BIP 23,9 24,0 23,1 23,0 23,2
Sozialbeitrage 572,6 597,5 607,1 632,0 660,8
—relativ zum BIP 17,1 17,3 18,2 17,8 17,6
Sonstige Einnahmen 180,1 186,0 184,7 189,6 204,8
—relativ zum BIP 5,4 5,4 55 54 54
Ausgaben 1.492,2 1.558,1 1.712,3 1.810,0 1.791,0
—relativ zum BIP 44,5 45,2 51,3 51,1 47,6
Arbeitnehmerentgelt 259,6 2715 283,7 292,2 299,3
Vorleistungen 173,4 181,9 209,3 220,8 207,1
Soziale Sachleistungen 285,7 300,4 311,2 327,5 343,3
Bruttoinvestitionen 78,7 86,2 92,3 93,2 98,5
Geleistete Vermogenseinkommen 31,1 27,5 22,2 20,1 18,5
Monetére Sozialleistungen 520,3 545,4 593,0 612,6 615,9
Subventionen 29,5 30,8 71,0 93,6 53,0
Sonstige laufende Ubertragungen 70,8 74,2 82,6 91,7 95,1
Vermodgensibertragungen 44,1 41,0 47,7 59,1 61,0
Sonstige Ausgaben -1,3 -1,2 -1,2 -1,2 -1,2
Finanzierungssaldo 61,6 52,5 -149,2 -175,2 -51,8
—relativ zum BIP 1,8 15 -4,5 -4,9 -1,4
E'C?]r:f‘tme“ £ SebliEhErpe 1011,4 1044,5 999,1 1044,0 1113,7
g)izr?grzrrgnsfers RICEAS LS 1.010,3 1.043,4 998,0 1.042,8 1.112,6
Transfers der Sozialversicherung 1,1 1,1 1,1 1,2 1,2
S R CERE 965,8 1.000,7 1.114,1 1.207,9 1.158,2
COhher:irgansfers an die Sozialversi- 8475 878.0 9727 1.046.6 1.014.5
'rl'urggsfers an die Sozialversiche- 1183 122.7 1414 1613 1437
E'é”rzgf'sirﬁgf%gfa'do der Gebiets- 45,6 438 -115,0 -163,9 444
IrEulrllrgmhmen der Sozialversiche- 6619 6900 7167 760.4 7706
E;’;i;g’;ﬁgf Rl nlec ity 543,6 567,2 5753 599,1 626,9
ﬁjunsg?aben der Sozialversiche- 645.9 6813 750,9 7703 7757
S;rgirgfetlgr?fers CUlCIE o 644,7 680,2 749,7 769,2 774,5
Finanzierungssaldo der Sozial- 16,0 87 34,2 9.9 5.1

versicherung
Abweichungen der Summen rundungsbedingt. Relativ zum BIP in Prozent.

Quelle: Statistisches Bundesamt, interne Arbeitsunterlage; Berechnungen des IfW Kiel; grau hinterlegt: Prognose des If\W
Kiel.
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Abbildung 8.1: Abbildung 8.2:
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Schuldenkrise: Verbindlichkeiten, die durch das erste Griechen-
landpaket, die Einlagen im ESM und die Uber die EFSF abge-
wickelten Burgschaften entstehen. Finanzmarktkrise: Verbind- -200 -
lichkeiten, die den Gebietskorperschaften durch die Banken- 2019 2020 2021 2022

rettung entstehen: FMS-Wertmanagement und EAA.

le: D S el EE. 1Y Quelle: Europaische Kommission, AMECO; Berechnungen und
Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht; , Monats- Prognosen des IfW Kiel.

bericht; Berechnungen und Prognosen des IfW Kiel.
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9. Bruttoinlandsprodukt, Komponenten und Prognoseunsicherheit

Tabelle 9.1:
Quartalsdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung
2020 2021 2022
| 1] 1} \Y | Il 1} \Y | I 1 \Y

Bruttoinlandsprodukt 20 -97 8,7 05 -18 2,4 3,1 1,6 0,7 0,6 0,5 0,5
Private Konsumausgaben -2,2 -115 11,2 -2,3 -5,4 5,0 6,5 2,0 1,1 0,9 0,6 0,6
Konsumausgaben des Staates 1,1 1,3 1,0 0,1 0,2 1,4 -05 -0,9 -0,5 0,0 0,3 0,4
Ausristungsinvestitionen -6,8 -151 159 19 -0,2 0,5 3,3 3,3 2,0 15 1,0 1,0
Bauinvestitionen 43 -43 -13 3,7 11 -1,2 0,9 0,9 0,9 0,7 0,6 0,6
Sonstige Anlagen -2,5 0,2 0,9 0,1 -1,6 0,5 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Vorratsveranderungen 0,1 -0,1 -1,9 0,5 1,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inlandische Verwendung -10 -7,6 51 -0,2 -1,3 2,9 3,8 1,3 0,8 0,7 0,6 0,6
Ausfuhr -3,3 -204 17,9 4,4 1,8 1,7 3,1 2,1 11 0,9 0,9 0,9
Einfuhr -1,1 -16,9 9,2 3,3 3,8 2,6 4,6 1,4 1,3 1,2 1,2 1,2
Auf3enbeitrag 1,1 24 3,8 o7 -06 -03 -04 0,4 00 -01 -01 -01
Erwerbstéatige, Inland 45.328 44.677 44.615 44.656 44.612 44.684 44.834 45.084 45.334 45.514 45.654 45.754
Arbeitslose 2276 2.811 2.903 2.817 2.749 2.734 2.674 2.574 2.499 2.445 2.403 2.373

Preis-, kalender- und saisonbereinigt. Veranderung gegentiber dem Vorquartal in Prozent; Vorratsveranderungen, Au3enbeitrag:
Lundberg-Komponente; Erwerbstétige, Arbeitslose: saisonbereinigt, 1 000 Personen; Arbeitslose: Abgrenzung der Bundesagen-

tur fir Arbeit.
Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3; Bundesagentur fur Arbeit, Monatsbericht; grau hinterlegt: Prognose
des IfW Kiel.
Abbildung 9.1: Abbildung 9.2:
Prognoseintervalle fiir die Zunahme des Bruttoin- Importbereinigte Expansionsbeitrage
landsprodukts
12 4 Prozent 8 - Prozentpunkte 5
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Bruttoinlandsprodukt:  preisbereinigt; prognostizierter Anstieg g 4 L 8

(orangene Linie) und Prognoseintervall (grau hinterlegte Flachen)
bei Konfidenzniveaus von 33, 66 und 95 Prozent (basierend auf
Prognosefehlern des Instituts fir Weltwirtschaft jeweils im
zweiten Quartal der Jahre 1994-2020).

2018 2019 2020 2021 2022

Jahresdaten, preisbereinigt. Berechnung in Anlehnung an
Quelle: Berechnungen des IfW Kiel. NE2lis sl SEl-en ) ()
Quelle: OECD, Input Output Database; Statistisches Bundesamt,
Fachserie 18, Reihe 1.2; Berechnungen des IfW Kiel; grau
hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.
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10. Jahresdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung

Tabelle 10:
Jahresdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung

2019 2019 2020 2021 2022
Mrd. Euro | Vorjahresveranderung in Prozent

Aufkommen und Verwendung in Vorjahrespreisen

Bruttoinlandsprodukt 0,6 -4,8 3,9 4,8
Private Konsumausgaben 1,6 -6,0 2,4 8,2
Konsumausgaben des Staates 2,7 3,7 1,7 -0,8
Anlageinvestitionen 2,5 -2,7 3,2 4,4
Ausrlistungsinvestitionen 05 -11,6 7.4 8,0
Bauinvestitionen 3,8 2,3 2,0 2,5
Sonstige Anlagen 2,7 -1,1 0,0 4,0
Vorratsveranderung -0,7 -0,9 0,9 0,0
Inlandische Verwendung 1,2 -4,1 3,4 5,3
Ausfuhr 1,0 -9,4 11,2 5,8
Einfuhr 2,6 -8,4 10,9 7,1
AuRenbeitrag -0,6 -0,9 0,7 -0,2
Aufkommen und Verwendung in jeweiligen Preisen
Bruttoinlandsprodukt 3.449,1 2,8 -3,3 6,2 6,6
Private Konsumausgaben 1.806,9 2,9 -5,3 51 10,2
Konsumausgaben des Staates 704,5 51 7,1 4,6 0,3
Anlageinvestitionen 748,0 S5 -1,3 6,0 7,5
Ausriistungsinvestitionen 240,1 19 -104 8,7 9,7
Bauinvestitionen 373,7 8,4 4,0 6,1 6,8
Sonstige Anlagen 134,2 4,2 0,3 1,4 5,9
Vorratsveranderung (Mrd. Euro) -10,3 61,7 -29,5 -30,2
Inlandische Verwendung 3.249,1 3,1 -3,3 6,3 7,3
Ausfuhr 1.617,4 1,7 -9,7 15,0 7,9
Einfuhr 1.417,4 24 -10,6 16,7 9,6
AuBenbeitrag (Mrd. Euro) 199,9 1935 202,1 192,1
Bruttonationaleinkommen 3.542,8 2,8 -3,2 6,0 6,5
Deflatoren
Bruttoinlandsprodukt 2,2 1,6 2,2 1,7
Private Konsumausgaben 14 0,7 2,6 1,8
Konsumausgaben des Staates 2,3 3,3 2,9 1,1
Ausristungsinvestitionen 14 1,3 1,2 1,6
Bauinvestitionen 4.4 1,7 4,0 4,2
Sonstige Anlagen 14 14 1,4 1,9
Ausfuhr 0,8 -0,4 3,5 1,9
Einfuhr -0,1 -2,4 5,2 2,4
Nachrichtlich: Verbraucherpreise 14 0,5 2,6 1,9
Einkommensverteilung
Volkseinkommen 2.564,1 2,2 -2,5 6,8 51
Arbeitnehmerentgelt 1.845,9 4,2 -0,1 3,8 5,2
in Prozent des Volkseinkommens (Lohnquote) 72,0 73,7 71,6 71,7
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 718,2 -2,7 -8,4 15,2 4,7
Verfligbares Einkommen der privaten Haushalte 1.969,8 3,0 0,7 3,9 4,5
Sparquote (Prozent) 10,9 16,2 15,2 10,4
Bruttolohne und -gehalter (Inlander) 1.521,6 4,1 -0,7 4,0 5,6
Effektivlohn, Stundenbasis 3,2 3,7 1,2 1,9
Lohnstuickkosten, Stundenbasis 3,3 4,4 -1,1 0,4
Produktivitat, Stundenbasis 0,0 0,0 2,0 0,9
Arbeitslose (1 000) 2.267 2.695 2.681 2.428
Arbeitslosenquote (Prozent) 5,0 59 5,8 5,3
Erwerbstatige, Inlandskonzept (1 000) 45.268 44.818 44.804 45.565
Finanzierungssaldo des Staates
in Mrd. Euro 52,5 -149,2 -1752 -51,8
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt (Prozent) L5 -4,5 -4,9 -1,4
Offentliche Schulden (Prozent) 59,7 69,7 70,2 66,6

Vorratsveranderung, AuBBenbeitrag: Lundberg-Komponente; Arbeitslose, Arbeitslosenquote: Abgrenzung der Bundesagen-
tur fur Arbeit; Offentliche Schulden: in Relation zum Bruttoinlandsprodukt.
Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; grau hinterlegt: Prognose des If\W Kiel.
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11. Wichtige GroRen der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen

“oraugschétzung fir die Jahre 2021 und 2022

2021 2022
2020 2021 2022 1H. [ 2H] 1H. [ 2Hi
1. Entstehung des Bruttoinlandsproduktes
“erdnderung in % gegendber dem VWorjahr
Erwerbstitige -1,0 0,0 1,7 -08 07 17 1.7
Arbeitsvolumen -47 19 3.8 0,1 37 6,2 1,7
Arbeitszeit je Erwerbstitigen -38 2,0 21 09 3,0 44 0,0
Produktivitat ! 0,0 2.0 0,9 3,0 1,0 1,0 08
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt -48 3.9 48 31 48 7.3 25
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 24550 25875 27738 12250 13625 1350,2 14236
Private Haushale * 171186 17324 18823 8392 0591 0650 10173
Staat 7544 7891 791,5 385,58 403 4 3852 406,3
Anlageinvestitionen 7384 7827 8416 369,7 4130 401,2 440,3
Ausristungen 251 2338 2585 1079 1289 1211 1354
Bauten B3.8 412 4 4405 1977 2147 225 2280
Sonsgtige Anlageinvestitionen 1246 1365 1445 641 724 67,6 769
Vorratsverdnderung ! -817 -295 - 30,2 -7.8 =217 -9.5 -207
Inléndische Verwendung 31427 3307 35852 15869 17538 17420 18433
Aulenbeitrag 1835 2021 1821 1141 25,0 107.0 85,1
Exporte 14501 168797 18123 207.0 ar27 896,3 518,0
Importe 126887 14776 16202 6929 7847 789,2 83,0
Bruttoinlandsprodukt 33362 35428 3T 4 1701,0 18418 1 8459,0 19284
b} Verdnderung in % gegendber dem Vorjahr
Konsumausgaben -18 49 72 24 73 10,2 45
Private Haushalte * -53 51 10,2 08 91 15,0 6,1
Staat 71 46 0,3 6,1 32 -0 07
Anlageinvestitionen -13 6,0 75 47 72 85 665
Ausrostungen -10.4 a7 9.7 10,1 75 12,3 75
Bauten 40 6,1 6,8 32 39 75 62
Sonstige Anlageinvestitionen 03 14 59 08 19 55 6.3
Inlindizche Verwendung -33 6,3 7.3 32 9.3 938 5.1
Exporte -97 15,0 7.9 145 154 11,1 50
Importe - 108 18,7 96 11,5 217 139 59
Bruttoinlandsprodukt -33 62 6,6 5,0 73 &7 47
3. Verwendung des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2010)
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 22569 2M73 24752 11182 12281 12164 12588
Private Haushalte * 161686 18557 17821 7753 2304 2782 913,9
Staat 6792 6907 6354 3428 3475 3387 3456
Anlageinvestitionen 655 4 6270 7T17,0 3267 3502 3437 3733
Ausristungen 2061 215 238,2 102,5 119,0 1131 126,1
Bauten 3322 3359 3473 1641 1748 163,38 178,5
Sonstige Anlageinvestitionen 124 9 1249 1289 59,0 659 61,2 68,7
Inléindische Verwendung 29248 30242 318359 14451 15791 1 580,28 16232
Exporte 14253 15855 1 678,1 770,56 2149 8326 8455
Importe 127456 14138 15137 6734 740 4 739,5 7742
Bruttoinlandsprodukt 30783 31997 33532 15432 1 656 5 1 6556 1 697 6
b} Werdnderung in % gegenliber dem Vorjahr
Konsumausgaben -32 22 55 0,1 42 ar 26
Private Haushale * -5,0 24 82 =11 57 13,3 38
Staat 37 1.7 -0,8 26 08 -12 -04
Anlageinvestitionen =27 3.2 44 259 35 5,2 3.6
Ausristungen -118 74 8,0 5.0 82 10,4 59
Bauten 23 20 25 1,0 31 258 21
Sonstige Anlageinvestitionen -1.1 0,0 4.0 -05 0.5 3.7 42
Inlandizche Verwendung -41 3.4 5.3 0,7 6,0 2,0 28
Exporte -94 112 5,8 12,2 10,2 8,0 38
Importe -84 109 7.1 77 141 o2 46
Bruttoinlandsprodukt -48 3.9 48 31 48 7.3 25
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2021 2022
2020 2021 2022 1.Hj. [ 2Hj 1H. [ 2Hj

4. Preisniveau der Verwendungsseite des Inlandsprodukts (2010=100)

Verdnderung in % gegendber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben * 0,7 25 1,8 20 3.2 1,5 22

Konsumausgaben des Staates 3.3 25 1,1 3.3 24 1,1 1.1

Anlageinvestitionen 15 27 3,0 1,7 35 3,2 259
Ausristungen 13 12 16 1,0 13 1.7 15
Bauten 1.7 40 42 2,2 5.6 4.5 4.0

Exporte -0,4 3.5 19 2,2 47 2,8 1,2

Importe -24 52 24 3,5 87 3.7 13

Bruttoinlandsprodukt 16 22 1,7 19 24 1,3 22

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd. EUR

Primdreinkemmen der privaten Haushalte ® 23874 24685 26028 1211,4 12871 12832 131486
Sozialbeitrdge der Arbeitgeber 332,0 3413 3528 1658 1755 170,68 1822
Bruttolohne und -gehaker 1511,5 1577 18602 7433 8283 7912 869,0
Ubrige Primareinkommen * 5439 5556 588.9 3023 2533 3265 2534

Primdreinkommen der ibrigen Sektoren 3861 4358 5576 1823 204 5 2471 305

Nettonationaleinkommen (Primdreinkommen) 27735 29553 31804 14037 15518 15353 18251

Abschreibungen 657, 7 581,1 71,7 3377 3434 3529 358,68

Bruttonationaleinkommen 34312 36364 38722 17414 18950 18882 19839

nachrichtlich:

Volkseinkammen 25011 28705 28062 12782 13823 13586 14466
Unternehmens- und Yermégenseinkemmen 6575 7576 7932 3691 3835 3978 3954
Arbeitnehmerentgelt 18438 18125 20130 509,1 10038 561,86 10512

by Verdnderung in % gegeniber dem Vorjahr

Primareinkemmen der privaten Haushalte * -1,5 34 54 24 44 63 45
Sozialbeitrdge der Arbeitgeber 2.4 28 34 26 25 259 38
Bruttoléhne und -gehilter -07 40 56 3 47 54 45

Bruttoldhne und -gehdlter je Beschaftigten 0,0 3T 3.8 3.5 37 45 32
(lbrige Primareinkommen * -5,0 22 g2 04 43 2,0 4.0

Primdreinkemmen der dbrigen Sektoren -19.3 261 145 30,0 237 285 54

Nettonationaleinkommen [Primdreinkommen) -45 L) 89 5.4 76 54 47

Abschreibungen 2.8 3.6 45 26 45 45 45

Bruttonationaleinkommen -3,2 6,0 6,5 49 7.0 8,4 47

nachrichtlich:

Volkseinkemmen -25 83 5.1 7.0 §6 g4 39
Unternehmens- und Wermégenseinkommen -84 152 47 182 12,5 78 1,8
Arbeitnehmerentgelt -01 32 5.2 31 44 5.2 47

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte 2

aj Mrd EUR

Masseneinkommen 1533,6 15983 16639 787,0 8313 7962 887, 7
Netteldhne und -gehdker 1019,5 10721 1136,8 501,5 5707 536,6 600,2
Monetdre Sozialleistungen 554 .4 8745 678,3 340,0 3345 3341 3441
abz. Abgaben auf soziale Leistungen, 140,2 1482 151,1 745 738 745 767

verbrauchsnahe Steuern

[brige Priméreinkommen * 5439 5556 58589 3023 2533 3265 2834

Sonstige Transfers (Saldo) * -5935 -922 -99.0 -44 2 -4310 -473 -51,8

Verfiighares Einkommen 19839 20817 21548 10251 10366 10754 107594

Zunahme betrieblicher Yersorgungzanspriche 574 578 58,3 282 286 284 299

Konsumausgaben 17118 17984 18823 8392 5591 565,0 17,3

Sparen 3207 3212 2307 2141 1071 1388 52,0

Sparquote (%) * 16,2 152 10,4 20,3 10,0 126 83

b} Werdnderung in % gegeniber dem Vorjahr

Masseneinkommen 2,8 42 4.1 45 39 3,8 4.4
Nettoldhne und -gehdlter =01 52 6,0 45 52 7.0 5.2
Monetdre Sozialleistungen 758 3.1 06 54 0a -1.7 259
abz. Abgaben auf soziale Leistungen, 3.6 57 19 ] 3.6 0,0 38

verbrauchsnahe Steuern

(brige Priméreinkemmen * -8,0 22 g2 04 43 2,0 40

Verfilgbares Einkommen 0,7 39 45 38 40 459 41

Kensumausgaben -53 51 102 08 9.1 15,0 6,1

Sparen 45,7 -25 -28,2 16,8 -259 - 35,2 - 141
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2021 2022
2020 2021 2022 1H. | Z2H 1H. |  2H.
7. Einnahmen und Ausgaben des Staates *
a) Mrd EUR
Einnahmen
Steuern 77,4 813,3 8736 397.0 416,3 433,5 4401
Sozialbeitrdge 6071 632,0 660,8 3059 3261 3189 3419
Vermigenseinkommen 195 148 14 4 7.2 76 7.0 T4
Sonstige Transfers 241 258 273 113 14,5 12,0 153
Vermigenstransfers 15,4 183 228 7.7 106 10,0 12,8
Verkdufe 1256 130,5 140,2 58,8 71,7 63,9 76,3
Sonstige Subventionen 01 01 01 01 01 01 01
Insgesamt 15631 16348 17392 7879 246.9 2452 894,0
Ausgaben
Vorleistungen * 5209 5487 550,8 2548 2839 283,8 288,9
Arbeitnehmerentgett 2837 2922 2993 140,2 152,0 1441 1553
Vermigenseinkommen (Zinsen) 222 201 18,5 10,7 9.4 99 86
Subventionen 71,0 53,6 53,0 55,1 38,5 257 273
Monetdre Sozialleistungen 593,0 8126 6159 3091 3035 303,0 3129
Sonstige laufende Transfers 828 91,7 95,1 447 475 453 453
Vermidgenstransfers 477 591 61,0 226 36,5 236 ar4
Bruttoinvestitionen 923 932 98,5 40,4 528 421 564
Mettozugang an nichtprod. Vermigensgitern -1,2 -1,2 -1,2 -0.5 -07 -0,5 -0,7
Insgesamt 17123 1810,0 17910 B86,7 5233 8576 5334
Finanzierungssaldo - 1452 -175,2 -21,8 -538 - 764 -124 -394
b} Werdnderung in % gegeniber dem Yorjahr
Einnahmen
Steuern -6,7 34 74 23 8.6 82 5,7
Sozialbeitrdge 1.6 41 45 37 45 42 49
Vermigenseinkommen -11,2 -2359 -27 -323 -25 -258 -25
Sonstige Transfers -43 71 57 04 129 63 52
Vermigenstransfers 1,7 193 243 10,1 27,0 2594 20,6
Verkdufe 0.6 39 74 1.5 6,0 8,6 6,5
Sonstige Subventionen -14,0 -41 0,0 -10,2 0,0 0,0 0,0
Insgesamt -25 48 8.4 22 89 73 56
Ausgaben
Vorleigtungen * 79 5.3 04 69 39 -0,4 1,1
Arbeitnehmerentgelt 45 3.0 24 3.0 3.0 27 21
Vermigenseinkommen (Zinsen) -18,0 -85 -78 -38 -10,5 -7.5 -85
Subventionen 130,59 31,9 -43,3 47,8 14,2 - 53,3 -281
Monetdre Sozialleistungen a7 33 05 59 02 =20 31
Sonstige laufende Transfers 11,3 111 37 10,7 11,4 3.7 3.7
Vermigenstransfers 16,3 239 34 281 214 45 27
Bruttoinvestitionen 72 1,0 5.6 -1, 3,0 42 G,7
Mettozugang an nichtprod. Vermigensgitern 0,0 1,0 0,0 24 0,0 0,0 0,0
Insgesamt 599 57 -11 77 38 -33 11
! Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstitigenstunde.
tEinschlieftlich privater Organizationen chne Erwerbszweck.
!Einschliefflich Nettozugang an Wertsachen.
! Selbstindigeneinkommen/Betriebsiberschuss sowie empfangene abziglich geleistete Wermigenseinkommen.
*Empfangene abziglich geleistete sonstige Transfers.
f Sparen in Prozent des verfigbaren Einkemmens (einschlieftlich der Zunahme betrieblicher WVersorgungsanspriche).
! Gebietskirperschaften und Sozialversicherung.
! Eingchliefllich =sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktionsabgaben.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Berechnungen und Prognosen des IW Kiel.
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12. Hauptaggregate der Sektoren (Mrd. Euro)

il

2020
Gegenstand der Nachweisung Gesan‘!te r‘:li:g?i:::::i::: HauPs::ELeund Uhrige
VDSIE:;I:L K apital- Staat private Org. Wrelt
gesellzchaften o.E.
51 5112 513 51515 52
1 = Bruttowertschépiung 30213 202581 359 4 6328 -
2 - Abschreibungen 657, 7 3823 81,9 193.5 -
3 = Mettowertschépiung 1) 23636 164638 2Fr.5s 435 4 -193,5
4 - Geleistete Arbeitnehmerentgelte ... 18415 13198 2837 2381 13,4
5 - Geleistete sonstige Produktionsabaaben ... 26,8 16,8 0,3 9.7 -
E + Empfangene sonstige Subventionen ... 67,4 45 4 0.1 208 -
7 = BetriebsiberschussiSelbststindigensinkommen ..., 5626 3566 —-5,4 2124 - 2068
% + Empfangene Arbeitnehmerentgelte ..o 184386 - - 18436 11,4
3 - Geleistete Subventionen 71,0 - 71,0 - 5,0
10+ Empfangene Produktions- und Importabgaben ........... 3434 - 343 4 - 7.0
M - Geleistete YermEgenseinkommen e 613,2 5725 222 18,4 1874
12+ EmpFangens Yermagenseinkommimen .. ..., 08,2 333,58 19,5 3455 524
12 = Primdreinkommen [Mettonationaleinkommen] ........... 2TF735 1228 2632 2387 4 - 2884
14 - Geleistete Einkommen- und Yermdgensteuern ........... 418,56 75,4 - 3422 5.9
15 + Empfangene Einkommen- und Yermdgensteusrn ....... 4230 - 4230 - 0,5
16 - Geleistete MettosozialbeitrEge 2] e 7421 - - 7421 3.8
17+ Empfangene Mettosozialbeitrdge 2] 7430 135,1 607,1 0,9 2.8
12 - Geleistete monetire Sozialleistungen .. 6621 68,2 5930 0,9 0,6
13+ Empfangens monetire Sozialleistungen ... 554 4 - - 554 4 8,3
20 - | Geleistete sonstige laufende Transfers 3502 190,2 826 86,5 59,3
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers ... 308,3 171,4 241 1128 110,3
22 = Yerfigbares Einkommen [Ausgabenkonzept] ... 27253 945 6458 19839 — 2402
23 - Konsumausgaben 2 4660 - 754 4 171186 -
24 + | Zunakme betrieblicher Yersorgungsanspriche ... - - 574 - 574 -
25 = Sparen 2593 371 - 1076 3287 — 2402
26 - Geleistete WermEQenstransfers oo, 20,0 18,0 477 143 410
27+ Empfangens YermEgensransiers 68,8 302 15,4 232 15,1
28 - Bruttainvestitionen 676, 7 3609 923 2234 -
29 + | Abschreibungen 657, 7 3823 819 193,5 -
30 - Mettozugang an nichtprod. Yermégensaiitern ........... 0,0 05 -1,2 07 -0,0
3 = Finanzierungssaldo 2250 70,2 - 1492 3080 2290
Machrichtlich:
34 Yerfiigbares Einkommen [Ausgabenkonzept] . 27253 545 6458 19839 — 2402
35 - Geleistete soziale Sachtransfers 4729 - 4729 - -
36+ Empfangene soziale Sachtransfers ... 47259 - - 47259 -
37 = | Yerfiigbares Einkommen [Werbrauchskanzept] ... 27253 545 1739 24555 — 2402
3% - Konsum 2) 2 466,0 - 2815 21845 -
33 + | Zunahme betrieblicher Yersorgungsanspriiche ..., - - 574 - 574 -
40 = Sparen 2593 LY - 1076 3287 — 2402
1] Fiir den Sektor dbrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der baw. an die dbrige wWelt, - 2] Sozialbeitr3ge einschl. Sozialbeitrige aus Kapitalertrigen
abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialzchutzsysteme.- 3] Fir den Sektor Staat Kollektivk.onsum, fiir den Sektor private Haushalke,
private Organizationen o. E. Individualkonsum [einschl. Konsumauzgaben des Staates filr den Individualverbrauch, d.h. einschl, sozialer
Sachleistungen].
Quelle: Statistisches Bundesamt, Hauptaggregate der Sektoren .
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2021
. Michtfinanzielle Private
Gegenstand der Nachweisung E;;E:m:f und finanzielle Graat Haushalte und I:Ibrige
cohakt ) Kapital- private Ong. Welt
gezelzchaften o.E.
51 S1512 513 514515 52
1 = Bruttowertschipfung 32235 219586 37,3 6556 -
2 - Abzschreibungen 531,1 3570 248 18592 -
3 = Mettowertschipfung 1) 25424 17986 2865 457 3 - 2021
4 - Geleistete Arbeitnehmerentgelte .. 1811,0 137238 2522 2450 14,7
5 - Geleistete sonstige Produktions abgaben 357 222 03 13,1 -
& + Empfangene sonstige SUBVERONeN .. ...eeeeenreeee 67,7 437 0.1 238 -
7 = BetriebsiiberschussiSelbststindigeneinkommen ..... 6634 447 3 -59 2221 -216,8
3 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte ...eeeeroreeees 189129 - - 19129 12,8
3 - Geleistete Subventionen 53,5 - 53,6 - 459
10+ Empfangene Produktions- und Importabgaben .......... 374 - 37g 4 - T4
1 - Geleistete VermagenseinkommMEn . 633,4 594 8 201 18,4 188,1
12+ Empfangens Yerm&genseinkommen .. 7276 360,8 14,8 3519 93,9
13 = Frimdreinkommen [Mettonationaleinkommen] ......... 29553 2133 2735 24885 - 2857
14 - Geleistete Einkommen- und Yermégensteusrn .......... 424 8 24 4 - 340, 4 10,6
15 + Empfangens Einkommen- und Yermdgensteuern ....... 4349 - 4349 - 0,5
16 - Geleistete Mettosozialb@itrEge 2] o eesssesenes 7672 - - T6F7 2 3.9
17+ Empfangene MNettosozialbeitrige 2] T768,1 135,3 6320 0,9 3.0
13 - Geleistete monetire Sozialleistungen .. 5820 68,6 6126 0,9 0.6
139+ Empfangene monetire Sozialleistungen ... 6745 - - 6745 2,1
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers 3rn7 190,7 9T 88,3 61,8
21 + Empfangens sonstige laufende Transkers ..., 75 1771 258 114,86 115,0
22 = Yerfiigbares Einkommen [Ausgabenkonzept] ... 25055 1820 6619 20817 - 2459
23 - Konsumausgaben 25875 - 7891 17984 -
24 + | Zunahme betrieblicher Yersorgungsanspriiche .......... - —-578 - 578 -
25 = Sparen a1 1242 -127 3 3212 -2459
26 - Geleistete VermEgenstANEFers . eessseesseens 8925 18,5 591 15,0 41
27+ Empfangens YermEgenstransbers 799 359 183 257 16,6
28 - Bruttainvestitionen 7532 4213 932 2387 -
29 +  Abschreibungen 581,1 3597,0 848 1952 -
30 - Mettozugang an nichtprod. Yermégensgiitern ............. -1.9 -1.4 -1,2 08 1.9
31 = Finanzierungssaldo 2353 118,9 1752 2817 - 2353
Machrichtfich:
34 Werfiigbares Einkommen [Ausgabenkonzept] . 258055 1820 6619 20817 - 2459
35 - Geleistete soziale Sachtransters 498,5 - 498 5 - -
36+ Empfangene soziale Sachtiansfers 458,5 - - 453 5 -
37 = Werfiigbares Einkommen [Verbrauchskonzept] ........... 259056 182,0 1634 2 560,2 - 2459
3% - Konsum 3) 25875 - 2506 225855 -
39 + | Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche ........... - - E-?.E.r - 57,8 -
40 = Sparen e 1242 -1273 3212 - 2459
1] Fiir den Sektor ibrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der baw. an die brige Welt. - 2] Sozialbeitrige sinschl. Sozialbeitrige aus Kapitalertrigen
abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.- 3] Fir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte,
private Organisationen o. E. Individualkonsum [einschl. Konsumausgaben des Staates fidr den Individualverbrauch, d.h. einschl. sozialer
Sachleistungen].
Quelle: Statistisches Bundesamt, Hauptaggregate der Sektoren.
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2022
Gegenstand der Nachweisung Gesan'!te T:u;“:i::::zﬁ:;:f HauZ::rt::und Uhrige
Halkzwirt- K apital- Stast private Ong. el
schaft gesellzchaften o.E.
=1 S5 513 514515 52
1 = Bruttowertschipfung 34255 23408 3813 T03,7 -
2 - Abschreibungen 7,7 416,5 875 2077 -
3 = Mettowertschipfung 1) 27141 15243 25938 4550 —-1521
4 - Geleistete Arbeitnehmerentgelte .. 2011,0 14537 2993 258,0 15,5
5 - Geleistete sonstige Produktions abgaben 3rT 23,0 03 14,3 -
E + Empfangens sonstige SUBVEREIORNEN . eeeeeeeeenees 322 257 0.1 63 -
7 = BetriebsiiberschussiSelbststandigeneinkommen ..... 697 6 4734 —-5,7 230,0 - 2076
%+ Empfangens Arbeitnehmerentgelte ... weeernees 2013,0 - - 20130 13,5
9 - Geleistete Subventionen 53,0 - 53,0 - 49
10+ Empfangens Produktions- und Impartabgaben ........... 4073 - 407 3 - 76
1 - Geleistete VermagenseinkommMEn . 6764 630 4 18,5 18,4 2106
12+ EmpFangens Vermogenseinkommen .. 7720 3792 14,4 3783 115,1
13 = Primireinkommen [Mettonationaleinkommen] ......... 3160 4 2132 344 4 260238 - 2869
14 - Geleistete Einkommen- und Yermdgensteuern ......... 4555 576 - 3578 11,2
15 + Empfangene Einkommen- und Yermégensteuern ...... 455 2 - 455 2 - 0,5
16 - Geleistete Mettosozialbeitr5ae 2] e 7973 - - 7973 41
17+ Empfangens Mettosozialbeitrdge 2] 7954 136,8 660,8 0,9 259
12 - Geleistete monetire Sozialleistungen ... 635,83 69,0 6159 0,9 06
139+ Empfangene monetire Sozialleistungen ..., 678,3 - - 6733 8.2
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers 37r9 193,5 55,1 893 66,0
21 + Empfangens sonstige laufende Transkers 3281 1827 273 118,1 115,8
22 = Yerfiigbares Einkommen [Ausgabenkonzept] ... 31150 1725 7878 21543 2415
23 - Konsumausgaben 27739 - 7915 18823 -
24 + | Zunahme betrieblicher Yersorgungsanspriiche ......... - -583 - 58,3 -
25 = Sparen 3411 1141 -38 2307 -2415
26 - Geleistete VermEgenstransFers . eeeeeseees 95,4 18,6 51,0 15,7 8,2
27+ EmpFangens YermogenstransFers 86,1 36 4 228 27,0 17,4
28 - Bruttoinvestitionen 2114 4559 58,5 2570 -
29 + Abschreibungen 71,7 418,5 87,5 2077 -
30 - Mettozugang an nichtprod. Wermégensgutern ... -1.9 —-14 -1,2 08 1,9
31 = Finanzierungssaldo 2341 539 -513 1920 - 2341
Mlachrizhtlich:
34 Verfiigbares Einkommen [Ausgabenkonzept] . 31150 1725 7878 21543 - 2415
35 - Geleistete soziale Sachtransfers 5225 - 5225 - -
36+ EmpFangene soziale Sachiransfers s 5225 - - 5225 -
37 = Werfigbares Einkommen [Verbrauchskonzept] .......... 3115,0 1725 2653 26772 2415
38 - Konsum2) 27735 - 2550 25045 -
33 + | Zunahme betrieblicher Yersorgungsanspriiche ... - -583 - 58,3 -
40 = Sparen 3411 1141 -38 2307 - 2415
1] Fiir den Sektor ibrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der baw. an die iibrige 'Welt. - 2] Sozialbeitrdge einschl. Sozialbeitrige aus Kapitalertrigen
abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialzchutzsystemne.- 3] Fiir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte,
private Organisationen o. E. Individualk.onsum [einschl. Konsumausgaben des Staates fir den Individualuerbrauch, d.h. einschl. sozialer
Sachleistungen).
(uelle: Statistisches Bundesamt, Hauptaggregate der Sektoren.
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