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ERHOLUNG GEFÄHRDET – PREISDRUCK 

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

 
Die deutsche Wirtschaft ist abermals heftigem 
Gegenwind ausgesetzt. Der Krieg in der Ukraine 
führt zu hohen Rohstoffpreisen, neuen Lie-
ferengpässen und schwindenden Absatzmög-
lichkeiten. Die hohen Rohstoffpreise verringern 
die Kaufkraft der verfügbaren Einkommen und 
dämpfen damit den privaten Konsum. Zudem be-
lasten zusätzliche Lieferengpässe die Industrie 
spürbar. Schließlich verschlechtern sich zumin-
dest vorübergehend die Absatzmöglichkeiten 
aufgrund der Sanktionen sowie der durch den 
Krieg gestiegenen Unsicherheit. All dies trifft die 
Wirtschaft in einer Phase, in der die dämpfenden 
Einflüsse der Pandemie nachlassen und eine 
kräftige Erholung angelegt war. Die starken Auf-
triebskräfte – hohe aufgestaute Kaufkraft bei den 
privaten Haushalten und dicke Auftragspolster 
der Industrie – federn die Schockwellen aus dem 
Krieg in der Ukraine ab. Im Ergebnis dürfte sich 
die Erholung in diesem Jahr fortsetzen, aller-
dings in spürbar langsamerem Tempo als im 
Winter erwartet. Insgesamt rechnen wir nun mit 
einem Anstieg des Bruttoinlandsprodukts von 
2,1 Prozent für das laufende Jahr (Winterprog-
nose: 4 Prozent) und von 3,5 Prozent für das 
Jahr 2023 (Winterprognose: 3,3 Prozent). Die In-
flation dürfte in diesem Jahr mit 5,8 Prozent so 
hoch ausfallen wie noch nie im wiedervereinigten 
Deutschland. Selbst wenn die Rohstoffpreise 
nicht mehr weiter steigen und die Lieferengpässe 
allmählich nachlassen, wird die Inflation im kom-
menden Jahr mit 3,4 Prozent wohl noch hoch 
bleiben, auch weil die jüngsten Erzeugerpreisan-
stiege erst nach und nach bei den Verbrauchern 
ankommen. Während der Krieg auf dem Arbeits-
markt kaum Spuren hinterlässt, werden die öf-
fentlichen Ausgaben steigen, so dass die Haus-
haltsdefizite länger auf erhöhten Niveaus verhar-
ren.  
 

Der Krieg in der Ukraine belastet die deut-

sche Konjunktur vor allem über die unsiche-

rer gewordene Rohstoffverfügbarkeit. Russ-

land spielt weltwirtschaftlich – und speziell für 

Europa – eine bedeutende Rolle als Rohstofflie-

ferant, wobei Energierohstoffe besonders wichtig 

sind. Mit der militärischen Aggression gegen die 

Ukraine sind diese Lieferungen schlagartig unsi-

cherer geworden, was sich in massiven Preisan-

stiegen äußert. Besonders kritisch ist für 

Deutschland das Erdgas, für das kurzfristig kaum 

Alternativen bestehen, um russische Lieferun-

gen zu ersetzen. Hohe Preise für importierte 

Energierohstoffe (vor allem Öl und Gas) schmä-

lern unmittelbar die heimische Kaufkraft, zudem 

werden all diejenigen Produktionszweige in ihrer 

Rentabilität stark beeinträchtigt, die auf die bis-

herige Energieversorgung ausgerichtet sind. 

Weitaus weniger bedeutsam ist die Rolle Russ-

lands als Absatzmarkt für deutsche Exporte. 

Abbildung 1:  

Bruttoinlandsprodukt 

 

-15

-10

-5

0

5

10

15

90

95

100

105

110

115

I II III IV I II III IV I II III IV I II III IV I II III IV

2019 2020 2021 2022 2023

Veränderung

Niveau

Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt; Verän-
derung gegenüber dem Vorquartal (rechte Skala).
Jahresdaten: preisbereinigt, Veränderung gegenüber dem Vor-
jahr in Prozent (gerahmt).

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

Kettenindex (2015=100)

1,1 -4,6 2,9 2,1 3,5

Prozent

Kasten 1: Wie stark belasten pandemiebedingte Arbeits-
ausfälle die Wirtschaftsleistung? (S. 34 – 37)  

Kasten 2: Zur Überwälzung der Erzeuger- und Import-
preise auf die Verbraucherpreise (S. 38 – 40) 

Kasten 3: Zur Mindestlohnerhöhung auf 12 Euro (S. 41 – 
43)  

Kasten 4: Prognosen des IfW Kiel und tatsächliche Ent-
wicklung im Jahr 2021 (S. 44 – 45)  



 

 

 

 4  

 

KIELER KONJUNKTURBERICHTE NR. 89 (2022|Q1) 

Diese dürften im Zuge der westlichen Sanktionen 

nahezu zum Erliegen kommen, wobei neben den 

politischen auch marktgetriebene Sanktionen 

wirken. Über den unmittelbaren Effekt der formal 

verhängten und mehrfach verschärften Handels-

verbote und Finanzbeschränkungen hinaus sind 

Geschäftsbeziehungen mit Russland so unsi-

cher (und reputationsschädigend) geworden, 

dass – mit Ausnahme von Rohstofflieferungen – 

kaum noch Handelsaktivität stattfinden dürfte. 

Allerdings war der Anteil Russlands an den deut-

schen Ausfuhren schon nach der Annexion der 

Krim auf zwei Prozent geschrumpft. Auch unter 

Berücksichtigung von Drittlandeffekten ist der 

Wegfall des russischen Absatzmarktes somit ge-

samtwirtschaftlich von geringer Bedeutung. Für 

diese Prognose ist unterstellt, dass die Sanktio-

nen gegenüber Russland in der jetzigen Form in 

Kraft bleiben (die russischen Energielieferungen 

also fortlaufen) und die Preise für fossile Ener-

gierohstoffe ausgehend von ihren aktuell sehr 

hohen Niveaus im Einklang mit den Notierungen 

an den Terminbörsen allmählich nachgeben, wo-

bei sie aber über den Werten liegen, die sonst zu 

erwarten gewesen wären (Gern et al. 2022).  

Ohne die postpandemischen Auftriebskräfte 

wäre die Wirtschaftsleistung im laufenden 

Jahr rückläufig. Die Konjunktur in Deutschland 

ist starken, gegenläufigen Kräften ausgesetzt. 

Der scharfe Gegenwind infolge des Ukraine-

Schocks trifft auf starke Auftriebskräfte, die die 

voraussichtliche Schlussetappe in der Erholung 

von der Corona-Krise tragen. Im Zuge der vierten 

Pandemiewelle hat die wirtschaftliche Aktivität in 

beiden Quartalen des zurückliegenden Winter-

halbjahrs nachgegeben, wobei der Rückgang 

zum Auftakt des laufenden Jahres stärker zu Bu-

che geschlagen haben dürfte (Abbildung 1). Ne-

ben der unmittelbaren Beeinträchtigung der Ge-

schäftstätigkeit von Dienstleistern infolge von 

Kontaktbeschränkungen wirkte der krankheits- 

und quarantänebedingte Arbeitsausfall auch all-

gemein dämpfend (Kasten 1). Mit dem Wegfall 

der meisten Schutzmaßnahmen ist für sich ge-

nommen ab dem Frühjahr eine kräftige Erholung 

angelegt, wobei zunächst die kontaktintensiven 

Dienstleistungsbereiche zügig expandieren. Zu-

dem werden wohl die pandemiebedingten Lie-

ferengpässe, die die Industrieproduktion seit 

über einem Jahr stark beeinträchtigen,  

 

 

Tabelle 1:  
Quartalsdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung  

  2021 2022 2023 

      I     II    III   IV    I   II    III   IV    I   II   III  IV 

Bruttoinlandsprodukt -1,7 2,2 1,7 -0,3 -0,9 0,6 2,3 1,4 0,8 0,5 0,4 0,4 

Private Konsumausgaben -5,2 3,7 6,0 -1,8 -2,0 2,0 3,4 1,0 0,5 0,3 0,3 0,3 

Konsumausgaben des Staates -1,1 5,1 -2,8 1,0 0,1 1,1 -0,6 -0,3 0,3 0,2 0,1 0,0 

Ausrüstungsinvestitionen -0,4 0,6 -3,9 0,9 1,5 -1,0 5,0 5,0 3,0 1,5 1,0 1,0 

Bauinvestitionen 0,2 1,7 -3,6 0,0 2,1 1,4 1,0 1,0 0,7 0,7 0,7 0,7 

Sonstige Anlagen -2,6 1,1 0,9 1,3 1,0 0,5 2,0 2,0 1,5 1,0 1,0 1,0 

Vorratsveränderungen 2,0 -0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Inländische Verwendung -1,0 2,8 1,7 -0,5 -0,7 1,4 2,2 0,9 0,6 0,4 0,4 0,4 

Ausfuhr 1,9 1,1 0,0 4,8 -2,0 0,3 3,1 3,1 1,5 1,1 0,9 0,9 

Einfuhr 4,3 2,3 -0,1 5,1 -1,8 2,0 3,0 2,3 1,2 1,0 1,0 1,0 

Außenbeitrag -0,8 -0,4 0,1 0,2 -0,2 -0,7 0,2 0,5 0,1 0,1 0,0 0,0 

Erwerbstätige, Inland 44.698 44.810 45.005 45.162 45.342 45.462 45.562 45.662 45.732 45.752 45.741 45.711 

Arbeitslose 2.755 2.719 2.541 2.425 2.315 2.255 2.225 2.206 2.192 2.185 2.182 2.182 

Preis-, kalender- und saisonbereinigt. Veränderung gegenüber dem Vorquartal in Prozent; Vorratsveränderungen, Außenbeitrag: 

Lundberg-Komponente; Erwerbstätige, Arbeitslose: saisonbereinigt, 1 000 Personen; Arbeitslose: Abgrenzung der Bundesagen-

tur für Arbeit.  

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

des IfW Kiel. 
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nach und nach überwunden. Vor dem Kriegsaus-

bruch sendeten wichtige Frühindikatoren pro-

duktions-, nachfrage- und stimmungsseitig klare 

Expansionssignale (Abbildung 2). In diese kräf-

tige Erholungsphase hinein wirken nun die Fol-

gen des Kriegsgeschehens in der Ukraine. Diese 

schaffen kurzfristig neuen Stress für die Liefer-

ketten und schmälern die Kaufkraft der privaten 

Haushalte. Zudem belastet die hohe Unsicher-

heit das Investitionsklima. Dem steht allerdings 

gegenüber, dass die Konsumenten während der 

Pandemiephase in erheblichem Umfang Extra-

Ersparnisse gebildet haben, die sich auf über 

220 Mrd. Euro belaufen. Ferner sind die Indust-

rieunternehmen mit einem Auftragsüberhang in 

Höhe von rund 100 Mrd. Euro in das Jahr gestar-

tet. Diese Sonderfaktoren mildern den negativen 

Ukraine-Schock, so dass im Ergebnis die Erho-

lung nicht abbricht, aber kurzfristig stark belastet 

wird (Tabelle 1). In der Folge verschiebt sich die 

Rückkehr zum Vor-Corona-Niveau in die zweite 

Jahreshälfte. Vor allem infolge der Liefereng-

pässe bleibt die ökonomische Aktivität bis gegen 

Ende des Jahres unter ihrem Potenzial, im kom-

menden Jahr dürfte es aber schon merklich über-

schritten werden. Insgesamt fällt die Wirtschafts-

leistung im Vergleich zu unserer Winterprognose 

in den Jahren 2022 und 2023 um rund 90 Mrd. 

Euro geringer aus, was im Wesentlichen dem 

Ukraine-Schock geschuldet ist. Die Zuwachsrate 

des Bruttoinlandsprodukts veranschlagen wir für 

dieses Jahr auf 2,1 Prozent (bislang: 4 Prozent) 

und für das kommende Jahr auf 3,5 Prozent (bis-

lang: 3,3 Prozent). Angesichts der besonderen 

Umstände, die sich aus dem Ukraine-Krieg erge-

ben, ist diese Prognose mit außergewöhnlich ho-

her Unsicherheit behaftet. 

Bei der Preisentwicklung verstärken sich 

Pandemie- und Kriegsfolgen. Die Inflation wird 

über weite Strecken des Prognosezeitraums au-

ßergewöhnlich hoch bleiben. Das inflationäre 

Umfeld, das sich während der Pandemie aufge-

baut hat, dürfte noch für einige Zeit Bestand ha-

ben. Preistreibend wirken insbesondere starke 

Rohstoffpreisanstiege und gestörte Lieferketten, 

die das Angebot verteuern bzw. verknappen. 

Dieses trifft auf eine robuste Nachfrage seitens 

der Konsumenten. Die Kombination aus expan-

siver Fiskal- und Geldpolitik hat weltweit zu einer 

Stabilisierung der Haushaltseinkommen wäh-

rend des pandemiebedingten Wirtschafts-

Abbildung 2:  

Konjunkturindikatoren 
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einbruchs geführt. Hierbei sind in sehr großem 

Stil Phantomeinkommen entstanden, denen 

keine Wertschöpfung gegenüberstand, sondern 

staatliche Defizite, die zum Großteil über die No-

tenbanken finanziert wurden. Aufgrund einge-

schränkter Konsummöglichkeiten wurde in der 

Pandemie Kaufkraft in erheblichem Umfang auf-

gestaut. Während allein die Rückkehr zu ge-

wohnten Konsumausgaben wirtschaftlich bele-

bend wirkt, wird der Preisdruck umso größer, je 

mehr die privaten Haushalte auf die während der 

Pandemie gebildete Extra-Ersparnis zurückgrei-

fen. Durch den Krieg in der Ukraine kam es zu-

letzt zu weiteren Preissteigerungen bei Energie-

rohstoffen sowie zu zusätzlichen Lieferengpäs-

sen. Die starken Rohstoffpreisanstiege und die 

hohen Teuerungsraten bei Vorleistungen, die 

sich in den hohen Importpreisanstiegen wider-

spiegeln, dürften erst nach und nach auf der Ver-

braucherstufe ankommen (Kasten 2). Es baut 

sich so weiterhin erheblicher, breit angelegter 

Preisdruck auf, der sich im gesamten Jahr in ho-

hen Inflationsraten zeigen wird, auch wenn an-

nahmegemäß die Rohstoffpreise wieder etwas 

nachgeben und die Lieferengpässe in der zwei-

ten Jahreshälfte sukzessive nachlassen. Kriegs-

bedingt bekommt die Teuerung einen weiteren 

Schub, in Gang gekommen war sie aber längst 

vor dem Überfall auf die Ukraine. Im Jahres-

durchschnitt wird die Inflation im laufenden Jahr 

mit voraussichtlich 5,8 Prozent beträchtlich sein. 

Auch im Jahr 2023 werden sich die Raten nur all-

mählich beruhigen und die Inflation dürfte im 

Durchschnitt noch bei 3,4 Prozent liegen (Ta-

belle 2). 

Während sich der Arbeitsmarkt robust zeigt, 

bleiben die öffentlichen Haushaltsdefizite 

länger auf erhöhtem Niveau. Die Beschäfti-

gung dürfte ihre Erholung von der Corona-Krise 

trotz der Kriegsfolgen fortsetzen, auch wenn das 

Tempo nachlassen dürfte. Die kriegsbedingte 

konjunkturelle Belastung dürfte hauptsächlich 

über die Arbeitszeit und Arbeitsproduktivität ab-

gefangen werden. Maßgeblich für das Festhal-

ten an Beschäftigungsverhältnissen ist das hohe 

Maß an Arbeitskräfteknappheit. Diese wird sich 

infolge der Alterung weiter verschärfen. Zudem 

wirkt die kräftige Anhebung des gesetzlichen 

Mindestlohns im weiteren Prognosezeitraum be-

schäftigungsdämpfend. Die Arbeitslosenquote 

wird voraussichtlich schon in diesem Frühjahr 

das Vorkrisenniveau unterschreiten und in bei-

den Prognosejahren mit 4,9 Prozent (2022) und 

4,7 Prozent (2023) neue gesamtdeutsche Tief-

stände markieren. In den öffentlichen Haushal-

ten hinterlassen die Reaktionen auf den Ukraine-

Krieg und dessen wirtschaftliche Folgen indes 

deutlichere Spuren. Hierzu zählen Mehrausga-

ben für die Verteidigung sowie für Hilfen zuguns-

ten einkommensschwacher Haushalte und für 

die Aufnahme von Flüchtlingen. Hinzu kommen 

höhere Ausgaben zur Unterstützung der Dekar-

bonisierung. Insgesamt wird damit das gesamt-

staatliche Haushaltsdefizit im kommenden Jahr 

kaum zurückgeführt und bleibt in Relation zur 

Wirtschaftsleistung nach 2,5 Prozent in diesem 

Jahr mit 2,0 Prozent hoch. 

 

Tabelle 2: 
Eckdatentabelle für die wirtschaftliche Entwicklung 

        2020 2021 2022 2023 

Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt -4,6  2,9  2,1  3,5  
Bruttoinlandsprodukt, Deflator 1,6  3,0  2,9  3,3  
Verbraucherpreise 0,5  3,1  5,8  3,4  
Arbeitsproduktivität (Stundenkonzept) 0,4  0,9  -0,1  2,2  
Erwerbstätige im Inland (1000 Personen) 44.898  44.920  45.508  45.735  
Arbeitslosenquote (Prozent) 5,9  5,7  4,9  4,7  
    In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt         

Finanzierungssaldo des Staates -4,3  -3,7  -2,5  -2,0  
Schuldenstand 69,1  69,4  68,0  65,1  
Leistungsbilanz 7,1  7,4  4,1  4,6  

Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise, Arbeitsproduktivität: Veränderung gegenüber dem Vorjahr in Prozent; Arbeitslosen-
quote: Abgrenzung der Bundesagentur für Arbeit. 

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; Deutsche Bundesbank, Monatsbericht; Bundesagentur für Arbeit, 
Monatsbericht; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel. 
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Finanzierungsbedingungen ver-

schlechtern sich leicht 

Die EZB vollzieht einen vorsichtigen Kurs-

wechsel in der Geldpolitik. Die Leitzinsen ver-

bleiben vorerst auf ihren niedrigen Niveaus (Ein-

lagesatz: -0,5 Prozent, Hauptrefinanzierungs-

satz: 0 Prozent, Spitzenrefinanzierungssatz: 

0,25 Prozent). Wie nach der jüngsten Zusam-

menkunft des EZB-Rats am 10. März verlautbart, 

werden die Anleihekäufe – schneller als bisher 

vom Markt erwartet – wohl zur Jahresmitte been-

det, sofern sich dann der Inflationsausblick im 

Einklang mit dem mittelfristigen Inflationsziel be-

findet. Die Zinsen könnten dann „einige Zeit“ 

nach dem Ende der Anleihekäufe angehoben 

werden. Die aktuelle Inflation im Euroraum und 

auch in Deutschland überschießt das 2-Prozent 

Ziel der EZB erheblich und auch die Kernraten 

deuten auf einen breiten Inflationsdruck hin (Boy-

sen-Hogrefe et al. 2022: Kasten 2). Die Inflati-

onsprognosen für die kommenden Jahre – etwa 

vom Mitarbeiterstab der EZB – wurden stark 

nach oben revidiert. Auch die marktbasierten In-

flationserwartungen liegen mittelfristig sehr nah 

am Inflationsziel und für die kurze Frist gehen sie 

sogar deutlich darüber hinaus. Insgesamt gehen 

wir von zwei Zinsschritten in diesem Jahr aus. 

Der Hauptrefinanzierungssatz dürfte somit am 

Ende des Jahres bei 0,25 Prozent liegen (Ta-

belle 3).   

Die Nettoanleihekäufe laufen Mitte des Jah-

res aus. Der Bestand des regulären Ankaufpro-

gramms belief sich Ende Februar auf 3163 Mrd. 

Euro und die Nettoankäufe betrugen 20 Mrd. 

Euro pro Monat. Im regulären Ankaufprogramm 

entfallen 2517 Mrd. Euro auf Staatsanleihen. Im 

Rahmen des pandemischen Ankaufprogramms 

wurden bis Ende Januar 1631 Mrd. Euro gekauft. 

Davon entfallen 1581 Mrd. Euro auf Staatsanlei-

hen. Der Rhythmus der Nettoankäufe im pande-

mischen Ankaufprogramm lag im Februar bei 40 

Mrd. Euro pro Monat und wurde von 50 Mrd. 

Euro im Januar zurückgeführt. Im vierten Quartal 

2021 hatten die durchschnittlichen Käufe noch 

60 Mrd. Euro betragen. Das Programm läuft nun, 

wie anvisiert, Ende März aus. Das reguläre An-

kaufprogramm wird dann im April auf 40 Mrd. 

Euro ausgeweitet. Die Anleihekäufe werden also 

zusammengenommen um 20 Mrd. Euro redu-

ziert. Im Mai und Juni fallen die Ankäufe dann auf 

30 bzw. 20 Mrd. Euro. Im jüngsten Beschluss 

wurde erneut darauf verwiesen, dass die Rein-

vestitionen aus dem pandemischen Ankaufpro-

gramm flexibel über die Länder und Assetklas-

sen verteilt werden können. Explizit wurde be-

tont, dass die griechischen Anleihen, welche im 

Rahmen des regulären Ankaufprogrammes nicht 

gekauft wurden, bei den Reinvestitionen des 

pandemischen Ankaufprogrammes berücksich-

tigt werden. Die geschätzten Reinvestitionen für 

Staatsanleihen im regulären Ankaufprogramm 

im Jahr 2022 werden von der EZB mit 230 Mrd. 

Euro veranschlagt, also rund 20 Mrd. Euro pro 

Monat. Für das pandemische Ankaufprogramm 

gibt es keine Angabe seitens der EZB. Die ge-

wichtete durchschnittliche Laufzeit des Bestan-

des an Staatsanleihen ist aber sehr ähnlich wie 

im regulären Ankaufprogramm, sodass man 

schätzungsweise von 142 Mrd. Euro (12 Mrd. pro 

Monat) ausgehen kann. Die Reinvestitionen für 

Staatsanleihen betragen somit rund 30 Mrd. 

Euro pro Monat.  

Die längerfristigen Refinanzierungsgeschäfte 

mit den Banken dürften von der EZB bei Be-

darf verlängert werden. Im März beliefen sie 

sich auf 2201 Mrd. Euro. Die ersten Tender der 

längerfristigen Refinanzierungsgeschäfte 

(TLTRO-III) laufen ab September im Dreimonats-

rhythmus aus. Die beiden Tender, welche im 

Jahr 2022 auslaufen, umfassen aber lediglich 86 

Mrd. Euro. Im Jahr 2023 laufen insgesamt 1523 

Mrd. Euro aus, welche anderweitig von den Ban-

ken refinanziert werden müssen. Der EZB-Rat 

hatte nach der jüngsten Entscheidung darauf 

hingewiesen, dass die Finanzierungsbedingun-

gen der Banken beobachtet werden und sicher-

gestellt wird, dass diese die geldpolitische Trans-

mission nicht beeinträchtigen. Perspektivisch 

kann man also damit rechnen, dass die EZB den 

Übergang wohl mit einem neuen Programm ab-

sichern wird, wenngleich nicht mit den derzeit 

pandemiebedingt besonders günstigen Konditio-

nen.  
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Tabelle 3: 

Rahmendaten für die Konjunktur 2020–2023                 
  2020 2021 2022 2023 

  I II III IV I II III IV I II III IV I II III IV 

Leitzins der  
EZB 

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,10 0,25 0,50 0,75 1,00 1,00 

Langfristige  
Zinsen 

-0,41 -0,48 -0,45 -0,56 -0,47 -0,23 -0,35 -0,22 0,10 0,40 0,60 0,70 0,80 0,90 1,10 1,10 

US-Dollar/ 
Euro 

1,10 1,10 1,17 1,19 1,21 1,21 1,18 1,14 1,12 1,12 1,12 1,12 1,12 1,12 1,12 1,12 

Preisliche  
Wettbe-
werbs- 
fähigkeit 

88,9 90,5 91,0 90,9 91,6 91,7 91,1 89,9 89,1 88,9 89,0 89,3 89,2 88,9 88,6 88,4 

Exportmärkte -2,9 -8,9 9,9 0,6 0,5 2,0 1,7 1,0 0,2 0,4 0,8 0,8 0,8 0,7 0,6 0,6 
Rohölpreis 51,2 33,4 43,4 45,3 61,1 69,1 73,2 79,8 96,6 105,0 101,0 97,0 92,0 88,0 86,0 85,0 

Leitzins der EZB: Hauptrefinanzierungssatz; langfristige Zinsen: Rendite 9−10-jähriger Bundesanleihen;  preisliche Wettbe-
werbsfähigkeit: gegenüber 60 Ländern auf Basis von Verbraucherpreisen, Index: 1991 I = 100, steigende Werte bedeuten 
eine Verschlechterung der preislichen Wettbewerbsfähigkeit; Exportmärkte: Bruttoinlandsprodukt in 41 Ländern, gewichtet mit 
Anteilen am deutschen Export, Veränderung gegenüber Vorquartal. Rohölpreis: US-Dollar je Barrel North Sea Brent. 

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

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

Die Finanzierungskosten für den privaten 

Sektor verbleiben zunächst auf niedrigen Ni-

veaus. Die Darlehenszinsen für Neukredite la-

gen zuletzt noch sehr niedrig. Bei Laufzeiten zwi-

schen einem und fünf Jahren fielen im Januar 1,5 

Prozent für größere und 2,4 Prozent für kleinere 

Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen an, 

während Wohnungsbaukredite mit 1,4 Prozent 

verzinst wurden (Abbildung 3). Die Finanzie-

rungskosten über die Kapitalmärkte haben sich 

zuletzt leicht verteuert. Die Renditen von Unter-

nehmensanleihen mit einer mittleren Laufzeit 

von über drei Jahren lagen durchschnittlich im 

März bei 1,9 Prozent und somit 1,2 Prozent-

punkte höher als der historische Tiefstand von 

0,7 Prozent im August 2021 (Abbildung 4). Im 

Vergleich zum Januar 2022 ist die Rendite um 

0,7 Prozentpunkte gestiegen. Der Zinsabstand 

gegenüber Bundesanleihen mit ähnlicher Lauf-

zeit betrug zuletzt 1,8 Prozentpunkte und ist im 

Vergleich zum Januar um 0,5 Prozentpunkte ge-

stiegen. Im vergangenen Jahr betrug der Zinsab-

stand im Schnitt 1,2 Prozentpunkte. Die Rendite 

zehnjähriger Bundesanleihen, die häufig als Indi-

kator für das Zinsniveau ohne individuelle Risiko-

aufschläge herangezogen wird, betrug zuletzt er-

neut 0,3 Prozent. Mitte Februar hatte der Zins 

schon bei 0,3 Prozent gelegen, fiel dann aber 

wieder auf -0,1 Prozent durch die sich ausbrei-

tende Unsicherheit durch den Krieg in der Ukra-

ine. Bis zum Ende des Prognosezeitraums dürfte 

sie auf 1,1 Prozent steigen (Tabelle 3). 

Abbildung 3:  

Darlehenszinsen  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

0

1

2

3

4

5

6

7

Nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften,
Darlehen über 1 Mill.

Nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften,
Darlehen unter 1 Mill.

Wohnungsbaukredite an
Haushalte

Monatsdaten; bei Neugeschäften, Laufzeit 1-5 Jahre, ohne
Überziehungen.

Quelle: Deutsche Bundesbank, MFI-Zinsstatistik.

Prozent



 

 

 

 9  

 

KIELER KONJUNKTURBERICHTE NR. 89 (2022|Q1) 

Abbildung 4:  

Kapitalmarktzinsen  

 
 

Im Zuge des Ukraine-Kriegs gaben die Kurse 

an den Aktienmärkten deutlich nach. Mit Be-

ginn des Kriegs ist die Unsicherheit stark gestie-

gen. Der VDAX, der als Indikator für Unsicherheit 

an den Aktienmärkten gilt, stieg seit Mitte Feb-

ruar merklich an. Verglichen mit seinem Wert zu 

Jahresbeginn fiel der Deutsche Aktienindex 

(DAX) in der Spitze (8. März) um fast 20 Prozent. 

Er erholte sich zuletzt und liegt nun Mitte März 

rund 15 Prozent unter seinem Wert zu Jahresbe-

ginn. In den Vereinigten Staaten ist der S&P 500 

seit Jahresbeginn bis zum 8. März um 13 Pro-

zent gefallen und erholte sich bis zuletzt nicht 

signifikant. Die Preise für Wohnimmobilien in 

Deutschland sind nur bis zum dritten Quartal 

2021 verfügbar; sie lagen 12 Prozent höher als 

ein Jahr zuvor. In den vier Quartalen zuvor be-

trug die Vorjahresrate durchschnittlich 9 Prozent. 

Seitdem die Wohnimmobilienpreise 2010 ihren 

Aufwärtstrend begannen, sind sie um 87 Prozent 

gestiegen.  

Die Kreditexpansion setzte sich unvermin-

dert fort. Das Volumen der Kredite an den nicht-

finanziellen privaten Sektor lag Ende Januar 5,5 

Prozent über dem Wert von vor einem Jahr. Eine 

starke Dynamik war weiterhin bei den Woh-

nungsbaukrediten zu beobachten, die einen Zu-

wachs von nunmehr 7 Prozent aufwiesen  

 

(Abbildung 5). Im vierten Quartal des Jahres 

2021 hatte der durchschnittliche Zuwachs 7,2 

Prozent betragen. Die Kredite an nichtfinanzielle 

Unternehmen lagen mit 5,2 Prozent ebenfalls 

weiter deutlich über dem Wert des Vorjahresmo-

nats und setzten damit ihren Aufwärtstrend seit 

Mitte des Jahres 2021 fort. Die Konsumenten-

kredite und sonstigen Kredite an private Haus-

halte stiegen zuletzt mit 0,2 Prozent, nachdem 

sie im Jahr 2021 stets im negativen Bereich ge-

legen hatten. Der Trend bei den nichtfinanziellen 

Unternehmen zur zunehmenden Finanzierung 

über die Kapitalmärkte hält an. Seit Beginn der 

Pandemie betrug der durchschnittliche Anstieg 

der Neuemissionen von Anleihen 11 Prozent pro 

Jahr, während der Anstieg der Neukredite bei nur 

5 Prozent pro Jahr lag. Ende Januar lag die Vor-

jahresrate bei Anleihen bei 9,5 Prozent und bei 

Krediten bei 5,5 Prozent. Das Volumen der 

Bankkredite an die nichtfinanziellen Unterneh-

men ist aber noch fast zweieinhalbmal so hoch 

wie das der Anleihen.  
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Finanzpolitik weiterhin im Kri-

senmodus  

Mit dem Rückgang der pandemiebezogenen 

Maßnahmen wirkt die Finanzpolitik im Jahr 

2022 gegenüber dem Vorjahr restriktiv. 

Corona-Hilfen für Selbständige und Unterneh-

men stehen zwar zumindest in der ersten Jah-

reshälfte noch zur Verfügung, werden aber im 

Vergleich zu den beiden Vorjahren eine deutlich 

geringere Rolle spielen. Zudem dürften die Aus-

gaben für die Bereitstellung von Tests, Impfun-

gen und Krankenhauskapazitäten merklich sin-

ken. Das Budget des Staates wird ferner durch 

höhere Zusatzbeiträge einzelner gesetzlicher 

Krankenkassen, höhere Beiträge für die Pflege-

versicherung, den Anstieg der CO2-Abgabe und 

merklich höhere Tabaksteuersätze entlastet. 

Dem stehen allerdings diverse Steuerminderein-

nahmen unter anderem durch verbesserte Ab-

schreibungsmöglichkeiten und einen höheren 

Grundfreibetrag entgegen. Zudem dürfte es hö-

here Ausgaben im Bereich Verteidigung geben 

und die bereits im vergangenen Jahr eingeführte 

Grundrente im laufenden Jahr vermehrt zur Aus-

zahlung kommen. Expansive Effekte gehen fer-

ner von den jüngst beschlossenen Maßnahmen 

zur Entlastung der privaten Haushalte ange-

sichts stark gestiegener Energiepreise aus.1 

Mehrausgaben dürften auch durch den Anstieg 

der Fluchtmigration im Zuge des Kriegs in der 

Ukraine entstehen. Das Ausmaß des Zustroms 

und die damit verbundenen Ausgaben lassen 

sich derzeit kaum abschätzen. Für diese Prog-

nose veranschlagen wir Mehrausgaben von 15 

Mrd. Euro pro Jahr. Alles in allem ist mit einem 

deutlich restriktiven Impuls von Seiten der öffent-

lichen Hand zu rechnen. Wir schätzen die 

Budgetwirkung der finanzpolitischen Maßnah-

men auf 29 Mrd. Euro. Werden automatische Re-

aktionen berücksichtigt, steigt dieser Betrag auf 

fast 34 Mrd. Euro bzw. 0,9 Prozent in Relation 

zum Bruttoinlandsprodukt (Tabelle 4). 

Die Finanzpolitik im Jahr 2023 dürfte einen 

expansiven Impuls liefern. Unter der An-

nahme, dass die Corona-Maßnahmen im Jahr 

                                                      
1 Die in Aussicht gestellten Maßnahmen umfassen die 

Abschaffung der EEG-Umlage, Einmalzahlungen bei 

Wohngeld, BAföG und in den Grundsicherungssyste-

men, sowie steigende Frei- und Abzugsbeträge in der 

2022 weitgehend auslaufen, stellt sich dadurch 

im Jahr 2023 eine weitere Entlastung des Bud-

gets ein. Darüber hinaus dürfte der Beitragssatz 

zur Arbeitslosenversicherung steigen, und die 

CO2-Abgabe wird weiter erhöht. Zugleich ist 

aber mit deutlichen Mehrausgaben im Bereich 

Verteidigung zu rechnen. Steuermindereinnah-

men größeren Umfangs dürfte zudem der turnus-

mäßig anstehende Ausgleich der „kalten Pro-

gression“ mit sich bringen. Relevant ist dabei der 

Deflator des privaten Konsums, wie er im Herbst 

des Jahres 2022 für das ablaufende Jahr ge-

schätzt wird (Boysen-Hogrefe 2021). Nach unse-

rer Prognose dürfte sich dieser Wert auf 5,5 Pro-

zent belaufen. Weitere Steuermindereinnahmen 

sind durch die vom Bundesverfassungsgericht 

angezeigte Reform der Besteuerung der Alters-

einkünfte zu erwarten. Bisher kam es zu einer 

stufenweisen Entlastung der Rentenbeitragszah-

ler, die im Jahr 2025 abgeschlossen worden 

wäre. Nun ist davon auszugehen, dass die letz-

ten beiden Stufen vorgezogen werden. Zudem 

dürfte die Abschaffung der EEG-Umlage im Jahr 

2022 die öffentlichen Haushalte erst im Jahr 

2023 belasten, da 2022 noch bestehende Rück-

lagen innerhalb des EEG-Umlagesystems zur Fi-

nanzierung genutzt werden können. In der 

Summe dürften die finanzpolitischen Maßnah-

men einen belastenden Effekt auf den Bud-

getsaldo haben. Unter der Berücksichtigung au-

tomatischer Reaktionen ist mit einer Budgetbe-

lastung von gut 13 Mrd. Euro (0,3 Prozent in Re-

lation zum Bruttoinlandsprodukt) zu rechnen. 

Im Vergleich zur Zeit vor der Pandemie ist die 

Finanzpolitik deutlich expansiver ausgerich-

tet. Dem restriktiven Impuls im Jahr 2022 und 

der leicht expansiven Ausrichtung im Jahr 2023 

gingen zwei Jahre mit einer deutlich expansiven 

Finanzpolitik voraus. Während das Jahr 2019 

noch strukturelle Überschüsse aufwies, ist auch 

für das Jahr 2023 mit beträchtlichen strukturellen 

Defiziten zu rechnen, die zu einem Großteil auf 

finanzpolitische Maßnahmen zurückzuführen 

sind. Der Bund hat in Form von Sondervermögen 

die Voraussetzungen dafür geschaffen, dass 

auch nach der für das Jahr 2023 angekündigten 

Rückkehr zur Normalität der Schuldenbremse 

Einkommensteuer. Weitere Maßnahmen, die jüngst 

im Zusammenhang mit den zusätzlichen Energie-

preisanstiegen durch den Ukraine-Krieg diskutiert 

wurden, sind nicht berücksichtigt. 
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Finanzierungsdefizite größeren Umfangs mit den 

Vorgaben der Schuldenbremse vereinbar sind. 

Vorrangig ist hier die Umbewertung der Sonder-

vermögen des Bundes in 

der Abrechnung der Schuldenbremse und das 

jüngst angekündigte Sondervermögen für die 

Bundeswehr zu nennen.2 

 

Tabelle 4 
Budgetwirkungen finanzpolitischer Maßnahmenahmen 

    2022 2023 
Einnahmen der Gebietskörperschaften     
Rentenbesteuerung/Altereinkünftegesetz -1,7 -5,2 
Solidaritätszuschlag -1,4 -0,5 
Zweites Familienentlastungsgesetz -3,7 -0,6 
Abbau kalte Progression 0,0 -12,0 
Anhebung Grundfreibetrag -3,0 0,0 
Anhebung Arbeitnehmerpauschbetrag und Pendlerpauschale -1,8 0,0 
4. Corona-Steuerhilfegesetz -0,2 -3,3 
Temporäre Umsatzsteuersenkung 6,6 0,0 
Umsatzsteuer Gastronomie 0,3 2,9 
Forschungszulagen -0,4 -0,1 
Degressive AfA -3,5 0,4 
Zweites Corona-Steuerhilfegesetz (übrige Elemente) -3,6 0,4 
Abschreibung EDV -3,8 0,8 
Anhebung Tabaksteuersätze 1,8 0,6 
Fondsstandortgesetz und "Modernisierung" KSt -0,4 -0,1 
Sonstige Steueränderungen 0,7 3,5 
CO2-Abgabe 1,5 1,5 
Anhebung Rundfunkbeitrag 0,2 0,0 
        
Einnahmen der Sozialversicherungen     
Anhebung Zusatzbeitrag in der GKV 0,5 0,0 
Beitragssatz Pflegeversicherung 0,5 0,0 
Beitragssatz Arbeitslosenversicherung 0,0 2,5 
Änderung der Insolvenzgeldumlage -0,2 0,0 
        
Ausgaben der Gebietskörperschaften     
Corona-Hilfen für Unternehmen und Selbständige 41,0 5,0 
Kinderbonus 2,2 0,0 
Anhebung Kinderzuschlag -0,5 -0,5 
Corona-Einmalzahlung in den Grundsicherungssystemen 0,9 0,6 

Pflegeboni -0,5 1,0 
Wohngeld/BAföG -0,2 0,2 
Kauf von Schutzausrüstung, Test- und Impfkampagne 10,0 5,0 
Subvention im Gesundheitssektor während der Corona-Epidemie 10,0 3,0 
Zuschuss EEG-Umlage bzw. Abschaffung 1,8 -5,0 
Kaufbonus E-Mobilität / Tank- und Ladeinfrastruktur -1,5 0,0 
Eigenkapitalhilfe DB AG 2,0 0,0 
Aufbauhilfe 2021 (Flut) -2,0 0,0 
Förderung Kita und Ganztagsbetreuung 0,5 2,0 
Weitere Subventionen des Bundes -1,2 -5,5 
Weitere Ausgaben 1,0 0,4 
Aufstockung der Gasreserve -1,5 1,5 
Aufstockung Bundeswehretat -5,0 -17,0 
Zusätzliche Ausgaben Fluchtmigration Ukraine-Krieg  -15,0 0,0 
        
Ausgaben der Sozialversicherungen     
Ausweitung der Kurzarbeit  2,5 0,5 
Pflegereform -1,5 0,0 
Weitere Maßnahmen in den Bereichen Gesundheit und Pflege -0,3 0,0 
Anpassung der Renten Ost -0,4 -0,4 
Erwerbsminderungsrenten -0,1 -0,1 
Grundrente -1,7 0,8 
        
Zwischensumme 29,0 -17,7 
        
Automatische Reaktionen     
  Progressionseffekte (Einkommensteuer) 7,9 8,3 
  Endogener Rückgang von Steuerquoten (Mengensteuern) -3,2 -3,8 
        
Summe 33,7 -13,2 
        
In Relation zum BIP 0,9 -0,3 
        

                                                      
2 Zur neuen Rolle der Sondervermögen in der Schul-

denbremse siehe Boysen-Hogrefe (2022). Die dort ge-

nannte Zahl von 92 Mrd. Euro ist nach dem Haushalts-

abschluss des Jahres 2021 und unter Berücksichti-

gung des nach den Flutereignissen neu eingerichteten 

Sondervermögens überholt. Insgesamt belaufen sich 

die relevanten Rücklagen der Sondervermögen der-

zeit auf 112 Mrd. Euro (Deutsche Bundesbank 2022). 
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Ukraine-Krieg belastet Außen-

handel 

Der Außenhandel expandierte im vergange-

nen Jahr trotz Belastungsfaktoren durch die 

Pandemie kräftig. Die Exporte stiegen im vier-

ten Quartal überraschend stark,3 nachdem sich 

die Erholung im Verlauf des Jahres 2021 nicht 

zuletzt aufgrund von Engpässen bei Vorleis-

tungsgütern verlangsamt hatte und im dritten 

Quartal sogar zum Erliegen gekommen war. Der 

Anstieg war über die Gütergruppen (auch in 

preisbereinigter Betrachtung) breit angelegt. 

Demnach expandierten auch die Exporte von In-

vestitionsgütern nach Rückgängen in den beiden 

Vorquartalen kräftig, insbesondere weil die Auto-

mobilindustrie, die spürbar von Lieferengpässen 

wichtiger Komponenten betroffen war, wieder 

mehr Produkte ins Ausland lieferte. Die Importe 

stiegen im Schlussquartal ebenfalls deutlich, 

nachdem zuvor auch ihre Erholung ins Stocken 

geraten war. Besonders kräftig legten die preis-

bereinigten Importe von Konsumgütern zu; zu-

dem ließen die Importe von Investitionsgütern 

ihre seit Anfang 2021 andauernde Schwäche-

phase hinter sich. Die Erholung bei den Dienst-

leistungsimporten setzte sich trotz der Pande-

miewelle im Herbst fort. Insgesamt lagen damit 

sowohl die Exporte als auch die Importe im Jahr 

2021 nur noch leicht unter ihren Niveaus aus 

dem Vorpandemiejahr 2019. Das Volumen im 

Warenhandel hat das Niveau aus dem Jahr 2019 

sogar trotz der Belastung durch Lieferengpässe, 

die dazu führten, dass vor allem die Exporte von 

Investitionsgütern hinter ihrem Vorkrisenniveau 

und der Auftragsentwicklung zurückblieben (Ab-

bildung 6), bereits überschritten. Der Dienstleis-

tungshandel lag dagegen – vor allem importseitig 

– noch deutlich unter dem Vorkrisenniveau. Re-

gional war die Erholung im Außenhandel im ver-

gangenen Jahr breit gefächert. Eine nennens-

werte Ausnahme ist das Vereinigte Königreich, 

das Ende des Jahres 2020 aus der Europäi-

schen Union ausgeschieden war. Sowohl die Ex-

porte als auch die Importe sanken im Jahr 2021 

nach dem pandemiebedingten Einbruch im Jahr 

                                                      
3 Hierbei ist zu berücksichtigen, dass im vierten Quar-

tal eine auffällig hohe Diskrepanz zwischen den Anga-

ben zu den Warenexporten gemäß der Zahlungsbi-

lanzstatistik (Deutsche Bundesbank) einerseits und 

den VGR (Statistisches Bundesamt) andererseits zu 

2020 weiter. Der Anteil des Landes an den deut-

schen Warenexporten fiel seit dem Brexit-Votum 

um knapp 3 Prozentpunkte auf nunmehr 4,8 Pro-

zent. Bei den Importen verringerte sich der Anteil 

von reichlich 4 Prozent auf 2,7 Prozent. 

 

Russland und die Ukraine spielen abgesehen 

von Rohstoffimporten eine recht geringe 

Rolle für den Außenhandel. Russland hat als 

Handelspartner für Deutschland seit der Anne-

xion der Krim im Jahr 2014 und den damit ein-

hergehenden Sanktionen, die mit einem Ein-

bruch der deutschen Exporte nach Russland um 

40 Prozent einhergingen, merklich an Bedeutung 

verloren (Abbildung 7). Der Anteil Russlands an 

den Warenexporten beträgt seit 2015 rund 2 Pro-

zent; zuvor hatte er noch bei über 3 Prozent ge-

legen. Insbesondere Maschinen, Kraftwagen 

und Kraftwagenteile sowie chemische und  

 

beobachten war, die offenbar auf konzeptionelle Un-

terschiede in der Saisonbereinigung zurückzuführen 

ist. Laut Zahlungsbilanzstatistik war der Anstieg der 

Exporte wesentlich geringer. 

Abbildung 6:  

Exporte nach Gütergruppen  
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pharmazeutische Erzeugnisse werden nach 

Russland geliefert; diese vier Gütergruppen ma-

chen rund 60 Prozent der gesamten deutschen 

Warenexporte nach Russland aus. Der Anteil 

Russlands an den Warenimporten betrug zuletzt 

2,8 Prozent, und lag damit rund 2 Prozentpunkte 

niedriger als in den Jahren vor dem Ukraine-Kon-

flikt 2014. Drei Viertel der Importe aus Russland 

entfallen auf Energiegüter, was rund einem Vier-

tel der gesamten Energieimporte Deutschlands 

entspricht. Beim Rest handelt es sich überwie-

gend um Importe von Vorleistungsgütern. Hier 

kommt Russland bei einzelnen Rohstoffen eine 

vergleichsweise hohe Bedeutung zu. So 

                                                      
4 Dies gilt freilich nur für hinreichend diversifizierte Un-

ternehmen, die nicht in hohem Maße auf die betroffe-

nen Länder spezialisiert sind, und kurzfristig kann es 

dabei zu Friktionen kommen. Ein Großteil der deut-

schen Exporte wird von großen Unternehmen getätigt. 

Insgesamt sind die 5 Prozent der größten exportieren-

den Unternehmen für rund 85 Prozent aller Exporte 

verantwortlich (Wagner 2015). Diese Unternehmen 

sind typischerweise auf vielen Absatzmärkten aktiv 

(Wagner 2012) – nur 2,4 Prozent des Exportwerts in 

Deutschland wurde 2018 von Unternehmen 

stammen reichlich 10 Prozent der deutschen Im-

porte von Nichteisenmetallen aus Russland; da-

bei liegt der Anteil bei Nickel und Waren daraus 

mit rund 25 Prozent besonders hoch, bei Kupfer 

beträgt der Anteil rund 8 Prozent, und bei Blei 

und Aluminium jeweils rund 5 Prozent. Der Anteil 

der Ukraine an den deutschen Exporten und Im-

porten beträgt jeweils unter 0,5 Prozent.  

Dennoch belastet der Ukraine-Krieg das Ex-

portgeschäft in der ersten Jahreshälfte. Im 

ersten Quartal wären die Exporte – nicht zuletzt 

aufgrund der anhaltenden Lieferengpässe –, 

wohl auch ohne die Invasion Russlands in die 

Ukraine zurückgegangen. Darauf deuten die Mo-

natsdaten im Spezialhandel hin, die bis ein-

schließlich Januar vorliegen. Der Ukraine-Krieg 

belastet das Exportgeschäft zusätzlich; die 

quantitativen Auswirkungen sind jedoch derzeit 

schwer abschätzbar. Die Lieferungen nach 

Russland dürften durch die Sanktionen, die deut-

lich über die im Jahr 2014 verhängten Einschrän-

kungen hinaus gehen (Gern et al. 2022: Kasten 

1), sowie durch den freiwilligen Rückzug vieler 

Unternehmen aus dem russischen Markt ab 

März erheblich zurückgehen. Wir gehen aller-

dings davon aus, dass angesichts der guten Auf-

tragslage ein Gutteil der für Russland und die Uk-

raine produzierten Waren in andere Länder um-

gelenkt werden kann.4  Über die direkten Effekte 

auf die Exporte hinaus dürfte der Krieg zumin-

dest kurzfristig zu weiteren Störungen internatio-

naler Lieferketten führen, wodurch die Exporte 

auch indirekt wegen fehlender Vorleistungsgüter 

belastet werden. Zudem hat sich die Unsicher-

heit in den Abnehmerländern erhöht, was sich 

dämpfend auf die Nachfrage nach Investitions-

gütern auswirken kann. Der Anstieg des auf Ak-

tienvolatilitäten basierenden Unsicherheitsma-

ßes ist bislang jedoch vergleichsweise gering 

(Abbildung 8).  

erwirtschaftet, die nur auf einen Exportmarkt ausge-

richtet sind (Fauth, Jung und Kohler 2021) –, sodass 

wir davon ausgehen, dass sie bei guter Auftragslage 

vergleichsweise leicht Lieferungen regional umschich-

ten können. Allerdings haben auch große Unterneh-

men häufig Hauptkunden, die für ihre Geschäftstätig-

keit besonders bedeutsam sind (Kramarz et al. 2020) 

und könnten stärker durch den Krieg in Mitleidenschaft 

gezogen werden, sofern sie ihr Geschäft besonders 

auf Russland oder die Ukraine ausgerichtet haben. 

 

Abbildung 7:  

Bedeutung Russlands und der Ukraine für den  

deutschen Außenhandel 
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Abbildung 8:  

Unsicherheit in den deutschen Abnehmerländern 

 

 

Wenn die Störungen in internationalen Liefer-

ketten allmählich nachlassen, setzen die Ex-

porte ihre Erholung fort. In unserer Winterprog-

nose waren wir noch davon ausgegangen, dass 

sich im ersten Halbjahr eine deutliche Besserung 

im Hinblick auf Knappheiten bei Vorleistungsgü-

tern einstellt und die Exporte schwungvoll expan-

dieren. Aufgrund des Ukraine-Kriegs rechnen wir 

nun damit, dass sich die Lieferengpässe erst im 

zweiten Halbjahr allmählich lösen. Dann kann 

der hohe Auftragsbestand aus dem Ausland (Ab-

bildung 9) nach und nach abgearbeitet werden, 

und die Exporte werden kräftig steigen. Auch 

vom Neugeschäft dürften weiterhin Impulse aus-

gehen (Abbildung 10), auch wenn die weltwirt-

schaftliche Erholung von der Corona-Pandemie 

durch die Auswirkungen des Kriegs spürbar be-

lastet wird (Gern et al. 2022). Alles in allem rech-

nen wir nach einem Anstieg der Exporte von 9,9 

Prozent im Jahr 2021 mit einem Anstieg von 4,2 

Prozent im laufenden Jahr, gefolgt von 6,6 Pro-

zent im Jahr 2023 (Abbildung 11).  

Die Importe schwächeln vorübergehend. Im 

ersten Quartal dürften die Importe wohl zurück-

gegangen sein. Darauf deuten bereits die preis-

bereinigten Monatswerte im Spezialhandel für 

Januar hin. Mit der Invasion Russlands in die Uk-

raine werden auch die Importe belastet, wenn-

gleich der direkte Effekt weniger stark ausfallen 
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Abbildung 9:  

Exportindikatoren  
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dürfte als bei den Exporten. Maßgeblich ist, dass 

drei Viertel der Importe aus Russland Energiegü-

ter sind und diese unseren Annahmen zufolge 

aufgrund der hohen Abhängigkeit von Russland 

nicht mit direkten Sanktionsmaßnahmen belegt 

werden. Im Zuge der Erholung der Binnenkon-

junktur ab dem Frühjahr legen auch die Importe 

wieder zu. Zur kräftigen Expansion trägt auch die 

weitere Erholung der Dienstleistungsimporte, 

insbesondere des Reiseverkehrs bei. Insgesamt 

werden die Importe nach einem Anstieg von 9,3 

Prozent im vergangenen Jahr im Jahr 2022 wohl 

um 5,9 Prozent steigen. Für das Jahr 2023 rech-

nen wir mit einem Anstieg um 6,4 Prozent (Abbil-

dung 12). 

Der ohnehin hohe Preisauftrieb im Außen-

handel verstärkt sich durch den Ukraine-

Krieg weiter. Die Importpreise sind im Zuge der 

Erholung von dem Corona-Schock im Jahr 2020 

vor allem aufgrund von steigenden Preisen für 

Rohstoffe und Vorleistungsgüter stark gestiegen 

(Kasten 2). Die Teuerung zeigt sich auch bei den 

Exporten deutlich, wenngleich in geringerem 

Maße. Im vierten Quartal setzte sich diese Ent-

wicklung fort, wobei sich die Preisdynamik bei 

den Importen deutlich verstärkte, sodass sich die 

Terms of Trade so stark verschlechterten wie nie 

zuvor im wiedervereinigten Deutschland. Im lau-

fenden Quartal hat sich die hohe Dynamik ge-

mäß der monatlichen Preise im Außenhandel 

wohl fortgesetzt und die Terms of Trade dürften 

sich weiter deutlich verschlechtert haben; auch 

für das zweite Quartal ist angesichts der jüngsten 

Sprünge bei den Energie- und Rohstoffpreisen 

nicht mit einer Besserung zu rechnen. Im weite-

ren Verlauf nimmt der Preisauftrieb gegeben un-

serer Wechselkurs- und Rohstoffpreisannahmen 

allmählich ab. Im kommenden Jahr werden bei 

fallenden Rohstoffpreisen die Exportpreise stär-

ker steigen als die Importpreise. Insgesamt rech-

nen wir mit einer Verschlechterung der Terms of 

Trade um 5,5 Prozent im laufenden Jahr. Im Jahr 

2023 werden sie sich um 0,7 Prozent verbes-

sern. 

Der Leistungsbilanzüberschuss sinkt deut-

lich. Der Leistungsbilanzsaldo in Relation zum 

Bruttoinlandsprodukt war ausgehend von sei-

nem Höchststand im Jahr 2015 von 8,6 Prozent 

geschrumpft und lag im Jahr 2021 bei rund 7 

Prozent. Im laufenden Jahr legt das Exportvolu-

men zwar stärker zu als das Importvolumen, al-

lerdings wirkt die starke Verschlechterung der 

Terms of Trade einem Anstieg des Leistungsbi-

lanzsaldos entgegen und er wird voraussichtlich 

auf 4,1 Prozent deutlich schrumpfen. Im 

Abbildung 10:  
Deutsche Exportmärkte  

 

Abbildung 11:  
Exporte  
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kommenden Jahr wird er dann wieder auf 4,6 

Prozent steigen. Der Saldo der Vermögensein-

kommen aus dem Ausland hat keinen größeren 

Einfluss auf die Veränderung der Leistungsbi-

lanz.  

Erholung im Verarbeitenden Ge-

werbe verzögert sich  

Der Krieg in der Ukraine wird die Produktion 

im Verarbeitenden Gewerbe vor allem über 

neue Lieferengpässe belasten. Bereits im ver-

gangenen Jahr wurde die Produktion im Verar-

beitenden Gewerbe massiv durch Liefereng-

pässe behindert. Zwar stieg die Bruttowert-

schöpfung um 4,7 Prozent, nachdem sie im Jahr 

2020 um 10 Prozent gesunken war. Insgesamt 

blieb sie aber um etwa 12 Prozent hinter dem Ni-

veau zurück, das angesichts der hohen Auftrags-

eingänge zu erwarten gewesen wäre (Beckmann 

und Jannsen 2021; Beckmann et al. 2021). Nicht 

zuletzt Unternehmensbefragungen sprechen da-

für, dass Lieferengpässe dafür maßgeblich wa-

ren. Nachdem im Oktober des vergangenen Jah-

res eine Entspannung eingesetzt hatte, zeichnet 

sich nun ab, dass durch den Krieg in der Ukraine 

die Lieferengpässe wieder zunehmen und es zu 

einem weiteren Rücksetzer bei der Produktion 

kommt. So sprechen die Werkschließungen in 

der Automobilbranche aufgrund ausbleibender 

Lieferungen von Kabelbäumen aus der Ukraine 

dafür, dass die Produktion im März deutlich zu-

rückgehen wird. Darüber hinaus werden die oh-

nehin noch angespannten Lieferketten durch 

den Krieg zusätzlich belastet, beispielsweise 

durch vorerst nicht mehr nutzbare Transportrou-

ten, Engpässe bei anderen Vorleistungsgütern 

aus der Ukraine und Russland oder fehlende Ar-

beitskräfte aus der Ukraine. In welchem Ausmaß 

diese zusätzlichen Lieferengpässe auf die Pro-

duktion durchschlagen werden, ist derzeit 

schwer absehbar. Für unsere Prognose nehmen 

wir an, dass es durch die zusätzlichen Liefereng-

pässe im März zu einem deutlichen Rücksetzer 

kommen wird und sich die Bruttowertschöpfung 

im Durchschnitt des zweiten Quartals auf diesem 

niedrigeren Niveau bewegen wird. Im Ergebnis 

geht die Bruttowertschöpfung im zweiten Quartal 

um 2 Prozent zurück (Tabelle 5). Für die zweite 

Jahreshälfte gehen wir davon aus, dass die Eng-

pässe wieder nachlassen und die Produktion 

dementsprechend anzieht.  

Das hohe Auftragspolster im Verarbeitenden 

Gewerbe wird die durch den Krieg vorüberge-

hend geringeren Bestellungen abfedern. Auf-

grund der pandemiebedingten Lieferengpässe 

ist der Auftragsbestand seit über einem Jahr 

deutlich angeschwollen. So lag die Auftrags-

reichweite im Dezember mit 7,7 Monaten rund 2 

Monate über dem Niveau, das vor dem Beginn 

der Pandemie verzeichnet wurde. Dies ent-

spricht knapp 17 Prozent einer Jahresproduk-

tion. Gleichzeitig lag das Produktionsniveau im 

Januar noch rund 12 Prozent unterhalb des Ni-

veaus, das angesichts des Neugeschäfts mög-

lich gewesen wäre. Vor diesem Hintergrund dürf-

ten die einbrechenden Lieferungen nach Russ-

land und in die Ukraine sowie ein vorübergehen-

der Rückgang der Bestellungen von Investitions-

gütern angesichts der kriegsbedingt erhöhten 

Unsicherheit nur vergleichsweise wenig auf die 

Produktionstätigkeit im Verarbeitenden Gewerbe 

durchschlagen. Angesichts der recht geringen 

weltwirtschaftlichen Bedeutung von Russland 

und der Ukraine als Absatzmärkte dürften die un-

sicherheitsbedingten Rückgänge der Investiti-

onstätigkeit zudem begrenzt bleiben. Hinzu  

Abbildung 12:  
Importe  
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Tabelle 5:                         
Bruttowertschöpfung nach Wirtschaftsbereichen                         

  

2021 2022 2023 

I II III IV I II III IV I II III IV 

  

Saison- und kalenderbereinigte Werte; Veränderung gegenüber Vor-
quartal in Prozent 

  
Bruttoinlandsprodukt -1,7 2,2 1,7 -0,3 -0,9 0,6 2,3 1,4 0,8 0,5 0,4 0,4 

Bruttowertschöpfung der Wirtschaftsbereiche -0,9 1,6 2,2 -0,9 -0,6 0,6 2,3 1,4 0,8 0,5 0,4 0,4 
Produzierendes Gewerbe ohne Bau -1,1 -0,6 -1,6 1,8 2,5 -1,9 3,2 3,2 2,0 0,9 0,5 0,5 

Verarbeitendes Gewerbe -0,8 -0,9 -1,7 1,9 2,8 -2,0 3,5 3,5 2,2 1,0 0,5 0,5 
Energieversorgung, Wasserversorgung u.Ä. -2,7 1,1 -0,7 1,2 0,4 -1,5 0,8 0,8 0,5 0,2 0,2 0,2 

Baugewerbe -4,6 2,3 -3,0 1,6 1,5 0,8 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 
Handel, Verkehr, Gastgewerbe -2,4 2,2 5,9 -1,6 -3,0 2,0 2,5 0,8 0,5 0,4 0,4 0,4 
Information und Kommunikation -0,3 0,4 1,6 1,9 0,5 1,0 1,5 1,5 1,0 1,0 1,0 1,0 
Finanz- und Versicherungsdienstleister -1,1 1,2 1,0 0,4 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
Grundstücks- und Wohnungswesen 0,3 -0,3 1,1 -0,3 -0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 
Unternehmensdienstleister 0,6 3,5 4,2 -0,9 0,0 1,0 1,0 1,0 0,7 0,7 0,7 0,7 
Öffentliche Dienstleister -0,2 4,1 3,3 -3,9 -3,0 2,5 3,0 1,0 0,4 0,4 0,4 0,4 
Sonstige Dienstleister 2,9 -0,1 13,9 -10,0 -7,5 5,0 10,0 1,5 0,3 0,3 0,3 0,3 

Quartalsdaten, preisbereinigt.                         

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

 

kommt zwar die dämpfende Wirkung der kräfti-

gen Rohstoffpreisanstiege auf die weltweite Ak-

tivität. Damit verbundene Rückgänge bei den 

Neuaufträge dürften im Prognosezeitraum je-

doch ebenfalls durch die gute Auftragslage ab-

gefedert werden. 

Sobald die Lieferengpässe wieder nachlas-

sen, wird das Verarbeitende Gewerbe den da-

raus resultierenden Produktionsspielraum 

voll ausschöpfen. Für unsere Prognose neh-

men wir an, dass die Lieferengpässe ab der Jah-

resmitte sukzessive nachlassen und zu Beginn 

des kommenden Jahres die Produktion nicht 

mehr spürbar beeinträchtigen. Angesichts der 

guten Auftragslage wird die Produktion ab Mitte 

dieses Jahres wieder spürbar zunehmen und mit 

dem Überwinden der Lieferengpässe unter Voll-

auslastung operieren. Wir gehen davon aus, 

dass sich die Produktionskapazitäten seit dem 

Jahr 2018 – als die Produktion im Verarbeiten-

den Gewerbe zuletzt nahe ihrer Vollauslastung 

produziert hat – nicht spürbar erhöht haben. 

Zwar ist der Kapitalstock seitdem gestiegen.5 Al-

lerdings hat die Beschäftigung im gleichen Zeit-

raum abgenommen und angesichts des Fach-

kräftemangels dürfte sie nur allmählich wieder 

ausgeweitet werden können. Zudem dürften die 

Unternehmen ihre Kapazitätsplanungen nicht an 

                                                      
5 Dabei dürfte es sich zum Teil auch um Investitionen 

gehandelt haben, die die Produktionskapazitäten nur 

bedingt erhöht haben. So dürften die Investitionen in 

der Automobilbranche, die rund 25 Prozent des Kapi-

talstocks (Bruttoanlagevermögen zu Wieder-

einem aufgrund von Sonderfaktoren vorüberge-

hend erhöhten Auftragsbestand ausrichten. Vor 

diesem Hintergrund wird die Bruttowertschöp-

fung im Verarbeitenden Gewerbe zur Mitte des 

kommenden Jahres wohl in etwa wieder ihr Ni-

veau aus dem Jahr 2018 erreichen und dann 

trotz des weiterhin erhöhten Auftragsbestands 

nur noch leicht steigen. 

Die Bruttowertschöpfung in den kontaktin-

tensiven Dienstleistungsbranchen wird mit 

dem Nachlassen der pandemiebedingten Ein-

schränkungen deutlich anziehen. Nach der 

kräftigen Erholung im dritten Quartal wurde die 

wirtschaftliche Aktivität der kontaktintensiven 

Dienstleister im Schlussquartal des vergange-

nen Jahres infolge des Wiederanstiegs der Infek-

tionszahlen abermals merklich beeinträchtigt. Al-

lerdings fiel der Einbruch der Bruttowertschöp-

fung im Gastgewerbe (-13 Prozent) und bei den 

Sonstigen Dienstleistern (-10 Prozent) weniger 

stark aus als ein Jahr zuvor. Im Handel fiel die 

Wertschöpfung nur um gut 1 Prozent. Auch das 

erste Quartal des laufenden Jahres war weiter 

maßgeblich vom Pandemiegeschehen geprägt 

und die Bruttowertschöpfung der kontaktintensi-

ven Dienstleister dürfte noch einmal gesunken 

sein. Zusätzlich gedämpft wird die Aktivität in den 

konsumnahen Branchen dabei im gesamten 

beschaffungspreisen) im Verarbeitenden Gewerbe 

ausmachen, auch dazu gedient haben die Produktion 

auf Elektrofahrzeuge umzustellen, wodurch sich die 

Produktionskapazitäten wohl nicht merklich erhöht ha-

ben.  
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Prognosezeitraum durch die hohe Inflation, die 

die Kaufkraft der verfügbaren Einkommen der 

privaten Haushalte spürbar verringert. Wenn die 

Belastungen seitens der Pandemie im Frühjahr 

nachlassen, wird per Saldo zwar trotzdem eine 

kräftige Erholung einsetzen. Insbesondere das 

Gastgewerbe und die Sonstigen Dienstleister, zu 

denen Unternehmen der Kunst-, Unterhaltungs- 

und Sportbranche gehören, dürften mit zweistel-

ligen Raten expandieren. Allerdings wird die 

Bruttowertschöpfung in den konsumnahen Bran-

chen angesichts des Kaufkraftentzugs ihren Vor-

krisenpfad wohl vorerst nicht wieder erreichen. 

Hohe Inflation dämpft heimi-

sche Absorption 

Die hohe Inflation nagt an der Kaufkraft der 

verfügbaren Einkommen. Nachdem die verfüg-

baren Einkommen im Jahr 2020 krisenbedingt 

kaum mehr als stagnierten, setzte im vergange-

nen Jahr eine Erholung ein. Insbesondere die 

Lohnsumme legte mit der Besserung am Arbeits-

markt wieder recht kräftig zu. Dämpfend wirkte 

jedoch die Nullrunde bei der Rente und die kri-

senbedingte Stagnation bei den Unternehmens- 

und Vermögenseinkommen. Insgesamt fiel das 

Plus mit 1,9 Prozent daher recht verhalten aus. 

Die Kaufkraft der verfügbaren Einkommen ging 

aufgrund des kräftigen Verbraucherpreisan-

stiegs sogar erstmals seit dem Jahr 2009 zurück, 

nachdem sie im Jahr 2020 kaum mehr als stag-

niert hatte. Im laufenden Jahr dürften die verfüg-

baren Einkommen mit einem Anstieg von 4,9 

Prozent deutlich stärker zulegen. Die monetären 

Sozialleistungen werden zwar voraussichtlich 

nur verhalten ausgeweitet, vor allem weil die 

Kurzarbeit weiter sinken wird und bei den Renten 

die Nullrunde des Vorjahres noch nachwirkt. Al-

lerdings steigen die Lohnsumme und die Unter-

nehmens- und Vermögenseinkommen der priva-

ten Haushalte aufgrund der fortschreitenden 

wirtschaftlichen Erholung kräftig. Für das kom-

mende Jahr rechnen wir mit einem Anstieg der 

verfügbaren Einkommen in ähnlicher Größen-

ordnung. Sowohl im laufenden als auch im kom-

menden Jahr werden die ausgesprochen hohen 

Verbraucherpreisanstiege – der Deflator der pri-

vaten Konsumausgaben dürfte um 5,5 Prozent 

(2022) bzw. 3,1 Prozent (2023) steigen – die 

Kaufkraft der verfügbaren Einkommen spürbar 

dämpfen. Für das laufende Jahr zeichnet sich 

sogar ein abermaliger deutlicher Rückgang der 

real verfügbaren Einkommen um knapp 0,6 Pro-

zent ab (Abbildung 13). Für das kommende Jahr 

rechnen wir mit einem Anstieg von rund 1,3 Pro-

zent. Insgesamt werden die real verfügbaren 

Einkommen im Jahr 2023 demnach noch unter-

halb des Jahres 2019 liegen. 

 

Das pandemiebedingte wellenartige Muster 

bei den privaten Konsumausgaben setzt sich 

fort. Nachdem sich die privaten Konsumausga-

ben mit dem Rückgang des Pandemiegesche-

hens im vergangenen Sommerhalbjahr kräftig 

erholt hatten, gingen sie mit dem Anstieg der 

Fallzahlen im vierten Quartal um 1,8 Prozent zu-

rück (Abbildung 14). Das seit dem Beginn der 

Pandemie zu beobachtende Muster großer Ein-

bußen insbesondere bei den kontaktintensiven 

Dienstleistungen bei zunehmenden Infektions-

geschehen setzte sich fort. Insgesamt haben 

diese Belastungen aber von Pandemiewelle zu  

 

Abbildung 13:  
Beiträge zur Veränderung des real verfügbaren Ein-

kommens  
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Pandemiewelle abgenommen. Für das erste 

Quartal zeichnet sich ein weiterer recht deutli-

cher Rückgang des privaten Konsums von 2 Pro-

zent ab, da das hohe Infektionsgeschehen noch-

mals stärker belastet als im vierten Quartal. Da-

für sprechen auch die Mobilitätszahlen, die seit 

dem Beginn der Pandemie einen recht hohen 

Gleichlauf mit den besonders von den Infektions-

schutzmaßnahmen betroffenen Branchen auf-

weisen, sowie die Reservierungen für Restau-

rantbesuche, die ein guter Frühindikator für das 

besonders betroffene Gastgewerbe sind. Zu-

sätzlich dämpfen auch die ausgesprochen ho-

hen Verbraucherpreisanstiege den privaten Kon-

sum; alleine im ersten Quartal dürften sie um 

rund 2 Prozent gegenüber dem Vorquartal zuge-

nommen haben. Die im Januar deutlich gestie-

genen Einzelhandelsumsätze sprechen aber ge-

gen einen stärkeren Rückgang der privaten Kon-

sumausgaben im ersten Quartal. 

 

Die hohen Ersparnisse der privaten Haus-

halte stützen die Erholung bei den privaten 

Konsumausgaben. Mit dem nachlassenden 

                                                      
6 Tendenziell dürften die privaten Haushalte bei erhöh-

ter Unsicherheit ihre Ersparnisbildung erhöhen. Für 

einzelne Krisen lässt sich dafür auch empirische Evi-

denz finden (Mody et al. 2012). Allerdings lassen sich 

Infektionsgeschehen wird im Sommerhalbjahr 

abermals eine kräftige Erholung der privaten 

Konsumausgaben einsetzen. Die Normalisie-

rung der Konsumaktivität wird sich vor allem in 

einem Rückgang der Sparquote zeigen. So lag 

die Sparquote im vierten Quartal saisonbereinigt 

bei 12,5 Prozent und damit um knapp 2 Prozent-

punkte über ihrem Vorkrisenniveau; im ersten 

Quartal dürfte sie weiter gestiegen sein. Die im 

gesamten Prognosezeitraum anhaltend hohen 

Verbraucherpreisanstiege werden den privaten 

Konsum zwar belasten. Die hohen zusätzlichen 

Ersparnisse von mehr als 200 Mrd. Euro (bzw. 

mehr als 12 Prozent der jährlichen Konsumaus-

gaben im Jahr 2021), die die privaten Haushalte 

aufgrund der eingeschränkten Konsummöglich-

keiten seit dem Beginn der Pandemie angehäuft 

haben, dürften diese dämpfenden Effekte jedoch 

etwas abfedern. In unserer Winterprognose wa-

ren wir davon ausgegangen, dass rund 10 Pro-

zent dieser zusätzlichen Ersparnisse nach dem 

Ende der pandemiebedingten Einschränkungen 

wieder für Konsumzwecke aufgewendet werden. 

Angesichts der nun deutlich höheren Verbrau-

cherpreisanstiege rechnen wir nun damit, dass 

rund 20 Prozent der zusätzlichen Ersparnis wie-

der zurück in den Konsum fließt, auch weil die 

Haushalte aufgrund der seit dem Beginn der 

Pandemie eingeschränkten Konsummöglichkei-

ten eine recht hohe Zahlungsbereitschaft besit-

zen dürften. Aufgrund der bereits hohen zusätz-

lichen Ersparnis gehen wir nicht davon aus, dass 

die Haushalte aus Vorsichtsmotiven aufgrund 

des Krieges im nennenswerten Umfang zusätzli-

che Finanzpolster aufbauen.6 Insgesamt wird die 

Sparquote im Jahr 2023 demzufolge bei rund 9 

Prozent liegen. Vor diesem Hintergrund dürften 

die privaten Konsumausgaben im laufenden 

Jahr um 3,9 Prozent und im kommenden Jahr 

um 3,7 Prozent zulegen (Abbildung 15). 

solche Ergebnisse nur schwer verallgemeinern 

(Lugilde et al. 2018), wohl auch, weil jede Krise sehr 

spezifische Auswirkungen auf das Sparverhalten ha-

ben kann.      

Abbildung 14: 

Private Konsumausgaben  
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Die Erholung bei den Ausrüstungsinvestitio-

nen verzögert sich nur kurz. Die Ausrüstungs-

investitionen sind im vierten Quartal um knapp 1 

Prozent gestiegen, nachdem sie im dritten Quar-

tal deutlich zurückgegangen waren (Abbil-

dung 16). Maßgeblich war ein kräftiger Anstieg 

der öffentlichen Investitionen, die rund 10 Pro-

zent ausmachen. Die privaten Investitionen stag-

nierten. Insgesamt kam die Erholung bei den 

Ausrüstungsinvestitionen bislang nur schlep-

pend voran. Im vierten Quartal lagen sie noch 

rund 10 Prozent unterhalb ihres Vorkrisenni-

veaus. Dazu tragen offenbar auch die Liefereng-

pässe bei den Herstellern bei, liegen die Auf-

tragseingänge für Investitionsgüter aus dem In-

land doch bereits seit längerer Zeit spürbar über 

ihrem Vorkrisenniveau. Vor diesem Hintergrund 

dürfte ein Investitionsattentismus bei den Unter-

nehmen angesichts der durch den Krieg erhöh-

ten Unsicherheit nur wenig auf die Ausrüstungs-

investitionen durchschlagen, solange er tempo-

rär begrenzt bleibt. Kurzfristig belasten dürften 

die durch den Krieg wieder zunehmenden Lie-

ferengpässe. So zeichnet sich in der Automobil-

industrie aufgrund fehlender Kabelbäume aus 

der Ukraine zumindest für kurze Zeit ein deutli-

cher Produktionsrückgang ab. Fahrzeuge 

machen rund 30 Prozent der Ausrüstungsinves-

titionen aus. Die öffentlichen Ausrüstungsinves-

titionen dürften im gesamten Prognosezeitraum 

insbesondere aufgrund der zusätzlichen Investi-

tionen für die Bundeswehr in hohem Tempo aus-

geweitet werden. Wir rechnen mit Zuwachsraten 

von jeweils rund 30 Prozent in den Jahren 2022 

und 2023. In der ersten Jahreshälfte dürften die 

zusätzlichen Belastungen durch den Krieg die 

Ausrüstungsinvestitionen spürbar bremsen. Auf-

grund des laut Frühindikatoren offenbar kräftigen 

Jahresauftakts rechnen wir für das erste Quartal 

gleichwohl mit einem moderaten Anstieg. Wenn 

in der zweiten Jahreshälfte die Lieferengpässe 

nachlassen, dürften die Ausrüstungsinvestitio-

nen angesichts der guten Auftragslage kräftig 

anziehen und sich ihrem Vorkrisenpfad wieder 

annähern. Im laufenden Jahr dürften die Ausrüs-

tungsinvestitionen aufgrund des verhaltenen 

Jahresauftakts lediglich um 3 Prozent steigen. 

Für das kommende Jahr rechnen wir mit einer 

Zuwachsrate von etwas mehr als 10 Prozent (Ta-

belle 6). 

 

 

 

Abbildung 15:  
Zerlegung der Zuwachsrate des privaten Konsums 

 

Abbildung 16: 

Ausrüstungsinvestitionen 
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Tabelle 6:  

Bruttoanlageinvestitionen  

  2020 2021 2022 2023 

Gesamt -2,2 1,5 2,9 5,5 
  Unternehmensinvestitionen -5,5 2,1 3,1 7,0 

Ausrüstungen -11,2 3,4 3,0 10,6 
Wirtschaftsbau -0,7 1,2 1,2 1,6 
Sonstige Anlagen 1,0 0,7 4,7 5,7 

Wohnungsbau 3,4 1,3 3,2 3,1 
Öffentlicher Bau 4,9 -3,5 -0,4 4,5 

Nachrichtlich:       
Bauinvestitionen 2,5 0,7 2,2 2,9 

Preisbereinigt; Veränderung gegenüber dem Vorjahr in Pro-

zent. 

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; 

grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel. 

 

Der Preisanstieg in der Bauwirtschaft be-

schleunigt sich vorerst weiter. Die Bauinvesti-

tionen neigten in der zweiten Hälfte des vergan-

genen Jahres über alle Sparten hinweg zur 

Schwäche. So stagnierten sie im vierten Quartal 

lediglich, nach einem deutlichen Rücksetzer im 

dritten Quartal. Im Jahresdurchschnitt 2021 stie-

gen die Bauinvestitionen verhalten um 0,6 Pro-

zent. Dazu beigetragen haben nicht zuletzt die 

Materialengpässe, die im vergangenen Jahr in 

der Spitze rund die Hälfte der Unternehmen im 

Hochbau und rund 40 Prozent der Unternehmen 

im Tiefbau beeinträchtigten. Zum Jahresende 

dürften zudem auch ungünstige Witterungsbe-

dingungen die Bauwirtschaft gedämpft haben. 

Die Materialengpässe beim Bau und die stark 

gestiegenen Rohstoffpreise führten zu weiter an-

ziehenden Baupreisen. In den vergangenen vier 

Quartalen nahm der Deflator der Bauinvestitio-

nen um jeweils mehr als 2 Prozent zu, im Jahr 

2021 insgesamt um mehr als 8 Prozent – die bei 

weitem höchste jemals im wiedervereinigten 

Deutschland verzeichnete Rate. Der Deflator der 

Bruttowertschöpfung im Baugewerbe, der be-

reits seit längerer Zeit spürbar aufwärtsgerichtet 

ist, stieg im vergangenen Jahr mit 8,6 Prozent 

sogar noch etwas stärker als der Deflator der 

Bauinvestitionen. Dies deutet darauf hin, dass 

die kräftigen Preisanstiege nicht nur auf die 

sprunghaft gestiegenen Materialkosten 

                                                      
7 Durch den Krieg und den damit verbundenen Roh-

stoffpreisanstiegen sowie drohenden Engpässen 

dürfte sich auch der Umbau in der Energieversorgung 

beschleunigen. Die Energiebranche war in den ver-

gangenen Jahren für rund 10 Prozent der Bauinvesti-

tionen (ohne Grundstücks- und Wohnungswesen) 

zurückgehen. Zu Beginn des laufenden Jahres 

dürften die Bauinvestitionen gestiegen sein. Die 

Bauproduktion stieg im Januar um über 10 Pro-

zent und machte den Rückgang vom Dezember 

damit mehr als wett. Zudem war der Anteil der 

Bauunternehmen, die von Behinderungen auf-

grund von Materialengpässen berichten, zuletzt 

rückläufig. Im weiteren Verlauf des Prognose-

zeitraums dürften sich die Rahmenbedingungen 

für die Bauinvestitionen zwar tendenziell ver-

schlechtern, da neben den hohen Preisen auch 

die sich zumindest etwas verschlechternden Fi-

nanzierungsbedingungen die Nachfrage insbe-

sondere für Wohnbauten dämpfen werden. 

Gleichwohl dürfte die Nachfrage relativ robust 

bleiben. Der Bedarf nach Wohnraum wird vo-

raussichtlich weiterhin hoch sein und die Finan-

zierungsbedingungen sind historisch gesehen 

weiterhin recht günstig. Darüber hinaus dürfte 

sich eine etwas geringere Nachfrage bei der seit 

längerem angespannten Kapazitätslage in der 

Bauwirtschaft zunächst vor allem in einem gerin-

geren Preisauftrieb niederschlagen. Alles in al-

lem rechnen wir mit einem Anstieg der Bauinves-

titionen von 2,2 Prozent im laufenden Jahr und 

2,9 Prozent im Jahr 2023 (Abbildung 17). Der 

Rekordpreisanstieg im vergangenen Jahr dürfte 

im laufenden Jahr mit einer Rate von 10,6 Pro-

zent nochmal übertroffen werden, nicht zuletzt 

aufgrund der weiteren Rohstoffpreisanstiege. 

Für das kommende Jahr erwarten wir einen deut-

lich geringeren Anstieg des Deflators der Bauin-

vestitionen um knapp 4 Prozent, auch weil die 

Rohstoffpreise dann wieder etwas nachgeben 

dürften.7 

 

verantwortlich. Derzeit ist unklar in welchem Ausmaß 

Investitionen getätigt werden und inwieweit diese 

schon im Prognosezeitraum zum Tragen kommen. 

Angesichts der ohnehin bereits angespannten Kapa-

zitäten in der Bauwirtschaft dürften sie zusätzlich 

preistreibend wirken. 



 

 

 

 22  

 

KIELER KONJUNKTURBERICHTE NR. 89 (2022|Q1) 

Abbildung 17:  

Bauinvestitionen  

 

Der Preisauftrieb nimmt zu 

Der Preisdruck steigt weiter. Die Inflation wird 

wohl noch für einige Zeit außergewöhnlich hoch 

bleiben. Das inflationäre Umfeld, das sich wäh-

rend der Pandemie aufgebaut hat, dürfte noch 

für einige Zeit Bestand haben. Preistreibend wir-

ken insbesondere die starken Rohstoffpreisan-

stiege und gestörte Lieferketten, die das Angebot 

verknappen und die Produktionskosten erhöhen. 

Gleichzeitig trifft die Produktion auf eine robuste 

Nachfrage auf der Konsumentenseite. Die Kom-

bination aus expansiver Fiskal- und Geldpolitik 

hat weltweit zu einer Stabilisierung der Haus-

haltseinkommen während des pandemiebeding-

ten Wirtschaftseinbruchs geführt. Aufgrund der 

eingeschränkten Konsummöglichkeiten haben 

sich bei den privaten Haushalten zusätzliche Er-

sparnisse von über 220 Mrd. Euro aufgestaut. 

Diese dürften bei den Konsumenten zu einer 

recht hohen Zahlungsbereitschaft führen. Durch 

den Krieg in der Ukraine kam es zuletzt zu wei-

teren Preissteigerungen bei Rohstoffen sowie zu 

zusätzlichen Lieferengpässen. Die starken Roh-

stoffanstiege und die hohen Teuerungsraten bei 

Vorleistungen, die sich in den hohen Importpreis-

anstiegen widerspiegeln, dürften erst nach und 

nach an die Verbraucher weitergereicht werden 

(Kasten 2). Daher ist damit zu rechnen, dass die 

Inflation noch für geraume Zeit hoch bleiben 

wird, auch wenn – so unsere Annahme – die 

Rohstoffpreise wieder etwas zurückgehen und 

die Lieferengpässe in der zweiten Jahreshälfte 

sukzessive nachlassen werden. Nach 3,1 Pro-

zent im vergangenen Jahr wird die Inflation im 

laufenden Jahr mit voraussichtlich 5,8 Prozent 

beträchtlich höher ausfallen. Im Jahr 2023 wer-

den die Raten sich nur allmählich beruhigen und 

die Inflation dürfte noch bei 3,4 Prozent liegen. 

Der Preisauftrieb aus dem Jahr 2021 setzt 

sich weiter fort. Am Ende des vergangenen 

Jahres lag die Inflation bei 5,3 Prozent, nachdem 

sie im November erstmals über die 5 Prozent 

Marke gestiegen war (Abbildung 18). Im Januar 

2022 sank die Rate auf 4,9 Prozent. Hier spielte 

der weggefallende Mehrwertsteuereffekt eine 

Rolle, jedoch war dieser Effekt kaum sichtbar, da 

die Preise abgesehen davon kräftig gestiegen 

waren. Die Kernrate ohne Energie ging ebenfalls 

nur geringfügig von 3,8 Prozent im Dezember auf 

3,2 Prozent im Januar zurück. Insgesamt lag der 

Mehrwertsteuereffekt wohl in der Größenord-

nung von rund 1 Prozentpunkt, sodass der unter-

proportionale Rückgang im Januar 2022 auf ei-

nen zunehmenden Inflationsdruck hindeutet. Im 

Februar 2022 stieg die Inflationsrate wieder auf 

5,1 Prozent und die Kernrate auf 3,3 Prozent. 
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Der Verbraucherpreisanstieg ist breit ange-

legt. Dies zeigt sich, wenn man die Verteilung 

der Inflationsraten der 109 Kategorien des VPI 

(4-Steller) betrachtet. Der Median der Teue-

rungsraten, der in diesem Zusammenhang als al-

ternativer Indikator zur Kernrate für den zugrun-

deliegenden Preisauftrieb betrachtet werden 

kann, stand im Februar bei 3,2 Prozent. Das 10 

und 90 Prozent Quantil liegt bei 0 bzw. 9,4 Pro-

zent (Abbildung 19). Für die vergangenen Mo-

nate zeigt sich eine deutliche Verschiebung der 

Verteilung der Teuerungsraten nach oben. Der 

Mehrwertsteuereffekt wird zwar auch hier sicht-

bar, ändert das Bild aber nicht. Ein weiterer Indi-

kator zur Einschätzung der Breite des Inflations-

drucks ist der Anteil des Warenkorbes (Summe 

Gewichte), welcher über einer Teuerungsrate 

von 2 Prozent liegt. Im Januar 2022 lag der Wert 

für den HVPI bei 64 Prozent (Boysen-Hogrefe et 

al. 2022: Kasten 2). Insgesamt ist die Inflation 

derzeit so breit angelegt wie zu keiner anderen 

Zeit seit dem Beginn der Währungsunion und für 

Deutschland am ehesten zu vergleichen mit der 

Zeit des Wiedervereinigungsbooms.  

 

Der Krieg in der Ukraine verstärkt den ohne-

hin schon hohen Preisdruck. Insbesondere die 

Rohstoffpreise zogen nach dem Beginn des Krie-

ges noch einmal kräftig an. Zudem zeichnen sich 

zusätzliche Belastungen für die ohnehin noch 

angespannten internationalen Lieferketten ab. 

Die vorliegenden Monatswerte und die Entwick-

lung der Energiepreise deuten darauf hin, dass 

die Vorjahresrate im ersten Quartal insgesamt 

bei über 5 Prozent liegt. Im Vergleich zum Vor-

quartal dürften die Preise um rund 2 Prozent ge-

stiegen sein. Neben den Ölpreisen sind auch an-

dere Rohstoffpreise kräftig gestiegen. Dazu zäh-

len insbesondere die Gaspreise, die im Vergleich 

zum Februar um rund 90 Prozent gestiegen sind. 

Zuletzt lagen sie rund 37 Prozent höher als zum 

Ende letzten Jahres. Insgesamt gehen wir für die 

Gaspreise ähnlich wie für die Ölpreise davon 

aus, dass sie zwar allmählich wieder etwas sin-

ken werden, aber für einige Zeit auf deutlich er-

höhtem Niveau bleiben werden. Gas macht im 

Warenkorb der Verbraucherpreise rund 2,5 Pro-

zent aus. Allerdings werden aufgrund laufender 

Lieferverträge Gaspreisanstiege kurzfristig nur 

zum Teil an die Verbraucher weitergegeben. 

Sollten die Gaspreise für einen sehr langen Zeit-

raum auf erhöhtem Niveau bleiben, so würden 

sie wohl vollumfänglich weitergegeben und ent-

sprechend ihres Gewichts im Warenkorb die In-

flation spürbar erhöhen. Die Einführung des Min-

destlohns im Oktober 2022 wird die Inflation in 

2022 und 2023 nur in geringem Maße ansteigen 

lassen. Die EEG-Umlage wird zur Mitte des Jah-

res abgeschafft. Die Inflation dürfte dadurch um 

rund 0,3 Prozentpunkte sinken. 

Löhne beschleunigen sich  

spürbar 

Die Tarifverdienstzuwächse legen im Progno-

sezeitraum stark zu, bleiben insgesamt aber 

hinter den Verbraucherpreisanstiegen zu-

rück. Für das Jahr 2022 stehen die Tarifver-

dienste weitestgehend fest. Die laufenden Tarif-

verhandlungen in der chemischen Industrie wer-

den auf die Tarifverdienste insgesamt aufgrund 

des geringen Gewichts keinen großen Einfluss 

ausüben. Die anstehenden Verhandlungen in 

der gewichtigen Metall- und Elektroindustrie wer-

den das Jahresergebnis ebenfalls kaum beein-

flussen, da sie erst im Herbst stattfinden. Vor 

dem Hintergrund der vorliegenden Abschlüsse 

werden die Tarifverdienste in diesem Jahr vo-

raussichtlich um 2,7 Prozent zulegen (Tabelle 7).  

Abbildung 19:  

Verteilung der Preissteigerungsraten im VPI 
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Damit steigen sie zwar deutlich stärker als im 

vergangenen Jahr, als der Zuwachs mit 1,5 Pro-

zent pandemiebedingt vergleichsweise gering 

ausfiel, allerdings weitaus schwächer als die Ver-

braucherpreise. Ein Ausgleich für die hohe Ver-

braucherpreisinflation ist mittlerweile zu einem 

zentralen Bestandteil der Forderungen auf Ar-

beitnehmerseite geworden. Inwieweit diese For-

derungen durchgesetzt werden können, hängt 

entscheidend davon ab, wie stark durch die hö-

here Inflation der Verteilungsspielraum gestie-

gen ist. Für den Verteilungsspielraum sind aller-

dings nicht die Verbraucherpreise, sondern die 

Wertschöpfungspreise der Unternehmen rele-

vant. Letztere legen weniger deutlich zu als die 

Verbraucherpreise, da letztere stark von steigen-

den Importpreisen beeinflusst sind. Wir gehen 

daher davon aus, dass die künftigen Tarifab-

schlüsse zwar spürbar höhere Zuwächse bein-

halten werden, einen Kaufkraftverlust für die Ar-

beitnehmer jedoch nicht verhindern können. Dar-

über hinaus ist ein beachtlicher Teil des Inflati-

onsschubs durch den Krieg in der Ukraine und 

somit durch einen negativen Angebotsschock 

verursacht, der für sich genommen die ökonomi-

sche Aktivität und mit ihr die Arbeitsnachfrage 

dämpft. Vor diesem Hintergrund erwarten wir für 

das Jahr 2023 einen Anstieg der Tarifverdienste 

von 3,9 Prozent; dies wäre der höchste Zuwachs 

seit dem Jahr 1995. Einer höheren Rate steht 

auch entgegen, dass die Tarifverdienste im Bau-

hauptgewerbe, privaten Transport- und Ver-

kehrsgewerbe, Gebäudereinigerhandwerk sowie 

in der Holz und Kunststoff verarbeitenden Indust-

rie für das ganze kommende Jahr bereits festste-

hen, im öffentlichen Dienst der Länder zumindest 

bis September 2023.  

Die Effektivverdienste steigen deutlich 

schneller als die Tarifverdienste. Die gesamt-

wirtschaftlichen Effektivverdienste (Bruttolöhne 

und -gehälter je Arbeitnehmer) legten im vergan-

genen Jahr viel stärker zu als die Tarifverdienste, 

was im Wesentlichem dem Abbau der Kurzarbeit 

geschuldet war. Mit 3,5 Prozent fiel der Zuwachs 

der Effektivverdienste noch ein Stück weit höher 

aus als von uns im Dezember erwartet, wofür vor 

allem Aufwärtsrevisionen der amtlichen Zahlen 

für die ersten drei Quartale verantwortlich waren. 

Auch im laufenden und kommenden Jahr werden 

die Effektivverdienste voraussichtlich schneller 

steigen als die Tarifverdienste. Während im lau-

fenden Jahr der weitere Abbau der Kurzarbeit 

maßgeblich ist, spielt mit fortscheitender Zeit der 

höhere allgemeine Preisauftrieb eine zuneh-

mend wichtigere Rolle. Für eine hohe Lohndyna-

mik spricht zudem, dass Arbeitskräfteknapphei-

ten bereits jetzt ein im langjährigen Vergleich au-

ßerordentlich hohes Niveau erreicht haben; so 

lag der Anteil der Unternehmen, die Arbeitskräf-

temangel als Produktionshindernis beklagen, bei 

rund einem Drittel. Die beschlossene Erhöhung 

des gesetzlichen Mindestlohns auf 12 Euro 

brutto je Stunde zum 1. Oktober 2022 erhöht die 

effektiven Stundenverdienste unseren Schätzun-

gen zufolge ceteris paribus um 0,9 Prozent (Kas-

ten 3). Wir rechnen allerdings damit, dass wie bei 

der Einführung des Mindestlohns die Arbeitszeit 

der betroffenen Arbeitnehmer infolge der Min-

destlohnerhöhung sinkt, so dass die durch-

schnittlichen Pro-Kopf-Verdienste weit weniger 

stark steigen als die Stundenverdienste. Im lau-

fenden Jahr beträgt der Effekt der Mindestlohn-

erhöhung auf die Pro-Kopf-Verdienste unserer 

Prognose zufolge knapp ein Zehntel, im 

Tabelle 7:  

Löhne und Produktivität  

 2020  2021 2022 2023 

Stundenkonzept       

Tariflöhne 2,0 1,5 2,7 3,9 

Effektivlöhne 3,4 1,6 3,2 3,6 

Lohndrift 1,4 0,0 0,5 -0,3 

Lohnkosten 4,0 1,5 2,6 3,5 

Arbeitsproduktivität 0,4 0,9 -0,1 2,2 

Lohnstückkosten 3,4 0,8 2,7 1,2 

Lohnstückkosten (real) 1,8 -2,2 -0,2 -2,0 

Personenkonzept       

Tariflöhne 2,1 1,5 2,7 3,9 

Effektivlöhne -0,1 3,5 4,0 4,2 

Lohndrift -2,2 1,9 1,3 0,3 

Lohnkosten 0,4 3,4 3,5 4,2 

Arbeitsproduktivität -3,8 2,8 0,8 3,0 

Lohnstückkosten 4,3 0,5 2,7 1,2 

Lohnstückkosten (real) 2,7 -2,4 -0,2 -2,0 

Veränderung gegenüber dem Vorjahr in Prozent; Effektiv-

löhne: Bruttolöhne und -gehälter je Arbeitnehmerstunde 

bzw. je Arbeitnehmer; Lohndrift: Differenz zwischen Tariflöh-

nen und Effektivlöhnen in Prozentpunkten; Lohnkosten: Ar-

beitnehmerentgelt je Arbeitnehmerstunde bzw. je Arbeitneh-

mer; Arbeitsproduktivität: Bruttoinlandsprodukt (preisberei-

nigt) je Erwerbstätigenstunde bzw. je Erwerbstätigen; Lohn-

stückkosten: Lohnkosten in Relation zur Arbeitsproduktivi-

tät; Lohnstückkosten (real): Lohnstückkosten deflationiert 

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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kommenden Jahr rund drei Zehntel. Alles in al-

lem rechnen wir mit einem Anstieg der Ver-

dienste je Arbeitnehmer von 4,0 Prozent (2022) 

bzw. 4,2 Prozent (2023). Die im Vergleich zu un-

serer Dezemberprognose höhere Rate für das 

Jahr 2022 ist vor allem dem revisionsbedingt grö-

ßeren statistischen Überhang aus dem Jahr 

2021 geschuldet; die Prognose für das Jahr 2023 

haben wir vor allem aufgrund der höheren 

Preisdynamik aufwärtsrevidiert. Die Mindest-

lohnerhöhung auf 12 Euro war in unserer De-

zemberprognose hingegen bereits berücksichtigt 

(allerdings schon für die Mitte dieses Jahres). 

Die realen Lohnstückkosten sinken in der 

Tendenz vorerst weiter. Da die Arbeitsproduk-

tivität je Erwerbstätigen deutlich sank, während 

die Lohnkosten je Arbeitnehmer sogar leicht stie-

gen, legten die Lohnstückkosten im Jahr 2020 

mit 4,3 Prozent sehr kräftig zu, und damit deut-

lich schneller als die heimischen Preise (gemes-

sen am Deflator des Bruttoinlandsprodukts). 

Nach bereits überdurchschnittlich hohen Anstie-

gen in den beiden vorangegangenen Jahren er-

reichten die realen Lohnstückkosten damit ein 

Niveau, das zuletzt Anfang der 2000er Jahre ver-

zeichnet wurde (Abbildung 20). Im vergangenen 

Jahr sanken die realen Lohnstückkosten aber 

wieder kräftig, weil sich die Arbeitsproduktivität  

 

spürbar erholte. Im Prognosezeitraum werden 

die realen Lohnstückkosten in der Tendenz wei-

ter sinken. Zum einen reagieren die Löhne, die 

durch Tarif- und Arbeitsverträge typischerweise 

für längere Zeiträume festgeschrieben sind, erst 

mit zeitlicher Verzögerung auf die gestiegenen 

Preise. Zum anderen wird sich die Arbeitspro-

duktivität voraussichtlich beschleunigen, da Be-

schäftigungszuwächse aufgrund des demogra-

fiebedingt sich verlangsamenden Arbeitskräfte-

angebots zunehmend schwieriger werden. 

Arbeitsmarkt bleibt robust 

Die Kurzarbeit reagierte kaum auf den erneu-

ten konjunkturellen Dämpfer durch die Pan-

demie im zurückliegenden Winterhalbjahr. 

Die Zahl der Kurzarbeiter ist bis zuletzt weiter ge-

sunken, wenngleich seit Herbst langsamer als 

noch im Sommerhalbjahr. Im Dezember waren 

641 000 Arbeitnehmer in konjunktureller Kurzar-

beit – nur noch rund ein Zehntel von 6 Mill. Kurz-

arbeitern, die zum Hochpunkt im April 2020 re-

gistriert wurden, aber immer noch deutlich mehr 

als vor der Corona-Krise (im Jahr 2019 waren 

durchschnittlich 60 000 Arbeitnehmer in Kurzar-

beit). Da der durchschnittliche Arbeitsausfall von 

November auf Dezember von 36 auf 43 Prozent 

stieg, erhöhte sich die Kurzarbeit in Beschäftig-

tenäquivalenten geringfügig. Die im Januar und 

Februar bei den Arbeitsagenturen eingegange-

nen Anzeigen zur Kurzarbeit sowie die Schät-

zung des ifo Instituts laut monatlicher Konjunktu-

rumfrage deuten für Januar auf einen leichten 

Anstieg der Zahl der Kurzarbeiter hin, für Februar 

auf einen leichten Rückgang. Insgesamt hatte 

damit das erneute Aufflammen des Pandemie-

geschehens im zurückliegenden Winterhalbjahr 

und der dadurch verursachte Dämpfer für die 

wirtschaftliche Erholung weitaus weniger Auswir-

kungen auf die Kurzarbeit als im Dezember von 

uns erwartet. Die Anzeigen zur Kurzarbeit und 

die ifo Schätzung für Februar beziehen sich in-

des noch auf die Zeit vor Beginn des Ukraine-

Kriegs.  

 

 

Abbildung 20:  

Reale Lohnstückkosten  
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Die Erwerbstätigkeit setzte ihre Erholung un-

gebremst fort. Die Zahl der Erwerbstätigen 

legte zwischen Juli und Dezember mit gleichblei-

bendem Tempo von saisonbereinigt rund 60 000 

Personen pro Monat zu. Das Statistische Bun-

desamt revidierte dabei vergangene Werte hoch, 

sodass die Verlangsamung der Erholung zu Be-

ginn des Herbsts, die sich zum Zeitpunkt unserer 

Dezemberprognose noch in den amtlichen Da-

ten gezeigt hatte, mittlerweile nicht mehr vorhan-

den ist. Im Januar stieg die Zahl der Erwerbstäti-

gen mit einem Plus von 80 000 gegenüber De-

zember sogar etwas schneller als in den Vormo-

naten. Die einzelnen Beschäftigungsformen ent-

wickelten sich zuletzt unterschiedlich. Während 

die sozialversicherungspflichtige Beschäftigung 

ihren Anstieg beschleunigt fortsetzte, gab die 

ausschließlich geringfügig entlohnte Beschäfti-

gung wieder nach, nachdem sie sich insbeson-

dere im Sommer ein Stück weit erholt hatte. Die 

Selbständigkeit war im vierten Quartal 2021 wei-

ter abwärtsgerichtet, der Rückgang verlang-

samte sich aber erneut. 

Die Arbeitslosigkeit sank bis zuletzt weiter 

und erreichte bereits wieder ihr Vorkrisenni-

veau. Im Februar waren saisonbereinigt 2,31 

Mill. Erwerbspersonen als arbeitslos registriert 

(Quote: 5,0 Prozent). Damit ist das Vorkrisenni-

veau bei der registrierten Arbeitslosigkeit (so-

wohl absolut als auch relativ zur Zahl der Er-

werbspersonen) wieder erreicht, nachdem sie 

krisenbedingt im Juni 2020 auf 2,93 Mill. Perso-

nen (Quote: 6,4 Prozent) geschnellt war. Wäh-

rend die Zahl der Arbeitslosen im deutlich kon-

junkturreagibleren Rechtskreis SGB III (Arbeits-

losenversicherung) ihr Vorkrisenniveau sogar 

bereits unterschritten hat, hat die Arbeitslosigkeit 

im Rechtskreis SGB II (Grundsicherung) erst die 

Hälfte ihres krisenbedingten Anstiegs wettge-

macht. Dass die Arbeitslosigkeit insgesamt be-

reits wieder ihr Vorkrisenniveau erreicht hat, liegt 

auch daran, dass die Zahl der Personen, die am 

Arbeitsmarkt aktiv ihre Arbeit anbieten, krisenbe-

dingt nachgab. 

Die Erwerbstätigkeit dürfte ihre Erholung von 

der Corona-Krise trotz des Kriegs in der Uk-

raine fortsetzen, wenngleich das Tempo 

nachlassen dürfte. Die Einstellungsbereitschaft 

der Unternehmen bewegte sich vor Beginn des 

Ukraine-Kriegs ausweislich des ifo 

Beschäftigungsbarometers auf im langjährigen 

Vergleich außerordentlich hohem Niveau (Abbil-

dung 21). Ähnliches gilt für die Einschätzungen 

der lokalen Arbeitsagenturen zur künftigen Ent-

wicklung der  

 

Beschäftigung in der kurzen Frist (IAB-Arbeits-

marktbarometer). Vor diesem Hintergrund sowie 

aufgrund des kräftigen Beschäftigungsanstiegs 

im Januar und des hohen statistischen Über-

hangs vom Schlussquartal des vergangenen 

Jahres ist für das erste Quartal ein kräftiger An-

stieg der Zahl der Erwerbstätigen angelegt. Wir 

rechnen mit einem Zuwachs von 180 000 Er-

werbstätigen; dies wäre ein höherer Zuwachs als 

im Vorquartal (Abbildung 22). Für den weiteren 

Verlauf des Prognosezeitraum gehen wir von ei-

ner sich fortsetzenden Erholung von der Corona-

Krise aus, wenngleich das Tempo abnehmen 

dürfte. Zum einen lässt das Tempo mit fortschrei-

tender Erholung naturgemäß nach. Zum ande-

ren dämpfen mehrere Faktoren den weiteren Be-

schäftigungsaufbau. Erstens dürften die wirt-

schaftlichen Folgen des Ukraine-Kriegs die Ar-

beitsnachfrage der Unternehmen etwas brem-

sen. Die Folgen schlagen sich unserer Einschät-

zung zufolge allerdings in erster Linie in der Ar-

beitszeit (inkl. Kurzarbeit) sowie der 

Abbildung 21: 

Arbeitsmarktindikatoren 
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Arbeitsproduktivität nieder, und weniger in der 

Zahl der Arbeitsstellen. Hierfür spricht vor allem 

das bereits außerordentlich hohe Maß an Ar-

beitskräfteknappheit trotz der Tatsache, dass 

sich die Wirtschaft erst teilweise von der Corona-

Krise erholt hat. Zweitens wird zum 1. Oktober 

2022 der gesetzliche Mindestlohn auf 12 Euro je 

Stunde erhöht. Angesichts der hohen Eingriffsin-

tensität gehen wir von Beschäftigungsverlusten 

insbesondere bei den ausschließlich geringfügig 

entlohnt Beschäftigten aus, die sich im weiteren 

Prognosezeitraum nach und nach materialisie-

ren und so den Anstieg der Erwerbstätigkeit 

dämpfen werden (Kasten 3). Drittens wird sich im 

kommenden Jahr bemerkbar machen, dass das 

Arbeitskräfteangebot alterungsbedingt wohl sei-

nen Zenit erreichen wird. 

 

Die Arbeitslosigkeit wird voraussichtlich nur 

noch wenig sinken. Die Zahl der registrierten 

Arbeitslosen dürfte im abgelaufenen ersten 

Quartal erneut kräftig gesunken sein; das legen 

die Monatswerte aus Januar und Februar nahe 

(Abbildung 23). Danach dürfte die Arbeitslosig-

keit nur noch wenig sinken, da mit sinkender Ar-

beitslosigkeit der Anteil friktioneller Arbeitslosig-

keit sowie der Anteil von Arbeitslosen mit 

schwerer wiegenden Vermittlungshemmnissen 

steigen werden. Von der Mindestlohnerhöhung 

auf 12 Euro dürfte die Arbeitslosigkeit kaum be-

rührt sein, da die ausschließlich geringfügig ent-

lohnt Beschäftigten keinen Anspruch auf Arbeits-

losengeld aus der Arbeitslosenversicherung be-

sitzen und die überwiegende Mehrheit aufgrund 

fehlender Bedürftigkeit auch keinen Anspruch 

auf Grundsicherung besitzen dürfte, da sie in 

Haushalten mit ausreichendem Einkommen le-

ben. Alles in allem sinkt die Arbeitslosenquote 

nach Definition der Bundesagentur für Arbeit vo-

raussichtlich auf jahresdurchschnittlich 4,9 Pro-

zent (2022) bzw. 4,7 Prozent (2023), nach 5,7 

Prozent im vergangenen Jahr (Tabelle 8). 

 

 

 

 

 

 

 

Abbildung 22: 

Erwerbstätige 

 

Abbildung 23: 

Arbeitslose 
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Tabelle 8:  

Beschäftigung (1 000 Personen) 

    2019 2020 2021 2022 2023 

Geleistete Arbeitsstunden der Erwerbstätigen (Inland, Mill. Std.) 62.539  59.454  60.611  61.938  62.723  

Erwerbstätige (Inland) 45.268  44.898  44.920  45.508  45.735  

Selbständige 4.151  4.038  3.929  3.939  3.973  

Arbeitnehmer (Inland) 41.117  40.860  40.991  41.569  41.762  

Sozialversicherungspflichtig Beschäftigte 33.518  33.579  33.900  34.457  34.644  

Ausschließlich geringfügig Beschäftigte 4.579  4.290  4.104  4.178  4.185  

Pendlersaldo 143  95  116  136  145  

Erwerbstätige (Inländer)  45.126  44.803  44.804  45.372  45.590  

Arbeitnehmer (Inländer) 40.974  40.765  40.875  41.433  41.617  

Registrierte Arbeitslose 2.267  2.695  2.613  2.254  2.188  

Arbeitslosenquote (Prozent) 5,0  5,9  5,7  4,9  4,7  
Erwerbslosenquote (Prozent)  3,0  3,6  3,3  2,8  2,6  

Selbständige: einschließlich mithelfender Familienangehöriger; Arbeitslosenquote: Abgrenzung der Bundesagentur für Arbeit; 

Erwerbslosenquote: standardisiert nach dem ILO-Konzept. 

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1 2; Bundesagentur für Arbeit, Monatsbericht; Bundesagentur für Arbeit, 

Beschäftigungsstatistik; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel. 

 
Finanzierungssaldo der öffentli-

chen Haushalte bleibt im Minus 

Die öffentlichen Haushalte standen im Jahr 

2021 unter dem Eindruck der Corona-Pande-

mie. Ausgaben in mehreren Bereichen des 

Staatskontos, insbesondere bei den sonstigen 

Subventionen, waren durch Hilfen für Unterneh-

men und Selbständige, zusätzlichen Zahlungen 

im Gesundheitssektor und Kampagnen für Tests 

und Impfungen erheblich erhöht. Diese zusätzli-

chen Ausgaben dürften in diesem und im kom-

menden Jahr nach und nach entfallen. Zugleich 

ist aber mit Mehrausgaben durch die direkten 

und indirekten Folgen des Kriegs in der Ukraine 

und die angestrebte klimafreundliche Umwand-

lung der Wirtschaftsstrukturen angelegt, dass die 

Defizite der öffentlichen Haushalte im laufenden 

Jahr zwar sinken dürften, aber weiterhin wohl 

deutlich über dem Niveau des Jahres 2019 lie-

gen werden. 

Die Einnahmen des Staates dürften 2022 mit 

geringerem Tempo expandieren als noch im 

Vorjahr. Nach dem rasanten Anstieg der Steuer-

einnahmen im vergangenen Jahr, der vom Wie-

deranstieg der Umsatzsteuersätze sowie einem 

erheblichen Plus bei den gewinnabhängigen 

Steuern gekennzeichnet war, deutet sich nun 

eine langsamere Gangart an. So dürfte sich mit 

der konjunkturellen Belastung und dem drasti-

schen Anstieg der Energiepreise die Gewinnsitu-

ation vieler Unternehmen in der Tendenz 

verschlechtern, was zu Anpassungen bei den 

Vorauszahlungen führen dürfte. Zudem haben 

sich die Abschreibungsmöglichkeiten für Unter-

nehmen verbessert. Etwas stärker werden hin-

gegen die Beitragseinnahmen expandieren, 

auch weil diverse Krankenkassen zu Beginn des 

Jahres die Zusatzbeiträge angehoben haben. 

Die übrigen Einnahmen des Staates werden, 

auch wenn der Bundesbankgewinn wegen Risi-

korückstellungen abermals ausfällt, wohl relativ 

robust zulegen können, insbesondere getrieben 

von steigenden Verkäufen. Insgesamt rechnen 

wir mit einem Plus bei den Einnahmen von 4,3 

Prozent (Tabelle 9). In Relation zum nominalen 

Bruttoinlandsprodukt ändern sich die Einnahmen 

des Staates somit kaum.  

Nach der Ausgabenrally in den ersten beiden 

Pandemiejahren fällt der Anstieg im Jahr 

2022 deutlich geringer aus. Auch wenn die 

Corona-Pandemie noch nicht vollständig über-

wunden ist, dürften die diesbezüglichen Ausga-

ben des Staates merklich sinken. Insbesondere 

die Subventionen werden kräftig zurückgehen, 

verbleiben aber klar über dem Niveau von vor 

der Corona-Krise. Zum einen werden auch im 

laufenden Jahr Unternehmenshilfen im Zusam-

menhang mit Corona und Kurzarbeit ausgehän-

digt, zum anderen steigen Subventionen zur Er-

reichung der Klimaziele. Schließlich ist mit 

Staatshilfen angesichts der Sanktionen gegen 

Russland für die betroffenen Unternehmen zu 

rechnen. Bei den Vorleistungskäufen, die 
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Tabelle 9:  

Einnahmen und Ausgaben des Staates (Mrd. Euro) 

  2019 2020 2021 2022 2023 

Einnahmen 1.613,8 1.566,9 1.705,8 1.779,4 1.874,3 

➢ relativ zum BIP 46,5 46,5 47,8 47,4 46,7 
Steuern 827,4 773,4 872,9 907,9 960,3 
➢ relativ zum BIP 23,8 23,0 24,4 24,2 23,9 
Sozialbeiträge 598,2 607,9 632,8 662,2 697,9 
➢ relativ zum BIP 17,2 18,1 17,7 17,7 17,4 
Sonstige Einnahmen 188,2 185,5 200,1 209,3 216,1 
➢ relativ zum BIP 5,4 5,5 5,6 5,6 5,4 

Ausgaben 1.562,7 1.712,1 1.838,2 1.871,8 1.955,4 

➢ relativ zum BIP 45,0 50,8 51,5 49,9 48,8 
Arbeitnehmerentgelt 272,7 284,1 294,1 303,9 313,5 
Vorleistungen 184,2 209,8 232,5 255,7 255,2 
Soziale Sachleistungen 299,9 310,1 327,5 340,4 355,2 
Bruttoinvestitionen 83,7 90,9 91,7 107,1 126,0 
Geleistete Vermögenseinkommen 27,3 21,0 21,0 20,2 19,4 
Monetäre Sozialleistungen 546,6 595,1 609,0 618,4 642,8 
Subventionen 30,9 71,3 105,0 63,4 64,1 
Sonstige laufende Übertragungen 74,7 82,5 90,1 95,1 98,6 
Vermögensübertragungen 43,5 48,0 68,1 68,5 81,3 
Sonstige Ausgaben -1,3 -1,2 -1,3 -1,3 -1,3 

Finanzierungssaldo 51,1 -145,2 -132,5 -92,4 -81,1 

➢ relativ zum BIP 1,5 -4,3 -3,7 -2,5 -2,0 

Einnahmen der Gebietskörperschaften 1047,0 1001,9 1110,9 1152,9 1211,5 

Ohne Transfers von der Sozialversicherung 1.045,9 1.000,7 1.109,8 1 151,8 1 210,3 
Transfers der Sozialversicherung 1,1 1,1 1,2 1,2 1,2 

Ausgaben der Gebietskörperschaften 1.005,0 1.112,1 1.247,8 1 242,5 1 294,7 

Ohne Transfers an die Sozialversicherung 882,3 970,7 1.090,0 1 092,4 1 151,9 
Transfers an die Sozialversicherung  122,8 141,4 157,8 150,1 142,8 

Finanzierungssaldo der Gebietskörperschaften 42,0 -110,2 -136,9 -89,5 -83,1 

Einnahmen der Sozialversicherung 690,7 717,8 782,7 779,5 806,8 

Ohne Transfers von den Gebietskörperschaften 568,0 576,3 624,9 629,4 664,0 

Ausgaben der Sozialversicherung 681,6 752,8 778,3 782,4 804,7 

Ohne Transfers an die Gebietskörperschaften 680,5 751,6 777,1 781,2 803,6 

Finanzierungssaldo der Sozialversicherung 9,1 -35,0 4,4 -2,9 2,1 

Abweichungen der Summen rundungsbedingt. Relativ zum Bruttoinlandsprodukt in Prozent. 

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

 

während der Pandemie deutlich erhöht worden 

waren, rechnen wir hingegen mit einem aberma-

ligen Plus. Zum einen entfallen noch nicht alle 

Corona-bezogenen Ausgaben, und zum ande-

ren rechnen wir mit erheblichen Mehrausgaben 

im Zuge der Fluchtmigration aus der Ukraine. 8 

Zudem wird die hohe Inflation auch die Vorleis-

tungskäufe des Staates verteuern. Die Arbeit-

nehmerentgelte legen wegen einer Einmalzah-

lung für die Beschäftigten der Länder zu Beginn 

des Jahres deutlich zu. Über das gesamte Jahr 

ist der Anstieg entsprechend der in den Tarifver-

trägen angelegten Dynamik eher moderat. Ein 

                                                      
8 Entsprechend der Erfahrungen aus den Jahren 2015 

und 2016 rechnen wir damit, dass Ausgaben im Rah-

men der Fluchtmigration vorrangig den 

ähnliches Tempo dürften die sozialen Sachleis-

tungen aufweisen, die auch ein Teil der pande-

miebedingten Ausgaben aufweisen (u.a. Impfun-

gen) und im Vergleich zum Vorjahr ihr Expansi-

onstempo mindern. Die Vermögenstransfers 

werden hingegen kaum zulegen, da die Eigenka-

pitalhilfen für die Deutsche Bahn und Zahlungen 

an die Betreiber der Kernkraftwerke aus dem 

vergangenen Jahr entfallen. Angesichts von Zu-

schüssen für klimaschutzrelevante Investitionen 

ist die Grundtendenz aber aufwärtsgerichtet. 

Ebenfalls moderat fällt der Zuwachs bei den mo-

netären Sozialleistungen aus, da die Ausgaben 

Vorleistungskäufen zugeordnet werden und nur zu ei-

nem geringen Teil bei sozialen Sachleistungen oder 

monetären Sozialleistungen aufschlagen werden. 
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für die Kurzarbeit sinken und da trotz der noch 

ausstehenden Auszahlung von Grundrenten der 

Ausgabenanstieg der Rentenversicherung we-

gen der Nullrunde im vergangenen Jahr relativ 

gering bleibt. Besonders kräftig ist hingegen der 

Zuwachs bei den Bruttoinvestitionen. Angesichts 

des starken Plus bei den Auftragseingängen im 

öffentlichen Bau ist hier mit einer Beschleuni-

gung im laufenden Jahr zu rechnen. Zudem dürf-

ten die Lagerinvestitionen des Staates deutlich 

ausgeweitet werden, da die Munitionsbestände 

der Bundeswehr ausgestockt werden sollen. Ins-

gesamt dürften die Ausgaben aber nur um knapp 

2 Prozent zulegen. Der Finanzierungssaldo wird 

zwar weiter im Defizit verharren, doch sinkt die-

ses deutlich auf 89,5 Mrd. Euro (2,5 Prozent in 

Relation zum Bruttoinlandsprodukt).  

Im Jahr 2023 werden die Einnahmen wohl 

ähnlich stark zulegen wie im Vorjahr. Trotz 

des starken Anstiegs des nominalen Bruttoin-

landsprodukts werden die Steuereinnahmen nur 

verhalten steigen, da durch den Ausgleich der 

kalten Progression des Vorjahres und die Re-

form der Rentenbesteuerung die Aufwärtsdyna-

mik deutlich geschwächt wird. Die Sozialbeiträge 

dürften mit den anziehenden Löhnen hingegen 

kräftig zulegen, während die übrigen Einnahmen 

des Staates etwas an Tempo verlieren, weil sich 

bei den Verkäufen des Staates nun keine Aufhol-

effekte der Pandemie mehr zeigen dürften. Ins-

gesamt werden die Einnahmen mit 5,3 Prozent 

wegen Steuerrechtsänderungen und Veranla-

gungsverzögerungen bei den gewinnabhängi-

gen Steuern merklich schwächer zulegen als das 

nominale Bruttoinlandsprodukt. 

Der Ausgaben des Staates werden 2023 wie-

der etwas stärker ausgeweitet. Zwar rechnen 

wir mit einer Stagnation bei den Vorleistungskäu-

fen, da wir bei den Ausgaben für die Fluchtmig-

ration keinen weiteren Anstieg unterstellen und 

pandemiebedingte Ausgaben anders als noch im 

Vorjahr nicht mehr zu Buche schlagen, doch wer-

den insbesondere die Ausgaben für Vermögens-

transfers (Investitionszuschüsse) und Bruttoin-

vestitionen des Staates kräftig ausgeweitet. 

Letztere dürften im Zuge steigender Verteidi-

gungsausgaben einen deutlichen Anstieg der 

Ausrüstungsinvestitionen enthalten. Etwas 

schwächer dürften die monetären Sozialleistun-

gen angesichts der deutlichen Rentenanpassun-

gen aus dem Vorjahr und zu Jahresmitte 

anziehen. Ebenso werden die sozialen Sachleis-

tungen ihrem längerfristigen Trend folgend deut-

lich zulegen. Die Ausgaben für Subventionen 

dürften sich wenig ändern. Während die Gü-

tersubventionen mit dem Aus der EEG-Umlage 

zulegen werden, dürften Unternehmenshilfe 

rückläufig sein. In der Summe dürften die Staats-

ausgaben um 4,5 Prozent steigen. In Relation 

zum nominalen Bruttoinlandsprodukt werden sie 

sich wohl auf 48,8 Prozent belaufen. Insgesamt 

dürfte das Finanzierungsdefizit nur leicht auf 83 

Mrd. Euro (2,0 Prozent in Relation zum Bruttoin-

landsprodukt) steigen. In struktureller Rechnung 

steigt das Defizit wieder spürbar auf das Niveau 

der Jahre 2020 und 2021 (Abbildung 24). 

 

 

Der Schuldenstand relativ zur Wirtschafts-

leistung sinkt bis zum Jahr 2023 merklich. 

Trotz der fortlaufenden Defizite dürfte der Brutto-

schuldenstand relativ zum Bruttoinlandsprodukt 

im Jahr 2022 nur leicht und im Jahr 2023 deutlich 

zurückgehen auf dann reichlich 65 Prozent (Ab-

bildung 25). Maßgeblich ist der starke Anstieg 

des nominalen Bruttoinlandsprodukts. Zudem 

dürfte im Prognosezeitraum das Finanzvermö-

gen des Staates in Reaktion auf den starken An-

stieg der Pandemiejahre tendenziell sinken. 

Abbildung 24:  
Struktureller Budgetsaldo 
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Zwar hat die neue Bundesregierung angekündigt 

aus Haushaltsmitteln für 10 Mrd. Euro einen Ka-

pitalstock für die Rentenversicherung einzurich-

ten, doch nimmt sich der Betrag vergleichsweise 

klein aus, wenn man berücksichtigt, dass das Fi-

nanzvermögen des Staates zwischen dem ers-

ten Quartal 2020 bis zum dritten Quartal 2021 

um rund 150 Mrd. Euro gestiegen ist.  

 

Risiken und Wirtschaftspolitik 

Der weitere Verlauf und die politischen Fol-

gen des Ukraine-Kriegs sind ungewiss. Das 

mit Abstand größte Risiko für die Prognose rührt 

vom Kriegsgeschehen in der Ukraine her. Von 

der Frage, ob – und falls ja wann – die Situation 

weiter eskaliert oder es zu einer Befriedigung 

kommt, hängen insbesondere die Rohstoffpreis-

entwicklung, das Ausmaß der Lieferengpässe, 

das Sanktionsregime sowie die Flüchtlings-

ströme ab. Hier ist unterstellt, dass die bislang 

verhängten Sanktionen während des gesamten 

Prognosezeitraums in Kraft bleiben und die 

russischen Energielieferungen fortgesetzt wer-

den. Weil aber eine Lieferunterbrechung drohen 

könnte, dürften entsprechende Risikozuschläge 

und höhere Kosten für das parallel vorangetrie-

bene Ausweichen auf alternative Lieferquellen 

(z. B. vermehrter Einsatz von LNG) die Energie-

rohstoffpreise deutlich über dem Niveau halten, 

das sich ohne den Konflikt ergeben würde. Jede 

Zuspitzung des Konfliktes dürfte unmittelbar auf 

die Risikoeinschätzung und somit auf wichtige 

Energierohstoffnotierungen durchschlagen. Um-

gekehrt würden Entspannungssignale wirken. 

Energiepreissprünge können bei Friktionen im 

Überwälzungsprozess kurzfristig realwirtschaftli-

che Aktivität zusätzlich behindern. Käme es zeit-

nah zu einem abrupten Stopp der Energieliefe-

rungen, wäre wohl mit einem erheblichen Ein-

bruch der Wirtschaftsleistung hierzulande zu 

rechnen. Naturgemäß hängen auch Fluchtbewe-

gungen stark von der weiteren militärischen und 

politischen Entwicklung in der Ukraine ab. Je län-

ger der Krieg andauert, desto mehr Menschen 

werden im Westen Schutz suchen. Sollte es zu 

einer Befriedung kommen, wird es nicht zuletzt 

von den politischen Verhältnissen abhängen, wie 

viele Menschen in ihre Heimat zurückkehren 

werden. Das Ausmaß der kriegsbedingten Mig-

ration ist derzeit kaum absehbar. Für diese Prog-

nose wird sie nur mit Blick auf die fiskalischen 

Ausgaben für die Flüchtlingsversorgung einge-

stellt, für die wir in beiden Prognosejahren je-

weils 15 Mrd. Euro veranschlagen. Sollten Men-

schen aus der Ukraine dauerhaft in Deutschland 

bleiben, würden sie auch das Arbeitskräftepoten-

zial anheben, was in dieser Prognose aufgrund 

der Ungewissheit über die zu erwartende Zahl 

und Bleibedauer noch nicht berücksichtigt ist und 

somit ein Aufwärtsrisiko, insbesondere für das 

kommende Jahr darstellt. 

Mögliche neue Pandemiewellen bergen Ab-

wärtsrisiken. Diese Prognose geht davon aus, 

dass ab dem Frühjahr hierzulande keine Infekti-

onsschutzmaßnahmen mehr in Kraft sind, die die 

ökonomische Aktivität nennenswert beeinträchti-

gen. Dies beinhaltet die Annahme, dass die Pan-

demie in Deutschland in eine endemische Phase 

mündet und angesichts der Impffortschritte keine 

Überlastung des Gesundheitssystems droht, die 

abermalige Kontaktbeschränkungen erforderlich 

machen würde. Andernfalls wäre mit Aktivitäts-

einbußen in den kontaktintensiven Dienst-

Abbildung 25:  
Bruttoschuldenstand 
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leistungsbereichen und – bei Arbeitsausfällen in-

folge von Krankheit und Quarantäne – auch dar-

über hinaus zu rechnen. Ferner besteht ein er-

höhtes Risiko für die internationalen Lieferketten 

dadurch, dass in anderen Weltregionen (insbe-

sondere in China) die Pandemiepolitik stärker 

ökonomisch durchschlägt, weil weiterhin immer 

wieder größere Lockdown-Maßnahmen ver-

hängt werden. 

Im Wesentlichen sollte der Staat die stark ge-

stiegenen Energiepreise durchwirken lassen. 

Relativpreissignale sind im marktwirtschaftlichen 

Gefüge nicht nur Symptom des Problems, son-

dern auch Teil der Lösung. Das Problem ist die 

höhere tatsächliche oder drohende Knappheit ei-

nes Gutes, die Lösung besteht in dezentralen 

Anreizen, mit diesem Gut sparsamer umzugehen 

und verstärkt nach Ersatzstoffen zu suchen. Die 

gestiegene Knappheit (in Form größerer Versor-

gungsunsicherheit) bei Energieträgern kann der 

Staat über Preiseingriffe nicht aus der Welt 

schaffen. Umso mehr kommt es darauf an, dass 

er die marktwirtschaftlichen Anpassungsmecha-

nismen nicht behindert. Im äußersten Fall 

müsste sonst staatliche Rationierung an die 

Stelle von Marktprozessen treten, wodurch der 

gesamtwirtschaftliche Schaden noch größer 

wird. Denn in diesem Fall ist – anders als bei 

Preissignalen – nicht mehr gewährleistet, dass 

Energie dort eingespart wird, wo es mit den ge-

ringstmöglichen Einschränkungen möglich ist. 

Aber auch schon die Quersubventionierung von 

Energieträgern bzw. die Anpassung von Steuern 

an steigende Marktpreise verwässert die Effizi-

enz des Preissystems, sofern nicht die Besteue-

rung selbst – dann aber unabhängig von der 

Höhe der Energienotierungen – als unvertretbar 

verzerrend gilt. Dann sollte sie jedoch auf Dauer 

und nicht nur in Reaktion auf Hochpreisphasen 

geändert werden. Eingriffe in das Preissystem 

sind daher die falsche Antwort auf akut steigende 

Energiepreise. Dies kann auch nicht dadurch be-

gründet werden, dass Unternehmen abrupt mit 

höheren Rohstoffpreisen konfrontiert sind. Denn 

grundsätzlich sollten – sofern Lieferverträge 

nicht ohnehin Anpassungsklauseln für steigende 

Rohstoffpreise enthalten – Nachverhandlungen 

zwischen den Marktparteien möglich sein. Denn 

eine Vertragsseite, die sich darauf nicht einlässt, 

läuft Gefahr, ihren Geschäftspartner durch Insol-

venz zu verlieren und dann im Neugeschäft 

ohnehin mit höheren Beschaffungspreisen kon-

frontiert zu sein. Allenfalls kommen staatlich ga-

rantierte Notfallkredite unter Risikobeteiligung 

der Kreditwirtschaft für solche Unternehmen in 

Betracht, die bei regionalen Preisspitzen im in-

ternationalen Wettbewerb kurzfristig in Existenz-

not kämen, langfristig aber am Markt bestehen 

könnten. 

In Reaktion auf höhere Energiepreise verfehlt 

ein nationaler Subventionswettlauf das Ziel 

und sollte auf EU-Ebene unterbunden wer-

den. Die Mitgliedsländer der EU haben sich bei 

den Sanktionen gegen Russland als Antwort auf 

den Überfall auf die Ukraine sehr geschlossen 

gezeigt. Auf diese Geschlossenheit kommt es 

weiterhin an, wenn es um die Reaktion auf die 

Sanktionsfolgen (insbesondere den Energie-

preisanstieg) geht. Denn wenn alle EU-Länder 

nach und nach Energiesteuern senken oder 

Energiezuschüsse ausreichen, führt dies bei 

kurzfristig wenig elastischem Angebot tendenzi-

ell dazu, dass die Nettopreise für Energie stei-

gen, so dass die staatlichen Hilfen letztlich nicht 

den Energieverbrauchern, sondern den Anbie-

tern zugutekommen. Für ein einzelnes (kleines) 

Land ist dieser Effekt vernachlässigbar, für den 

europäischen Wirtschaftsraum als ganzer jedoch 

nicht. Aufgrund des darin liegenden Gefangen-

endilemmas ist eine Koordination auf EU-Ebene 

geboten. Die EU-Wettbewerbspolitik sollte einen 

nationalen Subventionswettlauf insbesondere für 

die energieintensiven Industrien (und idealer-

weise auch für private Haushalte) verhindern. 

Wenn höhere Energiepreise alle Unternehmen in 

ähnlicher Weise treffen, sollten sich höhere 

Energiekosten auch leichter an die Abnehmer 

überwälzen lassen. Deshalb ist es wichtig, dass 

es hierbei innerhalb der EU nicht durch nationale 

Sonderwege zu Wettbewerbsverzerrungen 

kommt. 

Preisschübe sollten systematisch im Steuer-

Transfer-System Berücksichtigung finden. 

Einkommensschwache Gruppen, die infolge hö-

herer Lebenshaltungskosten an ihre Belastungs-

grenze stoßen, können über gezielte, verwen-

dungsungebundene Transfers unterstützt wer-

den. Ad-hoc Maßnahmen (z. B. Heizkostenzu-

schüsse) können zwar akute Not lindern, besser 

wäre es aber, steigende Lebenshaltungskosten 

– unabhängig von der Ursache – systematisch 

im Steuer-Transfer-System dadurch zu 
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berücksichtigen, dass Nominalwerte zeitnah an 

steigende Verbraucherpreise angepasst werden 

(„Tarife und Transfers auf Rädern“). Dies betrifft 

etwa den Grundfreibetrag und die Tarifstufen bei 

der Einkommensteuer ebenso wie ALG-II-Sätze. 

Zudem ist darauf zu achten, dass künftig scharfe 

Schwellenwerte beim Einkommensbezug, bis zu 

dem bestimmte Transfers gewährt bzw. ab dem 

Einkommen abrupt mit Abgaben belegt werden, 

nicht mehr auftreten, um krasse Fehlanreize in 

der Nähe dieser Sprungstellen zu vermeiden 

(Bruckmeier et al. 2018). Eine systematische An-

passung der Nominalbeträge im Steuer-Trans-

fer-System an steigende Lebenshaltungskosten 

wird in Phasen höherer Inflation, wie sie im Prog-

nosezeitraum herrscht, noch wichtiger. Denn die 

höheren Energiepreise kommen in zwei Schü-

ben bei den privaten Haushalten an. Zum einen 

direkt in Form höherer eigener Energiekosten 

und indirekt darüber, dass sich die höheren 

Energiekosten in der Konsumgüterproduktion 

nach und nach in höhere Preisen an die Verbrau-

cher weiterwälzen. Auch dieser Preisanstieg 

schmälert die ökonomische Leistungsfähigkeit 

der privaten Haushalte und sollte zeitnah im 

staatlichen Umverteilungssystem berücksichtigt 

werden, wobei für die Anpassung der Nominal-

werte nicht nur Inflationsprognosen, sondern 

rückwirkend auch Prognosefehler seit der vor-

maligen Anpassung Eingang finden sollte (Boy-

sen-Hogrefe 2021). 

Eine stabilitätsorientierte Finanzpolitik muss 

die realwirtschaftlichen Möglichkeiten im 

Auge behalten. Mit der geänderten Schulden-

bremse und dem jüngst angekündigten Sonder-

vermögen für die Bundeswehr erschließt sich die 

Bundesregierung in den kommenden Jahren de-

fizitträchtige Ausgabenspielräume, die mit der 

bisherigen Schuldenbremse nicht vereinbar ge-

wesen wären. Befürworter begründen dies da-

mit, dass die Schuldentragfähigkeit Deutsch-

lands dadurch nicht gefährdet sei. Dies trifft zwar 

zu, greift aber für die ökonomische Beurteilung 

mit Blick auf die nächsten Jahre zu kurz. Denn 

aus gesamtwirtschaftlicher Sicht ist auch bedeut-

sam, ob zusätzliche schuldenfinanzierte Ausga-

ben unter konjunkturellen Aspekten stabilitätsge-

recht sind. Das wird zunehmend zweifelhaft, 

denn während die Wachstumskräfte der 

deutschen Wirtschaft aus demografischen Grün-

den kontinuierlich schwinden, werden immer 

neue Ansprüche an das Produktionspotenzial 

formuliert. Angefangen mit steigenden Bedarfen 

für die Alterssicherungs- und Gesundheitssys-

teme, über erhebliche Mehrausgaben zur Dekar-

bonisierung und den Infrastrukturausbau, einer 

dauerhaften Aufstockung der Verteidigungsaus-

gaben bis hin zu jüngst angekündigten weiteren 

Energiekostenzuschüssen. Kurzfristig weicht die 

Finanzpolitik – unabhängig von der gesamtwirt-

schaftlichen Auslastung – in neue Schulden aus, 

Vorschläge zur Konsolidierung (Repriorisierung 

von Ausgaben oder Mehreinnahmen) sind der-

zeit nicht zu vernehmen. Dies dürfte auch daher 

rühren, dass im laufenden Jahr die Defizitgrenze 

der Schuldenbremse immer noch ausgesetzt ist. 

Der Ukraine-Krieg wirkt zudem kurzfristig als ne-

gativer angebotsseitiger Schock. Wird die Über-

forderung der Produktionsmöglichkeiten nicht 

durch eine gegensteuernde Geldpolitik abge-

wendet, was sich für den Euroraum derzeit nicht 

abzeichnet, verstärkt eine expansive Finanzpoli-

tik den inflationären Druck. Dieser war bereits vor 

dem Ausbruch des Ukraine-Kriegs in Gang ge-

kommen und erlangt durch die jüngsten Energie-

preisanstiege einen zusätzlichen Schub. Ver-

sucht die Finanzpolitik, die Folgen der Inflation 

durch defizitfinanzierte Hilfen an den Privatsek-

tor auszugleichen, verstärkt sie nur die Ursache 

des Symptoms, das sie bekämpfen will. 

Abbildung 26:  

Prognoseintervalle für die Zunahme des realen Brut-

toinlandsprodukts 
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Kasten 1:  
Wie stark belasten pandemiebedingte Arbeitsausfälle die Wirtschaftsleistung? 

Mit den stark steigenden Corona-Infektionen können Arbeitsausfälle zu einem zusätzlichen Belastungs-

faktor für die wirtschaftliche Aktivität geworden sein. Umfragen zufolge waren zu Jahresbeginn rund 40 

Prozent der Betriebe von pandemiebedingten Arbeitsausfällen betroffen (IAB 2022; ZDH 2022). Damit stellt 

sich die Frage nach den gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen, zumal derzeit viele zusätzliche Faktoren 

(z.B. Möglichkeit im Homeoffice zu arbeiten, Ausfall der Kinderbetreuung oder Quarantäneregelungen) 

einen spürbaren Einfluss auf das Ausmaß der Arbeitsausfälle und deren wirtschaftliche Bedeutung haben. 

Krankheitsbedingte Arbeitsausfälle dürften für gewöhnlich eine unterproportionale Auswirkung auf die 

Wirtschaftsleistung haben, da sie innerbetrieblich zum Teil aufgefangen oder ein Teil der entfallenen Wert-

schöpfung nach der Gesundung nachgeholt werden können. Zudem geht neben dem Faktor Arbeit auch 

noch der Kapitalstock in den Produktionsprozess ein. Überproportionale Effekte wären vor allem dann 

denkbar, wenn Arbeitsausfälle die betrieblichen Abläufe in Unternehmen lahmlegen oder produktionsrele-

vante Infrastruktur spürbar gestört würde. Der Zusammenhang zwischen Arbeitsausfall und Wirtschafts-

leistung in Deutschland ist empirisch schwer zu messen, da Schwankungen beim Krankenstand in der 

Vergangenheit kein wesentlicher Treiber für Produktionsschwankungen waren und durch andere Faktoren 

überlagert worden sind. Demzufolge variieren die Ergebnisse von empirischen Analysen je nach Modell-

spezifikation. Insgesamt deuten sie für die Jahre 1991 bis 2019 darauf hin, dass ein erhöhter Krankenstand 

von 1 Arbeitstag je Erwerbstätigen in einem Quartal etwa mit einer um 0,7 bis 1,1 Prozentpunkte geringeren 

Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts in diesem Quartal einhergegangen ist (Jannsen 2020a, 2020b). 

Geht man von einem Effekt von 1 Prozentpunkt aus, so sprechen die Ergebnisse bei rund 50 Arbeitstagen 

je Quartal ebenfalls für einen unterproportionalen Effekt von krankheitsbedingten Arbeitsausfällen auf die 

Wirtschaftsleistung: Bei einem krankheitsbedingten Arbeitsausfall von 2 Prozent (entspricht etwa 1 Arbeits-

tag) würde das Bruttoinlandsprodukt demzufolge um rund 1 Prozent sinken. Unterproportionale Auswir-

kungen auf die Wirtschaftsleistung finden sich auch in anderen empirischen Studien (Grinza und Rycx 

2020). Sobald sich der Krankenstand wieder verringert, kehrt das Bruttoinlandsprodukt wieder auf sein 

altes Niveau zurück. 

Vor der Pandemie schwankte der Krankenstand jenseits des saisonalen Musters nicht sehr stark. So 

lag der höchste Anstieg zwischen zwei Quartalen bei 0,5 Krankentagen und – unterstellt man einen Zu-

sammenhang von 1 zwischen Veränderung des Krankenstands und des Bruttoinlandsprodukts – demzu-

folge lag der größte negative Effekt auf die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts wohl bei etwa 0,5 Pro-

zentpunkten (Abbildung K1-1). Nach dem Beginn der Pandemie war zunächst kein deutlich erhöhter Kran-

kenstand zu verzeichnen. Im ersten Quartal 2021 war der Krankenstand sogar ausgesprochen niedrig, 

wohl vor allem weil die Grippewelle aufgrund der Infektionsschutzmaßnahmen ungewöhnlich wenige Ar-

beitsausfälle verursachte. Im vierten Quartal 2021 erreichte der Krankenstand jedoch erstmals ein deutlich 

erhöhtes Niveau und stieg abgesehen von den üblichen saisonalen Schwankungen um 0,5 Tage. 

 

Abbildung K1-1 

Krankenstand und Effekt auf das Bruttoinlandsprodukt 
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Anhand der Corona-Infektionszahlen lassen sich die Auswirkungen auf den Krankenstand abschätzen. 

Dazu kann die Altersstruktur der Infizierten mit den nach Alterskohorten typischen Erwerbstätigenquoten 

(für das Jahr 2020) in Verbindung gesetzt werden, um so die Zahl der infizierten Erwerbstätigen abzu-

schätzen. Demnach schwankte der Anteil der Erwerbstätigen unter den Infizierten bislang von Woche zu 

Woche zwischen 50 und 70 Prozent. Seit Beginn dieses Jahres 2022 lag er im Durchschnitt bei rund 53 

Prozent. Über die Zahl der Arbeitstage, die jeder infizierte Erwerbstätige im Durchschnitt ausfällt, ergibt 

sich der Einfluss auf den Krankenstand. Für die Berechnungen wird die durchschnittliche Anzahl der Aus-

falltage auf 6 gesetzt.a Demzufolge waren die krankheitsbedingten Ausfälle durch die Pandemie bis zum 

Ende des vergangenen Jahres eher gering. Der größte Effekt ergab sich mit 0,2 Arbeitstagen je Erwerb-

stätigen im vierten Quartal 2021, was sich auch in dem merklichen Anstieg des Krankenstandes wider-

spiegelt.b 

Im ersten Quartal des laufenden Jahres dürften die Neuinfektionen einen deutlich größeren Einfluss auf 

den Krankenstand ausgeübt haben. Bleiben die Fallzahlen bis Ende März auf dem Mitte März verzeichne-

ten Niveau, so würde sich die Zahl der täglichen Neuinfektionen im ersten Quartal auf durchschnittlich etwa  

145 000 belaufen. Bei einer Erwerbstätigenquote von rund 53 Prozent unter den Infizierten und einem 

Ausfall von 6 Arbeitstagen je erkranktem Erwerbstätigen würde die Zahl der Krankentage im ersten Quartal 

um 0,7 Tage höher gelegen haben als im vierten Quartal. Für sich genommen könnte dadurch die Zu-

wachsrate des Bruttoinlandsprodukts um etwa 0,7 Prozentpunkte gedämpft worden sein (Abbil-

dung K1 - 2). Selbst wenn die Fallzahlen ab Mitte März deutlich steigen oder sinken würden, hätte dies für 

den Arbeitsausfall im ersten Quartal insgesamt keine größeren Auswirkungen mehr. Wenn die hohen Fall-

zahlen noch länger Bestand haben, könnten sich im zweiten Quartal jedoch zusätzliche Belastungen durch 

Arbeitsausfälle ergeben oder die bei sinkenden Fallzahlen zu erwartende Erholung zumindest verzögern. 
 

Abbildung K1-2  

Pandemiebedingte zusätzliche Krankentage 
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Zusammenhang zwischen Arbeitsausfall und Bruttoinlandsprodukt würde sich bei einer betroffe-

nen Kontaktperson je Infiziertem der negative Effekt verdoppeln.   

• Arbeitsausfälle durch Kinderbetreuung: Zusätzliche Arbeitsausfälle können entstehen, wenn Er-

werbstätige pandemiebedingt die Kinderbetreuung übernehmen müssen. Im Jahr 2020 waren in 

3,2 Mill. Familien mit Kindern unter elf Jahren beide Elternteile erwerbstätig. Zudem waren  

548 000 Alleinerziehende mit Kindern im Alter von unter elf Jahren erwerbstätig (Statistische Bun-

desamt 2022). Der Anteil der Kinder unter elf Jahren an den Infizierten hat im Pandemieverlauf 

stark geschwankt. Zuletzt ist er deutlich gestiegen und lag bei rund 15 Prozent. Dies entspricht 

rund 450 000 Personen bzw. knapp 6 Prozent aller Kinder unter elf Jahren. Sofern deren Anteil 

an den Infizierten im gesamten ersten Quartal auf diesem Niveau bleibt, hätten sich in dem hier 

zugrunde gelegten Szenario für das Infektionsgeschehen im ersten Quartal rund 2 Mill. Kinder 

unter elf Jahren infiziert. Dies entspricht etwa 25 Prozent aller Personen in dieser Alterskohorte. 

Insgesamt könnte es aufgrund der Kinderbetreuung somit zu zusätzlichen spürbaren Arbeitsaus-

fällen gekommen sein. Allerdings dürfte dieser Faktor gegenüber früheren Wellen an Bedeutung 

verloren haben, in denen es zeitweise zu nahezu vollständigen Schließungen der Kinderbetreu-

ungseinrichtungen gekommen war und die fehlende Kinderbetreuung gegenüber krankheits- oder 

quarantänebedingten Arbeitsausfällen spürbar größere Auswirkungen gehabt haben könnte 

(Wanger und Weber 2021). Sofern in 25 Prozent der betroffenen Familien ein Erwerbstätiger zu-

sätzlich für jeweils 6 Arbeitstage ausfällt, würde sich dadurch die Zahl der zusätzlichen Kranken-

tage im ersten Quartal von 0,7 auf 0,8 erhöhen. Für geringere Effekte spricht, dass in vielen Fa-

milien auch mehrere Kinder betroffen sein dürften, ohne dass es zu einem zusätzlichen Arbeits-

ausfall kommt. Für größere Effekte spricht, dass Quarantänefälle als Kontaktpersonen bei den 

Kindern unter elf Jahren zu zusätzlichen Arbeitsausfällen führen können. 

• Nicht erfasste Infizierte: Aufgrund vielfach milder Verläufe und begrenzter Textkapazitäten wird 

die Zahl der Infizierten wohl nur noch unvollständig erfasst. Schätzungen gehen zum Teil davon 

aus, dass die Zahl der Infizierten deutlich höher ist, als derzeit ausgewiesen. Zwar dürften Ar-

beitsausfälle bei den nicht erfassten Infizierten angesichts der wohl milderen Krankheitsausfälle 

in geringem Umfang auftreten. Allerdings könnten sich bei einer sehr großen Zahl gleichwohl 

merkliche zusätzliche dämpfende Effekte auf die Wirtschaftsleistung ergeben. 

 

Andere Faktoren sprechen für geringere Auswirkungen: 

 
• Homeoffice: Die Zahl der Arbeitsausfälle kann durch die Möglichkeit, im Homeoffice zu arbeiten, 

spürbar reduziert werden. Bei asymptomatischen oder sehr milden Verläufen könnten Infizierte 

zumindest teilweise zu Hause arbeiten. Auch die Arbeitsausfälle durch Quarantäne oder Kinder-

betreuung werden durch die Möglichkeit im Homeoffice zu arbeiten reduziert. Laut Umfragen lag 

der Anteil der Erwerbstätigen, die in der ersten Jahreshälfte 2021 ganz oder überwiegend im 

Homeoffice gearbeitet haben, bei bis zu 30 Prozent (ifo Institut und infas 2021). Grundsätzlich 

könnten wohl bis zu 50 Prozent der Beschäftigten ihrer Tätigkeit größtenteils zu Hause nachge-

hen (ifo Institut und infas 2021). Wenn bei 30 Prozent der Infizierten durch Homeoffice der Ar-

beitsausfall um durchschnittlich 50 Prozent reduziert würde, wären die Arbeitsausfälle um 15 Pro-

zent niedriger. Im Basisszenario würde die negative Wirkung auf die Zuwachsrate des Bruttoin-

landsprodukts von 0,6 Prozentpunkten auf rund 0,5 Prozentpunkte sinken.   

• Niedriges Produktionsniveau: Arbeitsausfälle führen zu geringeren Produktionsausfällen, wenn 

die Kapazitäten in den Betrieben ohnehin nicht voll ausgelastet sind. Im vierten Quartal lag die 

gesamtwirtschaftliche Kapazitätsauslastung wohl deutlich unterhalb ihres Normalniveaus. Die ge-

ringe Auslastung konzentriert sich dabei auf bestimmte Branchen, wie dem Gastgewerbe oder 

dem Verarbeitendem Gewerbe, die besonders unter der Pandemie bzw. damit zusammenhän-

genden Lieferengpässen leiden. So lag die Produktion im Verarbeitenden Gewerbe aufgrund der 

Lieferengpässe zuletzt um mehr als 10 Prozent unter dem Niveau, das angesichts der Auftrags-

eingänge möglich gewesen wäre (Beckmann und Jannsen 2021). Gerade in diesen Branchen 

dürften Arbeitsausfälle bis zu einem bestimmten Grad zunächst nur vergleichsweise geringe Pro-

duktionsausfälle verursachen. 

• Weniger Grippeerkrankungen: Die bislang vorliegenden Zahlen deuten darauf hin, dass die Grip-

pewelle auch in diesem Jahr vergleichsweise mild ausfällt. Grundsätzlich könnten die niedrigeren 

Grippefälle fast vollständig die höheren Arbeitsausfälle durch Corona kompensieren. Mit den 

nachlassenden Infektionsschutzmaßnahmen könnte jedoch auch die Zahl der Grippefälle zuneh-

men. 

 

https://www.ifw-kiel.de/fileadmin/Dateiverwaltung/IfW-Publications/-ifw/IfW_Box/2021/Box_2021-9_Deutschland_Sommer.pdf
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Alles in allem sind die Auswirkungen der krankheitsbedingten Arbeitsausfälle auf das Bruttoinlandspro-

dukt wohl spürbar, aber nur einer von mehreren sich zum Teil überlappenden Faktoren. Aufgrund des 

insgesamt ohnehin geringen Produktionsniveaus sowie der wohl ungewöhnlich niedrigen Zahl an Grippe-

fällen gehen wir für unsere Prognose davon aus, dass die Auswirkungen trotz der hohen Fallzahlen wohl 

recht gering ausgefallen sind. Wir rechnen damit, dass die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts im ers-

ten Quartal um weniger als 0,5 Prozentpunkte durch Arbeitsausfälle gedämpft worden ist. Sofern die Fall-

zahlen auch weit in das zweite Quartal hinein sehr hoch bleiben, könnten sich zusätzliche Belastungen 

dadurch ergeben, dass coronabedingte Arbeitsausfälle nicht mehr durch weniger Grippefälle kompensiert 

werden, da die Grippewelle im Frühjahr üblicherweise ausläuft.  

 
a Die Anzahl der Ausfalltage dürfte sich im Zeitablauf ändern und von Welle zu Welle geschwankt haben. Derzeit können Infi-

zierte 10 Tage nach Auftreten der ersten Symptome oder des ersten positiven Testergebnisses ohne Test die Isolation verlassen 

(RKI - Coronavirus SARS-CoV-2 - Quarantäne- und Isolierungsdauern bei SARS-CoV-2-Expositionen und -Infektionen; entspre-

chend Beschluss der Ministerpräsidentenkonferenz vom 7. und 24. Januar 2022). Die Zahl der effektiven Arbeitstage (Arbeits-

tage ohne Urlaub und Krankenstand) lag im Jahr 2020 bei 209 (IAB 2021) und somit knapp 60 Prozent der Kalendertage.  

 
b Sofern die Ausfallzeiten in früheren Wellen aufgrund von schwereren Krankheitsverläufe höher waren, würde sich ein 

größerer BIP-Effekt ergeben. Bei einer durchschnittlichen Ausfallzeit von 10 Arbeitstagen läge der maximale Effekt im vier-

ten Quartal 2022 bei 0,3 Arbeitstagen bzw. 0,3 Prozentpunkte dämpfende Wirkung auf die Zuwachsrate des Bruttoinlands-

produkts.   

 
 

 
 
 
 
 
 
  

https://www.rki.de/DE/Content/InfAZ/N/Neuartiges_Coronavirus/Quarantaene/Absonderung.html
https://www.rki.de/DE/Content/InfAZ/N/Neuartiges_Coronavirus/Quarantaene/Absonderung.html


 

 

 

 38  

 

KIELER KONJUNKTURBERICHTE NR. 89 (2022|Q1) 

Kasten 2:  
Zur Überwälzung der Erzeuger- und Importpreise auf die Verbraucherpreise 

Der Anstieg der Verbraucherpreise wird begleitet von deutlich stärkeren Preisanstiegen bei den Erzeu-

gerpreisen im Verarbeitenden Gewerbe und den Preisen für Warenimporte. Nicht unmittelbar ersichtlich 

ist dabei jedoch, wieviel von diesen Preisanstiegen bereits an die Verbraucher weitergegeben wurde bzw. 

wieviel Preisdruck sich dadurch aufgebaut hat. An dieser Stelle soll mittels der Input-Output-Tabelle des 

Jahres 2018 (IO2018) von der Preisdynamik auf der Erzeugerstufe und auf der Importseite auf die Ver-

braucherpreise geschlossen werden. 

Die Erzeugerpreise im Verarbeitenden Gewerbe lagen im Januar 25 Prozent über dem Vorjahreswert, 

während die Inflation laut Verbraucherpreisindex 4,9 Prozent betrug. Für diese Diskrepanz gibt es mehrere 

Gründe. Zum einen besteht der Warenkorb der Konsumenten nur zu einem Teil aus Erzeugnissen des 

Verarbeitenden Gewerbes, Waren machen derzeit nur gut ein Viertel am Warenkorb aus. Zum anderen 

wurden die höheren Erzeugerpreise von Handelsunternehmen gegebenenfalls noch nicht vollständig wei-

tergegeben. Zudem ist auch zu berücksichtigen, dass die Produkte des Verarbeitenden Gewerbes als Vor-

leistungen zur Produktion anderer Güter genutzt werden. Anhand von Input-Output-Tabellen lässt sich 

abschätzen, wie stark die Verbraucherpreise steigen würden, wenn die Erzeuger- oder Importpreisanstiege 

sofort und vollständig weitergegeben würden. Die resultierenden Indikatoren können als Richtschur dafür 

herangezogen werden, in welchem Umfang die Preisanstiege bereits weitergegeben wurden und wie groß 

der zukünftige Preisdruck ist. 

Um den möglichen Einfluss der Erzeugerpreise auf den Verbraucherpreisindex zu ermitteln, werden 

zunächst die Erzeugerpreise in derselben Gliederung herangezogen, wie sie in den Input-Output-Tabellen 

für das Jahr 2018 vorliegen. Ferner werden aus der IO2018 die Anteile der vom Verarbeitenden Gewerbe 

erzeugten Güter (Endprodukte) am privaten Konsum ermittelt. Mit den güterspezifischen Anteilen wird der 

Vorjahresvergleich der Erzeugerpreisindizes gewichtet und zum direkten Inflationsbeitrag der Erzeuger-

preise des Verarbeitenden Gewerbes aggregiert. Dies kann als direkter Effekt der Erzeugerpreise auf die 

Verbraucherpreise verstanden werden. 

Unberücksichtigt bleibt dabei der indirekte Einfluss der Erzeugerpreise auf andere Güter über die Vor-

leistungsverflechtung. Um den Einfluss über die erste Vorleistungsstufe auf Güter wie Dienstleistungen 

oder Waren anderer Branchen als dem Verarbeitenden Gewerbe zu ermitteln, werden die Vorjahresver-

gleiche der Erzeugerpreisindizes mit der Vorleitungsmatrix aus der IO 2018 multipliziert. Für jedes Gut 

entsteht so der Preisbeitrag der Erzeugerpreise des Verarbeitenden Gewerbes in der ersten Vorleistungs-

stufe. Dieser Vorgang kann wiederholt werden, um den Effekt weiterer Vorleistungsstufen zu ermitteln. Die 

Summe über alle Vorleistungsstufen kann schließlich wieder mit den Konsumgewichten aus der IO2018 

multipliziert werden, um den Gesamteffekt zu ermitteln.a 

Es zeigt sich, dass trotz des hohen Anstiegs der direkte Effekt der Erzeugerpreise rechnerisch den 

aktuellen Preisanstieg nicht dominiert (Abbildung K2-1). Hierbei ist allerdings zu bedenken, dass die gü-

terspezifischen Erzeugerpreise nicht den Konsumentenpreisen entsprechen müssen und dass Nettogüter-

steuern generell einen Unterschied zwischen diesen beiden Größen erzeugen, was im Vorjahresvergleich 

bis Dezember 2021 besonders relevant ist, da die Konsumentenpreise durch die Änderungen des Mehr-

steuersatzes beeinflusst sind. Werden die Preiseffekte der ersten Vorleistungsstufe hinzugezogen, ent-

spricht dieser Preiseffekt bereits dem Anstieg der Verbraucherpreise im Dezember. Werden ferner die 

weiteren Vorleistungsstufen berücksichtigt, ergibt sich ein Preiseffekt, der mit 7,2% deutlich über dem des 

im Januar vorliegenden VPI-Vorjahresvergleich lag. Relativ hohe Werte bei den Erzeugerpreiseffekten 

wurden in den vergangenen Jahren tendenziell von Phasen höherer Verbraucherpreiseinflation begleitet, 

so z.B. im Jahr 2011.b Insgesamt ist damit zu rechnen, dass der Anstieg der Erzeugerpreise noch mehrere 

Monate auf die Verbraucherpreise wirken wird. 

Das Anschwellen der Erzeugerpreise geht mit einem starken Anstieg vieler Importpreise einher. Das 

Verarbeitende Gewerbe nutzt Importe als Vorleistungen, so dass es möglich ist, dass der Anstieg der 

Erzeugerpreise zu einem großen Teil auf gestiegene Importpreise zurückgeht. Der Effekt der Importpreise 

wird deshalb gesondert analysiert, wobei ein ähnlicher Ansatz wie bei den Erzeugerpreisen genutzt wird. 

Allerdings wird nun explizit zwischen Importen und heimischer Produktion unterschieden. 

Das Vorgehen ist wie folgt: Es liegen die Warenimportpreise entsprechend der Abgrenzung von 27 

Gütergruppen der IO2018 vor sowie die entsprechende Verwendung dieser Gütergruppen als privater Kon-

sum. Anhand der IO2018 wird der direkte Importanteil bestimmt. Der entsprechend gewichtete Importpreis-

anstieg ergibt dann den direkten Effekt der Importpreise der Gütergruppen auf die Konsumgüterpreise. 

 In einem nächsten Schritt wird die Importmatrix der Vorleistungen (alle Werte relativ zum Produktions-

wert) aus der IO2018 herangezogen und mit den Importpreisen multipliziert. Es ergibt sich für alle 72 Gü-

tergruppen ein Importpreisindex der ersten Vorleistungsstufe. Dieser kann dann über die Konsumanteile 

zum Importpreiseffekt der ersten Vorleistungsstufe zusammengefasst werden. Schließlich ist zu berück-

sichtigen, dass die Importpreise aber auch bei heimisch produzierten Gütern über höhere 
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Vorleistungsstufen wirken können. Dazu wird die heimische Vorleistungsmatrix (alle Werte relativ zum 

Produktionswert) mit den zuvor berechneten Importpreisindizes multipliziert. Das Resultat kann wieder 

über die Konsumanteile zum Importpreiseffekt der zweiten Vorleistungsstufe zusammengefasst werden. 

Dieses Vorgehen wird iteriert und der Gesamteffekt aus der Summe der Preiseffekte über alle Vorleis-

tungsstufen zuzüglich des direkten Effektes gebildet. 

Im Dezember war der Preiseffekt der Warenimportpreise nur wenig geringer als der der heimischen 

Erzeugerpreise, was damit zusammenhängt, dass die heimischen Erzeugerpreise selber stark von den 

Importpreisen getrieben sind (Abbildung K2-2). Es zeigt sich, dass bei einer sofortigen und vollständigen 

Weitergabe der Warenimportpreise der Verbraucherpreisanstieg nochmal höher gewesen wäre. Dies deu-

tet ebenfalls auf zusätzlichen Preisdruck in den kommenden Monaten hin. 

 Um den Einfluss der Energiepreise gesondert zu erfassen, haben wir die gleiche Analyse nur für die 

Importpreise für Energierohstoffe und -produkte betrachtet. Es zeigt sich, dass in den vergangenen Mona-

ten der überwiegende Effekt auf Waren mit direktem Bezug zur Energie zurückzuführen ist (Abbildung 

K2-3). Bemerkenswert ist allerdings die Abschwächung im Januar, die dafür spricht, dass entweder Über-

wälzungseffekte vermehrt eingesetzt haben oder andere Ursachen die Verbraucherpreise aktuell vermehrt 

antreiben. 

Die Analyse weist daraufhin, dass die Preisanstiege bei Erzeuger- und Importpreisen aus der zweiten 

Jahreshälfte noch nicht vollständig auf der Verbraucherpreisebene angekommen sind. So hätte eine voll-

ständige und sofortige Überwälzung der Importpreise einen Anstieg der Verbraucherpreise von 5,9 Prozent 

im Januar bedeutet, während 4,9 Prozent gemessen wurden. Implizit ist die heimische induzierte Preisver-

änderung negativ, so dass Unternehmen Einbußen bei Gewinnmarge hinnehmen mussten. Wir rechnen 

damit, dass dies kein nachhaltiger Zustand ist. In der Vergangenheit lag der vollständige Preiseffekt der 

Importpreise im Schnitt 1 Prozentpunkt unter der Inflationsrate. Da der Importpreiseffekt derzeit deutlich 

über der Inflationsrate liegt, dürften weitere Preisanstiege in Zuge von Vorleistungsverflechtungen noch 

ausstehen. Diese kommen zusätzlich zu den jüngsten Energiepreisturbulenzen im Zusammenhang des 

Kriegs in der Ukraine zum Zuge. 

 

 

 

Abbildung K2-1 

Einfluss der Erzeugerpreise im Verarbeitenden Gewerbe auf die Konsumentenpreise 
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a Sofern die Vorleistungsmatrix invertierbar ist, kann der vollständige Effekt auch durch die Multiplikation mit der Ein-

heitsmatrix minus der Inversen der Vorleistungsmatrix erzielt werden. Effektiv macht es allerdings keinen Unterschied, 

ob dieses Vorgehen oder eine hinreichend große Anzahl an Iterationen durchgeführt werden. Anzumerken ist, dass in 

dieser Analyse implizit unterstellt wird, dass die heimischen Erzeugerpreise auch für Importe der gleichen Gütergruppe 

gelten („law of one price“), da hier nicht zwischen heimischer Produktion und Importen unterschieden wird. 

 
b Nach der Spitze im Jahr 2008 zeigte sich dies nicht, was allerdings mit dem Absturz der Erzeugerpreise im Jahr 2009 

einherging. 
 

Abbildung K2-2 

Einfluss der Warenimportpreise auf die Konsumentenpreise 

 

Abbildung K2-3 

Einfluss der Energieimportpreise auf die Konsumentenpreise 
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Kasten 3:  
Zur Mindestlohnerhöhung auf 12 Euro 

Seit seiner Einführung im Jahr 2015 ist der gesetzliche Mindestlohn von 8,50 Euro brutto je Stunde in 

mehreren Schritten auf derzeit 9,82 Euro angehoben worden, und eine weitere Erhöhung auf 10,45 Euro 

ist für Juli 2022 vorgesehen. Jede der bislang beschlossenen Mindestlohnerhöhungen erfolgte dabei auf 

Empfehlung der Mindestlohnkommission. Ein Gesetzentwurf der Bundesregierung sieht nun vor, dass der 

Mindestlohn am 1. Oktober 2022 einmalig auf 12 Euro angehoben werden soll. Die nächste Anpassung ist 

für Januar 2024 vorgesehen und soll wieder auf Empfehlung der Mindestlohnkommission erfolgen.  

Die geplante Erhöhung des gesetzlichen Mindestlohns auf 12 Euro wäre die mit Abstand größte Erhö-

hung seit Einführung des Mindestlohns (Abbildung K3-1). Ausgehend von 10,45 Euro, die ab Juli 2022 

gelten, entspräche dies einem Anstieg um knapp 15 Prozent. Zwar ist die beschlossene Erhöhung von 

derzeit 9,82 Euro auf 10,45 Euro mit 6,4 Prozent bereits überdurchschnittlich hoch. Sie lässt sich allerdings 

damit begründen, dass der Mindestlohn trotz der Orientierung an der Tariflohnentwicklung dieser bislang 

hinterherhinkte, da zwischen der Entscheidung über eine Mindestlohnanpassung und ihrer Umsetzung 

eine Zeitverzögerung von einem halben Jahr liegt (Börschlein, Bossler und Wiemann 2021). Die Kaufkraft 

des Mindestlohns (gemessen an den Verbraucherpreisen) stieg durch die vergangenen Mindestlohnerhö-

hungen etwas. Die geplante Erhöhung auf 12 Euro hingegen wird den realen Wert des Mindestlohns deut-

lich erhöhen, selbst unter Berücksichtigung der stark gestiegenen Inflationsrate. 

 

 

Die geplante Erhöhung des Mindestlohns auf 12 Euro zeichnet sich durch eine höhere Eingriffsintensität 

aus als die Einführung des Mindestlohns. Während vor Einführung des Mindestlohns knapp 4 Mill. bzw. 

10,7 Prozent der Beschäftigungsverhältnisse Stundenlöhne von weniger als 8,50 Euro aufwiesen und in 

den Geltungsbereich des Mindestlohns fielen, werden von der Erhöhung auf 12 Euro nach Schätzungen 

des Statistischen Bundesamts 6,2 Mill. bzw. 15,7 Prozent der Jobs betroffen sein werden (Tabelle K3-1).  

Um die Folgen für den durchschnittlichen Stundenverdienst in der Gesamtwirtschaft abzuschätzen, 

muss berücksichtigt werden, dass die betroffenen Arbeitnehmer deutlich weniger Wochenstunden arbeiten 

als im Durchschnitt. So arbeiteten die von der Mindestlohneinführung betroffenen Arbeitnehmer 19,2 Wo-

chenstunden, während im gesamtwirtschaftlichen Durchschnitt 30,62 Wochenstunden gearbeitet wurde. 

Der Anteil der geleisteten Arbeitsstunden in der Gesamtwirtschaft (Arbeitsvolumen), der von der Mindest-

lohneinführung betroffen war, lag mit 6,7 Prozent somit deutlich niedriger als der Anteil der betroffenen 

Jobs. Das von der Mindestlohnerhöhung auf 12 Euro betroffene Arbeitsvolumen wird unseren Schätzun-

gen zufolge hingegen bei 11,7 Prozent liegen. Vor Einführung des Mindestlohns von 8,50 Euro lag der 

Stundenverdienst der betroffenen Arbeitnehmer bei durchschnittlich 7,20 Euro; die Einführung des Min-

destlohns von 8,50 Euro entsprach somit einem Anstieg von 18,1 Prozent. Die Mindestlohnerhöhung auf 

12 Euro wird schätzungsweise einem Anstieg der betroffenen Stundenverdienste um durchschnittlich 16,2 

Prozent entsprechen, und damit in einer ähnlichen Größenordnung wie die Mindestlohneinführung liegen.a 

Abbildung K3-1 

Entwicklung des gesetzlichen Mindestlohns 

 
Monatsdaten; Preisbereinigung auf Basis der Verbraucherpreise inkl. Prognose des IfW Kiel bis 2023. 
Quelle: Mindestlohnkommission; Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IfW Kiel. 
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Für sich genommen (d.h. insbesondere ohne Berücksichtigung von Anpassungsreaktionen und Mindest-

lohnverstößen) führte die Mindestlohneinführung somit zu einem Anstieg der durchschnittlichen Stunden-

verdienste in der Gesamtwirtschaft von 0,5 Prozent. Der Impuls durch die Erhöhung auf 12 Euro fällt mit 

einem Plus von 0,9 Prozent aufgrund der höheren Eingriffsintensität deutlich größer aus.b 

Welche Beschäftigungseffekte können von der Mindestlohnerhöhung auf 12 Euro erwartet werden? 

Rund die Hälfte der empirischen Studien, die sich mit den Folgen der Mindestlohneinführung für die Be-

schäftigung befasst haben, findet Hinweise auf Jobverluste (Caliendo, Schröder und Wittbrodt 2019, 

Knabe, Schöb und Thum 2020, Dustmann et al. 2022). Diese bewegen sich in einer Bandbreite von 

+11.000 bis -260.000 Stellen (Knabe, Schöb und Thum 2020: Tabelle 1). Vier von vier Studien finden 

darüber hinaus Hinweise darauf, dass die Mindestlohneinführung zu einer Abnahme der Arbeitszeit der 

betroffenen Arbeitnehmer führte. Rechnet man den Arbeitszeitrückgang in ein Stellenäquivalent um, gin-

gen zusätzlich zwischen 140.000 und 334.000 Stellen verloren (Knabe, Schöb und Thum 2020). Zieht man 

jeweils den in der Mitte dieser Bandbreiten liegenden Wert heran, ergibt sich insgesamt ein negativer Be-

schäftigungseffekt von 362.000 Stellen, wovon 125.000 auf den direkten Stellenverlust und 237.000 auf 

die reduzierte Arbeitszeit zurückgehen (Tabelle K3-1, untere Hälfte). Bezogen auf die knapp 4 Mill. von der 

Mindestlohneinführung betroffenen Jobs entspricht dies einem Beschäftigungseffekt von -9,1 Prozent. Be-

zogen auf die durch die Mindestlohneinführung induzierte Erhöhung der Stundenverdienste der betroffe-

nen Jobs von 18,1 Prozent ergibt sich somit eine Lohnelastizität der Beschäftigung von -0,5.c Überträgt 

man diese Elastizität auf die Mindestlohnerhöhung auf 12 Euro, ergibt sich ein Beschäftigungsrückgang 

von 8,2 Prozent (=0,5 x 16,2 Prozent). Bezogen auf 6,2 Mill. von der Erhöhung betroffene Arbeitsstellen 

entspricht dies einem Beschäftigungsverlust von insgesamt 524.000 Stellen. Unter der Annahme, dass 

sich dieser Beschäftigungseffekt genauso auf Stellenverlust und Arbeitszeitreduzierung aufteilt wie bei der 

Mindestlohneinführung, erhält man einen Stellenverlust von 180.000 Jobs. Hierbei handelt es sich um ei-

nen kurzfristigen Effekt (1-2 Jahre), da er auf Basis der Studien zur Mindestlohneinführung abgeleitet 

wurde, die in der Regel nur Daten aus den Jahren 2015 und 2016 auswerteten. 

 

 

Vergleicht man die Rahmenbedingungen zur Mindestlohnführung mit denen zur Erhöhung auf 12 Euro 

ergeben sich Unterschiede, die für sich genommen sowohl für schwächere als auch für stärkere 

Tabelle K3-1:  

Vergleich zwischen Mindestlohneinführung und -erhöhung auf 12 Euro 

  Mindestlohn von 8,50 Euro 12 Euro 

  Arbeitnehmer 

  Betroffene  Alle  Betroffene  Alle  

(1) Zahl der Jobs (in 1000) 3974 37153 6200 39580 

(2) Anteil an allen Jobs/Arbeitnehmern (Prozent) 10,7  15,7  

(3) Bezahlte Arbeitsstunden je Woche (ohne Überstunden) 19,20 30,62 22,30 29,90 

(4) Arbeitsvolumen (Mill. Stunden) 3423 51034 6254 53531 

(5) Anteil am gesamten Arbeitsvolumen (Prozent) 6,7  11,7  

(6) Stundenverdienst vor Einführung bzw. Erhöhung des Mindestlohns (Euro) 7,20 16,97 10,33 21,55 

(7) Stundenverdienst nach Einführung bzw. Erhöhung des Mindestlohns (Euro) 8,50 17,06 12,00 21,74 

(8) Stundenverdienst (Veränderung in Prozent) [Zeile 7 relativ zu 6] 18,1 0,5 16,2 0,9 

      

(9) Beschäftigungseffekt (Veränderung in 1000) -362  -524  

(10) davon: Jobs (Veränderung in 1000) -125  -180  

(11) davon: Arbeitszeit (Stellenäquivalent, Veränderung in 1000) -237  -343  

(12) Beschäftigungseffekt (Veränderung in Prozent) [Zeile 9 relativ zu 1] -9,1  -8,2  

(13) Lohnelastizität der Beschäftigung (inkl. Arbeitszeit) [Zeile 12 relativ zu 8] -0,5  -0,5  

      
Annahme: Anteil der vom Mindestlohn betroffenen Jobs entspricht dem Anteil der vom Mindestlohn betroffenen Arbeitneh-
mer. Stundenverdienst nach Einführung bzw. Erhöhung des Mindestlohns: Ohne Berücksichtigung von Anpassungsreaktio-
nen und Mindestlohnverstößen. Effekte der Erhöhung des Mindestlohns auf 12 Euro beinhalten auch die der Erhöhung auf 
10,45 Euro zum 1. Juli 2022. Beschäftigungseffekt: Kurzfristiger Effekt nach 1-2 Jahren. 

Quelle: Statistisches Bundesamt, Verdienststrukturerhebung April 2014 sowie Verdiensterhebung April 2021 (Sonderab-
frage); Knabe, Schöb und Thum (2020); Berechnungen des IfW Kiel. 
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Beschäftigungseffekte der Erhöhung auf 12 Euro sprechen. Für schwächere Effekte spricht, dass derzeit 

ein noch höherer Arbeitskräftemangel herrscht als zur Zeit der Mindestlohneinführung. Während im Jahr 

2015 mit einem Fünftel bereits überdurchschnittlich viele Unternehmen im Dienstleistungsbereich berich-

teten, dass Arbeitskräftemangel die Geschäftstätigkeit belaste, beklagten dies zu Beginn des Jahres 2022 

sogar mehr als ein Drittel – der höchste Wert seit Erfassungsbeginn im Jahr 2003 („Limits to production“-

Umfrage). Im Verarbeitenden Gewerbe und im Bau sind die Anteile aktuell ähnlich hoch und stellen eben-

falls historische Höchstwerte dar. Im Unterschied zur Mindestlohneinführung soll darüber hinaus mit der 

Mindestlohnerhöhung auf 12 Euro zeitgleich die Minijob-Verdienstgrenze von 450 Euro je Monat auf 520 

Euro angehoben werden. Dies dürfte dazu führen, dass Minijobber einen geringeren Anreiz haben, ihre 

Arbeitszeit zu reduzieren, da ein Überspringen der Verdienstgrenze unwahrscheinlicher wird, jenseits des-

sen das Nettoeinkommen aufgrund der einsetzenden Sozialabgabenpflicht zunächst sinkt. Es könnte al-

lerdings auch dazu führen, dass lediglich der Anteil der Arbeitszeitreduzierung am gesamten Beschäfti-

gungseffekt kleiner und der Anteil des Stellenverlusts größer wird, der gesamte Beschäftigungseffekt aber 

ähnlich hoch ausfällt. 

Für stärkere Beschäftigungseffekte der Erhöhung auf 12 Euro im Vergleich zur Mindestlohneinführung 

spricht, dass die Einführung in eine Zeit eines langgestreckten Aufschwungs fiel, während die Erhöhung 

auf 12 Euro in einer gesamtwirtschaftlich außerordentlich schwierigeren Phase stattfindet. Die Coronakrise 

hat gerade im Dienstleistungsbereich, wo überdurchschnittlich viele Arbeitnehmer weniger als 12 Euro je 

Stunde verdienen, viele Unternehmen schwer belastet, und mit dem Krieg in der Ukraine kommt aller Vo-

raussicht nach der nächste Rückschlag auf die Unternehmen zu. Unabhängig davon steigt mit der Höhe 

des Mindestlohns das Risiko, dass es zu Beschäftigungsverlusten kommt. Selbst dort, wo Arbeitgeber 

relativ großen Lohnsetzungsspielraum und damit Marktmacht gegenüber den Arbeitnehmern besitzen 

(sog. monopsonistischer Arbeitsmarkt), führt ein Mindestlohn jenseits eines bestimmten Niveaus zu Job-

verlusten. Je höher der Mindestlohn gesetzt wird, desto wahrscheinlich ist es, dass dieses Niveau über-

schritten wird. 

Ein wesentliches Argument für einen gesetzlichen Mindestlohn ist eine damit erhoffte Reduzierung von 

(relativer) Armut in Deutschland. Die bisherige Forschung zur Mindestlohneinführung kann hier allerdings 

kaum signifikante Effekte finden, weder auf die Zahl der Erwerbstätigen, die aufgrund von geringem Ein-

kommen zusätzlich Arbeitslosengeld II beziehen, noch auf die Armutsgefährdung der betroffenen Haus-

halte (Caliendo, Schröder und Wittbrodt 2019). Ein Grund könnte die mindestlohnbedingte Reduzierung 

der Arbeitszeit sein, wodurch das Monatseinkommen der Betroffenen kaum oder gar nicht stieg. Bei er-

werbstätigen ALG-II-Beziehern wird ein Großteil des mindestlohnbedingten Einkommenszuwachses so-

wieso durch eine beträchtliche Reduzierung von ALG II zunichtegemacht. Grundsätzlich kann ein gesetz-

licher Mindestlohn die Armutsgefährdung in Deutschland nicht spürbar senken, auch wenn es keine Be-

schäftigungsverluste gäbe und unabhängig von der Höhe des Mindestlohns. Zum einen kann der Mindest-

lohn die allermeisten Armutsgefährdeten nicht erreichen. Nur rund 10 Prozent der Armutsgefährdeten sind 

Vollzeitbeschäftigte; die Übrigen sind Teilzeitbeschäftigte, Rentner, Selbständige und Arbeitslose. Zum 

anderen sind die wenigsten Arbeitnehmer mit niedrigen Stundenverdiensten armutsgefährdet. Vor Einfüh-

rung des Mindestlohns waren dies nur ein Fünftel der Arbeitnehmer mit einem Stundenlohn von weniger 

als 8,50 Euro (Heumer, Lesch und Schröder 2013). Grund ist, dass Arbeitnehmer mit niedrigen Stunden-

verdiensten oft in Haushalten mit mittleren und hohen Einkommen leben (Müller und Steiner 2013). 

 

a Dieser Anstieg beinhaltet auch die Mindestlohnerhöhung auf 10,45 Euro zum 1. Juli 2022. Eine gesonderte Betrachtung 

war aufgrund der Datenlage nicht möglich. – b In den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) dürfte sich die 

Erhöhung des Mindestlohns auf 12 Euro auch deshalb stärker in den durchschnittlichen Stundenverdiensten nieder-

schlagen als die Einführung des Mindestlohns, weil die Verdienstinformationen seit kurzem aus der neu konzipierten 

Verdiensterhebung stammen, während sie zur Zeit der Mindestlohneinführung noch aus der Arbeitskostenerhebung 

stammten. Im Gegensatz zur neuen Verdiensterhebung klammert die Arbeitskostenerhebung Unternehmen mit weniger 

als zehn Beschäftigten aus. Da Niedriglohnbezieher überproportional häufig in kleinen Betrieben arbeiten, dürfte der 

Effekt der Mindestlohneinführung auf die durchschnittlichen Stundenverdienste in den VGR untererfasst worden sein. – 
c Die in der internationalen Mindestlohnliteratur geschätzten Elastizitäten sind im Durchschnitt niedriger, beinhalten in 

der Regel allerdings nicht den Beschäftigungsverlust, der sich über eine Reduzierung der Arbeitszeit ergibt.  
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Kasten 4:  
Prognosen des IfW Kiel und tatsächliche Entwicklung im Jahr 2021 

Die Corona-Pandemie hat die Prognoseunsicherheit deutlich erhöht. Rezessionen können nur schwer 

vorhergesagt werden mit der Folge, dass Prognosen für solche Phasen besonders große Fehler aufweisen 

und systematisch zu optimistisch sind (Dovern und Jannsen 2017). Die Pandemie hat zu besonders star-

ken Schwankungen der Wirtschaftsleistung geführt, so dass die Prognosefehler selbst für Rezessionen 

zum Teil recht groß ausgefallen sind. Seit dem Beginn der Pandemie haben die Erfahrungswerte zu ihren 

Auswirkungen auf das Wirtschaftsgeschehen aber zugenommen. Auch können mittlerweile zeitnah ver-

fügbare Frühindikatoren, wie beispielsweise Mobilitäts- oder Schifffahrtsdaten, besser ausgewertet wer-

den. Nicht zuletzt deshalb waren die Prognosefehler für das Bruttoinlandsprodukt für das Jahr 2021 nur 

etwas höher als im längerfristigen Vergleich von 1994 bis 2020 (Tabelle K-1).a Dazu hat zwar auch beige-

tragen, dass sich die Prognosefehler für den unterjährigen Quartalsverlauf zum Teil ausgeglichen haben. 

Allerdings hat sich die unseren Prognosen zugrundeliegende Einschätzung, dass die wirtschaftliche Akti-

vität sich mit nachlassendem Infektionsgeschehen immer wieder rasch ihrem normalen Niveau annähert 

bislang insgesamt als richtig herausgestellt. 

Ein Sonderfaktor war der starke Anstieg der Wertschöpfung beim Impfstoffhersteller BioNTech. BioN-

Tech dürfte Im Jahr 2021 in etwa 0,5 Prozentpunkte zur Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts beigetra-

gen haben. Diese Wertschöpfung spiegelt sich vor allem in den vom Kooperationspartner Pfizer geleisteten 

Lizenzzahlungen wider, die in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen als Dienstleistungsexporte im 

Bereich „Gebühren für die Nutzung von geistigem Eigentum“ verbucht werden. Diese Lizenzeinnahmen 

sind erst gegen Ende des vergangenen Jahres geflossen und waren damit im Jahresverlauf noch nicht in 

den Zahlen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen enthalten. Erst mit der Veröffentlichung des Jah-

resergebnisses für 2021 sind diese Einnahmen nachträglich in den jeweiligen Quartalen verbucht worden. 

Ablesbar ist dies an den Revisionen in der Zahlungsbilanzstatistik. Wir haben in unserer Winterprognose 

diesen Umstand in unserer detaillierten Durchrechnung nicht berücksichtigt, da diese auf den Zahlen des 

Statistischen Bundesamts aufbaut. Allerdings haben wir darauf hingewiesen, dass das Bruttoinlandspro-

dukt aus diesem Grund wohl um 0,5 Prozentpunkte stärker zulegen dürfte. Insgesamt fiel die Zuwachsrate 

mit 2,9 Prozent etwas niedriger aus als unsere Prognose von zusammengenommen 3,1 Prozent, vor allem 

weil es bei den unterjährigen Zahlen zu Revisionen kam. In unseren Prognosen zuvor war der BioNTech- 

Effekt noch nicht berücksichtigt. Für das laufende Jahr gehen wir davon aus, dass die Wertschöpfung von 

BioNTech zeitnah in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen abgebildet und sich somit kein größerer 

Revisionsbedarf ergeben wird.  

Nach der ersten Pandemiewelle haben sich die unmittelbaren Auswirkungen der Corona-Pandemie vor 

allem beim privaten Konsum niedergeschlagen. In unserer Frühjahrprognose haben wir die Stagnation 

beim privaten Konsum im Jahr 2021 insgesamt zwar in etwa so erwartet, allerdings bei einem deutlich 

anderen unterjährigen Verlauf. So waren wir von einem Einbruch der privaten Konsumausgaben von 10 

Prozent für das erste Quartal ausgegangen. Dazu haben wir aufbauend auf den Erfahrungen aus der ers-

ten Pandemiewelle die Auswirkungen der Infektionsschutzmaßnahmen auf einzelne Verwendungskatego-

rien des privaten Konsums analysiert (Jannsen 2021). Insgesamt fiel der Rückgang mit 5,2 Prozent deut-

lich geringer aus als von uns prognostiziert. Eine wesentliche Rolle dürfte dabei gespielt haben, dass der 

Onlinehandel die privaten Konsumausgaben wesentlich stärker gestützt hatte als erwartet. Insgesamt lässt 

sich bislang feststellen, dass die wirtschaftlichen Belastungen durch die Pandemie trotz des höheren In-

fektionsgeschehens von Welle zu Welle abgenommen haben. In der ersten Jahreshälfte waren wir zudem 

nicht von dem recht deutlichen Rückgang der privaten Konsumausgaben im vierten Quartal ausgegangen. 

Zwar war es angesichts des saisonalen Pandemieverlaufs denkbar, dass es im Winterhalbjahr 2021/2022 

erneut zu einem Dämpfer bei den privaten Konsumausgaben kommen könnte. Allerdings war nicht zuletzt 

aufgrund der Verfügbarkeit von Impfstoffen schwer absehbar, ob und in welchem Ausmaß es tatsächlich 

dazu kommen würde. Aus diesem Grund haben wir auch in der aktuellen Prognose keine weiteren dämp-

fenden Effekte seitens der Pandemie für das Winterhalbjahr 2022/2023 eingestellt.  

Im Verlauf des Jahres 2021 haben Lieferengpässe zunehmend die Produktion im Verarbeitenden Ge-

werbe belastet. Dazu hat die Pandemie wesentlich beigetragen, unter anderem weil Transportrouten im 

Schifffahrtsverkehr massiv gestört wurden und es zu einer Verlagerung von Ausgaben von den besonders 

betroffenen kontaktintensiven Dienstleistungsbranchen hin zu Waren kam. Dies wurde von vielen Unter-

nehmen offenbar nicht antizipiert, so dass es zu Engpässen bei Vorleistungsgütern, wie beispielsweise 

Halbleitern, kam. In unserer Sommerprognose haben wir damit begonnen, das Ausmaß der Liefereng-

pässe genauer zu analysieren und quantitativ abzuschätzen, beispielsweise über den langfristigen Zusam-

menhang zwischen den Auftragseingängen und der Industrieproduktion (Beckmann et al. 2021, Beckmann 

und Jannsen 2021) oder über die internationale Schifffahrt (IfW Kiel 2022). Allerdings war schwer abseh-

bar, wie sich die Lieferengpässe weiterentwickeln würden. Für unsere Prognosen haben wir jeweils unter-

stellt, dass sie allmählich nachlassen werden. Tatsächlich haben sie sich im Verlauf des Jahres weiter 

ttps://www.ifw-kiel.de/fileadmin/Dateiverwaltung/IfW-Publications/-ifw/IfW_Box/2021/Box_2021-1_Deutschland_Fruehjahr.pdf
https://www.ifw-kiel.de/fileadmin/Dateiverwaltung/IfW-Publications/-ifw/IfW_Box/2021/Box_2021-9_Deutschland_Sommer.pdf
https://www.ifw-kiel.de/de/themendossiers/internationaler-handel/kiel-trade-indicator/
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verschärft und erst gegen Ende des Jahres 2021 gab es erste Signale, dass sie etwas nachgelassen ha-

ben. Verwendungsseitig haben sich die Lieferengpässe vor allem bei den Ausrüstungsinvestitionen und 

den Exporten bemerkbar gemacht, wo die Aktivität deutlich hinter den Auftragseingängen zurückgeblieben 

war und es demzufolge zu einem deutlichen Anstieg des Auftragsbestands gekommen ist. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
a In dem Zeitraum von 1994 bis 2020 lagen die absoluten durchschnittlichen Prognosefehler für die Zuwachsrate des 

Bruttoinlandsprodukts für das jeweils laufende Jahr in der Frühjahrsprognose bei 0,6 Prozentpunkten und reduzierten 

sich auf 0,1 Prozentpunkte in der Winterprognose. 

 

 

Tabelle K4 – 1: 
         

Prognosen des IfW Kiel und tatsächliche Entwicklung für das Jahr 2021  

  

Statisti-
sches 

Bundes-
amt 

Frühjahrs-
prognose 

Sommer-
prognose 

Herbst- 
prognose 

Winter- 
prognose 

  

Ist-Wert 
Pro-

gnose  
Fehler 
(2)-(1) 

Pro-
gnose 

Fehler 
(4)-(1) 

Pro-
gnose  

Fehler 
(6)-(1) 

Pro-
gnose  

Fehler 
(8)-(1) 

Deutsche Wirtschaft: 1 2 3 4 5 6 7 8 9 

Inländische Verwendung 2,2 1,4 -0,8 3,4 1,2 2,4 0,2 2,4 0,2 

Privater Konsum 0,1 0,2 0,1 2,4 2,3 -0,5 -0,6 0,3 0,2 

Staatlicher Konsum 3,1 2,3 -0,8 1,7 -1,4 2,5 -0,6 3,0 -0,1 

Ausrüstungen 3,4 7,3 3,9 7,4 4,0 5,9 2,5 3,4 0,0 

Bauten 0,7 0,5 -0,2 2,0 1,3 1,2 0,5 1,6 0,9 

Sonst. Anlageinvestitionen 0,7 3,0 2,3 0,0 -0,7 0,8 0,1 0,3 -0,4 

Vorratsveränderungen 1,0 0,1 -0,9 0,9 -0,1 1,4 0,4 1,0 0,0 

Außenbeitrag 0,8 2,3 1,5 0,7 -0,1 0,4 -0,4 0,3 -0,5 

Ausfuhr 9,9 12,8 2,9 11,2 1,3 8,1 -1,8 7,5 -2,4 

Einfuhr 9,3 8,7 -0,6 10,9 1,6 8,3 -1,0 7,8 -1,5 

Bruttoinlandsprodukt 2,9 3,7 0,8 3,9 1,0 2,6 -0,3 2,6 -0,3 

Weltwirtschaft:                   

Bruttoinlandsprodukt                   

USA 5,7 6,6 0,9 6,7 1,0 5,7 0,0 5,6 -0,1 

Euroraum ex. Deutschland 6,4 5,3 -1,1 5,8 -0,6 6,0 -0,4 6,0 -0,4 

Weltwirtschaft 5,8 6,4 0,6 6,5 0,7 5,8 0,0 5,6 -0,2 

Preisliche Wettbewerbsfähig-
keit 0,9 1,1 0,2 1,3 0,4 1,5 0,6 0,8 -0,1 

Exportmärkte 5,8 5,2 -0,6 5,7 -0,1 5,1 -0,7 5,5 -0,3 

Nachrichtlich:                   

Rohölpreis (US-Dollar je Bar-
rel)   67,7 - 67,9 - 68,3 - 69,3 - 

Vorjahresveränderung in Prozent; Vorratsveränderungen, Außenbeitrag: Lundberg-Komponente; Bruttoin-
landsprodukt Weltwirtschaft: Gewichtet gemäß Bruttoinlandsprodukt nach Kaufkraftparität; Preisliche Wettbe-
werbsfähigkeit: Auf Basis der Verbraucherpreise gegenüber 55 Ländern, Anstieg bedeutet Verschlechterung; 
Exportmärkte: Auf Basis des Bruttoinlandsprodukts (preisbereinigt) in 59 Ländern, gewichtet mit Anteilen am 
deutschen Export; Rohölpreis: Werte sind Setzungen; Abweichungen in den Summen durch Runden der 
Zahlen. 

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

Tabelle 11: 
Jahresdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung 2020–2023 

     2020    2020    2021    2022    2023 

  Mrd. Euro Vorjahresveränderung in Prozent 

Aufkommen und Verwendung in Vorjahrespreisen           
Bruttoinlandsprodukt   -4,6 2,9 2,1 3,5 
Private Konsumausgaben   -5,9 0,1 3,9 3,7 
Konsumausgaben des Staates   3,5 3,1 1,1 0,2 
Anlageinvestitionen   -2,2 1,5 2,9 5,5 

Ausrüstungsinvestitionen   -11,2 3,4 3,0 10,6 
Bauinvestitionen   2,5 0,7 2,2 2,9 
Sonstige Anlagen   1,0 0,7 4,7 5,7 

Vorratsveränderung   -0,9 1,0 -0,2 0,0 
Inländische Verwendung   -4,0 2,2 2,8 3,3 
Ausfuhr   -9,3 9,9 4,2 6,6 
Einfuhr   -8,6 9,3 5,9 6,4 
Außenbeitrag   -0,8 0,8 -0,5 0,3 

Aufkommen und Verwendung in jeweiligen Preisen           
Bruttoinlandsprodukt 3.367,6 -3,0 6,0 5,0 6,9 
Private Konsumausgaben 1.708,0 -5,3 3,2 9,6 7,0 
Konsumausgaben des Staates 754,6 7,0 6,2 5,5 2,6 
Anlageinvestitionen 735,9 -0,9 6,5 9,6 8,6 

Ausrüstungsinvestitionen 216,9 -10,0 5,2 5,6 12,7 
Bauinvestitionen 380,1 4,4 9,0 13,1 6,9 
Sonstige Anlagen 138,9 1,4 1,8 6,0 7,0 

Vorratsveränderung (Mrd. Euro)   -23,7 24,9 19,0 20,4 
Inländische Verwendung 3.174,8 -3,1 6,2 8,4 6,3 
Ausfuhr 1.462,1 -9,7 15,9 14,1 10,0 
Einfuhr 1.269,3 -10,8 17,9 22,9 8,9 
Außenbeitrag (Mrd. Euro)   192,8 197,5 94,8 123,3 
Bruttonationaleinkommen 3.461,3 -3,5 6,3 4,9 6,7 

Deflatoren           
Bruttoinlandsprodukt   1,6 3,0 2,9 3,3 
Private Konsumausgaben   0,6 3,1 5,5 3,1 
Konsumausgaben des Staates   3,3 3,0 4,4 2,4 

Ausrüstungsinvestitionen   1,3 1,7 2,5 1,9 
Bauinvestitionen   1,9 8,3 10,7 3,9 
Sonstige Anlagen   0,3 1,2 1,2 1,2 

Ausfuhr   -0,4 5,4 9,6 3,1 
Einfuhr   -2,4 8,0 16,0 2,4 
Nachrichtlich: Verbraucherpreise   0,5 3,1 5,8 3,4 

Einkommensverteilung           
Volkseinkommen 2.528,2 -3,1 6,7 2,3 7,6 

Arbeitnehmerentgelt 1.852,1 -0,2 3,7 4,9 4,7 
in Prozent des Volkseinkommens (Lohnquote)   73,3 71,2 73,0 71,0 

Unternehmens- und Vermögenseinkommen 676,1 -10,2 15,0 -4,0 15,3 
Verfügbares Einkommen der privaten Haushalte 1.975,2 0,8 1,9 4,8 4,5 

Sparquote (Prozent)   16,1 15,0 11,1 8,9 
Bruttolöhne und -gehälter (Inländer) 1.514,1 -0,7 3,8 5,3 4,7 
Effektivlohn, Stundenbasis   3,4 1,6 3,2 3,6 
Lohnstückkosten, Stundenbasis   3,6 0,5 2,7 1,2 
Produktivität, Stundenbasis   0,4 0,9 -0,1 2,2 
Arbeitslose (1 000)   2.695 2.613 2.254 2.188 
Arbeitslosenquote (Prozent)   5,9 5,7 4,9 4,7 
Erwerbstätige, Inlandskonzept (1 000)   44.898 44.920 45.508 45.735 
Finanzierungssaldo des Staates           

in Mrd. Euro   -145,2 -132,5 -92,4 -81,1 
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt (Prozent)   -4,3 -3,7 -2,5 -2,0 

Öffentliche Schulden (Prozent)   69,1 69,4 68,0 65,1 

Vorratsveränderung, Außenbeitrag: Lundberg-Komponente; Arbeitslose, Arbeitslosenquote: Abgrenzung der Bundesagentur 
für Arbeit; Öffentliche Schulden: in Relation zum Bruttoinlandsprodukt. 

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