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DEUTSCHE WIRTSCHAFT IM ZEICHEN DES

CORONA-V(IRUS)

Jens Boysen-Hogrefe, Salomon Fiedler, Dominik Groll, Nils Jannsen,

Stefan Kooths und Saskia Mosle

Die Verbreitung des Corona-Virus wird sich in erheb-
lichem Maf3e auf die Konjunktur in Deutschland aus-
wirken. Die deutsche Wirtschaft wird dabei in einer
Situation getroffen, in der sie nach dem Abschwung
im vergangenen Jahr gerade im Begriff war, wieder
Tritt zu fassen. So mehrten sich zuletzt die Zeichen,
dass die Industrie ihren Boden finden und sich all-
mahlich wieder aus der Rezession lésen wirde. Die
konkreten wirtschaftlichen Schaden durch das
Corona-Virus lassen sich derzeit kaum beziffern.
Zum einen werden die Auswirkungen in den vorlie-
genden Fruhindikatoren noch nicht abgebildet. Zum
anderen ist auch der weitere Fortgang der Virus-
erkrankung ungewiss, zumal die wirtschaftlichen
Folgen zu einem Gutteil von den MaflRnahmen zur
Einddmmung des Virus abhangen. Fur unsere Prog-
nose haben wir unterstellt, dass das Corona-Virus die
wirtschaftliche Aktivitat vor allem in der ersten Jah-
reshélfte dampft und es danach zu spurbaren Auf-
holeffekten kommt. In diesem Szenario wird das
Konjunkturbild im Verlauf dieses Jahres einer ausge-
pragten V-Form &ahneln. Absehbar ist bereits, dass
der AuBenhandel in den kommenden Monaten deut-
lich in Mitleidenschaft gezogen werden wird. Dabei
dirfte nicht nur der Austausch nach China, sondern
auch in andere besonders stark von dem Virus be-
troffene Regionen deutlich riicklaufig sein. In Zuge
dessen konnten Lieferprobleme bei Vorleistungsgu-
tern zusétzlich zu spurbaren Produktionsriickgangen
fuhren. Aber auch in der Binnenkonjunktur durfte sich
die Verbreitung des Virus deutlich bemerkbar ma-
chen. So werden sich die privaten Haushalte wohl
insbesondere bei Freizeitaktivitdten zurtickhalten, um
eine Ansteckung zu vermeiden. Die Unternehmen
werden angesichts des unsicheren Fortgangs der
Viruserkrankung voraussichtlich Investitionsvorhaben
verschieben. Sofern sich die gré3ten negativen Ef-
fekte tatséchlich auf die erste Jahreshélfte beschréan-
ken, werden die Auswirkungen auf die Beschéaftigten-
zahlen gering sein. Alles in allem rechnen wir fir das
laufende Jahr mit einem leichten Rickgang des
Bruttoinlandsprodukts von 0,1 Prozent. In unserer
Winterprognose waren wir von einem Anstieg von 1,1
Prozent ausgegangen. Im kommenden Jahr dirfte
das Bruttoinlandsprodukt auch aufgrund der Aufhol-
effekte recht kraftig um 2,3 Prozent zulegen. Insge-
samt Uberwiegen fir unsere Prognose jedoch die
Abwartsrisiken und je nach dem weiteren Fortgang
bezlglich der Corona-Erkrankungen sind auch deut-
lich negativere Szenarien denkbar.

Die sich fur den Jahresauftakt abzeichnende
zaghafte Belebung der 6konomischen Akti-
vitat wird durch die Folgen der Corona-Pan-
demie jah unterbrochen. Die geringe gesamt-
wirtschaftliche Dynamik des vergangenen Jah-
res war malfigeblich eine Schwéache der In-
dustrie und in der Folge auch der unterneh-
mensnahen Dienstleistungen. Zur Jahresmitte
2019 hatte die seit der Jahreswende 2018/2019
ricklaufige industrielle Kapazitatsauslastung
das Normalniveau unterschritten. Fir den Be-
ginn des laufenden Jahres deuteten sowohl die
Stimmungsindikatoren aus Unternehmensbe-
fragungen als auch die Auftragseingange und
die Produktionszahlen auf eine allmahliche Sta-
bilisierung der Aktivitdt im Verarbeitenden Ge-
werbe hin, so dass von dort zumindest keine
weiteren Dampfer auf die gesamtwirtschaftliche
Aktivitdat ausgegangen waéren (Abbildung 1).
Das Bild einer deshalb einsetzenden — wenn-
gleich auch nur zaghaften — Belebung der deut-
schen Konjunktur, wie wir sie noch in unserer
Winterprognose vorhergesehen hatten (Boysen-
Hogrefe et al. 2019), wurde jedoch Mitte Feb-
ruar zur Makulatur. Seitdem zeichnet sich im-
mer deutlicher ab, dass die Folgen der Corona-
Pandemie die wirtschaftliche Aktivitat — in der
Ubrigen Welt wie auch hierzulande — so stark
belastet, dass mit drastischen Ruckgéngen der
Wertschopfung zu rechnen ist. Diese betreffen
nicht nur die Industrie, sondern auch die sich
bislang robust zeigenden konsumnahen Dienst-
leistungsbereiche.

MaRgeblich fur die wirtschaftlichen Einbu-
Ben durch das Corona-Virus sind die Vor-
sichtsmaBRnahmen sowie die hohe Unsi-
cherheit tGber Dauer und Schwere der Pan-
demie und ihrer Folgen. Der Ausbruch eines
ansteckenden Virus fihrt unmittelbar Gber einen
hoheren Krankenstand unter der Erwerbsbevél-
kerung zu Produktionsausfallen. Dieser Effekt
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Abbildung 1: spielt bislang aber ausweislich der Infektions-
Konjunkturindikatoren 2012-2020 zahlen und Morbiditatsraten nur eine sehr ge-
Auftragseingang in der Industrie . . . . s .
120 _ 2015100 ringe Rolle. Die wirtschaftliche Aktivitat wird
vielmehr durch die Reaktionen zur Einddmmung
151 des Corona-Virus belastet. Hierzu zahlen so-
110 - wohl staatlich angeordnete Quarantdnemal3-
nahmen, die die betroffenen Menschen vom
105 - ) . .
Lt -'\M EM'WJ Erwerbsleben abschneiden, als auch alle pri-
\ . ) A .
100 1 i "'-N" W vaten Verhaltensanderungen, die darauf abzie-
[ | e . .. . .
05 M\f‘:‘} v len, die Ubertragung des Virus zu unterbinden
% ' insgesamt (z.B. Einschrankung von Reisen und Veran-
= e AasETd staltungen). Hinzu kommt, dass bislang nicht
e eindeutig absehbar ist, welche MaRnahmen
50 e noch ergriffen werden, auch weil unklar ist, wie

sich medizinisch eindammen lasst. Dies erhoht
die allgemeine wirtschaftliche Unsicherheit, die

20152100 Produktion ihrerseits aktivitatsdampfend wirkt, insbeson-
Ll dere Uber hinausgezdgerte Investitionsent-
115 scheidungen.

110 - Auch wenn die Corona-Pandemie bis zur

Mitte des Jahres abflaut, wird sie eine aus-
' gepragte V-Form im Konjunkturverlauf des
100 M"q'*’ laufenden Jahres hinterlassen, die die Wirt-
95 -W\J‘ schaftsleistung im Gesamtjahr deutlich
dampft. Noch bevor sich das Corona-Virus
erkennbar Uber China hinaus ausgebreitet
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Industrie

85 - i hatte, kam es bereits zu spiirbaren bzw. abseh-
80 S baren wirtschaftlichen Ansteckungseffekten. So
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 fuhrt der Einbruch der chinesischen Konjunktur
— mit 7 Prozent der drittwichtigste Exportmarkt

aus deutscher Sicht — unmittelbar zu weniger

Geschaftsklima (Gesamtwirtschaft) Bestellungen fur in Deutschland tatige Unter-

120 -2005=100 nehmen. Allein dieser Effekt dirfte im ersten

Halbjahr die wirtschaftliche Aktivitat hierzulande
um 0,3 Prozent belasten. Hinzu kommt, dass
Ll Zulieferungen aus China in Kiirze fehlen wer-

105 - den. Dies durfte fir sich genommen die Pro-
100 | e duktion im Verarbeitenden Gewerbe um 1,5
\%\4 Prozent belasten, allerdings ist dieser Wert mit
9 groBter Unsicherheit behaftet, da sich das
90 - Ausmald kurzfristiger Substitutionsmdglichkeiten
L kaum abschéatzen lasst. Produktionsriickgange
infolge gestorter Lieferketten werden sich auf-
802012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 grund der vier- bis sechswochigen Transport-
zeiten zwischen Asien und Europa erst im zwei-

ten Quartal in gréBerem Ausmafld bemerkbar

Monatsdaten, saisonbereinigt. machen. Hinzu kommen bereits eingetretene
Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirischaftszahlen; und sich voraussichtlich noch ausweitende Aus-
ifo, Konjunkturperspektiven; Berechnungen des VW Kiel falle in den Dienstleistungsbereichen (Absagen
zahlreicher Veranstaltungen und merkliche
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Ruckgange im Reiseverkehr). All dies beein-
trachtigt die wirtschaftliche Aktivitat erheblich.
Diese durfte daher im ersten und noch ausge-
pragter im zweiten Quartal deutlich ricklaufig
sein (Abbildung 2; Tabelle 1). Derzeit ist unklar,
wie lange die politischen und 6konomischen
Akteure in Bezug auf Infektionsrisiken im Vor-
sichtsmodus verharren werden. Wir gehen fir
diese Prognose davon aus, dass die entspre-
chenden Produktionsbehinderungen im Frih-
jahr ihren Hohepunkt erreichen und bis zum
Sommer nach und nach abklingen. Hierfur
spricht auch, dass die Produktion in China of-
fenbar schon wieder aufwartsgerichtet ist. Unter
dieser Voraussetzung sollte die 6konomische
Aktivitat in der zweiten Jahreshélfte spirbar
anziehen. Dies wird auch dadurch begunstigt,
dass sich die Weltwirtschaft in den beiden ver-
gangenen Jahren merklich abgekuhlt hat, so
dass vielerorts Reservekapazitaten bestehen,
um einen Teil der ausgefallenen Produktion
nachzuholen. Dies gilt naturgemaf nur fur die
industrielle Produktion und kaum fir die
Dienstleistungsbereiche.

Abbildung 2:
Bruttoinlandsprodukt 2017-2021
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Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt; Verande-
rung gegeniber dem Vorquartal (rechte Skala). Jahresdaten:
preisbereinigt, Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent
(gerahmt).

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

Das Bruttoinlandsprodukt wird in diesem
Jahr kaum mehr als stagnieren, die Zu-
wachsrate im kommenden Jahr wird infolge
von Aufholeffekten kraftig ausfallen. Die
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durch die Corona-Pandemie bedingten Produk-
tionsriickgange im ersten Halbjahr dirften bis
zum vierten Quartal weitgehend aufgeholt wer-
den. Das Niveau der Wirtschaftsleistung liegt
dann wieder auf dem des vierten Quartals 2019,
freilich bleibt es dann immer noch hinter dem
Niveau zurtick, das ohne die Folgen der Pan-
demie zu erwarten ware. Insgesamt fihrt der
Corona-Effekt in diesem Jahr zu Einbuf3en von
1,2 Prozent des Bruttoinlandsprodukts. Dem
Jahresergebnis kommt zugute, dass der Grof3-
teil der zusétzlichen Arbeitstage gegeniuber
dem Vorjahr in der zweiten Jahreshélfte liegt.
Andernfalls ergébe sich nur ein rechnerischer
Arbeitstageeffekt, der aufgrund deutlicher Pro-
duktionseinschrankungen nur in geringem
MaRe fir zusétzliche Wertschopfung genutzt
wuirde. Das Anziehen der wirtschaftlichen Aktivi-
tat in der zweiten Jahreshalfte wirkt sich auf-
grund des statistischen Uberhangs deutlich auf
die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts im
kommenden Jahr aus, die sich nach -0,1 Pro-
zent im laufenden Jahr auf einen Anstieg von
2,3 Prozent beschleunigt (Tabelle 2).

Der Rickschlag fur die deutsche Konjunktur
in diesem Jahr zeigt sich verwendungsseitig
vor allem bei den Exporten, den Konsum-
ausgaben und den Ausristungsinvestitio-
nen. Die deutschen Exporte werden im laufen-
den Jahr erstmals seit der Grof3en Rezession
auch auf Jahresbasis schrumpfen (Ruckgang
um -1 Prozent). Die Zuwachsrate der privaten
Konsumausgaben durfte sich gegeniber dem
Vorjahr (und dem Referenzszenario ohne
Corona-Effekt) auf 0,4 Prozent vierteln, wobei
hier in erster Linie die Konsumzuriickhaltung
aufgrund von VorsichtsmalRnahmen und weni-
ger Einkommenseffekte ursachlich sind. Mit der
sich zwischenzeitlich verscharfenden Rezession
in der Industrie werden auch die Ausristungs-
investitionen statt einer sonst méglichen Stabili-
sierung nochmals deutlich um 3,6 Prozent
nachgeben. Die Aktivitat in der Bauwirtschaft
durfte hingegen kaum betroffen sein, weil diese
weiterhin von einer regen Wohnungsnachfrage
angeregt wird, die kaum auf die Corona-
Pandemie reagieren dirfte, und auch produk-
tionsseitig sind im Baubereich keine gro3eren
Stérungen zu erwarten. Der Staatskonsum
durfte von der Corona-Krise ebenfalls weit-
gehend unbehelligt bleiben. Zwar fuhrt ein
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Tabelle 1:
Quartalsdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung 2019-2021
2019 2020 2021
| Il 11l v | Il 1]l \Y | Il 1] \Y

Bruttoinlandsprodukt 05 -02 0,2 00 -04 -10 0,9 1,0 0,6 0,5 0,4 0,4
Private Konsumausgaben 0,8 0,1 0,5 0,0 -0,1 -0,8 0,8 0,8 0,8 0,5 0,3 0,3
Konsumausgaben des Staates 1,0 0,5 1,3 0,3 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,3
Ausrlistungsinvestitionen 1,2 00 -14 -20 -10 -50 2,5 4,0 1,0 0,8 0,8 0,8
Bauinvestitionen 26 -09 0,4 0,6 1,3 0,3 0,8 0,8 0,6 0,6 0,6 0,6
Sonstige Anlagen -0,5 1,0 1,0 1,1 05 -05 0,2 0,5 0,8 0,8 0,8 0,8
Vorratsveranderungen -1,0 0,2 -09 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inlandische Verwendung -0,1 0,3 -04 0,7 01 -0,6 0,8 0,9 0,7 0,6 0,4 0,4
Ausfuhr 16 -13 10 -02 -18 -24 2,4 2,4 14 0,9 0,8 0,8
Einfuhr 05 -03 -04 1,3 -0,7 -1,7 2,3 2,4 1,7 1,0 1,0 1,0
AuRenbeitrag 05 -05 06 -07 -06 -04 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Erwerbstéatige, Inland 45.178 45.222 45.263 45.343 45.393 45.393 45.423 45.543 45.643 45.698 45.750 45.799
Arbeitslose 2242 2264 2.285 2277 2265 2290 2.305 2.275 2.255 2.265 2.275 2.285

Preis-, kalender- und saisonbereinigt. Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in Prozent; Vorratsveranderungen, Aul3en-
beitrag: Lundberg-Komponente; Erwerbstatige, Arbeitslose: 1 000 Personen; Arbeitslose: Abgrenzung der Bundesagentur fir

Arbeit.

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

des IfW Kiel.

Tabelle 2:
Statistische Zerlegung der Zuwachsrate des
Bruttoinlandsproduktes 2018-2021

2018 2019 2020 2021

Ursprungswerte 1,5 0,6 -0,1 2,3

Kalendereffekt (Prozentpunkte) 0,0 0,0 0,4 0,0

kalenderbereinigt 1,5 0,6 -0,4 2,3

Statistischer Uberhang 1,1 0,2 0,1 1,0

Verlaufsrate 0,6 0,5 0,5 2,0
Preisbereinigt, in Prozent; Statistischer Uberhang: Jahres-

zuwachsrate, die sich ergabe, wenn das Bruttoinlandsprodukt in
allen vier Quartalen unverandert bliebe; Verlaufsrate: Vorjahres-
rate im vierten Quartal auf der Basis saison- und kalender-berei-
nigter Quartalswerte; Abweichungen bei der Zerlegung rundungs-
bedingt.

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

grassierender Virus naturgemaR zu einer Mehr-
nachfrage nach Gesundheitsleistungen, von
denen ein erheblicher Teil staatlich finanziert
wird. Jedoch stehen dem Kapazitdtsgrenzen im
Gesundheitswesen  gegenuber, so dass
Corona-bedingte Mehrbedarfe tendenziell zu
einer Verschiebung und nicht zu einer Aus-
weitung der Aktivitdt fuhren duarfte. Im ersten
Halbjahr sinken auch die Importe erstmals in
einem 6-Monatszeitraum seit der Grol3en Re-
zession. Freilich ist dies nicht als Entlastung der
heimischen Wertschdpfungsverluste zu werten.
Im Gegenteil sind unterbrochene Lieferketten
infolge fehlender Importe ein Kanal, tber den

sich die Corona-Pandemie dampfend auf die
wirtschaftliche Aktivitat in Deutschland auswirkt.

Der Konjunktureinbruch im ersten Halbjahr
darfte am Arbeitsmarkt zwar deutlich auf
das Arbeitsvolumen durchschlagen, aber
kaum auf die Zahl der Erwerbstatigen. Bei
einem V-formigen Effekt auf den Konjunktur-
verlauf, auch wenn dieser heftig ausfallt, wer-
den die allermeisten Unternehmen darauf be-
dacht bleiben, ihr Personal zu halten und die
Arbeitsausfélle Uber betriebsinterne Maf3nah-
men oder die Inanspruchnahme von Kurzarbeit
aufzufangen. Dies setzt voraus, dass die Unter-
nehmen die konjunkturelle Durststrecke durch-
stehen konnen. lhre seit dem Ende der 1990er
Jahre deutlich verbesserte Eigenkapitalposition
sollte dies grundsatzlich erlauben, auch weil sie
dadurch fur die Geschéaftsbanken kreditwirdiger
sind, wenn liquiditatsstiitzende Uberbriickungs-
kredite gefragt sind (Deutsche Bundesbank
2019b). Kleine und mittlere Unternehmen koén-
nen zudem KfW-Betriebsmittelkredite in An-
spruch nehmen. Insgesamt dirfte daher zwar
das Arbeitsvolumen im laufenden Jahr kalen-
derbereinigt um 0,3 Prozent sinken, die Zahl der
Erwerbstatigen aber um 0,4 Prozent zulegen.
Die Arbeitslosigkeit bleibt im Prognosezeitraum
mit einer Quote von 5 Prozent nahezu unveran-
dert.




Die Corona-Pandemie erhdht die Risiken fur
die Prognose betrachtlich. Unsicher sind ins-
besondere das zeitliche Profil der weiteren Ver-
breitung des Virus und die in Reaktion darauf
folgenden seuchenpolitischen MaRnahmen so-
wie mogliche Verhaltenséanderungen der priva-
ten Akteure. Hierliber kann zum gegenwartigen
Zeitpunkt nur spekuliert werden. Ferner sind
zwar grundsatzlich die Kanale klar, tber die
sich ein grassierender Virus unmittelbar und
mittelbar auf die 6konomische Aktivitat auswirkt.
Jedoch fallt die Quantifizierung dieser Effekte
schwer, weil hierzu keine ausreichenden Ver-
gleichsmuster aus der Vergangenheit vorliegen.
So liegt die Bedeutung von auf3en- und binnen-
wirtschaftlichen Lieferketten fir die Wertschop-
fungsprozesse auf der Hand, jedoch ist unklar,
in welchem Ausmald kurzfristig Substitutions-
maoglichkeiten bestehen, weil diese in der junge-
ren Vergangenheit auch nicht haben zum Tra-
gen kommen miussen. Die damit einhergehende
Unsicherheit zeigt sich nicht zuletzt an den bis
zuletzt zu beobachtenden heftigen Kursbewe-
gungen an den Rohstoff- und Aktienbérsen. Je
langer die wirtschaftliche Aktivitat aufgrund der
Corona-Pandemie belastet wird, desto grol3er
wird auch der Stress fur das Finanzsystem. Von
daher kdnnen sich von dieser Seite zusétzliche
Belastungen fur die Konjunktur ergeben. Sollte
hingegen die Ausbreitung des Corona-Virus
rasch abklingen bzw. die gesundheitlichen Fol-
gen weniger schwerwiegend eingeschatzt wer-
den, als es bislang der Fall ist, so kénnte sich
die wirtschaftliche Aktivitdt schneller als in
dieser Prognose unterstellt erholen. Auch eine
friher als bislang absehbare medizinische
Losung zur Eindammung der Virusinfektionen
oder eine Entscharfung ihrer gesundheitlichen
Folgen zahlt zu den Aufwartsrisiken fur den
weiteren Konjunkturverlauf.

Turbulenzen auf den Finanz-
markten

Die Finanzmérkte sendeten zuletzt deutliche
Krisensignale. Bereits Ende Januar schwenk-
ten die Renditen von als sichere Héafen gelten-
den Staatsanleihen auf einen merklichen Ab-
wartstrend ein. Binnen Jahresfrist invertierte
sich dadurch erneut voriibergehend die Zins-
strukturkurve (berechnet als Differenz aus den
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Renditen zehnjahriger und dreimonatiger
Staatsanleihen) in den Vereinigten Staaten;
eine solche Invertierung gilt gemeinhin als ver-
lassliches Rezessionssignal. Die amerikanische
Zentralbank signalisierte daraufhin eine Locke-
rung ihrer Geldpolitik und reduzierte bereits am
3. Marz aullerhalb des reguléren Kalenders fur
Zinsentscheide ihr Leitzinsband um einen hal-
ben Prozentpunkt. Auch die Stimmung an den
weltweiten Aktienmarkten tribte sich seit der
zweiten Februarhélfte schlagartig ein; innerhalb
kurzer Zeit gaben die Notierungen um etwa ein
Sechstel nach, wodurch die im vergangenen
Jahr entstandenen Kursgewinne wieder kassiert
wurden.

Der Spielraum der Européischen Zentral-
bank (EzZB) fur weitere Lockerungsmaf3nah-
men ist begrenzt. Die Leitzinsen (derzeit be-
tragt der Einlagesatz -0,5 Prozent, der Haupt-
refinanzierungssatz 0 Prozent und der Spitzen-
refinanzierungssatz 0,25 Prozent) dirften sich
bereits sehr nahe am unteren Anschlag befin-
den. Driickt die Zentralbank ihre Zinsen zu weit
in den negativen Bereich, wird es zur Flucht in
die Bargeldhaltung kommen. Au3erdem besteht
die Gefahr, dass eine Verteuerung der Liquidi-
tatshaltung durch eine etwaige weitere Absen-
kung des Einlagesatzes gerade in der gegen-
wartigen Krisensituation eine kontraproduktive
Wirkung hat. Neben ihrer Niedrigzinspolitik hat
die EZB bereits im vergangenen Herbst wieder
damit begonnen, Wertpapier-Nettokdufe im
Umfang von monatlich 20 Mrd. Euro zu tétigen,
und sie bietet den Geschaftsbanken gezielte
langerfristige Refinanzierungsgeschafte (GLRG)
zu sehr gunstigen Konditionen mit dreijahrigen
Laufzeiten an. Aufgrund der gegenwartigen
Corona-Krise durfte auch innerhalb der EZB
diskutiert werden, zusétzliche lockernde Malf3-
nahmen zu ergreifen, wie es auch die Federal
Reserve mit ihrer jungsten Zinssenkung um 0,5
Prozentpunkte getan hat. Allerdings wird es der
EZB aufgrund ihrer nahezu ausgereizten bishe-
rigen Instrumente deutlich schwerer fallen, die
gewtunschten konjunkturellen Impulse zu erzeu-
gen.

Angesichts der anhaltend glnstigen Finan-
zierungsbedingungen setzte sich die seit
mehreren Jahren stattfindende Kreditexpan-
sion zu Jahresbeginn weiter fort. Die Darle-
henszinsen blieben auf ihren niedrigen Niveaus.




Fur Wohnungsbaukredite fielen im Januar bei
Restlaufzeiten zwischen einem und funf Jahren
Zinsen von 1,3 Prozent an, wahrend fir kleinere
und groRere Unternehmenskredite 2,5 bzw. 1,4
Prozent féllig waren (Abbildung 3). Der Ab-
wartstrend bei den Zinsen auf Unternehmens-
anleihen setzte sich fort. Im Februar beliefen sie
sich fur mittlere Restlaufzeiten von Uber drei
Jahren auf 1,8 Prozent (gegeniiber 3 Prozent
im Vorjahresmonat). Damit fielen die Zinsen fir
Unternehmen in diesem Zeitraum sogar starker
als jene auf vergleichbare Bundesanleihen (Ab-
bildung 4). Zuletzt waren die Renditen von

Abbildung 3:
Darlehenszinsen 2003-2020

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

7 Prozent

2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

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

Quelle: Deutsche Bundesbank, MFI-Zinsstatistik.

Abbildung 4:
Kapitalmarktzinsen 2000-2020
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Monatsdaten, Renditen; mittlere Restlaufzeiten von tber drei
Jahren.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht; Berechnungen
des IfW Kiel.
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Schuldtiteln des Bundes wieder Uber das ge-
samte Laufzeitspektrum (bis zu 30 Jahren) ne-
gativ. Zehnjahrige Anleihen rentieren gegen-
wartig mit -0,9 Prozent, und wir rechnen damit,
dass dieses Zinsniveau bis zum Ende des
Prognosezeitraums in etwa Bestand haben wird
(siehe Tabelle 3). Alles in allem durften die Fi-
nanzierungskosten auf absehbare Zeit giinstig
bleiben. Das Niedrigzinsumfeld fand auch in der
anhaltenden Kreditexpansion Ausdruck. Dies
zeigte sich insbesondere an den Wohnungs-
baukrediten, deren Zuwachstempo sich zuletzt
sogar noch einmal beschleunigte, sodass ihr
Volumen im Januar um 5,6 Prozent Uber dem
Vorjahreswert lag. Auch die Kredite an nicht-
finanzielle Unternehmen stiegen kraftig, wenn-
gleich zuletzt in etwas verringertem Tempo von
4,5 Prozent (Abbildung 5). In den Jahren 2018
und 2019 entwickelten sich die kurzfristigen
Unternehmenskredite deutlich dynamischer als
die langfristigen. Dies deutet darauf hin, dass es
sich teilweise um Uberbriickungskredite han-
delte, die im Zuge der Industrierezession der
vergangenen Jahre aufgenommen worden wa-
ren. Aufgrund der Corona-Krise durfte dieses
Kreditmotiv aktuell wieder an Bedeutung gewin-
nen.

Abbildung 5:
Kreditexpansion 2012—-2020

7 - Prozent
Nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften

61 Wohnungsbaukredite

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

Quelle: Deutsche Bundesbank: Saisonbereinigte Wirtschaftszah-
len; Berechnungen des IfW Kiel.
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Tabelle 3:
Rahmendaten fir die Konjunktur 2018-2021
2018 2019 2020 2021
| 1] 1} \Y, | Il 11 \Y | 1l 1l Y | 1l 1} \Y,

Leitzins der EZB 0,00 0,00 0,00 000 000 000 0,00 000 000 000 000 000 000 000 0,00 0,00
Langfristige Zinsen 0,6 0,5 0,4 o4 01 -01 05 -04 -05 -08 -08 -08 -08 -08 -08 -08
US-Dollar/Euro 1,23 1,19 116 114 114 1212 111 111 1,11 124 114 1,14 114 1,14 1,14 114
Preisliche

Wettbewerbs-

fahigkeit 90,1 90,0 90,8 904 89,3 894 89,2 886 882 882 882 880 879 87,7 875 874
Exportmarkte 0,7 0,7 05 o5 06 05 05 04 03 -02 07 10 07 06 05 05
Roholpreis 66,9 745 751 688 632 689 619 634 525 39,7 480 587 603 606 609 612

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

Brent.

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

nungen des If\W Kiel; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.

Expansive Ausrichtung der
Finanzpolitik

Der Finanzpolitik ist im Jahr 2020 moderat
expansiv ausgerichtet. Das Familienentlas-
tungsgesetz fuhrt wie bereits im Jahr 2019 zu
merklichen Steuermindereinnahmen durch die
Anhebung von Freibetragen und die Tarifver-
schiebung. Mehreinnahmen sind hingegen
durch die Anhebung der Satze der Luftverkehr-
steuer zu erwarten, denen allerdings andere
steuerliche MaRRnahmen aus dem Klimapaket
gegenuberstehen, die die Einnahmen in &hnli-
chem Umfang mindern durften. Im laufenden
Jahr schlagt hier vor allem die Minderung des
Umsatzsteuersatzes im Bahnfernverkehr zu
Buche. Eine Vielzahl weiterer Steuerrechts-
anderungen fuhrt in der Summe zu Minderein-
nahmen. Ebenfalls kommt es bei den Beitrags-
einnahmen zu Entlastungen der Versicherten.
So ist der Beitragssatz zur Arbeitslosenversi-
cherung zum 1. Januar um 0,1 Prozentpunkte
gesenkt worden und Beitrage zur Krankenversi-
cherung aus Betriebsrenten werden gesenkt
(Tabelle 4).

In vielen Bereichen sind diskretionédre Aus-
gabenanstiege geplant. In Reaktion auf die
wirtschaftlichen Auswirkungen der Corona-Pan-
demie rechnen wir mit einer Ausweitung der
Kurzarbeit und Kredithilfen fir angeschlagene
Unternehmen, die durch die aktuelle Krise Ein-

buRen erlitten haben. Kredithilfen fuhren zu-
nachst allerdings kaum zu einer Veranderung
des Budgetsaldos. Dies tritt erst ein, wenn
Kredite nicht mehr eingeholt werden kénnen. Im
Vergleich zu der Vielzahl der anderen Mal3nah-
men wirken die finanzpolitischen Reaktionen
auf die Corona-Krise bisher Uberschaubar.
Allerdings muss hier die wichtige Rolle der
automatischen Stabilisatoren in Deutschland
betont werden. Neben den Krisen-Mafl3nahmen
planen die Gebietskdrperschaften unter ande-
rem mehr Geld fir das Kindergeld, fur Inves-
titionen der Deutschen Bahn oder im Bereich
Verteidigung ein. Zudem dirften in diesem Jahr
vermehrt Strukturhilfemittel fir den Braunkohle-
ausstieg abflieRen, und eine inzwischen groRRe
Zahl von Investitionsfonds und vergleichbaren
Programmen durfte flr zusatzliche Ausgaben
sorgen. Insbesondere ist nach Beschluss des
Klimapakets mit einem Plus bei der Aktivitat des
Energie- und Klimafonds (EKF) zu rechnen,
auch wenn dieser in den vergangenen Jahren
nur stockend die ihm zur Verfligung stehenden
Mittel verausgaben konnte. Aul3erdem wird die
Landwirtschaft mit zusétzlichen Ausgaben
unterstitzt. Bei den Ausgaben der Sozialver-
sicherung rechnen wir mit starkeren Effekten
des Pflegepersonalstarkungsgesetzes, da die
Anlaufschwierigkeiten bei der Anwerbung zu-
satzlicher Pflegekréafte, die zu einem sehr
geringen Mittelabfluss im Jahr 2019 fihrten,
allmahlich tGberwunden werden durften. In der
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Tabelle 4:
Budgetwirkungen finanzpolitischer MaRnahmen 2020-20212 (Mrd. Euro)
2020 2021
Einnahmen der Gebietskdrperschaftenb
Alterseinkunftegesetz® -0,8 -0,8
Mehreinnahmen durch Rentenbesteuerung 0,4 0,4
Familienentlastungsgesetz -4,2 -0,7
TurnusmaRige Anhebung der Freibetrége in der Einkommensteuer 0,0 -3,1
Reduktion des Solidaritatszuschlags 0 -9,8
Sonderabschreibungen im Mietwohnungsbau 0,0 -0,1
Umsetzung des Klimapakets im Steuerrecht -0,4 -0,2
Anhebung der Luftverkehrsteuersatze 0,5 0,3
Einfihrung CO,-Steuer 0,0 9,0
Steuerliche Forschungsférderung 0,0 -1,2
Jahressteuergesetz 2019 -0,3 -0,2
Birokratieentlastungsgesetz 0,0 -0,1
Kfz-Steuer: Abgaswerteneuberechnung 0,1 0,1
Sonstige steuerliche MaRnahmend -0,5 0,8
Einnahmen der Sozialversicherungen
Absenkung Krankenkassenbeitrag auf Betriebsrenten -1,2 0,0
Reduktion des Beitragssatzes zur Arbeitslosenversicherung -1,0 0,0
Anhebung Zusatzbeitrag in der GKV 0,0 2,0
Erweiterung der Midi-Jobs (Ausweitung der Gleitzone) -0,2 0,0
Ausgaben der Gebietskorperschaften
Kindergeldanhebung zum 1. Juli 2019 und 1. Januar 2021 -1,0 -2,3
Einsparungen bei ALG Il durch Kindergeldanhebung 0,1 0,2
,Gute-KiTa-Gesetz" -0,4 -0,8
Forderung Ganztagsbetreuung Bund -0,4 -0,6
Zuschuss des Bundes zur Gemeindeverkehrsfinanzierung 0,0 1,0
Ausbau des Schienennetzes -1,0 0,0
Kaufbonus E-Mobilitat -0,2 0,0
,Bauernmilliarde* -0,5 0,0
Zusatzliche Ausgaben im Bereich Verteidigung -1,0 0,0
Entwicklungspolitik -0,2 0,8
Baukindergeld -0,5 -0,1
Kinderzuschlag (,Starke-Familien-Gesetz") -0,6 0,0
Teilhabechancen fiir Langzeitarbeitslose -0,4 0,0
Digitalpakt Schule -0,5 0,0
Breitbandausbau -0,9 0,0
BAFOG -0,5 -0,1
Ausstiegshilfen Braunkohle -1,0 0,0
Angehdrigenentlastungsgesetz -0,3 0,0
Qualifizierungschancengesetz -0,1 0,0
Zuschuss EEG-Umlage 0,0 -7,5
Sofortprogramm ,Saubere Luft* 0,0 0,4
Zusatzliche Ausgaben des EKF laut Klimapaket -1,8 -2,9
Ausgaben der Sozialversicherungen
Reform der Krankenhausversorgung -0,2 0,0
Ausweitung der Kurzarbeit -0,5 0,0
Terminservice- und Versorgungsgesetz 0,0 -0,6
Pflegepersonalstarkungsgesetz -0,6 -0,3
Konzertierte Aktion Pflege -0,2 -0,4
Qualifizierungschancengesetz -0,3 0,0
Anpassung der Renten Ost -0,4 -0,4
Erwerbsminderungsrenten -0,1 -0,1
Grundrente 0,0 -1,3
Zwischensumme -19,1 -18,5
Automatische Reaktionen
Heimliche Steuererhéhungen (Einkommensteuer) 4,8 59
Endogener Rickgang von Steuerquoten (Mengensteuern) -1,5 -2,4
Summe -15,8 -15,0
In Relation zum Bruttoinlandsprodukt -0,4 -0,5
Nachrichtlich:
Anhebung der Rundfunkgebiihren (in Mrd. Euro) 0,0 0,4
Preisanstieg Emissionszertifikate® 0,5 0,0

40hne makro6konomische Riickwirkungen. — bDie Wirkungen der Steuerrechtsanderungen beziehen sich auf das Kassenjahr. — CSaldiert mit
erwarteten zusétzlichen Einnahmen durch die Besteuerung der Alterseinkinfte. —dUmfasst u.a. Betriebsrentenstarkungsgesetz, Gesetz gegen
schadliche Steuerpraktiken im Zusammenhang mit Rechteiiberlassung, Reform der Investmentbesteuerung. — €Futurepreise deuten auf einen

Preisanstieg der Emissionszertifikate im kommenden Jahr hin.

Quelle: Bundesfinanzministerium; Bundesgesundheitsministerium; Bundesministerium fiir Arbeit und Soziales; Berechnungen und Schatzungen

des IfW Kiel.
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Summe werden sich die zusatzlichen Belastun-
gen der offentlichen Haushalte durch finanz-
politische MalRnahmen auf rund 19,1 Mrd. Euro
belaufen. Unter Berlicksichtigung automatischer
Reaktionen ist der Betrag etwas niedriger bei
15,8 Mrd. Euro (0,4 Prozent in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt).

Das Jahr 2021 ist von der Reduktion des
Solidaritatszuschlags gekennzeichnet. Der
Solidaritatszuschlag wird fir einen Grof3teil der
Steuerpflichtigen entfallen, was mit Minderein-
nahmen von etwa 10 Mrd. Euro einhergeht.
Zudem ist geplant, das Kindergeld spirbar zu
erhdhen, und es dirfte turnusgemanR zu einer
erneuten Verschiebung der Tarifeckwerte und
einer Anhebung von Freibetragen in der Ein-
kommensteuer kommen. AuRerdem zeichnet
sich fur das Jahr 2021 die Einfuhrung der
Grundrente ab, was fur sich genommen mit
Mehrausgaben von lber 1 Mrd. Euro einherge-
hen wird. Allerdings rechnen wir mit einer An-
hebung der Zusatzbeitrage bei mehreren Kran-
kenkassen unter anderem, um zusétzliche Aus-
gaben wegen des Terminservice- und Versor-
gungsgesetzes zu finanzieren. Insgesamt durfte
sich die Budgetwirkung der MaflRnahmen auf
-18,5 Mrd. Euro belaufen. Beriicksichtigt man
automatische Reaktionen durfte der Effekt auf
den Saldo der 6ffentlichen Haushalte 15,0 Mrd.
Euro (0,4 Prozent in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt) betragen.

Die Einfuhrung der CO,-Steuer im Jahr 2021
soll saldenneutral erfolgen. Im Zuge des
Klimapakets werden fossile Kraftstoffe im Be-
reich Verkehr zusatzlich belastet. Es ist mit
erheblichen Mehreinnahmen zu rechnen. Aller-
dings sollen diese dazu genutzt werden, die
EEG-Umlage, die allerdings aufRerhalb des
Sektors Staat lauft, zu senken, Investitionen zu
tatigen und die Ausweitung der Pendlerpau-
schale sowie die Einfihrung der Mobilitats-
pramie finanzieren, die Pendlern zugute-
kommen soll, die nicht oder nur wenig von der
Ausweitung der Pendlerpauschale profitieren. In
den VGR ist somit zwar mit einem Anstieg der
Steuerquote durch die CO,-Steuer zu rechnen,
da die Ausweitung der Pendlerpauschale zwar
die Steuereinnahmen mindert, aber nur einen
kleinen Teil der zusétzlichen Einnahmen bean-
sprucht. Zugleich steigen die Ausgaben in Form
von Investitionen, eines Transfers an Pendler
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und insbesondere durch die Subvention des
Stroms. Dieser Anstieg der Staatsquote beruht
also vor allem darauf, dass die Transfers an die
Produzenten erneuerbarer Energie nicht mehr
vollstandig von den Stromverbrauchern, son-
dern teilweise dann von den Verbrauchern fos-
siler Kraftstoffe geleistet werden.

Corona-Pandemie belastet
AuBRenhandel

Der AuBenhandel wird splrbar unter der
weltweiten Ausbreitung des Corona-Virus
leiden und sich erst in der zweiten Jahres-
halfte erholen. Die Ausfuhren gingen zum Jah-
resende zwar leicht zuriick, insgesamt zeich-
nete sich jedoch um die Jahreswende eine Sta-
bilisierung der Weltkonjunktur und damit ver-
bunden eine Belebung der Exporte ab. Diese
expandierten im Jahr 2019 — nicht zuletzt auf-
grund der anhaltenden Flaute der weltweiten
Industrieproduktion — mit einer Rate von 0,9
Prozent deutlich langsamer als im Vorjahr, in
dem sie 2,1 Prozent zulegten, und weit abge-
schlagen im Vergleich zur Zuwachsrate von 4,9
Prozent im Jahr 2017. Aufgrund der mittlerweile
grassierenden Corona-Pandemie und ihren
Auswirkungen auf die Weltwirtschaft (Gern et al.
2019) ist anstatt mit einer allmahlichen Bele-
bung der Exportaktivitdt nun mit einer ausge-
pragten V-Form im weiteren Verlauf zu rechnen
(Abbildung 6). Die Einfuhren stiegen nach einer
bereits seit Mitte des Jahres 2018 anhaltenden
Schwachephase zum Jahresende kraftig. Ins-
gesamt war jedoch auch die Zunahme der Im-
porte im Jahr 2019 mit 1,9 Prozent merklich
schwéacher als in den beiden Jahren zuvor
(2018: 3,6 Prozent; 2017: 5,2 Prozent). Im
Prognosezeitraum wird die Corona-Pandemie
die Einfuhren angebotsseitig durch Liefereng-
passe und nachfrageseitig durch die Schwache
der Binnenkonjunktur und der Ausfuhren zu-
nachst erheblich belasten, bevor es in der
zweiten Jahreshélfte zu Aufholeffekten und im
Jahr 2021 zu einer Normalisierung kommen
wird (Abbildung 7).




Abbildung 6:
Exporte 2017-2021
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(gerahmt).

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

Abbildung 7:
Importe 2017-2021
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Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt; Verande-
rung gegeniiber dem Vorquartal (rechte Skala). Jahresdaten:
preisbereinigt, Veranderung gegentiber dem Vorjahr in Prozent
(gerahmt).

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

Die Dynamik der Ausfuhren liel im vergan-
genen Jahr gegenuber fast allen Absatzregi-
onen nach. Die nominalen Exporte in den Eu-
roraum stagnierten in etwa, nachdem sie im
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Jahr zuvor noch merklich ausgeweitet worden
waren. Die Ausfuhren nach China stiegen
ebenfalls verlangsamt, wenngleich sie im
Schlussquartal wieder merklich an Tempo zu-
legten. lhr Anteil an den deutschen Warenaus-
fuhren blieb unveréndert bei Uber 7 Prozent. Die
Lieferungen in das Vereinigte Kénigreich gingen
das vierte Jahr in Folge zuriick; der Anteil des
Landes an den deutschen Warenexporten sank
seit dem Brexit-Votum um 1,6 Prozentpunkte
auf nunmehr unter 6 Prozent. Auch die Ausfuh-
ren in die 6lexportierenden Lander, die unter 2
Prozent der gesamten deutschen Warenexporte
ausmachen, fielen das vierte Jahr in Folge.
Dagegen gewannen die Warenlieferungen in
die Vereinigten Staaten spirbar an Fahrt, so-
dass sich der Beitrag des Landes zum gesam-
ten Warenexport auf knapp 9 Prozent erhdhte.
Nach Russland und in die Schweiz wurde
ebenfalls lebhafter exportiert als im Jahr zuvor.

Im ersten Halbjahr werden die Ausfuhren
aufgrund der Corona-Pandemie erheblich
zurickgehen. Zwar deuteten einige Fruhindi-
katoren um den Jahreswechsel auf eine Bele-
bung der Exporte hin. So haben sich die ifo-
Exporterwartungen im Verarbeitenden Gewerbe
zuletzt stabilisiert und die Auftragseingénge
stiegen im Januar (auch ohne GroRauftrage)
sprunghaft (Abbildung 8). Die Warenausfuhren
im Spezialhandel, die im Januar in preisberei-
nigter Rechnung um 0,6 Prozent unter dem
Vorquartal lagen, zeichneten dagegen bereits
vor der Verscharfung der Corona-Krise in China
ein pessimistisches Bild. Infolge der mittlerweile
grassierenden Pandemie dirften die Frihindi-
katoren aus der Vor-Corona-Zeit jedoch nur
noch eine Rickspiegeloptik vermitteln. Die Un-
ternehmenszuversicht in den Abnehmerlandern
ging im Februar aufgrund des Einbruchs in
China erheblich zurlck; es ist davon auszuge-
hen, dass sich die globale Ausbreitung des
Virus im Marz in den Geschéftsklimaindizes
weiterer Lander niederschlagen wird. Auch die
Unsicherheit in den Abnehmerléandern, die aus
der Volatilitdét an den Aktienmarkten berechnet
wird, stieg seit Ende Februar erheblich (Abbil-
dung 9). Wahrend im Februar bereits erste Ein-
buBen im Exportgeschaft zu erwarten sind,
durften sich die Nachfrageriickgéange vor allem
auf China konzentrieren. Dort gingen die




Abbildung 8:
Exportindikatoren 2008-2020
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Quartalsdaten; Exporte, Industrieproduktion: preisbereinigt, Veran-
derung gegenuber dem Vorjahr; Auftragseingang: preisbereinigt,
annualisierte Veranderung gegendber dem Vorquartal, Auftrags-
bestand: Mettoanteil der Unternehmen, die Gber ginstige Auftrags-
bestande berichten; Unternehmenszuversicht, Industrieproduktion:
in 42 Landern, gewichtet mit Anteillen am deutschen Export; Unter-
nehmenszuversicht, Exporterwartungen, Auftragsbestand (Auf-
tragseingang). Wert far aktuelles Quartal entspricht dem Durch-
schnitt der ersten beiden Monatswerte (dem ersten Monatswert)
des jeweiligen Quartals.

Quelfe: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigle Wirtschaftszahlen,
Thomson Financial Datastream; ifo, Konjunkturperspektiven;
Berechnungen des W Kiel.
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Abbildung 9:
Unsicherheit in den deutschen Abnehmerlandern
2005-2020
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Monatsdaten; Aktienkursvolatilitdten basierend auf Tagesdaten
fur Aktienkurse in 46 Abnehmerlandern gewichtet mit Anteilen
an den deutschen Ausfuhren. Letzter Wert: 09.03.2020.

Quelle: Nationale Quellen; Berechnungen des IfW Kiel.

nominalen Importe im Januar und Februar um
insgesamt 4 Prozent im Vorjahresvergleich
zuriick, wobei die Rickgéange bei Investitions-
gltern, auf die die deutschen Unternehmen
spezialisiert sind, deutlich groRRer ausfielen. Im
Zuge der weiteren Ausbreitung des Virus
werden sich starkere negative Nachfrageeffekte
— auch aus anderen Landern — fur den Auf3en-
handel wohl vor allem ab Marz bemerkbar
machen.

Sowohl der Waren- als auch der Dienstleis-
tungshandel werden unter der weltweiten
Ausbreitung des Corona-Virus leiden. Die
Warenausfuhren werden einerseits aufgrund
des Einbruchs der Produktion in China und den
zu erwartenden erheblichen wirtschaftlichen
Flurschaden in anderen betroffenen Abneh-
merlandern wie Italien, Japan und Sudkorea
spurbar zuriickgehen. Der gemeinsame Anteil
dieser Lander an den nominalen Warenausfuh-
ren betrug im Jahr 2019 reichlich 15 Prozent.
Andererseits kdnnen Lieferengpasse bei Vor-
leistungsgitern, die einen Anteil von rund 30
Prozent an den gesamten Wareneinfuhren ha-
ben, auch die Produktion von Exportgutern be-
eintrachtigen. Im Januar und Februar gingen die
chinesischen Lieferungen an das Ausland um
mehr als 17 Prozent im Vergleich zum Vorjahr
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zuriick. In dem MalRe, wie die aus China (und
anderen betroffenen Landern) importierten Vor-
leistungsgiiter im Produktionsprozess fir Ex-
portwaren bendétigt werden, sind somit auch
negative Effekte fir das Exportgeschéft zu er-
warten. Dariber hinaus durfte die derzeit vor-
herrschende hohe Unsicherheit dampfend auf
die weltweite Investitionstatigkeit wirken und die
deutschen Exporteure, die auf Investitionsguter
spezialisiert sind, in hohem MaRe belasten.
Beim Dienstleistungshandel ist durch einen ver-
ringerten Reiseverkehr ebenfalls mit massiven
Auswirkungen zu rechnen (Kasten 2).

Im weiteren Prognosezeitraum rechnen wir
mit einer Erholung der Ausfuhren. Ab der
zweiten Jahreshaélfte rechnen wir mit einer
kraftigen Wiederbelebung der Weltwirtschaft
und des Welthandels (Abbildung 10), sodass es
zu Aufholeffekten bei den Exporten kommen
wird. Fur die preisliche Wettbewerbsfahigkeit,
die sich aufgrund der Abwertung des effektiven
Wechselkurses zu Jahresbeginn verbessert hat,
rechnen wir im weiteren Verlauf mit wenig Ver-
anderung (Abbildung 11). Insgesamt prognos-
tizieren wir fUr die Ausfuhren Zuwachsraten von
-1,0 Prozent im laufenden Jahr und 5,2 Prozent
im Jahr 2021.

Abbildung 10:
Deutsche Exportméarkte 2018-2021
6 - Prozent,
Prozentpunkte ORest der Welt
5 OSchwellenléander
OAndere Industrielander
4 - BEU ex Euroraum

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

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 7, Reihe 1; natio-
nale Quellen; Berechnungen und Prognose des IfW Kiel.
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Abbildung 11:
Preisliche Wettbewerbsfahigkeit 2018-2021

4 - Prozent, Prozentpunkte
——1 Rest der Welt
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Jahresdaten, auf Basis der Verbraucherpreise gegenuber 51
Landern; Gewichte gemaR dem Indikator der Deutschen
Bundesbank fur die preisliche Wettbewerbsfahigkeit gegentiber
56 Handelspartnerlandern auf Basis der Verbraucherpreise;
Veranderung gegenuber Vorjahr; Anstieg bedeutet Verschlech-
terung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht 8.2017; nationale
Quellen; Berechnungen und Prognose des IfW Kiel.

Der Verlauf der Einfuhren folgt ebenfalls
einer ausgepragten V-Form. Zwar zogen die
Warenimporte im Spezialhandel im Januar so-
wohl nominal als auch preisbereinigt leicht an;
es ist aber ahnlich wie bei den Exporten bereits
fur das erste Quartal damit zu rechnen, dass
sich die Corona-Pandemie merklich auf die
Einfuhren — nicht zuletzt aus China, deren Anteil
rund 10 Prozent an den gesamten nominalen
Wareneinfuhren betragt — auswirkt. Im Einklang
mit der Dynamik der Ausristungsinvestitionen,
des privaten Konsums und der — zunachst teil-
weise nicht gestillten — Nachfrage nach Vor-
leistungsgitern seitens der Exporteure, wird der
Tiefpunkt im zweiten Quartal erreicht, bevor es
im zweiten Halbjahr zu einer kréftigen Erholung
kommen wird. Alles in allem rechnen wir mit
einer Zunahme der Importe von 1,1 Prozent im
laufenden Jahr; im kommenden Jahr werden sie
wohl mit 5,8 Prozent deutlich kraftiger expandie-
ren.

Der Olpreisverfall verbessert die Terms of
Trade. Zum Jahresende verdnderten sich die
Terms of Trade kaum. Im laufenden Quartal
durften sie sich jedoch deutlich verbessert ha-
ben. So deuten die Monatswerte im Spezial-




handel darauf hin, dass die Importpreise auf-
grund des deutlichen Olpreisriickgangs seit
Februar deutlich gefallen sind, wahrend die
Exportpreise in etwa unveréndert geblieben
sind. Diese Entwicklung wird sich wohl im
kommenden Quartal fortsetzen, da wir davon
ausgehen, dass der Olpreis im Durchschnitt des
zweiten Quartals deutlich unter dem des ersten
Quartals liegen wird. Wegen des von uns prog-
nostizierten Anstiegs des Olpreises im zweiten
Halbjahr ist anschlieRend mit einer Ver-
schlechterung der Terms of Trade zu rechnen.
Im Jahr 2021 schlief3lich werden diese gegeben
unserer Wechselkurs- und Olpreisannahmen in
etwa konstant bleiben. Insgesamt gehen wir von
einer Verbesserung der Terms of Trade um 1,5
Prozent im laufenden Jahr und — bedingt durch
den Quartalsverlauf im zweiten Halbjahr 2020 —
von einer Verschlechterung von 0,5 Prozent im
Jahr 2021 aus.

Der Leistungsbilanzsaldo in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt wird im Prognosezeit-
raum zurlickgehen. Im vergangenen Jahr ist
dieser um 0,4 Prozentpunkte auf knapp 7,8
Prozent gestiegen. Fur das laufende Jahr
rechnen wir mit einem Rickgang in ahnlicher
Grolenordnung. MaRgeblich ist, dass die volu-
menmafigen Ausfuhren laut unserer Prognose
im Jahresdurchschnitt 2020 zuriickgehen wer-
den, wéahrend die Importe steigen. Die Ver-
besserung der Terms of Trade wirkt einem
starkeren Rickgang entgegen. Zudem durfte
der Saldo der Vermogenseinkommen weiter
steigen. Im Jahr 2021 dirfte der Leistungs-
bilanzsaldo in Relation zum Bruttoinlands-
produkt gemafl unserer Prognose in etwa
unveréndert bleiben.

Auch die heimische Absorption
wird durch das Corona-Virus
belastet

Die heimische Absorption ist im vergange-
nen Jahr recht kraftig gestiegen. Zwar legte
die letzte inlandische Verwendung lediglich um
1 Prozent zu, nach einem Anstieg von 2,1 Pro-
zent im Jahr 2018 (Abbildung 12). Mafgeblich
daflr war jedoch vor allem der deutliche Rick-
gang bei den sehr schwankungsanfélligen Vor-
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Abbildung 12:
Letzte inlandische Verwendung 2017-2021
Kettenindex (2010 = 100) Prozent
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Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veréande-
rung gegenuber dem Vorquartal (rechte Skala). Jahresdaten:
preisbereinigt, Veréanderung gegeniuiber dem Vorjahr in Prozent
(gerahmt).

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

ratsveranderungen. Rechnet man diese heraus,
so legte die inlandische Verwendung mit 1,8
Prozent in ahnlich hohem Tempo zu wie im Jahr
2018. Die Konsumausgaben sowie die Bau-
investitionen expandierten dabei auch ange-
sichts der weiter deutlich aufwartsgerichteten
verfugbaren Einkommen der privaten Haushalte
in beschleunigtem Tempo. Zu einer spirbaren
Verlangsamung kam es dagegen bei den Un-
ternehmensinvestitionen. Sie wurden nur noch
um 1,6 Prozent ausgeweitet, nach einem An-
stieg von 3,6 Prozent im Jahr 2018. Angesichts
der schwachen Industriekonjunktur und der
unsicheren Absatz- und Ertragserwartungen
hielten sich die Unternehmen insbesondere bei
den Investitionen in Ausristungen zuriick. Im
vierten Quartal sanken die Unternehmensinves-
titionen sogar das zweite Mal in Folge. Auch der
private Konsum tendierte zur Schwache, nicht
zuletzt weil die Bruttoldhne und -gehalter in
deutlich verlangsamtem Tempo zulegten. Vor
diesem Hintergrund stagnierte die letzte inlandi-
sche Verwendung (abgesehen von den Vor-
ratsveranderungen) im vierten Quartal lediglich.
Allerdings kdnnten die vorliegenden Zahlen die
tatséchliche Konsumaktivitat etwas unterzeich-
nen. So wurde die Zuwachsrate der Einzelhan-
delsumsatze fur Dezember in den vergangenen
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Jahren fur die Erstvertffentlichung durch das
Statistische Bundesamt offenbar systematisch
Zu niedrig erfasst und in der Folge sukzessive —
um im Durchschnitt 2 Prozentpunkte — nach
oben revidiert (Statistisches Bundesamt 2019)."
In Zuge dessen wurden auch die privaten Kon-
sumausgaben fir das vierte Quartal in den ver-
gangenen Jahren nachtraglich nach oben an-
gepasst (Jannsen 2018: IfW-Box 2018.3).

Die Verbreitung des Corona-Virus dirfte im
laufenden Jahr sichtbare Spuren bei der
heimischen Absorption hinterlassen. Derzeit
sind die konkreten Folgen der Ausbreitung des
Virus auf die Binnenkonjunktur nur schwer zu
beziffern. Flr unsere Prognose unterstellen wir,
dass sich die privaten Haushalte vor allem bei
bestimmten Aktivititen (beispielsweise im Be-
reich Freizeit und Kultur sowie beim Tourismus)
deutlich zuriickhalten werden, um eine Erkran-
kung zu vermeiden. Insgesamt gehen wir davon
aus, dass die privaten Konsumausgaben durch
die Corona-Pandemie in der ersten Jahreshélfte
um etwa 1,5 Prozent gedampft werden. Sofern
die Sorgen um eine Ausbreitung des Corona-
Virus nicht weiter zunehmen, werden die priva-
ten Konsumausgaben ab dem dritten Quartal
wieder zulegen, ohne dass die entfallenen Aus-
gaben aus der ersten Jahreshélfte zeitnah voll-
standig nachgeholt werden. Auch die Unter-
nehmen werden sich angesichts des unsicheren
Fortgangs bezuglich des Corona-Virus mit In-
vestitionen wohl zunéchst zuriickhalten, zumal
sie bereits kurzfristig deutliche Absatzeinbul3en
aufgrund des schwécheren Auslandsgeschafts
hinnehmen mussen. Vor diesem Hintergrund
rechnen wir fir das laufende Jahr mit einem
lediglich verhaltenen Anstieg der inlandischen
Verwendung um weniger als 1 Prozent. Im
kommenden Jahr durfte sie dann wieder deut-
lich rascher ausgeweitet werden, zumal steuer-
liche Entlastungen der privaten Haushalte zu
einem deutlichen Anstieg der Konsumausgaben
beitragen werden.

! Die Zuwachsrate der Einzelhandelsumsatze fiir den
Dezember ist gegentber der Erstveroffentlichung
jingst bereits von -3,3 Prozent auf -2 Prozent ange-
passt worden.
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Privater Verbrauch

Die verfugbaren Einkommen der privaten
Haushalte steigen weiter recht kraftig. Im
laufenden Jahr werden sie das recht hohe Ex-
pansionstempo jedoch voraussichtlich nicht
ganz halten kénnen und mit 2,3 Prozent etwas
langsamer zulegen als im Vorjahr. Mafl3geblich
ist der angesichts der schwacheren Arbeits-
marktentwicklung deutlich geringere Anstieg der
Lohnsumme, die im laufenden wohl nur um
knapp 3 Prozent zulegen wird, nachdem in den
vergangenen sechs Jahren jeweils Raten von
mehr als 4 Prozent zu verzeichnen waren. Auch
die monetaren Sozialleistungen werden im
Prognosezeitraum nicht mehr ganz so rasch
ausgeweitet werden wie im Vorjahr, in dem vor
allem die kraftige Rentenerh6hung zu einem
sehr starken Anstieg beitrug. Im laufenden Jahr
durften die Unternehmens- und Vermodgensein-
kommen — nach dem konjunkturbedingt kréafti-
gen Ruckgang im Vorjahr — trotz der sich ab-
zeichnenden AbsatzeinbuRen in der ersten
Jahreshalfte wohl nur leicht zuriickgehen. So
durften diese Einbuf3en in der zweiten Jahres-
hélfte zumindest zum Teil aufgeholt werden.
Zudem wirken sich die spirbare Verbesserung
der Terms of Trade und vor allem die deutlich
hohere Zahl an Arbeitstagen in diesem Jahr
erfahrungsgemafd stimulierend auf die Unter-
nehmens- und Vermoégenseinkommen aus
(Jannsen 2017: IfW-Box 2017.11). Im Jahr 2021
werden sie angesichts der dann wieder lebhaf-
teren Konjunktur voraussichtlich kraftig steigen.
Typischerweise weisen die Entnahmen der
privaten Haushalte aus diesen Einkommen eine
ahnliche Dynamik auf und werden die verfiigba-
ren Einkommen demzufolge im laufenden Jahr
etwas dampfen und im Jahr 2021 erh6éhen. Da
fur das kommende Jahr zudem die teilweise
Abschaffung des Solidarititszuschlags vorge-
sehen ist, wird das verfigbare Einkommen
dann deutlich beschleunigt um 3,1 Prozent zu-
legen (Abbildung 13).

Die privaten Haushalte dirften sich in der
ersten Jahreshalfte angesichts der Sorgen
um die Verbreitung des Corona-Virus mit
Kaufen zurtickhalten. Fur die Prognose rech-
nen wir damit, dass sich diese Kaufzuriickhal-
tung fur einen Grofteil der privaten Konsum-
ausgaben ahnlich wie ein sehr deutlicher



https://www.ifw-kiel.de/de/publikationen/ifw-box/2018/zur-revisionsanfaelligkeit-der-privaten-konsumausgaben-im-vierten-quartal-10168/
https://www.ifw-kiel.de/de/publikationen/ifw-box/2017/zum-zusammenhang-zwischen-unternehmens-und-vermoegenseinkommen-arbeitstagen-und-terms-of-trade-8793/

Abbildung 13:
Beitrage zur Veranderung des real verfugbaren
Einkommens 2018-2021
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Jahresdaten, Expansionsbeitrage (real verfligbare Einkommen:
Veranderung gegeniber dem Vorjahr, rechte Skala); sonstige
Abgaben: Abgaben auf soz. Leistungen, verbrauchsnahe Steu-
ern und sonst. Transfers; Deflator: private Konsumausgaben.

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

Anstieg des Krankenstands, beispielswiese
infolge einer Grippewelle, auswirken wird. In der
Vergangenheit hat dies schatzungsweise zu
temporaren Rickgangen der Konsumausgaben
von bis zu knapp 0,5 Prozent gefiihrt (Kasten
3).2 Zwar durften kurzfristig aufgrund der
umfangreichen VorsorgemalRhahmen deutlich
weniger Personen tatsdchlich durch das
Corona-Virus erkranken als beispielsweise in
der Vergangenheit durch die Grippe. Allerdings
werden wohl viele Personen vorsorglich zu
Hause bleiben, um eine Erkrankung oder
weitere Verbreitung zu vermeiden. Daruber
hinaus dirften sich die privaten Haushalte

% Dabei durfte sich dieser Rickgang der Konsum-
ausgaben ungleich Uber die verschiedenen Ver-
wendungszwecke verteilen. So durften die Ausgaben
fur einzelne Posten kurzfristig sogar steigen (z.B.
Lebensmittel). Andere, nicht aufzuschiebende Aus-
gaben (z.B. fur Mieten) werden unverandert bleiben.
Die Ausgaben flr die Ubrigen Verwendungen werden
dementsprechend starker zurtickgehen.
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Uberproportional mit  bestimmten Freizeit-
aktivitaten zurtickhalten. Die Bereiche ,Freizeit-
und Kultur®, ,Pauschalreisen“ und ,Beherber-
gung und Gaststatten® haben im Jahr 2019
etwa 10 Prozent der gesamten Konsumausga-
ben ausgemacht. Unterstellt man hier im histo-
rischen Vergleich (seit dem Jahr 1991) sehr
grofRe Ruckgange, so wirden die privaten Kon-
sumausgaben dadurch fur sich genommen um
etwa 1 Prozent zurtickgehen. Fir solch deutli-
che Rickgange in diesen Bereichen sprechen
beispielsweise die bereits zu verzeichnenden
Stornierungen von Urlaubsbuchungen sowie die
Absage zahlreicher Grof3veranstaltungen, ins-
besondere von Messen. All dies diirfte vor allem
im zweiten Quartal zu Buche schlagen, fir das
wir mit einem deutlichen Riickgang der privaten
Konsumausgaben rechnen (Abbildung 14). So-
fern die Sorgen um eine Ausbreitung des
Corona-Virus nicht weiter zunehmen, werden
die privaten Konsumausgaben ab dem dritten
Quartal wieder ausgeweitet werden. Nachhol-
effekte werden sich jedoch voraussichtlich zu-
nachst nur zum Teil einstellen; insbesondere
bei entfallenen Dienstleistungen ist nicht damit
zu rechnen, dass sie vollstdndig nachgeholt

Abbildung 14:
Private Konsumausgaben 2017-2021
A0 - Kettenindex (2010 = 100) Prozent 2.0
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Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt; Verande-
rung gegenuber dem Vorquartal (rechte Skala). Jahresdaten:
preisbereinigt, Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent
(gerahmt).

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




werden. Vor diesem Hintergrund durfte sich die
Sparquote der privaten Haushalte von 10,9
Prozent im Jahr 2019 auf 11,6 Prozent im lau-
fenden Jahr erhéhen und danach allmahlich
zuriickgehen; fur das Jahr 2021 rechnen wir mit
einer Sparquote von 11 Prozent. Einem starke-
ren Anstieg der privaten Konsumausgaben im
Jahr 2021 durfte der dann etwas hohere Preis-
auftrieb entgegenstehen, der die Kaufkraft der
privaten Haushalte schmalert. Alles in allem
rechnen wir mit einem Anstieg der privaten
Konsumausgaben fiir das laufende Jahr von 0,4
Prozent. Im Jahr 2021 durften sie deutlich be-
schleunigt um 2,2 Prozent zulegen.

Investitionstiitigkeit

Die Unternehmensinvestitionen werden erst
in der zweiten Jahreshélfte wieder ausgewei-
tet werden. Nach den zum Teil kraftigen Ruck-
gangen, insbesondere bei den Ausristungsin-
vestitionen (Abbildung 15), im Verlauf des ver-
gangenen Jahres, die vor allem auf die Rezes-
sion in der Industrie und der hohen wirtschafts-
politischen Unsicherheit zuriickzufihren waren,
hatten sich zuletzt leichte Erholungstendenzen
abgezeichnet.3 So hatte sich die Stimmung der
Unternehmen im Verarbeitenden Gewerbe in
den vergangenen Monaten etwas aufgehellt; zu
Jahresbeginn berichteten die Unternehmen
zudem erstmals seit zwei Jahren wieder Uber
einen Anstieg der Kapazitatsauslastung (Abbil-
dung 16). Im Zuge dessen haben sich die
Investitionsabsichten der Unternehmen aus-
weislich der Befragungen des DIHK seit dem
Herbst des vergangenen Jahres zumindest
nicht weiter verschlechtert. Auch die Auftrags-
eingange flr Investitionsguter aus dem Inland
haben sich zuletzt stabilisiert, und die im Januar
verzeichneten Inlandsumséatze der Investitions-
guterhersteller waren sogar deutlich aufwarts
gerichtet. Angesichts der unsicheren Aussichten
bezuglich der wirtschaftlichen Auswirkungen
des Corona-Virus dirften sich die Unternehmen

® Auf den Verlauf bei den Ausrustungsinvestitionen
insgesamt hatten die offentlichen Ausristungsinves-
titionen, die im Jahr 2018 etwa 7 Prozent ausmach-
ten, einen spirbaren Einfluss. Sie stiegen im zweiten
Quartal um rund 40 Prozent und gingen in den bei-
den Folgequartalen um jeweils rund 20 Prozent zu-
rick.
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Abbildung 15:
Ausristungsinvestitionen 2017-2021
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Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt; Verande-
rung gegeniuber dem Vorquartal (rechte Skala). Jahresdaten:
preisbereinigt, Veranderung gegeniber dem Vorjahr in Prozent
(gerahmt).

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

Abbildung 16:
Kapazitatsauslastung 2015-2020
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Quartalsdaten, saisonbereinigt; Kapazitatsauslastung im Ver-
arbeitenden Gewerbe (Achse schneidet bei Normalauslastung).

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

nun allerdings mit Investitionen in der ersten
Jahreshalfte wieder zuriickhalten, zumal sich fir
diesen Zeitraum bereits deutliche Absatz-
einbuBen abzeichnen. Auch kdnnte es kurz-
fristig zu Lieferproblemen von Investitionsgitern
kommen. Sofern sich die Weltkonjunktur da-
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nach wieder fangt und die Unsicherheit be-
zuglich der weiteren wirtschaftlichen Beein-
trachtigungen durch das Virus nicht weiter zu-
nehmen, dirften die verschobenen Investitionen
in der zweiten Jahreshélfte zum Teil nachgeholt
werden. Auch im kommenden Jahr werden die
Unternehmen angesichts der dann wieder et-
was lebhafteren Konjunktur ihre Investitionen
weiter deutlich ausweiten. Alles in allem rech-
nen wir mit einem Ruckgang der Unterneh-
mensinvestitionen im laufenden Jahr, gefolgt
von einem Anstieg um Uber 3 Prozent im
kommenden Jahr (Tabelle 5).

Tabelle 5:
Anlageinvestitionen 2018-2021

2018 2019 2020 2021

Anlageinvestitionen 35 26 09 35
Unternehmensinvestitionen 3,6 1.6 -09 3,6
Ausrustungen 4.4 0,6 -3,6 5,3
Wirtschaftsbau 0,6 2,5 1,8 1,8
Sonstige Anlagen 4,3 2,7 1,9 2,3
Wohnungsbau 3,0 4,1 3,2 2,5
Offentlicher Bau 43 62 76 65
Nachrichtlich:
Bauinvestitionen 2,5 3,9 3,4 2,8

Preisbereinigt; Veranderung gegenuber dem Vorjahr in
Prozent.

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

Angesichts der guten Auftragslage werden
die Bauinvestitionen ungeachtet temporarer
Belastungsfaktoren weiter aufwarts gerich-
tet bleiben. Die Rahmenbedingungen fur die
Bauinvestitionen sind aufgrund der &uRerst
glnstigen Finanzierungsbedingungen, der wei-
ter recht stabilen Lage am Arbeitsmarkt und des
recht hohen Bedarfs an zusatzlichem Wohn-
raum nach wie vor sehr stimulierend. Zwar ist
der Auftragsbestand zuletzt etwas zurtickge-
gangen (Abbildung 17). Er befindet sich jedoch
nach wie vor auf einem &auf3erst hohen Niveau.
Zudem sind die Auftragseingdnge und die Bau-
genehmigungen zuletzt deutlich gestiegen. Da
die Kapazitatsauslastung der Bauunternehmen
weiterhin ausgesprochen hoch ist, werden die
Bauinvestitionen wohl in etwa in dem Ausmaf}
steigen, wie es den Unternehmen gelingt, ihre
Kapazitaten auszuweiten. Nachfragerickgange
wuirden sich vor diesem Hintergrund zunéchst
vor allem in geringeren Preisanstiegen bemerk-
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Abbildung 17:
Auftragslage und Kapazitatsauslastung im
Bauhauptgewerbe 2015-2020
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Quartalsdaten. Kapazitdtsauslastung: saisonbereinigt, rechte
Skala (letzte Beobachtung: 2-Monats-Durchschnitt); Auftrags-
bestande: preisbereinigt.

Quelle: Statistisches Bundesamt, GENESIS-Datenbank; ifo,
Konjunkturperspektiven; Berechnungen des If\W Kiel.

Abbildung 18:
Bauinvestitionen 2017-2021
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Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt; Verande-
rung gegenilber dem Vorquartal (rechte Skala). Jahresdaten:
preisbereinigt, Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent
(gerahmt).

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

bar machen. Aufgrund des hohen Auslastungs-
grads wiurden angebotsseitige Stérungen,
beispielsweise in Folge einer deutlichen Erho-
hung des Krankenstands, allerdings wohl un-
mittelbar auf die Bauinvestitionen durchschla-
gen, da kaum Kapazitatsreserven vorhanden
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sind, um solche Ausfélle auszugleichen. Fur
das erste Quartal deuten die Frihindikatoren,
wie die Bauproduktion im Januar und Umfragen
im Baugewerbe zur laufenden Produktion, auf
einen deutlichen Anstieg der Bauinvestitionen
hin (Abbildung 18). Insgesamt rechnen wir fir
das laufende Jahr mit einer Zuwachsrate von
3,4 Prozent. Im kommenden Jahr durften die
Bauinvestitionen mit 2,8 Prozent zulegen.

Industrierezession geht in die
Verlangerung

Die Industrie befindet sich weiter in der Re-
zession. Mit dem Rickgang im vierten Quartal
ist die Bruttowertschépfung der Industrie nun
bereits seit Mitte des Jahres 2018 kontinuierlich
gesunken. Zuletzt hatten sich zwar Erholungs-
tendenzen abgezeichnet. So hatte sich die Zu-
versicht der Unternehmen im Verarbeitenden
Gewerbe bereits seit einigen Monaten zumin-
dest etwas aufgehellt. Auch die Auftragsein-
gange hatten offenbar ihren Boden gefunden
und zogen im Januar sogar deutlich an. Die
wirtschaftlichen Auswirkungen des Corona-
Virus werden nun jedoch vorerst zu weiteren
deutlichen Riickgangen der Produktion flhren.

Die Industrie wird von zwei Seiten von den
Folgen des Virus getroffen. Zum einen durfte
die  Nachfrage nach Industrieprodukten
voruibergehend deutlich zuriickgehen. Nachdem
zunéchst vor allem China betroffen war, haben
sich mittlerweile auch die Geschaftsaussichten
fur viele andere Regionen splrbar eingetribt.
Auch hierzulande wird der Absatz leiden, wenn
Unternehmen Investitionsvorhaben aufschieben
oder Konsumenten sich mit Warenkaufen zu-
rickhalten. Zum anderen kénnen ausbleibende
Zulieferungen, derzeit insbesondere aus China,
die Produktionsprozesse empfindlich stéren. Im
Januar und Februar zusammengenommen gin-
gen die chinesischen Exporte aus China ge-
geniber dem Vorjahr um etwa 17 Prozent zu-
rick, wobei der gro3ere Teil dieses Rickgangs
vermutlich auf den Februar entfallen ist.4 Bei

* Die AuBenhandelszahlen firr den Januar und Feb-
ruar wurden dieses Jahr im Zuge des chinesischen
Neujahrsfests erstmals im Einklang mit anderen
Konjunkturindikatoren, wie der Industrieproduktion
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Lieferzeiten aus China von 4 bis 6 Wochen
dirften ab Mitte Marz somit im gréeren Um-
fang Zulieferungen ausbleiben.

China ist ein wichtiger Lieferant fiir Vorleis-
tungen. Im Jahr 2019 kamen etwa 10 Prozent
der gesamten importierten Vorleistungen aus
China. Dieser Wert umfasst dabei auch Vor-
leistungen, die in anderen Landern erstellt und
in China weiterverarbeitet worden sind, bevor
sie nach Deutschland geliefert wurden.5 In dem
Ausmalf3, in dem Vorleistungen aus China zu-
nachst in anderen L&ndern weiterverarbeitet
werden, bevor sie in die Produktionsprozesse in
Deutschland eingespeist werden, unterzeichnet
dieser Anteil die tatsdchlichen durch das
Corona-Virus in China entstehenden Liefer-
probleme. Mittlerweile kdnnte es auch zu Lie-
ferproblemen aus anderen betroffenen Regio-
nen kommen. So lag der Anteil von Italien an
den gesamten importierten Vorleistungen im
Jahr 2019 bei rund 6 Prozent, der von Sudkorea
bei 1,5 Prozent.

Der Einfluss von Lieferproblemen bei Vor-
leistungen auf die Produktion in Deutsch-
land héangt von zahlreichen Faktoren ab. So
durften die Zulieferungen aus China fur deut-
sche Unternehmen eine unterschiedlich grol3e
Bedeutung haben, je nachdem wie leicht sie
sich substituieren lassen oder ob sie auch von
Zulieferern aus anderen Regionen bezogen
werden, die weniger stark vom Corona-Virus
betroffen sind, so dass Ausfalle ggf. ausgegli-
chen werden kénnen. Zudem wirde die Pro-
duktion in vielen Unternehmen angesichts der
geringeren Nachfrage auch ohne Liefereng-
passe heruntergefahren werden. Ferner hédngen

oder den Einzelhandelsumsatzen, zusammen aus-
gewiesen.

> Ausweislich der World Input Output Tabellen betrug
der Anteil der in China geleisteten Bruttowertschop-
fung an den gesamten importierten Zulieferungen fur
im Verarbeitenden Gewerbe gefertigte Endprodukte
im Jahr 2014 (jungere Daten liegen noch nicht vor)
durchschnittlich etwa 6,5 Prozent. Der Anteil Chinas
an der gesamten Bruttowertschopfung flr hierzu-
lande gefertigte Endprodukte lag bei etwa 2 Prozent.
Besonders hoch waren die die Zulieferungen aus
China in den Wirtschaftszweigen , Textil- und Beklei-
dungsgewerbe® (3,2 Prozent), ,Herstellung von DV-
Gerate, elektronische und optische Erzeugnis-
sen® (3,3 Prozent) und ,Herstellung von elektrischen
Ausristungen® (2,9 Prozent).
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Tabelle 6:
Bruttowertschépfung nach Wirtschaftsbereichen 2019-2020

2019 2020

] \ | 1 1 v

Saison- und kalenderbereinigte Werte: Veranderung gegenuber
dem Vorquartal in Prozent

Bruttoinlandsprodukt 0,2 0,0 -0,4 -1,0 0,9 1,0
Bruttowertschopfung 0,0 0,1 -0,4 -1,0 0,9 1,0
Produzierendes Gewerbe ohne Bau -1,1 -0,3 -1,7 -2,8 2,0 1,7
Verarbeitendes Gewerbe -0,9 -0,9 -1,7 -2,8 2,0 1,7
Baugewerbe 1,3 0,5 1,9 0,3 0,5 0,6
Handel, Gastgewerbe, Verkehr 0,1 0,2 -0,6 -1,0 0,9 11
Information und Kommunikation 1,8 -0,1 0,5 0,3 0,8 1,0
Finanz- und Versicherungsdienstleister 0,5 0,0 0,0 -0,2 0,1 0,3
Grundstiicks- und Wohnungswesen 0,3 0,3 0,5 0,6 0,4 0,4
Unternehmensdienstleister 0,0 0,0 -0,7 -1,7 1,2 1,4
Offentliche Dienstleister, Erziehung, Gesundheit 0,6 0,6 0,2 0,1 0,2 0,3
Sonstige Dienstleister 0,0 -0,3 -0,4 -0,8 0,3 0,5

Quartalsdaten, preisbereinigt.

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

die Auswirkungen davon ab, inwieweit Liefer-
ausfalle zumindest kurzfristig durch Vorréate
Uberbriickt werden kdnnen. Schlie3lich kénnten
Unternehmen, die nicht von Zulieferungen aus
China abhéngig sind, ihre Produktion ent-
sprechend hochfahren und so Ausfélle bei
betroffenen Wettbewerbern kompensieren, zu-
mal die Kapazitatsauslastungen im Verarbei-
tenden Gewerbe in den vergangenen Quartalen
deutlich gesunken ist und sich mittlerweile
unterhalb des langjahrigen Durchschnitts be-
findet. Aus gesamtwirtschaftlicher Sicht lassen
sich die Auswirkungen dieser Einflussfaktoren
auf das Produktionsergebnis jedoch kaum
unterscheiden.

Lieferprobleme bei Vorleistungsgitern kén-
nen die Produktion kurzfristig empfindlich
storen. Angesichts der genannten Einflussfak-
toren kénnen die Auswirkungen derzeit nur grob
abgeschéatzt werden. Legt man die Werte des
Jahres 2019 fur die Bruttowertschopfung im
Verarbeitenden Gewerbe (682 Mrd. Euro) und
der Vorleistungsgiterimporte (ohne Energie:
318 Mrd. Euro) zugrunde, so zeigt sich, dass fur
einen Euro heimischer Wertschépfung auslandi-
sche Vorleistungsguter im Wert von 46 Cent in
den Produktionsprozess eingehen. Geht man
davon aus, dass dieses Einsatzverhaltnis kurz-
fristig starr ist (weil Substitutionsgulter oder Lie-
feralternativen fehlen), so bedeutet dies im Um-
kehrschluss, dass ein Wegfall von einem Euro
an importierten Vorleistungen tber 2 Euro an

heimischer Wertschopfung in Frage stellt. Ein
Rickgang der importierten Vorleistungen aus
China um 15 Prozent, so wie er fur das erste
Quartal plausibel erscheint, wiirde die impor-
tierten Vorleistungen um etwa 5 Mrd. Euro re-
duzieren und bei einer proportionalen Reaktion
zu einem Ausfall an Bruttowertschopfung im
Verarbeitenden Gewerbe von etwa 11 Mrd.
Euro fuhren, was einem Rickgang um 1,5 Pro-
zent entspricht.6 Sofern es zu gréf3eren Verwer-
fungen innerhalb der Lieferketten kommt oder
Vorleistungsimporte aus anderen Regionen
ausbleiben, konnten die Auswirkungen dement-
sprechend hoher ausfallen. Aufgrund der
Transportzeiten auf dem Seeweg zwischen
Asien und Europa, die vier bis sechs Wochen
betragen, werden fehlende Lieferungen aus
China die deutsche Wirtschaft zeitversetzt er-
reichen und mit voller Wucht erst im zweiten
Quartal treffen, auch wenn dann die chinesi-
sche Produktion und Exporttatigkeit schon wie-
der anziehen sollte. Insgesamt rechnen wir mit
deutlichen Riickgangen der Produktion im Ver-
arbeitenden Gewerbe fir die erste Jahreshélfte,
gefolgt von recht kraftigen Anstiegen in der
zweiten Jahreshalfte (Tabelle 6).

® In dem AusmaR wie kurzfristige Lieferprobleme zu
zusatzlichen Produktionsausfallen fuhren, wirde dies
den Verlauf wohl vor allem akzentuieren und zu
groReren Produktionsriickgéngen in der ersten Jah-
reshalfte gefolgt von starkeren Aufholprozessen in
der zweiten Jahreshalfte fuhren.




Die Dienstleistungsbranchen werden in un-
terschiedlichem Ausmal durch das Corona-
Virus betroffen sein. So dirften die Industrie-
unternehmen angesichts der sich abzeichnen-
den Produktionsriickgange zunéchst weniger
Dienstleistungsauftrdge, insbesondere an die
Unternehmensdienstleister, erteilen (Bode et al.
2019: IfW-Box 2019.15). Auch das schwéachere
Auslandsgeschaft wird die Bruttowertschopfung
bei den international agierenden Dienstleistern
schmalern. Zudem werden die privaten Haushalte
voraussichtlich ihre Aktivititen spurbar ein-
schrdnken, um eine Erkrankung zu vermeiden.
Dies wird sich vor allem in dem Bereich ,Handel,
Gastgewerbe und Verkehr” niederschlagen,
zumal auch die Zahl auslandischer Touristen in
Deutschland voraussichtlich zuné&chst deutlich
zuriickgehen wird.

Die Verbraucherpreisinflation
hangt vorubergehend durch

Der Corona-bedingte Nachfrageeinbruch
fuhrt zu einem Preisrutsch beim Rohdl.
Nachdem der Preis fiir ein Fass Brent-Ol im
vergangenen Jahr durchschnittlich bei etwas
Uber 60 US-Dollar lag und er zum Jahreswech-
sel sogar kurzzeitig mit der 70-Dollar-Marke
flirtete, stlrzte er zuletzt regelrecht ab auf etwa
35 Dollar. Hierfur durfte insbesondere die gerin-
gere Nachfrage aufgrund des Corona-bedingten
wirtschaftlichen Einbruchs verantwortlich sein.
AulRerdem scheiterten am 6. Marz die Verhand-
lungen der OPEC+ Uber eine Begrenzung der
Olférderung am Widerstand Russlands. Unter
der Annahme, dass sich die Weltwirtschaft nach
einem scharfen Einbruch aufgrund der Corona-
Krise im Jahresverlauf wieder normalisiert,
rechnen wir damit, dass der Olpreis bis zum
Sommer etwas unter 40 Dollar liegen, dann
aber bis Ende des laufenden Jahres wieder auf
rund 60 Dollar steigen wird. Der Euro, der seit
dem Jahreswechsel zunéachst von 1,12 auf 1,08
Dollar je Euro abwertete, machte seine Verluste
seit Mitte Februar mehr als wett und wurde
zuletzt zu 1,14 Dollar gehandelt. Grund hierfur
durfte auch die Erwartung sein, dass die
amerikanische Zentralbank ihren im Vergleich
zur EZB deutlich gréRBeren Spielraum fiir eine
geldpolitische Lockerung weiter nutzen wird.
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Die Teuerung bei den Verbraucherpreisen
dirfte im Jahr 2020 nachgeben, im kom-
menden Jahr aber durch Aufholeffekte und
das Klimapaket einen Schub erhalten. Im
Januar und Februar belief sich die Verbraucher-
preisinflation jeweils auf 1,7 Prozent im
Vergleich zum Vorjahr (Abbildung 19). Uber-
durchschnittlich trugen hierzu die Preise fir
Nahrungsmittel, aber auch die Energiekompo-
nente, bei. Der nunmehr deutlich gefallene
Olpreis wird die Inflation in den kommenden
Monaten aber bremsen. Corona-bedingte Nach-
frageeinbriiche durften momentan in gewissen
Bereichen (z.B. Gaststatten- und Beherber-
gungsdienstleistungen) die Preise deutlich
driicken. Allerdings gehen wir davon aus, dass
dieser Inflationsriickgang im Aggregat von
angebotsseitigen  Effekten  aufgrund  von
Produktionsbehinderungen (wegen Kranken-
stand, Einddmmungsmalnahmen und gestor-
ten Lieferketten) und preistreibenden Nachfra-
gesteigerungen in anderen Bereichen (z.B.
Gesundheit) zumindest aufgewogen wird. Ab
dem kommenden Jahr dirfte sich neben dem
Wiederanstieg des Olpreises das Klimapaket
preissteigernd bemerkbar machen. Wir rechnen
damit, dass es die Verbraucherpreise allein im

Abbildung 19:
Verbraucherpreise 2008-2020
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4 - Prozent . .
Ohne Energie (Basisjahr 2015)
------ Ohne Energie (Basisjahr 2010)
3 4
L}
2
'\'\“‘ I‘ N l‘\
Al ‘ﬁ"
) kAR (RPN}
|\"-‘ ‘1 () 1,V
1 0 5 \l [
\I\I“ '/V'
L)
‘.
0

e
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Monatsdaten, Veranderung gegentiber Vorjahresmonat.

Nach der Umstellung auf das neue Basisjahr 2015 wurden durch
das Statistische Bundesamt noch nicht alle Datenreihen fir den
Zeitraum vor 2015 veréffentlicht, weswegen wir dort auf den alten
Datenstand zuriuickgreifen.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Zeitreihen-Datenbanken; Berech-
nungen des IfW Kiel.



https://www.ifw-kiel.de/de/publikationen/ifw-box/2019/wie-stark-strahlt-die-industrierezession-auf-die-dienstleistungsbranchen-aus-0/

Jahr 2021 um reichlich 0,3 Prozentpunkte erho-
hen wird (Kasten 4). Insgesamt erwarten wir
gemessen am Verbraucherpreisindex (VPI)
Inflationsraten von 1,3 Prozent in diesem und
2,1 Prozent im nachsten Jahr (Abbildung 20).
Im Jahr 2021 kann der harmonisierte Ver-
braucherpreisindex (HVPI) tendenziell eine
geringere Inflationsrate ausweisen als der VPI,
da bei seiner Berechnung jeweils aktualisierte
Ausgabengewichte auf Basis des Vorjahres
verwendet werden. Im Jahr 2020 dirfte die
Corona-Krise dazu fiuhren, dass in einigen
Bereichen sowohl die nachgefragte Menge als
auch die Preise deutlich zuriickgehen (z.B.
Restaurants und Hotels), wahrend in anderen
Bereichen (z.B. Gesundheit) das Gegenteil der
Fall sein durfte. Bei einer Normalisierung der
Preise in 2021 fléssen dann die Bereiche, in
denen Aufholeffekte bei den Preisen anstehen,
mit geringeren Gewichten ein, als jene, in de-
nen sich Preisaufschlage zuriickbilden sollten.

Abbildung 20:
Verbraucherpreise 2017-2021
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Quartalsdaten: kalender- und saisonbereinigt; Veranderung ge-

geniiber dem Vorquartal, Jahresrate (rechte Skala). Jahres-

daten: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent (ge-
rahmt).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 17, Reihe 7; Deut-
sche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen; grau
hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.
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Lohnanstieg sinkt deutlich

Die Tarifverdienste steigen im laufenden und
kommenden Jahr verlangsamt. In den ver-
gangenen beiden Jahren legten die Tarifver-
dienste mit jeweils 2,9 Prozent (ausweislich der
Tarifverdienststatistik der Deutschen Bundes-
bank) verhaltnismé&Rig kréaftig zu. Fir das lau-
fende Jahr zeichnet sich ein niedrigerer Zu-
wachs ab. Zwar sehen die bestehenden Ver-
trage im Einzelhandel sowie im Grof3- und Au-
Benhandel leicht hohere Tarifverdienststeige-
rungen vor. Im offentlichen Dienst (Bund und
Gemeinden) ist durch den bis Herbst laufenden
Tarifvertrag allerdings ein aufs Gesamtjahr ge-
sehen niedrigerer Zuwachs angelegt. Dartber
hinaus dirften die derzeitigen Tarifverhandlun-
gen in der gewichtigen Metall- und Elektro-
industrie unter dem Eindruck der seit einiger
Zeit bestehenden und sich verscharfenden In-
dustrierezession stehen. Die |G Metall hat bis-
lang auf eine konkrete Lohnforderung verzichtet
und die Beschaftigungssicherung in den Fokus
geriickt — dies war zuletzt anlasslich der Grof3en
Rezession vor 10 Jahren der Fall. Wir gehen
daher von einem deutlich niedrigeren Abschluss
im Vergleich zum Vergangenen aus. Hierauf
deutet auch der jingste Abschluss in der che-
mischen Industrie hin, der deutlich niedriger
ausgefallen war. Alles in allem erwarten wir far
das laufende Jahr einen Anstieg der Tarifver-
dienste insgesamt von 2,4 Prozent. Fir das
kommende Jahr gehen wir von einem &hnlich
moderaten Zuwachs aus. Zwar rechnen wir
nach der Corona-Virus-bedingten Stérung der
wirtschaftlichen Aktivitdt mit einer raschen Er-
holung, nichtsdestotrotz werden die dann an-
stehenden Tarifverhandlungen unter dem Ein-
druck einer seit fast drei Jahren andauernden
schwachen Konjunktur stehen.

Die Effektivverdienste verlangsamen sich im
laufenden Jahr deutlich starker als die Tarif-
verdienste. Die Unternehmen werden bestrebt
sein, die vortbergehenden Produktions- und
Umsatzausfalle im laufenden Jahr durch Ein-
sparungen auf der Lohnkostenseite soweit wie
maoglich abzufedern, ohne in groBem Umfang
Personal abzubauen. Wir rechnen daher mit
einer merklichen Ausweitung der Kurzarbeit in
den kommenden Monaten. Hinzu kommen
durften weitere MalRnahmen wie die Kirzung
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Ubertariflicher Entgeltbestandteile oder die In-
anspruchnahme tariflicher Offnungsklauseln,
die es Unternehmen erlauben, bei wirtschaftli-
chen Schwierigkeiten von Tarifvertragen abzu-
weichen. Hierzu zahlen die befristete Arbeits-
zeitreduzierung ohne Lohnausgleich, das Ab-
senken von tariflichen Grundvergitungen und
das Aussetzen von Tariferhdhungen. Vor
diesem Hintergrund erwarten wir, dass sich die
Effektivverdienste (Bruttoléhne und -gehalter je
Arbeitnehmer) deutlich verlangsamen werden,
von 3,0 Prozent im vergangenen Jahr auf 2,2
Prozent im laufenden Jahr (Tabelle 7). Mit der
Erholung der wirtschaftlichen Aktivitdt und dem
damit verbundenen Zurickfahren von Kurz-
arbeit und anderer Sparmaflinahmen werden
sich die Effektivverdienste im kommenden Jahr
erholen (3,1 Prozent).

Tabelle 7:
Léhne und Produktivitat 2018-2021

2018 2019 2020 2021

Stundenkonzept
Tarifléhne 2,9 2,9 2,4 2,4
Effektiviohne 3,0 3,2 2,2 2,6
Lohndrift 0,1 0,3 -0,1 0,2
Lohnkosten 2,7 34 2,1 2,6
Arbeitsproduktivitat 0,3 0,0 -0,3 1,4
Lohnstiickkosten 2,4 3,4 2,4 1,2
Lohnstiickkosten (real) 0,9 1,2 0,2 -0,4

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

Lohnstiickkosten (real) 1,2 1,4 0,4 -0,3

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

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

Die Lohnkosten sind im Verhéltnis zu Ar-
beitsproduktivitat und Preisen so hoch wie
lange nicht. Da die Arbeitsproduktivitét in den
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beiden zurtickliegenden Jahren auf3erordentlich
schwach ausfiel, sind die Lohnstiickkosten ver-
gleichsweise stark — und deutlich starker als die
heimischen Preise — gestiegen. Die realen
Lohnstiickkosten sind nunmehr so hoch wie
zuletzt Anfang der 2000er Jahre (Abbildung 21).
Fiur das laufende Jahr zeichnet aufgrund der
erneut schwachen Arbeitsproduktivitat zudem
ein weiterer Anstieg ab. Die Nachfrage der
Unternehmen nach Arbeitskraften dirfte somit
von dieser Seite deutlich schwécher ausfallen
als in den zurickliegenden Jahren.

Abbildung 21:
Reale Lohnstlickkosten 1991-2021
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2, grau
hinterlegt: Prognose des W Kiel.

Unternehmen und Staat federn
Arbeitsausfall ab

Die Erwerbstatigkeit legte zuletzt wieder
starker zu. Im Schlussquartal des zuriicklie-
genden Jahres stieg die Zahl der Erwerbstati-
gen um 80 000 Personen (saisonbereinigt ge-
geniiber dem Vorquartal) und damit starker als
im zweiten und dritten Quartal, in denen der
Anstieg jeweils nur rund 40 000 Personen be-
trug. Wéhrend die Zahl der Selbstéandigen und
die Zahl der ausschlieBlich geringflgig ent-
lohnten Beschéftigten weiter sanken (sogar
beschleunigt), legte die sozialversicherungs-




pflichtige Beschaftigung mit etwas tber 130 000
Personen wieder starker zu. Die gréf3ten Bei-
trage kamen dabei aus Handel, Verkehr und
Gastgewerbe sowie aus den staatlich gepragten
Dienstleistungsbereichen wie Gesundheitswe-
sen, Heime und Sozialwesen. Im Verarbei-
tenden Gewerbe sinkt die sozialversicherungs-
pflichtige Beschaftigung hingegen seit Mitte des
vergangenen Jahres. Der Rickgang war
bislang zwar nur geringfligig ausgepragt, hinzu-
gezahlt werden muss allerdings die Zahl der in
dieser Branche tatigen Zeitarbeiter. Die
Gesamtzahl der Zeitarbeiter ist seit zwei Jahren
stark rucklaufig. Wahrend zu Beginn mit hoher
Wahrscheinlichkeit die Reform des Arbeitneh-
meriberlassungsgesetzes aus dem Jahr 2017
urséchlich war, durften seitdem konjunkturelle
Grinde, insbesondere in der Industrie, zuneh-
mend an Bedeutung gewonnen haben. In wel-
chen Branchen die Zeitarbeit am starksten zu-
rickgefahren wurde, kann am aktuellen Rand
allerdings nicht beobachtet werden.

Die registrierte Arbeitslosigkeit und Unter-
beschéftigung tendierten seitwarts; die
Kurzarbeit weitete sich hingegen aus. Im
Februar waren saisonbereinigt 2,26 Mill. Perso-
nen bei den Arbeitsagenturen als arbeitslos
registriert (Quote: 5,0 Prozent). Die Zahl war
damit zwar geringflgig hoher als vor einem
Jahr; ein Grofteil der Differenz geht allerdings
auf eine Statistikbereinigung durch die Bundes-
agentur fur Arbeit im Mai des vergangenen Jah-
res zurick. Seitdem stagnierte die registrierte
Arbeitslosigkeit. Nach Rechtskreisen entwickelt
sich die Arbeitslosigkeit jedoch unterschiedlich.
Wahrend die Zahl der Arbeitslosen in der
Grundsicherung (Rechtskreis SGB II) weiter
sank, ist die Zahl der Arbeitslosen in der kon-
junkturreagiblen Arbeitslosenversicherung
(Rechtskreis SGB I11) in der Tendenz seit einem
Jahr aufwartsgerichtet. Der Einsatz arbeits-
marktpolitischer Instrumente blieb weitestge-
hend unverandert, so dass die gesamte Unter-
beschéftigung, die in der Abgrenzung der Bun-
desagentur fur Arbeit neben den registrierten
Arbeitslosen auch Personen in arbeitsmarkt-
politischen MalRhahmen umfasst, ebenfalls seit-
warts tendierte. Bemerkenswerterweise steigt
die durch den Mikrozensus erhobene Zahl der
Erwerbslosen (ILO-Konzept) seit vergangenem
Sommer. Mit einem Plus von saisonbereinigt
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70 000 Personen ist dies der erste nennens-
werte Anstieg seit der GroBen Rezession.” Die
Zahl der Kurzarbeiter ist seit knapp zwei Jahren
aufwartsgerichtet, seit vergangenem Sommer
mit etwas erhohtem Tempo. Auf Basis der
Anzeigen zur Kurzarbeit schatzt die Bun-
desagentur fur Arbeit die Zahl der Arbeitnehmer
in konjunktureller Kurzarbeit fir Marz auf
124 000 Personen (Bundesagentur flr Arbeit
2020). Ein ahnlich hohes Niveau wurde zuletzt
im Zuge der europdischen Staatsschuldenkrise
2012/2013 verzeichnet. Die Kurzarbeit kon-
zentriert sich dabei fast ausschlieBlich auf das
Verarbeitende Gewerbe.?

Der Konjunktureinbruch fuhrt zu einem er-
heblichen Arbeitsausfall, der sich allerdings
aufgrund von Kurzarbeit und betriebsinter-
nen Malnahmen voraussichtlich nur be-
grenzt auf die Zahl der Erwerbstéatigen aus-
wirken wird. Unserer Prognose zufolge fihrt
der Rlckgang der gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktion im laufenden Jahr zu einem Rickgang
des Arbeitsvolumens der Erwerbstatigen von
kalenderbereinigt 0,3 Prozent; dies ware das
erste Minus seit der GroRen Rezession.? Damit
revidieren wir unsere Prognose um 0,6 Pro-
zentpunkte abwarts. Allerdings erwarten wir,
dass sich dieser Arbeitsausfall nur begrenzt auf
die Zahl der Erwerbstétigen auswirkt. Die Un-
ternehmen dirften zu einem Grof3teil bestrebt
sein, den Arbeitsausfall betriebsintern (z.B. Uber
Arbeitszeitkonten, Urlaubsregelungen, tarifliche
Offnungsklauseln) oder tiber Kurzarbeit abzufe-
dern, um ihr Personal weitestgehend zu halten,
da es sich hierbei aus Sicht der Unternehmen
um einen echten exogenen und voriber-
gehenden Schock handelt. Wir rechnen damit,
dass — wie in der Grol3en Rezession — rund ein
Funftel des Arbeitsausfalls Uber Kurzarbeit und
der Rest durch andere Mafl3nahmen erfolgt, und
dass der Arbeitszeitausfall je Kurzarbeiter

" Eine unterschiedliche Entwicklung zwischen BA-
Arbeitslosigkeit und ILO-Erwerbslosigkeit kann so-
wohl in der unterschiedlichen Erhebung als auch in
der unterschiedlichen Definition begriindet sein.

® Im November 2019 waren von insgesamt 100 000
Arbeitnehmern in konjunktureller Kurzarbeit 90 000
Personen im Verarbeitenden Gewerbe tatig.

¢ Aufgrund des grol3en Arbeitstageeffekts steigt das
Arbeitsvolumen der Erwerbstatigen unbereinigt um
0,2 Prozent.




durchschnittlich ein Viertel betragt.”® Unter die-
sen Annahmen steigt die Zahl der Kurzarbeiter
im Jahresdurchschnitt 2020 um 190 000 Per-
sonen gegenuiber dem Vorjahr; im Hochpunkt
erhalten rund 400 000 Arbeitnehmer konjunktu-
relles Kurzarbeitergeld. Im Jahr 2021 sinkt die
Zahl der Kurzarbeiter im Zuge der Erholung um
rund 160 000 Personen.'* Vor diesem Hinter-
grund verlangsamt sich der Beschaftigungs-
aufbau in den kommenden Monaten zwar
voribergehend, das AusmalR bleibt im Ver-
haltnis zum ausgefallenen Arbeitsvolumen aber
begrenzt (Abbildung 22).

Die Arbeitslosigkeit diurfte im Prognosezeit-
raum ebenfalls relativ stabil bleiben. Da sich
der Arbeitsausfall nur vergleichsweise wenig auf
die Zahl der Erwerbstatigen auswirkt, bleiben
auch die Auswirkungen auf die Zahl der re-
gistrierten Arbeitslosen begrenzt (Abbildung
23). Hinzu kommt, dass erfahrungsgemaf ein
Teil der Erwerbstéatigen, die ihren Arbeitsplatz
verlieren, und ein Teil der Arbeitslosen, die
keinen Arbeitsplatz finden, in die sogenannte
Stille Reserve wechseln (z.B. weil sie keinen
Anspruch auf Arbeitslosengeld oder Grund-
sicherung haben oder weil ihr Anspruch auf
Arbeitslosengeld ausgelaufen ist). Alles in allem
rechnen wir mit einer Arbeitslosenquote von 5,0
im laufenden und 4,9 Prozent im kommenden
Jahr (Tabelle 8). Der leichte Rickgang der

19 Ab April soll der Zugang zum Kurzarbeitergeld
befristet erleichtert werden: Statt ein Drittel missen
nur noch 10 Prozent der Beschéftigten eines Betriebs
von einem Arbeitsausfall von mehr als 10 Prozent
betroffen sein; auf den Aufbau negativer Arbeits-
zeitsalden als Voraussetzung wird verzichtet; Leih-
arbeiter kdnnen ebenfalls Kurzarbeitergeld beziehen;
und die Sozialversicherungsbeitrdge auf das ausge-
fallene Entgelt werden den Arbeitgebern durch die
Bundesagentur fir Arbeit vollstandig erstattet. Zudem
wird Uber eine Verlangerung der Bezugsdauer auf
zwei Jahre diskutiert. All diese Lockerungen decken
sich weitestgehend mit denen, die anlasslich der
Grol3en Rezession in Kraft traten.

" Wahrend der GroRen Rezession unmittelbar eine
Hochkonjunktur vorausging, ist die Ausgangssituation
aktuell ungunstiger, da die Konjunktur — insbeson-
dere in der Industrie — bereits seit zwei Jahren
schwachelt. Hierdurch kdnnten die Moglichkeiten der
Unternehmen, den Arbeitsausfall aus eigener Kraft
abzufedern, geschmalert sein. Nahmen die Unter-
nehmen Kurzarbeit relativ starker in Anspruch, ist bei
gleichem Arbeitsausfall ein deutlich héherer Anstieg
der Zahl der Kurzarbeiter denkbar.
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Quote im kommenden Jahr ist auch auf einen
weiteren Anstieg der Erwerbspersonen (Be-
zugsgrofle) zuriickzufuhren.

Abbildung 22:
Erwerbstéatige 2017-2021
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Quartalsdaten: saisonbereinigt; Veranderung gegeniiber dem
Vorquartal (rechte Skala). Jahresdaten: Verédnderung gegen-
Uber dem Vorjahr (gerahmt).

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

Abbildung 23:
Arbeitslose 2017-2021
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Tabelle 8:
Beschaftigung 2017-2021 (1 000 Personen)
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2017 2018 2019 2020 2021

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

Erwerbstéatige (Inland)
Selbstandige
Arbeitnehmer (Inland)
Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte
AusschlieBlich geringfiigig Beschaftigte
Pendlersaldo
Erwerbstatige (Inlander)
Arbeitnehmer (Inlander)
Registrierte Arbeitslose
Arbeitslosenquote (Prozent)
Erwerbslosenquote (Prozent)

61.564 62.344 62.720 62.859 63.440
44.248 44.854 45.251 45.438 45.722
4.273 4.224 4.150 4.071 4.024
39.976 40.631 41.102 41.366 41.698
32.266 32.992 33.541 33.828 34.220
4.739 4.668 4.572 4.477 4.417
121 144 151 153 153
44.127 44.710 45.100 45.284 45.569
39.855 40.486 40.951 41.213 41.545

2.533 2.340 2.267 2.284 2.270
57 5,2 5,0 5,0 4,9
3,5 3,2 3,0 3,1 3,2

Selbstandige: einschlieRlich mithelfender Familienangehdriger; Arbeitslosenquote: Abgrenzung der Bundesagentur fiir Arbeit;

Erwerbslosenquote: standardisiert nach dem ILO-Konzept.

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

Beschaftigungsstatistik; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.

Offentliche Haushalte rutschen
in ein leichtes Defizit

Das Jahr 2019 schlossen die offentlichen
Haushalte abermals mit einem groRen Uber-
schuss ab. Zwar verlangsamte der konjunktu-
relle Abschwung den Anstieg der Steuerein-
nahmen deutlich, doch stabilisierte die gute
Arbeitsmarktlage die Dynamik der Beitragsein-
nahmen, so dass trotz eines rasanten Anstiegs
der Ausgaben, der viele Bereiche der offentli-
chen Haushalte erfasst hat, der Uberschuss mit
nahezu 50 Mrd. Euro (1,4 Prozent in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt) hoch blieb.

Im Jahr 2020 wird der Uberschuss deutlich
sinken und im Jahr 2021 komplett aufge-
zehrt sein. Die Folgen des konjunkturellen Ab-
schwungs der Vorjahre, die durch die Corona-
Krise bedingte Beeintrachtigung der Konjunktur
und verschiedene finanzpolitische MaRnahmen
belasten das Budget im laufenden Jahr deutlich.
Waéhrend die Ausgaben in vielen Bereichen
weiter merklich zulegen, tendieren die Einnah-
men zur Schwéche. Im Jahr 2021 sorgt die
konjunkturelle Belebung dann zwar wieder fir
eine hohere Dynamik bei Steuern und Beitra-
gen, doch legen auch die Ausgaben weiter kraf-
tig zu, so dass sogar mit einem moderaten
Fehlbetrag gerechnet werden kann.

Die Steuereinnahmen der 6ffentlichen Hand
legen im Prognosezeitraum nur noch mit
schwachen Raten zu. Der Anstieg der Steuer-
einnahmen wird sich wohl deutlich verlangsa-
men. Der konjunkturelle Abschwung hat die
Lohndynamik gemindert und die Gewinnsitua-
tion der Unternehmen ist weiterhin wenig steu-
erergiebig. Zudem durften Einnahmen aus Um-
satz- und Verbrauchsteuern unter dem Einfluss
der Corona-Krise zeitweise zusétzlich unter
Druck geraten. Die von der Finanzpolitik auf
den Weg gebrachten Entlastungen in der Ein-
kommensteuer verédndern das Tempo fur sich
genommen jedoch kaum, da es im Vorjahr be-
reits ahnliche Entlastungen gab. Fir das kom-
mende Jahr rechnen wir mit einem starkeren
Plus angesichts der konjunkturellen Belebung.
Zudem durften finanzpolitische Malinahmen
relativ groRen Umfangs Wirkung entfalten, die
sich allerdings mit Blick auf das Budgetergebnis
zum Teil aufheben. So wird zwar der Solidari-
tatszuschlag teilweise abgeschafft und es ist mit
einem turnusmafigen Eingriff in den Einkom-
mensteuertarif zu rechnen, doch wird auch die
CO,-Steuer eingefilhrt. Insgesamt dirfte die
Steuerquote in beiden Jahren moderat sinken.

Die Beitragseinnahmen der Sozialversiche-
rungen verlieren an Tempo. Durch die schwa-
chere Lohndynamik in beiden Jahren des Prog-
nosehorizonts sinkt auch die Geschwindigkeit,
in der die Einnahmen aus Beitrdgen steigen.




Zudem wurden der Beitragssatz zur Arbeitslo-
senversicherung zum Jahresbeginn und die aus
Betriebsrenten geleisteten Beitragszahlungen
gesenkt. Da der Arbeitsmarkt und die Lohnent-
wicklung eher nachlaufend sind, durfte die Be-
lebung im Jahr 2021 dann kaum zu einem deut-
licheren Anstieg der Beitragszahlungen fihren.
Allerdings dirften mehrere Krankenkassen ihre
Zusatzbeitrage erhdhen, so dass die Beitrags-
einnahmen im Jahr 2021 insgesamt wieder
etwas schneller zulegen.

Die sonstigen Einnahmen werden vorerst
durch die Gewinnabfuhrung der Deutschen
Bundesbank gestitzt. Nach einem starken
Anstieg der sonstigen Einnahmen im vergangen
Jahr, der von steigenden Mautgebihren be-
glnstigt war, verlangsamt sich dieses Jahr das
Tempo der sonstigen Einnahmen deutlich. Dass
dieses nicht noch weiter zuruckfallt, liegt an
dem hoher als erwartet auftretenden Bundes-
bankgewinn, der dem Bund im Fruhjahr 2020
Einnahmen von nahezu 6 Mrd. Euro erbringt.
Fur das kommende Jahr rechnen wir analog zur
Finanzplanung des Bundes mit einem niedrige-
ren Bundesbankgewinn, so dass die sonstigen
Einnahmen dann in etwa stagnieren durften.
Fir die Einnahmen insgesamt rechnen wir flr
die Jahre 2020 und 2021 mit einem Anstieg von
2% bzw. etwa 3 Prozent. In Relation zum
Bruttoinlandsprodukt dirften die Einnahmen
schlief3lich auf 46,5 Prozent sinken (Tabelle 9).

Die konsumtiven Ausgaben des Staates
darften im laufenden Jahr kraftig expandie-
ren und dann etwas an Schwung verlieren.
Ausgaben fir Arbeitnehmerentgelte, Vorleistun-
gen und soziale Sachleistungen werden wohl
deutlich zulegen, doch nicht die Expansionsra-
ten des Vorjahres erreichen und im folgenden
Jahr weitere Dynamik einbuf3en. So ist damit zu
rechnen, dass die Arbeithehmerentgelte ange-
sichts der Tarifdynamik etwas schwacher zule-
gen, wobei wir auch davon ausgehen, dass der
Beschéftigungsaufbau zwar anhélt, sich aber
verlangsamt. Insgesamt durfte der Zuwachs mit
etwa 4 Prozent immer noch deutlich sein. Im
Jahr 2021 durften die Tarifverdienste im 6ffent-
lichen Dienst abermals langsamer steigen und
die Personalausgaben nur noch mit gut 3 Pro-
zent expandieren. Die Ausgaben fir Vorleistun-
gen, die im vergangen Jahr vor allem vom Bund
und den Kommunen kréaftig ausgeweitet worden
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sind, werden das hohe Niveau von Uber 6 Pro-
zent Anstieg im laufenden Jahr nicht nochmal
erreichen. Doch dirfte die Dynamik vorerst
hoch bleiben, da viele derzeit in der Umsetzung
befindliche Ausgabenprojekte nicht nur die In-
vestitionen starken, sondern auch Vorleistungs-
kédufe auslosen. Angesicht der schwindenden
Budgetliberschiisse wird sich der Anstieg im
Jahr 2021 etwas verlangsamen. Die sozialen
Sachleistungen durften wie bereits im Vorjahr
von Leistungsausweitungen in den Sozialversi-
cherungen und der guten Budgetsituation der
Gebietskorperschaften profitieren. Zudem ist mit
zusatzlichen Ausgaben im Zusammenhang mit
der Corona-Krise zu rechnen. Allerdings unter-
stellen wir hier keinen starken zusétzlichen Ef-
fekt, da zugleich anderen Leistungen nicht in
Anspruch genommen werden durften, da z.B.
im Zuge einer hoéheren Beanspruchung des
Gesundheitssystems planbare Eingriffe ver-
schoben werden oder Patienten meiden Warte-
zimmer aufzusuchen. Wir rechnen fir das Jahr
2021 mit einer etwas langsameren Gangart, da
die Spielrdume fir zusatzliche Ausgabenpro-
gramme geringer werden.

Die monetaren Sozialleistungen steigen im
laufenden Jahr deutlich und verlieren dann
etwas an Schwung. Im vergangenen Jahr ha-
ben die Mitterrente und die Wiedereinfihrung
der Paritat die Ausgaben der Rentenversiche-
rung deutlich angeschoben. Diese Effekte ent-
fallen zwar in diesem Jahr, doch ist auch ange-
sichts der Corona-Krise mit einem deutlichen
Anstieg der arbeitsmarktbedingten Ausgaben zu
rechnen, so dass die monetaren Sozialleistun-
gen abermals deutlich zulegen durften. Im
kommenden Jahr dirften dann die zuséatzlichen
Arbeitsmarktausgaben zum Teil entfallen, wah-
rend die Rentenanpassung zur Mitte des Jahres
wohl eher moderat ausfallen wird. Allerdings
sorgt die Einfuhrung der Grundrente fir zusatz-
liche Ausgaben, so dass das Plus nur wenig
geringer ausfallen durfte als im Jahr 2020.

Die Bruttoinvestitionen der 0&ffentlichen
Hand werden in beiden Jahren 2020 und
2021 weiter kraftig zulegen. Nach dem ra-
santen Anstieg der Ausgaben fiir Bruttoinvesti-
tionen in den beiden vorangegangenen Jahren
dirfte das Tempo nur wenig nachlassen, da
immer noch verschiedene Investitionsmittel
zwar vom Bund bereitgestellt, aber noch nicht




Tabelle 9:

Einnahmen und Ausgaben des Staates 2017-2021 (Mrd. Euro)
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2017 2018 2019 2020 2021
Einnahmen 1.481,7 1.552,9 1.608,6 1.644,8 1.703,0
> relativ zum BIP 45,7 46,4 46,8 46,9 46,5
Steuern 766,6 800,9 825,8 839,9 872,0
» relativ zum BIP 23,6 23,9 24,0 23,9 23,8
Sozialbeitrage 549,5 572,5 597,8 613,5 638,5
» relativ zum BIP 16,9 17,1 17,4 17,5 17,5
Sonstige Einnahmen 165,7 179,5 184,9 191,4 192,4
» relativ zum BIP 51 54 54 S5 5,8
Ausgaben 1.441,4 1.490,5 1.558,8 1.633,5 1.707,5
» relativ zum BIP 44.4 44,6 45,4 46,5 46,7
Arbeitnehmerentgelt 250,0 259,3 271,7 282,2 290,9
Vorleistungen 162,9 169,4 179,8 188,0 195,9
Soziale Sachleistungen 278,3 285,9 299,7 313,7 326,4
Bruttoinvestitionen 71,9 78,4 85,3 92,2 100,0
Geleistete Vermodgenseinkommen 34,3 31,7 27,5 24,7 23,6
Monetare Sozialleistungen 506,6 520,2 546,2 569,8 591,2
Subventionen 27,9 29,6 31,7 34,4 43,2
Sonstige laufende Ubertragungen 67,0 74,9 78,3 87,9 93,1
Vermogensubertragungen 44,0 42,2 39,6 41,6 44,2
Sonstige Ausgaben -1,6 -1,3 -1,3 -1,3 -1,3
Finanzierungssaldo 40,3 62,4 49,8 11,3 -4,6
> relativ zum BIP 1,2 1,9 1,4 0,3 -0,1
Einnahmen der Gebietskdrperschaften 961,2 1.010,5 1.042,3 1.063,9 1.097,9
Ohne Transfers von der Sozialversicherung 960,1 1.009,3 1.041,2 1.062,8 1.096,7
Transfers der Sozialversicherung 1,1 1,1 1,1 1,1 1,2
Ausgaben der Gebietskdrperschaften 931,9 963,9 1.002,4 1.050,0 1.102,6
Ohne Transfers an die Sozialversicherung 816,7 845,6 879,7 923,3 970,0
Transfers an die Sozialversicherung 115,2 118,3 122,8 126,8 132,6
Finanzierungssaldo der Gebietskdrperschaften 29,3 46,6 39,9 13,9 -4,7
Einnahmen der Sozialversicherung 636,9 661,9 690,2 708,8 738,8
Ohne Transfers von den Gebietskorperschaften 521,6 543,6 567,4 582,1 606,3
Ausgaben der Sozialversicherung 625,9 646,1 680,3 711,4 738,7
Ohne Transfers an die Gebietskorperschaften 624,8 644,9 679,2 710,3 737,5
Finanzierungssaldo der Sozialversicherung 11,0 15,9 9,9 -2,6 0,1

Abweichungen der Summen rundungsbedingt. Relativ zum Bruttoinlandsprodukt in Prozent.

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

abgerufen wurden. Zudem spricht die gute
Haushaltslage von Lander und Kommunen der
vergangenen Jahre flir eine Fortsetzung der
Investitionsdynamik. Bremsspuren induziert
durch die sinkenden Haushaltsiiberschisse
erwarten wir erst in der mittleren Frist.

Besonders hoch ist die Dynamik bei den
Ausgaben fur Subventionen. Viele der Aus-
gaben des Energie- und Klimafonds gehen als
sonstige Subvention in das Staatskonto ein.
Bereits in den vergangenen Jahren sind die
Ausgaben hier deutlich gestiegen und nach den
Beschlissen zum Klimapaket ist mit einer wei-
teren Beschleunigung zu rechnen. Zudem wird
die Entlastung der EEG-Umlage durch den
Bund (Verwendung eines groRen Teils der CO,-

Steuer) wahrscheinlich als Gitersubvention in
den VGR gebucht werden. Da es sich bei den
EEG-Subventionen voraussichtlich um tber 5
Mrd. Euro handeln wird, steigen die Subven-
tionen insgesamt im Jahr 2021 wohl um tber 20
Prozent.

Die sonstigen laufenden Ubertragungen sind
von den Zahlungen an die EU gepréagt. Fur
das laufende Jahr wird hier mit einem deutli-
chen Anstieg gerechnet. Fir das kommende
Jahr lasst sich derzeit wenig verlassliches sa-
gen, da die Beratungen zum EU-Haushalt fir
die Jahre 2021 und folgende noch nicht abge-
schlossen sind. Wir gehen dabei von einem
weiteren Anstieg der EU-Eigenmittelzahlungen
entsprechend der derzeitigen mittelfristigen
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Finanzplanung des Bundes aus. Die Vermo-
genstransfers dirften nach einem spirbaren
Rickgang im vergangenen Jahr — gréRRere
Zahlungen im Zuge der Abwicklung der HSH
Nordbank sind 2019 entfallen — wieder zulegen,
Zwar entfallen die 2019 geleisteten Kapitalbei-
hilfen der Lander Niederachsen und Sachsen-
Anhalt fir die Nord LB, doch sorgen steigende
Entwicklungshilfeausgaben und Investitionszu-
schisse an die Deutsche Bahn fir ein Plus.

Der Trend zu sinkenden Zinsausgaben hélt
unvermindert an. Die jungste krisenhafte Ent-
wicklung hat die Renditen auf Staatsanleihen
weiter fallen lassen. Da typischerweise keine
negativen Coupons ausgegeben werden, fuhrt
das Begeben von Anleihen unter dem Nennwert
zu Einnahmen fir den Staat, die allerdings im
System der VGR iber die gesamte Laufzeit
verteilt werden, so dass die im aktuellen Umfeld
ausgeteilten Titel noch langere Zeit die Zins-
ausgaben dampfen dirften. AuRerdem werden
immer noch relativ hochrentierliche Titel ersetzt.
In der Summe dirften die Zinsausgaben im
laufenden Jahr deutlich sinken und im kom-
menden Jahr abermals, wenn auch mit geringe-
ren Geschwindigkeit.

Insgesamt steigen die Ausgaben in den Jah-
ren 2020 und 2021 deutlich. Wir rechnen mit
einem Anstieg der Ausgaben von 4,8 bzw. 4,5
Prozent. In Relation zum Bruttoinlandsprodukt
steigen die Ausgaben schlie3lich auf 46,5 Pro-
zent. Der Budgetsaldo wird wohl mit 11,3 Mrd.
Euro auf nahe null (0 Prozent in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt) sinken. Im folgenden Jahr
werden dann die Einnahmen wieder etwas
schneller zulegen und der Ausgabenanstieg
sich etwas verlangsamen. Insgesamt rechnen
wir aber mit einem Fehlbetrag von -1,7 Mrd.
Euro. In Relation zum Bruttoinlandsprodukt wird
das Defizit aber 0 Prozent betragen.12 Da ein

2 Das gesamtstaatliche Defizit im Finanzierungs-
saldo laut VGR sollte nicht mit dem Konzept der
,schwarzen Null“, die sich auf die Nettokreditauf-
nahme im Kernhaushalt des Bundes oder den Vor-
gaben der ,Schuldenbremse®, die sich auf die um
finanzielle Transaktionen bereinigte Nettokreditauf-
nahme des Bundes plus Finanzierungssaldo der
Extrahaushalte des Bundes bezieht. Bei den beiden
zuletzt genannten Konzepten ist zudem zu bertck-
sichtigen, dass der Bund erhebliche Ricklagen aus
den Vorjahren hat, so dass die hier genannten Defi-
zite im Finanzierungssaldo der VGR durchaus in
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wesentlicher Teil der Verschlechterung des
Budgetsaldos konjunktureller Natur ist, sinkt der
strukturelle Budgetsaldo im laufenden Jahr
deutlich weniger. Wegen finanzpolitischer Mal3-
nahmen und nachlaufenden Effekten der Krise
im Budgetsaldo sinkt der strukturelle Saldo hin-
gegen im Jahr 2021 recht deutlich (Abbildung
24). Der Bruttoschuldenstand relativ zum Brut-
toinlandsprodukt diirfte in beiden Jahren weiter
sinken (Abbildung 25).

Abbildung 24:
Struktureller Budgetsaldo 2018-2021
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Quelle: Europaische Kommission, AMECO; Berechnungen und
Prognose des IfW Kiel.

Einklang mit den Vorgaben der Schuldenbremse
oder sogar der ,schwarzen Null“ sein durften. Aller-
dings durfte dies mit einem erheblichen Verzehr der
genannten Ricklagen einhergehen (Boysen-Hogrefe
2019, WD).




KIELER KONJUNKTURBERICHTE

Abbildung 25:
Bruttoschuldenstand 2019-2021
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Schuldenkrise: Verbindlichkeiten, die durch das erste Griechen-
landpaket, die Einlagen im ESM und die Uber die EFSF abge-
wickelten Biirgschaften entstehen. Finanzmarktkrise: Verbind-
lichkeiten, die den Gebietskdrperschaften durch die Banken-
rettung entstehen: FMS-Wertmanagement und EAA.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht; BMF, Monats-
bericht; Berechnungen und Prognose des If\W Kiel.

Zur Wirtschaftspolitik

In  Zeiten hoher Konjunkturunsicherheit
kommt es in der Stabilitatspolitik in beson-
derem MaRe auf zielgenaue, selbstdosie-
rende und reaktionsschnelle Instrumente an.
Je unubersichtlicher der kurzfristige Konjunktur-
verlauf und je grolRer das Spektrum plausibler
Szenarien, desto weniger geeignet sind diskre-
tiondre stabilisierungspolitische Mal3hahmen. In
einer solchen Situation ist es besonders unklar,
welche Bereiche im Wirtschaftssystem unter
Stress geraten und wie hoch der staatliche Mit-
teleinsatz ausfallen muss, um die gewinschte
Wirkung zu entfalten. Zudem gehen diskretio-
nare EinzelmalRnahmen typischerweise mit
Erkenntnis- und Umsetzungsverzégerungen
einher, die eine zeitnahes Eindammen von
Fehlentwicklungen erschweren. In Krisenzeiten
ist der Zeitfaktor aber von herausgehobener
Bedeutung, um Stabilitatsgefahren abzuwehren.
Die stabilisierungspolitischen Instrumente mis-
sen vielmehr so ausgestaltet sein, dass sie
automatisch dort anspringen, wo sich die groR3-
ten Handlungsbedarfe auftun. Dies gelingt, in-
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dem nur die Bedingungen formuliert werden,
unter denen sie auf dezentraler Ebene in An-
spruch genommen werden kdnnen, der Um-
fang, in dem dies geschieht, aber den einzel-
wirtschaftlichen Akteuren tberlassen bleibt. Auf
diese Weise kann das bei stabilisierungspoliti-
schen Eingriffen grundsatzlich immer beste-
hende staatliche Informationsproblem betracht-
lich entscharft werden. Dies setzt neben der
Diagnose des o6konomischen Kernproblems —
also der Frage, welcher gesamtwirtschaftlichen
Fehlentwicklung begegnet werden soll —voraus,
dass die Anspruchsbedingungen den privaten
Akteuren adaquate Anreize setzen, damit die
einzelwirtschaftlichen Entscheidungen im Ein-
klang mit der angestrebten gesamtwirtschaftli-
chen Wirkung stehen und es daher weder zu
einer gravierenden Unter- noch zu einer Uber-
dosierung kommt.

Die Widerstandsfahigkeit der Unternehmen
ist zentral, um die Folgekosten der Corona-
Krise gering zu halten. Das Ziel der Infek-
tionseinddmmung erfordert nach derzeitigem
Stand der medizinischen Erkenntnisse und der
gesundheitspolitischen Risikoabwégung eine
deutliche Einschrankung menschlicher Inter-
aktion. Dies belastet zwangslaufig die 6konomi-
sche Aktivitat durch entfallende Handels- und
Produktionsmdglichkeiten. Diesen unmittelba-
ren Kosten der Virusbekdmpfung hat die Wirt-
schaftspolitik nichts entgegenzusetzen, will sie
nicht den seuchenpolitischen Zielen zuwider-
handeln. Die Wirtschaftspolitik sollte sich daher
darauf konzentrieren, mogliche Folgekosten fir
die Zeit nach dem Abklingen der Pandemie
moglichst gering zu halten. Diese Folgekosten
bestinden vor allem darin, dass Unternehmen
aufgrund kurzfristiger Umsatzausfalle zur Auf-
gabe gezwungen waren, obwohl sie grundsétz-
lich Uber tragfahige Geschéaftsmodelle verfugen.
Trate dies in groBerem Umfang ein, wirde der
so entstehende Flurschaden die Aufholpro-
zesse erheblich verzégern und die Leistungs-
fahigkeit des ©6konomischen Systems fiur lan-
gere Zeit schwéachen. Die finanzielle Wider-
standsfahigkeit der Unternehmen ist damit der
entscheidende Faktor fur die 6ékonomische Be-
waéltigung der Corona-Krise und damit zugleich
der wichtigste Ansatzpunkt fur die Wirtschafts-
politik.
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Garantien statt Subventionen, Abgaben-
stundung statt -erlass: Ordnungskonforme
Anreize gehen nicht auf Kosten der stabili-
sierungspolitischen Wirksamkeit. Trotz aller
Unwagbarkeiten ist aus derzeitiger Sicht insge-
samt mit einem drastischen, aber vergleichs-
weise kurzen Einbruch der wirtschaftlichen Akti-
vitét in Deutschland zu rechnen. Grundsatzlich
sind auch in einer solchen Entwicklung zu-
nachst die Unternehmen selbst gefordert, die
auftretenden Verluste zu tragen und ihre Liqui-
ditat sicherzustellen. Dies wird ihnen aus eige-
ner Kraft umso besser gelingen, je gréRer ihre
Eigenkapitalpuffer sind. Im Durchschnitt haben
die nichtfinanziellen Unternehmen in Deutsch-
land ihre Eigenkapitalquote in den vergangenen
zwanzig Jahren deutlich ausgebaut und im eu-
ropdischen Vergleich mittlerweile zur Spitzen-
gruppe aufgeschlossen (Deutsche Bundesbank,
2019). Dadurch ist inshesondere ihre Kredit-
wurdigkeit far die Vergabe von liquiditatsstar-
kenden Uberbriickungskrediten durch die Ge-
schéaftsbanken gestiegen, die ihrerseits ihre
Eigenkapitalbasis in den vergangenen zwanzig
Jahren deutlich verbessert haben. Diese dirften
auch die Solvenz ihrer Kunden aufgrund lang-
jahriger Geschaftsbeziehungen besser ein-
schatzen kdnnen als andere Akteure. Aus In-
formations- und Anreizgesichtspunkten sind
daher zunachst Unternehmen und Geschéfts-
banken gefordert, liquiditétssichernde Kredit-
geschéafte abzuschlieRen, um krisenbedingte
Durststrecken zu Uberbriicken. Der Staat ist
hierbei nur in einer subsididren Rolle, die immer
dann gefordert ist, wenn aufgrund einzelwirt-
schaftlich nicht zu beherrschender Systemrisi-
ken eine allgemeine Kreditklemme droht. In
einer solchen Situation sind staatliche Garan-
tien (Kreditbirgschaften) das Mittel der Wahl,
weil sie unter den wirksamen Mitteln am we-
nigsten eingriffsintensiv sind. Diese Garantien
sollten jedoch so bepreist werden, wie es au-
RBerhalb von finanzwirtschaftlichen Stressperio-
den marktiblich ist. Kreditgarantien haben ge-
geniiber Subventionen den Vorteil, dass der
Staat im Erfolgsfalle keine fiskalischen Kosten
zu tragen hat. Andernfalls wirden aus Sicht der
Privaten nur die Kosten sozialisiert, die Ge-
winne aber privatisiert, was einer marktwirt-
schaftlichen Ordnung widerspricht. Das stabili-
sierungspolitische Ziel wird durch bepreiste
Garantien nicht nur trotzdem, sondern auch
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zielgenauer erreicht. So wurde es auch ohne
Corona-Krise Unternehmensinsolvenzen geben.
Diese sind Teil des normalen Strukturwandels
und sollten auch in Zeiten der Krise nicht auf-
gehalten werden. Denn spéatestens, wenn Un-
ternehmen dank staatlicher Subventionen ihre
nicht-geforderten Wettbewerber im Markt aus-
booten konnten, lage eine Uberdosierung staat-
licher StiitzungsmaRnahmen vor. Neben Kredit-
birgschaften kann der Staat auch (ber das
Stunden von Abgaben die Liquiditatssicherung
fur Unternehmen flankieren. Ein temporéres
Absenken der Steuerlast ist fir dieses Ziel nicht
erforderlich, auch wenn eine Reform der Unter-
nehmensbesteuerung aus anderen Grinden
gerechtfertigt sein mag.

Grundsatzlich ist die Wirtschaftspolitik mit
den KfW-Mittelstandsprogrammen gut ge-
wappnet. Kleinen und mittleren Unternehmen
(mit Umsatz von unter 500 Mio. Euro) stehen
Uber die Kreditanstalt fir Wiederaufbau (KfW)
Mittelstandsprogramme zur Verfligung, die auch
Betriebsmittelkredite zur Uberbriickung von
Liquiditatsflauten umfassen. Ein Teil des Kre-
ditrisikos missen dabei die Hausbanken tragen,
was aus Anreizgesichtspunkten richtig ist. Aus-
weislich des KfW-Mittelstandspanels (KfwW
2019) haben zwar im Schnitt alle Unterneh-
mensgréRen ihre Eigenkapitalbasis in den ver-
gangenen zwei Dekaden gestarkt, Unterneh-
men mit weniger als 10 Beschéftigten hinken
aber mit ihrer Quote um Uber 10 Prozentpunkte
hinter den groReren Unternehmen hinterher und
sind somit krisenanfalliger. Sie kdonnten daher
verstarkt auf KfW-Kredite angewiesen sein.
Grundsatzlich sollten die KfwW-Kreditlinien nach
oben atmen kdnnen, um die Selbstdosierung
dieses Instrumentes bei einer verschéarften
Krise nicht zu behindern.

Die Kurzarbeiterregelung ist ebenfalls ein
stabilitatsgerechtes Instrument, allerdings
enthalten die jungsten Erleichterungen auch
problematische Elemente. Das Kurzarbeiter-
geld wirkt zielgenau, selbstdosierend und
schnell. Es erflllt damit alle Kriterien eines ide-
alen Instruments der Stabilisierungspolitik. Ins-
besondere ermdéglicht es den Unternehmen,
ihren Personalbestand zu erhalten, um nach
Uberstandener Krise die Produktion rasch wie-
der hochzufahren. Zugleich sichert es die Ein-
kommen der Arbeitskrafte gegen sonst deutlich
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groBere EinbulRen ab. Die nun auf den Weg
gebrachten, befristeten Regelanderungen er-
leichtern den Zugang, indem der nachzuwei-
sende Arbeitsausfall von 30 Prozent auf 10
Prozent gesenkt wurde und der Aufbau von
negativen Arbeitszeitsalden keine Vorausset-
zung mehr ist. Zugleich wird der Kurzarbeiter-
geldbezug auch fur Leiharbeitnehmer ermog-
licht und den Unternehmen die Sozialversiche-
rungsbeitrage fur die Ausfallstunden erlassen.
Eine Stundung der Sozialversicherungsbeitréage
hatte die Unternehmen bei gleicher Liquiditats-
wirkung stéarker an den Kosten dieser MalR3-
nahme beteiligt. Diesbezlglich ist auch der
Verzicht auf den Aufbau negativer Arbeits-
zeitsalden problematisch. Es ist zumindest frag-
lich, ob hiermit die Anreize fir die Inanspruch-
nahme nicht bereits Uber das Ziel hinausge-
schossen sind und so tendenziell eine Uberdo-
sierung dieses Instrumentes droht. Da die
Corona-Krise die Industrierezession in die Ver-
langerung schickt, kénnten die ersten kurz-
arbeitenden Unternehmen an die Jahresfrist fur
die regulare Bezugsdauer stol3en. Es ist daher
ratsam, vorsorglich von 8 109 SGB Il Gebrauch
zu machen, und die Bezugsdauer per Rechts-
verordnung auf zwei Jahre auszudehnen.

Bei einer langer anhaltenden Rezession
sollte der Instrumentenkasten der Wirt-
schaftspolitik nachjustiert werden. Sofern die
Corona-Krise Uber langere Zeit andauert,
kénnte es trotz Ausweitung der Kurzarbeit zu
einem Anstieg der Zahl der Insolvenzen kom-
men. Steuerstundung und Liquiditatshilfen
schitzen nicht vor dem Aufzehren des Eigen-
kapitals. Da auch bei einem langeren Verlauf
der Krise grundséatzlich von einem temporaren
Phanomen auszugehen ist, kbnnten dann auch
eigenkapitalstarkende Malinahmen ins Auge
gefasst werden. Schlie3lich kann davon ausge-
gangen werden, dass sich die Geschéaftsmo-
delle der meisten der betroffenen Unternehmen
bewahrt haben und diese langfristig am Markt
erfolgreich sein kénnen. Denkbar wéare die Um-
wandlung von staatlichen Forderungen in eine
Unternehmensbeteiligung bzw. eine zeitweise
bilanzrechtliche Anderung, so dass Forderun-
gen des Staates wie Eigenkapital der betroffe-
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nen Unternehmen gewertet werden, wobei der
Staat die Rolle eines stillen Teilhabers ein-
nimmt. Allerdings konnten die deutschen Unter-
nehmen im Schnitt auch wahrend der GrofRen
Rezession ihre Eigenkapitalposition halten und
eine groRere Insolvenzwelle vermeiden. Das
Inaussichtstellen solcher weitreichenden In-
strumente kann aber bei hoher Unsicherheit bei
den privaten Akteuren vertrauenshildend wir-
ken.

Geldpolitisch bestehen im Euroraum kaum
sinnvolle Eingriffsmoéglichkeiten zur Be-
kampfung der Corona-Krise. Der expansive
Kurs der EZB hat die Einlagenzinsen bereits in
den negativen Bereich gebracht. Dieses Instru-
ment verteuert damit die Liquiditatshaltung von
Geschaftsbanken und ihren Unternehmenskun-
den. Ein weiteres Absenken ware demnach
stabilisierungspolitisch kontraproduktiv. Zentral-
bankliquiditat ist im Euroraum berreichlich
vorhanden. So betragen die Uberschussreser-
ven der Geschéftsbanken derzeit 1744 Mrd.
Euro, was 55 Prozent der monetaren Basis
entspricht. Probleme mit der Vergabe von
Uberbriickungskrediten kénnte es indes in Mit-
gliedslandern geben, in denen das Bankensys-
tem immer noch mit hohen Altbestdnden von
notleidenden Krediten belastet ist. Dort waren
Kreditgarantien das Mittel der Wahl. Die damit
verbundene Risikolibernahme ist aber eine
fiskalische, keine geldpolitische Aufgabe. Sollte
dadurch die Kreditwirdigkeit der Staaten selbst
leiden, so mussten sie dafir héhere Risikoauf-
schlage bei ihrer eigenen Refinanzierung am
Kapitalmarkt in Kauf nehmen. Sollte eine Ver-
trauenskrise an den Anleihemarkten die Hand-
lungsfahigkeit der Staaten im Euroraum wah-
rend der Corona-Krise jedoch deutlich ein-
schranken, wirde dies vermutlich auch auf die
deutsche Wirtschaft ausstrahlen. Hier besteht
mit dem ESM ein Instrument, das genau dem
entgegenwirken und die Handlungsfahigkeit der
betroffenen Staaten aufrechterhalten kann.
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Kasten 1:
Prognosen des IfW und tatsachliche Entwicklung im Jahr 2019

Das Bruttoinlandsprodukt expandierte im Jahr 2019 um 0,6 Prozent. In unserer Frithjahrsprognose waren
wir von einem Anstieg von 1 Prozent ausgegangen (Tabelle K1-1). Der resultierende Prognosefehler von
0,4 Prozentpunkten ist vergleichsweise gering. So lag der durchschnittliche absolute Prognosefehler in
den Friihjahrsprognosen des IfW in den Jahren von 1994 bis 2018 bei 0,6 Prozentpunkten. Zudem sind
die Prognosefehler in einem konjunkturellen Abschwung, so wie er in Deutschland im vergangenen Jahr
zu verzeichnen war, tendenziell héher (Dovern und Jannsen 2017). Unsere Einschatzung, dass sich die
Konjunktur ausgehend von deutlich Uberausgelasteten Kapazitdten weiter abkihlen wird, hat sich
weitestgehend als korrekt herausgestellt. Im Verlauf des Jahres haben wir unsere Prognose etwas nach
unten angepasst.

Tabelle K1-1:
Prognosen des IfW und tatsachliche Entwicklung fur das Jahr 2019
Statis- Frihjahrs- Sommer- Herbst- Winter-
tisches prognose prognose prognose prognose
Bundes-
amt

Ist-Wert Pro- Fehler Pro- Fehler Pro- Fehler Pro- Fehler
gnose (2)-(1) gnose (4)-(1) gnose (6)-(1) gnose (8)-(1)

©) &) ®) 4 () (6) @) () 9)

Deutsche Wirtschaft:

Inlandische Verwendung 1,0 1,8 0,8 1,3 0,3 1,0 0,0 1,0 0,0
Privater Konsum 1,6 15 -0,1 1,7 0,1 1,3 -0,3 15 -0,1
Staatlicher Konsum 2,6 1,9 -0,7 1,6 -1,0 2,1 -0,5 2,1 -0,5
Ausrustungen 0,6 1,7 1,1 2,4 1,8 0,4 -0,2 0,2 -0,4
Bauten 3.9 2,8 -1,1 4,4 0,5 3.2 -0,7 3.8 -0,1
Sonst. Anlageinvestitionen 2,7 1,2 -1,5 0,0 -2,7 1,6 -1,1 2,3 -0,4
Vorratsveranderungen -0,9 0,0 0,9 -0,6 0,3 -0,6 0,3 -0,8 0,1

Auf3enbeitrag -0,4 -0,7 -0,3 -0,6 -0,2 -0,5 -0,1 -0,4 0,0
Ausfuhr 0,9 2,8 1,9 1,2 0,3 0,9 0,0 1,3 0,4
Einfuhr 1,9 5,0 3,1 2,9 1,0 2,3 0,4 2,4 0,5

Bruttoinlandsprodukt 0,6 1,0 0,4 0,6 0,0 0,4 -0,2 0,5 -0,1

Weltwirtschaft:
Bruttoinlandsprodukt

USA 2,3 2,1 -0,2 2,4 0,1 2,2 -0,1 2,3 0,0
Euroraum ex. Deutschland 15 1,3 -0,2 14 -0,1 15 0,0 15 0,0
Weltwirtschaft 3,0 2,7 -0,3 2,7 -0,3 2,5 -0,5 3,0 0,0
Preisliche Wettbewerbsfahigkeit -1,4 -0,6 0,8 -1,3 0,1 -1,3 0,1 -1,4 0,0
Exportmarkte 2,1 2,1 0,0 2,1 0,0 2,1 0,0 2,1 0,0
Nachrichtlich:
Rohdlpreis (US-Dollar je Barrel) 63,9 65,7 - 63,5 - 63,3 - 63,9 -

Vorjahresveranderung in Prozent; Vorratsveranderungen, Aufenbeitrag: Lundberg-Komponente; Bruttoinlands-
produkt Weltwirtschaft: Gewichtet gemaf Bruttoinlandsprodukt nach Kaufkraftparitat; Preisliche Wettbewerbsfahig-
keit: Auf Basis der Verbraucherpreise gegeniiber 56 Landern, Anstieg bedeutet Verschlechterung; Exportméarkte:
Auf Basis des Bruttoinlandsprodukts (preisbereinigt) in 59 Landern, gewichtet mit Anteilen am deutschen Export;
Rohdlpreis: Werte sind Setzungen; Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.

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

Unsere Prognosen fir den deutschen AufRenhandel waren in unserer Friihjahrsprognose deutlich zu
hoch angesetzt. Sowohl die Importe mit 1,9 Prozent (Friihjahrprognose: 5 Prozent) als auch die Exporte
mit 0,9 Prozent (Frihjahrsprognose: 2,8 Prozent) legten spirbar schwacher zu als von uns erwartet.
Freilich liegen die Prognosefehler dieser recht schwankungsanfalligen Komponenten noch in den histo-
risch zu verzeichnenden Bandbreiten. Bezliglich der Exporte ist bemerkenswert, dass sich eine geringere
Zuwachsrate eingestellt hat, obwohl unsere Prognosen sowohl fir den Anstieg des weltweiten Brutto-
inlandsprodukts als auch fir die preisliche Wettbewerbsfahigkeit in etwa korrekt waren. Da sich auch im
Jahr zuvor unsere Vorhersagen fir die Exporte bedingt auf die Auslandskonjunktur als etwas zu optimis-
tisch herausgestellt hatten, haben wir bereits im Verlauf des vergangenen Jahres unsere Prognose-
methoden entsprechend angepasst. So sind wir dazu Ubergangen, Modellen, die Strukturbriiche
zwischen der Weltkonjunktur und den deutschen Exporten berticksichtigen, und Modellen, die einen
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starkeren Fokus auf den Welthandel legen (fir den solche Strukturbriiche bislang nicht zu verzeichnen
sind), ein héheres Gewicht in unseren Prognosen beizumessen (Jannsen 2019: [fW-Box 2019.11).

Bezuglich der inlandischen Verwendungskomponenten haben wir die Konsumausgaben (insbeson-
dere die staatlichen Konsumausgaben) sowie die Bauinvestitionen und die sonstigen Anlageinvestitionen
zu niedrig eingeschatzt; die Ausriistungsinvestitionen haben demgegeniber etwas weniger stark zuge-
legt als von uns erwartet. Insgesamt lagen die entsprechenden Prognosefehler aus unserer Friihjahrs-
prognose aber zum Teil deutlich unter den historisch zu verzeichnenden absoluten durchschnittlichen
Prognosefehlern. Bezogen auf die inlandische Verwendung haben sich diese Fehler zwar zum Teil aus-
geglichen. Insgesamt legte sie aber mit 1 Prozent merklich schwéacher zu als von uns erwartet. Dazu bei-
getragen hat die deutlich schwachere Entwicklung der Vorratsveranderungen. Fur diese Verwendungs-
komponente liegen dem Statistischen Bundesamt jedoch erst mit einiger Verzégerung Erhebungsdaten
vor, so dass sie nur bedingt 6konomisch interpretierbar sind. Deshalb unterstellen wir in unseren Prog-
nosen in aller Regel einen neutralen Expansionsbeitrag.



https://www.ifw-kiel.de/de/publikationen/ifw-box/2019/prognose-und-prognosekorrektur-fuer-das-jahr-2019-0/
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Kasten 2:
Zu den Auswirkungen des Corona-Virus auf den deutschen Dienstleistungshandel

Im Jahr 2019 wurden Dienstleistungen im Wert von rund 285 Milliarden Euro aus Deutschland exportiert.
Der Anteil der Dienstleistungen an den gesamten Ausfuhren, der in den vergangenen zehn Jahren im
Trend gestiegen war, erreichte damit einen neuen Hochststand von tber 18 Prozent; im Durchschnitt der
Jahre 2000 bis 2010 hatte er bei rund 15 Prozent gelegen. Die Dienstleistungsimporte fielen mit 312 Mrd.
Euro hoher aus als die Dienstleistungsexporte. lhr Anteil an den gesamten Einfuhren liegt seit zehn Jah-
ren bei etwa 23 Prozent, nachdem er in den 2000er Jahren von Uber 26 Prozent zuriickgegangen war.
Der Quartalsverlauf des Dienstleistungshandels ist grundsatzlich schwer zu prognostizieren, da er gro-
3en Schwankungen unterliegt. Daher orientiert sich die Prognose fir die Dienstleistungsexporte
und -importe meist an langjahrigen Durchschnitten und der Prognose fiir den Warenhandel.

Die weltweite Ausbreitung des Corona-Virus wird sich wohl deutlich auf den deutschen Dienstleis-
tungshandel auswirken. Unmittelbar betroffen ist der Reiseverkehr durch die Absage von internationalen
Messen und anderen GroRveranstaltungen sowie die durch EinddmmungsmaRnahmen und Verunsiche-
rung verursachte Zurtickhaltung bei geschéftlichen und privaten Reisen. So wurden bereits zahlreiche
Flugverbindungen gestrichen; zunéchst nur von und nach China, mittlerweile sind jedoch weitere — auch
innereuropaische und innerdeutsche — Flugverbindungen betroffen. Einer Ankiindigung der Lufthansa
zufolge kénnten im Marz bis zu 50 Prozent der innereuropaischen Fliige aufgrund mangelnder Nachfrage
gestrichen werden.2 Auch andere Fluggesellschaften streichen Fliige, wenngleich zum Teil in geringe-
rem Umfang.

Die Einnahmen und Ausgaben, die im Rahmen von privaten und geschéaftlichen Reisen anfallen (z.B.
Unterkunfts- und Verpflegungskosten, Waren fur den personlichen Gebrauch), werden in der Zahlungs-
bilanz als Reiseverkehr erfasst. Die Personenbeférderung im Flugverkehr wird den Transportdienstleis-
tungen zugerechnet. Nach Angaben der Welttourismusorganisation war der Tourismus im Jahr 2018 fir
7 Prozent der globalen Exporte bzw. 29 Prozent der weltweiten Dienstleistungsexporte verantwortlich.
Davon sind 85 Prozent dem Reiseverkehr und 15 Prozent der Personenbeférderung zuzurechnen.

In Deutschland hatte der Reiseverkehr im Jahr 2019 einen Anteil von reichlich 25 Prozent an den
gesamten nominalen Dienstleistungsimporten (Abbildung K2-1). Der entsprechende Anteil an den
nominalen Dienstleistungsexporten betrug dagegen nur 12 Prozent. Die der Personenbefdérderung die-
nenden Lufttransporte machten im selben Zeitraum 2 Prozent der Ausgaben und 5 Prozent der Einnah-
men aus.P In Summe diirften damit rund 27 Prozent der Dienstleistungsimporte und 17 Prozent
der -exporte direkt aufgrund von Einschrankungen bei privaten und geschéftlichen Reisen durch die
Ausbreitung des Corona-Virus betroffen sein. Zumindest kurzfristig werden die Einbuf3en wohl insbeson-
dere fur Hochrisikogebiete wie Italien und den asiatischen Raum am starksten sein. Als beliebtes
Urlaubsziel ist Italien fiir 10 Prozent der deutschen Reiseverkehrsimporte verantwortlich (Exporte: 4 Pro-
zent); Asien ist fur die Reiseverkehrsexporte mit einem Anteil von 13 Prozent von gré3erer Bedeutung
(Importe: 7 Prozent) (Abbildung K2-2).

Abbildung K2-1:
Dienstleistungsexporte und -importe nach Bereichen

Sonstige unternehmensbezogene Dienstleistungen

Telekommunikations-, EDV- und Informationsleistungen

. . . = |mporte
Gebduhren fir die nutzung von geistigem Eigentum P

Exporte
Finanz-, Versicherungs- und Altersvorsorgeleistungen
Reiseverkehr
Transportleistungen
Weitere Dienstleistungen

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%

Jahresdaten fur 2019. Anteil an den gesamten Dienstleistungsexporten und -importen. Weitere Dienstleistungen:
Summe der Anteile von Instandhaltungs-, Reparatur- und Bauleistungen, Fertigungsdienstleistungen, Regierungs-
leistungen und Dienstleistungen fir personliche Zwecke, Kultur und Freizeit.

Quelle: Destatis.
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Uber den unmittelbaren Effekt durch den Reise- und Flugverkehr hinaus diirften weitere Bereiche des
Dienstleistungshandels direkt oder indirekt durch die globale Ausbreitung des Corona-Virus zum Teil er-
heblich gestort werden. Erstens dirfte der Ruckgang des weltweiten Warentauschs den Transport-
leistungshandel auch tber den personenbezogenen Luftverkehr hinaus ausbremsen. Zweitens ist in dem
MaRe, wie die physische Prasenz von Personen zur Erbringung von Dienstleistungsexporten
und -importen notwendig ist, in weiteren Dienstleistungsbereichen mit wirtschaftlichen EinbuRen zu
rechnen. Besonders anféllig scheinen unternehmensbezogene Dienstleistungen, die neben Forschung
und Entwicklung auch freiberufliche Dienstleistungen und Managementberatungsleistungen sowie tech-
nische Dienstleistungen und Provisionen umfassen und mit jeweils tiber 25 Prozent den gré3ten Anteil
an den nominalen Dienstleistungsimporten und -exporten haben. Bei grenziberschreitenden Instand-
haltungs-, Reparatur- und Bauleistungen ist durch einen verringerten Reiseverkehr ebenfalls mit Aus-
wirkungen zu rechnen.® Insgesamt kénnten demnach knapp zwei Drittel des Dienstleistungsexports und
rund 70 Prozent des Dienstleistungsimports betroffen sein.

In unserer Dienstleistungsprognose unterstellen wir fur den Zeitraum von drei Monaten ab Mérz einen
Rickgang von 25 Prozent des Reiseverkehrs sowie der Personenbeférderung durch internationalen
Flugverkehr. Gleichzeitig gehen wir von merklichen Auswirkungen fiir die o0.g. Dienstleistungsbereiche
aus. Dies scheint gerechtfertigt, da auch bei Extremereignissen in der Vergangenheit wie der Globalen
Finanzkrise 2008/2009 ein gewisser Gleichlauf zwischen dem Reiseverkehr und dem Austausch
unternehmensbezogener Dienstleistungen zu beobachten war. Hinsichtlich der Gré3enordnung orientie-
ren wir uns an den starksten Rickgangen der Vergangenheit von bis zu funf Prozent. Im weiteren Verlauf
richten wir uns in etwa nach der Entwicklung des internationalen Flugverkehrs in Asien wahrend der
SARS Epidemie im Jahr 2003.9 Demzufolge setzt ab Mai eine Erholung sowohl bei den Dienst-
leistungsimporten, als auch bei den -exporten ein. Das Niveau von Januar dann im Laufe des dritten
Quartals wieder erreicht.

Abbildung K2-2:
Anteil am Reiseverkehr nach Landern
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m Ausgaben (Importe)
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Einnahmen (Exporte)
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Euroraum

Jahresdaten flr 2019.

Quelle: Destatis.

8sjehe Deutschlandfunk vom 07.03.2020: Lufthansa streicht wegen Coronavirus 50% der Fliige. Via Internet
(09.03.2020) <https://www.deutschlandfunk.de/covid-19-lufthansa-streicht-wegen-coronavirus-50-der-fluege.1939.de.
html?drn:news_id=1108050>. — Pper Anteil der Lufttransporte zur Personenbeférderung an den Transportdienstleis-
tungsexporten betrug 23 Prozent; der Anteil an den Transportdienstleistungsimporten betrug 11 Prozent. — CDiese
Dienstleistungsbereiche sind aufgrund ihres vergleichsweise niedrigen Anteils in Abbildung K2-1 unter ,weitere
Dienstleistungen® mit anderen Bereichen zusammengefasst. — dsiehe Prasentation der International Air Transport
Association vom 20.02.2020: Covid-19 — Inital impact assessment of the novel Coronavirus. Via Internet (27.02.2020)
<https://www.iata.org/en/iata-repository/publications/economic-reports/coronavirus-initial-impact-assessment/>.
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Kasten 3:
Konjunkturelle Auswirkungen eines erhdhten Krankenstands

Schwankungen beim Anteil des Krankenstands in der Bevolkerung kénnen die Konjunktur in zweierlei
Hinsicht beeinflussen. Zum einen kann ein erhéhter Krankenstand die Produktion der Unternehmen auf-
grund von Personalengpassen dampfen. So deuten empirische Analysen darauf hin, dass ein erhéhter
Krankenstand insbesondere bei Industrieunternehmen kurzfristig zu einem signifikanten Rickgang der
Produktivitat fuhrt (Grinza und Ryck 2020). Zum anderen kann ein erhéhter Krankenstand die privaten
Konsumausgaben dampfen, beispielsweise weil erkrankte Personen sich mit Freizeitaktivitaten zuriick-
halten oder gesunde Personen eine Ansteckung vermeiden mochten.

Der Krankenstand in Deutschland — gemessen anhand der Zahl an Arbeitstagen, fiir die sich die Er-
werbstéatigen in Deutschland durchschnittlichen krank gemeldet haben — unterliegt recht grof3en Schwan-
kungen. Dies gilt auch, wenn man saisonale Effekte mittels eines Bereinigungsverfahrens herausrechnet
(Abbildung K3-1). Zu den kurzfristigen Schwankungen beitragen diirfte, dass sich saisonale Krankheiten,
wie die Grippe, von Jahr zu Jahr unterschiedlich stark verbreiten. Zudem zeigen sich auch langerfristige
Trends, die beispielsweise mit der jeweiligen Lage am Arbeitsmarkt zusammenh&angen kdnnen, etwa
wenn sich die Erwerbstatigen angesichts einer recht hohen Arbeitsplatzunsicherheit mit Krankmeldungen
zurtickhalten.

Abbildung K3-1:
Krankenstand in Anzahl der Tage je Quartal 1991-2019

4 =
unbereinigt saisonbereinigt

1

1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019
Quartalsdaten. Saisonbereinigt: mittels dem Saisonbereinigungsverfahren X11.
Quelle: IAB, Arbeitszeitrechnung; Berechnungen des IfW Kiel.

Um den Zusammenhang zwischen Krankenstand und Konjunktur abzuschéatzen, wird die Verande-
rung des saisonbereinigten Krankenstands mit der Zuwachsrate der privaten Konsumausgaben und der
Bruttowertschdpfung im Verarbeitenden Gewerbe empirisch in Verbindung gesetzt. Dabei werden auch
geeignete Kontrollvariablen, wie die weltweite Industrieproduktion (gewichtet mit Anteilen an den deut-
schen Ausfuhren) oder das verfligbare Einkommen beriicksichtigt. Die Veranderung des Krankenstands
sowie die Kontrollvariablen gehen dabei jeweils kontemporér sowie mit bis zu zwei Verzégerungen in die
Schatzgleichungen ein.2

Es zeigt sich, dass ein Anstieg des Krankenstands mit einem Riickgang der privaten Konsumausga-
ben einhergeht. So fiihrt eine Erh6hung des Krankenstands um einen halben Tag (dies war der hdchste
seit dem Jahr 1991 verzeichnete Wert) den Ergebnissen zufolge zu einem Riickgang der privaten Kon-
sumausgaben im selben Quartal um etwa 0,4 Prozentpunkte (Tabelle K3-1). Auch bezuglich der Zu-
wachsrate der Bruttowertschopfung im Verarbeitenden Gewerbe ergibt sich ein negativer signifikanter
Zusammenhang; zumindest auf dem 10-Prozent-Niveau. Ein Anstieg des Krankenstands um einen hal-
ben Tag wirde hier zu einem Riickgang der Bruttowertschopfung um knapp 1 Prozent fuihren.
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Tabelle K3-1:
Einfluss des Krankenstands auf die Konjunktur

65 (2020]Q1)

Tl

Privater Konsum

Verarbeitendes Gewerbe

Krankentage (t)

Krankentage (t-1)

Kontrollvariablen
Welt-Industrieproduktion
Ifo Geschéftsklima
Verfligbares Einkommen
Deflator private Konsumausgaben

Konstante
Trend
R-Quadrat

-0.83
(0.02)
0.10
(0.79)

o X X X X

0.64

-1,92
(0.10)

-0.83
(0.49)

X
X

X

0.64

Quartalsdaten: 1991-2018; Krankentage: Different gegenuber Vorquartal; alle anderen Variablen bis auf ifo-
Geschaftsklima: Zuwachsrate gegenuber dem Vorquartal.

Quelle: 1AB, Arbeitszeitrechnung; Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3; ifo Institut; Thomson Financial

Datastream; Berechnungen des If\W Kiel.

8Alle Schatzungen weisen gemaR Andrew-Ploberger-Tests keine Strukturbriiche auf; die Residuen sind frei von Auto-

korrelation.
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Kasten 4:
Zu den Verbraucherpreiseffekten des Klimapakets

Nach der Einigung im Vermittlungsausschuss beschlossen Bundestag und Bundesrat im Dezember 2019
das sogenannte Klimapaket, welches eine Reihe von MalRnahmen umfasst, die den CO;-Ausstol} in
Deutschland reduzieren sollen. Im Folgenden soll abgeschatzt werden, wie stark die Konsumentenpreise
— gemessen am Verbraucherpreisindex (VPI) — durch dieses Paket steigen werden.

Fur die Entwicklung der Verbraucherpreise insgesamt sind dabei insbesondere zwei Malinahmen von
groRentechnischer Relevanz: die Erhebung eines CO,-Preises auf Brennstoffe in den Bereichen Verkehr
und Gebaudeheizung sowie die Reduzierung der von den Verbrauchern zu entrichtenden EEG-Umlage
beim Strompreis. Zwar wurde noch eine Reihe anderer MaRhahmen (wie z.B. die Senkung der Mehr-
wertsteuer auf Bahnreisen oder die Anhebung der Luftverkehrsteuer) beschlossen, diese dirften aber
insgesamt nur einen vernachlassigbaren Einfluss auf die VPI-Inflation haben (siehe auch Deutsche Bun-
desbank 2019).

Fir den CO2-Preis ist zunachst die Einfihrung eines politisch gesetzten Fixbetrags von 25 Euro je
Tonne fur das Jahr 2021 vorgesehen, der bis 2025 schrittweise auf 55 Euro steigen soll. Im Jahr 2026
soll sich dann ein variabler Preis innerhalb eines Korridors zwischen 55 und 65 Euro bilden kdnnen. Ein
Teil der Einnahmen aus dem CO;-Preis soll dazu verwendet werden, die Blirger bei der EEG-Umlage zu
entlasten. Diese Entlastung diirfte im Jahr 2021 etwa 1,75 Cent je Kilowattstunde betragen und ebenfalls
bis 2026 ansteigen.

Demzufolge wird der grofte Effekt auf die Inflationsrate wohl im Jahr 2021 entstehen. Hier rechnen
wir insgesamt mit einem um reichlich 0,3 Prozentpunkte héheren Verbraucherpreisanstieg durch das
Klimapaket (Tabelle K4-1). In den darauf folgenden Jahren bis 2026 durfte der Effekt kleiner sein und
jeweils etwa 0,1 Prozentpunkte betragen. Kumuliert ber den gesamten Zeitraum dirften die Verbrau-
cherpreise um knapp einen Prozentpunkt steigen. Die Berechnungen wurden relativ zu Energie-
tragerpreisen durchgefiihrt, wie sie vor der gegenwartigen Corona-Krise zu beobachten waren. Legte
man die derzeit deutlich giinstigeren Preise zugrunde, so ergdben sich entsprechend gréRere prozen-
tuale Effekte.

Tabelle K4-1:
Preiseffekte des Klimapakets fur das Jahr 2021
Benzin Diesel Heizol Erdgas Strom Gesamt

VPI-Gewicht % 2,566 0,864 1,154 2,425 2,592
Preis ohne Paket €/Liter 14 1,24 0,64

€/kWh 0,0634 0,3085
CO,-AusstoR kg/Liter 2,37 2,65 2,66

kg/kWh 0,2
Mafnahmen 2021 €/t CO,-Preis 25 25 25 25

ct/kWh EEG -1,75
Preisveranderung ct/Liter 5,93 6,63 6,65
2021 ct/kWh 0,50 -1,75

% 4,23 5,34 10,39 7,89 -5,67
Inflationseffekt Prozentpunkte 0,11 0,05 0,12 0,19 -0,15 0,32

Quelle: Bundesnetzagentur; Deutsche Bundesbank; Europdische Kommission; Statistisches Bundesamt; Berech-
nungen des If\W Kiel.
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Tabellenanhang

Jahresdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung 2018-2021

2018 2018 2019 2020 2021
Mrd. Euro Vorjahresveranderung in Prozent
Aufkommen und Verwendung in Vorjahrespreisen
Bruttoinlandsprodukt 15 0,6 -0,1 2,3
Private Konsumausgaben 1,3 1,6 0,4 2,2
Konsumausgaben des Staates 1,4 2,6 2,3 2,0
Anlageinvestitionen 3,5 2,6 0,9 A5
Ausriistungsinvestitionen 4,4 0,6 -3,6 53
Bauinvestitionen 2,5 3,9 3,4 2,8
Sonstige Anlagen 4,3 2,7 1,9 2,3
Vorratsveranderung 0,3 -0,9 0,1 0,0
Inlandische Verwendung 2,1 1,0 1,0 2,4
Ausfuhr 2,1 0,9 -1,0 5,2
Einfuhr 3,6 1,9 1,2 5,8
AulRenbeitrag -0,4 -0,4 -1,0 0,0
Aufkommen und Verwendung in jeweiligen Preisen
Bruttoinlandsprodukt 3.344,4 31 2,7 2,1 4,0
Private Konsumausgaben 1.743,7 2,8 2,9 15 4,0
Konsumausgaben des Staates 665,6 3,3 51 4,7 3,8
Anlageinvestitionen 707,7 6,3 55 3,1 59
Ausriistungsinvestitionen 235,3 4,9 1,9 -2,8 6,1
Bauinvestitionen 344,3 7,3 8,4 6,9 6,4
Sonstige Anlagen 128,1 59 4,4 34 3,8
Vorratsveranderung (Mrd. Euro) 21,3 -12,2 -10,7 -12,6
Inlandische Verwendung 3.138,3 4,1 2,9 2,6 4,4
Ausfuhr 1.585,8 31 1,7 -0,5 6,4
Einfuhr 1.379,7 55 1,8 0,3 7,6
AuRenbeitrag (Mrd. Euro) 206,1 207,7 196,4 192,3
Bruttonationaleinkommen 3.437,9 3.3 2,8 2,2 4,0
Deflatoren
Bruttoinlandsprodukt 1,5 2,2 2,2 1,6
Private Konsumausgaben 1,5 1,3 11 1,8
Konsumausgaben des Staates 1,8 2,5 2,3 1,8
Ausristungsinvestitionen 0,5 1,3 0,9 0,8
Bauinvestitionen 4,7 4,4 34 35
Sonstige Anlagen 1,6 1,6 14 15
Ausfuhr 0,9 0,8 0,6 1,1
Einfuhr 1,8 -0,1 -0,9 1,7
Nachrichtlich: Verbraucherpreise 1,7 1,4 1,3 2,1
Einkommensverteilung
Volkseinkommen 2.503,1 3,0 2,3 1,8 4,1
Arbeitnehmerentgelt 1.771,3 4,5 4,4 2,7 3,9
in Prozent des Volkseinkommens (Lohnquote) 70,8 72,2 72,8 72,7
Unternehmens- und Vermogenseinkommen 731,8 -0,5 -2,6 -0,6 4,7
Verfugbares Einkommen der privaten Haushalte 1.898,5 3,5 2,9 2,3 34
Sparquote (Prozent) 11,0 10,9 11,6 11,0
Bruttol6hne und -gehalter (Inlander) 1.460,9 4,8 4,2 2,8 4,0
Effektiviohn, Stundenbasis 3,0 3,2 2,2 2,6
Lohnstiickkosten, Stundenbasis 2,4 3,4 2,4 1,2
Produktivitat, Stundenbasis 0,3 0,0 -0,3 14
Arbeitslose (1 000) 2340 2.267 2284 2270
Arbeitslosenquote (Prozent) 52 5,0 50 4,9
Erwerbstatige, Inlandskonzept (1 000) 44854 45.251 45438 45.722
Finanzierungssaldo des Staates
in Mrd. Euro 62,4 49,8 11,3 -4,6
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt (Prozent) 1,9 1,4 0,3 -0,1
Offentliche Schulden (Prozent) 61,7 58,7 57,0 55,2

Vorratsveranderung, Aul3enbeitrag: Lundberg-Komponente; Arbeitslose, Arbeitslosenquote: Abgrenzung der Bundesagentur
fiir Arbeit; Offentliche Schulden: in Relation zum Bruttoinlandsprodukt.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; grau hinterlegt: Prognose des IfW.
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Wichtige GroRen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
Vorausschatzung fir die Jahre 2020 bis 2021

2020 2021
2019 2020 2021 1H. [ 2H. 1H. | 2H
1. Entstehung des Bruttoinlandsproduktes
Veranderung in % gegeniber dem Vorjahr
Erw erbstatige 0,9 04 0,6 0,4 0,4 0,6 0,6
Arbeitsvolumen 0,6 0,2 0,9 -04 0,8 11 0,8
Arbeitszeit je Erw erbstétigen -0,3 -0,2 0,3 -0,8 0,4 0,5 0,1
Produktivitat * 0,0 -0,3 1,4 -0,3 -0,3 1,2 15
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 0,6 -0,1 2,3 -0,7 0,5 2,4 2,3
2.Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 24934 2553,2 2654,4 1244,2 1309,1 1293,0 1361,4
Private Haushalte 2 1794,0 1821,2 1894,3 888,8 932,3 923,6 970,7
Staat 699,4 732,1 760,2 355,3 376,8 369,4 390,7
Anlageinvestitionen 746,9 770,2 815,3 366,4 403,8 388,3 427,0
Ausrilistungen 239,8 233,1 247,2 109,6 123,5 116,7 130,5
Bauten 373,3 398,9 424.6 190,7 208,2 203,5 221,1
Sonstige Anlageinvestitionen 133,7 138,2 143,5 66,1 72,1 68,1 75,4
Vorratsveranderung * -12,2 - 10,7 -12,6 0,4 -11,1 -0,3 -12,3
Inlandische Verw endung 3228,1 3312,7 3457,2 1611,0 1701,8 1681,0 1776,1
Aulenbeitrag 207,7 196,4 192,3 108,2 88,2 105,1 87,2
Exporte 1612,1 1604,3 1707,3 786,8 817,5 839,8 867,5
Importe 1404,4 1 408,0 1515,0 678,6 729,3 734,7 780,2
Bruttoinlandsprodukt 3435,8 3509,1 3649,5 1719,1 1790,0 1786,1 1863,4
b) Veranderung in % gegeniuber dem Vorjahr
Konsumausgaben 35 2,4 4,0 2,5 2,3 3,9 4,0
Private Haushalte ? 29 1,5 4,0 1,4 1,6 39 4.1
Staat 51 4,7 3,8 5,2 4,2 4,0 3,7
Anlageinvestitionen 55 3,1 59 1,9 4,3 6,0 57
Ausristungen 19 -28 6,1 -54 -0,4 6,5 57
Bauten 8,4 6,9 6,4 57 7,9 6,7 6,2
Sonstige Anlageinvestitionen 4,4 3,4 3,8 4,4 2,4 3,0 4,6
Inlandische Verw endung 2,9 2,6 4,4 2,0 3,3 4,3 4.4
Exporte 1,7 -05 6,4 -2,0 1,1 6,7 6,1
Importe 1,8 0,3 7,6 -2,3 2,7 8,3 7,0
Bruttoinlandsprodukt 2,7 2,1 4,0 1,8 2,5 3,9 4,1
3. Verwendung des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2010)
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 2 365,1 2386,7 2438,0 1173,6 12131 1198,2 1239,8
Private Haushalte 1708,0 1714,4 1752,3 840,9 873,5 858,7 893,7
Staat 657,1 672,1 685,5 332,6 339,5 339,4 346,1
Anlageinvestitionen 683,9 689,8 713,7 329,5 360,3 341,4 372,2
Ausriistungen 232,9 224,4 236,3 105,3 119,1 111,4 124,8
Bauten 324,4 335,3 344,7 161,5 173,8 166,4 178,2
Sonstige Anlageinvestitionen 126,5 129,0 131,9 61,9 67,0 62,9 69,0
Inlandische Verw endung 3047,9 3077,1 31514 1506,5 1570,5 1542,7 1608,7
Exporte 1570,9 1554,6 1635,6 764,3 790,3 807,1 828,6
Importe 1379,4 1 395,6 1477,0 676,8 718,9 718,3 758,7
Bruttoinlandsprodukt 3240,5 3238,4 3313,6 1594,9 1643,5 1632,6 1681,0
b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 1,8 0,9 2,2 0,9 0,9 2,1 2,2
Private Haushalte ? 1,6 0,4 2,2 0,2 0,5 2,1 2,3
Staat 2,6 2,3 2,0 2,6 1,9 2,1 2,0
Anlageinvestitionen 2,6 0,9 3,5 -04 2,0 3,6 3,3
Ausrilistungen 0,6 -3,6 53 -6,5 -1,0 58 49
Bauten 3,9 3,4 2,8 2,4 4,3 3,1 2,6
Sonstige Anlageinvestitionen 2,7 1,9 2,3 2,8 1,1 1,6 3,0
Inlandische Verw endung 1,0 1,0 2,4 0,4 1,5 2,4 2,4
Exporte 0,9 -1,0 52 -2,6 0,5 5,6 4.8
Importe 1,9 1,2 5,8 -0,6 2,9 6,1 5,5
Bruttoinlandsprodukt 0,6 -0,1 2,3 -0,7 0,5 2,4 2,3
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noch: Wichtige GréRen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
Vorausschatzung fir die Jahre 2020 bis 2021

2020 2021
2019 2020 2021 1H. [ 2H. 1H. | 2H.

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

Verénderung in % gegeniber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben ? 1,3 11 18 1,1 11 18 1,8

Konsumausgaben des Staates 2,5 2,3 1,8 2,5 2,2 1,9 1,7

Anlageinvestitionen 2,9 2,2 2,3 2,3 2,2 2,3 2,3
Ausrilistungen 1,3 0,9 0,8 1,2 0,5 0,7 0,8
Bauten 4,4 3,4 3,5 3,3 3,5 3,5 35

Exporte 0,8 0,6 1,1 0,6 0,5 1,1 1,2

Importe -0,1 -0,9 1,7 -1,7 -0,1 2,0 1,4

Bruttoinlandsprodukt 2,2 2,2 1,6 2,5 1,9 1,5 1,8

5. Bnkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd.EUR

Primareinkommen der privaten Haushalte ? 2 406,8 24523 2530,4 1207,8 12445 1247,2 1283,2
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 326,3 333,5 345,4 161,3 172,3 167,7 177,7
Bruttoldhne und -gehélter 1522,8 1565,8 1627,8 745,8 820,0 780,1 847,7
Ubrige Priméreinkommen * 557,7 553,0 557,2 300,7 252,2 299,4 257,8

Primareinkommen der Ubrigen Sektoren 491,5 495,3 536,7 219,6 275,6 236,3 300,4

Nettonationaleinkommen (Primareinkommen) 2898,4 2947,6 3067,1 14274 1520,2 14835 1583,6

Abschreibungen 637,0 665,0 690,3 330,0 335,1 342,5 347,8

Bruttonationaleinkommen 35354 3612,6 3757,4 17574 1855,2 1826,0 19314

nachrichtlich:

Volkseinkommen 2561,5 2607,8 2714,6 1258,8 1349,0 1307,4 1407,2
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 712,4 708,5 741,4 351,8 356,7 359,6 381,8
Arbeitnehmerentgelt 1849,1 1899,3 19732 907,0 992,3 947,8 1025,4

b) Veranderung in % gegeniber dem Vorjahr

Primareinkommen der privaten Haushalte ? 29 1,9 3,2 1,7 2,1 3,3 3,1
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 51 2,2 3,6 2,1 2,4 4,0 3,1
Bruttoldhne und -gehélter 4,2 2,8 4,0 2,6 3,0 4,6 34

Bruttoldhne und -gehélter je Beschaftigten 3,0 2,2 3,1 1,9 2,4 3,8 2,5
Ubrige Primareinkommen * -1,7 -0,8 0,8 -0,8 -0,9 -04 2,2

Primareinkommen der ubrigen Sektoren 0,2 0,8 8,4 -1,1 2,3 7,6 9,0

Nettonationaleinkommen (Primé&reinkommen) 2,4 1,7 4,1 1,2 2,2 39 4,2

Abschreibungen 4,6 4,4 3,8 4,4 4,4 3,8 3,8

Bruttonationaleinkommen 2,8 2,2 4,0 1,8 2,6 3,9 4,1

nachrichtlich:

Volkseinkommen 2,3 1,8 4,1 1,4 2,2 39 4,3
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen -2,6 -0,6 4,7 -15 0,3 2,2 7,0
Arbeithehmerentgelt 4,4 2,7 39 25 2,9 4,5 3,3

6. Enkommen und Enkommensverwendung der privaten Haushalte ?

a) Mrd.EUR

Masseneinkommen 1492,7 15434 1610,1 740,4 803,0 77,2 832,9
Nettoldhne und -gehélter 1021,8 1052,5 1102,5 496,1 556,4 524,1 578,5
Monetare Sozialleistungen 606,1 630,1 652,0 313,3 316,8 324,8 327,2
abz. Abgaben auf soziale Leistungen, 135,1 139,2 1445 68,9 70,3 71,7 72,8

verbrauchsnahe Steuern

Ubrige Primareinkommen * 557,7 553,0 557,2 300,7 252,2 299,4 257,8

Sonstige Transfers (Saldo) ° -97,2 - 98,2 - 100,7 - 50,0 - 48,2 - 50,9 - 49,8

Verfugbares Enkommen 1953,3 1998,2 2 066,6 991,1 1007,1 1025,7 1041,0

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 60,4 61,1 61,9 29,7 31,4 30,1 31,8

Konsumausgaben 1794,0 1821,2 1894,3 888,8 932,3 923,6 970,7

Sparen 219,7 238,2 234,2 132,0 106,1 132,2 102,0

Sparquote (%) ° 10,9 11,6 11,0 12,9 10,2 12,5 9,5

b) Veranderung in % gegenuber dem Vorjahr

Masseneinkommen 4,6 34 4,3 33 3,5 5,0 3,7
Nettolohne und -gehalter 4,7 3,0 4,8 2,7 3,3 5,6 4,0
Monetére Sozialleistungen 4,6 4,0 3,5 4,2 3,8 3,7 3,3
abz. Abgaben auf soziale Leistungen, 59 3,1 3,8 3,3 2,9 4,0 3,6

verbrauchsnahe Steuern

Ubrige Primareinkommen * -1,7 -0,8 0,8 -0,8 -0,9 -0,4 2,2

Verfugbares Einkommen 2,9 2,3 34 2,1 2,5 3,5 34

Konsumausgaben 2,9 15 4,0 1,4 1,6 3,9 4,1

Sparen 2,4 8,4 -17 6,8 10,4 0,1 -3,8
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2020 2021
2019 2020 2021 1H. [ 2H. 1H. | 2H
7.EBnnahmen und Ausgaben des Staates ’
a) Mrd.EUR
Ennahmen
Steuern 825,8 839,9 872,0 4215 418,4 438,3 433,8
Sozialbeitrage 597,8 613,5 638,5 297,1 316,5 310,8 327,8
Vermdgenseinkommen 21,7 24,4 20,2 16,3 8,1 12,4 78
Sonstige Transfers 24,3 23,3 23,7 10,8 12,5 11,0 12,7
Vermdgenstransfers 12,2 12,5 12,8 55 7,0 5,6 7,2
Verkéufe 126,6 131,0 135,5 61,3 69,7 63,5 72,1
Sonstige Subventionen 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Insgesamt 1608,6 1644,8 1703,0 812,5 832,3 8415 861,4
Ausgaben
Vorleistungen ® 479,8 502,0 522,6 2418 260,2 252,0 270,5
Arbeitnehmerentgelt 271,7 282,2 290,9 135,4 146,8 139,5 151,3
Vermdgenseinkommen (Zinsen) 27,5 24,7 23,6 13,1 11,6 12,5 111
Subventionen 31,7 34,4 43,2 15,7 18,6 20,2 23,1
Monetére Sozialleistungen 546,2 569,8 591,2 283,2 286,5 2945 296,7
Sonstige laufende Transfers 78,3 87,9 93,1 43,6 44,3 46,1 46,9
Vermdgenstransfers 39,6 41,6 44,2 15,0 26,6 16,3 28,0
Bruttoinvestitionen 85,3 92,2 100,0 39,4 52,8 42,9 57,1
Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgutern -1,3 -1,3 -1,3 -0,5 -0,7 -0,5 -0,7
Insgesamt 1558,8 1633,5 17075 786,7 846,8 823,5 884,0
Finanzierungssaldo 49,8 11,3 -4,6 25,8 - 14,5 18,0 - 22,6
b) Veranderung in % gegeniber dem Vorjahr
Einnahmen
Steuern 31 1,7 3,8 1,4 2,0 4,0 3,7
Sozialbeitrage 4,4 2,6 4,1 2,5 2,8 4,6 3,6
Vermdgenseinkommen 2,1 12,5 -17,3 23,1 -4,2 - 23,9 -4,0
Sonstige Transfers -2,0 -38 1,7 -3,1 -4.4 1,7 1,7
Vermdgenstransfers -6,8 2,3 2,3 2,5 2,1 2,6 2,1
Verkaufe 53 35 35 35 3,5 35 35
Sonstige Subventionen -84 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Insgesamt 3,6 2,3 3,5 2,3 2,3 3,6 3,5
Ausgaben
Vorleistungen ® 53 4,6 4,1 53 4,0 4,2 4,0
Arbeitnehmerentgelt 4,8 3,9 3,1 4,1 3,7 3,1 3,1
Vermdgenseinkommen (Zinsen) - 13,2 - 10,2 -4,4 -9,6 - 10,8 -4,6 -4,3
Subventionen 7,3 8,3 25,7 9,1 7,6 28,1 23,7
Monetére Sozialleistungen 5,0 4,3 3,8 4,6 4,1 4,0 3,5
Sonstige laufende Transfers 4,5 12,3 58 12,4 12,3 5,8 58
Vermdgenstransfers -6,3 5,0 6,4 12,8 1,0 8,6 52
Bruttoinvestitionen 8,8 8,1 8,5 4,2 11,2 9,1 8,1
Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgutern -3,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Insgesamt 4,6 4,8 4,5 5,0 4,6 4,7 4,4
! Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erw erbstétigenstunde.
2 Hnschlie3lich privater Organisationen ohne Erw erbszw eck.
* EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.
* Selbstandigeneinkommen/Betriebsiiberschuss sow ie empfangene abzuglich geleistete Vermdgenseinkommen.
* Empfangene abziglich geleistete sonstige Transfers.
¢ Sparen in Prozent des verfiigbaren Einkommens (einschlieflich der Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriche).
" Gebietskdrperschaften und Sozialversicherung.
¢ Binschlief3lich sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktionsabgaben.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18 ; Berechnungen des IfW Kiel; Prognose des IfW.
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Mrd. EUR
2019
. Nichtfinanzielle Private
Gegenstand der Nachw eisung Gesamte und finanzielle Haushalte und Ubrige
Volkswirt- . Staat :
Kapital- private Org. Welt
schaft
gesellschaften o.E.
S1 Ssr SB SuU/SB S2

1 = Bruttowertsché pfung 3093,0 2087,0 346,5 659,5 -

2 — Abschreibungen 637,0 365,1 79,4 192,5 -

3 = Nettowertschépfung ) 2 456,0 1722,0 267,0 467,0 -207,7

4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte .........veveeeevveveees 1848,1 1334,5 271,7 242,0 14,4

5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben 24,8 14,9 0,3 9,5 -

6 + Empfangene sonstige Subventionen .............. 29,3 27,4 0,2 1,8 -

7 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen ... 612,4 400,0 -4.8 217,2 —-2221

8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte ... 1849,1 - - 1849,1 13,4

9 — Geleistete Subventionen 31,7 - 31,7 - 5,6
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben ........ 368,6 — 368,6 - 7,0

11 — Geleistete Vermé genseinkommen .........cooeeeeeeeeeees 647,7 600,3 27,5 19,9 205,7
122 + Empfangene Vermogenseinkommen ... 747,7 365,6 21,7 360,4 105,7
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) ........ 2 898,4 165,3 326,2 2 406,8 -307,3
14 — Geleistete Einkommen- und Vermé gensteuern ....... 446,1 93,2 - 352,9 11,6
15 + Empfangene Einkommen- und Vermégensteuern ... 457,3 - 457,3 - 0,5
16 — Geleistete Nettosozialbeitrage 2) 733,3 - — 733,3 4.5
7 + Empfangene Nettosozialbeitrage 2) ... 734,7 136,0 597,8 0,8 3,0
18 — Geleistete monetéare Sozialleistungen ... 613,4 66,4 546,2 0,8 0,6
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen .... 606,1 - — 606,1 8,0
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers 356,3 188,9 78,3 89,2 54,5
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers .............. 306,6 166,6 24,3 115,8 104,2
22 = Verfiighares Einkommen (Ausgabenkonzept) ........... 2 853,9 119,4 781,2 1953,3 —262,8
23 — Konsumausgaben 24934 — 699,4 1794,0 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche.......... - -60,4 - 60,4 -
25 = Sparen 360,5 59,0 81,8 219,7 —262,8
26 — Geleistete Vermo genstransfers ... seeeeeeees 68,5 18,2 39,6 10,7 3,9
27 + Empfangene Vermo genstransfers ... 58,7 26,1 12,2 20,4 13,7
28 — Bruttoinvestitionen 734,7 421,0 85,3 228,4 —
29 + Abschreibungen 637,0 365,1 79,4 192,5 -
30 — Nettozugang an nichtprod. Vermégensgitern ........... -26 -22 -1,3 0,8 2,6
31 = Finanzierungssaldo 255,7 13,2 49,8 192,7 —255,7

Nachrichtlich:

34  Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ........... 2 853,9 119,4 781,2 1953,3 —262,8
35 — Geleistete soziale SaChtransfers ... 440,6 - 440,6 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers ... 440,6 - — 440,6 -
37 = Verfuigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) ........ 2 853,9 119,4 340,5 2 393,9 —262,8
38 — Konsum 2) 24934 - 258,8 2234,6 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche ......... - -60,4 - 60,4 -
40 = Sparen 360,5 59,0 81,8 219,7 —262,8
1) Fir den Sektor Ubrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die Uibrige Welt. — 2) Sozialbeitrage einschl. Sozialbeitrage aus
Kapitalertragen abztiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.- 3) Fir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor
private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fur den Individualverbrauch, d.h.
einschl. sozialer Sachleistungen).
Quelle: Statistisches Bundesamt, Hauptaggregate der Sektoren ; Prognose des W.
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Mrd. EUR
2020
. Nichtfinanzielle Private
Gegenstand der Nachw eisung Gesamte und finanzielle Haushalte und Ubrige
Volkswirt- ; Staat .
Kapital- private Org. Welt
schaft
gesellschaften o.E.
S1 SWsSr S SuU/SB S2
= Bruttowertschod pfung 3161,4 21229 361,4 677,1 -
2 — Abschreibungen 665,0 379,4 83,5 202,1 -
3 = Nettowertschépfung 1) 2 496,3 1743,5 2779 474,9 —-196,4
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte 1 898,3 1 366,9 282,2 249,3 15,2
5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben ... 25,6 15,2 0,3 10,2 —
6 + Empfangene sonstige Subventionen ... 31,9 29,8 0,2 2,0 -
7 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen ... 604,3 391,3 —-4.5 2175 -211,6
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte ... 1899,3 - - 1899,3 14,2
9 — Geleistete Subventionen 34,4 - 34,4 - 5,6
1 + Empfangene Produktions- und Importabgaben ... 374,1 - 374,1 - 7,3
11 — Geleistete Vermd genseinkommen ............ooooens 639,7 597,3 24,7 17,7 2129
122 + Empfangene Vermogenseinkommen ... 743,9 366,3 24,4 353,2 108,6
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 29477 160,4 335,0 2452,3 —299,9
14 — Geleistete Einkommen- und Vermogensteuern ... 454,3 93,3 - 361,1 11,9
15 + Empfangene Einkommen- und Vermégensteuern ... 465,8 - 465,8 - 0,5
16 — Geleistete Nettosozialbeitrage 2) . 751,5 — - 751,5 4.5
17 + Empfangene Nettosozialbeitrage 2) . 753,0 138,6 613,5 0,8 3,1
18 — Geleistete monetére Sozialleistungen ........o.... 638,2 67,6 569,8 0,8 0,6
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen 630,1 - — 630,1 8,7
20 — Geleistete sonstige laufende Transfers 372,3 192,7 87,9 91,7 55,9
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers ................ 321,3 178,0 23,3 120,0 106,8
22 = Verfiighares Einkommen (Ausgabenkonzept) ........... 2901,5 123,3 779,9 1998,2 —253,8
23 — Konsumausgaben 2553,2 - 732,1 1821,2 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche ... - -61,1 - 61,1 -
25 = Sparen 348,2 62,2 47,9 238,2 —253,8
26 — Geleistete Vermo genstransfers ... 71,6 19,1 41,6 11,0 4,0
27 + Empfangene Vermo genstransfers ... 61,2 27,5 12,5 21,2 14,4
28 — Bruttoinvestitionen 759,5 422.,8 92,2 244.4 -
29 + Abschreibungen 665,0 379,4 83,5 202,1 -
30 - Nettozugang an nichtprod. Vermé gensgiitern ......... -1,6 -1,1 -1,3 0,8 1,6
31 = Finanzierungssaldo 2449 28,2 11,3 205,3 —244.9
Nachrichtlich:
34  Verfigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 2901,5 123,3 779,9 1998,2 —253,8
35 — Geleistete soziale Sachtransfers 461,3 - 461,3 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers ..., 461,3 - - 461,3 -
37 = Verfiighares Einkommen (Verbrauchskonzept) ... 2901,5 123,3 318,6 2 459,5 —253,8
38 — Konsum 3) 2553,2 - 270,7 22825 -
r
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche ... - -61,1 - 61,1 -
40 = Sparen 348,2 62,2 47,9 238,2 —253,8
1) Fur den Sektor Gbrige Welt Importe abzlgl. Exporte aus der bzw. an die tibrige Welt. — 2) Sozialbeitrage einschl. Sozialbeitrage aus
Kapitalertragen abzuglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.- 3) Fur den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor
private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fur den Individualverbrauch, d.h.
einschl. sozialer Sachleistungen).
Quelle: Statistisches Bundesamt, Hauptaggregate der Sektoren; Prognose des fW.
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Hauptaggregate der Sektoren

Mrd. EUR
2021
. Nichtfinanzielle Private
Gegenstand der Nachw eisung Gesam_te und finanzielle Haushalte und Ubrige
Volkswirt- : Staat .
Kapital- private Org. Welt
schaft
gesellschaften o.E.
S1 SuS®e S1B SU/SB S2
1 = Bruttowertschépfung 3286,1 2 215,0 373,4 697,8 -
2 — Abschreibungen 690,3 392,1 86,9 211,2 -
3 = Nettowertschépfung 1 2 595,8 1822,8 286,4 486,6 -192,3
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte ..............coooeesmiinnns 1972,2 1421,6 290,9 259,7 15,8
5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben . 26,6 15,5 0,3 10,9 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen 35,5 33,1 0,2 2,2 -
7 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen ... 632,6 418,9 —-45 218,2 —-208,1
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte ... 1973,2 - - 1973,2 14,7
9 — Geleistete Subventionen 43,2 - 43,2 - 5,6
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben........ 395,7 - 395,7 - 7,6
11 — Geleistete VermdgenseinkoMmmen ........eeeeeeeeeeees 642,8 603,2 23,6 16,0 222,4
122 + Empfangene Vermégenseinkommen ..........c........... 751,7 376,6 20,2 355,0 113,5
13 = Priméareinkommen (Nettonationaleinkommen) ........ 3067,2 192,2 344,6 2530,4 —300,3
14 — Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern ........ 464.,6 98,5 - 366,0 12,2
15 + Empfangene Einkommen- und Vermégensteuern ... 476,3 - 476,3 - 0,5
1B - Geleistete Nettoso zialbeitrage 2) .........ommeeeeeereeeen 779,6 - - 779,6 4,6
17 + Empfangene Nettoso zialDeitrage 2) ......ewerresseeeeen 781,0 141,6 638,5 0,8 3,2
18 - Geleistete monetére Sozialleistungen 661,1 69,1 591,2 0,8 0,6
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen 652,0 - - 652,0 9,7
20 — Geleistete sonstige laufende Transfers 385,1 197,5 93,1 94,6 57,3
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers .................. 332,9 184,8 23,7 124,4 109,5
22 = Verfiighares Einkommen (Ausgabenkonzept) .......... 3019,1 153,5 798,9 2 066,6 —252,2
23 — Konsumausgaben 2 654,4 - 760,2 1894,3 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche ......... - -61,9 — 61,9 —
25 = Sparen 364,6 91,7 38,7 234,2 -252,2
26 — Geleistete VErmo genstransfers ... 75,2 19,5 44,2 11,4 4.0
27 + Empfangene Vermo genstransfers ... 64,0 28,9 12,8 22,3 15,3
28 — Bruttoinvestitionen 802,7 442.4 100,0 260,3 -
29 + Abschreibungen 690,3 392,1 86,9 211,2 —
30 — Nettozugang an nichtprod. Vermégensgiitern .......... -29 -24 -1,3 0,8 2,9
31 = Finanzierungssaldo 243,8 53,2 -4,6 195,2 —243,8
Nachrichtlich:
34  Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ........... 3019,1 153,5 798,9 2 066,6 —-252,2
35 — Geleistete soziale Sachtransfers 479,8 - 479,8 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers 479,8 - - 479,8 -
37 = Verfiighares Einkommen (Verbrauchskonzept) ........ 3019,1 153,5 319,1 2 546,4 —252,2
38 — Konsum 2) 2 654,4 - 280,4 2374,1 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche ......... - -61,9 — 61,9 —
40 = Sparen 364,6 91,7 38,7 234,2 -252,2
1) Fir den Sektor ibrige Welt Importe abzlgl. Exporte aus der bzw. an die tbrige Welt. — 2) Sozialbeitrage einschl. Sozialbeitrage aus
Kapitalertragen abztiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.- 3) Fur den Sektor Staat Kollektivkonsum, fir den Sektor
private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fiir den Individualverbrauch, d.h.
einschl. sozialer Sachleistungen).
Quelle: Statistisches Bundesamt, Hauptaggregate der Sektoren; Prognose des IfW.




