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ERHOLUNG VORERST AUSGEBREMST

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

Die Erholung der deutschen Wirtschaft wird abermals aus-
gebremst. Das Infektionsgeschehen im Winterhalbjahr
hemmt wie in friheren Wellen besonders die Aktivitét in den
kontaktintensiven Dienstleistungsbranchen. Im Ergebnis
wird es zu einem Riickschlag bei den privaten Konsumaus-
gaben kommen und wohl auch zu geringen Rickgangen
beim Bruttoinlandsprodukt. Wenn die Belastungen seitens
der Pandemie mit dem Friihjahr nachlassen, wird &hnlich
wie im laufenden Jahr eine kréftige Erholung einsetzen. Die
wirtschaftliche Aktivitat durfte dann auch deshalb beson-
ders viel Schwung entfalten, weil die Lieferengpasse, die
die Industrieproduktion derzeit massiv belasten, voraus-
sichtlich nachlassen. Insgesamt wird die durch die Pande-
mie verursachte Delle im Erholungsprozess wohl grofR3er
ausfallen als wir in unserer Herbstprognose unterstellt hat-
ten. Der Ruckschlag wird aber bei Weitem nicht so gravie-
rend sein, wie im vergangenen Winterhalbjahr. Im kommen-
den Jahr wird das Bruttoinlandsprodukt demzufolge mit 4
Prozent nicht so kraftig zulegen wie vor drei Monaten er-
wartet (5,1 Prozent), dafir aber im Jahr 2023 mit 3,3 Pro-
zent deutlich stéarker (Herbstprognose: 2,3 Prozent). Fur
das laufende Jahr zeichnet sich ein Anstieg von 2,6 Prozent
ab. Die Inflation wird vorerst hoch bleiben, auch weil die Lie-
ferengpasse weiterhin die Herstellungskosten erhéhen und
das Konsumguterangebot verknappen. Gleichzeitig haben
die privaten Haushalte seit dem Beginn der Pandemie zu-
satzliche Ersparnisse in H6he von rund 200 Mrd. Euro an-
gehauft und besitzen deshalb eine recht hohe Zahlungsbe-
reitschaft. Der Verbraucherpreisanstieg wird sowohl im lau-
fenden als auch im kommenden Jahr wohl bei rund 3 Pro-
zent liegen, bevor er sich im Jahr 2023 wieder verringert.
Das Defizit der 6ffentlichen Haushalte wird im kommenden
Jahr aufgrund der nachlassenden Belastungen durch die
Pandemie spurbar von 3,8 Prozent in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt im laufenden Jahr auf 1,8 Prozent sinken.
Voraussichtlich werden die Haushalte jedoch auch das Jahr
2023 mit 1,4 Prozent noch deutlich im Defizit abschlie3en.

Kasten 1: Zur Umsetzung des Koalitionsvertrags in der
Prognose der 6ffentlichen Haushalte

Gegenliber der Herbstprognose hat sich das
Konjunkturbild eines schwachen Winter-
halbjahres mit anschlieend kréaftiger Bele-
bung noch starker akzentuiert. Nachdem die
wirtschaftliche Aktivitat im zuriickliegenden
Sommerhalbjahr recht kraftig anzog, durfte sie
im Schlussquartal und im ersten Quartal des
kommenden Jahres leicht zuriickgehen (Abbil-
dung 1). Ab dem Fruhjahr sollte dann der Erho-
lungsprozess wieder Tritt fassen. Das Muster
einer im Winterhalbjahr schwécheren Entwick-
lung war zwar auch schon in unserer Herbst-
prognose angelegt, in der wir fir die kalte Jah-
reszeit abermals vermehrte Einschrankungen
fur die kontaktintensiven Dienstleistungsberei-
che mit Blick auf den Infektionsschutz unter-
stellt hatten. Angesichts eines sich nunmehr als
ungunstiger abzeichnenden Pandemiegesche-
hens dirften die Belastungen jedoch starker
wiegen. Hierzu zahlen sowohl behordliche
MaRRnahmen (z. B. regionale Geschéftsschlie-
Bungen bzw. restriktivere Zugangsmoglich-
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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.




keiten) als auch private Verhaltensanpassun-
gen. Gleichwohl reicht der Effekt dieser Restrik-
tionen bei weitem nicht an die dampfende Wir-
kung im Winter 2020/2021 heran. MaRgeblich
hierfur ist, dass infolge des Impffortschritts ge-
ringere Einschrankungen fir die Gesamtbevol-
kerung gelten. Insgesamt bleiben die 6konomi-
schen Folgen der Pandemie zwar weiterhin
empfindlich, aber sie nehmen von Welle zu
Welle ab. Fir diese Prognose ist unverandert
unterstellt, dass die Pandemie ab dem Frihjahr
medizinisch so weit bewaltigt sein wird (z. B.
durch Impfungen oder Medikamente), dass sie
das Gesundheitssystem nicht mehr zu tberfor-
dern droht und daher 6konomische Aktivitat fur
den Infektionsschutz nicht nennenswert einge-
schrankt werden muss. Neben der Pandemie
pragen die Lieferengpésse zunachst weiter den
Konjunkturverlauf. Hierbei halten wir an der bis-
herigen Setzung fest, dass sich die daraus er-
gebenden Hemmnisse flr die industrielle Akti-
vitat erst im Verlauf des Jahres 2022 nach und
nach auflésen. Die jingsten Umfragen unter
Unternehmen stitzen diese Einschéatzung.
Zwar durfte die Wertschépfung im Verarbeiten-
den Gewerbe im Winterhalbjahr erstmals nach
drei riicklaufigen Quartalen wieder aufwarts ge-
richtet sein, jedoch bleibt die Dynamik ange-
sichts der Auftragslage deutlich hinter dem Aus-
mald zuriick, das ohne Lieferengpasse zu er-
warten ware.

Das Bruttoinlandsprodukt steigt in den Jah-
ren 2022 und 2023 um 4,0 Prozent bzw. 3,3
Prozent, nach 2,6+0,5 Prozent im Jahr 2021.
Der im Winterhalbjahr unterbrochene Erho-
lungsprozess schlagt sich im Wesentlichen in
den Zuwachsraten der beiden folgenden Jahre
nieder. So fallt der Anstieg der Wirtschaftsleis-
tung im kommenden Jahr um 1,1 Prozent-
punkte geringer aus, wahrend der Zuwachs im
Jahr 2023 um 1 Prozentpunkt héher sein durfte.
Das Vorkrisenniveau des Bruttoinlandsproduk-
tes wird nunmehr erst im zweiten Quartal des
kommenden Jahres erreicht und damit drei Mo-
nate spater als bislang prognostiziert. Die ge-
samtwirtschaftlichen  Produktionskapazitaten
werden voraussichtlich erst im dritten Quartal
wieder normal ausgelastet sein. Verwendungs-
seitig macht sich die Prognoserevision in erster
Linie beim privaten Konsum bemerkbar, der in-
folge der Kontaktbeschréankungen im
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Winterhalbjahr deutlich nachgibt und das Vor-
krisenniveau erst im dritten Quartal des kom-
menden Jahres Uberschreitet. Die Zuwachsrate
des Bruttoinlandsprodukts fiir das ablaufende
Jahr wird durch den Riuckgang der Wirtschafts-
leistung im Schlussquartal kaum belastet. Wir
weisen sie in dieser Prognose wieder ohne den
Effekt aus, der sich aus den gegen Jahresende
falligen Lizenzeinnahmen des Impfstoffentwick-
lers BioNTech von seinem US-amerikanischen
Produktionspartner Pfizer ergeben wird. Diese
dirften das Bruttoinlandsprodukt um fast 0,5
Prozent erhéhen. Wir gehen davon aus, dass
dieser Teil der Wirtschaftsleistung entstehungs-
wie verwendungsseitig quartalsweise verbucht
wird (als Wertschopfung bei den Unterneh-
mensdienstleistern und als Dienstleistungsex-
port), so dass es dadurch zu amtlichen Revisi-
onen in den Vorquartalen kommt, die wir aber
in unseren Prognosen nicht vorwegnehmen.
Auch im folgenden Jahr kénnten sich aus dieser
Geschaftsbeziehung noch Anderungen im Ni-
veau der hier prognostizierten Wirtschaftsleis-
tung ergeben. Insgesamt hat sich das Konjunk-
turmuster nicht grundsatzlich geé&ndert, son-
dern auf der Zeitachse ein weiteres Mal ver-
schoben. So sind die Auftriebskrafte weiterhin
selbsttragend. Ursachlich fur die Verzégerung
im Aufholprozess sind mit den Infektionsschutz-
maflnahmen und den Lieferengpassen exo-
gene Beeintrachtigungen der ©6konomischen
Aktivitat. Die Wirtschaftsleistung wird daher vor
allem in dem Mal3e expandieren, wie sich diese
Bremsen l6sen.

Die Erholung am Arbeitsmarkt wird kurzfris-
tig unterbrochen. Die ricklaufige gesamtwirt-
schaftliche Aktivitat im Winterhalbjahr hinter-
lasst auch Spuren am Arbeitsmarkt. Das zuletzt
kraftig expandierende Arbeitsvolumen der Er-
werbstatigen erleidet einen Rickschlag, was im
Wesentlichen durch Kurzarbeit abgefangen
werden durfte. Aber auch der Beschéaftigungs-
aufbau verlangsamt sich zwischenzeitlich. In
die ab dem Frihjahr wieder einsetzende Bele-
bung fallt die unterstellte Anhebung des Min-
destlohnes auf 12 Euro zum 1. Juli 2022,
wodurch die effektiven Stundenléhne sichtbar
steigen dirften. Dies geht jedoch mit Beschéfti-
gungsverlusten einher, die die Erholung am Ar-
beitsmarkt dampfen.




KIELER KONJUNKTURBERICHTE [R.68(2021]04) ’fVV WEL

Der Inflationsdruck baut sich nur nach und
nach ab. Mit Raten von derzeit Uber 5 Prozent
dirfte zunachst der Hohepunkt der Teuerung
erreicht sein. Im kommenden Jahr fallen Son-
derfaktoren weg und laufen Basiseffekte aus,
so dass die Preisveranderungsraten im Vorjah-
resvergleich sinken. Dies geschieht aber nur
nach und nach, weil sich wahrend der Pande-
mie ein inflationares Umfeld aufgebaut hat, das
sich nicht Gber Nacht auflést. So durften die ho-
hen Rohstoff- und Vorleistungspreisanstiege

<

erst nach und nach auf der Verbraucherstufe
ankommen. Zugleich hat sich bei den privaten
Haushalten in erheblichem Umfang Kaufkraft
aufgestaut, die zunachst weiterhin auf ein redu-
ziertes Guterangebot trifft. Im Jahresdurch-
schnitt wird die Inflationsrate im kommenden
Jahr mit 3,1 Prozent voraussichtlich so hoch
sein wie im ablaufenden Jahr (Tabelle 1). Erst
im Jahr 2023 werden sich die Raten dann wohl
wieder in der Nahe von 2 Prozent bewegen.

Tabelle 1:
Eckdatentabelle zur wirtschaftlichen Entwicklung
2020 2021 2022 2023

Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt -4.6 2.6 4.0 3.3
Bruttoinlandsprodukt, Deflator 1.6 2.8 1.8 1.7
Verbraucherpreise 0.5 3.1 3.1 2.0
Arbeitsproduktivitat (Stundenkonzept) 0.4 0.6 2.4 2.6
Erwerbstatige im Inland (1000 Personen) 44,898 44,878 45,264 45,499
Arbeitslosenquote (Prozent) 5.9 5.7 5.2 5.0
In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt

Finanzierungssaldo des Staates -4.3 -3.8 -1.8 -1.4

Schuldenstand 69.1 69.3 66.7 64.3

Leistungsbilanz 7.1 6.7 5.8 55

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

guote: Abgrenzung der Bundesagentur fiir Arbeit.

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

Monatsbericht; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.

Monetare Rahmenbedingungen

Die Geldpolitik im Euroraum bleibt expansiv
ausgerichtet. Die Leitzinsen verbleiben auf ih-
ren niedrigen Niveaus (Einlagesatz: -0,5 Pro-
zent, Hauptrefinanzierungssatz: 0 Prozent,
Spitzenrefinanzierungssatz: 0,25 Prozent). Die
Inflationserwartungen gemessen anhand von
Inflation-Swaps konvergieren nun udber alle
Laufzeiten zu der 2-Prozent-Marke und liegen
fur die kurze Frist (1 & 2 Jahre) daruber. Die In-
flationserwartungen stehen im Einklang mit der
im Juni angepassten geldpolitischen Strategie
von einer symmetrischen Auslegung des Inflati-
onsziels. Fir sich genommen ergibt sich daraus
kein geldpolitischer Handlungsbedarf. Am 16.
Dezember tagt der EZB-Rat in Frankfurt und
wird den weiteren Verlauf der Geldpolitik erlau-
tern. Wir gehen davon aus, dass nochmals auf
das Auslaufen des pandemischen Ankaufpro-
grammes (PEPP) im Mé&rz nachsten Jahres ver-
wiesen wird, wobei durch die neue Virusvari-
ante Omikron das Programm auch in einen

Standby-Modus wechseln kdnnte. Die Nettoan-
kadufe im Rahmen des PEPP liegen derzeit bei
60 Mrd. Euro pro Monat und damit etwas unter-
halb des vorangegangenen Halbjahrs, in dem
das monatliche Ankaufvolumen 70 Mrd. Euro
betrug. Der aktuelle Gesamtbestand belauft
sich auf 1527 Mrd. Euro. Bei dem aktuellen
Rhythmus erreicht man das anvisierte Volumen
von 1850 Mrd. Euro Ende Mérz mit dann 1787
Mrd. Euro nicht. Die Nettokaufe fur das regulare
Ankaufprogramm (APP) liegen bei 20 Mrd. Euro
pro Monat und der Bestand belduft sich auf
3091 Mrd. Euro. Insgesamt gehen wir davon
aus, dass zunéachst die monatlichen Nettokaufe
im APP auf 40 Mrd. Euro verdoppelt werden.
Dies wurde mit dem Auslaufen des PEPP einer
Halbierung der gesamten Nettok&ufe entspre-
chen und danach gehen wir von einer weiteren
Reduzierung der Kaufe aus. Die Reinvestitio-
nen aus dem PEPP und dem APP sind nicht un-
erheblich. Diese durften fir Staatsanleihen bei
rund 30 Mrd. Euro pro Monat liegen und im ge-
samten Prognosezeitraum fortgesetzt werden.




Die gezielten langfristigen Refinanzierungs-
geschafte (TLTRO) werden vorrausichtlich
verlangert. Auf Seiten der Bankenrefinanzie-
rung steht derzeit noch ein Termin am
22.12.2021 (TLTRO-III.10) aus. Die Banken im
Euroraum haben das TLTRO-III Programm der-
zeit im Umfang von 2209 Mrd. Euro genutzt.
Das Programm macht 99 Prozent aller Refinan-
zierungsgeschéafte des Eurosystem aus. Es ver-
bleibt ein Spielraum von 1100 Mrd. Euro, aber
es zeichnete sich bereits in der Vergabe der
letzten Tender eine nachlassende Nachfrage
ab. Am 22.12.2021 werden 60 Mrd. Euro von
den Banken freiwillig vorzeitig zuriickgezahlt.
Perspektivisch ist damit zu rechnen, dass nach
dem Auslaufen des TLTRO-III Programmes ein
neues Programm aufgesetzt wird, wenn auch
nicht zu den aktuellen attraktiven Konditionen
von -0,5 Prozent bzw. -1 Prozent bei Erreichung
der Kreditvergabeziele. Der erste Termin zur
Rickzahlung ist erst Ende September 2022,
weshalb keine schnelle Entscheidung drangt.
Die EZB wird aber darauf achten, dass die Re-
finanzierungskosten der Banken nicht allzu
stark steigen.

Die Finanzierungsbedingungen bleiben
glnstig. Trotz aller pandemiebedingten Risi-
ken blieben die Darlehenszinsen fur Neukredite
zuletzt sehr niedrig. Bei Laufzeiten zwischen ei-
nem und funf Jahren fielen im Oktober 1,4 Pro-
zent fur gréBere und 2,4 Prozent fur kleinere
Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen an,
wahrend Wohnungsbaukredite mit 1,3 Prozent
verzinst wurden. Die Finanzierungskosten tber
die Kapitalmarkte sind weiterhin auf historisch
niedrigem Niveau: die Renditen von Unterneh-
mensanleihen mit einer mittleren Laufzeit von
Uber drei Jahren lagen im November bei 1 Pro-
zent und somit 0,3 Prozentpunkte hdher als der
historische Tiefstand von 0,7 Prozent im Au-
gust. Der Zinsabstand gegeniiber Bundesanlei-
hen mit ahnlicher Laufzeit betrug zuletzt 1,3
Prozentpunkte. Die Rendite zehnjéhriger Bun-
desanleihen, die haufig als Indikator fir das
Zinsniveau ohne individuelle Risikoaufschlage
herangezogen wird, betrug zuletzt -0,4 Prozent.
Vor einem Jahr lag sie noch bei -0,6 Prozent.
Bis zum Ende des Prognosezeitraums durfte
sie auf -0,1 Prozent steigen.

Auch die Vermdgenspreise sprechen fir
weiterhin gunstige Finanzierungskonditio-
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nen. Die Notierungen an den Aktienmérkten
stehen nah an den Hdchststanden. Der Deut-
sche Aktienindex (DAX) steht zurzeit 19 Pro-
zent Uber dem Vorjahreswert und 85 Prozent
Uber dem Tiefstand des Einbruchs im Méarz
2020. In den Vereinigten Staaten konnte der
S&P 500 im Vorjahresvergleich sogar 28 Pro-
zent Kurssteigerungen verzeichnen und steht
derzeit 95 Prozent Uber dem Tiefstand des Ein-
bruchs im Mérz 2020. Die Preise fur Wohnim-
mobilien in Deutschland lagen laut vorlaufigen
Daten von Destatis im 2. Quartal 10,9 Prozent
Uber dem Vorjahresquartal. In den vier Quarta-
len zuvor lag die Vorjahresrate bei durchschnitt-
lich 8,1 Prozent. Seitdem die Wohnimmobilien-
preise 2010 ihren Aufwartstrend begannen,
sind sie um 77 Prozent gestiegen.

Die Kreditexpansion setzt sich unvermin-
dert fort. Das Volumen der Kredite an den
nichtfinanziellen privaten Sektor lag im Oktober
4,6 Prozent Uber dem Wert von vor einem Jahr.
Eine starke Dynamik war weiterhin bei den
Wohnungsbaukrediten zu beobachten, die ei-
nen Zuwachs von nunmehr 7,2 Prozent aufwie-
sen. Die Kredite an nichtfinanzielle Unterneh-
men lagen mit 3,1 Prozent ebenfalls weiter
deutlich Gber dem Wert des Vorjahresmonats.
Nach wie vor schwach entwickelten sich die
Konsumentenkredite und sonstigen Kredite an
private Haushalte, die um 0,6 Prozent gefallen
sind. Der Trend bei den nichtfinanziellen Unter-
nehmen zur zunehmenden Finanzierung Uber
die Kapitalmarkte halt an. Seit Beginn der Pan-
demie im Marz 2020 liegt der durchschnittliche
Anstieg der Neuemission von Anleihen bei 12
Prozent, wahrend der Anstieg der Neukredite
bei 4 Prozent liegt. Im September liegt die Vor-
jahresrate bei Anleihen bei 7,3 Prozent und bei
Krediten bei 2,3 Prozent. Das Volumen der
Bankkredite an die nichtfinanziellen Unterneh-
men ist aber noch fast zweieinhalbmal so hoch
wie das der Anleihen.

AulRenhandel

Mit dem Nachlassen der Engpéasse bei Vor-
leistungsgltern steigen die Exporte zu-
néachst kraftig. Im dritten Quartal hat die Erho-
lung der Exporte einen Ricksetzer erlitten,
nachdem sie bereits seit Jahresbeginn an Dy-
namik eingebiRt hatte. MaRRgeblich hierfur war,
dass deutlich weniger Investitionsguter,




insbesondere Kraftwagen und Kraftwagenteile,
ins Ausland geliefert wurden. Die Produktion in
der Automobilbranche wird Umfragen zufolge
besonders stark durch Lieferprobleme bei Vor-
leistungsgutern behindert. Die kraftige Expan-
sion der Dienstleistungsexporte, zu der nicht
zuletzt die Lockerung pandemiebedingter Rest-
riktionen im Reiseverkehr beitrug, verhinderte
einen starkeren Rickgang der Exporte insge-
samt. Im laufenden Quartal sind die angebots-
seitigen Engpasse wohl ein belastender Faktor
geblieben. Zwar waren die Lieferungen an das
Ausland gemaf der preisbereinigten Monatsda-
ten im Spezialhandel im Oktober wieder auf-
wartsgerichtet. Allerdings sind die Exporterwar-
tungen im Verarbeitenden Gewerbe im Ver-
gleich zum Sommerquartal merklich zurlickge-
gangen und der Anteil der Unternehmen, die
Materialengpasse beklagen, ist weiter gestie-
gen. Auch die Dienstleistungsexporte dirften
im Schlussquartal keine erneute Stitze gewe-
sen sein. Die Erholung der Exporte ist daher
wohl verhalten geblieben. Im kommenden Jahr
dirften die produktionsbehindernden Engpésse
allméhlich abklingen und der Auftragsbestand
aus dem Ausland, der trotz eines deutlichen
Rickgangs der Auftragseingéange im Oktober
nach wie vor hoch ist, allméhlich abgearbeitet
werden. Auch das Neugeschaft dirfte der Ex-
portnachfrage Schwung verleihen, denn die
wirtschaftliche Aktivitdt in den Exportmarkten
wird im Jahr 2022 kréaftig steigen, bevor sich die
Dynamik im Jahr 2023 verlangsamt (Gern et al.
2021). Die Dienstleistungsexporte werden ab
dem Frihjahr, wenn unseren Annahmen zu-
folge die Pandemie zuriickgedrangt wird, kréaftig
zulegen. Alles in allem rechnen wir mit einem
Anstieg der Exporte von 7,5 Prozent im laufen-
den Jahr, gefolgt von 6,0 bzw. 5,6 Prozent in
den Jahren 2022 und 2023.

Die Erholung der Importe nimmt im kom-
menden Jahr Fahrt auf. Im dritten Quartal gin-
gen die Importe leicht zurtick. Wahrend deutlich
weniger Waren als noch im Frihjahr aus dem
Ausland bezogen wurden, stiegen die Importe
von Dienstleistungen aufgrund der Wiederbele-
bung des Reiseverkehrs infolge der Lockerun-
gen pandemiebedingter Restriktionen sehr kréaf-
tig an; sie lagen allerdings immer noch rund 10
Prozent unter ihnrem Niveau im Jahr 2019. Auch
im laufenden Quartal sind die Importe wohl nur
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verhalten gestiegen. Auch wenn die preisberei-
nigten Importe in Abgrenzung des Spezialhan-
dels im Oktober fur einen deutlichen Anstieg der
Warenimporte im Schlussquartal sprechen,
werden sie ihren kréaftigen Riickgang vom Som-
merquartal wohl nur zum Teil wettgemacht ha-
ben. So deutet der Kiel Trade Indicator auf Ba-
sis von Schifffahrtsdaten auf eine verhaltene
Dynamik der Importe zum Jahresende hin.
Gleichzeitig dirfte die Erholung des Reisever-
kehrs angesichts der erhdhten Unsicherheit
und strikteren Reisebestimmungen seit Ende
November aufgrund der neuen Virusvariante O-
mikron voribergehend unterbrochen werden.
Sofern die Pandemie ab dem Frihjahr Uber-
wunden wird, werden die Importe zunéchst
kréaftig steigen. Nach diesem Erholungsprozess
expandieren die Importe dann voraussichtlich
wieder mit maRigeren Raten. Im laufenden Jahr
werden sie insgesamt wohl um 7,8 Prozent zu-
legen. Fur die Jahre 2022 und 2023 rechnen wir
mit einem Anstieg von 6,3 bzw. 6,0 Prozent.

Der Preisauftrieb im AufBenhandel verstarkt
sich zeitweilig weiter. Die Importpreise erho-
hen sich bereits seit einem Jahr aufgrund der
steigenden Preise fir Rohstoffe und Vorleis-
tungsguter merklich. Die Teuerung zeigt sich
seit Jahresbeginn auch bei den Exporten deut-
lich, wenngleich in geringerem MafR3e. Im dritten
Quartal setzte sich diese Entwicklung fort. Die
Preisdynamik bei den Exporten nahm zu, reicht
aber immer noch nicht an die bei den Importen
heran, sodass sich die Terms of Trade weiter
verschlechterten, wenn auch etwas weniger
stark als im Vorquartal. Im laufenden Quartal
hat sich die hohe Dynamik gem&aR der monatli-
chen Preise im AuRenhandel wohl fortgesetzt
und die Terms of Trade durften sich weiter ver-
schlechtert haben. Fiur den weiteren Verlauf
rechnen wir gegeben unserer Wechselkurs-
und Rohstoffpreisannahmen mit einem allméh-
lich abnehmenden Preisdruck. Die Terms of
Trade durften sich zunachst weiter verschlech-
tern. Insgesamt durften sie im laufenden Jahr
um 2,1 Prozent zuriickgehen; im kommenden
Jahr ergibt sich ein Rickgang von 2,4 Prozent.
Im Jahr 2023 durften sie in etwa unverandert
bleiben.




Entstehung

Die weltweiten Lieferengpasse belasten die
Produktion im Verarbeitenden Gewerbe wei-
terhin massiv. Im dritten Quartal haben die Be-
lastungen ausweislich von Unternehmensbefra-
gungen noch einmal zugenommen. Die Brutto-
wertschoépfung ging trotz der guten Auftrags-
lage um 2,2 Prozent zurlick. Seit dem Beginn
der Pandemie haben sich die Auftragseingange
deutlich besser entwickelt als die Industriepro-
duktion. Zuletzt hat die Diskrepanz zwischen
ihnen aber wieder deutlich abgenommen, frei-
lich vor allem, weil die Auftragseingénge kréaftig
zuriickgegangen sind. Im Oktober lagen sie
rund 9 Prozent unterhalb ihres Niveaus vom
dritten Quartal und damit nur noch wenig ober-
halb ihres Vorkrisenniveaus. Kurzfristig haben
sich dadurch die Aussichten fur die Produktion
im Verarbeitenden Gewerbe jedoch kaum ein-
getrubt. So liegt die Industrieproduktion mit fast
10 Prozent immer noch deutlich unter dem Ni-
veau, das angesichts des aktuellen Niveaus der
Auftragseingdnge zu erwarten ware.! Zudem
hat sich in den vergangenen Monaten ange-
sichts der begrenzten Produktionsmdglichkei-
ten ein ausgesprochen hoher Auftragsbestand
aufgetirmt. Grundséatzlich kann sich die Diskre-
panz zwischen Produktion und Auftragseingan-
gen auch Uber einen weiteren Rickgang der
Auftragseingdnge abbauen. So kdnnte das Ni-
veau der Auftragseingange nur voriibergehend
erhoht sein, sofern es aufgrund der Knapphei-
ten zu Mehrfachbestellungen gekommen ist o-
der Auftrage, die wahrend der akuten Phasen
der Pandemie zuriickgestellt worden waren,
zwischenzeitlich nachgeholt worden sind. Aller-
dings war der Auftragseingang in Anbetracht
der weltweiten wirtschaftlichen Entwicklung zu-
letzt nicht auffallig hoch und durfte daher bei
aufwartsgerichteter Weltkonjunktur im Progno-
sezeitraum eher wieder zunehmen. Sofern die
jungsten Bestellriickgange auf die zuletzt sehr
hohen Lieferzeiten zurtickzufihren sind, durften
diese Auftrdge zu grof3en Teilen wieder erteilt
werden, sobald sich die Lieferengpasse I6sen

1 Zur Schatzung der Diskrepanz zwischen tatsachli-
cher Produktion und der angesichts der Auftragsein-
gange zu erwartenden Produktion, siehe Beckmann
und Jannsen (2021).

2 Zu den Ursachen der Lieferengpasse, siehe Beck-
mann et al. (2021).
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und die Lieferzeiten wieder zuverlassig dispo-
niert werden kdnnen.

Mit dem Nachlassen der Lieferengpéasse
wird die Bruttowertschdpfung im Verarbei-
tenden Gewerbe deutlich anziehen. Derzeit
ist noch schwer absehbar, ab wann und in wel-
chem zeitlichen Horizont sich die Liefereng-
passe spirbar zuriickbilden werden, da ihnen
mehrere Ursachen zugrunde liegen und es
nicht zuletzt aufgrund des Pandemiegesche-
hens auch immer wieder zu Rickschlagen
kommen kann.?2 Unternehmensbefragungen
und tagesaktuelle Daten zum internationalen
Schifffahrtsverkehr deuten darauf hin, dass die
Engpéasse bis zuletzt kaum nachgelassen ha-
ben.® Fur diese Prognose ist unterstellt, dass
sich die Lieferengpésse ab dem Beginn des
kommenden Jahrs nach und nach I6sen. Dieser
Prozess wird jedoch einige Zeit in Anspruch
nehmen, so dass die Engpésse die Produktion
annahmegemal erst gegen Ende des kom-
menden Jahres nicht mehr splrbar behindern.
Die Produktion im Verarbeitenden Gewerbe
wird dann im gesamten kommenden Jahr leb-
haft steigen. Angesichts des grofien Aufholpo-
tenzials und des sehr hohen Auftragsbestands
durften die Unternehmen ihren Auslastungs-
grad deutlich hochfahren. Derzeit ist die Kapa-
zitatsauslastung Umfragen zufolge zwar
scheinbar bereits Uberdurchschnittlich hoch;
demzufolge wére der Spielraum fur Produkti-
onsausweitungen begrenzt. Allerdings dirften
die Umfragen mit Blick auf den historischen Zu-
sammenhang zwischen Produktionsniveau und
Auslastung derzeit eher die Auslastung gege-
ben der Lieferengpasse widerspiegeln, so dass
der tatsachliche Spielraum fur Produktionsaus-
weitungen wohl bei mehr als 10 Prozent liegt.
Jedoch wird selbst die kréaftige Produktionser-
héhung im kommenden Jahr nicht ausreichen,
um die zwischenzeitlich aufgebauten Auftrags-
besténde rasch abzuarbeiten. Einer deutlichen
Ausweitung der Kapazitaten dirfte entgegen-
stehen, dass bereits derzeit ungewo6hnlich viele
Unternehmen von Schwierigkeiten berichten,

3 Vgl. Kiel Trade Indicator 11/21: https://www.ifw-
kiel.de/de/publikationen/medieninformatio-
nen/2021/kiel-trade-indicator-1121-fraqgiler-
aufwaertstrend-im-weltweiten-handel/.



https://www.ifw-kiel.de/de/publikationen/medieninformationen/2021/kiel-trade-indicator-1121-fragiler-aufwaertstrend-im-weltweiten-handel/
https://www.ifw-kiel.de/de/publikationen/medieninformationen/2021/kiel-trade-indicator-1121-fragiler-aufwaertstrend-im-weltweiten-handel/
https://www.ifw-kiel.de/de/publikationen/medieninformationen/2021/kiel-trade-indicator-1121-fragiler-aufwaertstrend-im-weltweiten-handel/
https://www.ifw-kiel.de/de/publikationen/medieninformationen/2021/kiel-trade-indicator-1121-fragiler-aufwaertstrend-im-weltweiten-handel/

Fachpersonal zu akquirieren. Zudem werden
die Unternehmen wohl nicht ihre Kapazitaten
dauerhaft massiv aufstocken, um den temporéar
erhéhten Auftragsbestand abzuarbeiten. Vor
diesem Hintergrund rechnen wir damit, dass die
zusatzlichen Auftragsbestande wohl auch noch
bis in das Jahr 2023 hinein abgearbeitet wer-
den.

Die wirtschaftliche Aktivitat der konsumna-
hen Dienstleister erleidet einen erneuten
Rucksetzer. Mit dem Abflauen der Pandemie
setzte im Sommerhalbjahr bei den konsumna-
hen Dienstleistern eine Erholung ein. Diese war
im zweiten Quartal noch verhalten. Im dritten
Quartal wurde die Wertschopfung bei den kon-
sumnahen Dienstleistern schlieRlich sehr kréaf-
tig ausgeweitet und naherte sich ihren Vorkri-
senniveaus wieder merklich an. So stieg die
Wertschopfung im Gastgewerbe um rund 95
Prozent gegenlber dem Vorquartal und bei den
Sonstigen Dienstleistern, zu denen auch Unter-
nehmen der Kunst-, Unterhaltungs- und Sport-
branche gehdren, um rund 14 Prozent. Im Win-
terhalbjahr wird der Wiederanstieg der Infekti-
onszahlen die wirtschaftliche Aktivitat in diesen
Bereichen voraussichtlich abermals spurbar be-
eintrachtigen, wenngleich der Einbruch wohl
weniger drastisch ausfallen wird als im Winter
des vergangenen Jahres. Nach diesem erneu-
ten Ricksetzer dirfte im Verlauf des kommen-
den Jahres die Wertschdpfung der konsumna-
hen Dienstleister sehr kréaftig expandieren. Wir
erwarten, dass der Bereich Handel, Verkehr,
Gastgewerbe voraussichtlich im Herbst 2022
zumindest wieder das Wertschdpfungsniveau
von vor der Krise erreichen wird, die Sonstigen
Dienstleistern voraussichtlich gegen Anfang
2023.

Heimische Absorption

Die heimische Absorption wird durch die
vierte Corona-Welle weniger stark belastet
als durch frihere Wellen. Im dritten Quartal
setzte sich die Erholung bei der heimischen Ab-
sorption in hohem Tempo fort. Im dritten Quar-
tal legten insbesondere die privaten Konsum-
ausgaben angesichts der deutlich geringeren
Belastungen durch die Pandemie noch einmal
kréaftig zu. Die Ausriistungs- und Bauinvestitio-
nen gingen dagegen deutlich zuriick, nicht zu-
letzt, weil hier die Liefer- und Materialengpasse
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negativ zu Buche schlugen. Auch die o6ffentli-
chen Konsumausgaben sanken kraftig. Auf-
grund der vierten Welle der Pandemie wird es
im Winterhalbjahr abermals zu einem Ruck-
schlag beim privaten Konsum kommen, der
wohl starker ausfallt als wir es in unserer
Herbstprognose unterstellt hatten. Allerdings
rechnen wir nach wie vor damit, dass die Aus-
wirkungen deutlich geringer sein werden als im
vergangenen Winterhalbjahr. So betreffen die
offentlichen MalBhahmen zum Infektionsschutz
nunmehr nur einen Teil der Konsumenten. Zu-
dem durften die dampfenden Effekte durch pri-
vate Vorsorgemalihahmen angesichts des
Impfschutzes und der wieder an Fahrt aufneh-
menden Impfkampagne geringer ausfallen als
in den vorherigen Pandemiewellen. Fur unsere
Prognose nehmen wir an, dass die Belastungen
durch die vierte Welle mit dem Frihjahr spurbar
abnehmen und es somit im Sommerhalbjahr
2022 erneut zu einer kraftigen Erholung beim
privaten Konsum kommen wird. Die Ausris-
tungs- und Bauinvestitionen dirften bereits et-
was friher anziehen, sofern sich die Liefereng-
passe — wie von uns fur diese Prognose unter-
stellt — ab Beginn des kommenden Jahres nach
und nach ldsen.

Die privaten Konsumausgaben haben sich
ihrem Vorkrisenniveau wieder deutlich an-
gendhert. Im dritten Quartal legten der Konsum
der privaten Haushalte um 6,2 Prozent zu —
nach einem Anstieg von 3,8 Prozent im zweiten
Quartal — und lag damit noch rund 2 Prozent un-
terhalb seines Vorkrisenniveaus; die real ver-
fugbaren Einkommen befanden sich dabei zu-
letzt in etwa auf ihrem Vorkrisenniveau. Die Er-
holung im Sommerhalbjahr zeigte sich vor al-
lem in den durch die Pandemie besonders be-
troffenen Verwendungszwecken wie ,Beklei-
dung und Schuhe®, ,Verkehr, Nachrichtenlber-
mittlung®, ,Freizeit, Unterhaltung und Kultur® so-
wie ,Beherbergungs- und Gaststattendienst-
leistungen®. Insbesondere in Kategorien, in de-
nen kontaktintensive Dienstleistungen einen
groRen Anteil ausmachen lagen die Konsum-
ausgaben noch 5 Prozent (,Freizeit, Unterhal-
tung und Kultur) bis 10 Prozent (,Beherber-
gungs- und Gaststattendienstleistungen®) unter
ihrem Vorkrisenniveau. In der Kategorie ,Ver-
kehr, Nachrichtentbermittiung“ dirften die auf-
grund der Lieferengpadsse geringen Kfz-Kaufe




wesentlich dazu beitragen, dass das Niveau
von Ende 2019 im dritten Quartal noch um 8
Prozent verfehlt wurde.

Die real verfiigbaren Einkommen ziehen
trotz der hohen Inflation wieder an. Nachdem
die real verfigbaren Einkommen im Jahr 2020
stagnierten, durften sie im laufenden Jahr um
knapp 1 Prozent zurlickgegangen sein. Zwar
legten die nominal verfligbaren Einkommen mit
reichlich 2 Prozent wieder etwas starker zu —
nach dem verhaltenen Anstieg von 0,8 Prozent
im Jahr 2020 — vor allem weil die Lohnsumme
im Zuge des Abbaus der Kurzarbeit wieder kraf-
tig stieg und sich die Unternehmens- und Ver-
mogenseinkommen der privaten Haushalte
nach den krisenbedingten EinbufRen im Jahr
2020 wieder stabilisierten. Allerdings minderte
der sprunghafte Anstieg der Teuerung von 0,6
Prozent im Jahr 2020 auf 3 Prozent im laufen-
den Jahr die Kaufkraft der verfligbaren Einkom-
men. In den kommenden beiden Jahren durften
die real verfigbaren Einkommen wieder zule-
gen. So fuhrt die weitere Erholung am Arbeits-
markt zu einer kréftig steigenden Lohnsumme.
Auch die Unternehmens- und Vermodgensein-
kommen der privaten Haushalte werden mit der
wirtschaftlichen Erholung spurbar anziehen.
Die monetaren Sozialleistungen werden im
kommenden Jahr zwar nur verhalten zulegen —
weil die geringe Rentenerhéhung zum 1. Juli
2021 noch nachwirkt und die Kurzarbeit deut-
lich zurlickgeht —, aber im Jahr 2023 aufgrund
eines splrbaren Rentenanstiegs wieder ra-
scher steigen. Trotz der hohen Anstiege der no-
minal verfigbaren Einkommen von 4,0 Prozent
(2022) und 3,5 Prozent (2023), durften die real
verfigbaren Einkommen angesichts der wohl
weiterhin hohen Inflation jedoch nur um 1,4 Pro-
zent (2022) bzw. 1,7 Prozent zulegen.

Nur ein geringer Teil der in der Krise ausge-
fallen Konsumausgaben dirfte nachgeholt
werden. Angesichts der eingeschrankten Kon-
summadglichkeiten seit dem Beginn der Pande-
mie ist die Sparquote der privaten Haushalte

4 So zeigen Beraja und Wolf (2021) fur die Vereinig-
ten Staaten, dass es nach dampfenden geldpoliti-
schen MalRnahmen in der Vergangenheit recht rasch
zu Nachholeffekten bei langlebigen Konsumgutern
kam, wahrend sich die Konsumausgaben fur Dienst-
leistungen nur allméahlich wieder ihrem alten Niveau
annaherten. Allgemein sind langlebige Konsumguter
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massiv auf in der Spitze rund 20 Prozent gestie-
gen. Mit dem Abflauen der Pandemie hat sich
die saisonbereinigte Sparquote im dritten Quar-
tal mit rund 12 Prozent ihrem Vorkrisenniveau
von knapp 11 Prozent wieder deutlich angené-
hert. Seit dem Beginn der Pandemie haben die
privaten Haushalte eine zuséatzliche Ersparnis
von rund 200 Mrd. Euro bzw. rund 11 Prozent
in Relation zu den Konsumausgaben (in diesem
Jahr) aufgebaut. Wie die privaten Haushalte
diese zusatzliche Ersparnis verwenden ist of-
fen. Umfragen deuten darauf hin, dass die
Haushalte planen, einen Teil dieser Ersparnis
fur Konsumzwecke aufzuwenden. Allerdings ist
ein gréRerer Teil davon von Haushalten gebil-
det worden, die ohnehin eine hohe Sparnei-
gung aufweisen (Deutsche Bundesbank 2021).
Zudem hat sich ein groRRer Teil der Konsum-
rickhaltung bei Dienstleistungen bemerkbar
gemacht, bei denen sich —im Vergleich zu lang-
lebigen Konsumgutern — Nachholeffekte wohl
nur in geringerem Umfang einstellen.* Schliel3-
lich lassen sich im internationalen Vergleich bis-
lang keine Beispiele finden, in denen die priva-
ten Haushalte ihre Sparquote deutlich unter ihr
Vorkrisenniveau zurtickgefuihrt und somit zuvor
entgangenen Konsum nachgeholt haben; dies
konnte freilich damit zusammenhangen, dass
die Pandemie in noch kaum einem Land nach-
haltig iberwunden wurde. Vor diesem Hinter-
grund rechnen wir fir unsere Prognose damit,
dass die privaten Haushalte zunachst nur einen
kleinen Teil der zuséatzlich gebildeten Ersparnis
nach der Pandemie wieder fur Konsumzwecke
aufwenden werden und die Sparquote im Jahr
2023 demzufolge um etwa 1 Prozentpunkt un-
ter ihrem Vorkrisenniveau liegen wird.®

Nach dem Rickgang im Winterhalbjahr zie-
hen die privaten Konsumausgaben wieder
kraftig an. Die Pandemie wird im Winterhalb-
jahr zu einem erneuten Rilckschlag bei den pri-
vaten Konsumausgaben fihren. Abermals dirf-
ten die EinbuRBen bei den kontaktintensiven
Dienstleistungen besonders grol3 ausfallen. So
deuten die ricklaufigen Mobilitdtsdaten — die

im Konjunkturverlauf deutlich zyklischer als Dienst-
leistungen (z.B. Casalis und Krustev 2020).

5 Diese Annahme ist konsistent mit Szenarien, in de-
nen etwa 35 Prozent der zusatzlichen Ersparnis tber
einen Zeitraum von 3 Jahren in den privaten Konsum
flieRt (vgl. Deutsche Bundesbank 2021).




seit dem Beginn der Pandemie einen recht ho-
hen Gleichlauf mit den Umséatzen im Gastge-
werbe aufweisen — bereits auf merkliche Rick-
gange der Konsumausgaben fur Beherber-
gungs- und Gaststattendienstleistungen hin
(Abbildung 2). In anderen besonders betroffe-
nen Branchen dirfte eine &hnliche Entwicklung

Abbildung 2:
Umsatze im Gastgewerbe und Mobilitat
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skaliert mittels einer linearen Regression, Werte bis zum 13.
Dezember bericksichtigt.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IfW Kiel.

eingesetzt haben. Im Vergleich zum vergange-
nen Winterhalbjahr durfte der Ruckschlag aber
weniger gravierend werden und das Konsumni-
veau deutlich Uber den damaligen Tiefpunkten
bleiben, da die Infektionsschutzmaflinahmen
nicht zuletzt aufgrund des Impffortschritts weni-
ger belasten. Im Einzelhandel werden die Ein-
buRen voraussichtlich deutlich geringer ausfal-
len als bei den kontaktintensiven Dienstleistun-
gen, da es wohl zu keinen flachendeckenden
GeschaftsschlieBungen kommen wird und
Ruckgange im stationaren Handel durch ver-
starkten Online-Handel zumindest teilweise
aufgefangen werden kdnnen. Allerdings lagen
die Einzelhandelsumsatze im Oktober, also
noch bevor die Belastungen durch die vierte
Welle voll zum Tragen kamen, schon um etwa
1 Prozent unter dem Niveau des dritten Quar-
tals. Alles in allem werden die privaten Konsum-
ausgaben im Winterhalbjahr voraussichtlich
merklich sinken, allerdings bei Weitem nicht in
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dem Ausmal3, das im vergangenen Winterhalb-
jahr zu verzeichnen war. Im ersten Quartal 2022
wird der Riickgang mit knapp 2 Prozent wohl et-
was groRer ausfallen als im vierten Quartal
(reichlich 1 Prozent), weil die Infektionsschutz-
maflinahmen dann nahezu im gesamten Quar-
tal den Konsum dampfen werden. Im kommen-
den Fruhjahr, wenn die belastenden Effekte der
Pandemie wieder nachlassen, wird eine kraftige
Erholung einsetzen. Alles in allen dirften die
privaten Konsumausgaben in den kommenden
beiden Jahren mit 5,7 Prozent (2022) und 3,7
Prozent (2023) kraftig zulegen, nachdem sie im
laufenden Jahr wohl in etwa stagniert haben.

In nominaler Rechnung war der 6ffentliche
Konsum im Jahr 2021 deutlich aufwartsge-
richtet. Der Anstieg der nominalen Konsum-
ausgaben des Staates geht etwa zur Halfte auf
die Entwicklung des Deflators zuriick. Hierin
schlagen sich vortibergehende KiTa-Schlie3un-
gen, der Wiederanstieg der Umsatzsteuersatze
und jangst ein deutliches Plus beim Deflator der
Abschreibungen nieder. Dieses ist mafR3geblich
durch den Anstieg der Baupreise bedingt, da
die Abschreibungen zu Wiederbeschaffungs-
preisen kalkuliert werden. Auch preisbereinigt
durfte der Anstieg, wenn auch nicht so stark wie
im Vorjahr, erheblich sein. Im hohen Niveau des
Staatskonsums spiegeln sich diverse pande-
miebedingte MaRnahmen wider. Mit deren Aus-
laufen im kommenden Jahr dirfte der 6ffentli-
che Konsum preisbereinigt sinken, wahrend der
Deflator aufgrund einer Einmalzahlung an die
Bediensteten der Lander zu Beginn des Jahres
2022 zeitweise erhoht ist. Nach dem Auslaufen
der pandemiebedingten Ausgaben wird der
preisbereinigte tffentliche Konsum wohl wieder
spiurbar expandieren. Zum einen durften bei
den Vorleistungskéaufen diverse im Koalitions-
vertrag in Aussicht gestellte Projekte fur Im-
pulse sorgen und zum anderen werden wohl die
Ausgaben fur Gesundheit und Pflege weiter zu-
legen.

Die Erholung der Unternehmensinvestitio-
nen wird durch die Lieferengpasse verzo-
gert. Die Unternehmensinvestitionen gingen im
dritten Quartal um 2,6 Prozent zurlick; ihr Ni-
veau lag damit sogar leicht niedriger als im drit-
ten Quartal des Vorjahres. Hauptgrund dafir
waren die Liefer- und Materialengpasse bei den
Investitionsguterproduzenten, die sich im Laufe




des Sommerhalbjahrs immer weiter zuspitzten
und auch zu zunehmend leeren Lagern fihrten.
Wahrend die Ausristungsinvestitionen (-3,7
Prozent) und der Wirtschaftsbau (-4,9 Prozent)
deutliche Riickgange verzeichneten, waren die
Investitionen in sonstige Anlagen von den Eng-
passen hingegen nur wenig betroffen und ex-
pandierten zumindest leicht.

Auch im laufenden Quartal beeintrachtigen
die Lieferengpéasse die Unternehmensinves-
titionen wohl weiterhin. Bis zuletzt haben sie
sich offenbar nicht spirbar verringert: Umfra-
gen zufolge klagen noch rund drei Viertel der
Firmen im Verarbeitenden Gewerbe tber Prob-
leme bei der Beschaffung von Material. Die mo-
natlichen Produktionszahlen und die inlandi-
schen Umsétze der Investitionsguterhersteller
sprechen allerdings fir eine leichte Aufwértsbe-
wegung der Investitionstéatigkeit im Schluss-
quartal. Im Laufe des kommenden Jahres dirf-
ten die Unternehmensinvestitionen, sofern sich
die Lieferengpéasse nach und nach I6sen und im
Zuge der wirtschaftlichen Erholung im In- und
Ausland, spurbar an Tempo gewinnen. Insbe-
sondere die Anschaffungen von Maschinen,
Geraten und Fahrzeugen dirften deutlich aus-
geweitet werden und sich allméhlich wieder ih-
rem Vorkrisenpfad anndhern. Daflr sprechen
die hohen Auftragsbestande aus dem Inland
sowie die Auftragseingange fir Investitionsgl-
ter aus dem Inland, die sich trotz der deutlichen
Rickgange in den vergangenen Monaten im-
mer noch in etwa auf ihrem Vorkrisenniveau be-
finden. Alles in allem erwarten wir fir das lau-
fende Jahr einen Anstieg der Unternehmensin-
vestitionen um 2,1 Prozent. In den kommenden
beiden Jahren durften sie mit Raten von 6,0
bzw. 6,2 Prozent expandieren.

Die Baupreise steigen in Rekordtempo. Im
dritten Quartal dirften die Materialengpéasse bei
wichtigen Baurohstoffen wie Holz und Stahl die
Bauinvestitionen merklich beeintrachtigt haben.
So ging das Volumen der Bauinvestition tber
alle Sparten hinweg zurtick, die Baupreise hin-
gegen verzeichneten mit 5,2 Prozent gegen-
Uber dem Vorquartal einen Rekordpreisanstieg.
Die Materialengpasse dirften die Entwicklung
der Bauwirtschaft auch noch Uber das Winter-
halbjahr hinweg belasten. Allerdings deuten
Frahindikatoren wie die Bauproduktion im
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Oktober auf eine deutliche Belebung der Bauin-
vestitionen im Schlussquartal 2021 hin. Mit dem
zunehmenden Abklingen der Engpasse im wei-
teren Verlauf des Prognosezeitraums dirften
die stimulierenden Rahmenbedingungen fiir die
Bauwirtschaft, darunter nicht zuletzt die &uRRerst
gunstigen Finanzierungsbedingungen, wieder
starker zum Tragen kommen. Insbesondere der
Wohnungsbau wird dann voraussichtlich wieder
kraftig expandieren, da dort die Auftragsbiicher
besonders gut gefillt sind und der Bedarf nach
Wohnraum wohl weiterhin hoch bleiben wird.
Insgesamt erwarten wir einen Anstieg der Bau-
investitionen von 1,6 Prozent im laufenden Jahr
und Anstiege von jeweils rund 3 Prozent in den
Jahren 2022 und 2023. Der Deflator der Bauin-
vestitionen wird im laufenden Jahr um voraus-
sichtlich knapp 8 Prozent zunehmen und damit
sogar rund 2 Prozentpunkte héher ausfallen als
im Jahr 1992 nach der Wiedervereinigung. In
den beiden kommenden Jahren durfte der
Preisanstieg zwar merklich nachlassen, mit Ra-
ten von gut 5 bzw. gut 3 Prozent aber nach wie
vor kréftig sein.

Verbraucherpreise

Der Preisauftrieb hat Uber das gesamte Jahr
kraftig angezogen. Ausgehend von einem be-
reits hohen Niveau hat sich die Inflation in den
vergangenen Monaten weiter erhéht und war im
November mit 5,2 Prozent so hoch wie seit dem
Wiedervereinigungsboom nicht mehr. Zunéchst
stellte die seit Jahresbeginn deutlich angezo-
gene Teuerungsrate vor allem eine Reaktion
auf die im Jahr 2020 geringen Preissteigerun-
gen dar. Mittlerweile gehen die Preisanstiege
aber darliber hinaus. Die Preise fur Energie ver-
teuerten sich im November um rund 22 Prozent
gegeniber dem Vorjahr, nachdem die Vorjah-
resrate im August noch etwa bei 12 Prozent lag.
Die Kernrate (ohne Energie) betrug zuletzt 3,4
Prozent, drei Monate zuvor lag sie noch bei 3
Prozent. Bei der Kernrate macht sich die tem-
porare Mehrwertsteuersenkung mit einem Bei-
trag von rund 1 Prozentpunkt deutlich bemerk-
bar. Auch ohne diesen Effekt lag sie jedoch
merklich oberhalb ihres langjahrigen Mittelwerts
(1992-2019) von 1,6 Prozent.

Die Pandemie hat einen Nahrboden fiir eine
erhdhte Inflation geschaffen. Eine wesentli-
che Ursache fir die hohe Inflation sind die stark




gestiegenen Rohstoffpreise. Aber auch dartiber
hinaus ist das wirtschaftliche Umfeld vor allem
aufgrund der Folgen der Pandemie derzeit sehr
inflationsfreundlich. So haben die massiven Lie-
ferengpésse die Produktionskosten erhdht und
gleichzeitig das Angebot verknappt. Zugleich
haben weltweit staatliche Hilfen die Produkti-
onseinbriiche nur stark abgeschwéacht auf die
Einkommen der privaten Haushalte durchschla-
gen lassen. Im Ergebnis dirften die Verbrau-
cher angesichts der hohen aufgestauten Kauf-
kraft und der durch die pandemiebedingt einge-
schrankten Konsummadglichkeiten eine erhdhte
Zahlungsbereitschaft besitzen.

Der Inflationsdruck lasst nur allmahlich
nach. Die vorliegenden Monatswerte deuten
darauf hin, dass die Verbraucherpreise im vier-
ten Quartal noch einmal kraftig um mehr als 1
Prozent gegeniuber dem Vorquartal gestiegen
sind. Ein deutlicher Riickgang der Inflation wéare
kurzfristig nur zu erwarten, wenn die Liefereng-
passe rasch nachlassen oder die Rohstoff-
preise deutlich nachgeben wirden. Dafir gibt
es aber derzeit keine Anhaltspunkte (Gern et al.
2021). Vor diesem Hintergrund wird die Inflation
angesichts der preistreibenden Rahmenbedin-
gungen voraussichtlich noch fiir einige Zeit auf
recht hohem Niveau liegen. Im Jahr 2022 dirfte
der Verbraucherpreisanstieg mit rund 3 Prozent
ahnlich hoch ausfallen wie im laufenden Jahr.
Im Jahr 2023, wenn die Lieferengpasse nach-
gelassen haben und von den Rohstoffpreisen
keine preistreibenden Effekte mehr ausgehen,
wird die Inflation wohl auf rund 2 Prozent sin-
ken.

Arbeitsmarkt

Die Lohndynamik gewinnt nach der krisen-
bedingten Schwéachephase wieder an Fahrt.
Mit den jingsten Abschlissen im offentlichen
Dienst der Lander sowie im privaten Verkehrs-
gewerbe stehen nun fur fast alle grof3en Tarif-
bereiche die Verdienste fir das kommende
Jahr fest; erstim Herbst 2022 finden mit der Me-
tall- und Elektroindustrie wieder Verhandlungen
in einer gewichtigen Branche statt. Im Lichte der
feststehenden Abschliisse werden die Tarifver-
dienste im Jahr 2022 voraussichtlich um 2,5
Prozent zulegen, und damit deutlich starker als
im Jahr 2021, als der Zuwachs mit 1,5 Prozent
krisenbedingt vergleichsweise niedrig ausfiel.
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Fir das Jahr 2023 rechnen wir vor dem Hinter-
grund der fortgesetzten wirtschaftlichen Erho-
lung mit einer weiteren Beschleunigung auf 2,9
Prozent. Die gesamtwirtschaftlichen Effektiv-
verdienste (Bruttoldhne und -gehélter je Arbeit-
nehmer) werden deutlich starker zulegen als
die Tarifverdienste, nachdem sie im Jahr 2020
stagniert hatten. Grund fir die Diskrepanz ist
die Kurzarbeit (Groll 2020), die mit Ausbruch
der Krise zunachst massiv ausgeweitet und
seitdem deutlich abgebaut wurde. Nach einem
voraussichtlich leichten Anstieg im laufenden
Winterhalbjahr durfte die Kurzarbeit im weiteren
Prognosezeitraum wieder reduziert werden.
Unabhangig von der Kurzarbeit spricht fir eine
dynamische Lohnentwicklung, dass Arbeits-
krafteknappheiten laut Unternehmensbefragun-
gen wieder deutlich an Bedeutung gewonnen
haben. So hat der Anteil der Unternehmen, die
Arbeitskraftemangel als Produktionshindernis
beklagen, sowohl im Verarbeitenden Gewerbe
als auch im Dienstleistungsbereich als auch im
Bau historische Hochstwerte erreicht. Darlber
hinaus gehen wir davon aus, dass die im Koali-
tionsvertrag vereinbarte Erh6hung des gesetz-
lichen Mindestlohns auf 12 Euro je Stunde zum
1. Juli 2022 erfolgt. Diese hat voraussichtlich
eine deutlich hohere Eingriffsintensitat als die
Einfuhrung des Mindestlohns im Jahr 2015, so
dass sie in den gesamtwirtschaftlichen Durch-
schnittsverdiensten sichtbar werden durfte. Wir
rechnen allerdings damit, dass wie bei der Ein-
fuhrung des Mindestlohns die Arbeitszeit der
betroffenen Arbeitnehmer infolge der Mindest-
lohnerhéhung sinkt, so dass die durchschnittli-
chen Pro-Kopf-Verdienste weit weniger stark
steigen als die Stundenverdienste. Alles in al-
lem rechnen wir mit einem Anstieg der Ver-
dienste je Arbeitnehmer von 3,1 Prozent
(2021), 3,6 Prozent (2022) und 3,6 Prozent
(2023).

Die Kurzarbeit sank zuletzt nur noch wenig,
und die Erholung der Erwerbstatigkeit ver-
langsamte sich. Nachdem die Zahl der Kurz-
arbeiter zwischen Februar und August kraftig
von 3,4 Mill. auf 800000 Personen sank,
schwachte sich das Tempo im Herbst deutlich
ab. Wahrend die Schéatzung des ifo Instituts laut
monatlicher Konjunkturumfrage fir Oktober
noch auf einen leichten Riickgang hindeutet,
zeichnet sich fir November ein geringfugiger




Anstieg ab. Wir gehen davon aus, dass sich die
Kurzarbeit im Winter weiter erhdéhen wird,
wenngleich das Ausmal deutlich geringer aus-
fallen durfte als vor einem Jahr. Mit der wieder-
einsetzenden Erholung im kommenden Frih-
jahr wird sich die Kurarbeit wieder reduzieren.
Die Erholung der Erwerbstatigkeit, die erst im
vergangenen Sommer nennenswert eingesetzt
hatte, verlor im Herbst ebenfalls an Fahrt. Dies
traf sowohl auf die sozialversicherungspflichtige
als auch auf die ausschlief3lich geringfugig ent-
lohnte Beschéftigung zu. Die registrierte Ar-
beitslosigkeit sank zuletzt weiter. Im November
waren saisonbereinigt 2,43 Mill. Erwerbsperso-
nen als arbeitslos registriert (Quote: 5,3 Pro-
zent). Wahrend die Zahl der Arbeitslosen im
deutlich  konjunkturreagibleren  Rechtskreis
SGB Il (Arbeitslosenversicherung) ihr Vorkri-
senniveau bereits wieder erreicht hat, kam es
im Rechtskreis SGB Il (Grundsicherung) noch
zu keiner nennenswerten Erholung.

Die Erholung der Erwerbstatigkeit verliert
zunachst weiter an Tempo. Im Winterhalbjahr
wird der Beschaftigungsaufbau angesichts der
gedampften wirtschaftlichen Erholung voriber-
gehend nachlassen. Sobald im Verlauf des
kommenden Jahres die wirtschaftliche Aktivitat
wieder anzieht, gewinnt auch die Erholung der
Erwerbstéatigkeit erneut an Fahrt. Allerdings fallt
in diese Phase gemé&nR unserer Annahme auch
die Erhdhung des gesetzlichen Mindestlohns
auf 12 Euro. Angesichts der hohen Eingriffsin-
tensitat gehen wir von Beschaftigungsverlusten
insbesondere bei den ausschliel3lich geringfi-
gig Beschéftigten aus, die sich im weiteren
Prognosezeitraum nach und nach materialisie-
ren und so den Anstieg der Erwerbstatigkeit
dampfen werden. Im Jahr 2023 wird sich zudem
bemerkbar machen, dass das Arbeitskraftean-
gebot alterungsbedingt seinen Zenit erreicht. In
der Folge diirfte die Zahl der Erwerbstatigen ge-
gen Ende des Prognosezeitraums zu sinken
beginnen. Die Arbeitslosenquote nach Defini-
tion der Bundesagentur fur Arbeit sinkt auf jah-
resdurchschnittlich 5,2 Prozent (2022) und 5,0
Prozent (2023), nach 5,7 Prozent im laufenden
Jahr. Die Arbeitslosigkeit dirfte von der Min-
destlohnerhéhung kaum berihrt sein, da die
ausschlieBlich geringfligig Beschéftigten keinen
Anspruch auf Arbeitslosengeld aus der Arbeits-
losenversicherung haben und zudem die
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Uberwiegende Mehrheit aufgrund fehlender Be-
durftigkeit keine Grundsicherung beanspruchen
kénnen, da sie in Haushalten mit ausreichen-
dem Einkommen leben.

Offentliche Finanzen

Die Steuereinnahmen sind im ablaufenden
Jahr Uber das Vorkrisenniveau gestiegen.
Wahrend der Anstieg der Umsatzsteuer ange-
sichts der Rickkehr zu den alten Steuerséatzen
und der verbesserten Konsummoglichkeiten
antizipiert werden konnte, lberraschte vor al-
lem der kraftige Anstieg der Gewinnsteuern. Sie
zeigen deutliche Zuwachse und vollziehen die
wirtschaftliche Erholung — anders als nach der
Krise 2008/2009 — ohne Verzdgerung nach.
Das Plus bei den Sozialbeitragen fallt deutlich
geringer aus. Allerdings sind diese auch im Jahr
2020 wegen des stabilisierenden Effekts der
Kurzarbeit nicht gesunken. Die sonstigen Ein-
nahmen des Staates legten merklich zu. MalR3-
geblich waren Zahlungen der EU im Zuge des
.Next Generation EU“-Programms und stei-
gende Verkaufe.

Der Ausgabenanstieg im Jahr 2021 war be-
dingt durch pandemiebezogene Malnah-
men abermals rasant. Bedingt durch zusatzli-
che Ausgaben flir Tests und Impfstoffe waren
Vorleistungskaufe und soziale Sachleistungen
deutlich aufwartsgerichtet. Ebenfalls im Zusam-
menhang mit der Pandemie kam es zu einem
abermaligen deutlichen Anstieg der Subventio-
nen. Bei den Vermoégensibertragungen hinge-
gen schlagen sich diverse Investitionsférder-
programme nieder, die in den Bereichen Digita-
lisierung und Klimaschutz zu verorten sind. Hier
istin den kommenden Jahren mit einer weiteren
Beschleunigung zu rechnen. Nur maRig nah-
men die monetdren Sozialleistungen im Jahr
2021 zu, da die Zahl der Kurzarbeiter zuriick-
ging und die Renten zu Mitte des Jahres kaum
erhoéht wurden. Insgesamt sind die Ausgaben
aber langsamer gestiegen als die Einnahmen,
so dass das Defizit unter dem des Vorjahres lie-
gen dirfte.

Die Einnahmen werden im Jahr 2022 zwar
mit deutlich vermindertem Tempo aber im-
mer noch kréftig zulegen. Die wirtschaftliche
Erholung und der anhaltende Beschaftigungs-
aufbau sorgen fir ein deutliches Plus bei




Steuern und Beitrdgen, wobei das Steuerplus
durch einen zu geringen Ausgleich der ,kalten
Progression zu Jahresbeginn befordert wird.
Vom Auslaufen der pandemischen Lage dirften
ferner die Verkdufe des Staates (z.B. Lkw-
Maut) profitieren, und die Zahlungen der EU
werden wohl auch zulegen.

Das Tempo des Ausgabenanstiegs lasst
deutlich nach, da viele Corona-MaBnahmen
entfallen. Insbesondere Ausgaben flr Subven-
tionen werden wohl deutlich riicklaufig sein. Mit
dem Rickgang der Kurzarbeit entfallen auch
die Erstattungen der Bundesagentur fir Arbeit
fur Arbeitgeberbeitrage. Zudem durften die
Uberbriickungshilfen im Laufe des Jahres aus-
laufen und die Bezuschussung der EEG-Um-
lage sinkt. Allerdings verbleiben die Subventio-
nen splrbar Uber dem Vorkrisenniveau, worin
sich diverse klimapolitische MaRnahmen wider-
spiegeln. Ferner werden wohl die in Zeiten der
Pandemie stark gestiegenen Vorleistungskéaufe
gemindert. Die sozialen Sachleistungen werden
hingegen weiter recht deutlich expandieren, da
wir mit Nachholeffekten bei medizinischen Be-
handlungen und einem Fortgang des Impfge-
schehens rechnen. Ein deutliches Plus drfte
es bei den Investitionen der 6ffentlichen Hand
und den Vermdgensibertragungen geben. Hier
verorten wir einen wesentlichen Teil der im Ko-
alitionsvertrag jingst vereinbarten Malinahmen
und Projekte. Insgesamt werden die Ausgaben
nur wenig mehr als stagnieren und das Defizit
deutlich sinken.

Far das Jahr 2023 rechnen wir mit einem
weiteren, wenngleich geringeren Rickgang
des Budgetdefizits. Allerdings dirfte es trotz
eines erneut merklichen Plus bei den Einnah-
men auch in struktureller Rechnung klar tGber
der Zielgroéf3e von 0,5 Prozent in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt liegen. Ein deutlicherer
Ruckgang des Defizits ist aber angesichts der
Vereinbarungen im Koalitionsvertrag zur Umge-
staltung der Schuldenbremse, die Krediter-
machtigungen aus den Corona-Jahren in die
Folgezeit umleitet, nicht angelegt (Kasten 1).

Risiken und Wirtschaftspolitik

Die direkten und indirekten Pandemieeffekte
sind weiterhin mit hoher Unsicherheit
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behaftet. Je starker die Kapazitaten des Ge-
sundheitssektors zur Behandlung von Covid-
19-Patienten beansprucht werden, desto mehr
ist mit kontaktbeschréankenden Mafnahmen zu
rechnen, die in den betroffenen Branchen die
wirtschaftliche Aktivitat beeintréchtigen. Damit
bleibt auch diese Prognose mafgeblich auf das
Pandemiegeschehen konditioniert, das mit dem
Aufkommen der Omikron-Variante noch unkla-
rer geworden ist. Hierbei spielen neben den Be-
handlungskapazitaten der Impffortschritt und
die Wirksamkeit der Impfstoffe ebenso eine
Rolle wie die Verfugbarkeit von Medikamenten,
mit denen sich schwere Krankheitsverlaufe mil-
dern lassen. Je nachdem, welche Erfolge sich
im praventiven und therapeutischen Bereich
einstellen, kénnten die dkonomischen Effekte
starker oder schwécher sein, als in dieser Prog-
nose unterstellt. Ein erheblicher Teil der derzeit
bestehenden Lieferengpéasse ist ebenfalls eine
Folge der Pandemie. Nie zuvor wurde in den
vergangenen Jahrzehnten die industrielle Pro-
duktion in Deutschland auch nur naherungs-
weise so sehr durch mangelnde Zulieferungen
behindert wie derzeit. Es ist unklar, wie schnell
sich diese Hemmnisse abbauen lassen. Die be-
reits in unserer Herbstprognose vorgenom-
mene Setzung, dass sich die Lage erst im Ver-
lauf des Jahres 2022 allméahlich entspannt, wird
durch aktuelle Unternehmensbefragungen ge-
stutzt. Allerdings ist die Situation auch fir die
Befragten Neuland. Somit bilden auch die Lie-
ferengpéasse weiterhin ein betrachtliches Ab-
und Aufwartsrisiko, das nicht zuletzt auch vom
weltweiten  Pandemiegeschehen  abhéangt.
SchlieRlich bleibt die bei den privaten Haushal-
ten wahrend der Pandemiezeit aufgestaute
Kaufkraft, die sich bis zum kommenden Friih-
jahr auf rund 215 Mrd. Euro belaufen drfte, ein
Risikofaktor fur die Prognose. Sofern die Kon-
sumenten mehr davon verausgaben als hier un-
terstellt, durfte sich dies angesichts rasch wie-
der ausgelasteter Kapazitaten — insbesondere
in den kontaktintensiven Dienstleistungsberei-
chen — vor allem in héheren Preissteigerungs-
raten niederschlagen.

Das geopolitische Umfeld wird zunehmend
rauer. Mit Blick auf die politischen Spannungen
zwischen den USA und der Volksrepublik China
zeichnet sich keine Entspannung ab. Vielmehr
drohen sich die Fronten zu verhérten, was sich




auch fur die Handels- und Investitionsmdglich-
keiten der deutschen Wirtschaft negativ auswir-
ken kann. Ferner spitzt sich derzeit der Ukraine-
Konflikt zwischen der NATO und der Russi-
schen Foderation zu. Kdme es zu einer militari-
schen Aggression Russlands, durften erhebli-
che wirtschaftliche Turbulenzen die Folge sein,
unter denen auch deutsche Unternehmen lei-
den werden.®

Mit Blick auf die Agenda der neuen Bundes-
regierung kann diese Prognose bislang nur
in Teilen den wirtschafts- und finanzpoliti-
schen Kurs abbilden. Zwar haben die Regie-
rungsparteien in ihrem Koalitionsvertrag die
Richtung ihrer Wirtschafts- und Finanzpolitik
beschrieben, es bleibt aber unklar, wie schnell
und wie weit sie in diese Richtung gehen wer-
den (Kasten 1). Konkret eingeflossen in diese
Prognose sind das Wiedereinsetzen des Nach-
holfaktors im gesetzlichen Rentensystem vor
der nachsten Rentenanpassung sowie die An-
hebung des Mindestlohnes auf 12 Euro zum 1.
Juli 2022. Zudem schlagen sich die erhéhten
Kreditspielraume in héheren Ausgaben im Jahr
2023 nieder. Fur einen Gutteil der wirtschafts-
und finanzpolitischen Vorhaben, die im Progno-
sezeitraum konjunkturell von Bedeutung sein
werden, stehen aber genaue Termine oder kon-
krete Volumina noch nicht fest. Damit kénnte
das tatsachliche staatliche Handeln gegebe-
nenfalls expansiver ausgerichtet sein als es in
dieser Prognose Niederschlag finden konnte.

Die Finanzpolitik muss nicht nur der Schul-
dentragféahigkeit, sondern auch dem ge-
samtwirtschaftlichen Umfeld Rechnung tra-
gen. Die neue Bundesregierung hat deutlich
gemacht, dass sie den Verschuldungsspiel-
raum erheblich auszudehnen strebt. Hierzu
zéhlen die Vorratsverschuldung mit Blick auf
den Klima- und Transformationsfonds, das
Strecken der Tilgung fur die Corona-Schulden
sowie die starkere Inanspruchnahme offentli-
cher Unternehmen mit Blick auf kreditfinan-
zierte Investitionsmaf3nahmen, etwa bei der Inf-
rastruktur oder dem Wohnungsbau. Das Aus-
nutzen der Ausnahmeklausel der Schulden-
bremse im Jahr 2022 fir erweiterte Ausgaben-
spielrdume in den Folgejahren widerspricht

6 So hatten schon die Sanktionen gegen Russland
aus dem Jahr 2014 sichtbare Folgen fur den deut-
schen AufRenhandel (Crozet und Hinz 2020).
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dem Sinn der Ausnahmeklausel, die darauf ab-
zielt, in auf3ergewohnlichen Notlagen — und
nicht fir die Zeit danach — das fiskalische Han-
deln nicht zu beschranken. Unabhéngig von der
juristischen Beurteilung gehen damit erhebliche
stabilitatspolitische Risiken einher, sofern die
Kreditermachtigungen zeitnah zu Mittelabfliis-
sen fihren. Diese liegen im Falle Deutschlands
derzeit weniger in einem Uberreizen der Schul-
dentragfahigkeit, sondern in einem fiskalischen
Gebaren, das nicht in die gesamtwirtschaftliche
Landschaft passt. So stottert die Konjunktur im
laufenden Winterhalbjahr nicht mangels Nach-
frage, sondern wegen exogener Hemmnisse fir
die 6konomische Aktivitat. Die in- wie auslandi-
schen Auftriebskrafte — hohe aufgestaute Kauf-
kraft bei den privaten Haushalten, rekordhoher
Auftragsiiberhang in der Industrie — sind weiter-
hin intakt und reichen mehr als aus, um die ge-
samtwirtschaftlichen  Produktionskapazitaten
rasch wieder normal auszulasten. Derzeit er-
scheint sogar eine postpandemische Uberaus-
lastung — wenn auch noch nicht allzu gravie-
rend — am wahrscheinlichsten zu sein. In einer
solchen Phase wirken weitere Stimuli destabili-
sierend. Hinzu kommt, dass die Wachstums-
krafte der deutschen Wirtschaft in den 2020er
Jahren alterungsbedingt kontinuierlich schwé-
cher werden, wahrend aus demselben Grund
der Druck auf die staatlichen Haushalte zu-
nimmt. Auch das spricht daftr, die gesamtwirt-
schaftlichen Produktionsméglichkeiten nicht
noch weiter zu strapazieren, sondern neue Vor-
haben vor allem durch ausgabenseitige Priori-
sierung in den o6ffentlichen Haushalten abzubil-
den.

Staatliche Investitionsgesellschaften sind
problematisch, wenn sie primér als Vehikel
zur Umgehung der Schuldenbremse dienen
sollen. Zwischen Investitionstatigkeit und Kre-
ditaufnahme besteht kein zwingender Zusam-
menhang. Mittel fir zusatzliche Investitionen
lassen sich auch erlangen, indem andere Aus-
gaben im Bundeshaushalt gekirzt wirden.
Werden offentliche Investitionen auerhalb des
Bundeshaushalts finanziert, erhdht sich zumin-
dest kurzfristig der fiskalische Ausgabenspiel-
raum. Per Saldo schutzt eine solche Umgehung
der Schuldenbremse aber nicht die Investitio-
nen, sondern andere Ausgaben, die sonst




gekulrzt werden mussten. Generell sollte jede
Begrenzung der Ausgabespielrdume dazu fih-
ren, dass damit die unwichtigsten Staatsausga-
ben auf den Prifstand kommen und gegebe-
nenfalls unterbleiben, nicht die wichtigsten. In-
vestitionsgesellschaften kdnnen jedoch auch
ein Instrument sein, um die Infrastrukturpolitik
ordnungspolitisch besser aufzustellen, indem
verstarkt auf die Nutzerfinanzierung (z.B. Maut-
systeme) gesetzt wird. So kénnen geschlos-
sene Finanzierungskreislaufe entstehen, die
Uber marktwirtschaftliche Preissignale gesteu-
ert werden. In dem Maf3e braucht es dann auch
weniger staatliche Einflussnahme, was eine
Ausgliederung aus den o6ffentlichen Budgets
rechtfertigt. Entscheidend ist dabei, dass die
private Beteiligung an Infrastrukturgesellschaf-
ten auch das Investitionsrisiko einschliefl3t. Es
sollte vermieden werden, dass dort Gewinne
privatisiert und Verluste sozialisiert werden. Da-
her muissen private Investoren mit in die Haf-
tung genommen werden. So lasst sich auch die
Ausgliederung aus den 6ffentlichen Haushalten
und damit die Begrenzung der parlamentari-
schen Kontrolle rechtfertigen. Die Risikobeteili-
gung der privaten Geldgeber hat zugleich den
Vorteil, dass diese umso genauer darauf ach-
ten, dass sinnvolle Projekte angegangen wer-
den, weil ihr eigenes Geld im Feuer steht. Ren-
ditegarantien des Staates wirden genau das
untergraben. Strikt zweckbezogene Investiti-
onsgesellschaften stellen so auch eher sicher,
dass Investitionen in Infrastrukturen verstetigt
werden kénnen und nicht — je nach Kassenlage
— zum Steinbruch des Budgetausgleichs wer-
den. In dem Malie, wie mit den Infrastrukturen
weitere Ziele verfolgt werden (z.B. Regionalfor-
derung), kann dies Uber gezielte Subventionen
geschehen, Uber die im Parlament zu befinden
ist.

Rentenpolitisch liefert der Koalitionsvertrag
keine tragfédhige L6sung. Zwar ist das Wie-
dereinfihren des Nachholfaktors zu begruf3en.
Auch der angekuiindigte Einstieg in einen aktien-
basierten Kapitalfonds weist grundsétzlich in
die richtige Richtung — auch wenn er in dem an-
gekundigten Umfang kaum mehr als Symbolpo-
litik ist. Das Festhalten am Renteneintrittsalter
lauft allerdings darauf hinaus, dass die Renten-
kasse nur noch in der laufenden Legislaturperi-
ode uber die Runden kommt. Damit werden
wichtige Weichenstellungen einmal mehr ver-
tagt und der néchsten Regierung Uberlassen.
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Gerade bei Rentenreformen spielt der Faktor
Zeit eine wichtige Rolle, denn die Betroffenen
missen sich auf gednderte Rahmenbedingun-
gen einstellen kdnnen. Je mehr Zeit ihnen dazu
bleibt, desto besser gelingt dies und desto eher
konnen notwendige Anderungen vorgenom-
men werden, ohne dass zusatzliche Hartefall-
klauseln notwendig werden. Da die demografi-
sche Entwicklung mit Blick auf die Alterssiche-
rungssysteme gut absehbar ist, l1&sst die neue
Regierung unnétig Zeit verstreichen, die das
Problem fur die politischen und privaten Ak-
teure grolRer werden lasst.

Die geplante Erhohung des gesetzlichen
Mindestlohns auf 12 Euro je Stunde stellt vo-
raussichtlich einen starkeren Eingriff in das
Lohngefiige dar als seine Einfuhrung im
Jahr 2015. Der Koalitionsvertrag sieht eine Er-
hoéhung des gesetzlichen Mindestlohns auf 12
Euro je Stunde vor, die wir in unserer Prognose
fur den 1. Juli 2022 unterstellt haben. Dies ent-
spricht einer Erh6hung um 22,2 Prozent (aus-
gehend von 9,82 Euro im Juni). Aller Voraus-
sicht nach geht die Erhéhung auf 12 Euro mit
einer hoheren Eingriffsintensitat einher als die
Einfuhrung des Mindestlohns im Jahr 2015, vor
allem weil von der Erhéhung deutlich mehr Ar-
beitnehmer betroffen sein werden. Angesichts
dessen und der bislang vorliegenden For-
schungsergebnisse zu den Folgen der Mindest-
lohneinflihrung gibt es wenig Grund fir die An-
nahme, dass die Mindestlohnerhéhung keine
unerwinschten Nebenwirkungen mit sich
bringt. Demnach erhghte die Einfuhrung des
Mindestlohns zwar die Stundenléhne der be-
troffenen Arbeitnehmer, flhrte gleichzeitig aber
zu einer geringeren Arbeitszeit, so dass ihre
Monatsverdienste nicht oder nur wenig stiegen.
Zudem gibt es — entgegen der im politischen
Diskurs verbreiteten Auffassung — Hinweise auf
Stellenverluste. So finden fiinf von zehn Stu-
dien fir Deutschland Beschéaftigungsverluste
von bis zu 260 000 Stellen. Addiert man das
Stellendquivalent der reduzierten Arbeitszeit,
die ebenso einen negativen Beschéftigungsef-
fekt darstellen, bewegt sich der geschétzte Be-
schaftigungsverlust in diesen Studien zwischen
129 000 und 594 000 Arbeitsplatzen (Knabe et
al. 2020). Damit liegt der geschétzte Effekt zwar
am unteren Rand der ex-ante abgegebenen
Prognosen, aber: (1) Die Prognosen bezogen
sich auf die langfristigen Effekte, wéhrend die
ex-post ermittelten Schéatzungen Kkurzfristige




Effekte darstellen, (2) die Prognosen wurden
unter der Annahme erstellt, dass ausnahmslos
alle Arbeitnehmer mit einem Stundenlohn un-
terhalb von 8,50 Euro den Stundenlohn erhal-
ten, wahrend in der Realitdt zum einen einige
Arbeitnehmer ausgenommen waren und zum
anderen der Mindestlohn Schatzungen zufolge
in vielen Fallen unterlaufen wurde, und (3) die
Mindestlohneinfihrung in eine ausgesprochen
gunstige konjunkturelle Lage und insbesondere
Arbeitsmarktsituation fiel. Die Erhoéhung des
Mindestlohns auf 12 Euro fallt hingegen in eine
weitaus schwierigere wirtschaftliche Situation;
insbesondere die geringfiigig entlohnten Be-
schéftigten, von denen die Gberwiegende Mehr-
heit Stundenléhne von unter 12 Euro bezieht,
waren von der Corona-Krise besonders betrof-
fen. Allerdings ist die Arbeitskrafteknappheit
derzeit deutlich hoher als zur Mindestlohnein-
fihrung; zudem soll mit der Mindestlohnerh6-
hung auf 12 Euro auch die Verdienstgrenze bei
Minijobs angehoben werden. Beide Faktoren
koénnten negative Beschaftigungs- und Arbeits-
zeiteffekte begrenzen. Ein wesentliches Ziel
kann der Mindestlohn indes nicht erreichen,
auch wenn es keine Beschéftigungsverluste
gabe, namlich eine nennenswerte Reduzierung
der Armutsgefahrdung. Gerade einmal 10 Pro-
zent aller Armutsgefahrdeten arbeiten Vollzeit;
die Ubrigen sind Teilzeitbeschéftigte, Rentner,
Selbstandige und Arbeitslose, denen der Min-
destlohn nicht aus der Armutsgeféahrdung hel-
fen kann. AuRerdem waren vor der Mindest-
lohneinfiihrung nur rund 20 Prozent der Arbeit-
nehmer mit einem Stundenlohn unter 8,50 Euro
armutsgeféhrdet, denn viele Niedriglohnbezie-
her leben in Haushalten mit einem ausreichen-
denHaushaltseinkommen. Der grof3te Risiko-
faktor fur Armutsgefahrdung bleibt die Arbeits-
losigkeit. In dem Malf3e, wie der Mindestlohn zu
Beschaftigungsverlusten fuhrt, verschlimmert
er die Situation der Betroffenen, statt sie zu ver-
bessern. Eine nachhaltige Ldsung sollte am
niedrigen Bildungs- und Qualifikationsniveau
der betroffenen Arbeitnehmer ansetzen, da
diese die Kernursache fur niedrige Stunden-
I6hne darstellt. Erfolge wiirden sich freilich erst
mittel- bis langfristig einstellen. Bereits kurzfris-
tig wirde helfen, die hohen Transferentzugsra-
ten im Sozialsystem und die damit einherge-
henden Fehlanreize zu verringern, um héhere
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Monatsverdienste fir die Betroffenen zu ermég-
lichen. Die im Koalitionsvertrag geplante Ver-
besserung der Zuverdienstmdoglichkeiten in der
Grundsicherung bzw. im neuen Birgergeld so-
wie die Abstimmung oder sogar Zusammenle-
gung verschiedener Sozialleistungen gehen da-
her in die richtige Richtung.
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Kasten 1:
Zur Umsetzung des Koalitionsvertrags in der Prognose der 6ffentlichen Haushalte

Die im Koalitionsvertrag vereinbarten MaRnahmen modifizieren die Rahmenbedingungen in vielen Be-
reichen, die fur die gesamtwirtschaftliche Analyse von Relevanz sind. Sehr direkt wirken die Vorgaben
typischerweise auf das Abgaben- und Transfersystem sowie auf die Haushaltspolitik. Im Folgenden soll
dargestellt werden, wie die Prognose der 6ffentlichen Haushalte angesichts des Koalitionsvertrags modifi-
ziert wird.

Der Koalitionsvertrag bietet in der Steuerpolitik nur wenige Neuerungen. Glinstigere Abschreibungsre-
geln fur Unternehmen und eine héhere Flexibilitat fur die L&ander bei der Gestaltung der Grunderwerbsteuer
durften Investitionsanreize fur den Privatsektor liefern und zugleich gewisse Mindereinnahmen mit sich
bringen, doch diirften die Effekte begrenzt bleiben. Ebenfalls effektiv geringfiigige Anderungen gibt es im
Rentensystem. Der eher vorsichtige Einstieg in die Kapitaldeckung wird die Rentenkassen kurzfristig kaum
entlasten. Wir gehen davon aus, dass die dafiir zugesagten 10 Mrd. Euro aus Mitteln des Bundeshaushalts
als finanzielle Transaktion zu sehen sind (sowohl aus Sicht der Schuldenbremse als auch aus Sicht des
VGR-Finanzierungssaldos) und daher zwar den Bruttoschuldenstand, nicht aber den Budgetsaldo betref-
fen. Die Wiedereinfihrung des Nachholfaktors flihrt zu einer etwas geringeren Rentenerhéhung zur Mitte
des Jahres 2022. Die fiskalischen Effekte der angekiindigten Reform des Arbeitslosengeld Il sind noch
nicht abschétzbar und in dieser Prognose nicht beriicksichtigt.

Bedeutendere MaRnahmen finden sich im Bereich der Haushaltspolitik. Die Schuldenbremse an sich
bleibt zwar unangetastet, doch plant die Ampelkoalition die Gestaltungsmadglichkeiten der Schuldenbremse
im gréReren AusmaR zu nutzen und durch Anderungen des Abrechnungsablaufs die durch die pandemie-
bedingte Notsituation mégliche, zusatzliche Verschuldung fir Projekte wahrend der gesamten Legislatur-
periode zu nutzen.

Eine zentrale Rolle spielt der Energie- und Klimafonds (EKF), der in den Klima- und Transformations-
fonds (KTF) umgestaltet werden soll. Dazu sollen Haushaltsreste des Bundes aus dem Jahr 2021, die sich
wegen der besser als erwarteten Einnahmen und geringeren Ausgaben in einem sehr hohen zweistelligen
Milliardenbereich belaufen durften, Riicklagen des KTF auffiillen. Zudem kénnten zusatzlich Mittel im
Haushalt 2022, fir den abermals die Schranke fiir die Nettokreditaufnahme der Schuldenbremse ausge-
setzt wird, fir den KTF bereitgestellt werden. Diese Riicklagen wird dann der KTF Uber die Zeit in Ausga-
ben ummiinzen.

Bisher wiirde ein solches Vorgehen keine zuséatzlichen Ausgabenspielrdume fur die Jahre 2023 und
folgende bedeuten, da nach der derzeitigen Regelung der Schuldenbremse nicht das Auffiillen der Riick-
lagen in der Abrechnung der Schuldenbremse beriicksichtigt wird, sondern das Verausgaben der Mittel.
Daher wird nun diese Regelung geéandert und es gilt fortan die Befullung der Sondervermégen als auch
des KTF als relevant. Die Ausgaben der Sondervermégen werden dann in der Schuldenbremse nicht wei-
ter berucksichtigt.

Der nun sehr hohen Nettokreditaufnahme in den Jahren 2021 und 2022 stehen Tilgungsverpflichtungen
gegenuber. Damit diese nun wiederum nicht zeitnah die Haushaltsspielraume mindern, sollen die Tilgungs-
modalitaten geéndert werden. Anstatt mit der Tilgung im Jahr 2023 zu beginnen, soll das Startjahr nun
2028 sein und die Laufzeit zudem auf 30 Jahre ausgeweitet werden (analog zu den Tilgungsplanen des
,Next Generation EU“-Fonds). In der Summe diirfte dieses Vorgehen in den Jahren 2023 bis 2025 zusétz-
liche kreditfinanzierte Ausgaben des KTF in zweistelliger Milliardenhéhe jahrlich erméglichen. Der genaue
Betrag hangt von der Ausgestaltung des Bundeshaushalts 2022 und von der Behandlung bereits beste-
hender Riicklagen des EKF ab. Ein Teil der Riicklagen des KTF dirfte dazu genutzt werden, die Abschaf-
fung der EEG-Umlage zu finanzieren. Dies entlastet die Strompreise ab dem Jahr 2023.

In der Summe durften Subventionen, Vermogenstransfers (Investitionshilfen), éffentliche Investitionen
und Vorleistungskaufe des Staates mit der héheren Kreditaufnahme steigen. Im Vergleich zu unserer
Herbstprognose schlagt dies insbesondere im Jahr 2023 durch.

AuRerdem plant die neue Regierung Institutionen, die Eigentum des Bundes sind und eigene Méglich-
keiten zur Kreditfinanzierung bzw. diese erhalten sollen, zur Finanzierung von Projekten zu nutzen. Die
KfwW und die Deutsche Bahn kénnen sich bereits selbstandig (auRerhalb der Schuldenbremse) verschul-
den. Die Bundesanstalt fur Immobilienaufgaben (BImA) soll zudem erweitert und ebenfalls mit eigenen
Méoglichkeiten zur Kreditaufnahme ausgestaltet werden. Noch ist unklar, ob die BImA letztlich dem Sektor
Staat zugeordnet werden wird. Dies hangt unter anderem davon ab, ob dieses Unternehmen tiberwiegend
geschéftlich mit dem Staat verbunden ist (Schmidt et al. 2017). Wir verwenden hier vorerst die Annahme,
dass die BImA nicht Teil des Staates in den Abgrenzungen der VGR sein wird.

Offentliche Investitionen und die oft damit zusammenhangenden Vorleistungskaufe diirften insbeson-
dere davon profitieren, dass der Bund durch seine Unternehmen und Sondervermégen auch die Investiti-
onstatigkeit auf kommunaler Ebene férdern méchte. Allerdings bleiben die realen Veranderungen tber-
schaubar, da zum einen die bisherige Erfahrung darauf hindeutet, dass die durch die Sondervermdégen
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des Bundes zur Verfiigung stehenden Mittel kaum zeitnah abflieRen werden, und zum anderen, weil wir in
den relevanten Bereichen bzw. Giterkategorien auch mit Preiseffekten rechnen. Dafiir spricht zum einen
die bereits sehr angespannte Lage in der Bauindustrie und zum anderen, dass angesichts weltweit anlau-
fenden Klimaschutzinvestitionen zunéachst entsprechende Investitionsgiter knapp werden dirften.

Wahrend es das Ziel dieser Haushaltspolitik ist, zusétzliche Kreditfinanzierung in Einklang mit den Vor-
gaben der Schuldenbremse zu bringen, dirfte dies mit Blick auf die Vorgaben fiir den strukturellen Bud-
getsaldo auf europaischer Ebene nicht gelingen. Zwar sind die Defizitgrenzen fiir das Jahr 2022 auch auf
europaischer Ebene ausgesetzt, doch gibt es hier keine Handhabe, die Abrechnung von Defiziten spaterer
Jahre vorzuziehen. Die Ausgaben des KTF werden dem Gesamtstaat im Jahr ihrer Entstehung zugeord-
net. Zudem ist zu berucksichtigen, dass neben den Riicklagen des KTF noch weitere Riicklagen in Kern-
haushalten von Bund und Landern sowie in diversen Sondervermdgen bestehen, die in den Jahren nach
2022 aufgebraucht werden. Zudem ist mit Defiziten in den Sozialversicherungen zu rechnen, die zumindest
im Falle der Rentenversicherung aus Rucklagen finanziert werden kénnen. Insgesamt diirfte daher ein
strukturelles Defizit von unter 0,5 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2023 verfehlt wer-
den. Den Anforderungen der Fiskalregeln der EU wirde es zwar bereits gentigen, dass das strukturelle
Defizit nach dem Jahr 2022 in definierten Abbauschritten Richtung 0,5 Prozent reduziert wird (Tabelle K1),
doch durfte auch dies im Jahr 2023 nicht gelingen, da — wie dargelegt —, die Vereinbarung aus dem Koali-
tionsvertrag gerade dazu dienen sollen, die Reduktion des strukturellen Defizits hinauszuzdgern, um mit
den entsprechenden Spielrdumen die Projekte der Ampelkoalition zu finanzieren.

Tabelle K1:
Bestimmung der geforderten jahrlichen Anpassung des strukturellen Budgetsaldos in Prozent des Bruttoin-
landsprodukts
Sﬁggmﬂfg?ﬂggg h?glzé)iti rr]giﬂleend' Schuldenstand Uiber 60% oder hohe Tragfahigkeitsrisiken
ABIP <0 und PL<-4 Keine Anpassung erforderlich
-4 < PL<-3 0 0,25
3<PlL<-15 0 wenn ABIP un_t_er Potenzia_lrate; 0,25 wenn ABIP unter Potenz_ialrate; 0,5 wenn ABIP Uber
' 0,25 wenn ABIP Uber Potenzialrate Potenzialrate
-1,5<PL<1,5 0,5 >0,5
PL>15 >0,5 wenn ABIP ugter Potenziglrate; >0,75 wenn ABIP unter Poten_zialrate; =1 wenn ABIP Gber
’ 20,75 wenn ABIP uber Potenzialrate Potenzialrate

PL: Produktionsliicke in Prozent vom Produktionspotenzial
Quelle: Europaische Kommission (2019). Vade Mecum on the Stability & Growth Pact. 2019 Edition. Institutional Paper
101.
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1. Konjunkturindikatoren

Abbildung 1.1: Abbildung 1.2:
Konjunkturindikatoren Kapazitatsauslastung
Auftragseingang in der Industrie
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\ Quelle: ifo Institut, Konjunkturtest; Deutsche Bundesbank,
Monatsbericht.
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Normalniveau): saisonbereinigt, rechte Skala;

Monatsdaten, saisonbereinigt. Auftragsbestande: preisbereinigt.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen; Sue_lle:ktStatistisc‘?tgs l.Bupdesaré\t, GhENESIS-Datenbank; ifo,
ifo, Konjunkturperspektiven; Berechnungen des IfW Kiel. onjunkturperspektiven; eigene Berechnungen.




KIELER KONJUNKTURBERICHTE [\R. 86(2021|0Q4) ’fVV WEL

<

2. Monetare Rahmenbedingungen und Preisentwicklung

Abbildung 2.1:
Kapitalmarktzinsen

g - Prozent
Spread
77 Unternehmensanleihen
6 Bundesanleihen
5 4
4 4
3 4
2 4
1 4
0 —— vf""h'\w

1 4
2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

Monatsdaten, Renditen; mittlere Restlaufzeiten von tber drei
Jahren.

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

Abbildung 2.3:
Kreditexpansion
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Veranderung gegeniiber dem Vorjahresmonat; Monatsdaten.

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

Abbildung 2.2:
Darlehenszinsen

Nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften,
Darlehen tber 1 Mill.

Nichtfinanzielle

Prozent

6 - [\ Kapitalgesellschaften,
Darlehen unter 1 Mill.
5 Wohnungsbaukredite

an Haushalte

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

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

Quelle: Deutsche Bundesbank, MFI-Zinsstatistik.

Abbildung 2.4:
Kreditimpuls
Prozentpunkte
o Weitere Kredite an Haushalte
o s \Wohnungsbaukredite
Nichtfinanzielle Unternehmen

Gesamt

4
2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

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

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

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschafts-
zahlen; Berechnungen des IfW Kiel.
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Abbildung 2.5: Abbildung 2.6:
Verbraucherpreise Verbraucherpreise
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gegeniuber dem Vorquartal (rechte Skala).
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Monatsdaten, Veréanderung gegenuber Vorjahresmonat. . R q f .
- e . Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 17, Reihe 7; grau
Quelle: Deutsche _Bundesbank, Zeitreihen-Datenbanken; hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.
Berechnungen des IfW Kiel.
Tabelle 2.1:
Rahmendaten fir die Konjunktur
2020 2021 2022 2023
[ 1l 1] [\ | Il | 111 [\ | 1l 1] vV | 11 1] [\
Leitzins der EZB 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Langfristige Zinsen -04 -05 -04 -06 -05 -02 -03 -02 -02 -02 -02 -01 -01 -01 -01 -0.1
US-Dollar/Euro 1.10 1.10 1.17 119 121 120 1.18 1.14 114 114 114 114 114 114 114 1.14
preisliche g9 90.5 91.0 909 916 917 91.2 90.6 90.4 903 90.2 90.I 90.0 89.9 89.9 89.9
Wettbewerbsféhigkeit
Exportmarkte -28 91 98 06 04 20 16 06 06 11 10 08 07 07 06 0.6
Rohdlpreis 50.5 294 43.0 443 608 68.1 712 772 71.0 73.0 75.0 740 73.0 72.0 72.0 72.0

Leitzins der EZB: Hauptrefinanzierungssatz; langfristige Zinsen: Rendite 9-10-jahriger Bundesanleihen; preisliche Wettbe-
werbsfahigkeit: gegenlber 60 Landern auf Basis von Verbraucherpreisen, Index: 1991 | = 100, steigende Werte bedeuten
eine Verschlechterung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit; Exportmarkte: Bruttoinlandsprodukt in 41 Léandern, gewichtet
mit Anteilen am deutschen Export, Veréanderung gegentiber Vorquartal. Rohélpreis: US-Dollar je Barrel North Sea Brent.

Quelle: EZB, Monatsbericht; Deutsche Bundesbank, Monatsbericht; IMF, International Financial
Statistics; EIA; Berechnungen des IfW Kiel; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.
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Abbildung 3.1:
Exporte
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Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veran-
derung gegeniber dem Vorquartal (rechte Skala).

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

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

Abbildung 3.3:
Deutsche Exportmarkte
8 - Prozent,
Prozentpunkte
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Jahresdaten, preisbereinigt. Bruttoinlandsprodukt in 59 Landern,
gewichtet mit Anteilen am deutschen Export, Veréanderung
gegeniber Vorjahr.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 7, Reihe 1;
nationale Quellen; Berechnungen und Prognosen des IfW Kiel.
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Abbildung 3.2:
Importe
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[ Veranderung |15
130 1 Niveau
- 10
5
120 -
Lo
110 + G0,
- -10
100 -
- -15
- -20
90 -
- -25
[20] [86] [78] [63] [60]
80 -30
O 1 A 1 0 AV T 1Y)
2019 2020 2021 2022 2023

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

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

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

Abbildung 3.4:
Preisliche Wettbewerbsféahigkeit

2,0 qProzent, Prozentpunkte
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Jahresdaten, auf Basis der Verbraucherpreise gegeniiber 55
Landern; Gewichte gemaR dem Indikator der Deutschen
Bundesbank fir die preisliche Wettbewerbsfahigkeit gegeniiber
61 Handelspartnerlandern auf Basis der Verbraucherpreise;
Veranderung gegeniiber  Vorjahr; Anstieg bedeutet
Verschlechterung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht 8.2020; nationale
Quellen; Berechnungen und Prognosen des IfW Kiel.
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Abbildung 3.5: Abbildung 3.6:
Exportindikatoren Unsicherheit in den deutschen Abnehmerlandern
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Quartalsdaten;, Exporte, Industrieproduktion: preisbereinigt,
Veranderung gegendber dem Vorjahr; Auftragseingang:
preisbereinigt, Veranderung gegeniber dem Vorguartal;
Auftragsbestand: Nettoanteil der Unternehmen, der Gber giinstige
Auftragsbestande berichtet; Unternehmenszuversicht,
Industrieproduktion: in 42 Landern, gewichtet mit Anteillen 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 IfW Kiel.




4. Inlandische Verwendung

Abbildung 4.1:
Letzte Inlandische Verwendung
120 _Kettenindex (2015=100) Prozent
/1 Veranderung
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Quartalsdaten:  preis-, kalender- und  saisonbereinigt;
Veranderung gegeniiber dem Vorquartal (rechte Skala).
Jahresdaten: preisbereinigt, Veranderung gegeniiber dem
Vorjahr in Prozent (gerahmt).

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

Abbildung 4.3:
Ausrustungsinvestitionen
130 - Kettenlnde)f (2015=100) Prozent 20
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Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veran-
derung gegeniber 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.
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Abbildung 4.2:
Private Konsumausgaben
116 _Kettenindex (2015=100) Prozent 15
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Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veran-
derung gegeniber dem Vorquartal (rechte Skala).

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

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

Abbildung 4.4:
Bauinvestitionen
125 - Kettenindex (2015=100) Prozent 10,0
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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.




KIELER KONJUNKTURBERICHTE

Abbildung 4.5:
Investitionszyklen
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Jahresdaten; Anlagen, Ausristungen: preisbereinigt, Veranderung
gegenuber Vorjahr.

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

Abbildung 4.7:
Beitrage zur Veranderung des real verfiigbaren Ein-
kommens

E— Sonstige Abgaben ——1 Ubrige Primareink.
EFF.A Monet. Sozialleistungen [ Nettolohne u. -gehalter
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Jahresdaten, Expansionsbeitrage (real verfligbare 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.
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Abbildung 4.6:
Beitrage zur Veranderung des privaten Konsums
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Jahresdaten; verfigbares Einkommen einschlieB3lich Zunahme
betrieblicher Versorgungsanspriiche, Privater Konsum: preis-
bereinigt, Veranderung gegeniber dem Vorjahr.

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

Tabelle 4.1:
Anlageinvestitionen

2020 2021 2022 2023

Anlageinvestitionen 22 19 50 53
Unternehmensinvestitonen -55 2,1 6,0 6,2
Ausristungen -11,2 34 82 9,2
Wirtschaftsbau -0,7 1,6 1,2 09
Sonstige Anlagen 1,0 0,3 6,0 5,2
Wohnungsbau 34 25 36 37
Offentlicher Bau 49 -32 29 52
Nachrichtlich:
Bauinvestitionen 25 16 29 372

Preisbereinigt. Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Pro-
zent.

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

Tabelle:5.1
Bruttowertschépfung nach Wirtschaftsbereichen

2021 2022 2023
| Il 1} [\ | Il 1] [\ | Il 1] [\

Saison- und kalenderbereinigte Werte; Veranderung gegentber Vor-
guartal in Prozent

Bruttoinlandsprodukt -19 20 1,7 -03 -03 20 27 10 05 03 03 0,3
Bruttowertschopfung der Wirtschaftsbereiche -1 14 19 -03 -03 20 27 10 05 03 03 03
Produzierendes Gewerbe ohne Bau -1,2 -07 -22 09 16 33 39 27 12 04 04 04
Verarbeitendes Gewerbe -10 10 -22 10 18 35 40 30 13 04 04 04
Energieversorgung, Wasserversorgung u.A. 26 10 -17 05 08 20 30 09 05 02 02 0,2
Baugewerbe -48 23 -12 10 05 06 05 03 03 03 03 03
Handel, Verkehr, Gastgewerbe 25 23 53 -24 -29 32 45 08 05 04 04 04
Information und Kommunikation -03 05 10 04 04 25 40 10 08 08 08 0,8
Finanz- und Versicherungsdienstleister -05 08 24 00 00 01 01 OO0 00 00 00 00
Grundstiicks- und Wohnungswesen o1 00 05 01 01 04 04 01 01 01 021 042
Unternehmensdienstleister -04 22 34 02 04 20 35 07 05 05 05 05
Offentliche Dienstleister -03 41 31 00 00 03 03 02 02 02 02 02
Sonstige Dienstleister 28 -0,1 135 -55 -80 65 90 05 03 03 03 0,3

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




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

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

2020 2021 2022 2023

Stundenkonzept
Tariflohne 2,2 15 2,5 2,9
Effektiviohne 3,4 11 2,9 3,4
Lohndrift 1,2 -0,3 0,4 0,5
Lohnkosten 4,0 0,9 2,5 3,3
Arbeitsproduktivitat 0,4 0,6 2,3 2,5
Lohnstiickkosten 3,4 0,5 0,2 0,8
Lohnstiickkosten (real) 18 -2,2 -1,6  -0,9

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

Lohnstlickkosten (real) 2,7 2,4 -1,7 -0,9

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

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

Tabelle 7.1:
Beschéaftigung (1 000 Personen)

2019 2020 2021 2022 2023

Geleistete Arbeitsstunden der Erwerbstatigen (Inland, Mill. Std.) 62.539 59.454 60.638 61.633 62.132
Erwerbstatige (Inland) 45.268 44.898 44.878 45.264 45.499
Selbstandige 4.151 4.038 3.930 3.939 3.972
Arbeitnehmer (Inland) 41.117 40.860 40.948 41.325 41.527
Sozialversicherungspflichtig Beschatftigte 33.518 33.579 33.890 34.265 34.505
AusschlieRlich geringfuigig Beschéftigte 4.579 4.290 4.108 4.132 4.094
Pendlersaldo 143 95 114 131 145
Erwerbstatige (Inlander) 45.126 44.803 44.764 45.133 45.355
Arbeitnehmer (Inlander) 40.974 40.765 40.834 41.194 41.382
Registrierte Arbeitslose 2.267 2.695 2.613 2.374 2.297
Arbeitslosenquote (Prozent) 5,0 5,9 5,7 5,2 5,0
Erwerbslosenquote (Prozent) 3,0 3,6 3,2 2,9 2,7

Selbstéandige: einschlieBlich mithelfender Familienangehdoriger; Arbeitslosenquote: Abgrenzung der Bundesagentur fur Arbeit;
Erwerbslosenquote: standardisiert nach dem ILO-Konzept

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

Abbildung 7.1: Abbildung 7.2:
Erwerbstatige Arbeitslose
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Quartalsdaten: saisonbereinigt; Veranderung gegeniiber dem
Vorquartal (rechte Skala).

Jahresdaten: Veranderung gegeniber dem Vorjahr in Tsd.
(gerahmt).

Quartalsdaten: saisonbereinigt; Veradnderung gegenuber dem
Vorquartal (rechte Skala).

Jahresdaten: Veranderung gegenuber dem Vorjahr in Tsd.
(gerahmt).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3; grau

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

hinterlegt: Prognose des If\W Kiel.
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Abbildung 7.3:
Arbeitsmarktindikatoren
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Monatsdaten; Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte:
Veranderung zum Vormonat (Dreimonatsschnitt), saison-
bereinigt. ifo Beschéftigungsbarometer: umbasiert auf
2015=105. IAB-Arbeitsmarktbarometer: 90=sehr schlechter
Ausblick, 110=sehr guter Ausblick.

Quelle: Statistik der Bundesagentur fur Arbeit, Saisonberei-
nigte Zeitreihen; ifo Institut; Institut fur Arbeitsmarkt- und
Berufsforschung; Berechnungen des IfW Kiel.
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8. Offentliche Finanzen

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

2019 2020 2021 2022 2023
Einnahmen 1.613,8 1.566,9 1.682,7 1.761,8 1.845,2
—relativ zum BIP 46,5 46,5 47,4 47,0 46,8
Steuern 827,4 773,4 858,4 903,7 948,2
-relativ zum BIP 23,8 23,0 24,2 24,1 24,1
Sozialbeitrage 598,2 607,9 629,1 653,6 685,8
—relativ zum BIP 17,2 18,1 17,7 17,4 17,4
Sonstige Einnahmen 188,2 185,5 195,2 204,4 211,2
—relativ zum BIP 5,4 5,5 55 55 5,4
Ausgaben 1.562,7 1.712,1 1.817,5 1.829,6 1.899,6
-relativ zum BIP 45,0 50,8 51,2 48,8 48,2
Arbeitnehmerentgelt 272,7 284,1 291,8 301,9 309,2
Vorleistungen 184,2 209,8 233,9 230,7 232,5
Soziale Sachleistungen 299,9 310,1 329,2 342,9 356,2
Bruttoinvestitionen 83,7 90,9 89,1 95,5 104,1
Geleistete Vermogenseinkommen 27,3 21,0 20,8 20,0 19,2
Monetére Sozialleistungen 546,6 505,1 611,8 619,4 642,9
Subventionen 30,9 71,3 97,4 59,7 65,3
Sonstige laufende Ubertragungen 74,7 82,5 89,3 94,0 96,8
Vermodgensibertragungen 43,5 48,0 54,9 66,2 74,2
Sonstige Ausgaben -1,3 -1,2 -1,3 -1,3 -1,3
Finanzierungssaldo 51,1 -145,2 -134,8 -67,9 -54,3
—relativ zum BIP 1,5 -4,3 -3,8 -1,8 -1,4
Einnahmen der Gebietskorper-
schaften 1047,0 1001,9 1092,6 1142,6 1194,8
the Transfers von der Sozialver- 1.045,9 1.000,7 1.091.4 11415 1.193,6
sicherung
Transfers der Sozialversicherung 1,1 1,1 1,2 1,2 1,2
Ausgaben der Gebietskorper-
sahetian 1.005,0 1.112,1 1.197,8 1.198,3 1.237,8
Ohne Transfers an die Sozialversi- 882.3 970,7 1.040,6 1.043,9 1.087.4
cherung
'rl'urra]lgsfers an die Sozialversiche- 122.8 1414 157,2 154.4 150,4
Finanzierungssaldo der Gebiets-
kérperschaften 42,0 -110,2 -105,2 -55,7 -43,0
IrEulrllrgmhmen der Sozialversiche- 690,7 717.8 754.2 774.9 802,0
O__hne Transfers von den Gebiets- 568.0 576.3 597.0 6205 6516
korperschaften
ﬁjunsgaben der Sozialversiche- 681,6 752.8 7833 7872 8133
Ohne Transfers an die Gebietskor- 680,5 7516 782.2 786,0 8122
perschaften
Finanzierungssaldo der Sozial- 9.1 -35.0 201 122 113

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

Quelle: Statistisches Bundesamt, interne Arbeitsunterlage; Berechnungen des IfW Kiel; grau hinterlegt: Prognose des If\W
Kiel.
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Abbildung 8.1: Abbildung 8.2:
Bruttoschuldenstand Struktureller Budgetsaldo
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Schuldenkrise: Verbindlichkeiten, die durch das erste Griechen- -140 -
landpaket, die Einlagen im ESM und die Uber die EFSF abge-
wickelten Burgschaften entstehen. Finanzmarktkrise: Verbind- 60
lichkeiten, die den Gebietskorperschaften durch die Banken- -1 B
rettung entstehen: FMS-Wertmanagement und EAA. 2020 2021 2022 2023
Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht; BMF, Monats- Quelle: Européische Kommission, AMECO; Berechnungen und

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

Tabelle 9.1:
Quartalsdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung 2020-2022
2021 2022 2023
| 1] 1} \Y | Il 1} \Y | I 1 \Y

Bruttoinlandsprodukt -1,9 2,0 1,7 -03 -0,3 2,0 2,7 1,0 0,5 0,3 0,3 0,3
Private Konsumausgaben -5,3 3,8 62 -12 -18 3,0 4,0 1,0 0,2 0,2 0,2 0,2
Konsumausgaben des Staates -1,0 46 -2,2 0,1 -0,1 -0,1 -0,2 0,1 0,3 0,4 0,3 0,4
Ausrlistungsinvestitionen -0,3 0,4 -3,7 0,5 2,5 5,0 5,0 3,5 2,0 0,8 0,8 0,8
Bauinvestitionen 0,1 1,8 -23 14 0,9 1,4 1,3 11 0,8 0,7 0,7 0,7
Sonstige Anlagen -2,7 1,0 0,9 1,0 15 2,0 2,0 15 1,0 1,0 1,0 1,0
Vorratsveranderungen 20 -05 -01 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inlandische Verwendung -1,0 2,8 2,0 -0,4 -0,6 2,2 2,7 0,9 0,5 0,3 0,3 0,3
Ausfuhr 1,3 06 -1,0 1,3 1,6 2,8 2,9 1,6 11 1,0 0,9 0,9
Einfuhr 4,1 22 -0,6 1,3 1,0 3,1 2,8 1,6 1,2 11 1,0 1,0
Auf3enbeitrag -1,0 -06 -0,2 0,1 0,3 0,0 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Erwerbstatige, Inland 44.704 44.799 44.971 45.042 45.052 45.172 45.363 45.473 45.534 45.535 45.495 45.436
Arbeitslose 2.752 2717 2.542 2442 2422 2.398 2.352 2.322 2.302 2.294 2.294 2.298

Preis-, kalender- und saisonbereinigt Veranderung gegentiber dem Vorquartal in Prozent; Vorratsveranderungen, AuRenbeitrag:
Lundberg-Komponente; Erwerbstatige, Arbeitslose: 1 000 Personen; Arbeitslose: Abgrenzung der Bundesagentur fur Arbeit

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

des IfW Kiel.

Abbildung 9.1:
Prognoseintervalle fur die Zunahme des realen Brut-
toinlandsprodukts

Abbildung 9.2:
Importbereinigte Expansionsbeitréage
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Bruttoinlandsprodukt:  preisbereinigt; prognostizierter Anstieg
(orangene Linie) und Prognoseintervall (grau hinterlegte Flachen) Jahresdaten, preisbereinigt. Berechnung in Anlehnung an

bei Konfidenzniveaus von 33, 66 und 95 Prozent (basierend auf
Prognosefehlern des Instituts fur Weltwirtschaft jeweils im vierteb
Quartal der Jahre 1994-2020).

Quelle: Berechnungen des If\W Kiel.

Kooths und Stolzenburg (2018).

Quelle: OECD, Input Output Database; Statistisches Bundesamt,
Fachserie 18, Reihe 1.2; Berechnungen des IfW Kiel; grau
hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.
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10. Jahresdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung 2020-2023

2020 2020 2021 2022 2023
Mrd. Euro Vorjahresveranderung in Prozent
Aufkommen und Verwendung in Vorjahrespreisen
Bruttoinlandsprodukt -4,6 2,6 4,0 &3
Private Konsumausgaben -5,9 0,3 5,7 3,7
Konsumausgaben des Staates 3,5 3,0 -0,2 0,8
Anlageinvestitionen -2,2 1,9 5,0 5,3
Ausrlistungsinvestitionen -11,2 34 8,2 9,2
Bauinvestitionen 2,5 1,6 2,9 3,2
Sonstige Anlagen 1,0 0,3 6,0 5,2
Vorratsveranderung -0,9 1,0 -0,2 0,0
Inlandische Verwendung -4,0 2,4 4,0 34
Ausfuhr -9,3 7,5 6,0 5,6
Einfuhr -8,6 7,8 6,3 6,0
Auf3enbeitrag -0,8 0,3 0,2 0,0
Aufkommen und Verwendung in jeweiligen Preisen
Bruttoinlandsprodukt 3.367,6 -3,0 55 59 51
Private Konsumausgaben 1.708,0 -5,3 3,3 8,5 5,6
Konsumausgaben des Staates 754,6 7,0 6,5 2,3 2,4
Anlageinvestitionen 735,9 -0,9 6,8 8,8 7,7
Ausrilistungsinvestitionen 216,9 -10,0 5,2 10,0 10,1
Bauinvestitionen 380,1 4.4 9,6 8,4 6,6
Sonstige Anlagen 138,9 1,4 15 7,9 7,3
Vorratsveranderung (Mrd. Euro) -23,7 13,9 9,4 9,6
Inlandische Verwendung 3.174,8 -3,1 6,1 6,9 54
Ausfuhr 1.462,1 -9,7 13,4 12,1 6,9
Einfuhr 1.269,3 -10,8 16,1 15,2 7,6
AufRenbeitrag (Mrd. Euro) 192,8 183,6 160,2 158,9
Bruttonationaleinkommen 3.461,3 -3,5 5,6 5,8 51
Deflatoren
Bruttoinlandsprodukt 1,6 2,8 1,8 1,7
Private Konsumausgaben 0,6 3,0 2,6 1,8
Konsumausgaben des Staates &3 3,4 2,4 1,6
Ausrustungsinvestitionen 1,3 1,7 1,7 0,8
Bauinvestitionen 1,9 7,9 i) 3,3
Sonstige Anlagen 0,3 1,2 1,8 2,0
Ausfuhr -0,4 54 5,8 1,2
Einfuhr -2,4 7,7 8,4 1,5
Nachrichtlich: Verbraucherpreise 0,5 3,1 31 2,0
Einkommensverteilung
Volkseinkommen 2.528,2 -3,1 55 4,3 51
Arbeitnehmerentgelt 1.852,1 -0,2 3,1 4,1 4,1
in Prozent des Volkseinkommens (Lohnquote) 73,3 71,6 71,5 70,8
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 676,1 -10,2 11,9 4,8 7,8
Verfligbares Einkommen der privaten Haushalte 1.975,2 0,8 2,3 4,0 3,5
Sparquote (Prozent) 16,1 15,2 11,5 9,7
Bruttolohne und -gehalter (Inlander) 1.514,1 -0,7 3,2 4,4 4,1
Effektiviohn, Stundenbasis 3,4 1,1 2,9 3,4
Lohnstiickkosten, Stundenbasis 3,4 0,5 0,2 0,8
Produktivitét, Stundenbasis 0,4 0,6 2,3 2,5
Arbeitslose (1 000) 2.695 2.613 2.374 2.297
Arbeitslosenquote (Prozent) 59 5,7 5,2 5,0
Erwerbstatige, Inlandskonzept (1 000) 44.898  44.878 45.264 45.499
Finanzierungssaldo des Staates
in Mrd. Euro -145,2 -134,8 -67,9 -54,3
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt (Prozent) -4,3 -3,8 -1,8 -1,4
Offentliche Schulden (Prozent) 69,1 69,3 66,7 64,3

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.
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11. Wichtige GroRBen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen

Wichtige GroRen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
“orausschétzung fir die Jahre 2021 bis 2022

2021 2022
2021 2022 2023 TH | 2H THL | 7H
1. Entstehung des Bruttoinlandsproduktes
“erdnderung in % gegendber dem VYorjahr
Erwerbstitige 0,0 09 05 -07 05 08 0.9
Arbeitsvelumen Z,0 16 0.8 0.9 31 32 02
Arbeitszeit je Erwerbstitigen 21 0.2 03 16 z24 23 -07
Produktivitat 1 08 23 25 23 -1,0 02 41
Bruttoinlandzprodukt, preisbereinigt 26 40 33 3,2 20 34 45
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 25883 273559 28523 12178 13505 131359 14220
Private Haushale * 17647 19140 20205 230,3 034 4 509,9 10041
Staat 8036 8219 2419 3875 416,1 4040 41759
Anlageinvestitionen 7857 8547 9207 3734 4123 403,3 451 4
Ausristungen 2281 251,0 2763 108,58 118,3 1144 1366
Bauten 4188 45186 431 2 196,2 2199 MTT 2339
Sonstige Anlageinvestitionen 1410 1521 1832 66,8 741 7.2 20,9
“orratsverdnderung ! 13,9 9.4 96 92 41 6,9 25
Inléndizsche Verwendung 33679 3 600,0 37927 1 601,0 17669 17241 18759
Aulenbeitrag 1836 160,2 1589 109,3 742 5925 577
Exporte 16573 18585 19863 805,38 851,95 905,0 89536
Importe 14737 1608 4 18275 B0 5 L] 28125 B35 9
Bruttoinlandsprodukt 35515 37602 38516 1710,3 18412 18166 108436
b} Verdnderung in % gegendber dem Vorjahr
Konsumausgaben 43 6,5 456 2,1 g4 79 5.3
Private Haushalte * 33 85 56 0,0 6.5 56 75
Staat 65 23 24 68 62 43 04
Anlageinvestitionen 68 2.8 7T 6,3 7.2 2.0 95
Ausristungen 52 10,0 10,1 11,8 -03 42 155
Bauten 56 24 66 51 14,0 10,6 64
Sonstige Anlageinvestitionen 1.8 79 73 14 18 56 9.1
Inlindische Verwendung 6,1 69 54 3,2 3.8 7T 62
Exporte 134 12,1 69 142 125 12,3 12,0
Importe 16,1 15,2 76 11,8 20,2 16,7 14,0
Bruttoinlandsprodukt S 5.9 5.1 47 6,2 5,2 5.6
3. Verwendung des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2010)
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 23207 24110 24797 1116,4 12043 11665 12445
Private Haushalte * 16202 17132 17772 768,8 8514 819,9 8933
Staat 693,7 697 6 7030 3452 3525 3450 3515
Anlageinvestitionen 676,38 70,7 T48 3 3283 38,5 3362 ETER)
Ausriigtungen 2149 2326 25410 103,82 1111 108,0 1268
Bauten 3796 3392 3499 161,3 1683 1641 1751
Sonsgtige Anlageinvestitionen 130,7 1386 145 8 522 68,5 65,3 733
Inléndizsche Verwendung 3025 31321 32396 14584 15541 15118 16203
Exporte 15339 1636 17224 768, 7 7702 796,58 8348
Importe 13779 1454 8 15531 6745 7034 7044 760,5
Bruttoinlandsprodukt 31773 33030 34127 15536 16237 16058 16973
b} Verdnderung in % gegendber dem Vorjahr
Konsumausgaben 1,1 39 28 0,0 22 45 3.3
Private Haushalte * 03 57 37 -18 23 66 49
Staat 3,0 -02 02 42 1.8 -01 -03
Anlageinvestitionen 19 5,0 53 3T 02 24 74
Ausrizgtungen 3.4 2.2 92 10,2 -23 21 14,0
Bauten 1,6 25 32 1,6 1,6 1.7 4.0
Sonstige Anlageinvestitionen 0,3 6,0 5.2 0.2 0.4 459 7.0
Inlandische Verwendung 24 4.0 34 1,2 3.6 37 43
Exporte 75 8,0 56 114 39 37 24
Importe 78 6,3 5,0 7.6 2.0 44 81
Bruttoinlandsprodukt 26 40 33 3,2 20 34 45
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noch: Wichtige GroRen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
“orausschatzung fir die Jahre 2021 bis 2023

2021 2022
2021 2022 2023 1H. [ 2H 1H. ] 2.Hj

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

“erdnderung in % gegendber dem Vorjahr

Private Kensumausgaben * 3,0 26 18 18 41 28 24

Konsumausgaben des Staates 3.4 24 16 25 43 43 i

Anlageinvestitionen 48 36 23 25 7.1 55 19
Ausristungen 1,7 1,7 08 15 20 21 13
Bauten 758 53 33 35 122 88 23

Exporte 54 5,8 12 2.5 83 84 33

Importe 77 24 15 4.0 11,3 11,7 54

Bruttoinlandsprodukt Z28 18 17 14 41 28 1,0

5 Einkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd.EUR

Priméreinkemmen der privaten Haushalte * 24441 25538 26530 11871 125659 12472 13066
Sozialbeitrdge der Arbeitgeber 3471 356,3 370,83 169,2 1778 1725 1837
Bruttoldhne und -gehdter 1583,0 16321 16835 739,0 8239 7734 8587
(brige Primdreinkommen * 5340 55 4 58333 2788 2552 01,2 2642

Priméreinkemmen der Gbrigen Sektoren E17.4 5872 645 3 2260 2014 2524 3348

Nettonationaleinkommen (Primareinkommen) 29615 31410 32993 14131 15434 145887 16414

Abschreibungen 6922 7236 7605 339.5 3528 358,5 3651

Bruttonationaleinkommen 36537 38845 40598 17528 18011 18581 20085

nachrichtlich:

Wolkseinkommen 2 6665 27811 29238 12828 13839 13296 14516
Unternehmens- und Vermigenseinkemmen 7554 7927 8546 T4 3821 3836 4092
Arbeitnehmerentgelt 19101 19884 2 069,3 508,3 1001,8 9450 10424

b} Verdnderung in % gegendber dem \orjahr

Primdreinkommen der privaten Haushale * 27 45 39 07 47 5.1 39
Sozialbeitrdge der Arbeitgeber 27 26 41 29 Z4 2,0 33
Bruttoldhne und -gehéter 32 44 41 2.4 40 47 42

Brutteldhne und -gehélter je Bezchaftigten 21 36 36 259 33 39 3.3
(brige Primdreinkommen * 1,3 5.9 3.3 -47 28 2,0 3.5

Priméreinkemmen der Gbrigen Sektoren 222 13,5 10,1 36,3 13,1 11,7 148

Nettonationaleinkommen (Priméreinkommen) 57 6,1 50 51 62 8,1 8,0

Abschreibungen 51 45 5.1 3.1 7.2 56 35

Bruttonationaleinkommen 56 5.8 5.1 47 6,4 6,0 5.5

nachrichtlich:

“olkseinkemmen 5.9 43 5.1 g4 48 37 458
Unternehmeng- und “Yermidgenseinkommen 11,9 43 7.8 17,2 7.1 25 71
Arbeitnehmerentgelt 3.1 41 41 25 3.7 42 41

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte *

a) Mrd.EUR

Maszeneinkommen 15938 16458 17055 7673 826,5 785,7 8591
Nettoldhne und -gehdlter 1053,3 11084 11472 4959 5629 19,5 536.3
Monetire Sozialleistungen 678,68 6B T 087 3428 3339 338,3 3454
abz. Abgaben auf soziale Leistungen, 1417 1453 150 4 71,4 703 721 731

verbrauchsnahe Steuern

(brige Primdreinkommen * 5340 5654 5338 2788 2552 30,2 2542

Sonstige Transfers (Saldo) * - 1077 - 1106 - 1157 - 485 -582 -4559 -807

Verfilgbares Einkommen 20201 210085 21738 597 6 10225 1038,0 106286

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 60,8 81,7 626 29,5 31,3 30,0 e

Konsumausgaben 17647 19140 20205 230,3 034 4 509,9 10041

Sparen 3162 2483 2158 1969 1194 158,1 50,2

Sparguote (%) 152 11,5 97 19,2 11,3 14,8 82

b} Verdnderung in % gegendber dem Varjahr

Masseneinkommen 3.5 3.3 3.6 42 259 2.5 3.9
Nettoldhne und -gehdler 37 45 37 31 42 43 42
Menetire Sozialleistungen 27 1,2 35 56 -02 -1,0 34
abz. Abgaben auf soziale Leistungen, 1,0 25 3.5 3.3 -1,3 1,1 4.0

verbrauchsnahe Steuern

(brige Primdreinkommen * 1,3 5.9 3.3 -47 2.8 2,0 3.5

Verfiigbares Einkommen 23 40 35 15 3.0 40 39

Konsumausgaben 33 85 56 0,0 65 56 7.5

Sparen -33 -5 -13,1 34 - 18,0 -187 -244
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noch: Wichtige GroRen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
“orausschatzung fir die Jahre 2021 bis 2023

2021 2022
2021 2022 2023 1H. | 2Hi 1H. ] 2.Hj.
7. Einnahmen und Ausgaben des Staates *
a) Mrd EUR
Einnahmen
Steuern 8584 903,7 943 2 4125 4450 438,28 4549
Sozialbeitrdge 6291 6536 6855 306,0 3231 3162 337 5
Vermidgenseinkommen 14,7 14,3 13,8 8,1 66 79 g4
Sonstige Transfers T 33,2 48 159 15,8 16,7 16,5
Vermogenstransfers 16,8 179 19,1 7.6 52 2,1 8a
Verkiufe 1319 1388 1435 61,0 709 649 7359
Songtige Subventionen 0,1 0,1 0.1 0,1 0,1 0,1 0,1
Insgesamt 16827 17518 18452 211,1 8716 8526 5091
Ausgaben
Vorleistungen ' 5837 5742 5852 2682 2955 27886 2056
Arbeitnehmerentgelt 2518 3019 3092 1411 150,7 1478 1542
Vermidgenseinkommen (Zinzen) 208 20,0 192 11,6 9.2 11,2 88
Subventionen 97 4 59,7 653 53,9 434 HE 281
Monetdre Sozialleistungen 611,38 6194 8429 30,5 3014 308,58 326
Sonstige laufende Transfers 29,3 54,0 B6.8 432 451 455 485
Vermdgenstranasfers 549 662 742 202 347 261 401
Bruttoinvestitiocnen 29,1 95,5 1041 39,1 459 404 55,
Nettozugang an nichtprod. Vermidgensguatern -13 -13 -13 -0,7 -05 -07 -06
Insgesamt 18175 18295 18996 8872 930,3 8873 9424
Finanzierungssaldo -13438 -879 -543 - 78,1 -58.7 -347 -332
b} Verdnderung in % gegendber dem Vorjahr
Einnahmen
Steuern 11,0 53 49 5,6 16,4 64 43
Sozialbeitrdge 35 39 49 36 34 33 44
Vermigenseinkommen -255 -28 -35 -325 -14%9 -3,0 -28
Songtige Transfers 302 47 43 414 215 46 459
Vermdgenstransfers 2,0 68 6,6 6,7 9,0 74 5,4
Verkiufe 48 53 34 49 47 64 43
Sonstige Subventionen 6,2 0,0 0,0 17,6 -1,3 0,0 0,0
Insgesamt T4 47 47 47 10,0 5.1 43
Auzgaben
Vorleistungen ' 23 19 26 8.7 78 39 0.0
Arbeitnehmerentgelt 27 3.5 24 3.5 20 47 2.3
Vermogenseinkommen (Zinsen) -0,5 -38 -40 04 -18 -34 -43
Subventionen BT -387 54 44 4 282 -414 -354
Monetire Sozialleistungen 28 1,2 38 6,1 -04 -12 a7
Sonstige laufende Transfers 82 5.2 3,0 83 82 5.3 52
Vermidgenstransfers 14,5 206 12,0 13,1 153 285 55
Bruttoinwvestitionen -21 7.2 9.0 -31 -12 32 10,4
Nettozugang an nichtprod. Vermigensgitern 12,0 0,0 0,0 39,6 -78 0,0 0,0
Insgesamt 62 07 3.8 79 45 0,0 13
1 Preizbereinigtes Brutteinlandsprodukt je Erwerbstétigenstunde.
® Eingchlieflich privater Organisaticnen chne Erwerbszweck.
* Eingchlisflich Mettozugang an Wertsachen.
* Selbstandigeneinkemmen/Betriebsiberschuss sowie empfangene abziglich geleistete Wermidgenseinkommen.
*Empfangene abziiglich geleistete sonstige Transfers.
f Sparen in Prozent des verfligbaren Einkommens (einzchlielich der Zunahme betrieblicher Wersorgungsanspriche).
! Gebietzkirperschaften und Sozialversicherung.
* Einzchlieflich sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktionsabgaben.

Guelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Berechnungen und Prognosen des W Kiel.
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12. Hauptaggregate der Sektoren (Mrd. EUR)

Hauptaggregate der Sektoren

Mrd. EUR
2021
. Michtfinanzielle Private
Gegenstand der Nachweisung Gesan'!te und finanziell= Haushalte und Ubrige
Wolkswirt- . Staat .
zohalt K apital- private Org. welt
gesellschatten o.E.
=1 S1s12 S12 S5 15 S2
1 = Bruttowertzchdpfung 32072 21741 3724 6607 -
2 - Abzchreibungen 692 2 4021 56,9 203,2 -
3 = Mettowertzchdpiung 1] 25150 17721 2855 4575 -183 5
4 - Gelsistete Arbeitnehmerentgalte 19063 13740 291,8 2405 16,1
B - Geleistete sonstige Praoduktionsabgaben .. 35,4 223 0,5 12,6 -
£ + Empfangens sonstige Subwentionen 81,9 584 0,1 233 -
7 = BetriebsiiberschuzstSelbststindigensinkommen ...... 6552 4343 -87 22T T - 1995
2 + Empfangens Arbeitnehmerentgele e 18101 - - 19101 12,3
9 - Geleistete Subventionen g7 .4 - g7 4 - 47
0+ Empfangene Produktionz- und Importabgaben . 392 4 - 392 4 - T4
1 - Geleistete Yermigenzeinkommen . o767 5330 208 17,8 186,3
12+ EmpFangene Vermagenseinkammen ... 67759 3351 147 3241 85,1
13 = Priméreinkommen [Mettonationaleinkommen) . 259615 2353 2822 24441 - 2858
4 - Geleistete Einkommen- und Wermagensteuern . . 45489 53,3 - 356,6 11,7
15 + Empfangene Einkammen- und ¥ermégensteusrn ....... 4650 - 485 0 - 05
B - Geleiztete Mettozozialbeitr 308 2] e eereeseneesssenns 70,7 - - 770, 7 41
17+ Empfangene Mettasozialbeitrdge 2] e FEand 1417 629 1 0.9 31
18 - Geleistete monetire Sozialleistungen 6347 721 6118 0,9 05
13+ Empfangene monetire Sozialeistungen . 6766 - - 676,6 37
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers ... 3809 2027 ] 8359 51,8
21 + Empfangene sanstige laufende Transbers ... 3293 1821 N7 1156 1134
22 = “erfiighares Einkommen [Ausgabenkonzept] ........... 291359 186,1 7078 20201 2383
23 - Konsumausgaben 25683 - 803,6 17647 -
24 + Zunahme betrieblicher Wersorgungsanspriiche ... - -50,8 - 60,8 -
25 = Sparen 3456 1252 -8559 316,2 - 2383
26 - Geleistete Yermidgenstransfers ... 81,7 21,5 4.9 15,4 41
27 + Empfangene Vermégensiransker . 792 353 16,8 272 16,7
28 - Bruttainvestitionen 7996 4550 89,1 2455 -
29 + Abschreibungen 692 2 4021 56,9 203,2 -
30 - Mettozugang an nichtprod. Yermagensgitern ... -1,5 -1,1 -1,3 0,9 1,5
31 = Finanzierungssalda 2273 772 —-134,8 2349 - 2273
Machrizhtlich:
34 Werfigbares Einkammen [Ausgabenkonzept] ... 291359 1856,1 7078 20201 - 2383
3% - Geleistete soziale Sachtranzfers 5017 - 5017 - -
36+ Empfangene soziale Sachtranskers . 5017 - - 501, 7 -
37 = Werfigbares Einkammen [Werbrauchskonzept] ... 291359 1856,1 206,1 25218 - 2383
38 - Konsum 2] 25683 - 301,89 22664 -
38+ Zunahme betrieblicher Versorqungsanspriiche ... - — 80,8 - 60,8 -
40 = Sparen 3456 1252 -9859 316,2 - 2383
1] Fiir den Sektor iibrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der baw. an die ibrige Welt. - 2] Sozialbeitrge cinschl. Sozialbeitrige aus Kapitalertrigen
abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.- 3) Fiir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte,
private Organisationen o. E. Individualkonzum [ginschl. Konsumaosgaben des Staates fiir den Individualverbrauch, d.h. einschl. sozialer
Sachleistungen].
Quelle: Statistisches Bundesamt, Hauptaggregate der Sektoren .
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Hauptaggregate der Sektoren

Mrd. EUR
2022
. Michtfinanziellz Private
Gegenstand der Nachweisung Gesan‘!te und finanzielle Haushalte und (brige
Walkswirt- . Staat .
K apital- private Org. welt
=chalt
gesellschaften o.E.
51 S 513 514515 52
1 = Bruttawertschipfung 33586 23061 3871 695,4 -
2 - Abschreibungen 7238 4198 911 2129 -
3 = Mettowertschépfung 1] 26650 18865 2060 4225 —-1860,2
4 - Geleistete Arbeitnehmersntgelte . e 1598486 14323 301,9 2505 16,7
B - Geleistete zonstige Produktionsabgaben . 36,4 244 0,5 13,5 -
& + Empfangens sonstige Subventionen 47,0 342 0.1 12,7 -
T = BetriebziiberschussiSelbststindigensink ommen ..... 6839 454 1 -6,3 2312 -175,9
%+ EmpFangens Arbeitnehmerentgele .......coeeeeeeennes 1588 4 - - 1 538 4 13,0
9 - Geleistete Subventionen 597 - 597 - 47
10+ Empfangene Produktions- und Importabgaben ... 4198 - 4198 - 7.9
1 - Geleistete Vermdgenseinkommen 6158 5784 20,0 17 .4 2049
12 + Empfangens Wermogenseinkammen . 7196 3537 14,3 3516 1011
13 = Primareinkommen [Mettonationaleinkammen] ... 31410 238 4 3479 25538 - 2648
14 - Geleistete Einkommen- und Vermégensteuern 4723 102,4 - 369 9 12,4
15 + Empfangene Einkommen- und Yermogensteusrn ...... 424 1 - 424 1 - 06
16 - Geleistete MNettasaozialbeitrige 2] ... 7972 - - 7972 43
17+ Empfangens Mettosozialbeitrige 2] ... 7881 1436 653,6 0.9 3,3
13 - Geleistete maonetire Sozialleiztungen 6937 73,4 6194 0.9 06
13+ Empfangene monetire Sozialleistungen ... . 5847 - - 56047 5.6
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers . 393,38 206,38 840 53,0 54 4
21 + Empfangens sonstige laufends Transfers . 3423 188,8 33,2 1222 118,0
22 = Yerfiigbares Einkommen [Ausgabenkonzept] ... 3003,3 187,3 2054 21006 - 2169
23 - Konsumausgaben 27359 - 8219 1914,0 -
24 + Zunahme betrieblicher Yersorgungsanspriiche .......... - -81,7 - 81,7 -
25 = Sparen 357 4 1256 -16,5 2483 - 2189
26 - Gieleistete VermEgenstransFers e eesseeeeesssees 105,6 236 66,2 15,8 43
27+ Emplangens YermEgenstransbers . 028 41,0 17,9 339 17,1
28 - Bruttoinvestitionen 264 1 501,0 85,5 2676 -
29 + Abschreibungen 7236 4196 91,1 2129 -
30 - Mettozugang an nichtprod. Vermégensgiitern .............. -15 -1,1 -1,3 0.9 1,5
31 = Finanzierungssalda 2056 626 - 679 2109 - 20586
Machrichtlich:
34 Verfiigbarez Einkommen [Ausgabenkonzept] 30933 1873 8054 21006 -2169
35 - Geleistete soziale Sachtransfers 5227 - 5227 - -
36+ EmpFangens 5o2iale Sachtransiers o e S22 T - - 5227 -
37 = Verfiigbares Einkommen [Yerbrauchskonzept] .......... 3003,3 187,3 2828 26233 - 2169
3% - Konzum 3) 27359 - 25993 2435886 -
33+ Zunahme betrieblicher Yersorgungsanspriche .......... - -81,7 r - 81,7 -
40 = Sparen 357 4 1256 -16,5 2483 - 2189
1) Fiir den Sektor ibrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die ibrige Welt. - 2] Sozialbeitrage einschl. Sozialbeitrige aus Kapitalertragen
abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialzchutzsystemne.- 3] Fir den Sektor Staat Kallektivkonsum, fiir den Sektor private Haoshalte,
private Organizsationen o. E. Individualk.onsum [ginschl. Konsumausgaben des Staates Fir den Individualverbrauch, d.h. einschl. sozialer
Sachleistungen).
Quelle: Statistisches Bundesamt, Hauptaggregate der Sektoren.
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Hauptaggregate der Sektoren

Mrd. EUR
2023
. Michtfinanzielle Private
Gegenstand der Nachweisung Gesamte und finanzizlle Hauzhalte und Ubrige
Waolkswirt- . Staat .
K apital- private Crg. el
schaft
gezellzchaften o.E.
51 511512 513 S5 15 52
1 = Bruttowertsch&pfung 3 563,9 24513 395, 7 720,28 -
2 - Abzchreibungen 7605 4425 93,7 2242 -
3 = Mettawertschdpfung 1] 23084 20087 303,0 496 6 —-158,9
4 - Geleistete ArbeitnehmerantgQelte ......evveeeevreees 2085,5 14956 3092 2607 17,4
5 - Geleistete sonstige Produktionsabgaben . 40,9 259 05 14,4 -
& + Empfangene sonstige Subuventianen . 448 325 0,1 12,0 -
7 = BetriebziiberschusstSelbststindigeneinkommen ...... 7487 5197 -85 2336 —-176,3
% + Empfangene Arbeitnehmerentgelte .. ...ooeevveerceerees 20893 - - 20693 13,6
9 - Geleistete Subventionen 65,3 - 65,3 - 47
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben ... 440 8 - 4408 - 8,1
1 - Geleistete Yermigenseinkommen 6533 5218 18,2 17,2 2151
12+ Empfangene Yermégenseinkommen 7652 3249 13,8 3675 107,2
12 = Priméreinkommen [Mettonationaleinkommen] .......... 329093 28238 3634 2 653,0 - 2671
14 - Geleistete Einkommen- und Yermagensteusrn ........... 495 1 107 4 - 387 T 13,0
15 + Empfangene Einkommen- und Yermégensteuern ....... S07 4 - S07 4 - 0.6
16 - Geleistete Mettoso2ialbeitriae 2] e 831,2 - - 831,2 44
17+ Empfangene Mettasozialbeitrige 2] 8323 1455 685,58 0.9 3,2
13 - Geleistete monetire Sozialleistungen ... 7182 744 5429 0.9 0.6
19+ Empfangene monetire Sozialleistungen .. 08,7 - - T08,7 10,0
20 - Geleistete zonstige laufende Transkers 404 2 2109 06,8 06,5 66,9
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers . 3521 150,4 346 1271 118,59
2Z = Werfiigbares Einkommen [Auzgabenkonzept] ... 32514 2261 8516 217356 -21582
23 - Konsumausgaben 23623 - 2419 20205 -
24 + Zunahme betrieblicher Yersorqungsanzpriiche ............ - —-8286 - 626 -
25 = Sparen 389,0 163,5 58 2158 - 2152
26 - Geleistete VermEgenstransiers o s 115,4 25,0 742 16,3 4.4
27+ EmpFangens YermEgenstransfars e 103,3 469 19,1 373 17,5
28 - Bruttoinvestitionen 8304 541 .4 1041 285,0 -
23+ Abschreibungen 80,5 4425 93,7 224 2 -
30 - Mettozugang an nichtprod. YWerm&gensqitemn ... -15 -1,1 -1,3 0.9 1,5
3 = Finanzierungssalda 2075 26,7 —-543 175,2 - 2075
Flachrichtlich:
34 Werfiigbares Einkommen [Ausgabenkonzept] ... 32514 2261 8516 21738 - 2152
35 - Geleistete zaziale Sachtransfers 5428 - 5428 - -
36+ EmpFangene soziale Sachtransfers S428 - - 5428 -
37 = Werfiigbares Einkommen [Werbrauchskonzept] .......... 32514 2281 3088 27164 -2182
38 - Konsum 2) 23623 - 2909,0 25633 -
39 +  Zunahme betrieblicher Wersorqungsanspriiche ... - -626 - 626 -
40 = Sparen 389,0 163,5 5,8 2158 -219.2
1) Fiir den Sektor iibrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die lbrige Welt. - 2] Sozialbeitrdge einschl. Sozialbeitrdge aus Kapitalertrigen
abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzzysteme.- 3] Fidr den Sektor Staat Kaollektivkonsum, fiir den Sekror private Haushalee,
private Organizationen o. E. Individualkonsum [ginschl. Konsumausgaben des Staates fiir den Individualwerbrauch, d.h. einschl. sozialer
Sachleistungen].
(uele: Statistisches Bundesamt, Hauptaggregate der Sektoren.
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