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DELLE IM AUFHOLPROZESS

Martin Ademmer, Jens Boysen-Hogrefe, Dominik Groll, Nils Jannsen, Stefan
Kooths, Saskia Meuchelb6éck und Ulrich Stolzenburg

Die Erholung der deutschen Wirtschaft verzogert
sich. Die VorsichtsmaBhamen zum Infektions-
schutz sowie die anhaltenden Lieferengpéasse
darften im Winterhalbjahr zu einer Delle im Auf-
holprozess fuihren. So wird sich dann wohl vor al-
lem bei den besonders von der Pandemie belas-
teten Dienstleistungsbranchen die Erholung ver-
langsamen. Zudem haben die Produktions-
hemmnisse in der Industrie durch die Liefereng-
passe zuletzt noch einmal splrbar zugenommen
und werden sich voraussichtlich erst allm&hlich
mildern. Wenn im kommenden Frihjahr die wirt-
schaftlichen Belastungen durch die Pandemie
groRtenteils ausgestanden sind und die Lie-
ferengpésse nachgelassen haben, wird die Er-
holung wieder an Kraft gewinnen und das Wirt-
schaftsgeschehen rasch wieder zur Normalitat
zuriickkehren. Insgesamt durfte das Bruttoin-
landsprodukts im laufenden Jahr nach dem
Ruckgang um 4,6 Prozent im Krisenjahr 2020 mit
einem Anstieg von 2,6 Prozent nur einen Teil
EinbulRen wettmachen. Vollstandig sichtbar wird
die Erholung im Jahresergebnis 2022 mit einer
Zuwachsrate von 5,1 Prozent. Auch im Jahr
2023 wird die Wirtschaftsleistung mit 2,3 Prozent
voraussichtlich recht deutlich zunehmen, weil
dann noch ein Teil der zuvor entfallenen wirt-
schaftlichen Aktivitdt nachgeholt werden wird.
Die hohe Inflationsrate von 2,9 Prozent im lau-
fenden Jahr geht gré3tenteils auf temporare Fak-
toren zuriick. Sie werden jedoch voraussichtlich
auch in das kommende Jahr hineinreichen und
nochmals zu einem kraftigen Anstieg der Ver-
braucherpreise fuihren, bevor die Inflation im Jahr
2023 wieder moderater ausfallt. Auf dem Arbeits-
markt wird die Corona-Krise wohl rasch Uber-
wunden werden und die Arbeitslosenquote von
5,9 Prozent im Jahr 2020 auf 5,1 Prozent im Jahr
2023 zuruckgehen. Auch im Staatshaushalt wird
sich die Erholung von der Corona-Krise deutlich
widerspiegeln. Nach einem Anstieg des Defizits
auf knapp 5 Prozent in Relation zum Bruttoin-
landsprodukt im laufenden Jahr, durfte es auf-
grund der auslaufenden pandemiebedingten
Hilfsgelder und Subventionen sowie der hdheren
Wirtschaftsleistung auf 0,7 Prozent im Jahr 2023
sinken.

Kasten 1:
Prognose und Prognoseanpassung fur das Jahr 2021
S. (7-8)

Die deutsche Wirtschaft bleibt auf Expansi-
onskurs, verliert aber zunachst merklich an
Fahrt. Nachdem die Erholung infolge der zwei-
ten Pandemiewelle um den Jahreswechsel
2020/ 2021 einen Rickschlag erlitten hatte, zieht
die deutsche Wirtschaftsleistung seit dem Friih-
jahr wieder deutlich an. Der Anstieg von 1,6 Pro-
zent im zweiten Quartal durfte sich im dritten
Quartal auf 2,2 Prozent beschleunigt haben (Ab-
bildung 1). Damit blieb das Expansionstempo in
beiden Quartalen allerdings etwa ¥a-Prozent-
punkte hinter den Werten zurlck, die wir in unse-
rer Sommerprognose erwartet hatten (Kasten 1).
Maf3geblich dafir ist, dass die Pandemie und
ihre Folgen weiterhin deutlicher auf der 6konomi-
schen Aktivitat lasten, als bislang unterstellt.
Wahrend die kontaktintensiven Dienstleistungs-
bereiche im starkeren Malie von Vorsichtsmali3-
nahmen zum Infektionsschutz gebremst werden,
machen der Industrie vor allem Lieferengpésse

Abbildung 1:
Bruttoinlandsprodukt
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bei Vorprodukten schwerer zu schaffen. Beide
Faktoren erweisen sich als hartnackiger bzw.
gravierender als noch vor drei Monaten erwartet.
So hat die Impfkampagne bislang nicht dazu ge-
fuhrt, dass bereits eine vollstandige Riickkehr
zur Normalitat moglich wurde. Auch wenn in die-
ser Prognose keine neuerlichen Shutdown-MaR3-
nahmen unterstellt sind, so dirften bei steigen-
den Infektionszahlen in der kalten Jahreszeit be-
hordliche und private Vorsichtsmal3nahmen die
Okonomische Aktivitat abermals hemmen. Auch
die Lieferengpésse haben sich zwischenzeitlich
nicht entspannt, sondern sogar weiter verscharft
und werden die Produktion wohl noch bis zum
nachsten Frihjahr merklich belasten. So ging die
Schere zwischen Auftragseingangen und Pro-
duktion bis zuletzt immer weiter auf (Abbil-
dung 2). Zwar dirfte die Wirtschaftsleistung im
kommenden Winterhalbjahr aufwérts gerichtet
bleiben, allerdings verschiebt sich der Schluss-
spurt im Aufholprozess in das kommende Jahr.
Mit dieser Revision erwarten wir nunmehr fur das
laufende Jahr nur noch einen Anstieg des Brut-
toinlandsproduktes um 2,6 Prozent (bislang 3,9
Prozent). Im kommenden Jahr dirfte die Zu-
wachsrate mit 5,1 Prozent dafiir noch etwas kréf-
tiger ausfallen (plus 0,3 Prozentpunkte). Infolge
von statistischen Uberhangeffekten wird sich der
Erholungsprozess von der Corona-Krise auch
noch in der Jahresrate von 2,3 Prozent fir das
Jahr 2023 bemerkbar machen (Tabelle 1). Mit
der zunachst schwéacheren Erholung wird das
Vorkrisenniveau der Wirtschaftsleistung erst ein
halbes Jahr spater erreicht (erstes Quartal 2022
statt drittes Quartal 2021). Infolge der kréftigeren
Dynamik im kommenden Jahr schlie3t die

Tabelle 1:

Statistische Zerlegung der Zuwachsrate des Brutto-
inlandsproduktes

2020 2021 2022 2023

Ursprungswerte -4,6 2,6 51 2,3
Kalendereffekt (Pro-

zentpunkte) 0,4 0,0 -0,1 -0,2
kalenderbereinigt -4,9 2,6 5,2 2,5

Statistischer Uberhang 0,0 2,2 1,9 1,6

Verlaufsrate -2,9 2,4 4,8 1,3

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; Berechnungen des If\W Kiel; grau hinterlegt: Prognose
des IfW Kiel.
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Abbildung 2:

Konjunkturindikatoren 2012-2021
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wirtschaftliche Aktivitdt gegen Ende des Jahres
2022 zu dem Niveau auf, das auch schon in der
Sommerprognose erwartet worden war.

Stabilisierungspolitisch wird die Corona-
Krise im Verlauf des kommenden Jahres
weitgehend ausgestanden sein. Im zweiten
Quartal des laufenden Jahres war das Bruttoin-
landsprodukt noch 3,3 Prozent vom Vorkrisenni-
veau entfernt, im dritten Quartal dirfte sich die-
ser Abstand auf 1,1 Prozent verkirzt haben und
im Verlauf des kommenden Winterhalbjahres
ganzlich abschmelzen. Fir die konjunkturelle
Einschatzung ist das Vorkrisenniveau freilich
kein geeignetes Referenzmal’, weil seitdem
auch das Produktionspotenzial gewachsen ist.
Unserer Schatzung zur unterjahrigen Produkti-
onsliicke zufolge war die gesamtwirtschaftliche
Unterauslastung zuletzt mit 4,3 Prozent (zweites
Quartal) und 2,5 Prozent (drittes Quartal) immer
noch betrachtlich und dirfte auch im Auftakt-
quartal des kommenden Jahres mit 1,8 Prozent
noch deutlich sein (Abbildung 3). Mit der dann

Abbildung 3:
Produktionspotenzial und -licke
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einsetzenden héheren Expansionsdynamik durf-
ten die Kapazitaten in etwa ab der Jahresmitte
wieder mindestens normal ausgelastet sein. Der
Impuls fir den Zwischenspurt im kommenden
Jahr ruhrt vom Wegfall der bis dahin hemmen-
den Faktoren her. So durften mit der dann an-
nahmegeman final abflauenden Pandemie weite
Teile der kontaktintensiven Dienstleistungsberei-
che zum Normalbetrieb zuriickkehren, und mit
dem Nachlassen der Lieferengpasse dirfte der
rekordhohe Auftragstberhang in der Industrie
abgearbeitet werden. Dementsprechend werden
im kommenden Jahr alle Verwendungsaggre-
gate — mit Ausnahme des staatlichen Konsums —
zur Expansion beitragen, allen voran der private
Verbrauch, der nach der roten Null im laufenden
Jahr mit einer Rate von fast 8 Prozent so kréftig
zulegen durfte wie noch nie in der jingeren Wirt-
schaftsgeschichte (Tabelle 2). Hierbei spielt eine
Rolle, dass sich bei den Konsumenten wahrend
der Pandemiezeit Kaufkraft von tiber 200 Milliar-
den Euro aufgestaut hat, von der ein Teil — neben
der ohnehin expansiv wirkenden Ruckkehr zu
gewohnten Konsummustern — den privaten Kon-
sum zusétzlich stimuliert. Auch die gegenwartige
Schwache der Industrie ist nicht nachfragebe-
dingt, sondern eine Folge der erheblichen Pro-
duktionsbehinderungen durch Friktionen in den
Zulieferketten. Dadurch wurde schatzungsweise
im laufenden Jahr Wertschépfung in H6he von
40 Milliarden Euro eingebuf3t, von der ein groRer
Teil nachgeholt werden durfte. Verwendungssei-
tig kommt dies vor allem den Ausfuhren und der
heimischen Investitionstatigkeit zugute. Alles in
allem dirften damit die gesamtwirtschaftlichen
Produktionskapazitdten im Durchschnitt des
kommenden Jahres wieder normal ausgelastet
sein und sich mit Blick auf das ubernéchste Jahr
sogar eine leichte Uberauslastung ergeben.
Hierbei ist bertcksichtigt, dass die Finanzpolitik
nach den massiven Interventionen wahrend der
Pandemiephase die Finanzierungsdefizite deut-
lich zurickfuhrt und nach dem nochmals krafti-
gen Expansionsimpuls im laufenden Jahr im wei-
teren Prognosezeitraum restriktiv wirkt.
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Tabelle 2:
Quartalsdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung
2021 2022 2023
| Il 11l \Y | Il 1] \Y | Il 1] \Y

Bruttoinlandsprodukt -2,0 1.6 2,2 0,6 0,9 1,8 1,4 0,6 0,4 0,3 0,3 0,3
Private Konsumausgaben -5,2 3,2 4,0 1,0 1,2 2,5 2,0 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2
Konsumausgaben des Staates -0,7 1,8 0,4 -0,1 -0,8 -0,2 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Ausrlistungsinvestitionen -0,4 0,3 15 0,5 15 4,5 4,5 15 1,0 0,8 0,8 0,8
Bauinvestitionen -0,2 0,3 0,3 0,4 0,9 1,1 1,1 0,9 0,8 0,6 0,6 0,6
Sonstige Anlagen -2,6 13 1,2 1,3 15 15 15 15 1,0 1,0 1,0 1,0
Vorratsveranderungen 1,9 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inlandische Verwendung -1,1 2,4 2,4 0,7 0,7 1,8 1,7 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4
Ausfuhr 14 0,5 0,3 0,9 2,2 2,3 15 1.2 1,0 0,9 0,9 0,9
Einfuhr 4,2 2,1 0,5 1,3 1,7 2,4 2,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
AuRenbeitrag -10 -06 -01 -01 0,3 01 -0,2 0,1 0,0 0,0 00 -01
Erwerbstéatige, Inland 44.700 44.788 45.025 45.165 45.225 45.375 45.525 45.625 45.685 45.705 45.705 45.685
Arbeitslose 2.749 2.717 2.547 2505 2.487 2.442 2.397 2.367 2.349 2.343 2.343 2.349

Preis-, kalender- und saisonbereinigt. Verdnderung gegeniber dem Vorquartal in Prozent; Vorratsveranderungen, AuRenbeitrag: Lundberg-Kom-
ponente; Erwerbstétige, Arbeitslose: saisonbereinigt, 1 000 Personen; Arbeitslose: Abgrenzung der Bundesagentur fir Arbeit.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3; Bundesagentur fir Arbeit, Monatsbericht; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel. .

Der Arbeitsmarkt lasst die Corona-Krise hin-
ter sich, wahrend der Preisauftrieb vorerst
hoch bleibt. Seit der Jahresmitte zeigen sich am
Arbeitsmarkt kraftige Erholungssignale. Wéh-
rend die Kurzarbeit bereits seit Februar deutlich
rucklaufig ist, zieht seit Juni auch die Zahl der
Beschaftigten deutlich an, und es mehren sich
bei hoher Einstellungsbereitschaft der Unterneh-
men die Hinweise auf Engpasse am Arbeits-
markt. Die Delle im Aufholprozess wird zwar das
Tempo des Beschéftigungsaufbaus zunachst et-
was dampfen, insgesamt stehen die Zeichen am
Arbeitsmarkt jedoch auf eine recht ziigige Uber-
windung der Corona-Krise. So durfte im Verlauf
des kommenden Jahres das Vorkrisenniveau bei
der Arbeitslosenquote in Sichtweite kommen

(Tabelle 3). Zugleich wird wohl infolge des demo-
grafischen Wandels gegen Ende des Prognose-
zeitraums der Zenit bei der Beschaftigung Uber-
schritten. Die Verbraucherpreise steigen im lau-
fenden Jahr mit einer Rate von 2,9 Prozent so
kraftig wie seit fast dreiig Jahren nicht mehr,
wobei sich die Inflationsdynamik in der zweiten
Jahreshélfte noch beschleunigen und in der
Spitze die 4-Prozent-Marke rei3en dirfte. Zwar
fallen einige Sonderfaktoren im kommenden
Jahr weg, allerdings wird sich wohl der Inflations-
druck auf der Verbraucherstufe angesichts einer
kraftigen Konsumkonjunktur und dem zuletzt bei-
spiellosen Anstieg der Erzeugerpreise nur all-
mahlich abbauen und erst im Jahr 2023 die 2-
Prozent-Marke wieder unterschreiten.

Tabelle 3:
Eckdatentabelle fur die wirtschaftliche Entwicklung
2020 2021 2022 2023

Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt -4,6 2,6 51 2,3
Bruttoinlandsprodukt, Deflator 1,6 2,0 1,6 1,9
Verbraucherpreise 0,5 2,9 2,6 1,9
Arbeitsproduktivitat (Stundenkonzept) 0,4 0,8 2,0 1,6
Erwerbstétige im Inland (1000 Personen) 44.898 44919 45.437 45.694
Arbeitslosenquote (Prozent) 59 5,7 5,3 51
In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt

Finanzierungssaldo des Staates -4,3 -4,9 -1,7 -0,7

Schuldenstand 69,1 70,9 67,4 64,5

Leistungsbilanz 6,9 6,6 5,8 5,7

Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise, Arbeitsproduktivitéat: 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 flr Arbeit,

Monatsbericht; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.
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Kasten 1:
Prognose und Prognoseanpassung fir das Jahr 2021

Die Prognoseanpassungen fir das laufende Jahr waren ahnlich wie fiir das Vorjahr maf3geblich durch
den Pandemieverlauf gepragt. Zum einen lassen sich die Einflisse der Pandemie auf das Wirtschaftsge-
schehen angesichts geringer Erfahrungswerte nach wie vor nur schwer abschatzen. Zum anderen ist der
weitere Verlauf der Pandemie kaum absehbar, so dass die den Prognosen zugrundeliegenden Annahmen
sich zum Teil als unzutreffend herausstellen. Die Revision fir die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts
im Jahr 2021 zwischen der Winter-Prognose (2020) und der laufenden Prognose fallt dabei mit 0,4 Pro-
zentpunkten im historischen Vergleich sogar noch recht gering aus (Tabelle K1.1). Allerdings hatten wir
unsere Prognose zwischenzeitlich nach oben revidiert, wahrend wir nun von einer etwas geringeren Zu-
wachsrate im Vergleich zum Winter 2020 ausgehen. Bei den Verwendungskomponenten kam es dabei
zum Teil zu deutlichen Anpassungen.

Charakteristisch fur die Einflisse der Pandemie ist, dass die Anpassungen auch auf sehr hohe Prog-
nosefehler fur die laufende unterjahrige wirtschaftliche Entwicklung zurtickzufiihren sind. So ist die Prog-
nose fir das laufende Quartal (Nowcast) in der Regel recht treffsicher, da fur sie bereits erste harte Indi-
katoren, wie die Produktion im Produzierenden Gewerbe, vorliegen. Zwar ergeben sich in Rezessionen
auch fir den Nowcast fir gewohnlich gréRere Prognosefehler, allerdings fielen sie in der Corona-Krise
besonders hoch aus. Dazu beigetragen hat, dass die Pandemie in besonderem Maf3e auf den privaten
Konsum und dort insbesondere auf viele Dienstleistungsbranchen Einfluss genommen hat, fur die weniger
belastbare Fruhindikatoren vorliegen als fir das Verarbeitende Gewerbe. Ein weiteres Merkmal der Pan-
demie ist, dass durch sie kurzfristig entfallende wirtschaftliche Aktivitdt zu grofRen Teilen rasch wieder
aufgeholt wird sobald die pandemiebedingten Belastungen wieder nachlassen; dieses Muster zeigt sich
besonders deutlich im Quartalsverlauf des Jahres 2020. Im Gegensatz dazu verlaufen Erholungen nach
Rezessionen und insbesondere nach anderen schweren Wirtschaftskrisen fur gewdhnlich deutlich zéher.
Fir die Prognoseanpassungen hat dies zur Folge, dass sich durch Fehleinschatzungen fir die kurze Frist
zum Teil nur geringer Anpassungsbedarf fir die Prognose des Niveaus des Bruttoinlandsprodukts in eini-
gen Quartalen ergibt. Demzufolge hat eine kurzfristig geringere pandemiebedingte Dampfung der Wirt-
schaftsleistung als erwartet dazu gefiihrt, dass die Prognose fiir die Erholung in den Folgequartalen in der
Tendenz nach unten angepasst wurde. Gleichwohl kénnen sich dadurch betréachtliche Revisionen fir das
Jahresergebnis ergeben, wenn dadurch Aktivitat tber den Jahreswechsel hinaus verschoben wird.

Insgesamt haben wir sowohl die negativen Einflisse der Pandemie im Winterhalbjahr als auch die
Erholung im Sommerhalbjahr Giberschatzt. Im Herbst des vergangenen Jahres zeichnete sich ab, dass
das Wiederaufflammen des Infektionsgeschehens die wirtschaftliche Aktivitat abermals spurbar bremsen
wird. In unserer Winter- und Friihjahrsprognose haben wir insbesondere die negativen Wirkungen auf den
privaten Konsum deutlich Giberschatzt. Fiir unsere Prognose hatten wir auf Erfahrungen aus dem Jahr
2020 zuriickgegriffen. So basierte unsere Konsumprognose aus dem Frihjahr auf einer monatlichen Fort-
schreibung der einzelnen Verwendungszwecke unter Berlicksichtigung der Entwicklungen aus dem Friih-
jahr 2020 in Verbindung mit den geltenden Lockdown-Mafl3nahmen sowie zeitnah verfligbaren Indikatoren
wie MobilitatsmaRen (Jannsen 2021). Zwar hat diese Methode fiir einzelne Verwendungszwecke, wie ,Be-
herbergungs- und Gaststattendienstleistungen®, recht gut funktioniert. Allerdings haben wir den dampfen-
den Einfluss der Pandemie auf den privaten Konsum im zweiten Quartal insgesamt massiv Uberschéatzt.
Dazu beigetragen hat, dass wir offenbar den stitzenden Einfluss des Onlinehandels zu gering veran-
schlagt hatten und dass die Erholung bei den Einzelhandelsumséatzen im Mérz — trotz der noch vorsichti-
gen Lockerungen — unerwartet kréftig ausfiel. Im zweiten Quartal war die Erholung dagegen etwas schwa-
cher aus als von uns erwartet. Zudem signalisieren nun erste Fruhindikatoren, dass die Erholung vor allem
in den besonders von der Pandemie betroffenen Branchen an Fahrt verliert. Vor diesem Hintergrund ha-
ben wir unsere Konsumprognose fiir das laufende Jahr zurickgenommen und gehen nun davon aus, dass
sich ein Teil der Erholung in das kommende Jahr verlagert.

Die Lieferengpasse haben die Wirtschaftsaktivitat starker gebremst als von uns erwartet. Zu Beginn
des Jahres mehrten sich die Zeichen, dass Lieferengpasse die Erholung im Verarbeitenden Gewerbe
bremsen koénnten. Dies zeigte sich beispielsweise in den Unternehmensbefragungen des ifo Instituts zu
Behinderungen der Produktionstétigkeit aufgrund eines Mangels an Rohstoffen oder Vormaterialien. Zu-
nachst haben sich diese Lieferengpasse kaum in unserer Prognose niedergeschlagen, auch weil den Eng-
passen offenbar vielfaltige Ursachen zugrunde liegen und ihr weiterer Verlauf deshalb nur schwer abseh-
bar gewesen ist. Hinzu kommt, dass zwischen den vorliegenden Umfragedaten und der Produktion im
Verarbeitendem Gewerbe kaum ein robuster empirischer Zusammenhang hergestellt werden kann, der
es erlauben wirde, die Auswirkungen genauer zu quantifizieren. Dazu tragt insbesondere bei, dass solche
Engpéasse in der Vergangenheit nur selten die Produktion spurbar gedampft haben oder die Einflisse
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durch andere gewichtigere Faktoren tberlagert wurden. In unserer Sommer-Prognose haben wir den Ein-
fluss der Lieferengpasse indirekt tiber den langfristigen Zusammenhang zwischen Auftragseingangen und
Produktion abgeschétzt und darauf aufbauend angenommen, dass der spirbar dampfende Einfluss im
weiteren Verlauf des Jahres etwas abnehmen wird (Beckmann und Jannsen 2021). Mittlerweile deuten
die jungsten Zahlen zu Auftragseingdngen und Produktion sowie die Umfragedaten darauf hin, dass die
Produktionsbehinderungen im dritten Quartal jedoch sogar noch einmal zugenommen haben. Verwen-
dungsseitig zeigen sich die Einfliisse der Lieferengpasse darin, dass die Aktivitat bei den Exporten, den
Bauinvestitionen und den Ausriistungsinvestitionen zuletzt hinter der jeweiligen Auftragslage zuriickge-
blieben ist. Auch die privaten Konsumausgaben dirften gebremst werden, nicht zuletzt durch Lieferverzo-
gerungen bei Neuwagen. Hier ist der Anteil der unmittelbar betroffenen Bereiche jedoch deutlich geringer,
so dass andere pandemiebedingte Einfliisse einen ungleich groReren Einfluss auf die laufende Entwick-
lung haben.

Tabelle K1.1

Prognose und Prognosekorrektur fir das Jahr 2021

Winterprognose Frihjahrsprognose | Sommerprognose Hertglt(p:lrf;glglr)wose
Prog- Revision Prog- Revision Prog- Revision | Prog- Revision
nose nose 3)-(1) nose 5)-3) nose (7)-(5)
1) (2) (3) 4 (5) (6) ) (8)
Inlandische Verwendung 1,8 -2,9 1,4 -0,4 3,4 2,0 2,4 -1,0
Privater Konsum 2,7 -2,8 0,2 -2,5 2,4 2,2 -0,5 -2,9
Staatlicher Konsum 1,2 0,3 2,3 1,1 1,7 -0,6 2,5 0,8
Ausristungen 10,1 -0,2 7,3 -2,8 7,4 0,1 59 -1,5
Bauten 2,6 -0,3 0,5 2,1 2,0 1,5 1,2 -0,8
Sonst. Anlageinvestitionen 2,3 -0,4 3,0 0,7 0,0 -3,0 0,8 0,8
Vorratsveranderungen -1,0 -1,4 0,1 1,1 0,9 0,8 1,4 0,5
AuBenbeitrag 15 11 2,3 0,8 0,7 -1,6 0,4 -0,3
Ausfuhr 10,3 2,6 12,8 2,5 11,2 -1,6 8,1 -3,1
Einfuhr 8,0 0,3 8,7 0,7 10,9 2,2 8,3 -2,6
Bruttoinlandsprodukt 3,1 -1,7 3,7 0,6 3,9 0,2 2,7 -1,2
Weltwirtschaft:
Bruttoinlandsprodukt
USA 3,7 -0,1 6,6 2,9 6,7 0,1 5,7 -1,0
Euroraum ohne Deutschland 5,7 0,3 53 -0,4 5,8 0,5 6,0 0,2
Weltwirtschaft 5,6 -0,4 6,4 0,8 6,5 0,1 5,8 -0,7
Preisliche Wettbewerbsfahigkeit 1,7 0,5 1,1 -0,6 1,3 0,2 15 0,2
Exportmarkte 51 -0,4 5,2 0,1 5,7 0,5 51 -0,6
Nachrichtlich:
Rohdlpreis (US-Dollar je Barrel) 51,8 - 67,7 - 67,9 - 68,3

Vorjahresveranderung in Prozent; Vorratsveranderungen, AuRenbeitrag: Lundberg-Komponente; Bruttoinlandsprodukt Welt-
wirtschaft: Gewichtet gemaf Bruttoinlandsprodukt nach Marktwechselkursen; Preisliche Wettbewerbsfahigkeit: Auf Basis
der Verbraucherpreise gegeniber 56 Landern, Anstieg bedeutet Verschlechterung; Exportmarkte: Auf Basis des Bruttoin-
landsprodukts (preisbereinigt) in 59 Léndern, gewichtet mit Anteilen am deutschen Export; Roholpreis: Werte sind Setzun-
gen; Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.

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

kommenden Jahr wieder merklich nachlassen
wird (Beckmann et al. 2021). Eine im Trend et-
was hoéhere Teuerungsrate als in den vergange-
nen Jahren ist ohnehin von der Européische

Das Finanzierungsumfeld bleibt
gluinstig

Die Européische Zentralbank sieht keine Not-

wendigkeit, unmittelbar auf die derzeit ho-
here Inflationsrate zu reagieren.! Die zuletzt
stark gestiegene Verbraucherpreisinflation in der
Wahrungsunion ist zu grof3en Teilen durch tem-
porare Sonderfaktoren und Basiseffekte erklar-
bar. Die Europaische Zentralbank (EZB) geht so-
mit davon aus, dass der Inflationsdruck im

1 vgl. den Abschnitt zur Geldpolitik in Boysen-Hogrefe
et al. (2021).

Zentralbank erwiinscht; sie hat dariiber hinaus
jungst ihre geldpolitische Strategie angepasst
und verfolgt nun ein symmetrisches Inflationsziel
von zwei Prozent. Somit wirde ein moderates
Uberschreiten dieses Zielwerts zukinftig wohl
Uber langere Zeit toleriert werden. Die geldpoliti-
schen Rahmenbedingungen dirften sich daher




auf absehbare Zeit nicht wesentlich andern, zu-
mindest bis sich ein nachhaltiger Anstieg der
Kerninflation Uber das Inflationsziel hinaus ab-
zeichnet,

Die geldpolitischen Rahmenbedingungen
bleiben vorerst unverandert. Die Leitzinsen
durften bis zum Ende des Prognosezeitraums
auf ihren bisherigen Niveaus bleiben (Einlage-
satz: -0,5 Prozent, Hauptrefinanzierungssatz: 0
Prozent, Spitzenrefinanzierungssatz: 0,25 Pro-
zent). Die gezielten langerfristigen Refinanzie-
rungsgeschéfte (TLTRO III) und die Nettok&ufe
im Rahmen des Anleihekaufprogramms APP in
Hohe von 20 Mrd. Euro pro Monat werden auf
unbestimmte Zeit fortgesetzt, Rickflisse aus fal-
lig werdenden Anleihen werden zudem vollum-
fanglich reinvestiert. Die Kaufe im Rahmen des
Pandemie-Notfallprogramms (PEPP) sollen in
den kommenden Monaten von bislang monatlich
rund 80 Mrd. Euro moderat reduziert werden. Die
Laufzeit (bis Marz 2022) und das Gesamtvolu-
men des Programms (1850 Mrd. Euro) wurden
zunachst unverandert gelassen, die EZB behalt
sich diesbeziglich aber Anpassungen in alle
Richtungen vor. Es ist zu erwarten, dass die An-
leihekéufe Uber das PEPP-Programm im Prog-
nosezeitraum allmahlich zurtickgefahren und
schlieB3lich — womdoglich im Verlauf des kommen-
den Jahres — beendet werden.

Die Finanzierungskosten bleiben sehr gering.
Sowohl fir Wohnungsbaukredite als auch fir
grolRere und kleinere Kredite an Kapitalgesell-
schafften befinden sie sich schon seit geraumer
Zeit auf historisch niedrigen Niveaus (Abbil-
dung 4). Auch an den Kapitalmérkten blieben die
Finanzierungskosten niedrig. So rentierten Bun-
desanleihen mit einer mittleren Laufzeit von
mehr als drei Jahren im August mit -0,4 Prozent
(Abbildung 5). Fur Unternehmensanleihen wur-
den fur Papiere mit ahnlicher Laufzeit 0,7 Pro-
zent fallig. Der Zinsabstand blieb damit auf histo-
risch niedrigem Niveau. Wir rechnen damit, dass
die Finanzierungskosten im gesamten Progno-
sezeitraum aufRerst gering bleiben werden. Die
zehnjéhrigen Bundeswertpapiere, die gegenwér-
tig -0,3 Prozent abwerfen, dirften Ende 2023 mit
0 Prozent rentieren (Tabelle 4).
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Abbildung 4:
Darlehenszinsen

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften,
Darlehen tiber 1 Mill.

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

Prozent

6 I\
\
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Monatsdaten; bei Neugeschéften, Laufzeit 1-5 Jahre, ohne
Uberziehungen.

Quelle: Deutsche Bundesbank, MFI-Zinsstatistik.

Abbildung 5:
Kapitalmarktzinsen

Prozent

Spread

Unternehmensanleihen

Bundesanleihen

1.
0 v"“'“h'\
W

B
2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

Monatsdaten, Renditen; mittlere Restlaufzeiten von (ber dre
Jahren.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht; Berechnunger
des IfW Kiel.
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Tabelle 4
Rahmendaten fir die Konjunktur
2020 2021 2022 2023

| Il I} \Y | Il Il} \Y | Il Il} \Y, | Il 111 \Y
Leitzins der EZB 0,00 0,00 0,00 0,00 000 0,00 0,00 0,00 000 000 000 000 0,00 0,00 000 0,00
Langfristige Zinsen -04 -04 -05 -06 -04 -02 -04 -02 -02 -02 -01 -0,1 -02 -01 00 0,0
US-Dollar/Euro 1,11 1,13 1,18 1,22 1,19 1,20 1,18 1418 1,18 1,18 1,18 1,18 1,18 1,18 1,18 1,18
Preisliche Wettbewerbsfahigkeit 88,9 90,5 91,0 909 916 91,7 914 916 915 914 913 91,2 91,1 91,0 909 90,8
Exportmarkte -28 -91 98 06 04 20 15 0,9 0,7 08 0,8 o7 07 07 06 06
Rohdlpreis 50,5 294 430 443 608 681 712 730 700 680 66,0 650 653 657 660 663

Leitzins der EZB: Hauptrefinanzierungssatz; langfristige Zinsen: Rendite 9-10-jahriger Bundesanleihen; preisliche Wettbewerbsfahigkeit: gegen-
uber 60 Landern auf Basis von Verbraucherpreisen, Index: 1991 | = 100, steigende Werte bedeuten eine Verschlechterung der preislichen Wett-
bewerbsfahigkeit; Exportmarkte: Bruttoinlandsprodukt in 41 Landern, gewichtet mit Anteilen am deutschen Export, Veranderung gegenuber Vor-

quartal. Rohdlpreis: US-Dollar je Barrel North Sea Brent.

Quelle: EZB, Monatsbericht; Deutsche Bundesbank, Monatsbericht; IMF, International Financial Statistics; EIA; Berechnungen des If\W Kiel; grau

hinterlegt: Prognose des IfW Kiel..

Starke Ausschlige der Finanzpoli-
tik — weiterer Kurs unklar

Die Finanzpolitik ist im Jahr 2021 nochmals
deutlich von den pandemiebedingten Mal3-
nahmen gepragt. In der ersten Jahreshélfte
wurden in gréBerem Ausmalfd Hilfen an von der
Pandemie betroffene Unternehmen ausgezahlt.
Insbesondere Uberbriickungshilfen flieBen wohl
auch noch in der zweiten Jahreshalfte. Zudem
wurden weiterhin umfangreich Subventionen an
den Gesundheitssektor im Zusammenhang mit
der Pandemie geleistet, und in der ersten Jah-
reshalfte wurden die ausgeweiteten Regelungen
zur Kurzarbeit noch in betréachtlichem Ausmald in
Anspruch genommen. Hinzu kommen staatliche
Konsumausgaben fir Infektionsschutz und Imp-
fungen. All diese Ausgaben werden im kommen-
den Jahr weitgehend entfallen.

Insgesamt belasten die finanzpolitischen
MaRnahmen das Budget 2021 erheblich. Ne-
ben den Corona-MalRnahmen im engeren Sinne
werden umfangreiche Subventionsprogramme
initiiert oder aufgestockt. So flieRen 11 Mrd. Euro
als Subvention in die Senkung der EEG-Umlage,
und diverse Klimaschutz- und Strukturwandel-
programme (z.B. fur die Wasserstoffbranche, die
Eisenbahn, die Automobilindustrie oder die La-
desauleninfrastruktur) laufen an. Hinzu kommen
steuerliche Entlastungen fir Unternehmen durch
verbesserte Abschreibungsméglichkeiten und
durch die Mehrwertsteuersenkung in der Gastro-
nomie. Durch die Teilabschaffung des Solidari-
tatszuschlags und die Tarifverschiebung der Ein-
kommensteuer wurden insbesondere die priva-
ten Haushalte entlastet. Ferner wurden

staatliche Transfers durch die Einfihrung der
Grundrente und einen Anstieg der Kindergeld-
satze erhoht. Das Budget wird hingegen durch
den Wegfall der geminderten Mehrwertsteuer-
satze und die Einfuhrung der CO2-Abgabe in
den Bereichen Verkehr und Wéarme entlastet.
Ebenso fihren hodhere Zusatzbeitrage vieler
Krankenversicherungen zu zusatzlichen Einnah-
men. In der Summe durften sich die Budgetwir-
kungen der finanzpolitischen MafRnahmen im
Jahr 2021 auf -83,7 Mrd. Euro belaufen (Ta-
belle 5). Unter Beriicksichtigung automatischer
Reaktionen durch die Progression in der Einkom-
mensteuer und die fehlende Indexierung von
Mengensteuersatzen ergeben sich -80,8 Mrd.
Euro (-2,3 Prozent in Relation zum Bruttoinlands-
produkt). Damit ist die Ausrichtung der Finanzpo-
litik weniger expansiv als im Jahr 2020, aber die
Budgetwirkung ist immer noch immens.

Der finanzpolitische Kurs der Jahre 2022 und
2023 ist wegen der Bundestagswahl nur
schwer absehbar. Typischerweise wird die Fi-
nanzpolitik nach einer Bundestagswahl mit den
dann folgenden Koalitionsverhandlungen neu
justiert. Unter den Regelungen der Schulden-
bremse geht es dabei eher um die gleichzeitige
Ausgestaltung der Ausgaben- und Einnahmen-
seite und weniger um den Expansionsgrad der
Finanzpolitik. Dennoch ist bereits in einem sol-
chen Rahmen mit umfangreichen Malinahmen
zu rechnen, da sich der politische Gestaltungs-
wille letztlich im Budget widerspiegelt. Zudem fin-
den sich derzeit in der politischen Arena ver-
schiedene Vorschlage, die Schuldenbremse zu
reformieren, was auch die Abschatzung des
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Tabelle 5
Budgetwirkungen finanzpolitischer MaBhahmenahmen?

2021 2022 2023

Einnahmen der Gebietskérperschaften®

Solidaritatszuschlag -9,2 -1,4 -0,5
Zweites Familienentlastungsgesetz -4,0 -3,7 -0,6
Temporare Umsatzsteuersenkung 6,3 6,6 0,0
Umsatzsteuer Gastronomie -3,5 0,3 2,9
Forschungszulagen -1,7 -0,4 -0,1
Degressive AfA -2,4 -3,5 0,4
Zweites Corona-Steuerhilfegesetz (Ubrige Elemente) -1,9 -3,6 0,4
Abschreibung EDV -1,2 -3,8 0,8
Anhebung Tabaksteuersatze 0,0 1,8 0,6
Fondsstandortgesetz und "Modernisierung" KSt -0,8 -0,4 -0,1
Sonstige Steueranderungen -3,3 -1,0 1,8
CO2-Abgabe 7,7 1,3 1,3
Anhebung Rundfunkbeitrag 0,2 0,2 0,0
Einnahmen der Sozialversicherungen
Anhebung Zusatzbeitrag in der GKV 3,2 0,0 0,0
Beitragssatz Pflegeversicherung 0,0 0,5 0,0
Beitragssatz Rentenversicherung 0,0 0,0 10,5
Beitragssatz Arbeitslosenversicherung 0,0 0,0 2,5
Insolvenzgeldumlage 0,6 0,0 0,0
Ausgaben der Gebietskdrperschaften
Soforthilfen von Bund und Landern 18,0 0,0 0,0
November- und Dezemberhilfen -15,0 15,0 0,0
Uberbriickungshilfen | bis 11 -27,0 26,0 2,0
Hilfen fur Kunst und Kultur -3,0 35 0,5
Kinderbonus 2,0 2,2 0,0
Corona-Einmalzahlung in den Grundsicherungssystemen -1,5 15 0,0
Pflegebonus 0,0 0,5 0,0
Schutzausriistung und Impfkampagne -6,0 11,0 0,0
Subvention des Gesundheitssektors wahrend Corona -1,0 10,0 3,0
Krankenhauszukunftsfonds -4,3 4,3 0,0
Kindergeldanhebung -3,2 0,0 0,0
Zuschuss EEG-Umlage -10,8 1,8 1,2
Kaufbonus E-Mobilitét / Tank- und Ladeinfrastruktur -1,8 -1,5 0,0
Entwicklungshilfe und Verteidigung 0,1 -2,5 3,5
Eigenkapitalhilfe DB AG -2,0 2,0 0,0
Aufbauhilfe 2021 (Flut) -2,0 -1,0 0,0
Nachhilfeférderung -1,0 0,5 0,5
Forderung Kita und Ganztagsbetreuung -1,5 0,5 2,0
Weitere Subventionen des Bundes -10,8 -1,2 55
Einsparungen durch geringeren MWSt.-Satze -1,2 -0,3 0,0
Weitere Ausgaben® -0,1 0,6 0,0
Ausgaben der Sozialversicherungen
Ausweitung der Kurzarbeit 2,0 3,0 0,0
Arbeit-von-morgen-Gesetz -0,2 -0,2 -0,1
Pflegereform 0,0 -1,5 0,0
Weitere MaRnahmen in den Bereichen Gesundheit und Pflege? -1,7 -0,3 0,0
Anpassung der Renten Ost -0,4 -0,4 -0,4
Erwerbsminderungsrenten -0,1 -0,1 -0,1
Grundrente -1,3 0,0 0,0
Zwischensumme -83,7 66,4 37,5
Automatische Reaktionen

Progressionseffekte (Einkommensteuer) 4,9 7,5 5,6

Endogener Riickgang von Steuerquoten (Mengensteuern) -2,0 -1,7 -1,6
Summe -80,8 72,2 41,5
In Relation zum BIP -2,3 1,9 1,0

@ Ohne makrookonomische Riickwirkungen. ® Die Wirkungen der Steuerrechtsanderungen beziehen sich auf das Kassenjahr.
¢ U.a. Wohngeld, Arbeit-von-morgen-Gesetz, erleichterter Zugang zur Grundsicherung wéhrend Corona. ¢ U.a. Terminservice-
und Versorgungsgesetz, Pflegepersonalstarkungsgesetz, Gesundheitsversorgungs- und Pflegeverbesserungsgesetz.
Quellen: Bundesfinanzministerium, Bundesgesundheitsministerium, Bundesministerium fir Arbeit und Soziales und Berech-
nungen und Schéatzungen des IfW Kiel.




Expansionsgrads der Finanzpolitik schwierig
macht.2 Deshalb flieBen in unsere Prognose nur
die finanzpolitischen MaBnahmen ein, die derzeit
bereits beschlossen sind, sich im Gesetzge-
bungsverfahren befinden oder aus dem derzeit
geltenden Regelwerk abgeleitet werden kénnen.
Unberiicksichtigt bleibt allerdings auch eine Re-
form der Rentenbesteuerung, die das Bundes-
verfassungsgericht im Juli 2021 angemahnt hat.
Sie durfte erhebliche Mindereinnahmen von
mehreren Milliarden Euro mit sich bringen. Die
Ausgestaltung soll in die kommende Legislatur-
periode fallen. Der genaue Zeitpunkt und das
Ausmal3 der entsprechenden Einkommensteuer-
reform sind noch nicht absehbar.

Trotz zahlreicher expansiver MalRnahmen
wirkt die Finanzpolitik wegen des Wegfalls
von pandemiebedingten Ausgaben 2022 rest-
riktiv. Viele der pandemiebedingten Maf3nah-
men entfallen und entlasten das Budget erheb-
lich. Da in den vorangegangenen beiden Jahren
aber nicht nur akute Unterstitzungsmaf3nahmen
zur Bekampfung und Abfederung der Pandemie
bzw. der Pandemiefolgen durchgefuhrt wurden,
sondern auch diverse MalRnahmen mittel- bis
langfristig angelegt wurden, steht dem expansi-
ven Impuls des Jahres 2021 ein kleinerer restrik-
tiver Impuls im Jahr 2022 gegeniber. Insbeson-
dere Investitionsprogramme sind Uber mehrere
Jahre angelegt. Zudem werden die Steuerzah-
lenden im kommenden Jahr trotz héherer Tabak-
steuern und eines Anstiegs der CO2-Abgabe
durch eine Vielzahl von MaRhahmen weiter ent-
lastet, und Mehrausgaben sind im Pflegebereich
anvisiert, die nur teilweise durch hohere Bei-
tragseinnahmen kompensiert werden sollen.
Auch ist mit Impulsen durch den Wiederaufbau
nach den Flutschdden des Sommers 2021 zu
rechnen. In der Summe gehen wir aber von einer
deutlich positiven Budgetwirkung finanzpoliti-
scher Mal3nahmen von 66,4 Mrd. Euro aus. Zu-
zlglich automatischer Reaktionen belaufen sich
die Budgetwirkungen auf 72,2 Mrd. Euro (1,9
Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt).

Die Finanzpolitik setzt im Jahr 2023 nochmals
restriktive Impulse. Dann entfallen expansive

2 Fur das Jahr 2022 soll die Schuldenbremse auf Bun-
desebene nach dem aktuellen Haushaltsgesetzent-
wurf abermals ausgesetzt werden. Fur das Jahr 2023
ist die Ruckkehr zur Schuldenbremse anvisiert. Dabei
ist aber zu berlcksichtigen, dass der Bund uber
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MaRnahmen aus den Vorjahren. Pandemiebe-
dingte Ausgaben spielen unseren Annahmen fol-
gend keine Rolle mehr. Zudem dirfte der Aus-
bau der in den vorangegangenen Jahren imple-
mentierten Programme in vielen Fallen abge-
schlossen sein und keine weiteren Impulse mehr
setzen. Zugleich werden voraussichtlich die Bei-
tragssétze zu den Sozialversicherungen deutlich
steigen. Insbesondere in der Rentenversiche-
rung ist ein Anstieg von 18,6 Prozent auf deutlich
Uber 19 Prozent absehbar. Der Beitragssatz in
der Arbeitslosenversicherung, der derzeit per
Verordnung auf 2,4 Prozent reduziert ist, soll zu
Jahresbeginn 2023 wieder auf 2,6 Prozent stei-
gen. Zudem ist davon auszugehen, dass einige
Krankenversicherungen die Zusatzbeitrage wei-
ter anheben werden, da der in den Jahren zuvor
deutlich erhdhte Bundeszuschuss in den Ge-
sundheitsfonds wieder auf den Ausgangswert
von 14,5 Mrd. Euro fallen wird. Die finanzpoliti-
schen Malnahmen dirften insgesamt das
Budget um 37,5 Mrd. Euro entlasten. Unter Be-
ricksichtigung automatischer Reaktionen durch
die Progression in der Einkommensteuer und die
fehlende Indexierung von Mengensteuerséatzen
ergeben sich 41,5 Mrd. Euro (1,0 Prozent in Re-
lation zum Bruttoinlandsprodukt).

Lieferengpasse lasten auf
Produktion

Lieferengpasse schranken die Produktion im
Verarbeitenden Gewerbe weiterhin massiv
ein. Die Erholung im Verarbeitenden Gewerbe
ist bereits seit Jahresanfang ins Stocken gera-
ten. Wahrend die Auftragseingange weiter deut-
lich gestiegen sind und sich im Juli bereits wieder
um rund 15 Prozent tiber ihrem Vorkrisenniveau
befanden, ging die Bruttowertschépfung im Ver-
arbeitenden Gewerbe zuriick und lag rund 5 Pro-
zent unterhalb ihres Niveaus vom Jahresanfang
2020. Mal3geblich dafur sind Lieferengpésse, die
sich an unterschiedlichen Stellen der Produkti-
onsketten bemerkbar machen. So ist es im See-
verkehr zu nachhaltigen Kapazitatsengpéssen
gekommen, die sich nicht zuletzt in

Rucklagen in Hohe von fast 50 Mrd. Euro verfugt, die
in den kommenden Jahren entsprechende zusatzliche
Finanzierungsdefizite erlauben. Sollte zudem die
Schuldenbremse abgeschafft oder reformiert werden,
durfte dies zur Planung zusatzlicher Defizite erfolgen.




explodierenden Frachtraten widerspiegeln. Auch
gibt es einen Mangel an elektronischen Bautei-
len. Dies behindert die Produktion in der Automo-
bilbranche offenbar besonders stark. Eine Ursa-
che fur die Lieferengpasse ist, dass viele Unter-
nehmen die Stérke der wirtschaftlichen Erholung
nach der ersten Welle der Pandemie im vergan-
genen Jahr offenbar unterschétzt und ihre Be-
stellungen fir Vorleistungen deutlich zurtickge-
fahren hatten. Zudem hat die Nachfrage nach
langlebigen Konsumgutern weltweit deutlich an-
gezogen, da der Konsum der durch die pande-
miebedingten Einschrankungen weniger verflig-
baren kontaktintensiven Dienstleistungen spiir-
bar zuriickgegangen ist. Dadurch ist der Bedarf
an elektronischen Bauteilen und knappen
Frachtkapazitaten spurbar gestiegen, ohne dass
das Angebot kurzfristig entsprechend ausgewei-
tet werden konnte. Hinzu kamen temporare Sto-
rungen, wie die zwischenzeitliche Blockade des
Suez-Kanals oder Corona-Ausbriiche in grol3en
Hafen. Insgesamt liegt die Industrieproduktion
derzeit schatzungsweise rund 15 Prozent unter
dem Niveau, das angesichts der Auftragsein-
gange zu erwarten ware. Allein seit Jahresbe-
ginn haben die Lieferengpasse die Produktion
wohl um rund 10 Prozent gedrickt (Abbil-
dung 6).3

Besonders deutlich machen sich die Lie-
ferengpésse in der Automobilbranche be-
merkbar. Die Produktion in der Branche ,Kraft-
wagen- und Kraftwagenteile® lag zuletzt fast 30
Prozent unterhalb ihres Vorkrisenniveaus. Die
Auftragseingange befinden sich dagegen bereits
seit einiger Zeit tber dem Niveau vom Jahresan-
fang 2020. Nimmt man den langfristigen Zusam-
menhang zwischen Auftragseingéangen und Pro-
duktion zum Malstab, so weicht die derzeitige
Produktion schatzungsweise rund 40 Prozent
nach unten ab. Auch im Maschinenbau hinkt die
Produktion deutlich hinter den Auftragseingén-
gen hinterher, wenngleich in geringerem Aus-
malf3. Andere Branchen, wie die chemische In-
dustrie, operieren dagegen in etwa auf ihrem zu
erwartenden Produktionsniveau. Gesamtwirt-
schaftlich durften sich die Lieferengpasse auch

3 Zur Schatzmethodik siehe Beckmann und Jannsen
(2021). Auch im vergangenen Jahr dirften Liefereng-
passe bereits die Produktion behindert haben. Zum
Jahreswechsel 2020/2021 lag die Diskrepanz
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Abbildung 6:
Tatséachliche Produktion im Verarbeitenden Gewerbe
und Langfristbeziehung mit den Auftragseingangen

Abweichung von der Langfristbeziehung (r.A.)
tatséchliche Produktion
Langfristbeziehung

120 7 Index Prozent - 10
110 - - 5
f
100 - e -0
,’A M\"‘!' " V
90 -5
|
80 -+ ‘\ - -10
70 4 - -15
60 -20

2007 2010 2013 2016 2019

Monatsdaten, saisonbereinigt. Langfristbeziehung: Angesichts
des langrfristigen Zusammenhangs zwischen Produktion und
Auftragseingangen zu erwartendes Produktionsniveau.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschafts-
zahlen; Beckmann und Jannsen (2021); Berechnungen des IfW
Kiel.

bei den Exporten, den Ausriistungsinvestitionen
und den privaten Konsumausgaben bemerkbar
machen, zumal sich Umfragen zufolge auch die
Fertigwarenlager zunehmend leeren. Dabei be-
hindern die Lieferengpésse in Deutschland die
Produktion offenbar ungleich starker als ander-
orts, wie beispielsweise den Ubrigen Landern
des Euroraums. Somit dirften sich die Engpéasse
bei importierten Ausristungs- und Konsumgu-
tern weniger stark bemerkbar machen.

Die Lieferengpéasse werden sich voraussicht-
lich erst nach und nach aufldsen. Derzeit gibt
es keine Hinweise darauf, dass die Liefereng-
passe rasch wieder nachlassen werden. Im drit-
ten Quartal haben sie offenbar sogar noch ein-
mal zugenommen; so hat sich im August der An-
teil der Unternehmen, die berichteten, dass ihre
Produktion aufgrund eines Mangels an Rohstof-
fen oder Vormaterialien behindert wird, noch-
mals erhdht (Wohlrabe 2021). Fir das vierte
Quartal nehmen wir an, dass sich die Liefereng-
passe in etwa auf dem Niveau des dritten

zwischen dem zu erwartenden Produktionsniveau und
der tatsachlichen Produktion gleichwohl noch inner-
halb einer Bandbreite, die zum Teil auch in der Ver-
gangenheit zu beobachten war.




Quartals bewegen werden. Demzufolge durfte
die Produktion im Verarbeitenden Gewerbe im
Jahr 2021 insgesamt allein durch die seit Jahres-
beginn zusatzlich aufgetretenen Engpéasse um
rund 7 Prozent bzw. rund 40 Mrd. Euro gedruckt
werden. Sofern es nicht zu massiven Stornierun-
gen kommt, handelt es sich dabei vor allem um
Produktionsverzégerungen, die voriibergehend
zu einem kraftigen Anstieg des Auftragsbe-
stands fuhren, aber nicht um dauerhafte Einbu-
Ren. Fur unsere Prognose unterstellen wir, dass
sich die Lieferengpéasse bis zur Mitte des Jahres
2022 wieder in etwa auf das Anfang des laufen-
den Jahres verzeichnete Niveau zurtckbilden.
Dafir spricht, dass sich die Nachfrage mit den
nachlassenden pandemiebedingten Einflissen
wieder von langlebigen Konsumgutern hin zu
Dienstleistungen verlagern dirfte. Dadurch
wuirde der Bedarf an knappen Frachtkapazitaten
und elektronischen Bauteilen wieder nachlas-
sen. Zudem durften die Unternehmen mehr und
mehr ihre Produktionsketten an die neuen Bedin-
gungen anpassen und die Anbieter von knappen
Bauteilen ihre Produktion ausweiten. Vor diesem
Hintergrund wird die Produktion im Verarbeiten-
den Gewerbe im kommenden Jahr wieder spur-
bar anziehen. Die zwischenzeitlich aufgebauten
Auftragsbestande werden jedoch voraussichtlich
erst nach und nach wieder abgebaut. So werden
einige der Lieferengpésse aufgrund der Vielzahl
der zugrundeliegenden Ursachen wohl noch lan-
gere Zeit Bestand haben. Zudem durften ange-
sichts des Umfangs der inzwischen aufgelaufe-
nen Auftragsbestande Kapazitatsengpéasse

Tabelle 6:
Bruttowertschopfung nach Wirtschaftsbereichen
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bei den Produzenten wohl ein rasches Abarbei-
ten verzégern. Angesichts des hohen Auftrags-
bestands durften sich zwischenzeitliche Schwa-
chephasen bei den Auftragseingangen kaum in
der Produktion niederschlagen.

Die wirtschaftliche Aktivitat der konsumna-
hen Dienstleister fasst langsam wieder Tritt.
Nachdem im Winterhalbjahr der erneute Shut-
down die Bruttowertschdpfung bei den konsum-
nahen Dienstleistern erheblich beeintrachtigt
hatte, fuhrten im zweiten Quartal die schrittwei-
sen Lockerungen zu einer allmahlichen Erho-
lung. Allerdings war die Expansion im Bereich
Handel, Gastgewerbe, Verkehr mit 1,1 Prozent
noch sehr verhalten (Tabelle 6). Die Sonstigen
Dienstleister, zu denen insbesondere Unterneh-
men der Kunst-, Unterhaltungs- und Sportbran-
che gehoren, stagnierten sogar. Im laufenden
Quartal durfte die Wertschopfung bei den kon-
sumnahen Dienstleistern schlief3lich sehr kréaftig
ausgeweitet worden sein. Fir den weiteren Ver-
lauf ist maRgeblich, inwieweit der erwartete Wie-
deranstieg der Infektionszahlen die wirtschaftli-
che Aktivitat in diesen Bereichen bremsen wird.
Wir erwarten, dass im Winter bedingt durch das
Pandemiegeschehen die Wertschopfung nur
verhalten steigen wird, bevor die Erholung im
kommenden Jahr dann wieder an Kraft gewinnt.
Somit wird die Wertschopfung im Bereich Han-
del, Gastgewerbe, Verkehr voraussichtlich ge-
gen Mitte des Jahres 2022 wieder ihr Vorkrisen-
niveau erreichen. Bei den Sonstigen Dienstleis-
tern durfte dies etwas spater, im Verlauf des
zweiten Halbjahres 2022, der Fall sein.

Bruttoinlandsprodukt
Bruttowertschdpfung

Produzierendes Gewerbe ohne Bau
Verarbeitendes Gewerbe

Baugewerbe

Handel, Gastgewerbe, Verkehr

Information und Kommunikation

Finanz- und Versicherungsdienstleister

Grundstiicks- und Wohnungswesen

Unternehmensdienstleister

Offentliche Dienstleister, Erziehung, Gesundheit

Sonstige Dienstleister

2021 2022

| Il 1] [\ | Il

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

-2,0 1,6 2,2 0,6 0,9 1,8
1,0 1,0 2,2 0,6 0,9 18
1,0 1,0 0,3 0,4 2,5 4,8
0,8 1,3 0,2 0,4 2,5 4,9
5,2 0,1 0,2 0,9 0,7 0,6
2,7 11 5,2 0,2 0,5 2,3
0,0 15 15 1,0 0,5 0,5
0,5 11 0,1 0,1 0,0 0,0
0,2 0,0 0,8 0,2 0,2 0,2
0,2 1,3 2,5 1,7 11 11
0,1 3,8 3,2 0,6 0,2 0,2
2,7 0,0 6,4 1,0 1,0 3,0

Quartalsdaten, preisbereinigt.

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




AuBRenhandel verliert voriiberge-
hend an Dynamik

Lieferengpasse bremsen die Erholung des
AuRenhandels. Die Engpasse, die das Verar-
beitende Gewerbe, und insbesondere die Auto-
mobilbranche, seit Jahresbeginn beklagt, haben
sich offenbar bislang vor allem bei den Exporten
bemerkbar gemacht. Sie expandierten im zwei-
ten Quartal nur verhalten, nachdem sie bereits
zu Jahresbeginn an Dynamik eingebif3t hatten.
Dabei wurde die Nachfrage wohl vermehrt aus
den Lagern bedient, deren Bestdande Umfragen
zufolge mittlerweile deutlich abgenommen ha-
ben.* Insgesamt hat sich das Exportgeschéft
noch etwas besser entwickelt als die Industrie-
produktion. Die Importe stiegen aufgrund der ho-
hen Nachfrage nach Konsum- und Vorleistungs-
guter abermals deutlich, wenngleich ebenfalls
mit einer geringeren Rate als im ersten Quartal.
Im zweiten Halbjahr dirften die Warenexporte
weiterhin von den Lieferengpassen gedampft
werden. Auch die Warenimporte dirften einen
Rucksetzer erleiden. Dagegen wird wohl eine
kraftige Erholung des Dienstleistungshandels
einsetzen, der bislang die bis ins zweite Quartal
reichenden pandemiebedingten Einschrankun-
gen des Reiseverkehrs entgegenstand. Im wei-
teren Verlauf durften die Engpésse nachlassen
und der hohe Auftragsbestand aus dem Ausland
allméhlich abgearbeitet werden. Die Exporte
steigen dementsprechend im Jahr 2022 mit kraf-
tigen, aber abnehmenden Raten (Abbildung 7).
Die Importe werden ebenfalls nur vortiberge-
hend gedampft und im weiteren Verlauf im Ein-
klang mit der Erholung der Binnenkonjunktur
spurbar ausgeweitet (Abbildung 8).

Im zweiten Quartal schwéachelte vor allem der
AuBBenhandel mit Kfz-Produkten. Die nomina-
len Importe und Exporte von Investitionsgutern,
insbesondere von Kraftwagen und Kraftwagen-
teilen, gingen im zweiten Quartal zurtick, nach-
dem sie sich bereits im ersten Quartal schwach
entwickelt hatten. In der Automobilbranche ha-
ben sich die Lieferengpédsse Umfragen zufolge
besonders stark bemerkbar gemacht. Der nomi-
nale Warenhandel mit Vorleistungs- und

4 Die gesamtwirtschaftlichen Vorratsveranderungen
sind ausweislich des Statistischen Bundesamtes da-
gegen zuletzt gestiegen. Fir diese Verwendungskom-
ponente liegen dem Statistischen Bundesamt jedoch
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Abbildung 7:
Exporte
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Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veran-
derung gegentiber 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 8:
Importe
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Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veran-
derung gegeniber 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.

Konsumgtitern expandierte dagegen kraftig; ins-
besondere bei den Vorleistungsgitern haben
dazu allerdings auch kréftige Preisanstiege bei-

erst mit einiger Verzogerung Erhebungsdaten vor, so
dass sie nur bedingt 6konomisch interpretierbar sind.




getragen. Aus regionaler Sicht wurden im zwei-
ten Quartal vor allem die nominalen Warenex-
porte in den Euroraum und in die Gbrige Europa-
ische Union deutlich ausgeweitet; sie haben ihr
Vorkrisenniveau bereits wieder Uberschritten.
Der Absatz in die Drittstaaten stagnierte dage-
gen zuletzt wertmaRig in etwa und liegt noch
leicht unter dem Niveau des vierten Quartals
2019. Zwar wurden die Exporte in die Vereinig-
ten Staaten erneut ausgeweitet und die Lieferun-
gen in die européischen Staaten aufRerhalb der
EU stiegen kraftig, auch weil offenbar die Brexit-
bedingten Rickgange vom Jahresbeginn wieder
aufgeholt wurden. Dagegen gingen die Exporte
nach Asien zurlck. Ein neuerlicher Anstieg der
Infektionszahlen hatte die wirtschaftliche Aktivi-
tat in mehreren Landern der Region spurbar be-
eintrachtigt (Gern et al. 2021).

In der zweiten Jahreshéalfte belasten Lie-
ferengpasse weiter das Exportgeschéaft. Zwar
liegen die Auftragseingange aus dem Ausland
bereits seit Ende des vergangenen Jahres Uber
ihrem Vorkrisenniveau und sind bis zuletzt ge-
stiegen (Abbildung 9). Allerdings konnten die Ex-
porte nicht zuletzt aufgrund der Lieferengpasse
bislang nicht mit der Nachfrage aus dem Ausland
schritthalten. Jene durften das Exportgeschaft
auch im zweiten Halbjahr weiter dampfen, zumal
die Lagerbestéande mittlerweile offenbar stark ab-
genommen haben. Auch die Monatsdaten im
Spezialhandel deuten auf ein schwaches drittes
Quartal hin. Zudem verschlechterten sich die Ex-
porterwartungen im Verarbeitenden Gewerbe
und die Unternehmenszuversicht in den Abneh-
merlandern zuletzt, wenngleich sie nach wie vor
ein hohes Niveau aufweisen.

Die Erholung der Exporte nimmt Anfang des
Jahres 2022 wieder deutlich Fahrt auf. Mit
dem allméhlichen Abklingen der produktionsbe-
hindernden Knappheiten kann der hohe Auf-
tragsbestand aus dem Ausland nach und nach
abgearbeitet werden. Auch vom Neugeschéft
durften weiterhin kréftige Impulse ausgehen,
denn die wirtschaftliche Aktivitat in den Abneh-
merlandern wird auch im kommenden Jahr kréaf-
tig steigen und der Exportnachfrage Schwung
verleihen, bevor sich die Dynamik im Jahr 2023
verlangsamt (Abbildung 10). Zusatzlich wird die
preisliche Wettbewerbsféahigkeit nach den Einbu-
Ren im laufenden Jahr in den kommenden bei-
den Jahren etwas stimulieren (Abbildung 11). Al-
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Abbildung 9:
Exportindikatoren
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Quartalsdaten; Exporte, Industrieproduktion: preisbereinigt, Veranderung
gegendber dem Vorjahr, Aufragseingang: preisbereinigt, Verdnderung
gegeniber dem Vorquartal; Auftragsbestand: Nettoanteil der Unternehmen,
der Ober ginstige Aufiragsbestdnde berichtet; Unternehmenszuversicht,
Industrieproduktion: in 42 Landern, gewichtet mit Anteilen am deutschen
Export;,  Unternehmenszuversicht, Exporterwartungen,  Auftragsbestand
(Auftragseingang): Wert fir aktuelles Quartal entspricht dem Durchschnitt der
ersten beiden Monatswerte (dem ersten Monatswert) des jeweiligen Quartals.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen, Thomson
Reuters Datastream; ifo, Konjunkturperspektiven, Berechnungen des W Kiel.




les in allem rechnen wir mit einem Anstieg der
Exporte von 8,1 Prozent im laufenden Jahr, ge-
folgt von 5,8 bzw. 4,2 Prozent in den Jahren
2022 und 2023.

Abbildung 10:
Deutsche Exportmarkte

6 - Prozent, Prozentpunkte

4 4

2 4

0
B Rest der Welt

-2 1 OSchwellenlander
BAndere Industrielander
OEU ex Euroraum

4 DOEuroraum

-6 -

2020 2021 2022 2023

Jahresdaten, preisbereinigt. Bruttoinlandsprodukt in 59 Landern,
gewichtet mit Anteilen am deutschen Export, Verénderung
gegenuber Vorjahr.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 7, Reihe 1;
nationale Quellen; Berechnungen und Prognosen des If\W Kiel.

Abbildung 11:
Preisliche Wettbewerbsfahigkeit
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Jahresdaten, auf Basis der Verbraucherpreise gegeniber 55
Landern; Gewichte gemafl dem Indikator der Deutschen
Bundesbank fur die preisliche Wettbewerbsfahigkeit gegenuber
61 Handelspartnerlandern auf Basis der Verbraucherpreise;
Veranderung gegeniber Vorjahr; Anstieg bedeutet
Verschlechterung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit.

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

5 Siehe Kiel Trade Indicator.

6 Deutschland ist Nettoexporteur von Transportleistun-
gen im Seeverkehr. Im Jahr 2019 hatte die Seefracht
einen Anteil von reichlich 8 Prozent an den
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Die Importdynamik nimmt zeitweilig ab. Die
Erholung der Warenimporte ist im Verhaltnis zu
den anderen Verwendungskomponenten bereits
Uberproportional fortgeschritten; ihr Vorkrisenni-
veau haben sie bereits deutlich Uberstiegen. Al-
lerdings zeichnet sich fur das laufende Quartal
ein deutlicher Rickgang ab. So sind sie im Juli
gemaf der preisbereinigten Monatsdaten im
Spezialhandel eingebrochen, und auch der Kiel
Trade Indicator deutet auf ein schwaches drittes
Quartal hin.5 Gleichzeitig werden die Dienstleis-
tungsimporte, die noch mehr als ein Flunftel unter
ihrem Vorkrisenniveau liegen und daher erhebli-
ches Aufholpotenzial bergen, aufgrund der Lo-
ckerung pandemiebedingter Restriktionen im
Reiseverkehr stark steigen. Fur die Importe ins-
gesamt rechnen wir im dritten Quartal mit einem
leichten Anstieg. Im weiteren Verlauf nehmen sie
wieder mit hdheren Raten zu und legen vor allem
im kommenden Jahr im Einklang mit der Binnen-
konjunktur kraftig zu. Im laufenden Jahr werden
sie insgesamt wohl um 8,3 Prozent steigen. Fur
die Jahre 2022 und 2023 rechnen wir mit einem
Anstieg von 6,5 bzw. 5,0 Prozent

Die Export- und Importpreise steigen vo-
ribergehend stark. Der Preisauftrieb im Au3en-
handel war im zweiten Quartal so stark wie nie
zuvor in den vergangenen 30 Jahren. Die Import-
preise steigen bereits seit einem Jahr aufgrund
der Erholung der Rohstoffpreise merklich und zu-
letzt mit zunehmender Dynamik. Maf3geblich ist
die Preisentwicklung bei den Rohstoffen und
Vorleistungsgutern. Die Teuerung zeigt sich seit
Jahresbeginn auch bei den Exporten deutlich,
wenn auch in geringerem MalRe. Die Preise von
exportierten Dienstleistungen stiegen noch star-
ker an als die der Waren, da sich hier die dras-
tisch gestiegenen Frachtraten im Seeverkehr un-
mittelbar niederschlagen.® Im laufenden Quartal
hat sich diese hohe Dynamik gemé&nR der monat-
lichen Preise im AuRRenhandel wohl fortgesetzt
und die Terms of Trade durften sich weiter ver-
schlechtert haben. Im weiteren Verlauf nimmt der
Preisdruck gegeben unserer Wechselkurs- und

Dienstleistungsexporten, aber von nur 2 Prozent an
den Dienstleistungsimporten. Daher schlagen sich die
drastisch erhéhten Frachtraten deutlich starker im De-
flator der Exporte nieder.



https://www.ifw-kiel.de/topics/international-trade/kiel-trade-indicator/

Rohstoffpreisannahmen ab.” Die Terms of Trade
dirften sich zunachst weiter verschlechtern. Fir
den Verlauf des kommenden Jahres rechnen wir
mit einer leichten Verbesserung, da dann die Ol-
preise unseren Annahmen zufolge leicht zuriick-
gehen werden. Vor diesem Hintergrund ver-
schlechtern sich die Terms of Trade um 2,2 Pro-
zent im laufenden Jahr; im kommenden Jahr
ergibt sich eine Verschlechterung um 1,6 Pro-
zent. Im Jahr 2023 dirften sie sich um etwa 0,5
Prozent verbessern.

Der rucklaufige Trend der Leistungsbilanz-
Uberschiisse setzt sich fort. Der Leistungsbi-
lanzsaldo in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
war ausgehend von seinem Hochststand im Jahr
2015 von 8,6 Prozent geschrumpft und lag im
Jahr 2020 bei rund 7 Prozent. Im laufenden Jahr
legt das Exportvolumen zwar starker zu als das
Importvolumen, allerdings wirkt die Verschlech-
terung der Terms of Trade einem Anstieg des
Leistungsbilanzsaldos entgegen und er wird sich
voraussichtlich auf 6,6 Prozent leicht verringern.
Im Ubrigen Prognosezeitraum durfte er sich wei-
ter zurtckbilden, auf etwas unter 6 Prozent in
den Jahren 2022 und 2023. Zu diesem Riuick-
gang tragt vor allem die Verschlechterung der
Terms of Trade im kommenden Jahr bei. Der
Saldo der Vermdgenseinkommen aus dem Aus-
land hat keinen grof3eren Einfluss auf die Veran-
derung der Leistungsbilanz.

Die Erholung bei der heimischen
Absorption zieht sich hin

Die heimische Absorption ist nach den pan-
demiebedingten EinbufRen im Winterhalbjahr
wieder im Aufwind. Im zweiten Quartal legte sie
um mehr als 2 Prozent zu, nachdem sie in den
beiden Vorquartalen noch deutlich zuriickgegan-
gen war; insbesondere, wenn man von dem po-
sitiven Beitrag der auf3erst volatilen Vorratsver-
anderungen im Winterhalbjahr absieht. Mal3geb-
lich fur die Erholung war, dass die privaten Kon-
sumausgaben mit den splrbar nachlassenden
Belastungen durch die Pandemie kraftig ausge-
weitet wurden. Die Bruttoanlageinvestitionen zo-
gen dagegen nur maRig an. Liefer- sowie

7 Wir unterstellen zudem eine allmahliche Normalisie-
rung der Frachtraten im Seeverkehr im Laufe des Jah-
res 2022.
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Materialengpasse durften einem starkeren An-
stieg entgegengewirkt haben. Im dritten Quartal
wird sich die Erholung, insbesondere bei den pri-
vaten Konsumausgaben, wohl zunachst in recht
hohem Tempo fortsetzen. Fur das Winterhalb-
jahr mehren sich jedoch die Zeichen, dass sie
voriibergehend wieder an Schwung verlieren
wird. So dirfte die vierte Welle der Corona-Pan-
demie den Aufholprozess in den besonders an-
falligen kontaktintensiven Branchen bremsen,
wenn auch angesichts des Impffortschritts bei
weitem nicht in dem AusmalR friiherer Pandemie-
wellen. Auch werden sich die Liefer- und Materi-
alengpasse wohl nur allméahlich lésen und die
Aktivitat bei den Ausristungs- und Bauinvestitio-
nen vorerst weiter spurbar dampfen. Im kom-
menden Frihjahr, wenn es zu keinen nennens-
werten wirtschaftlichen Belastungen durch die
Pandemie mehr kommt und auch die Liefer- und
Materialengpéasse nachlassen — so unsere An-
nahmen —, wird sich die Erholung wieder in h6-
herem Tempo fortsetzen. Insgesamt dirfte die
heimische Absorption nach dem Riickgang um 4
Prozent im Jahr 2020 im laufenden Jahr um 2,4
Prozent und im kommenden Jahr um 5,3 Prozent
zulegen.

Die hohe Inflation schmalert die Kaufkraft der
verfiigbaren Einkommen. Die verfigbaren Ein-
kommen der privaten Haushalte sind nicht zu-
letzt aufgrund staatlicher Transfers im Krisenjahr
2020 sogar leicht gestiegen. Allerdings blieb der
Anstieg spurbar hinter den in den Vorjahren ver-
zeichneten Zuwachsen zurick. Im laufenden
Jahr zeigt sich die wirtschaftliche Erholung in
wieder hoheren Einkommenszuwéchsen. So
zieht die Lohnsumme mit der Besserung am Ar-
beitsmarkt wieder recht kraftig um knapp 3 Pro-
zent an, auch wenn die Erholung hier erst mit et-
was Verzogerung voll zur Geltung kommt. Die
monetéren Sozialleistungen steigen um 3 Pro-
zent ausgehend von dem krisenbedingt ausge-
sprochen hohen Niveau im Vorjahr. Die privaten
Haushalte profitieren zudem von Entlastungen
durch die 6ffentliche Hand, etwa der Teilabschaf-
fung des Solidaritatszuschlags. Die Unterneh-
mens- und Vermoégenseinkommen der privaten
Haushalte werden dagegen wohl noch einmal
zuriickgehen. Sie reagieren erfahrungsgeman




erst mit etwas Verzdgerung auf die wirtschaftli-
che Entwicklung. Insgesamt werden die verfig-
baren Einkommen im laufenden Jahr wohl um 2
Prozent steigen. Fur das kommende Jahr, wenn
die wirtschaftliche Erholung voll zum Tragen
kommt, rechnen wir mit einem deutlich beschleu-
nigten Anstieg um 4,6 Prozent (Abbildung 12). Im
Jahr 2023 dirften sie um 2,7 Prozent zulegen.
Die sehr hohen Preisanstiege fur Konsumguter
belasten die Kaufkraft der verfigbaren Einkom-
men jedoch splrbar. Angesichts des sich ab-
zeichnenden Anstiegs des Deflators der privaten
Konsumausgaben um fast 3 Prozent — ein so
kraftiger Preisschub wurde seit mehr als 25 Jah-
ren nicht mehr verzeichnet — geht die Kaufkraft
der verfigbaren Einkommen im laufenden Jahr
sogar zuriick. Auch im kommenden Jahr dirfte
der Preisauftrieb von mehr als 2 Prozent die
Kaufkraft im langjahrigen Vergleich Uberdurch-
schnittlich stark belasten.

Im Sommerhalbjahr haben die privaten Haus-
halte ihren Konsum deutlich ausgeweitet. Im
Verlauf des zweiten Quartals nahmen die pande-
miebedingten Einschrankungen spurbar ab, und
der private Konsum legte in der Folge um reich-
lich 3 Prozent zu (Abbildung 13). Die Umsatze im
Einzelhandel nahmen dabei mit knapp 5 Prozent
in hherem Tempo zu und lagen damit merklich
Uber ihrem Vorkrisenniveau. Auch in besonders
betroffenen Dienstleistungsbranchen, wie dem
Gastgewerbe, setzte eine kraftige Erholung ein.
In diesen Branchen befanden sich die Umsatzni-
veaus jedoch noch deutlich unterhalb ihres
Stands von Anfang 2020. Insgesamt lagen die
privaten Konsumausgaben im zweiten Quartal
immer noch rund 8 Prozent unterhalb ihres Vor-
krisenniveaus, so dass weiter groRes Aufholpo-
tenzial besteht. Im dritten Quartal werden die
Konsumausgaben voraussichtlich nochmals in
hohem Tempo zulegen. Zwar kam es bei den
Einzelhandelsumséatzen im Juli zu einem Rick-
setzer; vor allem die Umsétze im Onlinehandel
gingen merklich zurtick. Insgesamt bewegten
sich die Einzelhandelsumsétze aber immer noch
deutlich oberhalb des Niveaus vom Jahresan-
fang 2020. Jedoch dirften sich die Erholung in
den besonders betroffenen kontaktintensiven
Branchen in hohem Tempo fortgesetzt haben, da
die pandemiebedingten Belastungen im Ver-
gleich zum zweiten Quartal insgesamt noch ein-
mal deutlich abgenommen haben. Dies zeigt sich
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Abbildung 12:
Beitrage zur Veranderung des real verfligharen Ein-
kommens
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Jahresdaten, Expansionsbeitrage (real verfiigbare Einkommen:
Veranderung gegeniber dem Vorjahr); sonstige Abgaben:
Abgaben auf soz. Leistungen, verbrauchsnahe Steu-ern und
sonst. Transfers; Deflator: private Konsumausgaben.

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

Abbildung 13:
Private Konsumausgaben
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Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veran-
derung gegenuber 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 IfW Kiel.




auch in der Umfragen zufolge noch einmal deut-
lich besseren Geschéftslage im Juli und August
in einigen dieser Branchen sowie in dem im Ver-
gleich zum zweiten Quartal deutlich héheren
Passanteaufkommens in deutschen Innenstad-
ten.®

Im Winterhalbjahr wird der Anstieg des Infek-
tionsgeschehens die Erholung voraussicht-
lich bremsen. Auch wenn es wohl nicht noch
einmal neue Geschéftseinschrankungen durch
offentliche MalRnahmen zum Infektionsschutz
geben wird, werden das wieder starkere Pande-
miegeschehen die Erholung beim Konsum vo-
raussichtlich bremsen. Denn es durften dazu bei-
tragen, dass sich die privaten Haushalte aus Vor-
sorge oder aufgrund der noch geltenden Infekti-
onsschutzmaflinahmen bei bestimmten Aktivita-
ten vorerst noch zuriickhalten. Dadurch wiirden
vor allem die Branchen belastet, die ohnehin be-
sonders betroffen sind - wie dem Gastgewerbe
sowie Kulturdienstleistungen und anderen Frei-
zeitaktivitaten - und bei denen das weitere Auf-
holpotenzial noch besonders groR3 ist. Dafur
spricht auch, dass die Absatzerwartungen in ei-
nigen Dienstleistungsbranchen zuletzt wieder
deutlich pessimistischer eingeschatzt wurden.
Auch das Konsumklima und insbesondere die
Anschaffungsneigung der Haushalte befindet
sich immer noch deutlich unterhalb ihrer Vorkri-
senniveaus und deuten darauf hin, dass es noch
einige Zeit braucht bis sich die Konsumaktivitat
wieder vollstandig normalisiert (Abbildung 14).
Hinzu kommt, dass in einigen Branchen, insbe-
sondere der Automobilbranche, die Produktion
derzeit aufgrund von Lieferengpéassen nicht mit
der Nachfrage Schritt halten kann. Vor diesem
Hintergrund rechnen wir damit, dass sich die Er-
holung in etwas langsameren Tempo fortsetzt
und noch etwas langer hinziehen wird als von
uns im Sommer erwartet, als wir von einer weit-
gehenden Normalisierung der Konsumaktivita-
ten zum Abschluss des dritten Quartals ausge-
gangen waren. Nun rechnen wir damit, dass die
privaten Konsumausgaben im kommenden
Frahjahr wieder ihr Vorkrisenniveau erreichen.
Nach dem Rickgang von 5,9 Prozent im Jahr
2020 werden die privaten Konsumausgaben im
laufenden Jahr insgesamt wohl noch mal leicht

8 Vgl. Ifw-Datenmonitor. https://www.ifw-kiel.de/de/-
themendossiers/die-corona-krise/datenmonitor-
corona-krise/.
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rucklaufig sein. Die Erholung zeigt sich erst Jah-
resergebnis fur 2022, fur das wir einen Anstieg
um rund 8 Prozent erwarten.

Abbildung 14:
GFK Konsumklima
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Monatswerte: saisonbereinigt.

Quelle: GFK.

Die privaten Haushalte haben seit dem Be-
ginn der Pandemie in groBem Umfang zusatz-
liche Ersparnisse angehauft. Mit dem Beginn
der Pandemie ist die Sparquote der privaten
Haushalte auf ein Rekordniveau gestiegen, da
die privaten Haushalte ihre Konsumausgaben
deutlich zurlickgefahren haben, wahrend die ver-
fugbaren Einkommen vor allem aufgrund staatli-
cher Unterstitzungsmaflnahmen kaum zurlck-
gegangen sind (Abbildung 15). Im zweiten Quar-
tal lag die Sparquote mit 16,8 Prozent immer
noch deutlich Uber ihrem Vorkrisenniveau von
rund 11 Prozent. Seitdem hat sich bei den priva-
ten Haushalten mehr als 200 Mrd. Euro an Kauf-
kraft aufgestaut; dies entspricht etwa 12 Prozent
der Konsumausgaben im Jahr 2019. Mit der sich
fortsetzenden Erholung dirfte sich die Spar-
guote rasch wieder normalisieren und sich ihrem
Vorkrisenniveau anndhern. Sofern die privaten
Haushalte Teile der zusétzlichen Ersparnis fir
Konsumzwecke aufwenden, wirde die Spar-
guote voriibergehend unterhalb ihres Vorkrisen-
niveaus gedruckt werden.



https://www.ifw-kiel.de/de/themendossiers/die-corona-krise/datenmonitor-corona-krise/
https://www.ifw-kiel.de/de/themendossiers/die-corona-krise/datenmonitor-corona-krise/
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Abbildung 15:
Sparen und Sparquote der privaten Haushalte
Mrd. Euro Prozent
400 - 30
Sparen
5 | Hypothetisches Sparen (ohne Covid-19)
Sparquote (r.A.)
- 25
300 -
aufgestaute
Kaufkraft:
1 D L
250 ca. 200 Mrd. - 20
200 -
150 - - 1°

100

50 -

1991 1995 1999 2003 2007 2011 2015 2019
Jahresdaten.

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

In welchem Umfang die privaten Haushalte
ihre zusatzlich gebildete Ersparnis fir den
Konsum verwenden werden, ist offen. Die zu-
satzliche Ersparnis hat das Vermdgen der priva-
ten Haushalte erhoht. Die Auswirkungen eines
Anstiegs der Vermdgenswerte auf die privaten
Konsumausgaben waren insbesondere in
Deutschland in der Vergangenheit sehr gering
(de Bondt et al. 2019). Allerdings ist die zusatzli-
che Ersparnisbildung der privaten Haushalte
nicht freiwillig erfolgt und sofern sie die dadurch
bislang noch sehr liquide aufgestaute Kaufkraft
zu groBeren Teilen wie zusatzliches Einkommen
verwenden, wirde dies fur einen kraftigen An-
stieg der Konsumnachfrage sprechen. In der Tat
deuten Umfragen daraufhin, dass die privaten
Haushalte planen, einen Teil dieser zusatzlichen
Ersparnis fur Konsumzwecke zu verwenden
(Deutsche Bundesbank 2021). Auch dirfte die
Zahlungsbereitschaft der Haushalte durch diese
Finanzreserven — zumal die Konsummaoglichkei-
ten Uber einen langeren Zeitraum eingeschrankt
waren — steigen, so dass sich kréftige Preisstei-
gerungen voraussichtlich nicht im selben

9 Zu den starken Schwankungen durfte auch die tem-
porare Mehrwertsteuererhéhung beigetragen haben,
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Umfang wie in der Vergangenheit in einer gerin-
geren Nachfrage niederschlagen werden. Aller-
dings ist die zusétzliche Ersparnis zu gréf3eren
Teilen von Haushalten gebildet worden, die oh-
nehin eine hohe Sparneigung aufweisen (Deut-
sche Bundesbank 2021). Auch hat sich der ge-
ringere Konsum vor allem in den Dienstleistungs-
branchen niedergeschlagen, wahrend die Aus-
gaben flr langlebige Konsumgtiter nach der kraf-
tigen Erholung in der zweiten Jahreshalfte 2020
im vergangenen Jahr insgesamt keine Einbul3en
zu verzeichnen hatten, so dass der Nachholbe-
darf hier gering ist (Abbildung 16).° Der Konsum
von Dienstleistungen kann jedoch nur zum Teil
nachgeholt werden und ist zeitintensiver, so dass
sich dort Nachholeffekte wohl in geringerem Um-
fang einstellen und Uber einen langeren Zeitraum
hinziehen werden. In diesem Zusammenhang
deuten empirische Studien darauf hin, dass sich
Nachholeffekte in der Vergangenheit nach
Schwachephasen besonders bei langlebigen
Gutern eingestellt haben, wahrend die Erholung
bei den Dienstleistungen langere Zeit in

Abbildung 16:
Konsum nach Dauerhaftigkeit der Giiter
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Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Private Konsumausgaben und
Verfugbares Einkommen 2. Vierteljahr 2021. Berechnungen des
IfW Kiel.

die dazu gefuhrt hat, dass Konsum in die zweite Jah-
reshalfte 2020 verlagert worden ist.




Anspruch genommen hat (Beraja and Wolf
2021).19 Zudem konnte ein Teil der aufgestauten
Kaufkraft fur Immobilien oder die Ruckflhrung
von Krediten aufgewendet werden. SchlieRlich
kénnten insbesondere Soloselbststandige und
Kleinstunternehmen, deren Ersparnisse in der
Krise aufgezehrt wurden, ihre Ersparnisbildung
mit der wirtschaftlichen Besserung zunachst wie-
der erhdhen. Vor diesem Hintergrund nehmen
wir flr unsere Prognose an, dass im Prognose-
zeitraum nur ein kleiner Teil der aufgestauten
Kaufkraft fir Konsumzwecke aufgewendet wird.
Im Jahr 2023 dirfte die Sparquote demzufolge
mit 10,1 Prozent rund % Prozentpunkte unter-
halb des Niveaus aus dem Jahr 2019 liegen.!

Der offentliche Konsum war in der ersten
Jahreshalfte von den Lockdown-Maflinahmen
gepragt. Wahrend er in nominaler Rechnung in
beiden Quartalen nahezu gleichméRig leicht ex-
pandierte, kam es in preisbereinigter Rechnung
zu einem deutlichen Minus im ersten Quartal und
zu einem sehr kréftigen Plus im zweiten. Wah-
rend viele Kinderbetreuungseinrichtungen in den
ersten Monaten des Jahres geschlossen blieben
oder nur einen Notbetrieb durchfiihrten, konnten
viele Betriebe im Verlauf des zweiten Quartals in
den Regelbetrieb zurlickkehren. Da es auch im
zweiten Quartal noch zu Einschrankungen in
Kinderbetreuungseinrichtungen kam, spricht
dies fur einen weiteren Anstieg im dritten Quar-
tal. Allerdings dirften viele pandemiebedingte
Malnahmen, die zum Teil bereits im vergange-
nen Jahr den 6ffentlichen Konsum nach oben ge-
trieben haben, sukzessive entfallen, so dass wir
fur den weiteren Verlauf des Jahres und die erste
Halfte des kommenden Jahres mit einem RUck-
gang rechnen. Danach durfte der o6ffentliche
Konsum dem langfristigen Trend folgend wieder
zulegen, was malRgeblich steigenden Gesund-
heits- und Pflegeausgaben geschuldet ist.

Die Erholung der Unternehmensinvestitionen
verzdgert sich, gewinnt dann aber stark an
Tempo. Nachdem die Unternehmensinvestitio-
nen zZu Jahresbeginn aufgrund der

10 So zeigen Beraja und Wolf (2021) fiir die Vereinig-
ten Staaten, dass es nach dampfenden geldpoliti-
schen MalRnahmen in der Vergangenheit recht rasch
zu Nachholeffekten bei langlebigen Konsumguitern
kam, wahrend sich die Konsumausgaben fir Dienst-
leistungen nur allmahlich wieder ihrem alten Niveau
annadherten. Allgemein sind langlebige Konsumguter
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Pandemielage noch ricklaufig waren, expan-
dierten sie im zweiten Quartal mit 0,6% verhal-
ten. Einer starkeren Expansion dirften hier vor
allem die Lieferengpasse bei den Investitionsgi-
terproduzenten entgegengestanden haben. So
lagen die Auftragseingénge fur Investitionsguter
aus dem Inland zuletzt bereits wieder merklich
Uber ihrem Vorkrisenniveau. Die Ausristungsin-
vestitionen blieben dagegen hinter dem Niveau
des vierten Quartals des vergangenen Jahres
zuruick (Abbildung 17). Da sich die Engpésse vo-
raussichtlich erst nach und nach auflésen wer-
den, durften sie auch im zweiten Halbjahr die In-
vestitionstatigkeit der Unternehmen noch merk-
lich bremsen. Fir das laufende Quartal sprechen
aber die monatlichen Produktionszahlen und die
inlandischen Umsatze der Investitionsgiterher-
steller zumindest furr eine leichte Beschleunigung
gegeniber dem zweiten Quartal. Mit dem Nach-
lassen der Produktionsbehinderungen und im

Abbildung 17:
Ausriistungsinvestitionen
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Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veran-
derung gegenuber 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 IfW Kiel.

im Konjunkturverlauf deutlich zyklischer als Dienstleis-
tungen (z.B. Casalis und Krustev 2020).

11 Djese Annahme ist konsistent mit Szenarien, in de-
nen etwas mehr als 25 Prozent der aufgestauten Kauf-
kraft Gber einen langeren Zeitraum von 4 Jahren in
den privaten Konsum flie3t (vgl. Deutsche Bundes-
bank 2021).




Zuge der kraftigen wirtschaftlichen Erholung im
In- und Ausland dirften dann insbesondere die
Investitionen in Ausrlstungsguter deutlich an
Fahrt aufnehmen und sich gegen Ende des kom-
menden Jahres wieder ihren Vorkrisenpfad an-
nahern. Ebenso werden die — zyklisch weniger
reagiblen — Investitionen in gewerbliche Bauten
in den kommenden Quartalen wohl leicht be-
schleunigt ausgeweitet werden. Alles in allem er-
warten wir einen Anstieg der Unternehmensin-
vestitionen im laufenden Jahr um 3,1 Prozent
(Tabelle 7). In den kommenden beiden Jahren
dirften sie mit Raten von 6,2 bzw. 4,6 Prozent
expandieren.

Tabelle 7:
Anlageinvestitionen

2020 2021 2022 2023

Anlageinvestitionen 22 25 51 4,2
Unternehmensinvestitionen 55 31 6,2 4,6
Ausristungen -11,2 59 8,8 6,2
Wirtschaftsbau -0,7 0,3 1,2 0,8
Sonstige Anlagen 10 0,8 5,8 4,8
Wohnungsbau 34 20 39 3,7
Offentlicher Bau 49 -06 01 1,9
Nachrichtlich:
Bauinvestitionen 25 1,2 2,8 2,8

Preisbereinigt; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent.

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

Materialengpasse fuhren zu Rekordpreisan-
stiegen in der Bauwirtschaft. Nach dem kréfti-
gen Anstieg am Ende des vergangenen Jahres
stagnierten die Bauinvestitionen in der ersten
Halfte des laufenden Jahres annédhernd (Abbil-
dung 18). Wahrend im ersten Quartal die Mehr-
wertsteuererhéhung sowie ungunstige Witte-
rungsbedingungen belastet haben dirften,
dampften im zweiten Quartal wohl zunehmende
Materialengpésse die Bauproduktion. So stieg
der Anteil der Unternehmen im Bauhauptge-
werbe, die von Behinderungen aufgrund von Ma-
terialengpassen berichten, von Mérz bis Juni von
gut 6 auf Uber 44 Prozent. zuletzt haben sich
diese Engpasse zwar etwas verringert. Im Au-
gust betrafen sie allerdings immer noch rund 37
Prozent der Bauunternehmen. Daruber hinaus
waren die Auftragseingange zuletzt riicklaufig —
wenngleich die Auftragsbestande sich nach wie
vor auf sehr hohem Niveau befinden — und die
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Bauproduktion lag im Juli leicht unterhalb des Ni-
veaus vom Vorquartal. Wir erwarten daher, dass
die Bauinvestitionen im laufenden Quartal nur
verhalten ausgeweitet werden. Im weiteren Ver-
lauf des Prognosezeitraums durften die Materia-
lengpéasse aber weiter zuriickgehen und die sti-
mulierenden Rahmenbedingungen fir die Bau-
wirtschaft, darunter nicht zuletzt die &uRerst
glnstigen Finanzierungsbedingungen, wieder
starker zum Tragen kommen. Insbesondere der
Wohnungsbau wird dann voraussichtlich wieder
kréftig expandieren, da dort die Auftragsbuicher
besonders gut gefillt sind und der Bedarf nach
Wohnraum wohl weiterhin hoch bleiben wird. Ins-
gesamt rechnen wir mit einem Anstieg der Bau-
investitionen von 1,2 Prozent im laufenden Jahr
und Anstiegen von jeweils knapp 3 Prozent in
den Jahren 2022 und 2023. Die Materialeng-
passe beim Bau sowie die stark anziehenden
Rohstoffpreise schlagen sich in merklich héhe-
ren Preisen nieder. So durfte der Deflator der
Bauinvestitionen im laufenden und im kommen-
den Jahr um voraussichtlich rund 6 Prozent zu-
nehmen und damit so kréftig wie nie zuvor im
wiedervereinigten Deutschland

Abbildung 18:
Bauinvestitionen
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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.




Die Inflation bleibt vorerst hoch

Die Inflation befindet sich auf historisch ho-
hem Niveau. Die Verbraucherpreise haben in
den vergangenen Monaten kraftig angezogen.
Im August lag die Inflationsrate bei 3,9 Prozent
(Abbildung 19). Ein so hoher Wert wurde zuletzt
im Jahr 1993 verzeichnet. Einen wesentlichen
Beitrag dazu lieferten die Rohstoffpreise, die sich
ausgehend von ihren niedrigen Niveaus des Vor-
jahres wieder normalisierten. Die Energiekompo-
nente der Verbraucherpreise, die im Warenkorb
rund 10 Prozent ausmacht, lag im August um
mehr als 10 Prozent oberhalb ihres Vorjahres-
wertes. Dort machen sich zusatzlich die preis-
steigernden Effekte der zu Jahresbeginn einge-
fihrten CO2-Steuer bemerkbar. Ohne Energie
lag die Inflation mit 3 Prozent ebenfalls auf histo-
risch hohem Niveau. Hier kommt seit Juli — im
Vorjahresvergleich — die zur Mitte des vergange-
nen Jahres flr sechs Monate temporar gesenkte
Mehrwertsteuer zum Tragen, die fur sich genom-
men die Rate um mehr als 1 Prozentpunkt erhé-
hen durfte. Aber auch davon unbericksichtigt
zog die Inflation zuletzt recht kréaftig an. So legten
die Preise fir einige besonders von der Pande-
mie betroffene Guter, wie den ,Beherbergungs-
und Gaststattendienstleistungen®, deutlich zu.
Bislang bewegen sich die Preise dort mit den
jungsten Anstiegen jedoch nur etwas oberhalb
ihres Vorkrisenpfads. Auch die Fahrzeugpreise
stiegen zuletzt Uberdurchschnittlich stark. Hier
kénnte die Angebotsverknappung aufgrund der
Lieferengpasse bei den Automobilherstellern
eine Rolle spielen.

Die Pandemie durfte eher preissteigernd wir-
ken. Die Pandemie hat zu einem abrupten Rick-
gang des privaten Konsums gefiihrt. Allerdings
war dies weniger durch eine allgemein geringere
Nachfrage bedingt — was firr sich genommen fur
preisdampfende Effekte sprechen wirde — son-
dern vor allem Folge der 6ffentlichen und priva-
ten InfektionsschutzmafRnahmen. In diesem Zu-
sammenhang spricht auch die derzeit pandemie-
bedingt niedrige gesamtwirtschaftliche Kapazi-
tatsauslastung nicht fur preisdampfende Effekte.
Ihr Zusammenhang mit der Preisentwicklung —
die anhand von Phillips-Kurven-Ansatzen abge-
schatzt werden kann — wird normalerweise

12 Ein &hnliches Kalkiil lieR? sich auch wahrend der glo-
balen Finanzkrise beobachten, in der Firmen mit
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Abbildung 19:
Verbraucherpreise
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Monatsdaten, Veranderung gegenuber Vorjahresmonat.
Quelle: Deutsche Bundesbank, Zeitreihen-Datenbanken;
Berechnungen des If\W Kiel.

ohnehin als vergleichsweise gering eingeschéatzt
(Deutsche Bundesbank 2016). Stattdessen spre-
chen die Einflisse der Pandemie im derzeitigen
Umfeld sogar eher fur starker steigende Preise.
So durften viele Unternehmen in den von der
Pandemie besonders gebeutelten Branchen an-
gesichts der Einnahmeeinbuf3en dazu tendieren,
ihre Preise anzuheben.12 Dies gilt umso mehr,
da die Zahlungsbereitschaft der privaten Haus-
halte — angesichts der seit dem Beginn der Pan-
demie zusatzlich gebildeten Ersparnis und der
nun bereits fur langere Zeit eingeschrankten
Konsummoglichkeiten — wohl vergleichsweise
hoch ist. Die Lieferengpésse tragen zu Preiser-
hoéhungen bei. Zwar ist der Beitrag einiger der
besonders betroffenen Kostenstellen zu den ge-
samten Produktionskosten zum Teil recht gering.
Allerdings kénnen die Engpésse lber eine spiir-
bare Verknappung des Angebots (wie bei der
Automobilproduktion aufgrund eines Mangels an
elektronischen Bauteilen) oder durch eine Kos-
tenexplosion (wie bei den Frachtraten im Schiff-
fahrtsverkehr) gleichwohl sichtbaren Einfluss auf
die Erzeugerpreise nehmen. Inwieweit Kosten-
steigerungen an die Verbraucher weitergereicht

Liguiditatsengpassen offenbar eher dazu tendierten,
ihre Preise anzuheben (Gilchrist et al. 2017).




werden, hangt auch von den jeweiligen Rahmen-
bedingungen ab. Derzeit diirften insbesondere fi-
nanziell angeschlagene Unternehmen eher dazu
tendieren, hohere Kosten weiterzureichen, vor
allem wenn die Nachfrage angesichts der hohen
Kaufkraft eher weniger sensitiv auf Preiserho-
hungen reagiert.13

Der Preisauftrieb bleibt weiter hoch. In dem
derzeit recht inflationsfreundlichen Umfeld durf-
ten die Verbraucherpreise vorerst weiter spirbar
aufwartsgerichtet bleiben. Fur das dritte Quartal
zeichnet sich angesichts der bis August vorlie-
genden Monatsdaten bereits ein sehr kraftiger
Anstieg der Verbraucherpreise um 1 Prozent
(saison- und kalenderbereinigt) gegentber dem
Vorquartal ab (Abbildung 20). Gegenuber dem
Vorjahr entspricht dies einer Inflationsrate von
knapp 4 Prozent. Auch danach dirfte der Preis-
auftrieb vorerst tUberdurchschnittlich hoch blei-
ben. So haben die Erzeugerpreise zuletzt kraftig
angezogen. Erzeugerpreisanstiege werden fur
gewohnlich erst mit einiger Verzogerung an die
Verbraucher weitergereicht (Koester et al. 2021).

Abbildung 20:

Verbraucherpreise
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Quartalsdaten:  saisonbereinigt; Veranderung: Jahresrate
gegen-uber dem Vorquartal (rechte Skala). Jahresdaten:
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent (gerahmt).

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

13 Beckmann et al. (2021b). Fir einen ausfuhrlichen
Uberblick tiber die derzeit wichtigsten Einflussfaktoren
auf die Inflation.
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Zudem durfte der Preisdruck auch seitens der
Importpreise noch fiir einige Zeit hoch bleiben.
Insgesamt werden die Verbraucherpreise im lau-
fenden Jahr wohl um knapp 3 Prozent und im
kommenden Jahr um 2,6 Prozent zulegen. Fir
das Jahr 2023 rechnen wir mit einer deutlich
niedrigeren Rate von knapp 2 Prozent. Dies ist
auch der Annahme geschuldet, dass die Roh-
stoffpreise im Prognosezeitraum in etwa unver-
andert bleiben werden, so dass die preisstei-
gernden Effekte der jlingsten Anstiege mit der
Zeit auslaufen.

Abbau der Kurzarbeit lasst Effek-
tivverdienste spiirbar zulegen

Die Tarifverdienste legen vorerst nur sehr
moderat zu. Die Tarifverdienstzuwéchse (laut
Tarifverdienststatistik der Deutschen Bundes-
bank) werden im laufenden Jahr mit 1,5 Prozent
krisenbedingt erneut schwacher ausfallen (2019:
2,9 Prozent, 2020: 2,2 Prozent). Fur das Jahr
2022 rechnen wir mit einer nur moderaten Be-
schleunigung auf 1,8 Prozent, da sich die Erho-
lung der wirtschaftlichen Aktivitat erst mit Verzo-
gerung bei den Tarifverdiensten widerspiegeln
wird. Einer héheren Tariflohndynamik im laufen-
den Jahr steht nicht zuletzt der diesjahrige Ab-
schluss in der gewichtigen Metall- und Elektroin-
dustrie entgegen. Nach der Nullrunde im vergan-
genen Jahr wurde fur Juni 2021 eine Corona-
Pramie in H6he von 500 Euro und fir Februar
2022 eine Einmalzahlung in Hohe von 18,4 Pro-
zent eines Monatsgehalts (sog. Transformati-
onsgeld) vereinbart. Bezogen auf das Kalender-
jahr steigt das Tarifgehalt dadurch im kommen-
den Jahr weniger stark als im laufenden Jahr,
selbst wenn mit der nachsten Tarifrunde im
Herbst 2022 eine Uberdurchschnittlich hohe Ab-
schlussrate vereinbart wird. Im Jahr 2023 drfte
sich die wirtschaftliche Erholung dann deutlich
starker bei den Tarifverdiensten bemerkbar ma-
chen; wir rechnen mit einem merklichen Plus von
insgesamt 2,9 Prozent (Tabelle 8).




Tabelle 8:
Lohne und Produktivitat

2020 2021 2022 2023

Stundenkonzept
Tarifldhne 2,2 1,5 1,8 2,9
Effektiviohne 3,4 0,9 2,3 3.2
Lohndrift 1,3 -0,6 0,5 0,3
Lohnkosten 4,0 0,7 1,8 3,2
Arbeitsproduktivitat 0,4 0,8 2,0 1,6
Lohnstiickkosten 3,6 -0,1 -02 1,6
Lohnstiickkosten (real) 1,9 -2,1 -1,7 -0,3

Personenkonzept
Tariflohne 2,2 1,5 1,8 2,9
Effektiviohne -0,1 2,8 4,0 3,3
Lohndrift -2,3 1,2 2,1 0,3
Lohnkosten 0,4 2,5 3,5 3.4
Arbeitsproduktivitat 38 2.6 3.9 17
Lohnstiickkosten 4,3 -0,1 -03 1,6
Lohnstiickkosten (real) 2,7 -2,0 -1,9 -0,3

Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent; Effektiviohne: Brut-
tolohne und -gehalter je Arbeitnehmerstunde bzw. je Arbeitnehmer;
Lohndrift: Differenz zwischen Tariflohnen und Effektivihnen in Pro-
zentpunkten; Lohnkosten: Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer-
stunde bzw. je Arbeitnehmer; Arbeitsproduktivitat: Bruttoinlandspro-
dukt (preisbereinigt) je Erwerbstatigenstunde bzw. je Erwerbstatigen;
Lohnstiickkosten: Lohnkosten in Relation zur Arbeitsproduktivitat;
Lohnstiickkosten (real): Lohnstiickkosten deflationiert mit dem Defla-
tor des Bruttoinlandsprodukts..

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; Deutsche
Bundesbank, Tarifverdienststatistik; grau hinterlegt: Prognose des
If\W Kiel.

Die Effektivverdienste steigen deutlich
schneller als die Tarifverdienste. Die gesamt-
wirtschaftlichen Effektivverdienste (Bruttoldhne
und -gehalter je Arbeithnehmer) werden im laufen-
den und kommenden Jahr deutlich starker zule-
gen als die Tarifverdienste, nachdem sie im ver-
gangenen Jahr stagniert hatten. Grund fur die
hohen Schwankungen ist die Kurzarbeit (Groll
2020), die mit Ausbruch der Krise im Frihjahr
des vergangenen Jahres zunéchst massiv aus-
geweitet und seitdem — mit zwischenzeitlichem
Wiederanstieg um die Jahreswende — deutlich
abgebaut wurde. Im zweiten Quartal des laufen-
den Jahres wurde die Kurzarbeit um 40 Prozent
gegenuber dem Vorquartal zuriickgefahren (ge-
messen am Beschéftigtenaquivalent). Dies hétte
fur einen kraftigen Anstieg der Effektivverdienste
gesprochen. Diese stagnierten allerdings nur
(saisonbereinigt zum Vorquartal). Wir gehen da-
von aus, dass die Effektivverdienste im Progno-
sezeitraum wieder deutlich stéarker auf den Ab-
bau der Kurzarbeit reagieren. Fir eine hohe
Lohndynamik spricht ebenfalls, dass Arbeitskraf-
teknappheiten wieder deutlich an Bedeutung
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gewonnen haben. So lag im dritten Quartal der
Anteil der Unternehmen im Verarbeitenden Ge-
werbe, die Arbeitskraftemangel als Produktions-
hindernis beklagen, mit 26,2 Prozent nur noch
geringfigig unterhalb seines Allzeithochs im
zweiten Quartal 2018. Auch im Dienstleistungs-
bereich ist die bisherige Hochstmarke in Reich-
weite gekommen, im Bau wurde sie sogar er-
reicht. Alles in allem rechnen wir mit einem An-
stieg der Verdienste je Arbeithnehmer von 2,8
Prozent (2021), 4,0 Prozent (2022) und 3,3 Pro-
zent (2023).

Die realen Lohnstickkosten bilden sich
rasch zurick. Da die Arbeitsproduktivitat je Er-
werbstatigen deutlich sank, wahrend die Lohn-
kosten je Arbeithehmer sogar leicht stiegen, leg-
ten die Lohnstiickkosten im vergangenen Jahr
mit 4,3 Prozent sehr kraftig zu, und damit deut-
lich schneller als die heimische Preise (gemes-
sen am Deflator des Bruttoinlandsprodukts).
Nach bereits Uberdurchschnittlich hohen Anstie-
gen in den beiden vorangegangenen Jahren er-
reichten die realen Lohnstiickkosten damit ein
Niveau, das zuletzt Anfang der 2000er Jahre ver-
zeichnet wurde (Abbildung 21). Im laufenden und
im kommenden Jahr werden sie mit der Erholung
der Arbeitsproduktivitat allerdings wieder schnell
sinken.

Abbildung 21:
Reale Lohnstlickkosten
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Jahresdaten; Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmerstunde (nomi-
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(nominal).

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




Arbeitsmarkt erholt sich weiter

Die Kurzarbeit wurde seit Februar massiv re-
duziert. Von Februar bis Juni sank die Zahl der
Kurzarbeiter deutlich von 3,4 Mill. auf 1,6 Mill.
Personen, und der durchschnittliche Arbeitsaus-
fall von 57 auf 44 Prozent. Damit fiel das in Ver-
bindung mit Kurzarbeit ausgefallenen Arbeitsvo-
lumen in diesem Zeitraum um 63 Prozent. Ent-
sprechend kraftig legte vom ersten zum zweiten
Quartal die Arbeitszeit je Arbeitnehmer um 1,8
Prozent zu. Sowohl die bis Ende August bei den
Arbeitsagenturen eingegangenen Anzeigen zur
Kurzarbeit als auch die Schéatzung des ifo Insti-
tuts laut monatlicher Konjunkturumfrage deuten
auf einen weiteren, spirbaren Abbau der Kurzar-
beit im Juli und August in einer Gréf3enordnung
von insgesamt 50 Prozent hin, so dass die Ar-
beitszeit je Arbeitnehmer im dritten Quartal ahn-
lich stark zugelegt haben durfte wie im zweiten
Quartal.

Die Erwerbstéatigkeit hat begonnen, sich sub-
stanziell von der Corona-Krise zu erholen.
Nach dem drastischen Einbruch im Frihjahr des
vergangenen Jahres stagnierte die Erwerbstatig-
keit bis Mai dieses Jahres im Grof3en und Gan-
zen. Im Juni und Juli stieg die Zahl der Erwerb-
statigen dann splrbar um (saisonbereinigt)
83 000 bzw. 100 000 Personen gegeniber dem
Vormonat. Hierzu trugen im Juni sowohl die so-
zialversicherungspflichtige als auch die aus-
schlielich geringfugig entlohnte Beschéftigung
bei (Zahlen fir Juli liegen noch nicht vor). Die so-
zZialversicherungspflichtige Beschaftigung nahm
in allen Wirtschaftsbereichen zu, insbesondere
im Gastgewerbe, wo der hdchste (saisonberei-
nigte) Monatsanstieg seit Ausbruch der Krise
verzeichnet wurde. Die Zahl der Selbstandigen
ist im zweiten Quartal zwar weiter gesunken, al-
lerdings mit deutlich geringerem Tempo als noch
in den Vorquartalen.

Die Arbeitslosigkeit reduzierte sich zuletzt
beschleunigt. Wahrend die Arbeitslosigkeit zwi-
schen Februar und April lediglich stagnierte, bil-
dete sie sich danach sehr kraftig zurtick. Im Juli
wurde mit -90 000 Personen der hdchste Mo-
natsriickgang seit rund 15 Jahren verzeichnet.
Im August waren saisonbereinigt 2,54 Mill. Er-
werbspersonen als arbeitslos registriert (Quote:
5,5 Prozent). Wahrend die Zahl der Arbeitslosen
im Rechtskreis SGB 1l (Arbeitslosenversiche-
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rung) nicht mehr weit von ihrem Vorkrisenniveau
entfernt ist, hat es im Rechtskreis SGB Il (Grund-
sicherung) noch keine nennenswerte Erholung
gegeben.

Die Erwerbstétigkeit setzt ihre Erholung fort,
wenngleich das Tempo zunéchst nachlassen
durfte. Die Einstellungsbereitschaft der Unter-
nehmen hat sich in den vergangenen Monaten
weiter erhdht und liegt ausweislich des ifo Be-
schaftigungsbarometers auf im langjéhrigen Ver-
gleich auBerordentlich hohem Niveau. Das glei-
che gilt fur die Einschatzungen der lokalen Ar-
beitsagenturen zur kinftigen Entwicklung der
Beschaftigung in der kurzen Frist (IAB-Arbeits-
marktbarometer) sowie fir die Zahl der gemelde-
ten offenen Stellen. Wir rechnen vor diesem Hin-
tergrund fur das laufende dritte Quartal mit einem
sehr deutlichen Anstieg der Zahl der Erwerbsté-
tigen um saisonbereinigt rund 240 000 Personen
gegentber dem Vorquartal (Abbildung 22). Im
Winterhalbjahr wird das Tempo wegen der ge-
dampften wirtschaftlichen Erholung voriberge-
hend nachlassen, um im Verlauf des kommen-
den Jahres mit Anziehen der Erholung wieder
zuzunehmen. Im Jahr 2023 durfte sich bemerk-
bar machen, dass dann — unserer Schatzung zu-
folge — das Arbeitskrafteangebot seinen Zenit

Abbildung 22:
Erwerbstatige
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3; grau
hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.




erreicht haben wird. Ahnlich wie sich in der
akuten Phase der Krise ein Grof3teil des Stellen-
verlusts nicht in einer steigenden Arbeitslosig-
keit, sondern in einem sinkenden Arbeitskréafte-
angebot zeigte, speist sich wéhrend der Erho-
lung ein Grof3teil des Stellenaufbaus aus einem
steigenden Arbeitskrafteangebot. Entsprechend
sinkt die Arbeitslosigkeit weniger stark, als die
Beschaftigung zunimmt (Abbildung 23). Die Ar-
beitslosenquote nach Definition der Bunde-
sagentur fur Arbeit dirfte auf jahresdurchschnitt-
lich 5,7 Prozent (2021) und 5,3 Prozent (2022)
sinken, nach 5,9 Prozent im vergangenen Jahr
(Tabelle 9). Fir das Jahr 2023 rechnen wir nur
noch mit einem leichten Riickgang auf 5,1 Pro-
zent. Die international standardisierte Erwerbslo-
senquote nach dem ILO-Konzept dirfte — ausge-
hend von 3,6 Prozent im vergangenen Jahr — auf
3,4 Prozent (2021), 3,0 Prozent (2022) und 2,8
Prozent (2023) sinken.*

Tabelle 9:
Beschéaftigung (1 000 Personen)
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Abbildung 23:
Arbeitslose 2018-2022
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3; grau
hinterlegt: Prognose des If\W Kiel.

2019 2020 2021 2022 2023

Geleistete Arbeitsstunden der Erwerbstatigen (Inland, Mill. Std.)

Erwerbstatige (Inland)
Selbstandige
Arbeitnehmer (Inland)
Sozialversicherungspflichtig Beschéftigte
AusschlieRlich geringfligig Beschaftigte
Pendlersaldo
Erwerbstatige (Inlander)
Arbeitnehmer (Inlander)
Registrierte Arbeitslose
Arbeitslosenquote (Prozent)
Erwerbslosenquote (Prozent)

62.539 59.454 60.526 62.365 62.812
45.268 44.898 44,919 45.437 45.694
4.151 4.038 3.932 3.945 3.968
41.117 40.860 40.987 41.492 41.727
33.537 33.577 33.914 34.337 34.542
4.575 4.273 4.118 4.225 4.255
143 95 132 145 145
45.126 44.803 44.787 45.292 45.549
40.974 40.765 40.855 41.347 41.582

2.267 2.695 2.629 2.423 2.346
5,0 59 57 5,3 51
3,0 3,6 3,4 3,0 2,8

Selbstandige: einschlieBlich mithelfender Familienangehdriger; Arbeitslosenquote: Abgrenzung der Bundesagentur fiir Arbeit; Erwerbslosenquote:

standardisiert nach dem ILO-Konzept.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; Bundesagentur fir Arbeit, Monatsbericht; Bundesagentur fir Arbeit, Beschaftigungs-

statistik; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.

14 Aufgrund einer technischen und methodischen Neu-
gestaltung des Mikrozensus bzw. der Arbeitskrafteer-
hebung, auf deren Basis die ILO-Erwerbslosigkeit er-
hoben wird, kam es jlngst zu einer substantiellen, bis
Anfang des Jahres 2020 riickreichenden Abwartsrevi-
sion der ILO-Erwerbslosenquote, die sich im ersten

Quartal 2021 auf rund 0,7 Prozentpunkte bezifferte. In
der Folge fallen unsere Prognosewerte systematisch
geringer aus als in unserer Sommerprognose. Die Ar-
beitslosenquote nach Definition der Bundesagentur
fur Arbeit ist hiervon nicht betroffen.




Offentliche Haushalte erholen
sich vom Corona-Einschlag

Die Ausgaben des Staates werden im laufen-
den Jahr abermals kraftig zulegen. Insheson-
dere die Subventionen werden nochmal deutlich
ausgeweitet, nachdem sich deren Volumen im
Vorjahr bereits mehr als verdoppelt hatten. Viele
Hilfszahlungen fiir von der Krise betroffene Un-
ternehmen und Selbstandige flossen erst im lau-
fenden Jahr ab und zudem wurden die Uberbrii-
ckungshilfen sukzessive aufgestockt und die Be-
zugszeitraume verlangert. Subventionen erhal-
ten im Zuge der Krise weiterhin Krankenh&user
und mit der Ubernahme der Sozialversiche-
rungsbeitrdge durch die Bundesagentur fur Ar-
beit die Arbeitgeber, die Kurzarbeit angemeldet
haben. Zudem flieBen erhebliche Mittel des
Energie- und Klimafonds in die Stabilisierung der
EEG-Umlage, und viele Programme mit dem Ziel
der Dekarbonisierung starten oder werden aus-
geweitet. Wegen der Férderprogramme ist auch
ein merkliches Plus bei den Vermdgensubertra-
gungen, in das auch die Eigenkapitalerhéhung
der Deutsche Bahn AG einzahlt, zu erwarten. Die
Arbeithnehmerentgelte expandieren etwas lang-
samer als im Vorjahr, in dem es auch angesichts
gesundheitspolitischer MalRnahmen zu einem
deutlichen Stellenaufbau kam. Das Plus bei den
Vorleistungskaufen, das auf einer zweistelligen
Zuwachsrate im Vorjahr aufbaut, reflektiert die in
diesem Jahr noch fortdauernden Ausgaben im
Zuge der Krise, inshesondere der Impfkam-
pagne und der Schutzmaskenbeschaffung.
Ebenso zeigt sich noch kein deutlicher Rickprall
bei den monetéren Sozialleistungen, die im vo-
rangegangenen Jahr von der Kurzarbeit hochge-
fahren wurden. Zwar sinken die Ausgaben fir die
Kurzarbeit, doch steigt das Kindergeld, es wer-
den zusétzliche Corona-Hilfen an Personen in
der Grundsicherung ausgezahlt und die Ausga-
ben der Rentenversicherung steigen fir das Ge-
samtjahr merklich an trotz der annéhernden Null-
runde bei den Rentenerhthungen zur Mitte des
Jahres. Bei den sozialen Sachleistungen ist ein
hoheres Plus angelegt, da viele medizinische
Behandlungen, die im vergangenen Jahr aufge-
schoben wurden, zumindest in der zweiten Jah-
reshélfte wieder regular stattfinden kénnen. Die
sonstigen laufenden Ubertragungen legen eben-
falls merklich zu, was vordringlich auf héhere Ei-
genmittelzahlungen an die EU zurickzufuhren
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ist. Die Bruttoinvestitionen steigen hingegen
wohl kaum, weil die Ausriistungsinvestitionen
nach einem immensen Plus im Vorjahr nun stag-
nieren durften und weil mit keinem so starken La-
geraufbau wie im vergangenen Jahr zu rechnen
ist. Weiterhin im Sinkflug sind die Zinsausgaben
des Staates. In der Summe steigen die Ausga-
ben um 6,2 Prozent nach 9,6 Prozent im Vorjahr
auf 1818 Mrd. Euro (Tabelle 10).

Die Einnahmen steigen durch die Erholung
spurbar. Die wirtschaftliche Dynamik und das
Ende der voriibergehenden Mehrwertsteuersen-
kung sorgen fir ein deutliches Plus bei den Steu-
ereinnahmen. Insbesondere die Korperschafts-
teuer zeigt sich seit Jahresbeginn sehr stark trotz
verbesserter Abschreibungsmdglichkeiten. Ge-
dampft wird der Anstieg der Steuereinnahmen al-
lerdings von der Verschiebung des Einkommen-
steuertarifs und der Teilabschaffung des Solida-
ritdtszuschlags zu Beginn des Jahres. Die Bei-
tragseinnahmen legen auch merklich zu, aber
deutlich weniger stark als die Steuereinnahmen
trotz hdherer Zusatzbeitrage einiger Krankenver-
sicherungen. Die Beitragseinnahmen haben ein
geringeres Aufholpotenzial als die Steuereinnah-
men, weil sie im Vorjahr trotz der Krise noch zu-
legen konnten. Schlief3lich wird es durch einen
Anstieg der Verkaufe des Staates und ersten
Zahlungen der EU im Rahmen des ,Next Gene-
ration EU“-Programms zu einem Plus bei den
sonstigen Einnahmen kommen. Insgesamt legen
die Einnahmen des Staates mit 5 Prozent deut-
lich zu. Da der Anstieg der Ausgaben aber héher
ausfallt, steigt das Budgetdefizit im Jahr 2021 auf
173 Mrd. Euro (4,9 Prozent in Relation zum Brut-
toinlandsprodukt). Sowohl die Einnahmenquote
als auch die Ausgabenquote des Staates neh-
men zu.

Im Jahr 2022 durften die Staatsausgaben
ricklaufig sein. Eine Vielzahl von Corona-Mal3-
nahmen wird entfallen. Die Subventionen wer-
den mit dem Auslaufen von Unternehmenshilfen
wohl merklich sinken, auch wenn sie weiterhin
deutlich tber dem Vorkrisenniveau bleiben wer-
den. Die Vorleistungskaufe durften auch ange-
sichts der SchlieBung von Impfzentren ebenfalls
hinter dem Vorjahr zuriickbleiben, und die mone-
taren Sozialleistungen werden wegen des Rick-
gangs der Kurarbeit, sinkender Arbeitslosigkeit
und des Wegfalls von Corona-Sonderzahlungen
nur wenig expandieren. Dass die monetéren




Tabelle 10:

Einnahmen und Ausgaben des Staates 2018-2022 (Mrd. Euro)
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2019 2020 2021 2022 2023
Einnahmen 1.613,8 1.566,9 1.645,1 1.738,2 1.832,6
-relativ zum BIP 46,5 46,5 46,7 46,2 46,7
Steuern 827,4 773,4 825,7 875,7 924,6
-relativ zum BIP 23,8 23,0 23,4 23,3 23,5
Sozialbeitrage 598,2 607,9 628,1 655,7 694,2
-relativ zum BIP 17,2 18,1 17,8 17,4 17,7
Sonstige Einnahmen 188,2 185,5 191,3 206,8 213,9
—relativ zum BIP 54 55 54 55 5,4
Ausgaben 1.562,7 1.712,1 1.818,2 1.803,4 1.861,5
—relativ zum BIP 45,0 50,8 51,6 47,9 47,4
Arbeitnehmerentgelt 272,7 284,1 292,9 300,3 308,2
Vorleistungen 184,2 209,8 218,5 2129 224,3
Soziale Sachleistungen 299,9 310,1 325,0 338,3 350,6
Bruttoinvestitionen 83,7 90,9 91,6 96,4 101,3
Geleistete Vermogenseinkommen 27,3 21,0 18,6 17,0 16,2
Monetére Sozialleistungen 546,6 595,1 614,3 620,6 647,2
Subventionen 30,9 71,3 110,4 65,6 57,2
Sonstige laufende Ubertragungen 74,7 82,5 89,5 91,8 94,5
Vermoégensubertragungen 43,5 48,0 58,1 61,1 62,5
Sonstige Ausgaben -1,3 -1,2 -1,3 -1,3 -1,3
Finanzierungssaldo 51,1 -145,2 -173,2 -65,2 -28,8
—relativ zum BIP 15 -4,3 -4,9 -1,7 -0,7
Einnahmen der Gebietskdrperschaften 1047,0 1001,9 1057,5 1117,6 1174,4
Ohne Transfers von der Sozialversicherung 1.045,9 1.000,7 1.056,3 1.116,4 1.173,2
Transfers der Sozialversicherung 1,1 11 1,2 1,2 1,2
Ausgaben der Gebietskdrperschaften 1.005,0 1.112,1 1.201,2 1.167,2 1.189,2
Ohne Transfers an die Sozialversicherung 882,3 970,7 1.049,1 1.025,9 1.051,1
Transfers an die Sozialversicherung 122,8 141,4 152,1 141,3 138,1
Finanzierungssaldo der Gebietskdrperschaften 42,0 -110,2 -143,7 -49,7 -14,8
Einnahmen der Sozialversicherung 690,7 717,8 747,7 763,4 797,5
Ohne Transfers von den Gebietskorperschaften 568,0 576,3 595,6 622,1 659,5
Ausgaben der Sozialversicherung 681,6 752,8 777,1 778,9 811,6
Ohne Transfers an die Gebietskorperschaften 680,5 751,6 776,0 77,7 810,4
Finanzierungssaldo der Sozialversicherung 9,1 -35,0 -29,5 -15,6 -14,0

Abweichungen der Summen rundungsbedingt. Relativ zum BIP in Prozent.

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

Kiel.

Sozialleistungen Uberhaupt steigen, geht auf
eine kraftige Rentenanpassung zur Mitte des
Jahres zuriick. Die Arbeitnehmerentgelte wer-
den wohl schwacher zulegen als in den Vorjah-
ren, da sich der Personalaufbau nicht im erhéh-
ten Tempo fortsetzen wird Ebenfalls langsamer
als zuvor durften die laufenden Ubertragungen
angesichts der vorliegenden Planungen fur die
EU-Eigenmittelzahlungen zunehmen. Die Ver-
maogenstransfers durften nach den starken Zu-
wéachsen in den Vorjahren im kommenden Jahr
kaum noch expandieren. Die sozialen Sachleis-
tungen werden hingegen wohl mit den langfristi-
gen Trends in Gesundheit und Pflege merklich
zulegen. Die Bruttoinvestitionen dirften wieder

15 Einen Rickgang der Staatsausgaben hat es in der
Geschichte des wiedervereinigten Deutschlands bis-
her nur nach auRergewdhnlichen Ausgabenanstiegen

kraftiger steigen, auch um in den Flutregionen
zerstorte Infrastruktur wiederherzustellen. Insge-
samt werden die Ausgaben um rund 1 Prozent
sinken.1®

Die Einnahmen des Staates werden 2022 be-
schleunigt zunehmen. Die Steuereinnahmen
profitieren auch im kommenden Jahr deutlich
von der Erholung, wahrend Steuerrechtsande-
rungen fur sich genommen das Aufkommen min-
dern. Insgesamt dirften sie um tber 7 Prozent
steigen. Die Sozialbeitrage legen ebenfalls deut-
lich zu, bleiben aber hinter der Dynamik der Brut-
tolohne und -gehalter zuriick, da im Vergleich
zum Vorjahr deutlich weniger Beitrage wegen

im Vorjahr gegeben wie der Ubernahme der Treuhand
im Jahr 1995 oder die Einrichtung der Bad Banks im
Jahr 2010.




Kurzarbeit entrichtet werden. Die Einnahmen
steigen zudem wegen der Anhebung des Pflege-
versicherungsbeitrags fiir einen Teil der Versi-
cherten. Die sonstigen Einnahmen legen deut-
lich zu, weil pandemiebedingte Einschrédnkungen
die Verkaufe des Staates, z.B. die Maut, nicht
mehr behindern und zugleich die Zahlungen im
Rahmen des ,Next Generation EU“-Programms
weiter zunehmen. In der Summe dirften Einnah-
men des Staates um 5,7 Prozent auf
1738 Mrd. Euro (46,2 Prozent in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt) klettern. Das Budgetdefizit
sinkt damit wohl deutlich auf rund 65 Mrd. Euro
(1,7 Prozent in Relation zum Bruttoinlandspro-
dukt).

Im Jahr 2023 sinkt das Defizit der Gebietskor-
perschaften deutlich — der Budgetsaldo der
Sozialversicherungen bleibt nahezu unveran-
dert. Die Steuereinnahmen durften merklich
schneller steigen als die Ausgaben von Bund,
Landern und Kommunen. Dies ist zum einen
konjunkturbedingt und zum anderen verlieren die
Impulse der mittelfristig angelegten Ausgaben-
programme, wie dem Zukunftspaket, an Fahrt,
so dass die Ausgaben mit geringerem Tempo zu-
legen. Auch sollen die Zuschiisse an die Sozial-
versicherungen, insbesondere die gesetzliche
Krankenversicherung reduziert werden. Die So-
zialversicherungen durften 2023 vor spirbaren
finanziellen Herausforderungen stehen. Wah-
rend die gesetzlichen Krankenversicherungen
einen geringeren Bundeszuschuss kompensie-
ren mussen, steigen die Ausgaben der gesetzli-
chen Rentenversicherung wegen zunehmender
Renteneintritte und hoher Rentenanpassungen
in den Jahren 2022 und 2023 deutlich. Es ist da-
mit zu rechnen, dass der Rentenbeitragssatz
kraftig angehoben werden muss. PlanméaRig
durfte zudem der Beitragssatz zur Arbeitslosen-
versicherung steigen und einige Krankenkassen
dirften die Zusatzbeitrage anpassen. Dennoch
werden die Sozialversicherungen in etwa wohl
bei dem gleichen Defizit verharren wie im Vorjahr
(14 Mrd. Euro nach knapp 16 Mrd. Euro im Jahr
2022), obwohl das gesamtstaatliche Defizit deut-
lich auf 28,8 Mrd. Euro sinken diirfte. Relativ zum
Bruttoinlandsprodukt lage der Budgetsaldo dann
bei -0,7 Prozent.

Mit dem Ende der Corona-MaRnahmen bes-
sert sich der strukturelle Budgetsaldo. Nach
einem weiteren Anstieg des strukturellen Defizits
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im laufenden Jahr, sinkt es in den Folgejahren
mit dem Auslaufen von Unternehmenshilfen und
anderen pandemiebedingter Ausgaben. Aller-
dings bleibt der strukturelle Saldo wohl auch im
Jahr 2023 deutlich mit -1,4 Prozent im Defizit und
ist damit erheblich niedriger als vor Beginn der
Krise, als der Gesamtstaat seit dem Jahr 2013
strukturell im Uberschuss war (Abbildung 24).

Abbildung 24:
Struktureller Budgetsaldo

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

Die Bruttoschuldenstandsquote darfte
schnell wieder Richtung 60 Prozent fallen.
Nach dem starken Anstieg im vergangenen Jahr
um rund 10 Prozentpunkte durfte die Brutto-
schulden in Relation zum nominalen Bruttoin-
landsprodukt im laufenden Jahr trotz des héhe-
ren Budgetdefizits nur noch wenig zulegen. Zum
einen steigt mit dem Aufschwung das nominale
Bruttoinlandsprodukt (Nenner) wieder und zum
anderen durften in deutlich geringerem Umfang
als im Vorjahr staatliche Kredite vergeben und
Beteiligungen erworben werden. Schliellich ist
zu bertcksichtigen, dass der Staat im vergange-
nen Jahr eine erhebliche Liquiditéatsreserve auf-
gebaut hat (Ende des Jahres 2020 waren Sicht-
einlagen und Bargeld 80 Mrd. Euro uber dem
Stand des Vorjahres), die einen Teil der Finan-
zierungsdefizite des laufenden Jahres decken




werden (Abbildung 25). In den folgenden Jahren
wird dann der Anstieg des Bruttoinlandsprodukts
bei der Verdnderung der Bruttoschuldenstands-
guote stets eine gréRere Rolle spielen als die mit
den Finanzierungsdefiziten einhergehende Net-
tokreditaufnahme. Zudem rechnen wir damit,
dass das Finanzvermdgen des Staates, u.a. die
Ricklagen der Rentenversicherungen oder die
vom Wirtschaftsstabilisierungsfonds erworbenen
Beteiligungen, zuriickgefuhrt wird, so dass aber-
mals die Nettokreditaufnahme niedriger ausfal-
len durfte als das Finanzierungsdefizit.

Abbildung 25:
Bruttoschuldenstand
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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-
lichkeiten, die den Gebietskorperschaften durch die Banken-
rettung entstehen: FMS-Wertmanagement und EAA.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht; BMF, Monats-
bericht; Berechnungen und Prognosen des IfW Kiel.

Risken und Wirtschaftspolitik

Das Konjunkturbild steht weiterhin unter dem
Vorbehalt pandemiebezogener Annahmen.
Fur diese Prognose ist unterstellt, dass das Pan-
demiegeschehen nach dem Winterhalbjahr
keine Infektionsschutzmaflinahmen erfordert, die
die 6konomische Aktivitat nennenswert belasten.
Dies schlieRt inshesondere Virus-Mutationen
aus, die sich medizinisch nicht zeitnah bek&amp-
fen lassen. Risiken fir die Prognose resultieren
zudem aus der Reaktion auf den
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Pandemieverlauf. So galt noch bis vor wenigen
Monaten, dass mit ausreichender Verfligbarkeit
von Impfstoffen der Wegfall aller Infektions-
schutzmaflinahmen erfolgen kann. Mittlerweile
sind Impfstoffe hierzulande tberreichlich verfiig-
bar, die epidemische Lage wurde aber — anders
als in einigen anderen Landern — rechtlich noch-
mals verlangert. Dies geschah insbesondere mit
Blick auf das mdgliche Infektionsgeschehen in
der Gruppe der Ungeimpften. Zur Unsicherheit
tragt das Fehlen eines reprasentativen Befundes
Uber die Quote der Geimpften und Genesenen
bei. So ergaben Umfragen jingst eine gegen-
Uber den RKI-Zahlen deutlich héhere Impfquote.
Aus dem Pandemiegeschehen resultieren somit
Auf- und Abwartsrisiken. Sollte die Infektionsge-
fahr rascher als hier unterstellt als hinreichend
niedrig angesehen werden, ware mit den frihe-
ren Lockerungen auch ein schnelleres Anziehen
der kontaktintensiven Dienstleistungen mdoglich.
Hingegen kdnnten neue Rickschlage im Pande-
miegeschehen den Aufholprozess weiter ver-
langsamen oder gar abermals unterbrechen.

Fir die Dauer und den Produktionseffekt der
Lieferengpéasse fehlen historische Muster. In-
folge von Produktions- und Transportstérungen
wahrend der Pandemiephase sind die globalen
Lieferketten an verschiedenen Stellen in Un-
wucht geraten. Insbesondere kommt es im Con-
tainer-Seeverkehr zu erheblichen Verzdgerun-
gen. Dies aufRlert sich hierzulande im Mangel an
Zulieferungen, die ausweislich von Umfragen die
Produktion in einem historisch einmaligen Um-
fang einschranken. Aus Mangel an Vergleichs-
perioden besteht erhebliche Unsicherheit dar-
Uber, wie schnell sich die Engpésse auflésen und
wie stark sie auf die Produktion durchschlagen.
Auch koénnen durch neue Lockdown-Entschei-
dungen an wichtigen Umschlagplatzen neue
Stérungen auftreten. Somit unterliegt insbeson-
dere die Prognose fir die Entwicklung der In-
dustrieproduktion und wichtiger davon abhéngi-
ger Verwendungskomponenten einer erhohten
Unsicherheit.

Je nach Ausgang der Bundestagswahl kon-
nen sich die politisch beeinflussten Rahmen-
bedingungen erheblich &ndern. Die Prognose
unterliegt fur die 6konomisch relevanten Politik-
felder wie Ublich der Status-quo-Annahme, be-
riicksichtigt also nur solche gesetzlichen Ande-
rungen, die bereits beschlossen sind. Der




Ausgang der Bundestagswahl und die sich an-
schlieBende Koalitionshildung ist unsicher. Da
sich die Parteien mit Blick auf die Wirtschafts-,
Finanz-, Sozial- und Regulierungspolitik mitunter
erheblich unterscheiden, kdnnen sich die Rah-
menbedingungen fur wirtschaftliches Handeln im
Prognosezeitraum deutlich &ndern. Hierzu zahlt
unmittelbar die Hoéhe und Struktur der einnahme-
wie ausgabeseitigen Staatsquote. So haben sich
die Parteien nicht nur in der Steuerpolitik, son-
dern auch mit Blick auf die Defizitbegrenzung un-
terschiedlich positioniert. Zwar zeichnet sich
keine verfassungsandernde Mehrheit fur eine
Anderung der Schuldenbremse ab, gleichwonhl
bestehen erhebliche Gestaltungsspielraume,
etwa durch das Ausweichen auf Sondervermo-
gen oder —wenn auch mit deutlich gréf3eren Hr-
den — eine starkere Finanzierung Uber die EU-
Ebene. Auch mit Blick auf den Interventionsgrad
in der Dekarbonisierungspolitik (Preissteuerung
vs. Technologieregulierung und -subventionen)
bestehen erhebliche Unterschiede mit grol3er
Bedeutung fir die wirtschaftliche Entwicklung.
Zudem kann bei allen Weichenstellungen in der
Phase zwischen Ankundigung und konkreter
Ausgestaltung das Problem des Investitionsat-
tentismus auftreten, womit kurzfristig dampfende
konjunkturelle Impulse verbunden waren.

Eine Rentenreform duldet keinen weiteren
Aufschub. Im Zuge des demografischen Wan-
dels durfte das Erwerbspersonenpotenzial zur
Mitte der neuen Legislaturperiode seinen Zenit
Uberschreiten (Ademmer et al. 2021). Dies hétte
die Politik langst vorausschauend zum Anlass
nehmen missen, die sozialen Sicherungssys-
teme — insbesondere die gesetzliche Rentenver-
sicherung — auf die fur das Umlagesystem nun
fur viele Jahre immer unglnstigere Entwicklung
des Altersquotienten zu reagieren (Wissen-
schaftlicher Beirat beim BMWi 2021). Hierbei
wird man an einer Anpassung des regularen
Renteneintrittsalters an die steigende Lebenser-
wartung kaum vorbeikommen, soll nicht die Be-
lastung der aktiven Generation mit Sozialversi-
cherungsbeitrédgen oder Steuern in erheblichem
Male ausgeweitet oder das laufende Leistungs-
niveau herabgesetzt werden. Eine hdéhere Parti-
zipationsquote oder gezielte Zuwanderung kann
das Problem lindern, aber nicht durchgreifend 16-
sen.
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Stabilisierungspolitisch droht eine Uberfor-
derung der Produktionskapazitaten. Die
schwache wirtschaftliche Dynamik bis zum
nachsten Frihjahr ist produktionsseitigen Ein-
schrankungen geschuldet (Infektionsschutz bei
kontaktintensiven Dienstleistern, Lieferengpasse
in der Industrie). Sobald diese Hurden Giberwun-
den sind, dirfte die Wirtschaft angesichts hoher
aufgestauter Kaufkraft bei den privaten Haushal-
ten und rekordhoher Auftragsbestande bei den
Unternehmen Uber einen selbsttragenden Auf-
schwung rasch zur Normalauslastung zuriickfin-
den. Zusatzliche nachfragesteigernde staatliche
MaRnahmen waren in einer solchen Situation
nicht nur Gberflissig, sondern wirkten destabili-
sierend. Weitere kurzfristige Konjunkturpro-
gramme passten daher nicht in die stabilisie-
rungspolitische Landschaft. Mittelfristig droht oh-
nehin eher eine Uberforderung der Produktions-
kapazitaten, und dies umso mehr, als die Wachs-
tumskréafte in den 2020er Jahren aus demografi-
schen Griinden von Jahr zu Jahr schwéacher wer-
den. Da mit dem Renteneintritt der geburtenstar-
ken Jahrgange nur die Zahl der Erwerbstatigen,
nicht aber die der Konsumenten sinkt, trifft von
dieser Seite eine strukturell hohe Nachfrage auf
ein schwéacher werdendes Produktionspotenzial.
Zugleich sind mit den CO2-Reduktionszielen er-
hebliche Investitionen verbunden. Diese folgen
einer sehr langfristigen intertemporalen Logik,
bei der sich der beabsichtigte Potenzialeffekt im
Wesentlichen erst in mehreren Jahrzehnten ein-
stellen kann. Auf absehbare Zeit haben die In-
vestitionen zur Dekarbonisierung der Energie-
versorgung mit Blick auf das Produktionspoten-
zial hauptséchlich einen substitutiven und keinen
additiven Charakter. Sie bauen den Kapitalstock
um, nicht auf (es wird nicht mehr Energie er-
zeugt, sondern nur auf andere Weise). Daher
sind von diesen Investitionen auf absehbare Zeit
bestenfalls schwache Wachstumseffekte zu er-
warten. All dies schmaélert die stabilitatsvertragli-
chen staatlichen Ausgabenspielrdume. Mehr-
ausgaben an der einen Stelle missen dann
umso eher durch Kirzungen an anderer Stelle
aufgefangen werden.

Die Corona-Schulden erfordern fir sich ge-
nommen keine neuen Abgabeninstrumente.
Im Zuge der Corona-Krise hat der Staat die
Schuldenbremse ausgesetzt, um seinen Ver-
schuldungsspielraum zu erhéhen. Fir die




Tilgung der dabei aufgetretenen tberméaRigen —
also uber den sonst méglichen Spielraum hin-
ausgehenden — Defizite sehen die Schulden-
bremsen in Bund und Landern vor, dass hierzu
in Haushaltsbegleitgesetzen entsprechende
Pfade bestimmt werden. Diese erstrecken sich
auf die Periode von 2023 bis 2043. Auch unter
Berucksichtigung der noch fir das Jahr 2022 zu
erwartenden Ubermafigen Defizite machen die
jahrlichen Tilgungen weniger als 3 Promille der
Wirtschaftsleistung aus — mit fallender Tendenz.
Dadurch wird die Finanzpolitik nicht Uberfordert,
sondern sie sollte die notwendigen Mittel prob-
lemlos durch ausgaben- und einnahmeseitige
Anpassungen bereitstellen kdnnen. So schwank-
ten die strukturelle Ausgabenquote des Staates
in den zehn Jahren vor der Corona-Krise um 1,8
Prozentpunkte und die strukturelle Einnahmen-
guote sogar um 3 Prozentpunkte. Gesundheits-
wie wirtschaftspolitisch dient die Eindammung
der Corona-Pandemie bzw. ihrer 6konomischen
Folgen dem Gemeinwohl. Dementsprechend
sollte die Finanzierung der damit verbundenen
fiskalischen Lasten nach ahnlichen Kriterien er-
folgen, wie sie auch bei anderen Staatsausga-
ben fir Kollektivglter herangezogen werden.
Einschlagig ist hierfir das Kriterium der wirt-
schaftlichen Leistungsfahigkeit. Letzteres wird
insbesondere Uber die progressive Einkom-
mensteuer zu verwirklichen versucht. Deren kon-
krete Ausgestaltung mag politisch strittig sein,
diese Frage stellt sich aber unabhangig von den
Corona-Lasten. Diese sind wiederum quantitativ
zu unbedeutsam, als dass sie eine grundséatzli-
che Umgestaltung begriinden kénnen. Auch fir
ein gesondertes Abgabeninstrument — etwa eine
Sonderabgabe fur Vermdgende — spricht wenig.
Zum einen ware der Erhebungsaufwand &hnlich
wie bei der Vermdégensteuer sehr hoch, zum an-
deren bestiinden auch erhebliche Zweifel an der
Treffsicherheit. So waren die Unternehmens-
und Vermogenseinkommen (UVE) der privaten
Haushalte diejenige Einkommenskomponente,
die im Zuge der Corona-Krise am starksten be-
troffen war. Wéhrend die Masseneinkommen im
Jahr 2020 um 2,9 Prozent expandierten (dank
kraftig gestiegener monetérer Sozialleistungen,
insbesondere des Kurzarbeitergeldes), brach die
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UVE-Komponente (trotz der gewahrten Corona-
Unternehmenshilfen) um 6,5 Prozent ein. Fir ei-
nen fairen Lastenausgleich bietet sich vielmehr
eine Schlussabrechnung der pandemiebeding-
ten Ergebnisausfélle nach dem Kieler Modell fur
betriebliche Stabilisierungshilfen an (Felbermayr
und Kooths 2020), deren Finanzierung aus dem
allgemeinen Steueraufkommen der nachsten
Jahre aufzubringen ware (Boysen-Hogrefe und
Kooths 2021.
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Tabellenanhang

Tabelle 11
Jahresdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung 2020-2023

2020 2020 2021 2022 2023

Mrd. Euro | Vorjahresveranderung in Prozent

Aufkommen und Verwendung in Vorjahrespreisen

Bruttoinlandsprodukt -4,6 2,6 51 2,3
Private Konsumausgaben -5,9 -0,5 7,8 2,3
Konsumausgaben des Staates 3,5 2,5 0,0 1,8
Anlageinvestitionen -2,2 2,5 51 4,2
Ausrlistungsinvestitionen -11,2 59 8,8 6,2
Bauinvestitionen 2,5 1,2 2,8 2,8
Sonstige Anlagen 1,0 0,8 5,8 4,8
Vorratsveranderung -0,9 1,4 0,0 0,0
Inlandische Verwendung -4,0 2,4 5,3 2,6
Ausfuhr -9,3 8,1 5,8 4,2
Einfuhr -8,6 8,3 6,5 5,0
AuBenbeitrag -0,8 0,4 0,0 -0,2
Aufkommen und Verwendung in jeweiligen Preisen
Bruttoinlandsprodukt 3.367,6 -3,0 4,7 6,8 4,3
Private Konsumausgaben 1.708,0 -5,3 2,3 10,1 4,0
Konsumausgaben des Staates 754,6 7,0 3,9 1,1 3,7
Anlageinvestitionen 735,9 -0,9 6,7 8,9 6,1
Ausrlistungsinvestitionen 216,9 -10,0 7,7 10,4 7,2
Bauinvestitionen 380,1 4,4 7,9 8,5 51
Sonstige Anlagen 138,9 1,4 2,0 7,9 7,1
Vorratsveranderung (Mrd. Euro) -23,7 22,9 25,6 24,4
Inlandische Verwendung 3.174,8 -3,1 52 7,7 4,4
Ausfuhr 1.462,1 -9,7 13,6 9,7 4,8
Einfuhr 1.269,3 -10,8 16,3 12,2 5,0
Auf3enbeitrag (Mrd. Euro) 192,8 184,6 1654 169,3
Bruttonationaleinkommen 3.461,3 -3,5 4,7 6,7 4,3
Deflatoren
Bruttoinlandsprodukt 1,6 2,0 1,6 1,9
Private Konsumausgaben 0,6 2,8 2,1 1,7
Konsumausgaben des Staates 3,3 1,4 11 1,8
Ausrustungsinvestitionen 1,3 1,6 1,5 1,0
Bauinvestitionen 1,9 6,6 5,6 2,2
Sonstige Anlagen 0,3 1,2 2,0 2,2
Ausfuhr -0,4 51 3,7 0,6
Einfuhr -2,4 7.4 53 0,0
Nachrichtlich: Verbraucherpreise 0,5 2,9 2,6 1,9
Einkommensverteilung
Volkseinkommen 2.528,2 -3,1 S5 5,2 3,6
Arbeitnehmerentgelt 1.852,1 -0,2 2,8 4,8 4,0
in Prozent des Volkseinkommens (Lohnquote) 73,3 71,4 71,1 71,4
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 676,1 -10,2 12,7 6,3 2,6
Verfiigbares Einkommen der privaten Haushalte 1.975,2 0,8 2,0 4,6 2,7
Sparquote (Prozent) 16,1 15,8 11,3 10,1
Bruttolohne und -gehalter (Inlander) 1.514,1 -0,7 2,9 51 3,8
Effektiviohn, Stundenbasis 34 0,9 2,3 3,2
Lohnstuickkosten, Stundenbasis 3,6 -0,1 -0,2 1,6
Produktivitat, Stundenbasis 0,4 0,8 2,0 1,6
Arbeitslose (1 000) 2.695 2.629 2423 2.346
Arbeitslosenquote (Prozent) 59 5,7 5,3 51
Erwerbstétige, Inlandskonzept (1 000) 44.898 44919 45.437 45.694
Finanzierungssaldo des Staates
in Mrd. Euro -145,2 -173,2 -62,8 -28,8
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt (Prozent) -4,3 -4,9 -1,7 -0,7
Offentliche Schulden (Prozent) 69,1 70,9 67,4 64,5

Vorratsveranderung, AuBenbeitrag: Lundberg-Komponente; Arbeitslose, Arbeitslosenquote: Abgrenzung der Bundesagentur
fur Arbeit; Offentliche Schulden: in Relation zum Bruttoinlandsprodukt.
Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; grau hinterlegt: Prognose des If\W Kiel.




KIELER KONJUNKTURBERICHTE NR. 83 (2021]Q3) ,fw

Wichtige Groken der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
“orausschétzung fir die Jahre 2021 bis 2023

2021 2022
2021 2022 2023 1H. [ 2H 1H. | ZHp
1. Entstehung des Bruttoinlandsproduktes
“erdnderung in % gegendber dem VYorjahr
Erwerbstitige 0,0 12 06 -07 02 12 ,
Arbeitsvelumen 1,8 3,0 07 0.8 27 4.5 1.7
Arbeitszeit je Erwerbstitigen 1.8 19 01 1.7 1.8 32 0.8
Produktivitat 1 08 20 16 2.0 -02 12 27
Bruttoinlandzprodukt, preisbereinigt 25 5.1 23 25 24 57 44
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 25323 27170 28234 12122 1320,0 13133 14037
Private Haushale * 17481 19245 20016 2294 5918,7 9272 5973
Staat 7842 7924 8218 3829 4013 3861 406,4
Anlageinvestitionen 7853 8556 507 4 37,0 4142 4043 450,7
Ausristungen 2335 2577 2763 109,6 1239 1185 138,1
Bauten 4101 4450 467 5 1948 2155 248 2304
Sonstige Anlageinvestitionen 1418 1529 163,7 66,8 748 718 81,2
“orratsverdnderung ! 2259 256 244 13,1 9,9 15,1 10,5
Inléndizsche Verwendung 33405 355881 37552 1 5964 17441 17332 1 865,0
Aulenbeitrag 1846 1654 1693 110,1 745 8959 695
Exporte 1681,0 18218 18088 806,3 8547 8985 9231
Importe 14763 16562 17385 6096,2 7801 2025 8537
Bruttoinlandsprodukt 35251 37635 38245 1 706,4 18187 18291 1934 4
b} Verdnderung in % gegendber dem Vorjahr
Konsumausgaben 28 73 3.9 16 410 8.3 6,3
Private Haushalte * 23 10,1 40 -01 47 118 28
Staat 35 1.1 a7 55 24 02 1,3
Anlageinvestitionen 6,7 29 6,1 5.6 77 9.1 22
Ausristungen 77 10,4 72 11,6 44 82 12,2
Bauten 79 85 51 4,0 1,7 10,3 6.9
Sonstige Anlageinvestitionen 2,0 79 71 13 25 72 &8
Inldndische Yerwendung 52 7T 4.4 29 T4 36 69
Exporte 136 87 43 143 13,0 114 a0
Importe 16,3 12,2 5,0 11,8 207 153 9.4
Bruttoinlandsprodukt 47 5,8 43 4.4 459 72 G4
3. Verwendung des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2010)
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 23047 24292 24812 1111,3 11934 1184 4 12448
Private Haushalte * 16073 17332 17724 7676 839,58 B40 4 8928
Staat 695 6 695 5 7083 325 353,1 316 3519
Anlageinvestitionen 6813 718,0 7458 3763 355,0 3400 3759
Ausriistungen 20,3 2355 254 4 103,86 1166 1102 129,4
Bauten 3285 3376 36D 159,6 162,9 1637 1739
Sonstige Anlageinvestitionen 1314 139,0 1457 522 69,1 65,6 734
Inléndizsche Verwendung 3020 31727 32540 14531 15589 15420 1 630,7
Exporte 15477 16375 17085 769,1 7785 807 4 830,1
Importe 13848 14750 15487 6749 7099 7142 760,7
Bruttoinlandsprodukt 31787 33397 34161 1 548 4 16303 16369 17029
b} Verdnderung in % gegendber dem Vorjahr
Konsumausgaben 0.4 54 2.1 -0.4 1,2 56 43
Private Haushalte * -05 78 23 -20 09 85 63
Staat 25 0,0 18 31 2.0 03 -03
Anlageinvestitionen 25 5.1 42 31 2,0 42 5.9
Ausristungen 5.9 88 52 10,0 25 6.3 10,9
Bauten 1,2 28 28 0,5 1.9 26 258
Sonstige Anlageinvestitionen 0,8 5.8 48 0,2 1,3 54 6,1
Inldndische Yerwendung 24 53 28 08 39 6,1 45
Exporte 21 58 42 11,5 50 50 6,6
Importe 83 65 5,0 7.6 5.0 58 7.2
Bruttoinlandsprodukt 25 5.1 23 259 24 57 4.4
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noch: Wichtige Groken der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
Vorausschdtzung fir die Jahre 2021 bis 2023

2021 2022 |
‘ 2021 ‘ 2022 | 2023 T [ 2 T 2f |

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

Veranderung in % gegenuber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben ? 22 21 17 158 37 21 21

Konsumausgaben des Staates 1.4 1,1 18 24 05 05 16

Anlageinvestitionen 4.1 3T 18 24 56 47 28
Ausristungen 16 15 1.0 15 17 17 12
Bauten 6,6 5,6 22 35 586 75 39

Exporte 5.1 37 08 26 75 6,1 13

Importe 7.4 5,3 0.0 39 10,7 89 21

Bruttoinlandsprodukt 2.0 16 19 15 24 14 18

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd. EUR

Priméreinkemmen der privaten Haushalte * 24150 25483 28348 11839 12352 12455 1258 4
Sozialbeitrdge der Arbeitgeber 3451 3569 3T28 169,2 176,9 1737 1831
Bruttoldéhne und -gehdtter 15586 16387 17017 73r2 8214 7795 859,2
(brige Primdreinkommen * 5143 550,7 5560,0 2775 2368 2967 2540

Priméreinkemmen der dbrigen Sektoren 5227 808, 1 849 7 2255 287 1 26T 4 3387

Nettonationaleinkommen (Primédreinkommen) 258417 31524 32342 14054 15323 15173 16351

Abschreibungen 8817 7128 7457 3391 3425 3539 3589

Bruttonationaleinkommen 3623,4 38652 40309 17485 187489 18712 14840

nachrichtlich:

Volkseinkommen 2 6663 2 8054 25058 12799 13865 134438 14508
Unternehmens- und Vermigenseinkommen TE1T 2099 2310 3735 3882 3916 4182
Arbeitnehmerentgett 18047 19955 20745 9054 98,3 953,2 10423

b} Verdnderung in % gegenlber dem Vorjahr

Primdreinkemmen der privaten Haushalte * 1.7 53 35 04 25 56 5.0
Sozialbeitrige der Arbettgeber 24 3,1 45 25 18 27 35
Brutteldhne und -gehdtter 29 5,1 38 21 37 57 48

Bruttoldhne und -gehélter je Beschdftigten 28 40 33 28 23 45 35
(brige Primdreinkemmen * -24 7.1 17 -52 1,0 69 73

Primdreinkommen der dbrigen Sektoren 234 16,0 7.2 36,0 15,3 18,5 140

Nettonationaleinkommen (Primareinkommen) 50 72 42 48 51 TF 67

Abschreibungen 35 48 a7 25 41 44 a7

Bruttonationaleinkommen 47 87 43 44 45 7.0 54

nachrichtlich:

Volkseinkommen 55 52 36 61 48 51 53
Unternehmens- und Vermigenseinkommen 127 83 286 17,0 88 49 7T
Arbeitnehmerentgeltt 28 43 40 22 34 52 44

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte *

a) Mrd.EUR

Masseneinkemmen 15853 1657,0 17089 766,9 8284 7909 266,0
Nettaldhne und -gehélter 1 060,9 11203 1151,0 4385,0 5658 526,5 593,7
Monetdre Sozialleistungen 6789 6857 71238 3432 3357 33r.0 3487
abz. Abgaben auf soziale Leistungen, 144 4 1450 1548 3 732 728 76 4

verbrauchsnahe Steuern

(Ubrige Primdreinkommen * 5143 5507 350,0 2775 2358 25957 2540

Sonstige Transfers (Saldo) * -8955 -100,8 - 1057 -482 -47 3 -507 - 501

Verfilgbares Einkommen 20142 21069 21632 595,2 10180 10389 1070,0

Zunahme betrieblicher Versorgungsansprache 60,8 81,7 626 285 2 30,0 Ny

Konsumausgaben 17481 192486 20018 8294 5187 5272 9973

Sparen 326,8 2440 2243 1954 130,5 139,7 104 4

Sparguote (%) * 15,8 11,3 10,1 19,1 12,4 13,1 85

b} Verdnderung in % gegenlber dem Vorjahr

Masseneinkommen 36 39 31 41 31 31 45
Netteldhne und -gehdlter 39 56 27 25 48 54 459
Monetdre Sozialleistungen 3.0 1,0 39 57 04 -18 39
abz. Abgaben auf soziale Leistungen, 3,0 3,1 3.9 3.2 27 18 44

verbrauchsnahe Steuern

Ubrige Primdreinkommen * -24 71 17 -52 1.0 689 73

Verfiigbares Einkommen 2.0 45 27 1.2 26 41 N

Kensumausgaben 23 101 40 -01 a7 112 8.6

Sparen =01 -253 -81 21 -10,3 -289 - 20,0
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noch: Wichtige Gréken der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
Vorausschatzung fur die Jahre 2021 bis 2023

[ 2021 [ 2022 |
| 20 ‘ S | 02 am [ ew | W | 2E |
7. Einnahmen und Ausgaben des Staates
a) Mrd.EUR
Einnahmen
Steuern 8257 8757 9245 4071 413,58 438,58 4372
Sozialbeitrdge 628,1 655,7 65942 3054 3227 378 3379
Vermogenseinkommen 15,0 1456 141 T4 76 72 74
Sonstige Transfers 281 278 25,0 11,5 148 12,2 15,4
Vermbgenstransfers 18,3 228 241 7.5 10,8 9.8 13,1
Verkiufe 13,7 1418 146,5 59,3 72,4 66,0 75,6
Sonstige Subventionen 01 01 0.1 0,1 0.1 0,1 0.1
Insgesamt 16451 17382 18325 798,3 845,8 851,6 886,7
Ausgaben
Vaorleistungen * 544 2 5519 575,6 2621 2821 266,3 2856
Arbeitnehmerentgelt 2929 300,3 308,2 140,7 1523 144 5 155,8
Vermdgenseinkemmen (Zinsen} 188 17,0 16,2 10,3 8.3 95 75
Subventionen 1104 656 57,2 54,0 55,4 32,3 33,4
Monetdre Sozialleistungen 6143 6206 5472 3109 3034 3045 316,1
Sonstige laufende Transfers 89 5 91,8 94,5 432 433 443 47 4
Vermbgenstransfers 581 587 82,5 19,3 339 21,2 KT
Bruttoinvestitionen 916 96 4 101,2 39,3 522 40,8 55,6
MNettezugang an nichtprod. Wermidgensgutern -1,3 -13 -13 -08 -07 -08 -07
Insgesamt 18182 18011 1851,4 8782 539,1 862,8 838,3
Finanzierungssaldo -1732 -823 -283 - 80,9 -523 -11,2 -518
b} Veranderung in % gegenuber dem Vorjahr
Einnahmen
Steuern 6,8 6,1 5,6 43 93 7.7 4.4
Sozialbeitrdge 33 44 59 34 33 41 47
Vermdgenseinkommen -235 -23 -35 - 375 -24 -32 -23
Sonstige Transfers T8 57 5,1 2,0 12,8 63 5.2
Vermdgenstransfers 177 248 56 57 278 301 212
Verkdufe 45 75 3.5 1,9 7.0 11,3 44
Sonstige Subventionen -0.8 0.0 0,0 -2,0 0,0 0,0 0,0
Insgesamt 50 57 54 31 89 8,7 47
Ausgaben
orleistungen * 45 14 43 6,2 3,0 18 1,3
Arbeitnehmerentgelt 31 25 25 3,2 3,0 27 23
Vermigenseinkommen (Zinsen) -111 -86 -47 -10,7 -11,7 7.7 -97
Subventionen 549 -405 -128 44 4 66 4 - 40,2 -408
Monetdre Sozialleistungen 3.2 1.0 43 8,2 0,3 -21 42
Sonstige laufends Transfers 85 25 3,0 g4 85 2.5 25
Vermdgenstransfers 212 1.0 64 8,1 29,0 10,0 -34
Bruttoinvestitionen 07 53 5.1 -2.7 34 38 g4
Nettozugang an nichtprod. Vermigensgltern 109 0.0 0,0 26,2 0,0 0,0 0,0
Insgesamt 62 -089 34 69 55 -19 -01
* Preisbereinigtez Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstitigenstunde.
? Eingchlieflich privater Organizationen ohne Erwerbszweck.
* Eingchlieflich Mettozugang an Wertsachen.
! Selbstdndigeneinkemmen/Betriebslberschuzs sowie empfangene abziglich geleistete Vermidgenseinkommen.
* Empfangene abzlglich geleistete sonstige Transfers.
* Sparen in Prozent des verfigbaren Einkemmens (einschlielflich der Zunahme betrieblicher “Wersorgungsanspriche).
! Gebietzkdrperschaften und Sozialversicherung.
! Eingchliellich sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktionsabgaben.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Berechnungen und Prognosen des IRV Kiel.
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Hauptaggregate der Sektoren

1fwes

Mrd. EUR
2021
. Michtfinanzielle Frivate
Gegenstand der Nachweisung Eeliarr!tf und finanzielle Staat Haushalte und (brige
° :"'IFI: i K.apital- ad private Org, welt
seha gesellzchaften o.E.
51 510512 513 5144515 52
1 = Bruttowertzchdpkung 31528 21738 ar2.4 6456 -
2 - Abschreibungen 8681,7 3573 246 1998 -
3 = Mettowertschdprung 1) 25111 17765 2878 445 8 —-134 8
4 - Geleistete Arbeitnehmerentgele .....ceceveeeessneee 15006 13669 25259 2407 15,8
5 - Geleistete sonstige Produktionsabgaben 355 224 0,7 12,4 -
& + Empfangene sonstige Subventionen 89,8 544 0,1 252 -
7 = BetriebsiiberschuzsiSelbststindigeneinkommen ...... 664 8 4518 -58 2189 - 2005
2 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte 19047 - - 19047 11,8
9 - Geleistete Subventionen 1104 - 110,4 - 47
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben .. 3857 - 3857 - 75
11 - Geleistete Yermagenseinkommen 5759 5393 18,6 18,0 187,0
12+ Empfangene YermAgenseinkommen ... 8728 344 4 15,0 3134 50,1
13 = Priméreinkommen [Mettonationaleinkommen] ........... 28417 2567 265,0 24150 - 28259
14 - Geleistete Einkommen- und Yermogensteuern .......... 4289 86,1 - 3428 11,7
15 + Empfangene Einkommen- und Yermégensteusrn ....... 4400 - 4400 - 0,5
16 - Geleistete Nettozozialbeitrge 2] . 7690 - - 7690 359
17+ Empfangene Mettosozialbeitrige 2) 7696 140,86 628,1 0,59 33
18 - Geleistete monetire Sozialleistungen 8a7,0 71,8 5143 0,59 06
19 + Empfangene monetire Sozialleistungen 6789 - - 6789 8.7
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers 3795 201,5 &9 5 88,5 58,1
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers ... 325,5 1829 261 116,5 1121
22 = Werfiigbares Einkommen [Ausgabenkonzept] ........... 28913 2207 656,5 20142 - 2328
23 - Konsumausgaben 25323 - Ted 2 17481 -
24 + | Zunahme betrieblicher Yersorgungzanspriiche .......... - - 80,8 - 60,8 -
25 = Sparen 3589 1 1599 1277 3268 - 2328
26 - Geleistete Vermidgenstranskers 93,7 203 58,1 15,2 40
27 + Empfangene Yermogenstransfers 20,8 36,2 18,3 263 169
28 - Bruttoinvestitionen a0a 2 4742 91,6 242 4 -
29 + Abzchreibungen 8681,7 3573 246 1998 -
30 - Mettozugang an nichtprod. Yermégensgitern ............. 1,3 1,8 -1,3 0,59 -1,3
31 = Finanzierungssalda 2183 57 .1 1732 2504 4 -2183
Machrichtlich:
34 Werfiigbares Einkommen [Ausgabenkonzept] ............ 28913 2207 656,5 20142 - 2328
35 - Geleistete soziale SACHITANZFETE oeeeeeeeeeeeereenees e 4535 - 4936 - -
36+ Empfangene soziale Sachtransfers s 453 6 - - 453 6 -
37 = Werfiigbares Einkommen [YWerbrauchskonzept] ............ 28913 2207 1629 25077 - 2328
38 - Konsum 2] 25323 - 2506 22417 -
39 + | Zunahme betrieblicher Yersorgungzanspriiche ........... - - 80,8 - 60,8 -
40 = Sparen 3589 1 1599 1277 3268 - 2328

1] Fidr den Sektor ibrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die brige Welt. - 2] Sozialbeitrige einschl. Sozialbeitrige aus Kapitalertrigen
abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialzchutzsysteme.- 3] Fiir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte,

private Organizationen o. E. Individualkonsum [ginschl. Konsumausgaben des Staates fiir den Individualverbrauch, d.h. einschl. sozialer

Sachleistungen].
Quelle: Statistisches Bundesamt, Hauptaggregate der Sekforen .
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Hauptaggregate der Sektoren

Mrd. EUR
2022
. Michtfinanzielle Frivate
Gegenstand der Nachweisung Gesarr!te und finanzielle Haushalte und (brige
Walkswirt- - Staat -
K.apital- private Org. whelt
schaft
gesellschaften o.E.
51 510512 513 5144515 52
1 = Bruttowertschdpfung 3 408,0 23375 3828 687, 7 -
2 - Abzschreibungen 7128 4187 a7 4 2088 -
3 = Mettowertzchapfung 1) 26951 15208 2854 4789 - 155 4
4 - Geleistete Arbeitnehmerantgelte ......coovresreeeeens 159915 1 436,0 300,3 2552 16,4
5 - Geleistete zonstige Produktionzabgaben .................... 383 244 0,7 13,2 -
E + Empfangens sonstige SUBVentionen ... 438 322 0,1 11,5 -
7 = BetriebzsiiberschussiSelbststindigeneinkommen ...... 7052 492 8 -55 2221 —-181,8
2 + Empfangens Arbeitnehmerentgelte .......vcceveeeees 159955 - - 159955 12,3
9 - Geleistete Subventionen 65,6 - 65,6 - 47
10+ EmpFangene Produktions- und Importabgaben ............ 4128 - 4128 - 79
11 - Gelgistete Vermdgenseinkommen 6349 8202 17,0 17,6 2104
12+ EmpFangene Yermdgenseinkommen .. 755,6 3847 14,5 3453 109,6
13 = Primireinkommen [Mettonationaleinkommen ........... 31524 2670 33591 2545 3 - 2571
14 - Geleistete Einkommen- und Yermogensteuern ........... 4513 55,0 - 3564 12,4
15 + Empfangene Einkommen- und Yermdgensteuern ....... 453 2 - 453 2 - 06
16 - Geleistete Mettosozialbeitrige 2] 7982 - - 7982 41
17+ EmpFangene Mettozozialbeitrige 2) 7950 142 4 635, 7 0,59 33
18 - Geleistete monetire Sozialleistungen .. ... 594 2 727 6206 0,5 06
19 + EmpFangene monetire Sozialleistungen 685,77 - - 685,77 5.1
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers 3872 2055 91,8 50,0 60,4
21 + EmpFangene sonstige laufende Transfers ..., 3327 185,7 275 1154 1149
22 = Verfiigbares Einkommen [Ausgabenkonzept] ... 31020 2218 7732 2106859 2187
23 - Konsumausgaben 27170 - 792 4 158248 -
24 +  Zunahme betrieblicher Yersorgungsanspriiche ............ - -617 - 61,7 -
25 = Sparen 385,0 180,2 -152 244 0 - 2187
26 - Geleistete Wermbgenstransfers 95,3 20,8 58,7 15,7 41
27 + Empfangene VYermdgenstransfers ... 216 322 228 26,5 17,8
28 - Bruttginwestitionen 8812 518,5 95 4 266 3 -
29 + Abschreibungen 7128 4187 a7 4 2088 -
30 - Mettozugang an nichtprod. Yermégensgiitern ... 1.4 1,9 -13 0,9 -1,4
31 = Finanzierungszaldo 2018 67,9 —-828 196,5 20156
Machrichtlich:
34 Verfiigbares Einkommen [Ausgabenkonzept] ............ 31020 2218 7732 2106859 2187
35 - Geleistete zoziale Sachtransfers 513,38 - 513,38 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers 5138 - - 5138 -
37 = Verfiigbares Einkommen [Verbrauchskonzept] ............ 31020 2218 2595 28207 2187
38 - Konsum3) 27170 - 2787 24333 -
39 +  Zunahme betrieblicher Yersorgungsanspriiche ........... - -817 r - 61,7 -
40 = Sparen 385,0 180,2 -152 244 0 - 2187
11 Fiir den Sektor ibrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die iibrige Welt. - 2] Sozialbeitrige einschl. Sozialbeitrige aus Kapitalertrigen
abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.- 3 Fir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sekror private Haushalee,
private Organisationen o. E. Individualkonsum [sinschl. Konsumausgaben des Staates fiir den Individualeerbrauch, dh. einschl. sozialer
Sachleistungen].
Quelle: Statistisches Bundesamt, Hauptaggregate der Sektoren.
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Hauptaggregate der Sektoren

Mrd. EUR
2023
. Michtfinanzielle Frivate
Gegenstand der Nachweisung Gesarr!te und finanziglle Haushalte und (brige
Wolkzwirt- - Staat -
K.apital- private Org. welt
schaft
gesellschaften o.E.
51 510512 513 514515 52
1 = Bruttowertschdpfung 35435 24339 3935 71,2 -
2 - Abschreibungen 7457 4377 50,3 2187 -
3 = Mettowertschapfung 1) 279659 20012 3032 452 5 -1693
4 - Geleistete Arbeitnehmerentgelte ..o 2070,5 1497 8 3082 2645 16,9
5 - Geleistete zonstige Produktionzabgaben .................. 40,8 26,0 0y 14,0 -
E + Empfangens sonstige SUbVentionen ... 396 282 01 10,3 -
7 = BetriebsiiberschussiSelbststindigeneinkommen ...... 7253 5066 —-56 2243 - 1862
2 + Empfangens Arbeitnehmerentgelte .. ...veeeeoeeens 20745 - - 20745 12,8
9 - Geleistete Subventionen 572 - 572 - 47
10+ EmpFangene Produktions- und Importabgaber .......... 4359 - 4359 - 8.2
11 - Gelgistete Vermdgenseinkommen 6849 631,2 16,2 17,5 2209
12+ EmpFangene Yermdgenseinkommen .. 790,56 4233 141 353,2 1151
13 = Primreinkommen [Mettonationaleinkommen] ........... 328472 2787 371.,0 26346 - 2757
14 - Geleistete Einkommen- und Yermégensteuern . . 4783 100,1 - 375,3 12,9
15 + Empfangene Einkommen- und Yermdgensteusrn ....... 4337 - 4387 - 06
16 - Geleistete Mettosozialbeitrige 2] 8388 - - 833,8 42
17+ EmpFangene Mettozozialbeitrige 2) 8398 1447 594 2 0,59 3.2
18 - Geleistete monetire Sozialleistungen ... 7220 735 547 2 0,59 06
19 + EmpFangene monetire Sozialleistungen 7128 - - 7128 55
20 - Geleistete sonstige laufende Transkers 3956 2086 b4 5 51,4 627
21 + EmpFangene sonstige laufende Transfers ..., 3405 1891 250 1224 1178
22 = Verfiigbares Einkommen [Ausgabenkonzept] ... 32333 2289 2412 21632 - 2248
23 - Konsumausgaben 28234 - 8218 20016 -
24 +  Zunahme betrieblicher Yersorgungsanspriiche .......... - —-8286 - 626 -
25 = Sparen 409 9 1663 193 2243 - 2248
26 - Geleistete Wermdgenstransfers 100,0 21,3 625 16,2 42
27 + Empfangene Vermdgenstranskers ... 26,0 348 241 271 18,2
28 - Bruttainvestitionen 931,83 54382 101,3 2823 -
29 + Abschreibungen T46,7 4377 50,3 2187 -
30 - Mettozugang an nichtprod, Yermdgensgiitern ... 15 2,0 -13 0,59 -15
31 = Finanzierungszaldo 2093 673 238 170, 7 - 20983
Machrichtlich:
34 Verfiigbares Einkommen [Ausgabenkonzept] ........... 32333 2289 2412 21632 - 2248
35 - Geleistete zoziale Sachtransfers 5323 - 5323 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers ., 5323 - - 5323 -
37 = Verfiigbares Einkommen [Verbrauchskonzept] ... 32333 2289 3088 269556 - 2248
38 - Konsum?2) 28234 - 2895 25339 -
39 +  Zunahme betrieblicher Yersorgungsanspriiche .......... - —-8286 - 626 -
40 = Sparen 409 9 1663 193 2243 - 2248
11 Fidr den Sektor ibrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die iibrige Welt. - 2] Sozialbeitrige einschl. Sozialbeitrige aus Kapitalertragen
abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.- 3) Fir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte,
private Organisationen o. E. Individualkonsum [ginschl. Konsumausgaben des Staates fiir den Individualverbrauch, d.h. einschl. sozialer
Sachleistungen].
Quelle: Statistisches Bundesamt, Hauptaggregate der Sektoren.




