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Die Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose legt hiermit ihre
Analyse der Entwicklung der Weltwirtschaft und der deutschen
Wirtschaft vor, die sie im Auftrag des Bundesministeriums fiir
Wirtschaft und Energie erstellt hat. Die 143. Gemeinschafts-
diagnose mit dem Titel

Krise wird allmdhlich Gberwunden -
Handeln an geringerem Wachstum
ausrichten

enthilt eine detaillierte Kurzfristprognose bis zum Jahr 2023
sowie eine mittelfristige Projektion der Wirtschaftsentwick-
lung bis zum Jahr 2026. Das Schwerpunktthema behandelt
die Riickfiithrung der Schuldenstandsquote nach der Finanz-
krise und Implikationen fiir die Post-Corona-Finanzpolitik.

Die wirtschaftliche Lage in Deutschland ist nach wie vor
von der Corona-Pandemie gekennzeichnet. Nachdem neue
Infektionswellen die Erholung im Winterhalbjahr 2020,/2021
verzogert hatten, steigt das Bruttoinlandsprodukt seit dem
Abebben des Infektionsgeschehens im Frithjahr nun wieder
deutlich. Allerdings behindern im Verarbeitenden Gewerbe
Lieferengpisse bei Vorprodukten die Produktion, sodass
bislang nur die konsumnahen Dienstleistungsbranchen
zulegen. Im Winterhalbjahr diirfte die Erholung weiterhin
gebremst werden. So ist davon auszugehen, dass in der kalten
Jahreszeit das Infektionsgeschehen zumindest nicht kom-
plett verschwinden wird und damit die Aktivitit im Dienst-
leistungsgewerbe unter dem sonst iiblichen Niveau bleiben
wird. Zudem werden die Lieferengpésse die Produktion im
Verarbeitenden Gewerbe vorerst weiter belasten. Im kom-
menden Jahr werden sich die Beeintrichtigungen durch
Pandemie und Lieferengpidsse annahmegemifl nach und
nach auflésen, sodass die Normalauslastung wieder erreicht
wird. Insgesamt diirfte das Bruttoinlandsprodukt im Jahr
2021 um 2,4%, im Jahr 2022 um 4,8% und im Jahr 2023 um
1,9% zulegen. Die Institute rechnen mit einem Anstieg der
Verbraucherpreise um 3% im laufenden Jahr, um 2,5% im
Jahr 2022 und um 1,7% im Jahr 2023. Das Defizit der 6ffent-
lichen Haushalte diirfte von 4,9% in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt im laufenden Jahr auf2,1% und 0,9% in den
beiden Folgejahren zuriickgehen. Angesichts der kriftigen
Zunahme des nominalen Bruttoinlandsprodukts wird die
offentliche Schuldenstandsquote wohl von 71% im Jahr 2021
auf 67% im Jahr 2022 und 65% im Jahr 2023 abnehmen.
Zwar diirften die wirtschaftlichen Folgen der Corona-Krise
mit der Riickkehr zur Normalauslastung allméhlich tiber-
wunden werden, aber die Herausforderungen des Klima-
wandels und das demografisch bedingt absehbar niedrigere
Wirtschaftswachstum fithren zu geringeren Konsum-
moglichkeiten.

Gespriche mit verschiedenen Institutionen haben im Vorfeld
erneut sehr zum Gelingen der Gemeinschaftsdiagnose
beigetragen. Hierfiir danken wir allen Beteiligten aus
den Bundesministerien, der Deutschen Bundesbank, dem
Statistischen Bundesamt und der Europiischen Zentralbank.

VORWORT

Die Gemeinschaftsdiagnose wire nicht méglich ohne ein
grofles Team aus den beteiligten Instituten. Unmittelbar an
dieser Gemeinschaftsdiagnose mitgewirkt haben:

Dr. Martin Ademmer (IfW), Dr. Guido Baldi (DIW), Dr. Gy6rgy
Barabas (RWI), Niklas Benner (RWI), Prof. Dr. Kerstin
Bernoth (DIW), Dr. Boris Blagov (RWI), Prof. Dr. Jens
Boysen-Hogrefe (IfW), Przemyslaw Brandt (ifo), Dr. Hans-
Ulrich Brautzsch (IWH), Jodo Claudio (IWH), Dr. Marius
Clemens (DIW), Dr. Andreas Cors (IWH), Dr. Maurizio
Daniele (KOF), Dr. Geraldine Dany-Knedlik (DIW), Maximilian
Dirks (RWI), Dr. Andrej Drygalla (IWH), Franziska Ex8 (IWH),
Dr. Ines Fortin (IHS), Prof. Dr. Britta Gehrke (DIW), Dr. Klaus-
Jiirgen Gern (IfW), Dr. Christian Grimme (ifo), Dr. Dominik
Groll (IfW), Dr. Daniela Grozea-Helmenstein (IHS), Dr. Max
Hanisch (DIW), Dr. Katja Heinisch (IWH), Niklas Isaak (RW1I),
Dr. Nils Jannsen (IfW), Dr. Robin Jessen (RWI), Dr. Simon
Junker (DIW), Martina Kampfe (IWH), Dr. Konstantin
Kholodilin (DIW), Dr. Florian Kirsch (RWI), Prof. Dr. Tobias
Knedlik (IWH), Dr. Sebastian Koch (IHS), Boris Kozyrev (IWH),
Philipp Kronenberg (KOF), Frederik Kurcz (DIW), Max Lay (ifo),
Dr. Robert Lehmann (ifo), Dr. Axel Lindner (IWH), Sakia
Meuchelbock (IfW), Dr. Heiner Mikosch (KOF), Sascha
Méhrle (ifo), Laura Pagenhardt (DIW), Radek Sauer, Ph.D. (ifo),
Philip Schacht(RWI), BirgitSchultz(IWH), Ruben Staffa (IWH),
Dr. Ulrich Stolzenburg (IfW), PD Dr. Klaus Weyerstrafd
(IHS), Dr. Klaus Wohlrabe (ifo), Dr. Gotz Zeddies (IWH).

Weitere Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter der Institute trugen
zum Gelingen bei. Hierfiir danken wir herzlich. Fiir die
organisatorische Unterstiitzung danken wir Manuela Scholz
stellvertretend fiir alle beteiligten Krifte des IWH. Fiir die
Erstellung der Druckfassung gilt unser Dank den Kolleginnen
und Kollegen des IWH.

Halle, den 12. Oktober 2021

Prof. Dr. Oliver Holtemdller
Leibniz-Institut fiir Wirtschafisforschung Halle (IWH)

Prof. Dr. Martin Gornig
Deutsches Institut fiir Wirtschaftsforschung e. V.
(DIW Berlin)

Prof. Dr. Stefan Kooths
Institut fiir Weltwirtschaft (IfW Kiel)

Prof. Dr. Torsten Schmidt
RWI — Leibniz-Institut fiir Wirtschafisforschung

Prof. Dr. Timo Wollmershduser

ifo Institut — Leibniz-Institut fiir Wirtschaftsforschung
an der Universitit Miinchen e.V.
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KURZFASSUNG

Krise wird allmihlich iberwunden —

Handeln an geringerem Wachstum

ausrichten

Die wirtschaftliche Lage in Deutschland ist nach wie vor
von der Corona-Pandemie gekennzeichnet. Nachdem
neue Infektionswellen die Erholung im Winterhalbjahr
2020/2021 verzdgert hatten, steigt das Bruttoinlands-
produkt seit dem Abebben des Infektionsgeschehens im
Frohjahr nun wieder deutlich. Allerdings behindern im
Verarbeitenden Gewerbe Lieferengpésse bei Vor-
produkten die Produktion, sodass nur die konsum-
nahen Dienstleistungsbranchen zulegen. Im Winter-
halbjahr durfte die Erholung weiterhin gebremst
werden. So ist davon auszugehen, dass in der kalten
Jahreszeit die Aktivitét im Dienstleistungsgewerbe

auch bei geringem Infektionsgeschehen unter dem
sonst Ublichen Niveau bleiben wird. Zudem werden

die Lieferengpdsse die Produktion im Verarbeitenden
Gewerbe vorerst weiter belasten. Im kommenden Jahr
durften die Beeintrdchtigungen durch Pandemie und
Lieferengpdsse nach und nach zurickgehen, sodass
die Normalauslastung wieder erreicht wird. Insgesamt
durfte das Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2021 um 2,4%
und im Jahr 2022 um 4,8% zulegen. Die Institute rech-
nen — nicht zuletzt infolge erhdhter Energiekosten —

mit einem Anstieg der Verbraucherpreise um 3% im
laufenden Jahr und um 2,5% im Jahr 2022. Das Defizit
der 6ffentlichen Haushalte dirfte von 4,9% in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt im laufenden Jahr auf 2,1%
im Folgejahr zurickgehen. Angesichts der kraftigen
Zunahme des nominalen Bruttoinlandsprodukts wird
die &ffentliche Schuldenstandsquote wohl von 71% im
Jahr 2021 auf 67% im Jahr 2022 abnehmen. Zwar
durften die wirtschaftlichen Folgen der Corona-Krise
mit der Rickkehr zur Normalauslastung allméhlich
Uberwunden werden, aber die Herausforderungen des
Klimawandels und das demografisch bedingt absehbar
niedrigere Wirtschaftswachstum fUhren zu geringeren

Konsummaéglichkeiten.

Die Weltwirtschaftist weiter auf Ertholungskurs. Die Expansion
ist aber im Jahr 2021 bis in den Herbst hinein stockend und
insgesamt von nur mifligem Tempo. Die Pandemie belastet
die wirtschaftliche Aktivitit zuletzt vor allem dort, wo die
Impffortschritte noch nicht ausreichend sind. Aulerdem
bremsen Lieferengpisse, sodass der bis zu Beginn dieses
Jahres sehr kriftige Aufschwung der weltweiten Industrie-
produktion zum Stillstand gekommen ist. Zusammen mit
einem Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage haben
die Engpisse dazu beigetragen, dass sich die Inflation in den
vergangenen Monaten stark erhohte.

Der Konjunkturverlauf im ersten Halbjahr wurde wesentlich
durch den Zeitpunkt und die Stirke von Corona-Wellen sowie
die zu ihrer Eindimmung jeweils ergriffenen Mafinahmen
gepragt. Nahezu ungebremst expandierte die gesamtwirt-
schaftliche Produktion lediglich in den USA. In Europa
bremste die Pandemie die Konjunktur vor allem in den ersten
Monaten des laufenden Jahres. Mit der Lockerung von
Infektionsschutzmaffnahmen und angesichts rascher
Impffortschritte belebte sich hier die Produktion im
Frithjahr ztigig. In China hat ein Anstieg der (an sich
sehr geringen) Infektionszahlen dazu gefiihrt, dass
sich die Stimmung bei den Konsumenten deutlich
eingetriibt hat. Auch wurden dort Produktionsstitten
und wichtige Hafenanlagen aufgrund weniger Corona-
Fille in der Belegschaft geschlossen.

Der weltweite Warenhandel hatte sich von dem pandemie-
bedingten Einbruch rasch erholt. Seitdem hat er aber an
Dynamik verloren, wohl vor allem, weil Kapazititen im See-
verkehr kaum noch in der Lage sind, zusitzliche Volumina
zu bewiltigen. Die Anspannungen im Logistikgefiige diirften
erstim Lauf des kommenden Jahres nachlassen. Der globale
Aufschwung im Produzierenden Gewerbe hat sich im
Verlauf dieses Jahres nicht fortgesetzt, insbesondere weil
Vorprodukte fehlen. Weltweit ist der Mangel an Halbleitern
ein beschriankender Faktor, besonders in der Automobil-
industrie. Er diirfte noch lingere Zeit bedeutsam bleiben,
da die Hersteller von Computerchips ihre Produktion nur
langsam an die hohere Nachfrage anpassen kénnen. Andere
Engpisse, etwa bei Baumaterialien oder Chemiegrundstoffen,
konnten sich hingegen rascher auflosen.

Die kriftige Nachfrage hat die Rohstoffpreise stark steigen
lassen. Drastisch angezogen haben zuletzt die Gaspreise, ins-

besondere in Europa. Auf der Verbraucherstufe entspricht
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die Zunahme der Inflation bislang dem, was bei einem solch
kriftigen Rohstoffpreisschub zu erwarten wire. Bei der
Kernrate ist die Beschleunigung des Preisaufiriebs bislang
zumeist noch moderat. Der Impuls von den Rohstoffpreisen
diirfte im Jahr 2022 auslaufen, und in dem Mafle, in dem
die Lieferengpdsse nachlassen, diirften auch die Inflations-
raten im Jahresverlauf wieder zuriickgehen.

Die Notenbanken in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
haben ihre expansiven Mafinahmen Ende des vergangenen
Jahres vor dem Hintergrund wieder steigender Infektions-
raten nochmals ausgeweitet oder die Erwartungen fiir den
Zeitpunkt einer Straffung nach hinten verschoben. Sofern sich
die Inflation wie erwartet wieder in der Nahe des Inflations-
ziels bewegt, ist fiir den Prognosezeitraum noch nicht mit
einer Anhebung der Leitzinsen im Euroraum zu rechnen.
In den USA diirfte die Notenbank im zweiten Halbjahr 2022
angesichts einer voll ausgelasteten Wirtschaft erste Zins-
erhhungen vornehmen.

Die Finanzpolitik stimuliert die Wirtschaft auch wihrend
der laufenden Erholung zunichst noch weiter. Nachdem
die Regierungen vor allem in den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften die wirtschaftlichen Folgen der Pandemie im
vergangenen Jahr durch umfangreiche Mehrausgaben und
Steuerstundungen gemildert hatten, werden auch im laufen-
den Jahr fiskalische Stiitzungsprogramme wirksam. Diese
gehen weit iiber die Finanzierung verbleibender pandemie-
bedingter Lasten hinaus.

Die Pandemie wird in den kommenden Monaten die
Konjunktur vor allem dort spiirbar belasten, wo die Impf-
quoten noch gering sind. Mit zunehmendem Impffortschritt
diirften sich die Rahmenbedingungen aber weiter verbessern.
Allerdings bremsen die Lieferengpisse, welche sich wohl
erst im Verlauf des Jahres 2022 auflésen werden. So haben
die Institute ihre Erwartung fiir den Zuwachs der Welt-
produktion in diesem Jahr deutlich von 6,3% auf 5,7%
reduziert. Die Prognose fiir das Jahr 2022 wird nur leicht um
0,1 Prozentpunkte auf4,2% hochrevidiert. Der weltweite Waren-
handel diirfte — trotz der nur schwachen Zunahme im Verlauf
— im Durchschnitt des Jahres 2021 um 10,9% zulegen. Fiir
das kommende Jahr ist ein Anstieg um 3,1% wahrscheinlich.

Fiir die USA ist fiir dieses Jahr mit einer hohen Zuwachs-
rate von 5,6% zu rechnen, was nicht zuletzt auf starke
fiskalische Impulse zuriickzufiihren ist. Der Zuwachs in der
EU ist mit 4,9% im Jahr 2021 nur wenig kleiner. In China,
wo die gesamtwirtschaftliche Produktion zum einen nicht
mehr deutlich unterhalb des Vorkrisentrends liegt und
zum anderen die Einhegung von Stabilititsrisiken einen
restriktiveren wirtschaftspolitischen Kurs erfordert, diirfte
sich der Produktionsanstieg im Prognosezeitraum ab-
schwichen.

Eines der weltwirtschaftlichen Risiken bleibt die Méglichkeit,
dass neue Virusvarianten wieder verschirfte Infektions-
schutzmafinahmen erfordern. Ungewiss sind auch die
finanzwirtschaftlichen Folgen der Pandemie. So bleibt
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abzuwarten, wie sich die Solvenz der Unternehmen
entwickelt, wenn staatliche Kreditprogramme und Schulden-
moratorien auslaufen. Unklar sind derzeit auch die Folgen
der finanziellen Probleme einzelner grofler chinesischer
Konglomerate.

Einen weiteren Unsicherheitsfaktor fiir die Konjunktur stellen
die in der Krise von den privaten Haushalten angehiuften
Ersparnisse dar. Wiirden diese Sparpolster in nennenswertem
Umfang zum Nachholen von Konsumausgaben genutzt,
ist zu vermuten, dass sich dies in eine weiter beschleunigte
Inflation umsetzen wiirde. Die gegenwirtige Teuerung
resultiert nicht nur aus voriibergehenden Engpéssen in den
Lieferketten und erhchten Energiekosten. Vielmehr zeichnen
sich bereits Engpidsse am Arbeitsmarkt ab, die zu stirkeren
Lohnsteigerungen fiithren kénnten, als in dieser Prognose
unterstellt sind.

Auf die Politik des billigen Geldes ist wohl zuriickzufiihren,
dass nicht nur die Verbraucherpreise, sondern auch die
Preise fiir Vermégensgiiter in diesem Jahr stark angezogen
haben. Uber die Preise fiir Rohstoffe als eine spezielle Form
der Vermoégensanlage pflanzt sich die Vermoégenspreis-
inflation schon jetzt auf Produktionskosten und Verbraucher-
preise fort. Die inflationiren Tendenzen kénnten schon im
Prognosezeitraum so stark zunehmen, dass eine Straffung
der Geldpolitik notwendig wird.

Die wirtschaftliche Lage in Deutschland istnach wie vor von der
Corona-Pandemie gekennzeichnet. Nachdem neue Infektions-
wellen die Erholung im Winterhalbjahr 2020/2021 verzégert
hatten, steigt das Bruttoinlandsprodukt seit dem Abebben
des Infektionsgeschehens im Frithjahr nun wieder deutlich.
Allerdings behindern im Verarbeitenden Gewerbe Liefer-
engpisse bei Vorprodukten massiv die Produktion, sodass
bislang nur die von der Pandemie besonders betroffenen
konsumnahen Dienstleistungsbranchen zulegen, wihrend
die Industrieproduktion seit Jahresbeginn sinkt. Im Winter-
halbjahr diirfte die Erholung nochmals gebremst werden. So
istdavon auszugehen, dass in der kalten Jahreszeit angesichts
des stockenden Impffortschritts das Infektionsgeschehen
noch eine Rolle spielen wird; dies bedeutet, dass kontakt-
intensive Aktivititen weiterhin durch Hygienemafinahmen
und Verhaltensanpassungen beeintrichtigt werden und
nicht zeitnah auf ihr Normalniveau zuriickkehren. Zudem
werden die Lieferengpisse die Produktion im Verarbeitenden
Gewerbe vorerst weiter belasten. Die Lieferengpasse haben
auch einen preistreibenden Effekt, der durch die Verteuerung
von Rohstoffen noch verstirkt wird und der die Nachfrage
dampft.

Die vorliegende Prognose basiert auf den Annahmen, dass die
wirtschaftliche Aktivitit in Deutschland erst ab dem zweiten
Quartal 2022 nicht mehr durch die Corona-Pandemie
beeintrichtigt wird und dass sich die Lieferengpisse fiir
Vorprodukte nur allmihlich im Verlauf des Jahres 2022 auf-
l6sen werden. Unter diesen Voraussetzungen diirfte die
deutsche Wirtschaft im Sommer 2022 wieder normal aus-
gelastet sein; im Anschluss ist mit Nachholprozessen und
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damit einer zeitweisen Uberauslastung zu rechnen. Ins-
gesamt reduzieren die Institute ihre Prognose fiir die
Wachstumsrate des Bruttoinlandsprodukts auf 2,4% fiir das
Jahr 2021 (Frithjahrsprognose: 3,7%) und erhéhen sie fiir
das Jahr 2022 auf 4,8% (Frithjahrsprognose: 3,9%); im Jahr
2023 diirfte es um 1,9% zulegen.

Die gesamtwirtschaftliche Erholung wurde im dritten Quartal
2021 vor allem von den Dienstleistungsbereichen, etwa dem
Gastgewerbe, getragen. Hier schlug sich nieder, dass die
Corona-Fallzahlen im Sommer deutlich gesunken waren und
somit Eindimmungsmafinahmen gelockert wurden. Die
Mobilitit hat kriftig zugelegt und befindet sich im Bereich
Einzelhandel und Erholung wieder auf dem Niveau von vor
der Corona-Krise. Der private Konsum insgesamt diirfte um
4,7% gegentiiber dem Vorquartal zugelegt haben. Im Ver-
arbeitenden Gewerbe ging die Wirtschaftsleistung nach
bereits riickldufiger Produktion im ersten Halbjahr im
dritten Quartal 2021 nochmals deutlich zuriick. Aufer-
gewohnlich viele Unternehmen des Verarbeitenden Gewerbes
berichten, dass ihre Produktion durch Engpésse bei Material
und Ausriistung beeintrichtigt wird, und die Warenimporte
sind im dritten Quartal sogar merklich gesunken. Unter den
Lieferengpassen leidet auch die Investitionstatigkeit. Ins-
gesamt hat das Bruttoinlandsprodukt im dritten Quartal wohl
um 1,7% zugelegt, nach 1,6% im zweiten Quartal.

Die kommenden Quartale werden von einem weiteren wirt-
schaftlichen Aufholprozess gekennzeichnet sein. Der private
Konsum wird sich mit abflauendem Infektionsgeschehen
im Verlauf des kommenden Jahres wohl normalisieren, auch
wenn sich die Dynamik tiber das Winterhalbjahr zunichst
noch einmal verlangsamen diirfte. Die Institute gehen davon
aus, dass nach Wegfall der pandemiebedingten Beeintrich-
tigungen ein Teil der mangels Konsummoglichkeiten an-
gesammelten Uberschussersparnis abgebaut wird, sodass
es nach dem Winter zu einer kriftigen Konsumdynamik
kommt. Mit einem Wachstumsbeitrag von 3,9 Prozent-
punkten wird der private Konsum mafgeblich fiir die starke
Expansion der Produktion im Jahr 2022 sein. Auch die
Produktion im Verarbeitenden Gewerbe wird mit den abneh-
menden Lieferengpassen wieder zunehmen. Dies ldsst eine
stirkere Investitionstitigkeit der Unternehmen zu, zumal
der Auslastungsgrad der Wirtschaft im kommenden Jahr
wieder stirker anzieht. Alles in allem diirften die Kapazititen
in den beiden Jahren 2022 und 2023 moderat iiberaus-
gelastet sein; gegen Ende des Prognosezeitraums diirfte die
deutsche Wirtschaft allmihlich wieder auf den Potenzial-
pfad einschwenken.

Die Aussichten auf eine weitere Konjunkturerholung werden
durch die aktuelle Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt
gestiitzt. Nach dem Riickgang der Erwerbstitigkeit in Folge
des Konjunktureinbruchs im Jahr 2020 steigt sie inzwischen
wieder, im dritten Quartal 2021 besonders kriftig um etwa
240 000 Personen. Im Zuge der Erholung wird die Erwerbs-
tatigkeit weiter zulegen, und die Arbeitslosenquote diirfte
in diesem Jahr auf 5,7% und im kommenden Jahr auf 5,3%
zuriickgehen.

Die Verbraucherpreisinflation, die gegenwirtig deutlich iiber
dem langjihrigen Mittel liegt, diirfte vorerst erh6ht bleiben.
Die jlingst gestiegenen Energiepreise diirften sich, wie die
Teuerung bei vielen Vorprodukten, mit zeitlichem Verzug in
den Verbraucherpreisen niederschlagen. Zudem ist absehbar,
dass Mafinahmen zum Klimaschutz die Preise steigen lassen
werden. Beim Inflationsausblick ist auch zu berticksichtigen,
dass die EZB ihr Inflationsziel etwas nach oben angepasst hat.
Die Institute rechnen mit einem Anstieg der Verbraucher-
preise im Jahr 2022 um 2,5% und im Jahr 2023 um 1,7%,
nach 3% im laufenden Jahr.

Die Finanzpolitik diirfte mit Auslaufen von Corona-Hilfsmaf-
nahmen auf einen deutlich restriktiven Kurs einschwenken.
Angesichts der Regierungsneubildung besteht allerdings eine
erhohte Unsicherheit tiber die finanzpolitischen Mafinahmen
im Prognosezeitraum. Eine Riickkehr zu einem ausgeglichenen
Haushalt ist indes auch mit Erreichen der Normalauslastung
vorerst nicht zu erwarten — und zwar nicht in erster Linie
aufgrund der Folgen der Corona-Pandemie, sondern vielmehr
aufgrund der in der vorangegangenen Legislaturperiode ange-
legten permanenten Ausgabensteigerungen. Das Defizit der
offentlichen Haushalte diirfte von 4,9% in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt im laufenden Jahr auf 2,1% und 0,9% in den
beiden Folgejahren zuriickgehen. Angesichts der kriftigen
Zunahme des nominalen Bruttoinlandsprodukts wird die
offentliche Schuldenstandsquote wohl dennoch von 71% im
Jahr 2021 auf 67% (2022) und 65% (2023) abnehmen.

Dieser Prognose liegen Annahmen zugrunde, die mit
substanziellen Auf- und Abwirtsrisiken einhergehen. So ist
unsicher, ob die Corona-Pandemie tatsdchlich bis zum Friih-
jahr 2022 soweit eingedimmt werden kann, dass sie die wirt-
schaftliche Aktivitit nicht mehr beeintrichtigt. Selbst wenn
in Deutschland durch den Impffortschritt eine weitgehende
Entspannung der Lage eintreten sollte, bleiben grofie Un-
sicherheiten tiber die Entwicklung in den Schwellenldndern.
Sollte dort ein weitgehender Schutz der Bevélkerungen nicht
zeitnah erreicht werden, besteht zum einen das Risiko, dass
aufflammende Infektionsherde die internationalen Liefer-
ketten erneut belasten, und zum anderen die Gefahr, dass
sich Virusmutationen herausbilden, gegen die die momentan
verfiigbaren Impfstoffe weniger gut wirken. Dies konnte
wiederum Schutzmafinahmen erforderlich machen, die die
wirtschaftliche Aktivitit belasten. Gleichermaflen kénnte
sich das Infektionsgeschehen anders als angenommen schon
den Winter iiber entspannen, was die unterstellten Aufhol-
und Nachholprozesse beschleunigen wiirde.

Auch die von den Instituten getroffene Annahme tiber die
allmihliche Uberwindung der derzeitigen Lieferengpisse
im Laufe des Jahres 2022 ist unsicher. Sowohl eine frithere
als auch eine spitere Entspannung in den Lieferketten ist
denkbar. Dies wird nicht zuletzt vom Pandemiegeschehen
im Rest der Welt abhdngen.

Das Produktionspotenzial wird in den kommenden Jahren
deutlich langsamer wachsen als bisher — zum einen, weil

die Bevolkerung im erwerbsfihigen Alter zuriickgeht, und
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zum anderen, weil Teile des gesamtwirtschaftlichen Kapital-
stocks im Zuge der Dekarbonisierung obsolet werden.
Die Institute rechnen mit einem Anstieg des Produktions-
potenzials bis zum Jahr 2026 um durchschnittlich 1,0% pro
Jahr—beiabnehmenden Jahresraten zum Ende des Projektions-
zeitraums. Die Konsummoaglichkeiten je Einwohner werden
gleich von zwei Seiten unter Druck geraten: weniger Erwerbs-
titige je Einwohner miissen das Einkommen erwirtschaften
und ein groferer Teil des Einkommens als zuvor muss
investiert werden, um CO,-Emissionen zu senken. Daher
verringern sich auf absehbare Zeit die Konsummoglichkeiten,
und nur durch gegenwirtigen Konsumverzicht wird
es moglich sein, die avisierten Emissionsziele zu erreichen
und die Staatsfinanzen nachhaltig aufzustellen.

GD Herbst 2021

Wichtig ist in diesem Kontext, dass die Folgen von Demo-
grafie, Dekarbonisierung und Digitalisierung ungleich ver-
teilt sind. Einkommensschwache Haushalte erwerben bereits
heute kaum auskommliche Rentenanspriiche und kénnen
Preissteigerungen, die durch Klimaschutzmafinahmen aus-
gelost werden, nicht ohne weiteres tragen. Daher miissen
die erforderlichen Mafnahmen sozial begleitet werden. Dies
sollte vor allem durch direkte Hilfen fiir bediirftige Haus-
halte geschehen und nicht durch Verwisserung etwa von
KlimaschutzmafRnahmen. Der soziale Ausgleich ist nicht
nur aus der Verteilungsperspektive geboten. Vielmehr
ist er erforderlich, um eine hohe Akzeptanz von techno-
logischem Fortschritt, Strukturwandel und Klimaschutzpolitik
zu gewihrleisten.



LAGE UND PROGNOSE DER WELTWIRTSCHAFT

1. Lage und Prognose der Weltwirtschaft

Uberblick

Die Weltwirtschaftist weiter auf Erholungskurs. Die Expansion
istaberim Jahr 2021bis in den Herbsthinein stockend und ins-
gesamt von nur mifigem Tempo. Erstin wenigen Lindern,
etwa den USA, wurde die Produktion des Jahres 2019 wieder
erreicht. Die Pandemie belastet die wirtschaftliche Aktivitit
mancherorts weiter durch immer neue Infektionswellen,
zuletzt vor allem dort, wo die Impffortschritte noch nicht
ausreichend sind. Auflerdem bremsen Lieferengpisse,
sodass der bis zu Beginn dieses Jahres sehr kriftige Auf-
schwung der weltweiten Industrieproduktion zum Still-
stand gekommen ist. Zusammen mit einem Anstieg der
gesamtwirtschaftlichen Nachfrage haben die Engpésse dazu
beigetragen, dass sich die Inflation in den vergangenen
Monaten stark erhéhte.

Pandemie weiterhin konjunkturprégend

Nach einer deutlichen Verlangsamung im ersten Quartal
hat sich die weltwirtschaftliche Dynamik im zweiten Viertel-
jahr 2021 wieder etwas beschleunigt (vgl. Abbildung 1.1). Der
Konjunkturverlauf war aber in den einzelnen Lindern und
Regionen sehr unterschiedlich und wurde wesentlich durch
den Zeitpunkt und die Stirke von Corona-Wellen sowie
die zu ihrer Eindimmung jeweils ergriffenen Mafinahmen
geprigt. Nahezu ungebremst, mit Quartalszuwichsen
von jeweils reichlich 1,5%, expandierte die gesamtwirtschaft-
liche Produktion im ersten Halbjahr lediglich in den USA,
wo die Regierung auf hohe Infektionszahlen zu Jahres-
beginn nicht mit einer Verschirfung der Schutzmaf3-
nahmen reagierte und erhebliche fiskalische Impulse die
Nachfrage stiitzten.

In den meisten anderen fortgeschrittenen Volkswirtschaften
bremste die Pandemie die Konjunktur vor allem in den ersten
Monaten des laufenden Jahres. Dies gilt besonders fiir
Europa. Hier hatten starke Infektionswellen zu besonders
einschneidenden neuerlichen Beschrankungen von sozialen
Kontakten gefithrt. Mit der Lockerung dieser Mafinahmen
und angesichts rascher Impffortschritte belebte sich die
Produktion insbesondere im Dienstleistungssektor im
Frithjahr ziigig, und das Niveau vom Herbst wurde wieder
deutlich iibertroffen. In Japan, wo die Infektionszahlen kaum
sanken und der Anteil der geimpften Bevolkerung niedriger
war, fiel die Belebung im zweiten Quartal hingegen weniger
dynamisch aus, sodass hier der Produktionsriickgang
vom ersten Quartal bis zum Sommer noch nicht wieder
wettgemacht wurde.

Demgegeniiber verschlechterte sich die pandemische Situation
in vielen Schwellenlindern im Verlauf des Jahres, sodass die
wirtschaftliche Aktivitit im zweiten Quartal stirker belastet
wurde als zu Jahresbeginn. In Indien kam es sogar zu einem

neuerlichen schweren Einbruch um 10%. Auch in anderen
asiatischen Schwellenlindern und in Lateinamerika
bremsten gestiegene Infektionszahlen die wirtschaft-
liche Aktivitit sptirbar. In China nahm das Bruttoinlands-
produktim Quartalsvergleich zwar stirker zu als zu Beginn des
Jahres, der Zuwachs blieb aber verglichen mit den vor der
Pandemie im Trend verzeichneten Raten mifiig.

In den Sommermonaten sind die Infektionszahlen viel-
fach erneut gestiegen. Dies hat zum Beispiel in China dazu
gefithrt, dass sich die Stimmung bei den Konsumenten
deutlich eingetriibt hat. Hier diirfte sich der Produktions-
anstieg im dritten Quartal wieder verlangsamt haben, auch
weil bereits bei kleinen Ausbriichen mit heftigen Maf3-
nahmen reagiert wird. So wurden Produktionsstitten und
auch wichtige Hafenanlagen aufgrund weniger Corona-
Fille in der Belegschaft geschlossen. Auch in den USA hat
sich die Stimmung bei den Verbrauchern mit steigenden
Fallzahlen spiirbar verschlechtert, und der private Konsum
expandierte nach den bereits vorliegenden Daten im
Sommer stark verlangsamt. Hingegen scheint der neuer-
liche Anstieg der Infektionen in Europa die wirtschaftliche
Aktivitit nur wenig zu beeintrichtigen. Mobilititsdaten
deuten, anders als in fritheren Infektionswellen, nicht auf
ein nennenswert verandertes Verbraucherverhalten hin. An-
gesichts der in den meisten europiischen Lindern bereits
hohen Impfraten hat dort der neuerliche Anstieg der Fall-
zahlen, anders als in den USA und in Japan, bislang nicht
zu einem deutlichen Riickgang der Mobilitit im Gast-
gewerbe und im Freizeitbereich gefiihrt (vgl. Abbildung 1.2).

Zunehmende Lieferengpésse und steigende
Inflation

Der weltweite Warenhandel hat sich von dem pandemie-
bedingten Einbruch rasch erholt und tiberstieg sein Vor-
krisenniveau im Mirz dieses Jahres um knapp 5%. Seitdem
hatersichallerdings nichtweiter erhéht. Der Aufschwungdes
internationalen Warenhandels — nach einer lingeren Phase
der Stagnation — war nicht zuletzt dadurch bedingt, dass
sich die Nachfrage von personennahen Dienstleistungen,
deren Konsum sich pandemiebedingt reduzierte, auf handel-
bare Giiter verlagert hat. Zu dem jiingst verzeichneten
Verlust an Handelsdynamik triagt nun wohl bei, dass sich
die Konsumstruktur zu normalisieren begonnen hat.
Dariiber hinaus durfte auch eine Rolle spielen, dass die
Kapazititen im Seeverkehr — seien es Schiffskapazititen,
Containerverfiigbarkeiten oder Abfertigungskapazititen
in den Hifen — offenbar kaum noch in der Lage sind,
zusdtzliche Volumina zu bewiltigen. Hierauf deutet die
Entwicklung der Frachtraten hin, die sich bereits seit
Ende 2020 drastisch erhoht haben.
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Abbildung 1.1

Gesamtwirtschaftliche Produktion in der Welt

(a) Bruttoinlandsprodukt der Welt'
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! Aggregat aus den in Tabelle 1.1 aufgefiihrien Lindern. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2020 in US-Dollar
bzw. dem Anteil an deutschen Exporten.

Quellen: IWF; OECD; nationale Statistikéimter; Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2021: Prognose der Institute.

(c) Reales Bruttoinlandsprodukt in China
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Quellen: China National Bureau of Stafisics; Berechnungen der Institute; ab dem 3. Quartal 2021: Prognose der Institute.

(b) Reales Bruttoinlandsprodukt in den USA
Saisonbereinigter Verlauf
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Quellen: Bureau of Economic Analysis; Berechnungen der Institute; ab dem 3. Quartal 2021: Prognose der Institute.
(d) Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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Quellen: Eurostat; Berechnungen der Institute; ab dem 3. Quartal 2021: Prognose der Institute.
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Im Verlauf dieses Jahres wurde die Situation zusitzlich ver-
schirft durch einzelne Ereignisse von erheblicher Tragweite
wie die fast einw6chige Sperrung des Suezkanals infolge einer
Schiffshavarie Ende Mirz oder die pandemiebedingte zeit-
weise Schliefung betrichtlicher Abfertigungskapazititen in
groflen chinesischen Hifen im Sommer. Die Anspannungen
im Logistikgefiige zeigen sich auch darin, dass sich der Anteil
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der Schiffskapazitit, die zwar beladen, aber nicht in Fahrt
ist, seit Beginn der Krise etwa verdoppelt hat und weitaus
hoher ist als normal — ein Indikator fiir das Ausmafs der
Belastungen des Systems durch Staus (vgl. Abbildung 1.3).
Eine spiirbare Entspannung ist derzeit nicht in Sicht, sodass
die weltwirtschaftliche Expansion von der logistischen Seite
noch lingere Zeit gebremst werden diirfte.
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Abbildung 1.2

Mobilitét' in ausgewdihlten Regionen
In %
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! Tagesdaten; Einzelhandel und Freizeiteinrichtungen; Abweichung gegeniiber gleichem Wochentag im Zeitraum Januar bis Mitte Februar 2020.

Quellen: Google Covid-19 Mobility Report; Euroraum: Berechnungen der Institute aufgrund der Google-Landerdaten.
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Der globale Aufschwung im Produzierenden Gewerbe hat
sich im Verlauf dieses Jahres nicht fortgesetzt. Die weltweite
Industrieproduktion hatte ihr Vorkrisenniveau bereits im
Herbst 2020 wieder erreicht und es zu Beginn des Jahres
2021 um rund 3,5% fibertroffen. Seither stagniert die
Produktion nicht nur in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften, sondern auch in den Schwellenldndern, die in der
Regel eine dynamischere Industrieproduktion aufweisen.
In China war sie sogar riickldufig.! Hierzu diirfte nicht nur
beigetragen haben, dass wieder vermehrt Mafinahmen
ergriffen wurden, um aufkeimenden Corona-Infektionen
zu begegnen. Wichtiger waren wohl das Abklingen der
Sonderkonjunktur fiir sogenannte Pandemiegiiter (Schutz-
kleidung, Masken etc.) und Elektronikprodukte, von der
chinesische Produzenten besonders profitiert hatten,
sowie die Abschwichung der Baukonjunktur. In den fort-
geschrittenen Volkswirtschaftenistdie Schwiche der Industrie-
produktion indes im Wesentlichen nicht nachfrageinduziert.
Vielmebhr fillt es den Produzenten zunehmend schwer, dem
Bedarf gerecht zu werden, insbesondere, weil Vorprodukte
fehlen oder nur zu Preisen erhiltlich sind, die eine rentable
Produktion verhindern.

Weltweit ist der Mangel an Halbleitern ein beschrinkender
Faktor, besonders in der Automobilindustrie. Er diirfte noch
lingere Zeit bedeutsam bleiben, da die Hersteller von

Die iiberraschend kriftige Nachfrage hat die Rohstoffpreise
stark ansteigen lassen, zumal sie zeitweise auf ein reduziertes
Angebot traf. Der HWWI-Index fiir Rohstoffpreise hat sich
seit dem Frithjahr 2020 mehr als verdoppelt. Bei einigen Roh-
stoffen haben sich zwar mittlerweile deutliche Preiskorrekturen
ergeben. Insbesondere bei einigen Industrierohstoffen diirfte
das Preisniveau aber sehr hoch bleiben und méglicher-
weise noch steigen (vgl. Fokusthema: Hohe Rohstoffpreise).

Abbildung 1.3

Blockierte Schiffskapazitat’
In %
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Baumaterialien oder Chemiegrundstoffen, kénnten sich hin-
gegen rascher auflosen, sobald die Logistiksysteme wieder
reibungslos funktionieren.

! Monatsdaten: Anteil der Frachtkapazitiit der weltweiten Containerseeschifffahrt, die beladen ist, aber nicht unterwegs.

Quelle: Berechnungen von Vincent Stamer (IfW Kiel) mit Daten Fleetmon.com.
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1 Nach den saison- und preisbereinigten CPB-Zahlen.
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Abbildung 1.4
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Verbraucher- und Erzeugerpreise in den OECD-Léndern
Monatswerte; Verénderung gegeniber dem Vorjahr in %

16 T -‘- 80
12 + T+ 60
8 T+ T 40

4 T+ ’_/ \ r 20

M (-'\./‘ & vl /

0 T ——t——-i—+ 0
-4 1 T-20
-8 T T -40

-12 + + -60
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021
Verbraucherpreise (linke Skala) Erzeugerpreise (linke Skala)
Rohstoffpreise (rechte Skala)
Quellen: OECD Main Economic Indicators; Internationaler Wihrungsfonds Primary Commodity Prices.
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Drastisch gestiegen sind zuletzt die Gaspreise, insbesondere
in Europa. Auch die gesamtwirtschaftlich besonders wichtigen
Rohdlnotierungen haben sich merklich erh6ht. Deren
Anstieg diirfte aber nicht nachhaltig sein, weil zu erwarten
ist, dass nicht nur das Angebot vonseiten der OPEC und
Russlands wie angekiindigt nach und nach ausgeweitet wird,
sondern auch insbesondere Produzenten in den USA auf den
hoheren Preis mit hheren Férdermengen reagieren.

Die Erzeugerpreise im Verarbeitenden Gewerbe haben sich
seit dem Friihjahr 2020 drastisch erh6ht. Im Juli waren sie
OECD-weit um rund 12% héher als ein Jahr zuvor. Dies ist der
starkste Anstieg seit Anfang der 1980er Jahre. Die Erzeuger-
preise haben einen engen Zusammenhang mit den Roh-
stoffpreisen. Nimmt man deren starken Anstieg mit ins
Bild, zeigt sich, dass die gegenwirtige Preisentwicklung auf
der Produzentenebene dem historischen Muster folgt
(vgl. Abbildung 1.4). Demnach diirfte der Preisschub bei den
Erzeugerpreisen wieder abklingen, sobald der Anstieg der
Rohstoffpreise zum Ende gekommen ist.

Auch die Zunahme der Inflation auf der Verbraucherstufe ent-
spricht bislang dem, was nach den historischen Erfahrungen
bei einem solch kriftigen Rohstoffpreisschub zu erwarten
wire. Nachdem die Inflation in den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften als Folge der Krise zunichst gesunken war, hat
sie inzwischen splirbar angezogen. In den OECD-Lindern
insgesamt lag sie im August bei 3,9%, in Grof3britannien
bei 3,2%, in den USA bereits seit drei Monaten bei iiber 5%
und im Euroraum im September bei 3,4%.

Zu einem Teil ist der Anstieg der Inflationsrate Basiseffekten
geschuldet, da die Preise ein Jahr zuvor im Zuge der Krise
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gesunken waren. Im Vorjahresvergleich ist ein betrachtlicher
Teil des Preisanstiegs insbesondere dem wieder héheren
Olpreis geschuldet. Bei der Kernrate (ohne dievolatilen Energie-
und Lebensmittelpreise) ist die Beschleunigung des Preis-
auftriebs bislang noch moderat. Dies gilt auch fiir die
Vereinigten Staaten, wenn man berticksichtigt, dass der dort
gemessene deutliche Anstieg der Kernrate auf verhiltnis-
mifdig wenige Giiterpreise zurtickzufiihren ist, die nach
einem deutlichen Riickgang im vergangenen Jahr nun
tempordr sehr starke Anstiege verzeichnen, etwa Hoteltiber-
nachtungen, Flugtarife oder Gebrauchtwagenpreise.

Derzeit spricht einiges dafiir, dass die Inflationsbeschleu-
nigung lediglich temporir ist: Der Impuls von den Rohstoff-
preisen diirfte im nichsten Jahr auslaufen, Basiseffekte —
etwa von im vergangenen Jahr voriibergehend stark
gesunkenen Preisen oder temporiren Verbrauchsteuer-
senkungen—werden entfallen, und insoweit die gegenwartigen
Transportprobleme und Lieferengpisse in den kommenden
Monaten allmihlich {iberwunden werden, wird sich auch
der davon ausgehende Preisauftrieb mit der Zeit wieder
abschwichen. Zudem sind die mittelfristigen Inflations-
erwartungen zwar gestiegen, sind aber nach wie vor nicht hoch.

Weiterhin stimulierende Geld- und Finanzpolitik

Die Notenbanken in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
haben ihre expansiven Mafinahmen Ende des vergangenen
Jahres vor dem Hintergrund wieder steigender Infektions-
raten nochmals ausgeweitet oder die Erwartungen fiir den
Zeitpunkt einer Straffung nach hinten verschoben. So hat
die US-Notenbank bereits im vergangenen Jahr eine neue
Justierung ihres Mandats kommuniziert, die es erlaubt, auch
bei einem temporiren Uberschreiten des Inflationsziels das
Zinsniveau niedrig zu halten. Kiirzlich hat auch die EZB mit
ihrem nunmehr symmetrischen Inflationsziel ihre Strategie
so verdndert, dass eine weniger rasche Reaktion auf steigende
Inflationsraten zu erwarten ist (vgl. Abschnitt zur Geldpolitik).
Da die langfristigen Zinsen in den vergangenen Monaten
angesichts neuer Pandemiewellen und damit verbunden
zunehmender konjunktureller Unsicherheit wieder gesunken
sind, ist auch von dieser Seite gegenwirtig keine bedeutende
Straffung der Geldpolitik angelegt.

Sofern sich die Inflation nach Abklingen der Basiseffekte und
temporiren Faktoren wie erwartet wieder in der Nihe des
Inflationsziels bewegt, ist fiir den Prognosezeitraum noch
nicht mit einer Anhebung der Leitzinsen im Euroraum zu
rechnen, wihrend das Volumen der im Rahmen des Anleihe-
kaufprogramms PEPP monatlich erworbenen Wertpapiere
wohl im Winterhalbjahr 2021/2022 allmihlich reduziert
werden wird. Auch in den USA wird die Notenbank wohl
bereitsgegen Ende dieses Jahres beginnen, ihre Wertpapier-
kdufe zu verringern, sie diirfte aber dann angesichts einer
weitgehend voll ausgelasteten Wirtschaft im zweiten
Halbjahr 2022 erste Zinserh6hungen vornehmen. Fiir
Japan ist der Inflationsdruck weiterhin vergleichs-
weise gering und mit einer Straffung der Geldpolitik im
Prognosezeitraum nicht zu rechnen.
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Auflerhalb der grofRen Wihrungsriume wurden die Leit-
zinsen indes bereits in einigen kleineren fortgeschrittenen
Volkswirtschaften angehoben. So haben in Europa die Noten-
banken Ungarns, Tschechiens und Norwegens sowie in
Asien Siidkoreas in den vergangenen Wochen Zinsschritte
unternommen. Auch in einigen Schwellenlindern wurden
die Leitzinsen angesichts stark gestiegener Inflationsraten —
und zum Teil auch als Reaktion auf Abwirtsdruck beim Auf3en-
wert — inzwischen bereits erhoht, etwa in Russland, Brasilien
und der Tiirkei. Gemessen an den gegenwirtigen Inflations-
raten sind die Zinsen aber in der Regel immer noch niedrig.

Die Finanzpolitik stimuliert die Wirtschaft auch wihrend
der laufenden Erholung zunichst noch weiter. Nachdem die
Regierungen in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften —und
in geringerem Umfang auch in vielen Schwellenlindern —
die wirtschaftlichen Folgen der Pandemie und der zu ihrer
Bekimpfung ergriffenen Mafinahmen im vergangenen Jahr
durch umfangreiche Mehrausgaben und Steuerstundungen
gemildert hatten, sind auch im laufenden Jahr fiskalische
Stiitzungsprogramme wirksam. Diese gehen weit tiber die
Finanzierung verbleibender pandemiebedingter Lasten hin-
aus, die im Verlauf dieses Jahres mit fortschreitender Normali-
sierung der wirtschaftlichen Aktivitit deutlich riickldufig sind.

So werden in den USA und im Euroraum, ebenso wie in
Grofibritannien und in geringerem Mafle in Japan, die struk-
turellen Defizite in diesem Jahr trotz der fortschreitenden
konjunkturellen Erholung nochmals zunehmen. Auch in den
kommenden Jahren wirken die beschlossenen Programme
noch expansiv, wihrend der Wegfall der pandemiebedingten
Stiitzungsmafinahmen die strukturellen Defizite senkt. Auch
sind vielfach — so in den USA — weitere Ausgaben zur Stir-
kung der Infrastruktur oder zur Unterstiitzung des Umstiegs
auf erneuerbare Energien zu erwarten, deren Umfang und
Ausgestaltung allerdings noch unklar sind. In den Schwellen-
lindern werden die im vergangenen Jahr stark gestiegenen
Budgetdefizite trotz der wirtschaftlichen Erholung nur all-
mahlich reduziert, wobei haufig —wie in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften — lingerfristige Ausgabenprogramme
aufgesetzt worden sind, die vor allem auf eine Stirkung der
Infrastruktur zielen.

Ausblick: Aufschwung setzt sich durch

Die Dynamik der weltweiten Konjunkturerholung hat
sich im ersten Halbjahr 2021 als Folge von neuen Corona-
Schiiben und Problemen in den Lieferketten deutlich ver-
langsamt. Angesichts der stark ansteckenden Delta-Variante
des Virus ist auch fiir die kommenden Monate mit neuen
Infektionswellen zu rechnen. Diese werden die Konjunktur
vor allem dort splirbar belasten, wo die Impfquoten noch zu
gering sind, um auf Eindimmungsmafinahmen verzichten
zu kénnen. Aber auch ohne staatliche Mafinahmen diirften
hohe Inzidenzen das Konsumklima belasten und die weitere
Normalisierung in den kontaktintensiven Dienstleistungs-
bereichen verzogern. Auch deshalb werden die Sparquoten
der privaten Haushalte wohl nur allmihlich wieder auf ihre
Vorkrisenwerte sinken.

Abbildung 1.5

Prognoserevision

Jahresdaten; Verénderung der Institutsprognosen gegeniber der
Gemeinschaftsdiagnose Frihjahr 2021 in Prozentpunkten
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Quelle: Berechnungen der Institute.
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Mit zunehmendem Impffortschritt und der damit verbun-
denen Verringerung der Infektionsrisiken diirften sich die
Rahmenbedingungen aber in den kommenden Monaten
weiter verbessern. Allerdings wird die Anndherung an ein
Normalniveau der Geschiftstitigkeit in den Bereichen, die
in der bisherigen gesamtwirtschaftlichen Erholung noch
zuriickhdngen, wie Tourismus, Reiseverkehr und Unterhal-
tungsgewerbe, wohl linger brauchen, als im Frithjahrsgut-
achten erwartet worden war. Hinzu kommen zundchst noch
die bremsenden Wirkungen der Lieferengpisse, welche sich
wohl erst im Verlauf des Jahres 2022 auflésen werden.

So haben die Institute ihre Erwartung fiir den Zuwachs der
Weltproduktion in diesem Jahr deutlich von 6,3% auf 5,7%
reduziert; der Einbruch um 3,2% aus dem vergangenen Jahr
wird damit gleichwohl mehr als wettgemacht. Die Prognose
fiir das Jahr 2022 wird demgegentiiber um 0,1 Prozentpunkte
auf'4,2% hochrevidiert (vgl. Abbildung 1.5). Auch im Jahr 2023
wird die weltwirtschaftliche Aktivitit mit 3,1% voraussichtlich
nochmals recht kriftig zunehmen (vgl. Tabelle 1.1). Gewichtet
auf der Basis von Anteilen am deutschen Export ergeben sich
Verinderungsraten der globalen Produktion von 5,5% in diesem
und 4,2 bzw. 2,7% in den nichsten beiden Jahren. Der welt-
weite Warenhandel diirfte — trotz der nur schwachen Zunahme
im Verlauf — im Durchschnitt des Jahres 2021 um 10,9% zu-
legen. Fiir das kommende Jahr ist ein Anstieg um 3,1%, fiir 2023
ein Zuwachs um 3,3% wahrscheinlich. Trotz des im vergan-
genen Jahr verzeichneten Riickgangs um 5,4% wird der Welt-
handel damit sogar hoher ausfallen als vor der Krise erwartet.

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften diirfte die Wirt-
schaftsleistung in diesem und im nichsten Jahr insgesamt
mit 5,0% bzw. 3,8% sehr kriftig zulegen und auch im Jahr
2023 mit einer Rate von 2,2% rascher expandieren als im
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Tabelle 1.1

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Welt

Bruttoinlandsprodukt' ‘ Verbraucherpreise' Arbeitslosenquote?
Gew::lhg/u(BlP) Verinderungen gegeniiber dem Vorjahr in % in %
2020 ‘ 2021 ‘ 2022 ‘ 2023 | 2020 ‘ 2021 ‘ 2022 ‘ 2023 | 2020 ‘ 2021 ‘ 2022 ‘ 2023
Europa 28,2 =58 51 44 23 1,2 3,0 25 2,2
EU-27 20,2 -6,0 49 45 23 0,6 24 2] 17 71 70 6,5 6,2
GroBbritannien 36 -98 64 52 22 09 25 27 21 45 49 47 44
Schweiz 10 -25 32 36 15 07 05 06 04 31 50 45 43
Norwegen 05 08 30 35 19 13 29 22 20 46 48 43 41
Russland 20 =30 45 32 21 34 60 48 42
Tirkei 10 18 9,1 37 38 123 175 130 12,0
Amerika 349 -4,1 5,6 34 2,2
USA 279 -34 56 35 21 12 42 29 21 8,1 55 43 38
Kanada 22 =53 54 43 24 07 30 25 21 9,6 77 65 6,1
Lateinamerika® 48 —6,7 6,0 27 25
Asien 36,9 -0,5 6,2 4,7 4,5
Japan 6,7 —46 22 25 15 0,0 0,0 07 07 28 28 27 26
China ohne Hongkong 19,6 23 78 49 54
Sidkorea 22 -09 41 32 28 05 23 20 17 39 38 36 35
Indien 36 73 84 9.2 68
Ostasien ohne China* 48 11 42 4,6 42
Insgesamt® 100,0 =32 57 4,2 31
Fortgeschrittene Volkswirtschaften® 66,0 —4,6 50 38 22 08 29 23 18 65 57 50 47
Schwellenldnder” 340 -0,6 70 49 49
Nachrichtlich:
Exportgewichtet® 45 55 42 27
Kaufkraftgewichtet’ -30 6,2 50 37
Welthandel'® 54 109 3,1 33

! Fiir Lindergruppen: Gewichteter Durchschnitt der Linder. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2020 in US-Dollar.

2 Fijr Landergruppen: Gewichteter Durchschnitt der Liinder. Gewichtet mit der Zahl der Erwerbspersonen von 2020.

® Brasilien, Mexiko, Argentinien, Peru, Kolumbien, Chile.
* Indonesien, Taiwan (Provinz Chinas), Thailand, Malaysia, Singapur, Philippinen, Hongkong (Sonderver

> Summe der aufgefiihrien Lindergruppen. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2020 in US-Dollar.
¢ EU 27, GroBbritannien, Schweiz, Norwegen, USA, Kanada, Japan, Korea, Taiwan, Hongkong, Singapur.

7 Russland, China ohne Hongkong, Indien, Indonesien, Thailand, Malaysia, Philippinen, Lateinamerika.

¢ Summe der aufgefiihrten Lander. Gewichtet mit den Anteilen an der deutschen Ausfuhr 2020.

? Kaufkraftparititen aus: IMF, World Economic Outlook, Oktober 2020.

10 Realer Giiterhandel. Wert fisr 2020 von CPB.

Quellen: IWF; Eurostat; OECD; CPB; Berechnungen der Institute; 2021 bis 2023: Prognose der Institute.

zone Chinas).
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mittelfristigen Trend. Fiir die USA ist fiir dieses Jahr mit
einer Zuwachsrate zu rechnen, die mit 5,6% noch héher
ausfillt als im Durchschnitt der Lindergruppe, was nicht
zuletzt auf starke fiskalische Impulse zuriickzufiithren ist.
Der Zuwachs in der EU ist mit 4,9% im Jahr 2021 zwar nur
wenig kleiner, der in Grof3britannien mit 6,4% sogar héher, er
folgt aber jeweils einem stirkeren Einbruch der Produktion
im Jahr 2020. Das Vorkrisenniveau der ékonomischen
Aktivitit, das in den USA bereits im zweiten Quartal 2021
iiberschritten wurde, wird bei dieser Prognose in der EU
und in Grof3britannien zu Beginn des kommenden Jahres
erreicht. Bei alledem verringert sich die Arbeitslosigkeit
sukzessive weiter und diirfte im Jahr 2023 in vielen Lindern
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nur noch wenig hoher sein als vor der Krise. Der Preis-
auftrieb bei Konsumgtitern geht im Verlauf des kommenden
Jahres wieder zuriick und liegt im Jahr 2023 in den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften vermutlich bei 1,8%.

In den Schwellenlindern werden zwar nach dem Einbruch
im vergangenen Jahr heuer zumeist betrachtliche Zuwichse
der gesamtwirtschaftlichen Produktion zu verzeichnen sein,
doch bestehtin der Regel noch ein erhebliches Aufholpotenzial
der wirtschaftlichen Aktivitit im Dienstleistungssektor,
insbesondere im Tourismus. Die derzeit noch bremsende
Wirkung der Pandemie diirfte auch in diesen Lindern
dank fortschreitender Impfkampagnen im kommenden
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Jahr weitgehend schwinden. Zudem kommen die hohen
Rohstoftpreise Forderlindern wie Brasilien und Russland
zugute. Eine Ausnahme in diesem Bild einer kriftigen kon-
junkturellen Erholung ist China, wo die gesamtwirtschaft-
liche Produktion zum einen nicht mehr deutlich unterhalb
des Vorkrisentrends liegt und zum anderen die Einhegung
von Stabilititsrisiken einen restriktiveren wirtschaftspoliti-
schen Kurs erfordert. So diirfte sich der Produktionsanstieg
in China im Prognosezeitraum in der Tendenz abschwichen.

Risiken

Gegenwirtig scheint die Pandemie dort ihren Schrecken zu
verlieren, wo die Impfquoten hinreichend hoch sind. Vor
diesem Hintergrund werden sich die konjunkturellen Aus-
sichten in dem Maf3e verbessern, wie weltweit Fortschritte
bei den Impfkampagnen gemacht werden. Neue Virus-
varianten konnten allerdings zu weiteren Infektionswellen
fithren und insbesondere dann die Wiedereinfithrung von
Infektionsschutzmafinahmen erfordern, wenn bestehende
Impfstoffe an Wirksamkeit verlieren. Risiken resultieren
zudem aus den finanzwirtschaftlichen Folgen der Pandemie.
So bleibt abzuwarten, wie sich die Solvenz der Unterneh-
men entwickelt, wenn staatliche Zuschiisse und Kredit-
programme zuriickgefahren werden und temporire
Schuldenmoratorien auslaufen, die bislang einen Anstieg
der Konkurse verhindert haben.

Unklar sind derzeit die Folgen der finanziellen Probleme
einzelner grofier chinesischer Konglomerate. Es ist nicht aus-
zuschlieflen, dass die ins Enorme gewachsene Verschuldung
chinesischer Unternehmen in eine nationale Finanz-
krise miindet. Diese diirfte angesichts der Grofle der
chinesischen Wirtschaft tiber die Glitermirkte auch in der
uibrigen Welt deutlich spiirbar sein. Wahrscheinlicher ist
aber, dass die gegenwirtigen Probleme zu einer Veranderung
der Politik der chinesischen Regierung fithren, welche die
Kreditexpansion stirker als bislang begrenzt und die Wachs-
tumsrate der chinesischen Wirtschaft nachhaltig reduziert.

Mit Blick auf China sind zudem die zunehmenden
politischen Spannungen mit den USA zu erwihnen. Das
amerikanische Bediirfnis, den gréfleren politischen Einfluss
Chinas in der Welt zu begrenzen, hat auch unter der neuen
amerikanischen Regierung Bestand. In diesem Umfeld
ist das Risiko eines neuerlichen Riickgriffs auf handels-
politische MafRnahmen wieder gewachsen.

Einen weiteren Unsicherheitsfaktor fiir die Konjunktur stellen
die in der Krise von den privaten Haushalten angehiuften
Ersparnisse dar, die das in normalen Zeiten tibliche Maf3
weit tibertrafen. Sie belaufen sich im Verhiltnis zum Brutto-
inlandsprodukt in den groflen fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften auf eine Gréfienordnung von 5% (im Euroraum)
bis 10% (in den USA).? Wiirden diese Sparpolster in nennens-
wertem Umfang zum Nachholen von Konsumausgaben

2 Diese Zahlen ergeben sich, wenn man die tatsiichliche Ersparnis mit einer hypothefischen Ersparnis vergleicht, die bei
einer Sparquote enfstanden wiire, wie sie im Durchschnitt der letzten drei Jahre vor der Krise bestand.

genutzt, wiirde die gesamtwirtschaftliche Nachfrage stiarker
zunehmen als prognostiziert. Dann wiirde sich der Grofteil
eines solchen Nachfrageschubs weniger in hohere Giiter-
produktion als in eine weiter beschleunigte Inflation
umsetzen. Denn die gegenwirtige Teuerung resultiert
nicht nur aus voriibergehenden Engpissen in den Liefer-
ketten. Vielmehr zeichnen sich in einer Vielzahl von Lindern
und Branchen bereits Engpisse am Arbeitsmarkt ab. Damit
diirfte das Angebot zu wenig elastisch sein, um gréflere
Nachfrageschiibe ohne spiirbar hohere Teuerungsraten
aufzufangen. Zudem kénnten Arbeitsmarktknappheiten auch
zu stirkeren Lohnsteigerungen fiihren, als in dieser Prognose
unterstelltsind. Sollten diese Effekte zu hoheren mittelfristigen
Inflationserwartungen fithren, kénnte sich eine dauerhaft
héohere Inflation ergeben.?

Dass die Produktionskapazititen trotz noch fortdauernder
Pandemie vielfach schon hoch ausgelastet sind, wurde erst
durch die in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften aus-
gesprochen expansive Ausrichtung der Wirtschaftspolitik
ermoglicht. Insbesondere auf die Politik des billigen Geldes
ist wohl zuriickzufiihren, dass nicht nur die Verbraucher-
preise, sondern auch die Preise fiir Vermogensgiiter in
diesem Jahr stark angezogen haben. Der Weltaktienindex
MSCI notiert gegenwirtig 25% iiber seinem Vorkrisenwert
(Februar 2020), Hiuser in den USA sind 23% teurer (Case-
Shiller-Index), in Deutschland etwa 15%. Uber die Preise
fiir Rohstoffe als eine spezielle Form der Vermégensanlage
pflanzt sich die Vermégenspreisinflation schon jetzt auf
Produktionskosten und Verbraucherpreise fort. Die infla-
tioniren Tendenzen kénnten schon im Prognosezeitraum
so stark zunehmen, dass eine Straffung der Geldpolitik
notwendig wird. Da viele Staaten allerdings auf niedrige
Realzinsen angewiesen sind, um die Last ihrer Verschuldung
ertraglich zu halten, befinden sich die Notenbanken in einer
heiklen Situation. Sie konnten genétigt sein, ihre Politik an
fiskalischen Notwendigkeiten und nicht am Ziel der Preis-
niveaustabilitit auszurichten.*

Die Regionen im Einzelnen

Im ersten Halbjahr des laufenden Jahres hat sich die Wirt-
schaftin den USA dank eines kriftig zunehmenden privaten
Konsums weiter ziigig erholt. Im zweiten Quartal expan-
dierte das Bruttoinlandsprodukt dennoch etwas schwicher,
als von den Instituten im Frithjahr prognostiziert, vor allem,
weil die Aktivitit im Wohnungsbau zurtickging und Liger
reduziert wurden. Die Unternehmensinvestitionen nahmen
hingegen abermals kriftig zu. Die Beschiftigung stieg eben-
falls, sie lag aber im Sommer immer noch 3,5% unter dem
Vorkrisenniveau. Auch die Erwerbsquote — auf historisch

3 Vgl Beckmann, J,; Gern, K-J.; Hauber, P.; Jannsen, N., Stolzenburg, U.: Rising Inflation — Transitory or Cause for

Concern? Publication for the Committee on Economic and Monetary Affairs, Policy Department for Economic, Scientific and
Quality of Life Policies, Europiisches Parlament, Luxemburg September 2021, https://www.europarl.europa.eu/thinkfank/
de/document.himl? reference = IPOL STU%282021%29695453, Abruf am 22.09.2021.

4 \gl. Fiedler, S.; Gem, K-J.; Stolzenburg, U.: Blurred Boundaries Between Monetary and Fiscal Policy. Publication for
the Committee on Economic and Monetary Affairs, Policy Department for Economic, Scientific and Quality of Life Policies,
Europdisches Parlament, Luxemburg Oktober 2020, https://www.europarl.europa.eu/thinktank/en/document.himl?
reference=IPOL IDAN(2020)658194, Abruf am 20.09.2021.
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Tabelle 1.2

Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in den USA

‘ 2020 ‘ 2021 ‘ 2022 2023
Veriinderung gegeniiber dem Vorjahr in %
Reales Bruttoinlandsprodukt -34 5,6 35 21
Privater Konsum -38 78 4,0 21
Staatskonsum und -investitionen 25 09 1,1 1,0
Private Anlageinvestitionen =27 8,6 40 27
Vorratsverdnderungen’ 05 0,1 04 0,1
Inldndische Verwendung =30 6,9 38 19
Exporte -13,6 54 72 41
Importe -89 135 48 33
AuBenbeitrag' -03 -13 03 0,2
Verbraucherpreise 12 42 29 21
in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts
Budgetsaldo? -154 138 —6,6 —48
Leistungsbilanzsaldo -28 -34 =31 -28
in % der Erwerbspersonen
Arbeitslosenquote 81 55 43 38

Wachstumsbeitrag.

? Gesamtstaat, Kalenderjahr (Bund plus Bundesstaaten und Gemeinden).

Quellen: Bureau of Economic Analysis; Bureau of Labor Statistics; 2021 bis 2023: Prognose der Institute.
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niedrigem Niveau von 62% — erholt sich nur zégerlich. Mog-
licherweise wird die Wiederaufnahme von Beschiftigung
immer noch durch erhéhten Kinderbetreuungsbedarf und
Reallokationsprozesse gebremst.> Die Wirtschaftspolitik
bleibt im Prognosezeitraum anregend. Trotz der gegenwartig
hohen Inflationsraten wird die US-Notenbank mit Zins-
erhohungen wohl erst im zweiten Halbjahr 2022 beginnen.
Vonseiten der Finanzpolitik sind fiir die kommenden Jahre deut-
lich zunehmende Ausgaben fiir Infrastrukturprojekte, Digita-
lisierung, ,griine“ Technologien sowie Bildung zu erwarten.®
Gegenwirtig wird der private Konsum dadurch gedimpft,
dass es nicht wie im zweiten Quartal nochmals Einmalzah-
lungen des Staates an die Haushalte gibt und die pandemie-
bedingte zusitzliche Arbeitslosenunterstiitzung auslauft.”
Auflerdem wird der Konsum durch die rasche Verbreitung
der Delta-Mutation gebremst. So zeigen Google-Mobilitits-
daten am aktuellen Rand, dass Geschifte des Einzelhandels
und der Gastronomie inzwischen wieder deutlich weniger
aufgesucht werden. Damit zeichnet sich fiir die zweite Hilfte
dieses Jahres ein erheblich verlangsamter Produktionsanstieg

5 Vgl Cajner, T, Coglianese, C.; Montes, .. The Long-lived Cyclicality of the Labor Force Participation Rate, Finance and
Economics Discussion Series 2021-047, Board of Governors of the Federal Reserve System, Washington 2021 sowie Anayi,
L, Barrero, J. M., Bloom, N.; Bunn, P.; Davis, S., Leather, J.; Meyer, B.; Oikonomou, M. Mihaylov, E.; Mizen, P.; Thwai-
fes, G.: Labour Market Reallocation in the Wake of Covid-19, in: VOX CEPR Policy Portal, https://voxeu.org/arficle/
labour-market-reallocation-wake-covid-19, Abruf am 13.09.2021.

6 Volumen und Strukiur der mittelfristig angelegten finanzpolitischen Programme stehen noch nicht fest, da dariber derzeit
noch im Kongress zusammen mit dem Haushalt und einer erforderlichen Anhebung der Obergrenze fiir die Staatsschulden
verhandelt wird. Bei einem Scheitern dieser Verhandlungen kinnte der Staat sogar fempordr zahlungsunfiihig werden.

7 Erste Ergebnisse aus Bundesstaaten, welche die Unterstiitzung bereits friher ausgesetzt hatten, deuten auf einen
Riickgang der Konsumausgaben und lediglich geringfigige posifive Beschiiftigungseffekte hin; vgl. Coombs, K., Dube, A.;
Jahnke, C.; Klvender, R.; Noidu, S., Stepner, M. Early Withdrawal of Pandemic Unemployment Insurance: Effects on
Eamings, Employment and Consumption, August 2021.
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ab. Im kommenden Jahr diirfte die Pandemie aber zuneh-
mend an Einfluss verlieren und die Konjunktur wieder an
Schwung gewinnen. Nach einem sehr starken Anstieg um
5,6% im Durchschnitt des laufenden Jahres wird das Brutto-
inlandsprodukt im kommenden Jahr mit voraussichtlich
3,5% nochmals recht kriftig zunehmen und auch 2023 mit
2,1% wohl noch etwas stirker steigen als das Produktions-
potenzial (vgl. Tabelle 1.2). Die Inflationsrate diirfte sich mit
dem Wegfall der pandemiebedingten Sondereffekte und
unter der Annahme etwas niedrigerer Rohstoffpreise im
Prognosezeitraum wieder auf eine Rate zuriickbilden, die
mit etwas mehr als 2% zielgerecht ist.

In Japan haben Pandemieausbriiche die wirtschaftliche
Aktivititim ersten Halbjahr 2021 stark belastet, auch weil die
Impfquote niedriger als in anderen fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften war. Die im Jahr 2020 noch sehr behutsamen
staatlichen Malnahmen zur Eindimmung der Pandemie
wurden verschirft, und der private Konsum sowie die
gesamtwirtschaftliche Produktion sind im ersten Quartal
zuriickgegangen und im zweiten nur wenig gestiegen. Von
den Olympischen Spielen Ende Juli und Anfang August ist
kein spiirbarer wirtschaftlicher Impuls ausgegangen, zumal
die Wettkimpfe weitgehend ohne Zuschauer ausgetragen
werden mussten. Im September sind die Infektionszahlen
allerdings deutlich zurtickgegangen, und auch die Impf-
kampagne ist zuletzt vorangekommen. Zudem profitiert
die Wirtschaft von kraftigen Zuwichsen der Auslandsnach-
frage, trotz der auch hier spiirbaren Probleme mit inter-
nationalen Lieferketten. Die Konjunktur diirfte deshalb im
Winterhalbjahr wieder Fahrt aufnehmen. Der moderate
Erholungsprozess wird auch durch eine expansive Finanz- und
Geldpolitik gestiitzt. So gehen fiir Unternehmensinvestitionen
Impulse von dem im vergangenen Winter beschlossenen
Konjunkturpaket aus, das Mafinahmen im Bereich der
Digitalisierung sowie der Férderung ,griiner” Energiequellen
beinhaltet. Das Bruttoinlandsprodukt diirfte im laufenden
Jahr um 2,2% zulegen. In den Jahren 2022 und 2023 werden
die Zuwachsraten wohl bei 2,5% und 1,5% liegen.

Die Wirtschaft in Grofbritannien leidet derzeit unter
verschiedenen produktionsseitigen Hemmnissen. So haben
Sorgen um eine ausreichende Versorgung im Winter die
Erdgaspreise im September drastisch steigen lassen. Ein-
schneidend ist in einigen Branchen wie dem Transport-
gewerbe der Mangel an Arbeitskriften, der wohl auch auf
Abwanderung von Auslindern wihrend der Pandemie
zuriickgeht. Zudem erholen sich die britischen Exporte
nur langsam, wozu die brexitbedingten Erschwernisse im
EU-Handel beitragen. Andere Faktoren wirken stimulierend
auf die Konjunktur: Der in Grof3britannien besonders ziigige
Impffortschritt hat seit dem Frithjahr der Pandemie viel von
ihrem Schrecken genommen, und im Juli wurden alle Corona-
Eindimmungsmafinahmen aufgehoben. Privater Konsum
und gesamtwirtschaftliche Produktion expandierten im
zweiten Quartal kriftig, und die Arbeitslosigkeit sinkt rasch.
Zudem sind Finanz- und Geldpolitik expansiv ausgerichtet.
Gegenwirtig ist schwer einzuschitzen, wie lange die Ange-
botsprobleme akut bleiben werden. Im zweiten Halbjahr


https://voxeu.org/article/labour-market-reallocation-wake-covid-19
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werden sie die britische Konjunktur aber deutlich dimpfen.
Gleichwohl diirfte die Wirtschaftsleistung im laufenden Jahr
mit 6,4% kriftig expandieren. Nach vorliegender Prognose
belduft sich die Zuwachsrate im Jahr 2022 auf 5,2% und im
Jahr 2023 auf 2,2%. Damit erreicht die Produktion zu Beginn
des kommenden Jahres das Vorkrisenniveau.

Seit dem Einbruch der Konjunktur im ersten Halbjahr 2020
hat sich die Wirtschaftsleistung der mittel- und osteuro-
péischen Mitgliedslinder der Europiischen Union wieder
kriftig erhoht. Insbesondere profitiert der exportorientierte
Industriesektor von der globalen Erholung, wenngleich
Engpisse bei Vorprodukten die Produktion hemmen. Im
Winterhalbjahr belasteten Schutzmafinahmen infolge hoher
Neuinfektionsraten die Wirtschaftstitigkeit, im zweiten
Quartal expandierte die reale Aktivitit aber wieder deutlich.
Schon vor der Pandemie waren die Inflationsraten mancher-
orts recht hoch, und zuletzt haben angebotsseitige Restrik-
tionen die Teuerung zum Teil noch verstirkt. Die Geldpolitik
wurde deshalb in Tschechien und Ungarn gestraftt. Mit
weiteren Leitzinsanhebungen ist zu rechnen. Im Prognose-
zeitraum diirfte sich die wirtschaftliche Erholung fortsetzen,
wesentliche Triebfeder wird voraussichtlich der private
Konsum sein. Aber auch die Auszahlung von verbliebenen
Fordermitteln aus dem EU-Finanzrahmen 2014 bis 2020 und
von Mitteln des EU-Haushalts 2021 bis 2027 sowie Zahlungen
im Rahmen des NextGenerationEU-Programms diirften der
Wirtschaft Schub geben. Die hochsten Zuschiisse aus dem
Programm sollen mit 11,3% bzw. 10,3% in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt nach Kroatien und Bulgarien flieflen.
Alles in allem ist fiir dieses Jahr ein Anstieg des Brutto-
inlandsprodukts in der Region um 5,3% zu erwarten. Die
Wirtschaftsleistung erreicht damit wieder das Vorkrisen-
niveau. In den kommenden beiden Jahren diirften die
Zuwachsraten 4,7% bzw. 3,4% betragen.

In China hat die Konjunktur erheblich an Schwung verloren,
nachdem die gesamtwirtschaftliche Produktion ihren Vor-
krisenpfad bereits gegen Ende des vergangenen Jahres
erreicht hatte. Zwar legte das Bruttoinlandsprodukt nach
einem nur geringen Zuwachs zu Jahresbeginn im zweiten
Quartal mit 1,3% wieder stirker zu. Im Sommer hat
sich die wirtschaftliche Dynamik aber erneut verringert.
Die Industrieproduktion geht ausweislich der vom CPB pub-
lizierten saisonbereinigten Zahlen in der Tendenz seit dem
Frithjahr sogar zuriick. Bremsend diirfte auch hier ein Mangel
an Vorprodukten wie Computerchips gewirkt haben. Hinzu
kam eine restriktive Kreditpolitik, welche insbesondere den in
China sehr wichtigen Bausektor gedimpft hat. Nicht zuletzt
hat die rigide Politik beziiglich COVID-19, bei der schon
auf vereinzelte Infektionsfille mit drastischen MafRinahmen
reagiert wird, das wirtschaftliche Klima stark belastet.
Grofiflichige Quarantineverordnungen und die Schliefung
von Touristenattraktionen und Hotels in der Hauptreise-
zeit haben den privaten Konsum von Dienstleistungen
gedriickt, auch die Einzelhandelsumsitze stagnierten im Juli
und August nur noch. In den vergangenen Wochen haben
Meldungen iiber Finanzprobleme mehrerer grofler Konglo-
merate — insbesondere des groflen Immobilienentwicklers

Evergrande — die Stimmung zusitzlich belastet. Schlief3-
lich kommt es in der jlingsten Zeit in Teilen des Landes zu
Produktionseinschrinkungen aufgrund von Energieknapp-
heit. Bei alledem rutschten sowohl der Einkaufsmanagerindex
fiir das Verarbeitende Gewerbe als auch der fiir die Dienst-
leistungsbereiche unter das neutrale Niveau, und auch das
Konsumentenvertrauen verschlechterte sich. So ist fiir
die zweite Jahreshilfte nur noch ein schwacher Anstieg
der gesamtwirtschaftlichen Produktion zu erwarten. Fiir
das Gesamtjahr 2021 diirfte sich freilich immer noch ein
Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts um 7,8% ergeben.
Unklar ist derzeit, ob die Regierung ihren restriktiven wirt-
schaftspolitischen Kurs lockern wird, der darauf abzielt, das
ausufernde Wachstum der Unternehmensverschuldung zu
begrenzen und die Umweltbelastungen zu verringern. Die
Zentralbank hat den Mindestreservesatz im Juli zwar um
50 Basispunkte gesenkt, es gibt bisher aber keine Anzeichen
fiir eine spiirbare Lockerung der Kreditpolitik. Die Institute
rechnen fiir das kommende Jahr zwar mit einer Belebung
der Konjunktur, gleichwohl diirfte der Produktionsanstieg
mit 4,9% fiir chinesische Verhiltnisse sehr niedrig sein und
auch im Jahr 2023 nicht viel stirker ausfallen.

Die Wirtschaftsleistung in Indien brach im Friithjahr
erneut ein, als drastische Mafinahmen zur Eindimmung
einer Corona-Infektionswelle, die aufler Kontrolle geraten
war, getroffen wurden. Der Riickgang war aber mit rund
10% nicht ganz so dramatisch wie ein Jahr zuvor, als die
Wirtschaft um reichlich ein Viertel schrumpfte, sodass im
Vorjahresvergleich sogar ein deutlicher Zuwachs ausgewiesen
wird. Inzwischen sind die Infektionszahlen stark gesunken
und die Mafinahmen gelockert worden. In der Folge hat
sich die wirtschaftliche Aktivitit wieder weitgehend erholt.
Darauf deuten Google-Mobilititsdaten sowie Anzeichen fiir
eine deutliche Steigerung der Produktion im Verarbeitenden
Gewerbe hin. Die gesamtwirtschaftliche Produktion wurde
im Sommer auch durch kriftige Monsunregen stimuliert,
welche die landwirtschaftlichen Ertrige begiinstigt. Trotz
deutlich gestiegener Verbraucherpreisinflation hat die indi-
sche Notenbank ihren Leitzins noch nicht angehoben; sie
diirfte dies aber bei fortschreitender Konjunkturerholung
in den kommenden Monaten tun, zumal sich die pandemi-
schen Risiken vermindern werden, wenn es gelingt, ziigig
einen groflen Teil der Bevolkerung zu impfen. Dem Ein-
bruch des Bruttoinlandsprodukts um 7,3% im Jahr 2020
diirfte in diesem und im nichsten Jahr eine kréftige Erholung
mit Zuwachsraten von 8,4% und 9,2% folgen, bevor sich die
Expansion gegen Ende des Prognosezeitraums in Richtung
des Trends abschwicht.

Die wirtschaftliche Erholung in Lateinamerika setzt sich
fort. Zwar hat die Konjunktur im zweiten Quartal 2021 bei
sehr uneinheitlicher Entwicklung in den einzelnen Lindern
an Schwung verloren. So ging das Bruttoinlandsprodukt in
Brasilien, der grofiten Volkswirtschaft der Region, leicht
zuriick. Monatliche Indikatoren deuten dort allerdings auf
eine kriftigere Konjunktur seit Mai hin. Vor dem Hintergrund
sinkender Infektionszahlen hat sich insbesondere im Dienst-
leistungsbereich die Stimmung in den vergangenen Monaten

GD Herbst 2021

21



LAGE UND PROGNOSE DER WELTWIRTSCHAFT

wieder spiirbar verbessert. Die im Vergleich zu anderen
Schwellenldndern weit vorangeschrittene Durchimpfung der
Bevélkerung in Uruguay, Chile, Brasilien und Argentinien
begtinstigt dort die konjunkturelle Erholung. Rohstoff-
exportierende Linder profitieren von hoher Nachfrage, und
Mexiko nimmt an der kriftigen Konjunktur in den USA
teil. Dampfend wirkt hingegen eine straffere Geldpolitik in
manchen Lindern der Region. Allen voran in Brasilien
erhohte die Zentralbank angesichts einer Abwertung des
Reals um etwa 25% seit Beginn der Pandemie und einer
anziehenden Inflation — im Juli waren die Verbraucherpreise
um 8% hoher als ein Jahr zuvor — mehrfach die Leitzinsen.
Nach einer kriftigen Expansion des Bruttoinlandsprodukts
um 6,0% im laufenden Jahr diirften sich die Zuwachsraten
in den beiden kommenden Jahren den Trendraten annihern
und 2,7% bzw. 2,5% erreichen.

In Russland erhohte sich die Wirtschaftsleistung in der
ersten Hilfte dieses Jahres um 4,8% gegeniiber dem Vorjahres-
zeitraum. Damit erreichte sie bereits im zweiten Quartal
wieder ihr Vorkrisenniveau. Getragen wurde die Entwick-
lung im zweiten Quartal durch eine Erholung des privaten
Konsums, die sich aus einem Zuwachs der realen ver-
fuigbaren Einkommen und einem Riickgang der Sparquote
speist—auch weil verstirkt Verbraucherkredite aufgenommen
wurden. Die Aktivititim Produzierenden Gewerbe lag auch
in Folge einer starken globalen Rohstoffnachfrage wieder
oberhalb ihres Vorkrisenniveaus. Dabei profitierten die
Exporte sowohl von einem Mengen- als auch einem Preis-
effekt. Mengenmifiig expandierte die Produktion von
Erdgas, Kohle, Diingemitteln, Rohholz und einigen
Metallen erheblich, zugleich waren zum Teil stark gestiegene
Weltmarktpreise fiir diese Rohstoffe zu verzeichnen. Die

Abbildung 1.6
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Erholung der Inlands- wie der Auslandsnachfrage sowie ein
starker Anstieg der Nahrungsmittelpreise fithrten im Laufe
der ersten Jahreshilfte zu einer deutlichen Zunahme der
Inflation, die im August 6,7% betrug. Um den Inflations-
anstieg einzudimmen, hob die Zentralbank seit Mirz den
Leitzins in mehreren Schritten von 4,5% auf zuletzt 6,75%
an. Im Prognosezeitraum diirfte sich der private Konsum
weiter erholen, gestiitzt durch steigende Realeinkommen
und eine verbesserte Arbeitsmarktlage. Die Anlageinvesti-
tionen werden voraussichtlich ziigig expandieren, auch dank
des seit Frithjahr 2020 aufgestockten , Nationalen Wohl-
fahrtsfonds“ fiir 6ffentliche Investitionsprojekte. Die kriftige
globale Nachfrage nach Rohstoffen, die Erhéhung der Ol-
fordermenge seit Juli und die im Rahmen des OPEC+-
Produktionsabkommens vorgesehene weitere Zunahme
im nichsten Jahr diirften die Exporte steigern. Allerdings
wird die Konjunktur im zweiten Halbjahr 2021 von der Aus-
breitung der Delta-Variante gedimpft, zumal die Impfquote
recht gering und die Zahl der Todesfille hoch ist. Alles in
allem diirfte die Wirtschaftsleistung Russlands in den Jahren
2021und 2022 um 4,5 % bzw. 3,2% expandieren und im Jahr
2023 um 2,1% zunehmen.

Fokus: Hohe Rohstoffpreise

Der starke Anstieg der Verbraucherpreisinflation in den
USA und in Europa ist zu einem erheblichen Teil auf teurere
Rohstofte und insbesondere Energietriger zuriickzufiihren.
So war im Euroraum im August die Inflationsrate von 3%
fast zur Halfte auf Energie zurtickzufithren, welche im
Warenkorb ein Gewicht von 9,5% hat und um 15,4% teurer
geworden ist. Dazu kommen Preisanstiege fiir nichtener-
getische Rohstoffe, die ein Kostenfaktor vor allem fiir das
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Abbildung 1.7
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Verarbeitende Gewerbe sind. Dessen Produkte werden vom
Verbraucherpreisindex als ,Industrielle nichtenergetische
Giiter“ erfasst, sie haben dort ein Gewicht von 27%. Fiir
diese Giitergruppe ist die Teuerung mit 2,6% die hochste
seit Bestehen der Wahrungsunion.®

Die Rohstoffpreise haben die Inflationsraten im Sommer auch
deshalb so stark erhoht, weil sie vor einem Jahr besonders
niedrig waren. Nach Ausbruch der Pandemie im ersten
Quartal 2020 waren infolge von weltweiten Produktions-
stopps im Verarbeitenden Gewerbe und am Bau die Preise fiir
Energietriger jih gefallen, fiir andere Rohstoffe allerdings in
viel geringerem Umfang (vgl. Abbildung 1.6). Schon im Lauf
des Sommers 2020 begannen die Preise im Zuge des iiber-
raschend schnellen Wiedererstarkens der globalen Industrie-
produktion und der Bauwirtschaft wieder anzuziehen.
Auf den Mirkten fiir Energietriger trug dazu die von der
OPEC und von Russland im April vereinbarte drastische
Reduktion der Férdermengen fiir Erd6l wesentlich bei, und
obwohl die Einschrankungen zwischenzeitlich gelockert
wurden, ist der Preis fiir Ol auf einem mehrjéhrigen Hochst-
stand. Die Absicht der OPEC, im nichsten Jahr die Forder-
mengen wieder auf Vorkrisenniveau anzuheben, und die
Aussicht auf deutlich steigende Férdermengen aufserhalb
der OPEC, nicht zuletzt in den USA, machen es wahrschein-
lich, dass der Olmarkt auf mittlere Sicht gut versorgt sein
wird und der Preis auf dem im September verzeichneten,
aus langfristiger Perspektive in realer Rechnung nicht aufler-
ordentlich hohen Niveau verbleiben kann.

8  Die Jahresraten im Euroraum sind auch durch die Riicknahme der Mehrwertsteuersenkung in Deutschland ab Juli erhaht,
aber in Frankreich ist die Inflati fir nichtindustrielle Industriegater mit 1,9% ebenfalls die hchste seit Beginn der
Wahrungsunion im Jahr 1999.

Seit einigen Monaten steigen die Preise fiir Erdgas weltweit
und vor allem in der EU und Grof3britannien drastisch, denn
die Gasspeicher sind dort vor Beginn der kalten Jahreszeit
ungewohnlich leer (vgl. Abbildung 1.7). Griinde dafiir sind
die recht kalte und windarme Witterung im vergangenen
Winter sowie in letzter Zeit gehiufte Produktionsausfille
in Russland und Norwegen. Zudem fillt ein Teil der Erd-
gasproduktion als Kuppelprodukt bei der Olfsrderung an,
welche noch deutlich unter dem Niveau von vor der Krise
liegt. Es gibt aber wohl auch strukturelle Ursachen fiir die
hohen Gaspreise: Die Nachfrage steigt insbesondere in Asien
deutlich, weil Gas nach und nach den Verbrauch von Kohle
substituieren soll, um CO,-Emissionen zu senken. Héhere
Preise in Asien schlagen auch in Europa durch, denn die
Mirkte sind (anders als noch vor ein paar Jahren) tiber per
Schiff transportierbares Fliissiggas und russische Pipelines
miteinander verbunden. In nichster Zeit diirften die Gas-
preise in Europa sehr hoch bleiben, weil sich die Unsicher-
heiten beztiglich der Versorgungssicherheit den Winter tiber
wohl nicht auflésen werden. Im Frithjahr diirften die Preise
aber sehr deutlich zuriickgehen. So sind die Preise fiir Gas-
Futures fiir den Sommer 2022 gegenwirtig nur halb so hoch
wie die Spotpreise.

Auch die Preise fiir Industriemetalle, fiir Bauholz (in den
USA und in Europa) und fiir Nahrungsmittel stiegen deut-
lich tiber ihr Vorkrisenniveau. Den Sommer 2021 {iber ist
ein genereller Aufwirtstrend der Rohstoffpreise allerdings
nicht mehr zu erkennen. Manche Giiter haben sich wieder
verbilligt, besonders deutlich Bauholz und Eisenerz, in gerin-
gerem Ausmafs auch Kupfer. Hinter den Riickgingen der
Preise fiir diese Rohstoffe steht wohl die deutliche Verlang-
samung der Konjunktur in China. Aus langfristiger Perspektive
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Kasten 1.1

Zu den Auswirkungen des Gaspreisanstiegs auf die
Verbraucherpreise

In den vergangenen drei Monaten sind die Grofhandelspreise fir euro-
pdisches Erdgas zur sofortigen Lieferung stark gestiegen und erreichten
Ende September mit 60 Euro pro Megawattstunde mehr als das Dreifache
des Durchschnitts seit dem Jahr 2007 (vgl. Abbildung 1.8). Dieser Kasten
enthélt eine Schétzung der Auswirkungen eines den Winter Uber
anhaltend hohen Gaspreises auf die Verbraucherpreise im Euroraum und
in Deutschland. Zu diesem Zweck wird die Preiskette — Rohstoffpreise,
Erzeugerpreise und Verbraucherpreise — in einem dynamischen System
betrachtet, das auf der Literatur Gber die Weitergabe von Rohstoffpreisen
aufbaut.!

Das Modell wird for die Mitgliedstaaten des Euroraums und den Euro-
raum insgesamt geschétzt.? Die endogenen Variablen des Modells sind
die monatlichen Verbraucherpreise, Erzeugerpreise und Grof3handels-
Spotpreise fur Gas. Die Zeitreihen gehen als Verdnderungsraten in das
Modell ein. Die Verbraucherpreise werden durch den VPI fir Deutschland
und den HVPI fir den Ubrigen Euroraum gemessen. Der betrachtete
Zeitraum umfasst die Monate Oktober 2007 bis Juli 2021 und ist am

1 Vgl. Jimenez-Rodriguez, R, Morales:Zmaguero, A.: Commadity Price Pass-through Along the Pricing Chain, Review of World Economics
(2021), im Erscheinen. Bei dem Modell handelt es sich um ein bayesianisch geschiitztes vektorautoregressives Modell.

2 Die Ergebnisse fir den Euroraum insgesamt héingen im GroBen und Ganzen nicht davon ab, ob das aggregierte Modell oder die Aggregation der
Ergebnisse der Lindermodelle betrachtet werden. Gezeigt werden hier die Resultate fiir das aggregierte Modell.
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aktuellen Rand durch die Verfigbarkeit von Erzeugerpreisdaten ein-
geschrénkt (die Verbraucherpreise fir September liegen bereits vor).

Der Einfluss der Gaspreise auf die Inflation wird durch den Vergleich zweier
Szenarien ermittelt. In einem Basisszenario orientieren sich die Institute
an den Markterwartungen von Anfang Oktober, wonach die Gaspreise
zunéchst auf dem erhdhten Niveau verbleiben und anschlieBend nur all-
mdhlich nachgeben. Im Alternativszenario ist der Anstieg der Gaspreise
kurzlebig und kehrt schnell zu seinem langfristigen Durchschnitt zurick.
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Kasten 1.2 Fortsetzung

Abbildung 1.10

Gaspreiseffekt auf die Verbraucherpreise'
Beitréige zur Inflationsrate in Prozentpunkten
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Quelle: Berechnungen der Institute.
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(vgl. Abbildung 1.9). Diese beiden Szenarien kénnen dann Gber eine
bedingte Vorhersage in das Modell aufgenommen werden. Das Modell
wird verwendet, um Prognosen fir die Erzeuger- und Verbraucherpreise
zu erstellen, wéhrend die kinftige Dynamik der Gaspreise auf den in
jedem der beiden Szenarien angenommenen Pfad festgelegt werden.
Die Differenz zwischen den beiden Schatzungen wird als Anhaltspunkt
fir die Prognose der Auswirkungen eines ldnger andauernd hohen
Gaspreises auf die Verbraucherpreise herangezogen.

Der Aufwértsdruck erreicht im Winter seinen Héhepunkt und nimmt in der
ersten Hélfte des néchsten Jahres ab, wenn die Gaspreise wieder sinken
(vgl. Abbildung 1.10). In der zweiten Jahreshdilfte kommt es zu Basiseffekten.
Die Effekte fur die Verbraucherpreise in Deutschland und im Euroraum
sind &hnlich. Insgesamt dirften die Auswirkungen auf die Verbraucher-
preise in Deutschland im laufenden und im néchsten Jahr etwa 0,1 Prozent-
punkte betragen, gefolgt von einem negativen Beitrag von 0,1 Prozentpunkten
im Jahr 2023.
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Abbildung 1.11

Rohstoff-Preisindizes relativ zum Verbraucherpreisniveau in den USA
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sind aber insbesondere die Nichteisen-Metalle, anders als
Energie, immer noch recht teuer (vgl. Abbildung 1.11).
Denkbar wire, dass die Produktion gegenwirtig weniger
flexibel als sonst auf Nachfrageanstiege reagieren kann,
etwa, weil immer wieder einzelne Produktionsstandorte von
Ausfillen aufgrund von Pandemieausbriichen betroffen sind.
Allerdings konnte die Produktion von Kupfer, des neben
Stahl wohl wichtigsten Industriemetalls, seit dem Hohe-
punkt der Pandemiekrise recht deutlich ausgeweitet werden.
Zudem konnten sich in den hohen Preisen mancher Roh-
stoffe schon die vielerorts erkennbaren Ansitze zu einer
Dekarbonisierung der Weltwirtschaft niederschlagen.
Denn eine Reihe von Nichteisenmetallen (etwa Kupfer,
Aluminium, Lithium oder Kobalt) wird beim Ausbau erneuer-
barer Energien, beim Umstieg auf Elektromobilitit und auch
beim weiteren Ausbau der IT-Infrastruktur verstirkt zum
Einsatz kommen. Zwar mag der sich hier und da schon ab-
zeichnende strukturelle Wandel gegenwirtig die globale Nach-
frage vonseiten der Industrie noch nicht drastisch erhéhen.
Jedoch diirfte die Erwartung einer zukiinftig kraftig steigen-
den Nachfrage schon jetzt die Preise steigen lassen, etwa
iiber ein verstirktes Engagement von Finanzinvestoren
auf den entsprechenden Rohstoffmarkten. Allerdings ist
der Anteil der fiir den technologischen Wandel besonders
wichtigen Rohstoffe an der Gesamtheit der Rohstoffmirkte
gegenwirtig noch begrenzt. So wird fiir das Jahr 2019 der
Anteil der Energierohstoffe an dem weltweit im Bergbau
geschaffenen Produktionswert auf 76% geschitzt, der von
Eisen und Eisenlegierungen auf knapp 10%, von Nicht-
Eisenmetallen (einschliefllich u. a. Kupfer, Aluminium,
Seltene Erden und Lithium) nur auf 7%.°

9 Berechnungen aufgrund der Angaben aus Federal Ministry of Agriculture, Regions and Tourism: World Mining Data
2021, 51, Wien 2021. Im HWWI-Index, der zusitzlich auch landwirtschaftliche Rohstoffe erfusst, haben Energierohstoffe
gar einen Anteil von 86% und Metalle von 6%.
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Dass die Rohstoffpreise bei allen Unterschieden im Einzel-
nen auf breiter Front iiber ihr Niveau von vor der Pandemie
gestiegen sind, hingt aber wohl auch mit ihrer Rolle als
Objekte der Vermégensanlage zusammen. Insofern ist ihr
Anstieg auch Teil des im Abschnitt zu den weltwirtschaft-
lichen Risiken angesprochenen Vermégenspreisbooms.

Konjunktur im Euroraum

Die Wirtschaft im Euroraum nihert sich derzeit mit grofRen
Schritten dem vor dem Pandemieausbruch erreichten Pro-
duktionsniveau. Nach leichten Riickgingen im Winterhalb-
jahr und einem kriftigen Anstieg um 2,2% im Friihjahr lag
die Wirtschaftsleistung im zweiten Quartal noch 2,5% unter
ihrem Vorkrisenniveau vom letzten Quartal 2019.° Am gréfiten
war der Abstand mit 8,4% in Spanien, in Portugal (5,8%)
und Italien (3,8%) war er ebenfalls {iberdurchschnittlich.

Verwendungsseitig blieben bis zuletzt vor allem der private
Verbrauch und der Dienstleistungsauflenhandel hinter den
vor der Krise verzeichneten Niveaus zurtick. Der private Kon-
sum stieg im zweiten Quartal zwar um fast 4%, lag aber als
groflte Verwendungskomponente immer noch mit 6,1%
deutlicher unter dem Vorkrisenniveau als die Wirtschafts-
leistung insgesamt. Der Staatskonsum hatte bereits im drit-
ten Quartal des Vorjahres sein Vorkrisenniveau tiberstiegen
und lag zuletzt 3,9% dartiber. Bauinvestitionen und immate-
rielle Vermégensgegenstinde (sonstige Anlagen) haben den
Vorkrisenstand — fiir den Euroraum ohne Irland — in etwa
wieder erreicht, Investitionen in Ausriistungsgiiter lagen nur
leicht darunter. Der Warenhandel hat die Vorkrisenniveaus

10 Dabei wurde der Durchschnitt des Waihrungsraums jedoch erneut durch auBergewshnlich volatile Zuwachsraten in
Irland beginflusst, wo das beim Bruttoinlandsprodukt bereits um mehr als 20% Gberschritten worden ist.
Ohne Irland lag der Euroraum um 3,3% unter dem Vorkrisenstand.
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bei Aus- und Einfuhr bereits wieder tiberschritten. Dem-
gegeniiber blieb der Dienstleistungsauflenhandel, der rund
ein Viertel der Export- bzw. Importaggregate im Euroraum
ausmacht, stark beeintrichtigt und lag bis zuletzt noch um
18% bzw. 16% unter seinem Vorkrisenniveau.

Die Verbraucherpreisinflation stieg seit Jahresbeginn kon-
tinuierlich auf zuletzt 3,4% (September), nachdem sie im
zweiten Halbjahr 2020 noch im negativen Bereich gelegen
hatte. Ein wesentlicher Treiber war die starke Zunahme der
Energiepreise, die im Sommer etwa 15% {iber ihrem Vor-
jahresniveau lagen und im September 1,5 Prozentpunkte zur
Inflationsrate beitrugen. Die Kernrate der Inflation (ohne
Energie und unverarbeitete Lebensmittel) stieg deutlich lang-
samer und lag im September bei 1,9%. Dabei war ihr Anstieg
wesentlich durch einen Basiseffekt im Zusammenhang mit
der temporiren Mehrwertsteuersenkung in Deutschland im
zweiten Halbjahr 2020 bedingt.

Die Erwerbslosenquote ist seit dem Friihjahr recht deutlich
gesunken, nachdem sie im gesamten Winterhalbjahr stabil
bei 8,1% gelegen hatte. Im August war sie mit 7,5% wieder
in etwa so hoch wie vor der Krise. Die Beschiftigtenzahl, die
im ersten Krisenhalbjahr um 3,1% gefallen war, lag zuletzt
noch 1,3% unter ihrem Vorkrisenniveau. Auch die Zahl der
gesamtwirtschaftlich geleisteten Arbeitsstunden hat sich
kriftig erholt. Allerdings liegt diese Grofse, die im ersten
Halbjahr 2020 um 17,4% eingebrochen war, immer noch
deutlich um 4,2% unter dem Vorkrisenniveau. Insgesamt
hat der breite Einsatz von Kurzarbeit dazu beigetragen, dass
die Corona-Krise bislang nur wenig auf Arbeitslosen- und
Beschiftigtenzahlen durchgeschlagen hat.

Geldpolitische Zigel bleiben locker

Anfang September hat die EZB angekiindigt, das Volumen
der monatlichen Nettoankiufe im Rahmen des Pandemie-
Notfallprogramms (PEPP) von zuletzt rund 80 Mrd. Euro
pro Monat in Zukunft zuriickzufahren. Dabei hat sich die
EZB auch weiterhin Flexibilitit hinsichtlich des konkreten
Umfangs und des Linderschliissels vorbehalten. Netto-
ankiufe in diesem maximal 1 850 Mrd. Euro umfassenden
Programm, das im Mirz 2020 aufgelegt wurde, sind bis
mindestens Mirz 2022 vorgesehen. Ende September waren
erst gut75% des insgesamt moglichen Volumens angekaulft,
und es wiirden grundsitzlich weitere Mittel zur Verfiigung
stehen. Die Ankiufe im Rahmen des herkémmlichen Wert-
papierankaufprogramms (APP) im Ausmaf von monatlich
20 Mrd. Euro sollen bislang unverandert weiterlaufen.

Die lingerfristigen Refinanzierungsgeschifte werden nach
jetzigem Stand noch bis Dezember 2021angeboten und sorgen
fiir weiterhin gtinstige Liquiditit. Dies betrifft sowohl die
dreijahrigen Kredite im Rahmen der gezielten lingerfristigen
Refinanzierungsgeschifte (TLTRO I11) als auch die einjahrigen
Kredite im Rahmen der lingerfristigen Pandemie-Notfall-
finanzierungsgeschifte (PELTRO). Der TLTRO-Zins-
satz liegt aktuell bei —0,5%, und sogar bei —1,0%, wenn
der Schwellenwert fiir die Vergabe von Bankkrediten an

den Privatsektor nicht unterschritten wird; der PELTRO-
Zinssatz betragt derzeit —0,25%. Im laufenden Jahr wurde
nahezu das gesamte Volumen an Refinanzierungsgeschiften
iiber die lingerfristigen Geschifte (TLTRO und PELTRO)
aufgenommen — der Anteil der tibrigen Geschifte, insbe-
sondere der Hauptrefinanzierungsgeschifte, lag unter 2%.

Die Leitzinsen sind mit 0% fiir den Hauptrefinanzierungs-
satz, 0,25% fiir den Spitzenrefinanzierungssatz und -0,5%
fiir den Einlagesatz nun bereits seit Herbst 2019 unverandert
(vgl. Abbildung 1.12). Anfang Juli hat die EZB ihre neue geld-
politische Strategie bekannt gegeben (vgl. Kasten 1.2) und
damit insbesondere ein neues symmetrisches Inflations-
ziel von 2% festgelegt. Ein kurzfristiges UberschieRen der
2%-Marke diirfte damit von der EZB in Zukunft eher toleriert
werden. Im Zusammenhang mit diesem neuen Ziel hat sie
ihre Forward Guidance angepasst. Nun macht die EZB eine
mogliche Zinserhéhung davon abhingig, ob die Inflations-
rate schon deutlich vor dem Ende ihres Projektions-
zeitraums 2% erreicht und diesen Wert auch im weiteren
Verlauf beibehilt. Zusitzlich muss sich die héhere Inflation
auch in den wichtigen Komponenten widerspiegeln.

Die beschriebene Forward Guidance lisst angesichts der
aktuellen Prognosen der EZB fiir die Preisentwicklung
weiterhin keine Leitzinserhchungen im Prognosezeitraum
erwarten. Verinderungen diirfte es aber beim Einsatz der
sonstigen geldpolitischen Instrumente geben. So werden
die Wertpapierkdufe insgesamt voraussichtlich zuriick-
gehen. Die Institute erwarten, dass das Pandemie-Notfall-
Programm im Mirz 2022 auslaufen wird. Da das Inflations-
ziel in den Projektionen der EZB auf mittlere Sicht weiterhin
nicht erreicht wird, diirfte stattdessen das APP-Programm
etwas aufgestockt werden. Bei den lingerfristigen Refinan-
zierungsgeschiften wird das pandemiebedingt zusitzlich
aufgelegte PELTRO-Programm wohl planmiflig auslaufen.
Die schon seit 2014 angebotenen TLTRO-Geschifte diirften
jedoch neu aufgelegt werden, um dem Bankensystem weiter-
hin einen stabilen und giinstigen Refinanzierungsrahmen
zu bieten. Anderenfalls wiirde die Refinanzierung deutlich
weniger giinstig werden, wenn sich die Banken ab Jahres-
beginn wieder verstirkt {iber Hauptrefinanzierungsgeschifte
(derzeit 0%) mit Liquiditit versorgen miissten.

Damit diirfte die Geldpolitik im Prognosezeitraum weiter
locker bleiben. Es werden weder neue expansive Impulse noch
deutlich restriktive Impulse erwartet. Angesichts der aktuellen
Inflationsdynamik und der strategischen Neuausrichtung der
Geldpolitik ergeben sich jedoch Risiken fiir diese Annahme.

Zuletzt sind die Inflationserwartungen gestiegen, bis-
lang jedoch so moderat, dass die Institute vorerst keine
geldpolitische Reaktion erwarten. Sollten die Inflations-
erwartungen aber weiter steigen, z. B. weil die derzeitigen
Produktionsengpisse linger andauern oder die aktuell
hoheren Inflationsraten zu ungewohnlich starken Lohn-
anstiegen fithren, dann konnte die EZB darauf mit einem
restriktiveren Kurs reagieren. Zudem konnte ein im Vergleich
zum Euroraum frither und steiler ansteigender Zinspfad
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Abbildung 1.12

Zur monetédren Lage im Euroraum
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in den USA zu einer Abwertung des Euro gegentiiber dem
US-Dollar und damit zu steigenden heimischen Preisen
fithren, die eine geldpolitische Reaktion erfordern konnten.
Dem steht allerdings entgegen, dass das neue symmetrische
Inflationsziel erst eine spitere geldpolitische Reaktion auf
Preissteigerungen auslost, als dies in der Vergangenheit
der Fall war (vgl. Kasten 1.2).

Vor diesem geldpolitischen Hintergrund diirften die mone-
tiren Rahmenbedingen im Prognosezeitraum sehr giinstig
bleiben und die Zinsen nur allmihlich steigen. Die Umlaufs-
renditen liegen derzeit nur knapp tiber ihren historischen

Tiefstinden (vgl. Abbildung 1.12). In der Zukunft diirften
aber sowohl hohere Inflationserwartungen als auch steigende
Langfristzinsen in den USA die Umlaufsrenditen im Euroraum
geringfligig steigen lassen. Zum Ende des Prognosezeitraums
duirfte der Kapitalmarktsatz fiir zehnjihrige Wertpapiere
im Eurowdhrungsgebiet damit um 0,4 Prozentpunkte auf
etwa 0,6% gestiegen sein.

Die von der Geldpolitik der EZB stark beeinflussten Geld-
marktsitze diirften sich kaum dndern. Die Kreditzinsen
werden voraussichtlich den Umlaufsrenditen folgen. Bis
zuletzt lagen sowohl die Zinsen fiir Unternehmenskredite

Kasten 1.2

Die neue geldpolitische Strategie der EZB

Im Juli dieses Jahres hat die Europdische Zentralbank (EZB) die Er-
gebnisse ihrer Uberprifung der geldpolitischen Strategie mitgeteilt.
Die EZB hatte zuvor nur einmal, im Mai 2003, eine Uberprifung
ihrer Strategie vorgenommen. Die neue Strategie greift viele der geld-
politischen Neuerungen auf, die die EZB aufgrund der Vielzahl von
Herausforderungen seit 2007 in der Praxis eingefUhrt hatte.! Dariber
hinaus betreffen die wichtigsten Anderungen das Inflationsziel, die
Inflationsmessung und die Diskussion Uber die Auswirkungen des
Klimawandels auf die Geldpolitik.

Die EZB passt ihr Inflationsziel von ,nahe, aber unter zwei Prozent” auf
ein symmetrisches 2%-Ziel an. Mit der Neuerung wird nun betont, dass
ein Unter- und ein UberschieBen der Teuerung gleichermaBen uner-
winscht sind. Damit wurden das Inflationsziel leicht angehoben.? Ein
Toleranzband um das Zwei-Prozent-Ziel oder ein zeitlicher Rahmen fur
eine Ruckkehr zum Zielwert wurden nicht festgelegt. Die Vorhersehbarkeit
geldpolitischer Entscheidungen dirfte dadurch zumindest voribergehend
erschwert werden.

Dariber hinaus sieht die Uberarbeitete geldpolitische Strategie auch
eine Neuausrichtung bei der Messung der Inflation vor. Als Grundlage
fur die Festlegung ihres Preisstabilitétsziels und damit der Ausrichtung
ihrer Politik verwendet die EZB den harmonisierten Verbraucherpreisindex
(HVPI). Dieser sollte sich eng an die for die Kautkraft privater Haushalte
relevante Teuerung anlehnen. Wohnkosten sind derzeit nur teilweise im
HVPI enthalten, und zwar in Form von Mieten und einigen Elementen
der Kosten fur selbst genutztes Wohneigentum wie Instandhaltung,
Reparaturen und einige Betriebskosten. Gegenwartig wird diskutiert, ob
auch Ausgaben fur die Finanzierung selbstgenutzten Wohneigentums
im HVPI bertcksichtigt werden sollen. Ein experimenteller Preisindex for

1 Vgl. Europiische Zentralbank: The ECB's monetary_policy strategy _statement, https://www.ech.europa.eu/home/search/review/html/
ech.strategyreview_monpol_strategy statement.en.html, Frankfurt (Main) Juli 2021. Fiir eine Diskussion méglicher Reformoptionen im
Vorfeld vgl. Bremus, F.,; Dany-Knedlik, G., Schiaak, T.: Preisstabilitiit und Klimarisiken: Was im Rahmen der Strategierevision der Euro-
piiischen Zentralbank sinnvoll ist, in: DIW Wochenbericht, Vol. 87 (12), 238245, Berlin 2020.

2 Damit soll in Zukunft vermieden werden, dhnlich wie nach dem Abklingen der Finanzkrise zu frish mit der geldpolitischen Straffung zu
beginnen und damit die wirtschaftliche Erholung zu gefihrden. Vigl. Lengwiler, Y.; Orphanides, A.: Options for the ECB's Monefary Policy
Strategy Review, Study for the Committee on Economic and Monetary Affairs, Policy Department for Economic, Scientific and Quality of Life
Policies, Europdisches Parlament, Luxemburg 2020.

selbstgenutztes Wohneigentum, der Owner-Occupied House Price Index
(OOHPI), wird bereits seit 2016 vom EU-Statistikamt Eurostat erstellt
und kénnte in den kommenden Jahren in den HVPI integriert werden.

Ein weiteres Element der Uberarbeiteten geldpolitischen Strategie der EZB
ist die Anerkennung, dass der Klimawandel und der Ubergang zu einer
nachhaltigeren Wirtschaft die Inflation, das Wirtschaftswachstum oder
die Transmission der Geldpolitik beeinflussen kénnen. Allerdings sind in
der EZB-Strategie noch keine konkreten Anpassungen bei der Gestaltung
ihrer bisherigen geldpolitischen MaBnahmen in dieser Hinsicht enthalten.
Sie enthélt lediglich einen Zeitplan fir die Uberprifung der derzeitigen
MaBnahmen und die Ausarbeitung méglicher Anpassungen, wie z. B. der
Portfoliozusammensetzung ihrer Anleihekéufe, unter Bericksichtigung
der Nachhaltigkeit von Unternehmen oder Projekten.

Aus ordnungspolitischer Sicht sollte die Geldpolitik einzelne Mérkte
méglichst neutral behandeln. Deshalb wird die Verfolgung von Zielen
neben dem Preisstabilitatsziel hdufig kritisch gesehen. Dazu zdhlen
grundsétzlich auch umweltpolitische Ziele. Es gibt jedoch Hinweise
darauf, dass am Anleihemarkt kohlenstoffintensive Unternehmen
relativ zu ihrer Bruttowertschépfung Uberreprasentiert sind und das geld-
politische Instrument der Wertpapierkéufe die Kapitalkosten dieser
Unternehmen vergleichsweise stérker senkt.® Die EZB pruft, ob sie mit
einer Umschichtung der Vermégenswerte und Sicherheiten des Euro-
systems in kohlenstoffarme Sektoren die Kapitalkosten fur diese
Sektoren im Vergleich zu kohlenstoffreichen Sektoren senken und damit
angleichen kénnte.* Weitere Forschungsergebnisse missen nach Ansicht
der EZB zeigen, ob und wie diese Aspekte kinftig in die geldpolitische

Strategie aufgenommen werden kénnen.

Die EZB hat angekindigt, dass sie ihre geldpolitische Strategie kunftig
haufiger Uberprifen wird. Dies bietet die Méglichkeit, Schwachstellen
in der aktuellen Strategie frihzeitig zu korrigieren und auf neue Ent-
wicklungen zu reagieren. Damit einher geht aber auch das Risiko, dass
die Erwartungsbildung der Marktakteure Uber den geldpolitischen Kurs
erschwert und damit die Wirksamkeit der Zentralbankkommunikation
geschwéicht wird.

3 Vgl. Matikainen, S.; Campiglio, E.; Zenghelis, D. The Climate Impact of Quantitative Easing, Grantham Research Institute on Climate
Change and the Environment Policy Paper, London Mai 2017.

4 Vgl Schoenmaker, D.: Greening Monefary Policy, CEPR Discussion Paper 13576, London 2019 sowie Bremus, F.; Schiltze, F., Zaklan, A.:
The Impact of ECB Corporate Sector Purchases on European Green Bonds, DIW-Discussion Paper 1938; Berlin 2021.
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Ausrichtung der Finanzpolitik im Euroraum
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* In Relation zum Produktionspotenzial in %.

Quellen: Europdische Kommission; OECD; EZB; Berechnungen und Schétzungen der Institute.
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als auch die Zinsen fiir Kredite an private Haushalte auf
historisch niedrigen Niveaus. Der Unternehmenssektor hatte
sich vor allem zu Beginn der Pandemie notgedrungen stirker
verschuldet. Die Kreditvergabe an Unternehmen norma-
lisierte sich in der Folge und entwickelt sich nun weniger
dynamisch, auch, weil aufgrund hoher Kreditbestinde
vielerorts noch ausreichend Liquiditit vorhanden ist.
Die privaten Haushalte, die sich im Jahr 2020 weniger
verschuldungsfreudig gezeigt hatten, nehmen aktuell wieder
verstirkt Kredite auf. Bei real weiterhin sehr niedrigen
Kreditzinsen diirfte fiir die meisten privaten Haushalte und
Unternehmen von den Finanzierungsbedingungen keine
Restriktion fiir die wirtschaftliche Entfaltung ausgehen.

Finanzpolitische Unterstitzung wird nur allméhlich
zurUckgefUhrt

Das fiskalische Regelwerk der EU ist seit Beginn der
Pandemie durch die Aktivierung der allgemeinen Ausweich-
klausel ausgesetzt. Die Vorgaben aus dem Stabilitits- und
Wachstumspakt sind auch im kommenden Jahr noch nicht
bindend, sodass die nationalen Regierungen weiterhin flexibel
auf die Anforderungen der Krise reagieren kénnen. Die Euro-
pdische Kommission hat im Juni allerdings signalisiert, dass
die Haushaltsregeln im Jahr 2023 voraussichtlich wieder
einzuhalten sind."

11 Vgl. Furopiiische Kommission: Remarks by Executive Vice-President Dombrovskis, Briissel Juni 2021, https://ec.europa.eu/
commission/presscormer/defail/en/speech 21 2826, Abruf am 05.10.2021.
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Nach einerkriftigen finanzpolitischen Expansionim Jahr 2020,
die vor allem dazu diente, die wirtschaftlichen und sozialen
Auswirkungen der Corona-Krise abzufedern, ist die Aus-
richtung der Finanzpolitik fiir den Durchschnitt des Euro-
raums im laufenden Jahr wohl erneut stark expansiv. Dies
lisst sich an der Veranderung des geschitzten strukturellen
Primirsaldos ablesen, also des um Einfliisse der Konjunktur,
Einmaleffekte und verinderte Zinsausgaben bereinigten
staatlichen Finanzierungssaldos, der dauerhafte (strukturelle)
Verinderungen an den staatlichen Ein- und Ausgaben
abbilden soll (vgl. Abbildung 1.13). Laut der Schitzung der
Europidischen Kommission aus dem Mai 2021 steigt das
strukturelle Primirdefizitim Jahr 2021 um 2,7 Prozentpunkte
in Relation zum Produktionspotenzial und damit noch etwas
mebhr als im Vorjahr. Die jlingste Schitzung der OECD vom
Juni ergibt ebenfalls einen sehr kriftigen finanzpolitischen
Impuls von 2,6% im laufenden Jahr. Im Vergleich dazu
schitzt die EZB die zusitzliche fiskalische Unterstiitzung
mit 1,1% im laufenden Jahr geringer ein. Besonders expansiv
ist die Finanzpolitik in Deutschland und Italien.

Fiir das Jahr 2022 gehen die drei Institutionen von einem
restriktiven Impuls aus, der sich durch den Wegfall pandemie-
bedingter MaRnahmen einstellen diirfte. Das strukturelle
Haushaltsdefizit ist dann im Niveau aber immer noch deut-
lich hoher als vor der Pandemie und auch deutlich hoher als
das im Stabilitits- und Wachstumspakt vorgegebene mittel-
fristige Ziel. Dadurch gibt es fiir die Folgejahre weiteren
Konsolidierungsbedarf, sofern das fiskalische Regelwerk nicht
grundlegend verindert wird. Fiir das Jahr 2023 wird entspre-
chend eine weitere moderate Verbesserung der strukturellen
Haushaltssalden und eine leicht restriktive Ausrichtung der
Finanzpolitik unterstellt.

Die nationalen Haushalte werden dabei in den kommenden
Jahren durch das NextGenerationEU-Programm (NGEU-
Programm) entlastet, das einen Finanzrahmen von 807 Mrd.
Euro fiir den Zeitraum bis zum Jahr 2026 hat. Als Zuschiisse
sollen davon im Rahmen der Aufbau- und Resilienzfazilitit
338 Mrd. Euro an die Mitgliedstaaten ausgezahlt werden, die
dadurch entsprechend héhere Ausgaben realisieren
kénnen, ohne dass diese die staatlichen Finanzierungssalden
reduzieren. Im Durchschnitt erhalten die Mitgliedslinder
des Euroraums im Prognosezeitraum stetig steigende
Zuschiisse, die sich von 0,2% in Relation zur Wirtschafts-
leistung im laufenden Jahr auf voraussichtlich rund 0,6%
im Jahr 2023 steigern diirften.”” Um diese Finanzierung
zu erhalten, muss jedes Land detaillierte Pline zu den
Investitionsprojekten einreichen, die auf die mittelfristige
Strategie der EU abgestimmt sein miissen (vgl. Fokusthema:
Zum Next Generation-Programm der EU). Der Rat der Euro-
péischen Union hat die nationalen Pline fiir 22 EU-Linder
bereits genehmigt, darunter die von Deutschland, Italien,
Spanien und Frankreich.

12 Vgl. Furopiische Zentralbank: The Fiscal Implications of the EU's Recovery Package, in: Economic Bulletin, Issue
6/2020, 8184, Frankfurt (Main) 2020.
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In Frankreich wird die Wirtschaft weiterhin durch umfang-
reiche finanzpolitische Maffnahmen gestiitzt. Im laufenden
Jahr wurden insbesondere Lohnkostenzuschiisse in Hohe
von 8,4 Mrd. Euro in Form von Befreiungen von Sozial-
versicherungsbeitrigen fiir kleine und mittlere Unternehmen
neu beschlossen, ein Zuschuss von 4 Mrd. Euro fiir die
Rekapitalisierung der Air France und ein mit 3 Mrd. Euro
ausgestatteter Fonds fiir weitere Zufithrungen 6ffentlichen
Kapitals an Unternehmen, die von der Pandemie betroffen
sind. Somit diirfte das Haushaltsdefizit im laufenden Jahr
nur wenig von 9,3% auf 8,5% zuriickgehen. Aus dem
NGEU-Fonds erhilt Frankeich 40 Mrd. Euro, die in das
100-Milliarden-Konjunkturprogramm France Relance
fliefen sollen. Fiir das Jahr 2022 sind keine gréfieren neuen
finanzpolitischen Initiativen zu erwarten. Dann diirfte die
Defizitquote auf 4,7% sinken, gefolgt von 4,1% im Jahr 2023
(vgl. Tabelle 1.3).

In Italien hat die neue Regierung den expansiven finanzpo-
litischen Kurs fortgesetzt. Sie verabschiedete neue Mafinah-
men zur Linderung der wirtschaftlichen Auswirkungen der
Pandemie in Hohe von 72 Mrd. Euro (4,1% des BIP), die auf
Automobilhersteller, Selbststindige und Unternehmen ab-
zielen, welche im Jahr 2020 mindestens 30% ihrer Einnahmen
verloren haben. Das Haushaltsdefizit wird im laufenden
Jahr voraussichtlich auf 10,8% in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt steigen. Im kommenden Jahr diirfte es im
Zuge der wirtschaftlichen Erholung deutlich auf 5,5% sinken
und im Jahr 2023 mit 4,5% nur wenig geringer ausfallen.

Die spanische Regierung verlingerte im Mai eine Reihe von
Unterstiitzungsmafinahmen bis Ende September, etwa die
dem Kurzarbeitergeld dhnliche Regelung, die Beschiftigten
mit reduzierter Arbeitszeit Anspruch auf Arbeitslosenunter-
stiitzung gewihrt, sowie die Beihilfe fiir Selbststindige. Im
weiteren Prognosezeitraum diirfte die Fiskalpolitik einen
restriktiven finanzpolitischen Kurs fahren. Die 3%-Defizit-
grenze wird jedoch im gesamten Prognosezeitraum nicht
unterschritten werden.

Seit den Wahlen im Mirz 2021 herrscht in den Niederlanden
Unsicherheit tiber den zukiinftigen finanzpolitischen Kurs,
da das Parlament bisher nicht in der Lage war, eine neue
Regierung zu bilden. Die politischen Turbulenzen manifes-
tierten sich unter anderem darin, dass die Niederlande — als
einziges Mitgliedsland — die Zuschiisse aus dem NGEU-Pro-
gramm nicht fristgerecht bis zum 30. April beantragt haben.?
In der Zwischenzeit hat die geschiftsfithrende Regierung
die finanzielle Unterstiitzung flir Unternehmen, die im
Zuge der Krise eingefithrt wurde, zum 1. Oktober weitge-
hend eingestellt.

Die wihrend der Krise stark angeschwollenen Haushalts-
defizite der Mitgliedslinder werden in dem Maf3e zuriick-
gehen, wie die Auswirkungen der Pandemie nachlassen,
die wirtschaftliche Erholung voranschreitet und die hiaufig
befristeten Manahmen nach und nach auslaufen. Uberdies

13 Die Europiiische Kommission hat freilich mitgefeilt, dass dies bis 2023 nachgeholt werden kann.

Tabelle 1.3

Finanzierungssalden der 6ffentlichen Haushalte in
ausgewdlten Landern des Euroraums
In % des nominalen Bruttoinlandsprodukts'

2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 ‘ 2021 ‘ 2022 ‘ 2023
Deutschland 14 18 15 —42 —49 -21 -09
Frankreich =30 -23 =31 93 -85 47 —4,1
Italien -24 -22 -16 -95 -108 -55 -45
Spanien =30 -25 -29 -1,0 19 54 48
Niederlande 13 14 18 43 44 -1 -10
Euroraum? -09 -05 -0,7 -1,2 -7,2 =37 -28

! GemdB der Abgrenzung nach dem Vertrag von Maastricht.
2Summe der Lander; gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt.

Quellen: Eurostat; Europische Kommission; 2021 bis 2023: Prognose der Institute.
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Tabelle 1.4

Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung im Euroraum

‘ 2020 ‘ 2021 ‘ 2022 2023

Veriinderung gegeniiher dem Vorjahr in %
Reales Bruttoinlandsprodukt 6,3 50 4,6 22
Inldndische Verwendung —6,2 36 49 25
Privater Konsum 19 33 6,7 27
Staatskonsum 14 34 1,6 10
Bruttoanlageinvestitionen 1.2 43 4,1 34
Vorratsverdnderungen’ 05 03 0,2 0,0
AuBienbeitrag' 03 12 0,0 0,2
Exporte -90 90 50 36
Importe =90 6,8 53 44
Verbraucherpreise? 03 23 20 1,6

in % des nominalen Bruttoinlandsprodukis
Budgetsaldo® 72 72 -37 -28
Leistungsbilanzsaldo 21 25 25 24

in % der Erwerhspersonen

Arbeitslosenquote* 79 7] 73 69

" Wachstumsbeitrag.
?Harmonisierter Verbraucherpreisindex.

® Gesamistaatlich, berechnet fiir das Aggregat der fiinf groBen Euroraumlénder; ohne anteilige Kreditaufnahme im Rahmen des NGEU-

Programms auf EU-Ebene.
* Standardisiert.

Quellen: Eurostat; Europiiische Kommission; Berechnungen der Institute; 2021 bis 2023 (Budgetsaldo 2020 bis 2023): Prognose der

Institute.
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Abbildung 1.14

Mobilitétsdaten' in ausgewdhlten Léndern des Euroraums

In %
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Tagesdaten; Einzelhandel und Freizeiteinrichtungen; Abweichung gegeniiber gleichem Wochentag im Zeitraum Januar bis Mitte Februar 2020.

Quelle: Google Covid-19 Mobility Report.
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erh6hen die Zuschiisse im Rahmen des NGEU-Programms
die finanziellen Spielrdume und tragen zu einer Riickfithrung
der nationalen Defizite bei. Freilich entstehen dadurch Defizite
auf EU-Ebene, die fiir das EU-Aggregat ebenfalls bertick-
sichtigt werden miissten (aber bislang etwa in den Prognosen
der EU-Kommission nicht ausgewiesen werden). Das gesamt-
staatliche Defizit fiir den Euroraum diirfte im laufenden Jahr
7,2% betragen, im kommenden Jahr auf 3,7%, und im Jahr 2023
auf2,8% zurtickgefiihrt werden (vgl. Tabelle 1.4). Damit bleibt
der Haushaltssaldo im Durchschnitt der Wahrungsunion bis
zum Ende des Prognosezeitraums iiber der im Stabilitits- und
Wachstumspakt fiir die einzelnen Mitgliedsstaaten verankerten
Defizitgrenze von 3%.

Ausblick

Frithindikatoren lassen fiir das dritte Quartal 2021 einen
nochmals kriftigen Anstieg der Wirtschaftsleistung erwarten.
Der Einkaufsmanagerindex von Markit hat im August und
September zwar nachgegeben, lag mit 56,1 Punkten aber
weiterhin deutlich oberhalb der Expansionsschwelle. Der
Economic Sentiment Indicator (ESI) der Europiischen
Kommission ist seit Juli ebenfalls leicht gesunken, erreichte
im Durchschnitt des Quartals dennoch ein Allzeithoch. Die
Industrieproduktion (ohne Bau) lag im Juli etwa 1% héher
als im Durchschnitt des Vorquartals. Die Auftragseinginge
im Verarbeitenden Gewerbe haben seit Jahresbeginn sogar
sehr stark zugelegt. Grund fiir die vergleichsweise moderate
Expansion der Produktion sind Lieferengpisse, die vor
allem das Verarbeitende Gewerbe in Deutschland belasten.
Die konsumbezogene Mobilitit (in den Bereichen ,Einzel-
handel“ und , Freizeiteinrichtungen*) ist seit dem Friihjahr
stark gestiegen und lag im Sommer deutlich héher als im
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selben Zeitraum des Vorjahres und in etwa so hoch wie im
Vergleichszeitraum vor Ausbruch der Pandemie (vgl. Ab-
bildung 1.14). Deshalb diirfte der private Konsum in den
Sommermonaten erneut kriftig gestiegen sein. Insgesamt
rechnen die Institute fiir das dritte Quartal mit einem Anstieg
der Wirtschaftsleistung im Euroraum um 1,9%.

Fiir die Prognose ist unterstellt, dass die weitere Erholung
im bevorstehenden Winterhalbjahr durch die wieder stirker
um sich greifende Corona-Pandemie gebremst wird. Die
Mafinahmen zum Infektionsschutz werden fiir Geimpfte
zwar weitestgehend aufgehoben sein. Doch angesichts der
ansteckenderen Delta-Variante, der Saisonalitit des Virus
und der immer noch grofen Zahl ungeimpfter Personen
in vielen Mitgliedsldndern diirften die Fallzahlen im Herbst
und im Winter wieder steigen. Auch wenn die nun viel-
beachtete Hospitalisierungsrate aufgrund hoher Impfquoten
bei den Risikogruppen bei weitem nicht so stark steigen
wird wie in den zuriickliegenden Infektionswellen, diirften
zumindest Teile der Bevolkerung ihr Konsumverhalten
so ausrichten, dass Infektionsrisiken vermieden werden.
Gleichzeitig wird der Zugang zu einigen gesellschaft-
lichen Aktivititen fiir Ungeimpfte vielerorts wohl mit zusétz-
lichen Hiirden versehen sein. So wird die wirtschaftliche
Aktivitit in den kommenden Monaten gerade in den
kontaktintensiven Wirtschaftsbereichen — im Vergleich
zum Vorkrisenstand — noch gedimpft bleiben und die
konjunkturelle Erholung voriibergehend an Fahrt verlieren.
Hinzu kommt, dass in anderen Bereichen die Expansion
abflacht, weil die pandemiebedingten Riickginge im
Produktionsniveau dann bereits gréfitenteils aufgeholt
sein werden. Schlieflich wird die Produktion im Ver-
arbeitenden Gewerbe auch in den kommenden Monaten
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Tabelle 1.5

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Européischen Union

Bruttoinlandsprodukt’ ‘ Verbraucherpreise? Arbeitslosenquote®
Gew?;h;fBlP) Veriinderungen gegeniiber dem Vorjahr in % in %

2020 ‘ 2021 ‘ 2022 ‘ 2023 2020 ‘ 2021 ‘ 2022 ‘ 2023 2020 ‘ 2021 ‘ 2022 ‘ 2023
Deutschland 25,1 49 25 51 20 04 30 25 17 38 36 33 31
Frankreich 17 -8,0 6,1 4] 21 05 20 17 14 8,0 79 79 77
Italien 124 -9,0 58 39 17 02 14 15 12 93 9,6 92 89
Spanien 84 -108 55 65 29 -03 25 21 1,6 155 149 138 13,0
Niederlande 6,0 -38 43 35 20 11 20 1,6 17 38 33 32 31
Belgien 34 -6,3 57 37 19 04 25 19 17 55 6,1 5,6 52
Osterreich 28 6,8 45 45 22 14 28 24 22 6,0 64 58 57
Irland 28 58 14,2 45 35 05 16 17 15 59 67 59 58
Finnland 18 -29 34 26 1,6 04 19 17 17 77 177 72 69
Portugal 15 -84 43 57 27 -0,1 08 14 14 71 6,7 64 6,0
Griechenland 12 78 93 42 24 -13 -0 1,6 13 16,4 15,2 14,0 135
Slowakei 07 48 35 48 35 20 25 26 23 67 67 6,0 58
Luxemburg 05 -18 68 25 22 00 30 21 20 67 6,0 5,6 55
Litaven 04 -0,0 45 34 30 11 33 28 23 85 74 69 64
Slowenien 03 —48 6,8 39 31 03 17 18 18 50 44 4,0 40
Lettland 02 -36 48 42 30 01 21 28 22 8,1 76 69 63
Estland 02 =27 9.9 43 33 06 32 28 21 68 65 57 50
Iypern 02 52 44 46 42 -1 19 22 17 76 72 62 57
Malta 01 -82 64 6,1 45 08 10 29 15 44 36 33 32
Euroraum insgesamt 85,1 -6,5 5,0 4,6 2,2 03 23 2,0 1,6 79 7,7 73 6,9
ohne Deutschland 60,1 -7,0 6,0 43 22 02 20 18 15 93 9.2 87 83
Polen 39 =27 49 49 38 37 45 37 32 32 36 32 30
Schweden 35 -29 41 32 22 07 20 14 15 83 8,6 76 72
Danemark 23 -2 35 33 20 03 15 14 15 57 49 45 44
Rumdnien 16 =37 72 49 37 24 35 34 30 50 52 45 41
Tschechien 16 58 32 48 32 33 30 30 25 26 30 25 23
Ungarn 10 48 72 47 37 34 48 42 34 4] 42 37 34
Bulgarien 05 -38 47 36 35 12 21 27 23 51 59 51 45
Kroatien 04 =17 76 51 37 00 22 2,1 17 79 72 65 6,1
EU-27 100,0 -6,0 49 4,5 23 0,6 24 2,1 17 71 70 6,5 6,2
MOE-Linder® 10,8 -39 53 4,7 34 2,7 3,7 33 2,7 44 4,6 4,1 3,0

' Die Zuwachsraten sind um Kalendereffekte bereinigt.
?Harmonisierter Verbraucherpreisindex.
¥ Standardisiert.

#Summe der aufgefist

g

land

ten Lander. Bruttoi

sprodukt und Verbraucherpreise gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2020 in US-Dollar. Arbeitslosenquote gewichtet mit der Zahl der Erwerbspersonen von 2020.

> Mittel- und osteuropdische Linder: Slowakei, Litaven, Slowenien, Lettland, Estland, Polen, Rumdnien, Tschechien, Ungarn, Bulgarien, Kroatien.

Quellen: Eurostat; IWF; Berechnungen der Institute; 2021 bis 2023: Prognose der Institute.
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von Lieferengpissen gebremst. Diese diirften erst Anfang
des kommenden Jahres allmihlich nachlassen. Zudem
wird dann — so nehmen die Institute an — die Corona-
Pandemie in der 6ffentlichen Wahrnehmung an Bedeutung
verlieren, sodass die wirtschaftliche Aktivitit ab der Jahres-
mitte davon kaum mehr beeintrichtigt wird.

Alles in allem wird die gesamtwirtschaftliche Erholung
im Schlussquartal 2021 gebremst, nimmt jedoch mit
dem Abklingen der derzeit dimpfenden Faktoren ab dem

Jahresbeginn 2022 wieder mehr Fahrt auf. Im Jahr 2021 wird
der Produktionsanstieg im Euroraum wohl 5,0% betragen,
in den Jahren 2022 und 2023 diirften die Zuwichse bei 4,6%
und 2,2% (vgl. Tabelle 1.5 ) liegen. Das Vorkrisenniveau der
Wirtschaftsleistung wird im Euroraum voraussichtlich zum
Ende dieses Jahres iiberschritten werden.

Gestiegene Energiepreise und Sondereffekte fithren dazu,
dass die Inflationsrate bis zum Jahresende bei iiber 3%

verharrt. Im Jahresdurchschnitt 2021 diirfte sie 2,3% betragen.

GD Herbst 2021
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Im Verlauf der ersten Jahreshilfte 2022 wird die Inflation auf-
grund von Basiseffekten wieder deutlich auf1,6% sinken. Im
weiteren Prognosezeitraum heben sich die preissteigernden
Effekte gestiegener Inflationserwartungen sowie einer
hoéheren Kapazititsauslastung und auslaufende Energie-
preiseffekte teilweise auf, sodass sich die Teuerung nur
unwesentlich beschleunigt. Im Jahresdurchschnitt geht die
Inflationsrate aus diesem Grund sogar leicht von 2,0% im
Jahr 2022 auf 1,6% im Folgejahr zuriick.

Die Erwerbslosenquote im Euroraum hat sich deutlich
schneller erholt als noch im Frithjahr prognostiziert und
wird wohl trotz des sukzessiven Zuriickfahrens der Kurz-
arbeitsprogramme im Durchschnitt des Jahres 2021 mit
77% um 0,2 Prozentpunkte unter ihrem Vorjahresstand
liegen. In den Jahren 2022 und 2023 diirfte sie sich auf 7,3%
bzw. 6,9% zurtickbilden. Damit sinkt die Arbeitslosigkeit im
Prognosezeitraum voraussichtlich auf den niedrigsten Stand
seit Bestehen der Wihrungsunion.

Fokus: Zum NextGeneration-Programm der EU

Im Juli 2020 hat die EU unter dem Eindruck der Corona-
Krise das NextGenerationEU-Programm (NGEU) verab-
schiedet.” Es erginzt den langfristigen Haushalt der
Europiischen Union, der im Dezember 2020 mit der

14 Vgl. Verordnung zur Errichtung der Aufbau- und Resilienzfazilitdt vom 12.02.2021, https://eur-lex.europa.eu/
legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32021R0241 &from=EN, Abruf am 01.10.2021.

Abbildung 1.15

Aufteilung der Finanzmittel im NGEU-Programm
In Mrd. Euro, nominale Preise

Festlegung des mittelfristigen Finanzrahmens (MFR) 2021
bis 2027 abgeschlossen wurde. Das Paket umfasst insgesamt
807 Mrd. Euro in laufenden Preisen (rund 5% in Relation zur
Wirtschaftsleistung 2019) und soll bis 2026 ausgezahlt werden.
Eine wesentliche Neuerung ist, dass sich die EU zur
Finanzierung eines Ausgabenprogramms erstmals in
grofierem Umfang gemeinschaftlich verschuldet, statt die
Kosten aus dem laufenden Haushalt zu decken. Das Haupt-
ziel des Fonds ist es, die negativen wirtschaftlichen Folgen
der Pandemie durch gezielte Investitionen zu bekimpfen,
die der Digitalisierung, der Dekarbonisierung und dem
Zusammenhalt in der EU dienen sollen.

Institutionelle Ausgestaltung

Daszentrale Elementdes Fondsistdie Aufbau-und Resilienz-
fazilitit (RRF), fiir die der mit 724 Mrd. Euro bei weitem
grofite Teil der NGEU-Mittel bereitgestellt wird. Die
finanzielle Unterstiitzung wird in Zuschiisse (338 Mrd.)
und Darlehen (386 Mrd.) aufgeteilt, die in den Jahren
2021 bis 2026 ausgezahlt werden sollen. Erst ab dem
Jahr 2028 soll mit der Riickzahlung begonnen werden,
die sich bis ins Jahr 2058 hinziehen wird und nach
Moglichkeit aus neuen EU-Eigenmitteln — oder erginzend
aus dem EU-Haushalt — geleistet werden soll. Um einen
Zuschuss zu erhalten, muss jeder Mitgliedstaat einen
nationalen Plan vorlegen, der von der Kommission bewertet
wird. Dabei miissen mindestens 20% des Finanzvolumens
auf Projekte zur Digitalisierung entfallen und mindestens

BReactEU
OlnvestEU

OFonds fur einen gerechten Ubergang

Quellen: Europiiische Kommission; Darstellung der Institute.

B Horizont Europa

B Entwicklung des léndlichen Raums

W RescEU
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37% der Mittel fiir den Klimaschutz verwendet werden.
50,6 Mrd. Euro der NGEU-Mittel sind fiir React-EU als Auf-
stockung der bestehenden Kohisionsfonds vorgesehen,
um die soziotkonomischen Auswirkungen der Krise
abzumildern. Der Rest, etwa 32 Mrd. Euro, verteilt sich
auf fiinf Programme, die darauf abzielen, die europiische
Wirtschaft tiber die Forderung strategischer Bereiche
wie digitale Infrastruktur, Bildung, Forschung und
Entwicklung und erneuerbare Energien zu stirken.
Diese Programme sind Horizon Europe, InvestEU,
Rural development, Just Transition Funds und RescEU
(vgl. Abbildung 1.15).

Bereits im Dezember 2019 hatte die Europiische Kom-
mission den ,Europiischen Green Deal” als wesentliche
Programmatik fiir die kommenden Jahre vorgestellt. 30%
der Finanzmittel aus dem mehrjahrigen Finanzrahmen
(EU-Budget) fiir die Jahre 2021 bis 2027 sind fiir Projekte
und Mafnahmen zur Bekimpfung des Klimawandels und
fiir mehr 6kologische Nachhaltigkeit vorgesehen. Uberge-
ordnetes Ziel des Europdischen Green Deal ist es, die von
den Mitgliedstaaten emittierten Treibhausgase (THG) bis
2030 gegeniiber 1990 um 55% zu reduzieren und bis 2050
die Netto-Emissionen auf null zu senken. Da die THG-
Emissionen in den vergangenen 20 Jahren bereits um fast 25%
gesunken sind, bedeutet das Ziel fiir 2030 im Vergleich zum
aktuellen Emissionsniveau eine Reduzierung um weitere
40%." Durch den hohen Anteil der im Rahmen von NGEU
geleisteten Zuschiisse und Darlehen, die in klimaschutz-
relevante Projekte flielen sollen, erhohen sich die fiir diesen
Zweck auf EU-Ebene vorgesehenen Mittel im Vergleich zu
den bisherigen Haushaltsansitzen deutlich. Der im Januar
2020 verabschiedete Europiische Investitionsplan fiir den
Green Deal, der sich auf das Programm InvestEU stiitzt, soll
neben 6ffentlichen auch private Investitionen mobilisieren.

Die NGEU-Mittel sollen zwischen 2021 und 2026 in jihr-
lichen Tranchen ausgeschiittet werden. Dabei werden
die Zuschiisse im Jahr 2021 noch gering ausfallen und
planmifig stetig bis zu einem Hoéhepunkt im Jahr 2024
(0,7% in Relation zum BIP) steigen.” Die Hohe der fiir die
einzelnen Linder vorgesehenen Zuschiisse wurde auf der
Grundlage verschiedener makroskonomischer Kennzahlen
aus der Vorkrisenzeit und der Stirke der Krisenbetroffen-
heit in den Jahren 2020 und 2021 festgelegt.”

Absolut gesehen werden Spanien und Italien mit jeweils
knapp 70 Mrd. Euro die hichsten Zuschiisse erhalten. Relativ
zur Wirtschaftsleistung sind Bulgarien und Kroatien mit fast
14% die am stirksten Begiinstigten, gefolgt von Griechen-
land (10,2%) (vgl. Abbildung 1.16). Bislang haben nur die
Niederlande noch keinen Vorschlag eingereicht, wihrend

15 Vgl. Europiiische Umweltagentur: Total Greenhouse Gas Emission Trends and Projections in Europe, Kopenhagen Mai
2021, https://www.eea.europa.eu/data-and-maps/indicator h 1-frends-7, Abruf am
16.09.2021.

16 Vgl. Europiische Zentralbank: Economic Bulletin, Issue 6/2020, Frankfurt (Main) 2020.

17 Fiir eine ausfihiliche Beschreibung der Kriterien vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdliagnose: Erholung verliert an Fahrt —
Wirtschaft und Politik weiter im Zeichen der Pandemie, Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2020, Kiel 2020.

Abbildung 1.16
NGEU-Zuschisse
(a) als Anteil am Bruttoinlandsprodukt 2020 in %
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Quellen: Europdische Kommission; Berechnungen der Institute.
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16 EU-Mitgliedstaaten die Vorfinanzierung bereits erhalten
haben. Was die Darlehen betrifft, haben die meisten Linder
bisher kein Interesse bekundet, weil fiir sie die Aufnahme von
Krediten tiber die EU voraussichtlich keine Finanzierungs-
vorteile bietet. Nur fiinf Linder, nimlich Italien, Griechen-
land, Polen, Portugal und Ruminien, wollen den maximal
moglichen Betrag aufnehmen.

Das NGEU-Programm soll wesentlich durch die Emission
von Wertpapieren am Kapitalmarkt finanziert werden. Die
Finanzierung erfolgt durch langfristige Anleihen (EU-Bonds)
mit einer Filligkeit in drei bis 30 Jahren und kurzfristigen
EU-Bills mit einer Laufzeit von weniger als einem Jahr. Zur
Tilgung hat die EU-Kommission vorgeschlagen, neue Einnah-
mequellen zu erschliefen, wie z. B. den CO,-Grenzausgleich,
Steuern auf digitale Geschiftsmodelle, eine Reform des
EU-Emissionshandelssystems, eine Finanztransaktionssteuer
sowie eine neue gemeinsame Unternehmensbesteuerung.
Um die Riickzahlung der neuen Mittel zu gewihrleisten,
erhoht die EU die Eigenmittelobergrenze ihres Haushalts
zudem bis 2058 auf 2% des BNE. Diese Grenze bestimmt
den Hochstbetrag an Eigenmitteln, den die Kommission in
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Abbildung 1.17
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Einfluss des NGEU-Programms auf das Bruttoinlandsprodukt
Differenz zwischen BIP mit und BIP ohne NGEU in % gemaf
Simulation mit dem Quest-Modell

30 T

Deutschland

M Individuelle Impulse

Frankreich Spanien Italien

m Ubertragungseffekte & Langfristige Effekte

Quelle: Pfeiffer, P.; Varga, J.; Veld, J. (2021), a. a. 0.
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einem bestimmten Jahr von den Mitgliedstaaten zur Finan-
zierung von Ausgaben abrufen kann. Wiirden die neuen
Einnahmequellen auf Ebene der EU nicht im erforderlichen
Ausmaf} erschlossen werden kénnen, wire die EU gezwungen,
hohere Zahlungen an das zukiinftige EU Budget von den Mit-
gliedstaaten einzufordern, oder die Ausgaben zu reduzieren.

Wirkung auf Budget und Schuldenstandsquote

Im Unterschied zu herkémmlichen Zuwendungen der
EU an die Mitgliedstaaten aus dem laufenden Haushalt,
die tiber Beitrige finanziert und dadurch unmittelbar in den
Mitgliedsstaaten budgetwirksam werden, stellen die Transfers
im Rahmen des NGEU-Programms eine Verbindlichkeit auf
EU-Ebene dar. Dies fiihrt dazu, dass bestehende nationale
Kennzahlen, allen voran das Maastricht-Defizit und der
Maastricht-Schuldenstand, die im Rahmen des Programms
aufgenommenen Schulden nicht erfassen, obwohl sich
daraus zusitzliche Zahlungsverpflichtungen in Form von
hoheren Steuern sowie Mitgliedsbeitrigen in der Zukunft
ergeben. Geltende Fiskalregeln, die den finanziellen Hand-
lungsspielraum der Mitgliedstaaten auf Grundlage von
Schulden- und Defizitquoten regeln, werden auf diese Weise
implizit aufgeweicht. Fiir die effektive nationale Staats-
verschuldung miissten daher die zu erwartenden Tilgungs-
beitrige der Mitgliedslinder (sei es durch zusitzliche Ab-
fiihrungen an den EU-Haushalt, sei es durch geringere
Zuweisungen oder im Falle der Einrichtung neuer gemein-
schaftlicher Steuern als direkte Zahlungen von Unternehmen
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und Haushalten an die EU) bis zur vollstindigen Riick-
zahlung im Jahr 2058 berticksichtigt werden. Demgegentiber
miissen die im Rahmen des NGEU-Programms beantragten
Kredite von den Mitgliedslindern an die EU zuriickgezahlt
und entsprechend auch in den nationalen Schuldenstinden
und Defiziten erfasst werden.

Wirkung auf Konjunktur und Wachstum

Studien der Europiischen Kommission sowie der EZB
analysieren die Effekte der NGEU-Investitionen auf das
Wirtschaftswachstum der Mitgliedstaaten mit makrodko-
nomischen Modellen vom DSGE-Typ. Fiir die Berechnungen
wurde jeweils angenommen, dass 100% der NGEU-
Zuschiisse und 50% der Darlehen zu zusitzlichen 6ffentlichen
Investitionen fithren, die ohne das NGEU-Programm nicht
getdtigt worden wiren. Unter der Annahme, dass die Mittel
gleichmifiig im Zeitraum 2021 bis 2024 verwendet werden,
ermitteln die Studien ein mittelfristig um 1,5% hoheres Brutto-
inlandsprodukt in der EU, verglichen mit einem Szenario
ohne NGEU Investitionen.” Die Modelle zeigen, dass neben
direkten positiven Auswirkungen der Investitionspline in
den einzelnen Mitgliedstaaten Ubertragungseffekte wichtig
sind, besonders in offenen Volkswirtschaften, die relativ
geringe Finanzmittel erhalten. Deshalb ist es auch méglich,
dass Linder, deren Anteil an den Finanzierungskosten des
Programms ihren Anteil an den verwirklichten Investitions-
projekten tibertreffen, gesamtwirtschaftlich dennoch von
dem Programm stimuliert werden.

Nach Simulationsrechnungen der Kommission wirkt das
NGEU-Programm auch langfristig positiv auf die gesamt-
wirtschaftliche Produktion, weil der 6ffentliche Kapitalstock
dauerhaft auf ein hoheres Niveau kommt und dies die
Produktivitdt der Wirtschaft erhoht (vgl. Abbildung 1.17).
Demnach fillt das Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
im Jahr 2040 aber nur noch um 0,2% hoher aus als in
einem kontrafaktischen Szenario, wihrend der Zugewinn
sich im Jahr 2026, wenn wahrscheinlich die Impulse aus
dem NGEU-Programm weitgehend erfolgt sind, auf 0,7 %
belduft. Deutlich stirker profitieren Spanien und besonders
Italien, wo langfristig ein um 1,1% hoheres Bruttoinlands-
produkt resultiert. Wihrend die hohen Zuwichse in
Italien und Spanien im Jahr 2026 um 2,5% bzw. um
1,2% vorwiegend aus den direkten Impulsen resultieren,
geht in Deutschland und Frankreich iiber die Hilfte der
Wirkung auf Ubertragungseffekte zuriick.

Kritische Bewertung

Das NGEU-Programm istim Kern ein tiberstaatliches finanz-
politisches Instrument, das eine gemeinsame Schuldenauf-
nahme auf EU-Ebene und nicht riickzahlbare zwischenstaat-
liche Finanztransfers in substanzieller Hohe beinhaltet. Es
wurde aufgelegt, um die Folgen der Pandemie tiberwinden

18 \gl. Pleiffer, P, Varga, J.; Veld, J.: Quantifying Spillovers of Next Generation EU | Europische K

Discussion Paper 144, Briissel Juli 2021 sowie Bakowski, K., Ferdinandusse, M., Hauptmeier, S., Jacquinot, P.; Valenta, V.:
The Macrogconomic Impact of the Next Generation EU Instrument on the Euro Areq, ECB Occasional Paper Series No 255,
Frankfurt (Main) Januar 2021.
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zu helfen und so ausgestaltet, dass es die strategischen Ziele
der EU unterstiitzt. Das Programm vergrofert fiir eine Uber-
gangszeit die finanzpolitischen Spielriume, denn es verbessert
die Finanzierungsbedingungen insbesondere in den
hochverschuldeten Lindern und weicht die bestehenden
Fiskalregeln auf.

Die in den vorliegenden Studien ermittelten erheblichen
positiven Wachstumseffekte erscheinen allerdings auf-
grund der zugrundeliegenden Annahmen optimistisch.
Die Institute rechnen mit geringeren Wirkungen auf die
gesamtwirtschaftliche Produktion, da nicht alle geférderten
Projekte den unterstellten Produktivititseffekthaben diirften.
Auch ist unklar, ob die Mitgliedsldnder tiberhaupt fihig
sind, die bereitgestellten Mittel in der recht kurzen Frist
zu absorbieren. Umsetzungsprobleme und Verzégerungen

im Beantragungs-, Priifungs-, und Genehmigungsprozess
haben sich bereits im Zusammenhang mit dem letzten
mehrjihrigen Finanzrahmen in verschiedenen Lindern
gezeigt. Nicht zuletzt sind erhebliche Mitnahmeeffekte
wahrscheinlich, da viele der in den nationalen Reformplinen
gemeldeten Projekte wohl auch ohne die EU-Finanzierung
durchgefiithrt worden wiren. Damit ist auch nicht klar,
dass die Ausgaben in den Bereichen Klimaschutz oder
Digitalisierung tatsichlich zu einem wesentlichen Anteil
zusitzlich sind. Insbesondere bei einer Finanzierung
iiber nicht riickzahlbare Zuschiisse entstehen gleichwohl
zusitzliche Ausgabenspielriume in den nationalen
Haushalten, die nach Mafgabe der jeweiligen Regierungen
eingesetzt werden koénnen. Dies diirfte besonders fiir
Mitgliedslinder mit hohem Schuldenstand und groflem
Konsolidierungsbedarf relevant sein.
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2. Lage und Prognose
der deutschen Wirtschaft

Uberblick

Die wirtschaftliche Lage in Deutschland ist nach wie vor Abbildung 2.1
von der Corona-Pandemie gekennzeichnet. Nachdem neue
Infektionswellen die Erholung im Winterhalbjahr 2020,/2021
verzogert hatten, steigt das Bruttoinlandsprodukt seit dem

Reales Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Abebben des Infektionsgeschehens im Frithjahr nun wieder \@jegii Volumenangaben in Verzzdjrcgfquaf]??: o
deutlich (vgl. Abbildung 2.1). Allerdings behindern im 870 + 10,0
Verarbeitenden Gewerbe Lieferengpisse bei wichtigen 1,9
Vorprodukten massiv die Produktion, sodass nur die von
der Pandemie besonders betroffenen konsumnahen Dienst- 830 L 50
leistungsbranchen zulegen, wihrend die Industrieproduktion
seit Jahresbeginn sinkt. Im Winterhalbjahr diirfte die
Erholung nochmals gebremst werden. So ist davon auszuge- 790 a0
hen, dass in der kalten Jahreszeit angesichts des stockenden
Impflortschritts das Infektionsgeschehen zumindest nicht
komplett verschwinden wird; dies bedeutet, dass kontakt-
. . o o . 750 L-5,0
intensive Aktivititen weiterhin durch Hygienemafinahmen
und Verhaltensanpassungen beeintrachtigt werden und nicht
zeitnah aufihr Normalniveau zuriickkehren. Zudem werden Prognose
die Lieferengpisse die Produktion im Verarbeitenden 7o = AT BT B S B oh =104
Gewerbe vorerst weiter belasten. Die Lieferengpésse haben auch e Volumen (inke Sklo] Johresdrchschnit! (inke Skolo
einen preistreibenden Effekt, der durch die Verteuerung von s Loufonde Rofe (rachto Skala)
Rohstoffen noch verstirkt wird und der die Nachfrage dimpft.
! Zahlenangaben: Verdnderung der Ursprungswerte gegeniber dem Vorjahr in %.
Die Vorliegende PI’Ogl’lOSG basiert aufden Annahmen, dass die Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab dem dritten Quartal 2021: Prognose der Institute.
wirtschaftliche Aktivitit in Deutschland erst ab dem zweiten CACDIierts 1202
Quartal 2022 nicht mehr durch die Corona-Pandemie
Tabelle 2.1
Quartalsdaten zur Entwicklung der Verwendungskomponenten des realen Bruttoinlandsprodukts'
Verdnderung gegeniber Vorquartal in %
2020 2021 2022 2023
I ‘ I ‘ I ‘ v I ‘ I ‘ I ‘ v I ‘ I ‘ [T ‘ v I ‘ I ‘ I ‘ v
Private Konsumausgaben -21 -115 15 -27 52 32 47 1,1 1,1 2,6 11 04 0,2 0,2 0,2 0,2
Offentlicher Konsum 09 08 17 09 07 18 03 01 04 05 04 04 03 03 03 03
Bauten 40 -35 09 29 -02 03 00 05 11 09 08 07 06 05 05 05
Ausriistungen 67 148 167 19 | 04 03 04 07 26 30 30 20 10 06 06 06
Sonstige Anlagen 06 35 23 18 | 26 13 10 10 1] 11 11 10 08 08 08 08
Vorratsinvestitionen? 01 04 -18 05 19 0,1 06 02 00 0,1 0,0 0,0 00 0,0 0,0 00
Inldndische Verwendung 08 -8,1 56 -03 =11 24 19 05 08 15 10 05 03 03 03 03
AuBenbeitrag? 100 23 36 00 10 06 ) 00 06 02 01 01 00 00 00 00
Exporfe 34 w1 7S 46 14 05 04 14 28 28 18 13 09 09 09 09
Importe -15 -16,9 93 27 42 21 -0 17 17 28 19 12 10 10 10 10
Bruttoinlandsprodukt -1,8  -100 9,0 0,7 -2,0 1,6 17 0,5 13 1,6 1,0 0,6 03 03 03 03

! Saison- und kalenderbereinigte Werte.
? Beitrag zur Verdinderung des Bruttoinlandprodukts in Prozentpunkten (Lundberg-Komponenten).

Quellen: Statistisches Bundesamt; ab dem dritten Quartal 2021: Prognose der Institute.
© GD Herbst 2021
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Abbildung 2.2
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Kapazitatsauslastung
In Prozentpunkten (Abweichung vom Mittelwert) bzw. %
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Quellen: Statistisches Bundesamt; ifo Institut - Leibniz-Institut fir Wirtschaftsforschung; Berechnungen der Institute; ab dem dritten
Quartal 2021: Prognose der Institute.
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Tabelle 2.2

beeintrichtigt wird und dass sich die Lieferengpisse fiir Vor-
produkte nur allmihlich im Verlauf des Jahres 2022 auflésen
werden. Unter diesen Voraussetzungen diirfte die deutsche
Wirtschaft im Sommer 2022 wieder normal ausgelastet sein;
im Anschluss ist mit Nachholprozessen und damit einer zeit-
weisen Uberauslastung zu rechnen. Insgesamt reduzieren
die Institute ihre Prognose fiir die Wachstumsrate des Brutto-

Beitréige zur Verwendung des Bruttoinlandsprodukts
In Prozentpunkten

Wachstumsbeitriige Importbereinigte Wachstumsbeitriige'

2020 ‘ 2021 ‘ 2022 ‘ 2023 2020 ‘ 2021 ‘ 2022 ‘ 2023

Konsumausgaben -23 05 39 12 -1,6 0,0 32 08

Private Haushalte -30 0,0 39 1,0 -23 —04 32 0,6

Staat 07 0,6 0,0 02 07 04 0,0 02

Bruttoanlageinvestitionen | —0,5 05 1,0 07 02 01 0,6 03
Bauten 03 0,1 03 0,2
Ausriistungen 038 03 05 03
Sonstige Anlagen 0,0 0,0 0,2 01

Vorratsveriinderungen 09 10 06 0,1 0,6 08 0,6 0,0

Inliindische Verwendung =37 20 43 19 -24 09 31 1,1
AuBenbeitrag -08 03 05 00

Exporte 43 35 33 22 -22 15 17 08
Importe 35 =31 -28 -21

Bruttoinlandsprodukt® | —4,6 24 48 19 -4,6 2,4 48 19

! Verwendungsaggregate abzii
?Verdnderung gegeniiber Vorj

Quellen: Statistisches Bundesa

glich ihres Importgehalts.
ahr in %; Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.

mt; Berechnungen der Institute; 2021 bis 2023: Prognose der Institute.
© GD Herbst 2021
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inlandsproduktes auf 2,4% fiir das Jahr 2021 (Friihjahrs-
prognose: 3,7%) und erhohen sie fiir das Jahr 2022 auf 4,8%
(Friihjahrsprognose: 3,9%, vgl. Kasten 2.1).!

Die gesamtwirtschaftliche Erholung wurde im dritten Quartal
2021 vor allem von den Dienstleistungsbereichen, etwa dem
Gastgewerbe, getragen. Hier schlug sich nieder, dass die Corona-
Fallzahlen im Sommer deutlich gesunken waren und somit
Einddmmungsmafinahmen gelockert wurden. Die Mobilitit
hat wieder kriftig zugelegt und liegt im Bereich Einzel-
handel und Erholung wieder auf dem Niveau von vor der
Corona-Krise. Der private Konsum insgesamt diirfte um 4,7%
gegentiiber dem Vorquartal zugelegt haben (vgl. Tabelle 2.1).
Im Verarbeitenden Gewerbe ging die Wirtschaftsleistung
nach bereits riickldufiger Produktion im ersten Halbjahr
im dritten Quartal 2021 nochmals deutlich zuriick. Aufler-
gewohnlich viele Unternehmen des Verarbeitenden Gewerbes
berichten in Umfragen, dass ihre Produktion durch Eng-
passe bei Material und Ausriistung beeintrachtigt wird, und
die Warenimporte sind im dritten Quartal sogar merklich
gesunken. Die Lieferengpisse sind auch mafigeblich dafiir,
dass die Investitionstitigkeit schwach bleibt. Insgesamt hat
das Bruttoinlandsprodukt im dritten Quartal wohl um 1,7%
zugelegt, nach 1,6% im zweiten Quartal.

Die kommenden Quartale werden von einem weiteren
wirtschaftlichen Aufholprozess gekennzeichnet sein. Der
private Konsum wird sich mit abflauendem Infektions-
geschehen im Verlauf des kommenden Jahres wohl
normalisieren, auch wenn sich die Dynamik tiber das
Winterhalbjahr zunichst noch einmal verlangsamen
diirfte. Die Institute gehen davon aus, dass nach Wegfall der
pandemiebedingten Beeintrachtigungen ein Teil der mangels
Konsummogglichkeiten angesammelten Uberschussersparnis
der privaten Haushalte abgebaut wird, sodass es nach
dem Winter zu einer kriftigen Konsumdynamik kommt.
Mit einem Wachstumsbeitrag von 3,9 Prozentpunkten
wird der private Konsum somit mafigeblich fiir die starke
Expansion der Produktion im Jahr 2022 sein (vgl. Tabelle 2.2).
Auch die Produktion im Verarbeitenden Gewerbe wird
mit den abnehmenden Lieferengpissen wieder zu-
nehmen. Dies lisst auch eine stirkere Investitionstitigkeit
der Unternehmen zu, zumal der Auslastungsgrad der Wirt-
schaft im kommenden Jahr voraussichtlich wieder stirker
anzieht. Alles in allem diirften die Kapazititen in den
beiden Jahren 2022 und 2023 moderat iiberausgelastet sein
(vgl. Abbildung 2.2); gegen Ende des Prognosezeitraums
diirfte die deutsche Wirtschaft allmihlich wieder auf den
Potenzialpfad einschwenken und sich die Verlaufsraten
wieder normalisieren (vgl. Tabelle 2.3).

Die Aussichten auf eine weitere Konjunkturerholung werden
durch die aktuelle Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt
gestiitzt. Nach dem mit dem Konjunktureinbruch im Jahr
2020 einhergehenden Riickgang der Erwerbstatigkeit steigt
sie wieder, im dritten Quartal 2021 besonders kriftig um etwa

1 Die 68%-Prognoseintervalle auf Basis der historischen Prognosefehler der Gemeinschaftsdiagnose reichen von 2,2% bis
2,6% im Jahr 2021 und von 3,0% bis 6,6% im Jahr 2022.
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240 000 Personen. Im Zuge der Erholung wird die Erwerbs-
tatigkeit weiter zulegen, und die Arbeitslosenquote diirfte
in diesem Jahr auf 5,7% und im kommenden Jahr auf 5,3%
zuriickgehen (vgl. Tabelle 2.4).

Die Verbraucherpreisinflation, die gegenwirtig deutlich
itber dem langjihrigen Mittel liegt, diirfte vorerst erhcht
bleiben. Die jiingst gestiegenen Energiepreise diirften sich,
wie die Teuerung bei vielen Vorprodukten, mit zeitlichem
Verzug in den Verbraucherpreisen niederschlagen. Zudem
istabsehbar, dass Maffnahmen zum Klimaschutz die Preise
steigen lassen werden. Die Institute rechnen mit einem
Anstieg der Verbraucherpreise im Jahr 2022 um 2,5% und
im Jahr 2023 um 1,7%, nach 3% im laufenden Jahr.

Die Finanzpolitik diirfte mit Auslaufen von Corona-Hilfsmaf3-
nahmen auf einen deutlich restriktiven Kurs einschwenken,
auch wenn angesichts der Regierungsneubildung eine
erhohte Unsicherheit tiber die finanzpolitischen MaRnahmen
im Prognosezeitraum besteht. Eine Riickkehr zu einem
ausgeglichenen Haushalt ist indes auch mit Erreichen der
Normalauslastung vorerst nicht zu erwarten — und zwar nicht
in erster Linie aufgrund der Folgen der Corona-Pandemie,
sondern vielmehr aufgrund der in der vorangegangenen
Legislaturperiode angelegten permanenten Ausgabensteige-
rungen. Das Defizit der 6ffentlichen Haushalte diirfte von
4,9% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt im laufenden
Jahr auf 2,1% und 0,9% in den beiden Folgejahren zurtick-
gehen. Angesichts der kriftigen Zunahme des nominalen
Bruttoinlandsprodukts wird die 6ffentliche Schuldenstands-
quote wohl dennoch von knapp 71% im Jahr 2021 auf 67,3%
(2022) und 64,9% (2023) abnehmen.

Tabelle 2.4

Eckdaten der Prognose fur Deutschland

Tabelle 2.3

Statistische Komponenten der Verdinderungsrate des

Bruttoinlandsprodukts

In %
2020 2021 2022 2023
Statistischer I]herhung‘ 00 22 1,6 14
Jahresverlaufsrate? -29 18 4,6 1.2
Durchschnittliche Verdnderung, kalenderbereinigt —49 23 49 21
Kalendereffekt® 04 0,0 0,1 -0,2
Durchschnittliche Verdnderung —4.6 24 48 19

! Saison- und kalenderbereinigtes reales BIP im vierten Quartal des Vorjahres in Relation zum Quartalsdurchschnitt des Vorjahres.

2Saison- und kalenderbereinigtes reales BIP im vierten Quartal in Relation zum entsprechenden Quartal des Vorjahres.

%In % des realen BIP

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2021 bis 2023: Prognose der Institute.
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Risiken

Dieser Prognose liegen Annahmen zugrunde, die mit sub-
stanziellen Auf- und Abwirtsrisiken einhergehen. So ist un-
sicher, ob die Corona-Pandemie tatsdchlich bis zum Friihjahr
2022 soweit eingedimmt werden kann, dass sie die wirt-
schaftliche Aktivitit nicht mehr beeintrichtigt. Selbst wenn in
Deutschland durch den Impffortschritt eine weitgehende Ent-
spannung der Lage eintreten sollte, bleiben grofle Unsicher-
heiten tiber die Entwicklung in den Schwellenlindern. Sollte
dort ein weitgehender Schutz der Bevélkerungen nicht zeit-
nah erreicht werden, besteht zum einen das Risiko, dass auf-
flammende Infektionsherde die internationalen Lieferketten

2018 ‘ 2019 2020 2021 2022 2023
Reales Bruttoinlandsprodukt' 11 11 4,6 24 438 19
Erwerbstitige? (1 000 Personen) 44 858 45268 44 898 44918 45368 45764
Arbeitslose (1 000 Personen) 2340 2267 2695 2636 2448 2356
Arbeitslosenquote BA® (in %) 52 50 59 57 53 5,1
Verbraucherpreise' * 18 14 05 30 25 17
Lohnstiickkosten'* 30 31 34 08 0,0 18
Finanzierungssaldo des Staates®
In Mrd. Euro 64,4 511 —1452 -1737 -80,5 =351
In % des nominalen Bruttoinlandsprodukt 19 15 —43 —49 -21 09
Leistungsbilanzsaldo
In Mrd. Euro 2642 258,6 2339 2248 2371 2540
In % des nominalen Bruttoinlandsprodukt 78 74 69 6,4 6,3 6,5

! Vertinderung gegeniiber Vorjahr in %.

2 Inlandskonzept.

® Arbeitslose in % der zivilen Erwerbspersonen (Definition gemdB Bundesagentur fiir Arbeit).
* Verbraucherpreisindex (2015 = 100).

>Im Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmerstunde bezogen auf das reale
Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstdtigenstunde.
8 In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG 2010).

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; Deutsche Bundesbank; 2021 bis 2023: Prognose der Institute.
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Kasten 2.1

Prognosekorrektur fir das Jahr 2021

In der Gemeinschaftsdiagnose vom Frihjahr 2021 hatten die Institute
fur das laufende Jahr einen Anstieg des preisbereinigten Bruttoinlands-
produkts um 3,7% prognostiziert.! Die Institute unterstellten fur ihre
Prognose, dass der Frihjahrs-Shutdown zunéchst fortgesetzt wird und
die Anfang April erfolgte Lockerungen wieder weitgehend zurick-
genommen werden. Fur Mitte des zweiten Quartals rechneten die
Institute mit einsetzenden Lockerungsschritten, die es den im Shutdown
befindlichen Unternehmen erlauben, ihre Aktivitéten nach und nach
wieder aufzunehmen. Bis zum Ende des dritten Quartals sollten dann alle
Beschrénkungen aufgehoben worden sein, weil bis dahin insbesondere
mit einem weitreichenden Impffortschritt zu rechnen sei.

Die Institute haben in der Fruhjahrsprognose nach den jungst ver-
dffentlichten Zahlen des Statistischen Bundesamtes die Entwicklung im
Produzierenden Gewerbe deutlich Uberschétzt. So ist die Wertschépfung
im Verarbeitenden Gewerbe insbesondere im zweiten Quartal auf-
grund zunehmender Vorprodukteknappheit deutlich geringer ausgefallen
als von den Instituten im Frohjahr erwartet. Fur die Prognose, die am
14. April 2021 abgeschlossen wurde, lagen keine Frihindikatoren vor,
die das Ausmaf der Lieferengpésse in vollem Umfang abbilden konnten.

1 Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Pandemie verzogert Aufschwung — Demografie bremst Wachstum, Gemeinschaftsdiagnose
Frihjahr 2021, Essen 2021.

Tabelle 2.5

Prognose und Prognosekorrektur fir das Jahr 2021
Verwendung des realen Bruttoinlandsprodukts

Die Institutsannahmen beziglich der Pandemieentwicklung und Ein-
dédmmungsmafBinahmen, sowie des Impffortschritts traten gréBtenteils
ein, entsprechend wurde die Erholung der Dienstleistungsbereiche nur
leicht unterschétzt. Insgesamt fiel der Rickgang der Bruttowertschépfung
im ersten Quartal starker und der Zuwachs im zweiten Quartal geringer
aus als von den Instituten damals erwartet. Die Entwicklung des Brutto-
inlandsprodukts im ersten Halbjahr 2021 wurde von den Instituten stérker
eingeschétzt als die vorliegenden amilichen Daten zeigen.

Die Institute senken im vorliegenden Gutachten ihre Prognose fur die
Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts um 1,3 Prozentpunkte auf 2,4%,
da sie nun auch von einer langsameren Erholung in der zweiten Jahres-
hélfte ausgehen (vgl. Tabelle 2.5). Im Frohjahrsgutachten wurde unter-
stellt, dass sich die ab Mitte des zweiten Quartals einsetzende Erholung
bis zum Jahresende in hohem Tempo fortsetzen und die Produktion in
einem Grof3teil der Wirtschaftszweige gegen Ende des Jahres wieder
ihr Vorkrisenniveau erreichen wirde. Nunmehr deuten die Frihindi-
katoren und Umfrageergebnisse auf einen zwiegespaltenen Erholungs-
prozess bis ins Frohjahr 2022 hin. Die Prognosekorrekturen bei den
Verwendungskomponenten gehen auf Revisionen durch das Statistische
Bundesamt, auf Anpassungen der Prognose fur die zweite Jahreshélfte
und auf Prognosefehler fir die erste Jahreshélfte zuriick (vgl. Tabelle 2.6).
Nach unten angepasst wurde die Prognose insbesondere fur den privaten
Konsum sowie fur die AusrUstungsinvestitionen und die sonstigen
Anlageinvestitionen. Fir den schwécheren Verlauf des privaten Konsums

Frishjahrsgutachten 2021 ‘ Herbstgutachten 2021 Prognosekorrektur fiir 2021
Prognosewerte fiir 2021 Differenz der Wachstumsbeitriige
Veriinderung geg Wack beitrag in | Veriinderung gegeniiber | Wachstumsheitrag in Herbstgutachten gegeniiber Frihjahrsgutachten
Vorjahr in % Prozentpunkten' Vorjahr in % Prozentpunkten' in Prozentpunkten
) (@) (3) (4) (3)- (1) #)-(2)

Inldndische Verwendung 16 15 2,2 2,0 0,6 0,5
Privater Konsum 0,2 0,1 01 0,0 -03 -0,1
Staatlicher Konsum 20 05 25 0,6 05 0,1
Bauten —04 -0,1 13 01 17 0,2
Ausriistungen 87 0,6 49 03 -38 03
Sonstige Anlageinvestitionen 32 0,1 0,7 0,0 =25 01
Vorratsverdnderungen - 03 - 10 - 07
AuBenbeitrag - 2,2 - 0,3 - -1,9
Ausfuhr 1n7 51 8,0 35 -38 -1,6
Einfuhr 71 -29 83 =31 0,6 0,2
Bruttoinlandsprodukt 3,7 3,7 2,4 2,4 -1,3 -4
Nachrichtlich:

Bruttoinlandsprodukt USA 69 = 5,6 - -13 -
Bruttoinlandsprodukt Euroraum 43 - 50 - 07 -
Welthandel 82 - 109 - 27 -
Verbraucherpreise 24 - 30 - 0,6 -

! Beitrige der Nachfragekomponten zur Veriinderung des Bruttoinlandsprodukts (Lundberg-Komp ). Der Wach beitrag einer Verwend ergibt sich aus der Wachstumsrate gewichtet mit dem nominalen Anteil des Aggregats am

Bruttoinlandsprodukis aus dem Vorjahr. Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen. Angaben fiir das Bruttoinlandsprodukt: Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.

)

) GD Herbst 2021

42 GD Herbst 2021



LAGE UND PROGNOSE DER DEUTSCHEN WIRTSCHAFT

Kasten 2.1 Fortsetzung

in der zweiten Jahreshélfte spricht, dass die Pandemie, anders als im
Frohjahr angenommen, noch einige Zeit belasten dirfte. Ferner ist der
Preisauftrieb deutlich stérker, vor allem weil die Energiepreise seit dem
Frohjahr spirbar zugelegt haben. Bei den Ausristungsinvestitionen geht
die Anpassung der Jahresprognose im Wesentlichen darauf zuriick,
dass die Entwicklung in der ersten Jahreshélfte deutlich schwécher war
als im Frohjahr unterstellt. Dazu dirften auch Lieferengpésse bei den
Investitionsguterherstellern beigetragen haben, deren Einfluss die Institute
im Frohjahr unterschétzt hatten. Der Prognosefehler im ersten Halbjahr
lag hier bei 3 Prozentpunkten.

Bei den Bauinvestitionen heben die Institute ihre Prognose vom Frihjahr
um 1,7 Prozentpunkte an, da die Sondereffekte fur die Bautatigkeit in der
ersten Jahreshdlfte deutlich Uberschétzt wurden. Allerdings rechnen die
Institute aufgrund bestehender Materialengpésse nun fir den weiteren
Jahresverlauf mit einer schwécheren Entwicklung als noch im Frihjahr.

Die Exportprognose wurde deutlich nach unten revidiert. Zwar fiel der
Welthandel merklich stérker aus als zuvor von den Instituten erwartet,
aber Lieferengpdsse dirften die deutschen Warenausfuhren ausgebremst
haben. Hingegen ist die Prognose fur die Importe etwas nach oben
angepasst worden, weil sich die Waren- und Dienstleistungsimporte
insbesondere im ersten Quartal besser entwickelten als von den Instituten

erwartet worden war.

Tabelle 2.6

Zerlegung der Prognosekorrektur for das Jahr 2021
In Prozentpunkten

Prognosefehler Revision Prognose- Prognose-

(insgesamt) der VGR fehler anpassung
Summe () bis (1l1) (1 () (LLL)]
Bruttoinlandsprodukt -14 05 -1,0 09
Inldndische Verwendung 24 0,6 07 1,1
Privater Konsum 03 08 04 -15
Staatlicher Konsum 0,6 14 05 03
Bauten 13 12 14 -13
Ausriistungen -33 20 =31 =22
Ausfuhr -37 0,1 -22 -14
Einfuhr 05 09 45 =31

Anmerkung: Niherungsweise Zerlegung der Prognosekorrektur. Revision: Beitrag der Revision der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen durch das Statistische Bundesamt; Prognosefehler: Beitrag der Differenz zwischen der Prognose fir
die ersten beiden Quartale des Jahres 2021 aus der Frishjahrsdiagnose und den aktuellen Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen; Prognoseanpassung: Beitrag der Prognoseanpassung fir das dritte und vierte Quartal des laufenden Jahres;
Abweichungen in den Summen sind rundungsbedingt.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.
© GD Herbst 2021

erneut belasten, und zum anderen die Gefahr, dass sich
Virusmutationen herausbilden, gegen die die momentan
verfiigbaren Impfstoffe weniger gut wirken. Dies konnte
wiederum Schutzmafinahmen erforderlich machen, die die
wirtschaftliche Aktivitit belasten. Gleichermaflen kénnte
sich das Infektionsgeschehen anders als angenommen
schon den Winter tiber entspannen, was die unterstellten
Authol- und Nachholprozesse beschleunigen wiirde.

Auch die von den Instituten getroffene Annahme tiber die
allmihliche Uberwindung der derzeitigen Lieferengpisse
im Laufe des Jahres 2022 ist unsicher. Sowohl eine frithere
als auch eine spitere Entspannung in den Lieferketten ist
denkbar. Dies wird nicht zuletzt vom Pandemiegeschehen
im Rest der Welt abhingen.

Schlieflich besteht ein hohes Maf} an Unsicherheit iiber
den Verlauf der Sparquote im Prognosezeitraum. Fiir die
Prognose wurde unterstellt, dass die Uberschussersparnis,
die wahrend der Corona-Krise aufgehduft wurde, zum Teil
wieder abgebaut wird. Die Sparneigung kénnte angesichts
einer weiterhin hohen Unsicherheit und entsprechenden
Vorsichtsmotiven der Haushalte noch linger erhéht bleiben.
Die Haushalte kénnten aber auch einen grofleren Teil
der Uberschussersparnis fiir Konsumzwecke aufwenden,
wodurch es voriibergehend zu einer héheren wirtschaft-
lichen Dynamik und htheren Verbraucherpreisanstiegen
kommen wiirde.

Finanzierungsumfeld bleibt ginstig

In der Pandemie war das Kreditwachstum in Deutschland
sehr uneinheitlich. Die Unternehmen bauten Verschuldung
auf, um Liquidititsengpisse zu tiberbriicken. Die privaten
Haushalte haben wihrend der Pandemie aufgrund fehlen-
der Konsummoéglichkeiten und der hohen Unsicherheit
Konsumausgaben zuriickgestellt, die teilweise kreditfinan-
zierte worden wiren. Zugleich expandierte ihre Verschul-
dung im Zusammenhang mit dem Wohnungsbau ununter-
brochen mit hohen Raten. Entsprechend liegen die Volumina
der Unternehmenskredite und der privaten Wohnungsbau-
kredite im August 2021um 6% bzw. 11% iiber dem Niveau vom
Januar 2020, wihrend die Konsumkredite um 1% niedriger
sind. Das Kreditvolumen der Unternehmen stieg zuletzt
schwicher. Bei den privaten Haushalten erholte sich die
Kreditvergabe fiir Konsumzwecke auch im Zuge der sich
wieder vermehrt bietenden Ausgabemdéglichkeiten, sodass
die Kreditbestinde inzwischen wieder leicht zulegten. Bei
den Wohnungsbaukrediten ist der Trend hin zu steigenden
Zuwachsraten ungebrochen. In der Befragung zum Kredit-
geschift (Bank Lending Survey) gaben die Banken an, dass
auch die Kreditvergabebedingungen fiir Unternehmen und
Haushalte zuletzt gelockert wurden. Fiir den Prognosezeit-
raum gehen die Institute im Einklang mit der wirtschaft-
lichen Aktivitit von weiter steigenden Kreditvolumen aus.
Finanzierungsseitige Restriktionen sind fiir die meisten
Unternehmen und Haushalte nicht zu erwarten.
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Die Finanzierungskosten bleiben weiterhin niedrig, auch
wenn im Prognosezeitraum mit leicht steigenden Nominal-
zinsen zu rechnen ist. Die Renditen zehnjihriger Bundes-
anleihen bewegten sich nach einem zwischenzeitlichen
Anstieg im zweiten Quartal zuletzt wieder auf sehr nied-
rigerem Niveau (-0,3% im September 2021). Die durch-
schnittliche Rendite fiir Unternehmensanleihen erreichte
im August mit 0,7% sogar einen neuen Tiefpunkt. Hierzu
diirften gesunkene Risikopramien mafigeblich beigetragen
haben. Auch die durchschnittlichen Zinsen fiir neuver-
gebene Kredite blieben im Juli 2021 mit 1,3% fiir grofle und
2,3% fur kleine Unternehmen auflerordentlich niedrig.
Fiir neuvergebene Haushaltskredite bewegten sich die
Zinsen fiir den privaten Konsum mit durchschnittlich
5,6% nahe ihrem historischen Tiefpunkt. Gleiches gilt fiir
Immobilienkredite, die mit durchschnittlich 1,3% ungefihr
auf Vorjahresniveau verzinst wurden. Im Zuge der wirt-
schaftlichen Erholung rechnen die Institute im Prognose-
zeitraum mit einem leichten Zinsanstieg. So diirften die
Renditen zehnjihriger Bundesanleihen bis Ende 2023 um
0,4 Prozentpunkte auf 0,0% steigen. Die Zinsen im Privats-
ektor diirften dieser Entwicklung folgen. Damit bleibt das
Finanzierungsumfeld auf absehbare Zeit duflerst glinstig.
Fiir den Prognosezeitraum rechnen die Institute nicht mit
einer deutlichen Verinderung des Expansionsgrads der
Geldpolitik.

Finanzpolitische Rahmenbedingungen

Die Corona-Krise prigt weiterhin die Finanzpolitik. Mehraus-
gaben im groflen Umfang werden im Jahr 2021 abermals fiir
Zahlungen an von der Corona-Pandemie betroffene Unter-
nehmen geleistet, teilweise, weil Gelder erst im laufenden
Jahr abgeflossen sind (November- und Dezemberhilfen)
oder weil zusitzliche Instrumente im Verlauf des Jahres
dazukamen (Ausweitung der Uberbriickungshilfen).
Ebenfalls zur Unterstiitzung der von der Krise betroffenen
Unternehmen wurde die Mehrwertsteuerreduktion im
Bereich der Gastronomie verlingert und verschiedene
Abschreibungsmoglichkeiten verbessert. Auch werden
weiterhin Unterstiitzungszahlungen an Krankenhiuser
geleistet und die ausgeweiteten Regelungen zur Kurzarbeit
werden, wenn auch mit deutlich abnehmender Tendenz,
von zahlreichen Unternehmen genutzt. Zudem titigt der
Staat zusitzliche Ausgaben fiir Impfungen und Schnelltests.

Zur Stabilisierung des Strompreises subventioniert der
Staat die EEG-Umlage mit rund 11 Mrd. Euro. Aufler-
dem laufen diverse Klimaschutz- und Strukturwandel-
programme an. Sozialleistungen wurden durch das hohere
Kindergeld und die Einfithrung der Grundrente ausge-
weitet. Auch erfolgte eine einmalige Zahlung im Zuge
der Corona-Pandemie an Empfinger von Leistungen der
Grundsicherung. Die Teilabschaffung des Solidaritats-
zuschlags und die Verschiebung der Eckwerte des Einkom-
mensteuertarifs sorgen fiir Mindereinnahmen. Entlastend
fiir die 6ffentlichen Haushalte wirkt hingegen der Wegfall
der geminderten Mehrwertsteuersitze und die Einfithrung
der CO,-Abgabe in den Bereichen Verkehr und Wirme.
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Mehreinnahmen entstehen ferner durch einen Anstieg
der Zusatzbeitrige vieler gesetzlicher Krankenversiche-
rungen. In der Summe diirften sich die Budgetwirkungen
der finanzpolitischen Maflnahmen im Jahr 2021 auf
—74 Mrd. Euro (-2,1% in Relation zum Bruttoinlands-
produkt) belaufen (vgl. Tabelle 2.7).

Im Jahr 2022 sorgt der Wegfall vieler Corona-Mafinahmen
fiir eine deutlich restriktive Ausrichtung der Finanzpolitik.
Zugleich fithren aber viele in den Vorjahren aufgelegte Pro-
gramme zur Dekarbonisierung, wie die Wasserstoffstrategie,
und zur Begleitung des Strukturwandels zu weiteren Budget-
belastungen. Zudem werden die Wirkungen von Steuerrechts-
dnderungen trotz hoherer Tabaksteuern und eines Anstiegs der
CO,-Abgabe das Budget zusitzlich belasten. Mehrausgaben
stehen durch die Pflegereform an, die nur teilweise durch
hohere Beitragseinnahmen kompensiert werden sollen.
Auch ist mit Impulsen aus dem Wiederaufbaumafinahmen
nach den Flutereignissen des Sommers 2021 zu rechnen.
In der Summe gehen die Institute aber von einer deutlich
positiven Budgetwirkung finanzpolitischer Mafinahmen
von 57 Mrd. Euro (1,5% in Relation zum Bruttoinlands-
produkt) aus.

Im Jahr 2023 entfallen die verbliebenen expansiven Corona-
Maflnahmen. Ausgaben in diversen mehrjihrigen Investi-
tionsprogrammen werden zwar noch weiter getitigt, legen
aber im Vergleich zum Vorjahr nicht oder kaum noch zu.
Zeitgleich diirften die Beitragssitze zu den Sozialversiche-
rungen deutlich anziehen. In der Rentenversicherung wird
der Beitragssatz von 18,6% wohl auf knapp 19% steigen. Der
Beitragssatz in der Arbeitslosenversicherung, der derzeit
per Verordnung auf 2,4% reduziert ist, soll zu Jahres-
beginn auf 2,6% zuriickkehren. Zudem ist davon auszuge-
hen, dass einige Krankenversicherungen die Zusatzbeitrige
weiter erhohen werden, da der in den Jahren zuvor deutlich
erh6hte Bundeszuschuss in den Gesundheitsfonds im Jahr
2023 wieder auf den Ausgangswert von 14,5 Mrd. Euro fallen
wird. Die finanzpolitischen Mafdnahmen diirften insgesamt
das Budget um 31 Mrd. Euro (0,8% in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt) entlasten.

Uber den gesamten Prognosehorizont hinweg erhilt
der Bund jihrlich Transfers in einstelliger Milliarden-
hohe gemifl dem Aufbau- und Resilienzplan von der EU
(vgl. Kapitel 1, Fokusthema: Zum NextGeneration-Programm
der EU). Die Zahlungen sind Projekten zugeordnet, die tiber-
wiegend in der MafRnahmentabelle und damit in der Her-
leitung des finanzpolitischen Impulses erfasstsind. Sie diirften
aber kaum zusitzliche Effekte fiir die wirtschaftliche Aktivitit
auslésen, da viele der dadurch finanzierten Projekte ver-
mutlich auch ohne diese Transfers initiiert worden
wiren. Fiir diese Sichtweise spricht, dass der Bund in den
Jahren 2021 und 2022 die Schuldenbremse abermals ausge-
setzt hat bzw. plant, sie erneut auszusetzen und daher von
den Transfers der EU keine wesentliche Verinderung der
finanziellen Spielriume des Bundes ausgeht. Lediglich im
Jahr 2023 diirften die Transfers den Expansionsgrad der
Finanzpolitik beriihren.
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Tabelle 2.7

Finanzpolitische MaBnahmen'
Belastungen (-) und Entlastungen (+) des gesamistaatlichen Haushalts in Mrd. Euro gegeniber Vorjahr

2021 | am 2023
Einnal der Gebietskorperschaften?
Teilabschaffung Solidaritiitszuschlag -93 -14 -04
Alterseinkiinftegesetz -14 -14 -15
Mehreinnahmen durch steigende Rentenbesteverung 04 04 04
Anderungen bei der Tabakstever 18 0,6
Iweites Familienentlastungsgesetz -39 -3,6 06
Tarfiverschiebung Einkommenstever 2023 =45
Steuerliche Forderung von Forschung und Entwicklung -1, 01 0,0
BMF-Schreiben zur Nutzungsdauer von Computerhardware und Software -1.2 -38 08
Sonstige steverliche MaBnahmen? 09 -13 03
Klimapaket: Einnahmen aus CO,-Bepreisung 75 15 15
Klimapaket: ibrige MaBnahmen 0,1 —04 0,2
Anhebung Rundfunkbeitrag 02 0,2 0,0
Einnahmen der Sozialversicherungen
Erhéhung der Insolvenzgeldumlage um 0,06 Prozentpunkte zum 1. Januar 2021 und um 0,03 Prozentpunkte zum 1. Januar 2022 0,6 03 0,0
Erhéhung des Beitragszuschlags fiir Kinderlose in der gesetzlichen Pflegeversicherung um 0,1 Prozentpunkt zum 1. Januar 2022 04 0,0
Erhéhung des Beitragssatzes zur Arbeitslosenversicherung zum 1. Jnauar 2023 um 0,2 Prozentpunkie 25
Anstieg des durchschnittlichen Zusatzbeitrags in der gesetzlichen Krankenversicherung um jeweils 0,1 Prozentpunkt zum 1. Januar 2021, 2022 und 2023. 12 12 12
Erhdhung des Beitragssatzes zur gesetzlichen Rentenversicherung zum 1. Jnauar 2023 um 0,3 Prozentpunkte 35
Ausgaben der Gebietskorperschaften
Strukturstarkungsgesetz: Kohleregionen 04 05 -13
Fonds fiir den Breitbandausbau und Digitalpakt -1.2 -1,0 05
Gute KiTa-Gesetz -09 -04 10
Lusiitzliche EKF-Ausgaben 6,3 —6,3 21
Iweites Familienentlastungsgesetz: Erhdhung des Kindergeldes -32 0,0 0,0
Mehrausgaben fiir Verteidigung 00 =30 30
Klimapaket: Senkung EEG-Umlage 54 0,0 0,6
Aufbauhilfe 2021 (Bund und Linder) -10 -20 0,0
Sonstige Mainahmen* -25 0,0 0,7
Ausgaben der Sozialversicherung
Grundrente —038 -19 08
Anpassung der Renten Ost 05 05 -05
Pflegereform 0,0 12 0,7
Sonstige Mainahmen® -15 07 -0,2
Corona-MaBnahmen inklusive Zukunftspaket
Uberbriickungshilfen -39 263 1,0
Luschiisse fiir Soloselbstiindige und Kleinstbetriebe 139 0,0 0,0
Weitere Hilfen fiir Selbstdndige und Unternehmen 5,0 50 0,0
Senkung der Umsatzsteuersiitze inkl. Minderausgaben fiir staatliche Kéufe 12,5 30 0,0
Stabiliisierung der EEG-Umlage 54 27 27
Degressive AfA -24 -35 05
Forschungsforderung -1,1 0,1 05
Schutzmasken, Tests, Impfungen 135 11,0 0,0
Finanzhilfen im Gesundheitssektor -30 6,0 9,0
Programm 'Neustart Kultur' -1,2 10 04
Autholprogramm fiir Kinder 08 —0,5 13
AuBierordentliche Wirtschaftshilfe November&Dezember 2020 -14,0 14,0 0,0
Kinderbonus 1 & Il 21 24 0,0
Reduzierter Umsatzsteversatz in der Gastronomie -14 07 35
Erleichterter Zugang zum Kurzarbeitergeld 20 77 0,0
Ubrige Corona-MaBnahmen 55 6,3 20
Insgesamt -73,8 56,9 314
In Relation zum Bruttoinlandsprodukt in % 21 15 038
Ohne makrogkonomische Riickwirkungen. * Ausbau von Ganztagsschulen, Investitionspaket des Bundes vom Mrz 2020, Arbeit-von-morgen-Gesetz, 13 500 neue Stellen in den
2Die Wirkungen der Steuerrechtsinderungen beziehen sich auf das Kassenjahr. ) Bereichen Sicherheit und Justiz, Teilhabechancengesetz, Anderungen beim Wohngeld, Starke-Familien-Gesetz, Aufstockung BAFGG,
* Fondsstandortgesetz, Modernisierung Korperschaftstever, Jahressteuergesetz 2019, Anderung des Rennwett- und Lotterie- Qualifizierungsct Angehéri I Bavernmilliarde’, Aufstockung Entwicklungshilfe, Baukindergeld.
stevergesetzes, Erstes Familienentlastungsgesetz, Gesetz zur Vermeidung von Umsatzsteverausfllen beim Handel mit Waren im * Arbeit-von-morgen-Gesetz, Pflegepersonal-Starkungsgesetz, Terminservice- und Versorgungsgesetz, Erhdhung der

Internet, Erhthung der Behinderten-Pauschbetrige und Anpassung weiterer steverlicher Regelungen, steuerliche Forderung des Lurechnungszeit fiir Erwerbsgeminderte, Gesundheitsversorgungs- und Pflegeverbesserungsgesetz
Mietwohnungsneubaus.

Quellen: Bundesregierung; Berechnungen und Schétzungen der Institute.
© GD Herbst 2021
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Die Entwicklung im Einzelnen

Produktion: Lieferengpésse dampfen Erholung

Im Dienstleistungssektor ging die Erholung zuletzt zligig
voran. Die weitere Erholung diirfte im Winter zeitweise ins
Stocken geraten und dann wieder voranschreiten. Im Pro-
duzierenden Gewerbe, das nach Abflauen der ersten Welle
weit weniger betroffen war, wurde die Produktion zuletzt
durch Lieferengpisse beschrinkt. Diese l6sen sich erst im
Verlauf des kommenden Jahres.

Zu Jahresbeginn 2021 ging die Wertschopfung in den beson-
deres fir die pandemiebedingten Hemmnisse anfilligen
Dienstleistungsbranchen, wie Handel, Verkehr, Gastwerbe
sowie den sonstigen Dienstleistern zuriick (vgl. Tabelle 2.8).
Im zweiten Quartal 2021 kam es in diesen konsum-
nahen Wirtschaftsbereichen zu keiner nennenswerten Er-
holung. Somitlag zur Jahresmitte die Wertschépfung in diesen
Branchen noch weit hinter ihrem Vorkrisenniveau. Bei den
offentlichen Dienstleistern schlugen die zwischenzeitlichen
Schliefungen von Kinderbetreuungseinrichtungen negativ
zu Buche; im zweiten Quartal 2021 dagegen wurden die
pandemiebedingten Einbriiche wieder aufgeholt, was neben
der vollstindigen Offnung von Kitas auch auf die Impf-
und Testkampagne zurtickzufiihren sein diirfte.? Auch die

2 Vgl. Robert Koch Institut: Corona-Kita-Studie, https://www.corona-kita-studie.de/ergebnisse, Abruf am 05.10.2021.

Tabelle 2.8

Erholung in den unternehmensnahen Dienstleistungs-
branchen setzte sich bis Jahresmitte fort.

Im dritten Quartal diirfte sich die Bruttowertschépfung in
den konsumnahen Dienstleistungen beschleunigt haben.
Die gestiegene Impfquote und die gesunkenen Corona-
Infektionszahlen erlaubten in den Wirtschaftszweigen
Handel, Verkehr, Gastgewerbe und den Sonstigen Dienst-
leistern eine kraftige Erholung. Die Institute rechnen damit,
dass die Erholung noch einmal ins Stocken gerit, wenn im
Winter die Infektionsrisiken wieder steigen. Diese Risiken
spiegeln sich auch in den schwachen ifo-Geschiftserwar-
tungen der konsumnahen Dienstleister wider. Annahme-
gemifl gehen von der Pandemie ab dem Frithjahr 2022
keine direkten Einschrinkungen mehr fiir die wirtschaft-
liche Aktivitit aus, sodass sich die betroffenen Dienst-
leistungsbereiche rasch ithrem langfristigen Wachstumspfad
annihern. Die Bruttowertschépfung der unternehmens-
nahen Dienstleister diirfte in den kommenden Quartalen
ebenfalls anziehen. So beurteilen viele Unternehmen ihre
Geschiftslage als anhaltend gut. Spiirbar moderater ist der
Verlauf bei den 6ffentlichen Dienstleistern. Hier diirften
sich auch Riickfithrungen von Sondermafinahmen der
Pandemie dimpfend auswirken.

Anders als im Dienstleistungssektor waren die Unternehmen
im Produzierenden Gewerbe kaum vom Wiederauf-
flammen der Pandemie im Winter 2020/2021 betroffen.
Seit Jahresbeginn 2021 machen sich jedoch vor allem im

Bruttoinlandsprodukt und Bruttowertschépfung nach Wirtschaftsbereichen

In %
o8 o e 2021 | 2022 | 2023
I Il 11l v | ‘ | ‘ 1] ‘ v | ‘ I} ‘ ] ‘ v
Veriinderung gegeniiber dem Vorquartal' Veriinderu.ng gg- dem
Vorjahr?
Bruttoinlandsprodukt -2,0 1,6 17 0,5 13 1,6 1,0 0,6 0,3 0,3 0,3 0,3 24 48 19
darunter:
Bruttowertschépfung der Wirtschafisbereiche -10 10 17 05 13 16 10 0,6 03 03 03 03 24 46 19
darunter:
Produzierendes Gewerbe ohne Baugewerbe -0 -0 23 0,0 34 31 23 09 04 04 04 04 30 55 32
darunter:
Verarbeitendes Gewerbe 08 -13 -25 -03 36 33 25 09 04 04 04 04 34 56 33
Energieversorgung, Wasserversorgung u. A. -24 11 =17 17 24 20 10 08 05 05 04 04 04 54 27
Baugewerbe =52 01 03 11 08 09 0,6 05 03 0,2 02 02 -12 26 10
Handel, Verkehr, Gastgewerbe 27 11 54 05 11 24 08 07 02 02 01 01 20 6,7 17
Information und Kommunikation 00 15 18 05 07 10 08 08 07 07 0,6 0,6 43 37 29
Finanz- und Versicherungsdienstleister -05 11 01 02 02 02 02 01 01 0,1 01 01 | 03 08 04
Grundstiicks- und Wohnungswesen 02 00 03 06 04 03 03 05 02 02 02 02 04 15 11
Unternehmensdienstleister 02 13 15 15 15 12 09 0,6 05 05 05 05 27 53 24
Offentliche Dienstleister -01 38 30 05 04 04 03 02 02 02 02 02 41 37 07
Sonstige Dienstleister 27 0,0 130 00 0,0 40 25 10 05 0,2 01 01 31 109 36

! Verkettete Absolutwerte, saison- und kalenderbereinigt.
2 Ursprungswerte; Jahresdurchschnitte.

Quellen: Statistisches Bundesamt; ab dem dritten Quartal 2021: Prognose der Institute.
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Abbildung 2.3

Unternehmensbefragungen zu Produktionshemmnissen

Angaben in %
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Quelle: ifo Institut - Leibniz-Institut fir Wirtschaftsforschung.
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Verarbeitenden Gewerbe die weltweit grassierenden Liefer-
engpisse mehr und mehr bemerkbar. Diese haben sich bis
zuletzt verschirft und behindern die Produktion massiv.
Umfragen zufolge liegt der Anteil der Unternehmen im
Verarbeitenden Gewerbe, die von Produktionsbehinderungen
aufgrund von Engpissen bei Vorleistungen berichten, im
September bei 77% (vgl. Abbildung 2.3).}

Die Auswirkungen zeigen sich bereits seit einiger Zeit im
Auseinanderklaffen von Auftragseingingen und Produktion
(vgl. Abbildung 2.4). Wihrend die Auftragseinginge im
August wieder rund 10% iiber ihrem Vorkrisenniveau lagen,
blieb die Produktion noch deutlich hinter ihrem Niveau
vom Jahresanfang 2020 zuriick. In diesem Zuge stieg die
Auftragsreichweite der Unternehmen seit Jahresanfang um
0,5 Monate. Empirische Analysen, die das zu erwartende
Produktionsniveauanhand deslangfristigen Zusammenhangs
zwischen Auftragseingingen und Produktion abschitzen,
kommen zum Ergebnis, dass die Produktion angesichts
der guten Auftragslage derzeit mehr als 10% hoher wire,
wenn sie nicht durch Produktionshemmnisse beschrinkt
wire.* Besonders weit klaffen Auftragseinginge und
Produktion im Wirtschaftszweig Kraftwagen und Kraft-
wagenteile auseinander. Trotz guter Auftragslage befand sich
die Produktion zuletzt um rund 40% unterhalb ihres Vor-
krisenniveaus. Der Automobilbranche macht die derzeitige
weltweite Knappheit an elektronischen Bauteilen besonders
zu schaffen. Auch im Maschinenbau und der Elektronik liefen
Auftrige und Produktion zuletzt weit auseinander, wenn auch

3 Vgl. Wohlrabe, K.: Materialengpsse in der Industrie: Wer ist betroffen, und wie reagieren die Unternehmen? in: ifo
Schnelldienst 9/2021, Minchen 2021.

4 \gl. Beckmann, J.; Jannsen, N.: Konjunkturschlaglicht: Lieferengpisse behindern Produktion, in: Wirtschaftsdienst,
Vol. 101 (7), 575-576, Hamburg 2021.

nicht im gleichen Ausmaf§ wie in der Automobilbranche.
In anderen Branchen, wie der Chemischen Industrie,
machen sich die Lieferengpisse dagegen offenbar bis jetzt
kaum bemerkbar.

Unternehmensbefragungen deuten darauf hin, dass auch in
anderen Lindern insbesondere die Investitionsgiiterhersteller
unter den Engpéssen leiden. Die gesamtwirtschaftlichen

Abbildung 2.4

Produktion und Auftragseingénge im Verarbeitenden
Gewerbe
Index 2015 = 100, kalenderbereinigte Quartalswerte
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Quelle: Statistisches Bundesamt.
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Abbildung 2.5

AuBenhandel Deutschlands nach Léandern und Regionen
Spezialhandel; saisonbereinigte Quartalswerte in Mrd. Euro

Euroraum Andere EU-Léander!
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Einfuhr
70 A
50 " 10 1
2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021
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! Polen, Ungarn, Tschechien, Bulgarien, Dinemark, Rumdnien, Schweden, Kroatien.
2 Alle evropiiischen Liinder auBerhalb der EU (inklusive GroBbritannien).
¥ Brunei Darussalam, Hongk Indonesien, Malaysia, Philippinen, Singapur, Republik Korea, Taiwan, Thailand.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.
© GD Herbst 2021
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Auswirkungen sind in Deutschland aber gréfier, da mehr
Unternehmen betroffen sind und die Herstellung von
Investitionsgiitern einen hoheren Anteil an der Bruttowert-
schopfung ausmacht. Die Lieferengpisse diirften somit
dazu beitragen, dass sich die Investitionen in Ausriistungen
von Unternehmen in Deutschland verzégern, zumal
Umfragedaten zeigen, dass sich die Fertigwarenliger
mittlerweile geleert haben.

Die Produktionim Verarbeitenden Gewerbe wird wohlnoch fiir
einige Zeit nicht hinter den eingehenden Auftrigen herkom-
men. So haben sich die Lieferengpisse iiber einen lingeren
Zeitraum hinweg aufgebaut und sind auf vielschichtige
Probleme zuriickzufiihren (vgl. Kapitel 1). In fritheren Phasen
erhohter Lieferengpisse, wie z. B. im Anschluss an die
globale Finanzkrise, benétigte die Zuriickbildung der Eng-
pisse jeweils einige Quartale, dies obwohl sie damals weniger
gravierend waren als heute und ein deutlich geringerer
Teil der Unternehmen betroffen war (vgl. Abbildung 2.3).
Die Institute gehen davon aus, dass sich die Engpisse ab
Jahresbeginn 2022 allmihlich auflésen aber die Produktion
erstab dem Jahr 2023 nicht mehr belasten. Per Konsequenz
diirfte die Wertschopfung in der zweiten Jahreshilfte zuriick-
gehen. Im Verlauf des Jahres 2022 diirfte es zu einer kriftigen
Expansion im Verarbeitenden Gewerbe kommen. Dann
werden die Unternehmen sich auch daran machen, die
mittlerweile aufgelaufenen Auftragsbestinde abzuarbeiten,
wodurch das Produktionsniveau voriibergehend zusitzlich
erhoht wird.

Alles in allem diirfte die Bruttowertschopfung im dritten
und vierten Quartal 2021 um 1,6% bzw. 0,5% zunehmen.
Fiir das Jahr ergibt sich eine Zuwachsrate von 2,4% und
fiir das Folgejahr 4,6%. Fiir 2023 wird eine Zunahme um
1,9% erwartet.

Aufienhandel verliert voribergehend an Schwung

Die Erholung im Auflenhandel setzte sich im ersten Halbjahr
mit nachlassendem Tempo fort. Insbesondere der Handel
mit Kraftfahrzeugprodukten wurde ausgebremst. Die trotz
hoher Auftragseinginge stark abgeschwichte Dynamik bei
den Warenexporten diirfte vor allem darauf zuriickzufithren
sein, dass die weltweite Knappheit an Vorleistungsgiitern die
Produktion und damit auch die Ausfuhren belastet. Auch
die Warenimporte entwickelten sich im Sommer schwicher
(vgl. Abbildung 2.5). Im Dienstleistungshandel blieb eine
deutliche Erholung aufgrund anhaltender Beschriankungen
insbesondere des Reiseverkehrs bislang aus; hier besteht
erhebliches Autholpotenzial.

In der zweiten Jahreshilfte 2021 werden die Exporte durch
Lieferengpisse weiter belastet. Darauflassen die im Sommer
verschlechterten Exporterwartungen schliefen. Auch die
jingsten Daten der Auflenhandelsstatistik deuten darauf
hin, dass die Exporte im dritten Quartal leicht zuriickge-
gangen sein diirften (—0,4%). Im weiteren Verlauf steigen
die Ausfuhren wohl wieder stirker. Wenn im ersten Halb-
jahr 2022 ein Grofdteil der Lieferengpdsse nach und nach

Abbildung 2.6

Reale Exporte
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Verkettete Volumenangaben in Veréinderung gegeniber

Mrd. Euro dem Vorquartal in %
460 T T 20,0
440 41 s0
420 r 10,0
400 r 50
380 0,0
360 F-5,0
340 L 10,0
320 r-15,0
Prognose
300 + +-20,0
2018 2019 2020 2021 2022 2023

Volumen (linke Skala)
mmmmm | qufende Rate (rechte Skala)

Jahresdurchschnitt! (linke Skala)

! Zahlenangaben: Verdnderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr in %.
Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab dem dritten Quartal 2021: Prognose der Institute.
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Abbildung 2.7

Reale Importe
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Verkettete Volumenangaben in Verénderung gegeniber
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! Zahlenangaben: Verdnderung der Ursprungswerte gegeniber dem Vorjahr in %.
Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab dem dritten Quartal 2021: Prognose der Institute.
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Tabelle 2.9

Indikatoren zur AuBenwirtschaft!

2020 2021 2022 2023
Veriinderung gegeniiber Vorjahr in %

Exporte, real -93 8,0 71 44
Waren -8, 94 57 38
Dienstleistungen 142 1,6 13,1 70

Importe, real -8,6 83 6,7 49
Waren 47 82 36 40
Dienstleistungen -21,2 84 18,7 79

Terms of Trade 20 -20 1,1 04

Indikator der preislichen Wettbewerbsfihigkeit’ 0,2 09 06 03

in Mrd. Euro

AuBienbeitrag, nominal 192,8 186,5 195,7 207,1

Leistungsbilanzsaldo® 2339 2248 2371 2540

" In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.

? Gegeniiber 37 Handelspartnern, auf Basis der Verbraucherpreisindizes. Anstieg bedeutet eine Verschlechterung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit.

*In der Abgrenzung der Zahlungshilanzstatistik.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; Berechnung der Institute; 2021 bis 2023: Prognose der Institute.
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tiberwunden wird, kann die Industrieproduktion deutlich
ausgeweitet werden, was sich in kriftigen Expansionsraten
der Exporte widerspiegeln diirfte (vgl. Abbildung 2.6), denn
die Auftragslage ist gut und die Erholung der Weltwirt-
schaft setzt sich fort. Im weiteren Prognosezeitraum ldsst
die Exportdynamik im Einklang mit der Weltkonjunktur
allmihlich nach. Insgesamt diirften die realen Ausfuhren in
diesem Jahr um 8,0%, im kommenden Jahr um 7,1% und
im Jahr 2023 um 4,4% zunehmen.

Auch bei den Importen hat sich die Dynamik im Jahres-
verlauf verlangsamt (vgl. Abbildung 2.7). Die Monatsdaten
im Spezialhandel deuten darauf hin, dass die Waren-
importe im dritten Quartal um 0,1% leicht zuriickgegangen
sein diirften. Im weiteren Verlauf wird sich die Erholung
aber wohl wieder fortsetzen, denn die Lieferengpisse 16sen

Annahmen der Prognose
Jahresdurchschnitte

2020 2021 2022 2023
Olpreis US-Dollar/Barrel (Brent) 91 67,0 76,0 78,0
Welthandel' 54 109 3,1 33
Wechselkurs US-Dollar/Euro 1,14 1,19 117 117
Hauptrefinanzierungssatz der EZB (Jahresende) 0,00 0,00 0,00 0,00

Preishereinigt, Verinderungen

Walthand

Vorjahr in %; | von Waren in Abgrenzung von CPB.

gcg

Quellen: Eurostat; Europdische Zentralbank; CPB; 2021 bis 2023: Prognose der Institute.
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sich langsam auf, und die heimische Absorption steigt
kraftig. Die Dienstleistungseinfuhren diirften im dritten
Quartal unterstiitzt durch den Wegfall vieler pandemie-
bedingter Reisebeschrinkungen um 13% zugenommen
haben. Dies zeigt sich bereits in der monatlichen
Zahlungsbilanzstatistik. Die Erholung wird sich im weiteren
Prognosezeitraum mit kriftigen Raten fortsetzen und
mit dem vollstindigen Wegfall pandemiebedingter
Einschrinkungen Fahrt aufnehmen. Insgesamt diirften
die Importe in diesem Jahr um 8,3%, im nichsten um
6,7% und 2023 um 4,9% zunehmen.

Die Preise im Auflenhandel steigen zunichst weiter kriftig;
insbesondere die Preise fiir Importgiiter sind seit Jahres-
mitte 2020 aufgrund der Teuerung bei Rohstoffen und
Vorleistungsgiitern deutlich gestiegen. Im dritten Quartal
hat die Dynamik ausweislich der monatlichen Preisindizes
im Auflenhandel sogar noch zugenommen. Auch die Exporte
verteuern sich seit Jahresbeginn deutlich’, wenn auch weniger
stark als die Importe, sodass sich die Terms of Trade spiirbar
verschlechtern, im Gesamtjahr wohlum 2,0% (vgl. Tabelle 2.9).
Im weiteren Prognosezeitraum werden sich die Terms of
Trade unter den getroffenen Annahmen zu Wechselkursen
und Rohstoffpreisen zunichst weiter leicht verschlechtern,
dann aber in etwa unverandert bleiben (vgl. Tabelle 2.10).
Der Leistungsbilanzsaldo in Relation zum nominalen Brutto-
inlandsprodukt wird 6,4% im laufenden Jahr betragen,
gefolgt von 6,3% und 6,5% in den Jahren 2022 und 2023.

5 Die Preise von exportierten Dienstleistungen stiegen noch stirker als die der Waren. Hier schlagen sich die drastisch
erhohten Frachtraten im Seeverkehr unmittelbar nieder, da Deutschland in groBem Umfang Exporteur von Sesfransport-
lei ist.
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Lieferengpdsse verschieben Erholung der Aus-
rostungsinvestitionen

Nachdem die Ausriistungsinvestitionen zu Jahresbeginn
zuriickgegangen waren, expandierten sie im zweiten Quar-
tal mit einer Rate von 0,3% nur sehr verhalten. Sie befinden
sich aktuell auf einem niedrigeren Niveau als im vierten
Quartal des vergangenen Jahres. Einer stirkeren Ausweitung
der Ausriistungsinvestitionen diirften vor allem die Liefer-
engpisse bei den Investitionsgiiterproduzenten entgegen-
gestanden haben, die sich den Sommer iiber deutlich
verschirften. Im Fahrzeugbau bremste das Fehlen wichtiger
Vorprodukte, insbesondere von Halbleitern, die Produktion.
Dies spiegelte sich nicht zuletzt in den gewerblichen Kfz-
Zulassungen wider, die sich im laufenden Jahr sehr schwach
entwickelten.

Auch in der zweiten Jahreshilfte diirften die Lieferengpisse
die Anschaffungen von Maschinen, Geriten und Fahrzeugen
noch merklich beeintrachtigen. Zuletzt haben sie sich Um-
fragen zufolge sogar noch einmal zugespitzt. Hinzu kommt,
dass sich die Lager der Investitionsgiiterproduzenten
zunehmend leeren. Bei den importierten Ausriistungs-
giitern diirften sich die Lieferengpasse allerdings weniger
stark bemerkbar machen, da die Produktion in anderen
Lindern offenbar in geringerem Ausmafl betroffen
ist als in Deutschland. Die Institute gehen davon aus, dass
sich die Behinderungen durch die Lieferengpisse erst im
Laufe des kommenden Jahres nach und nach auflésen
werden. Fur das dritte Quartal dieses Jahres zeichnet
sich bei den Ausriistungsinvestitionen sogar ein
leichter Riickgang ab. Darauf deuten die monatlichen
Produktionszahlen und die inlindischen Umsitze der
Investitionsgiiterhersteller hin, die im August deutlich
abwirtsgerichtet waren.

Mit dem Nachlassen der Produktionsbehinderungen
durfte die Investitionstitigkeit im kommenden Jahr
deutlich an Fahrt gewinnen, auch weil wohl zumindest
ein Teil der aufgeschobenen Investitionsvorhaben
aus dem vergangenen Jahr nachgeholt werden wird
(vgl. Abbildung 2.8). Bereits jetzt sind die Auftrags-
biicher prall gefuillt und warten darauf, abgearbeitet
zu werden — besonders im Maschinen- und Anlagenbau
war die Auftragslage zuletzt sehr gut. Gleichzeitig sind
von der wieder kriftiger expandierenden Weltwirtschaft
zusitzliche Impulse zu erwarten. Es spricht also einiges
dafiir, dass die Anschaffungen von Maschinen, Geriten
und Fahrzeugen im Jahr 2022 deutlich ausgeweitet
werden. Gegen Ende des Prognosezeitraums diirften
mit dem allméhlichen Auslaufen der Nachholeffekte die
Ausriistungsinvestitionen wieder zu einer normalen
Dynamik zuriickkehren.

Alles in allem erwarten die Institute nach dem starken Ein-
bruch im Jahr 2020 einen Anstieg der Ausriistungsinvesti-
tionen von 4,9% im laufenden Jahr. In den beiden kommen-
den Jahren diirften sie dann mit Raten von 7,3% und 5,0%
expandieren.

Abbildung 2.8

Reale Investitionen in Ausristungen
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Verkettete Volumenangaben in

Veréinderung gegeniber

Mrd. Euro dem Vorquartal in %
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! Zahlenangaben: Verdnderung der Ursprungswerte gegeniber dem Vorjahr in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab dem dritten Quartal 2021: Prognose der Institute.
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Die Investitionen in sonstige Anlagen, zu denen vor allem
Ausgaben fiir Forschung und Entwicklung sowie Software
und Datenbanken zihlen, sind von den Lieferengpissen
nur wenig beeinflusst und diirften im Prognosezeitraum
mit vergleichsweise stabilen Raten ausgeweitet werden.
Bedingt durch den Riicksetzer zu Jahresbeginn ergibt sich
fur das laufende Jahr eine Rate von 0,7%. Fir die Jahre
2022 und 2023 rechnen die Institute mit Anstiegen von
4,4% und 3,6%.

Bauinvestitionen kurzfristig durch Sondereffekte
beeintrachtigt

Die Bautitigkeit entwickelte sich im bisherigen Jahresverlauf
verhalten. Im ersten Quartal waren die Bauinvestitionen mit
—0,2% leicht riickldufig. Im Frithjahr hatte die Bauproduktion
allerdings einen noch kriftigeren Riickgang erwarten lassen.
Insbesondere der Wohnungsbau wurde aber von der
Wiederanhebung der Mehrwertsteuer und der ungtinstigen
Witterung offenbar wenig beeintrachtigt. Im zweiten Quar-
tal wurden die Bauinvestitionen trotz voller Auftragsbiicher
nur wenig ausgeweitet (+0,3%). Hierfiir diirften nicht zuletzt
gravierende Materialengpisse bei wichtigen Baurohstoffen
wie Holz und Stahl eine Rolle gespielt haben. So berichteten
im Juni {iber 44% der Unternehmen im Bauhauptgewerbe
aus diesem Grund von Behinderungen. Noch im Marz waren
davon nur gut 6% der Unternehmen betroffen gewesen.

GD Herbst 2021
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Abbildung 2.9

Reale Bauinvestitionen
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Verkettete Volumenangaben in Veréinderung gegeniber
Mrd. Euro dem Vorquartal in %
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! Zahlenangaben: Verdnderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr in %.
Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab dem dritten Quartal 2021: Prognose der Institute.
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Die aus der Knappheit resultierende Preisexplosion am Welt-
markt — der Preis fiir Schnittholz stieg voriibergehend um
itber 100% — sorgte dariiber hinaus fiir enorme Anstiege bei
den Baupreisen, welche auch im weiteren Verlauf die Ent-
wicklung der Bauinvestitionen dimpfen diirften.

Im dritten Quartal zeichnet sich allerdings bereits ein Riick-
gang der Engpisse ab. So ist der Anteil der von Material-
mangel beeinflussten Unternehmen laut ifo-Umfragen seit
dem Sommer in allen Sparten riicklaufig. Auch die Preise
fiir Baurohstoffe, insbesondere Holz, sanken zuletzt wieder.

Tabelle 2.11

Reale Bavinvestitionen

2020 2019 ‘ 2020 ‘ 2021 ‘ 2022 ‘ 2023

Ainnien/iole Veriinderung gegeniiber dem Vorjahr in %
Wohnungshau 61,7 15 34 20 3] 27
Nichtwohnungsbau 383 04 11 0,2 18 1,1
Gewerblicher Bau 26,0 03 07 03 19 09
Offentlicher Bau 123 07 49 0,1 14 15
Bavinvestitionen 100,0 1,1 25 13 2,6 21

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2021 bis 2023: Prognose der Institute.
© GD Herbst 2021
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Die Institute rechnen daher damit, dass sich die Material-
engpdsse in der Bauwirtschaft — im Gegensatz zu den
Lieferengpidssen bei Investitionsgiitern — bis Anfang 2022
weitgehend aufgelost haben werden. Somit kommen die
stimulierenden Rahmenbedingungen, darunter nicht zuletzt
die duflerst giinstigen Finanzierungsbedingungen, dann
wieder stirker zum Tragen.

Der Wohnungsbau diirfte vor diesem Hintergrund bereits
im zweiten Halbjahr dieses Jahres merklich expandieren und
im kommenden Jahr noch einmal an Dynamik gewinnen.
Die Auftragsbiicher sind prall gefiillt. Auch ist der
Bedarf an Wohnraum weiterhin hoch, und die Finanzie-
rungskosten fiir Wohnungsbaukredite bleiben voraussicht-
lich iiber den ganzen Prognosezeitraum hinweg niedrig.
Auch diirfte ein Teil der wihrend der Pandemie aufgestauten
Ersparnisse fiir die Finanzierung von Wohnbauinvestitionen
genutzt werden. Bremsend wirken diirfte, vor allem in
diesem Jahr, dass angesichts des kriftigen Preisanstiegs
ein Teil der Haushalte Probleme hat, einen Hausbau zu
finanzieren. Insgesamt rechnen die Institute mit einer
Zunahme der Wohnbauinvestitionen in diesem Jahr um
2,0%. Fiir das kommende Jahr ergibt sich eine Expansions-
rate von 3,1% und fiir das Jahr 2023 eine Rate von 2,7%
(vgl. Tabelle 2.11).

Im gewerblichen Bau istim Prognosezeitraum mit einem
dhnlichen Verlauf wie im Wohnungsbau zu rechnen.
Auch hier diirfte das Abklingen der Materialengpisse
dazu fithren, dass zumindest ein Teil der geplanten Bau-
titigkeit nachgeholt wird. Die Baugenehmigungen fiir
Biiro- und Fabrikgebiude verzeichneten tiber den Sommer
einen leichten Aufwirtstrend. Im kommenden Jahr
diirfte die gesamtwirtschaftliche Erholung die gewerb-
lichen Bauinvestitionen zusitzlich stiitzen. Die finanzielle
Situation vieler Unternehmen diirfte sich dann wieder
deutlich verbessert haben und es ihnen somit erméog-
lichen, verschobene Investitionen nachzuholen. Fiir das
Gesamtjahr 2021 ergibt sich durch das schwache erste
Quartal eine nur sehr leichte Ausweitung des gewerb-
lichen Baus von 0,3%. Fiir das kommende Jahr erwarten
die Institute dann eine deutliche Expansion von 1,9% und
fiir das Jahr 2023 um 0,9%.

Demgegentiiber entwickeln sich die 6ffentlichen Bauin-
vestitionen in der zweiten Hilfte dieses Jahres wohl merklich
weniger dynamisch. Bei einem —wie in allen Bausparten—sehr
hohen Bestand an Auftrigen kamen zuletzt nur noch wenige
neue hinzu, insbesondere im 6ffentlichen Tiefbau. Grund
dafiir diirfte aktuell vor allem die angespannte finanzielle
Lage der Kommunen sein, welche die Planung gréflerer
Bauprojekte erschwert. So zeigten sich die Bauunter-
nehmen fiir den 6ffentlichen Sektor laut ifo-Konjunktur-
umfrage zuletzt auch deutlich weniger optimistisch als fiir
andere Baubereiche. Wenn in den kommenden beiden Jahren
zunehmend Mittel aus den Konjunktur- und Zukunfts-
paketen abflieflen, durften sich die 6ffentlichen Bauin-
vestitionen in Hoch- und Tiefbau merklich beleben. So
sieht das Konjunkturpaket beispielsweise den Ausbau von
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Kindertagesstitten vor, und im Zukunftspaket ist eine
Ausweitung der digitalen Infrastruktur geplant. Folglich
erwarten die Institute fiir das aktuelle Jahr eine Stagnation
(-0,1%), und fiir die Jahre 2022 (+1,4%) und 2023 (+1,5%)
einen robusten Zuwachs.

Fiir die Gesamtheit der Bauinvestitionen ergibt sich ein
Anstieg um 1,3% in diesem Jahr, gefolgt von 2,6% im kom-
menden Jahr und 2,1% im Jahr 2023 (vgl. Abbildung 2.9).
Die Materialengpisse sowie die zeitweilig stark gestiegenen
Rohstoffpreise sorgten bereits im ersten Halbjahr fiir enorme
Zuwichse bei den Baupreisen. Diese Dynamik diirfte sich
abgeschwicht bis zum Ende des Jahres fortsetzen. Demzu-
folge wird der Deflator der Bauinvestitionen im laufenden
Jahr voraussichtlich um rund 6,5% zunehmen und damit
so stark wie nie zuvor im wiedervereinigten Deutschland.
Infolge verzégerter Preisanpassung aufgrund langfristiger
Liefervertrage diirfte der Preisanstieg trotz nachlassender
Materialengpésse auch im nichsten Jahr noch iiberaus
kriaftig sein (+5,3%).

Privater Konsum von Nachholeffekten geprégt

Nach einem Riickgang im Winterhalbjahr 2020/2021 haben
sich die privaten Konsumausgaben im zweiten Quartal des
laufenden Jahres mit einem Anstieg von 3,2% wieder spiir-
bar belebt. Mafigeblich hierfiir sind die Lockerungen der
Infektionsschutzmafinahmen, die die Wirtschaftsbereiche
in unterschiedlichem Ausmafd tangierten. So wurden etwa
die Beschrinkungen im Einzelhandel deutlich frither auf-
gehoben alsin vielen anderen Dienstleistungsbereichen. Dem-
nach erholte sich der Warenkonsum der privaten Haushalte
sehr kriftig. Dies trifft auf kurzlebige Giiter (z. B. Bekleidung)
und langlebige Giiter (z. B. Mébel) gleichermafen zu, deren
Kiufe mit 14,3% und 8,5% sehr deutlich ausgeweitet wurden.
Demgegeniiber expandierte der Konsum von Dienst-
leistungen — welche etwa die Hilfte der Konsumausgaben
ausmachen — nur um 2,3% gegeniiber dem Vorquartal.
Im Vergleich zum vierten Quartal 2019 ergibt sich fiir die
privaten Konsumausgaben insgesamt im zweiten Vierteljahr
2021 noch ein Riickstand von 6,4%. Dabei hat der Konsum
von Waren mit +0,2% seinen pandemiebedingten Einbruch
bereits wettgemacht, wihrend der Dienstleistungskonsum
noch um 12,5% niedriger ist als vor der Krise.

Der weitere Verlauf der privaten Konsumausgaben wird von
den Auswirkungen des Pandemiegeschehens bestimmt.
Im dritten Vierteljahr 2021 diirfte die Normalisierung der
Konsumstruktur mafigeblich gewesen sein. War wihrend
der Pandemie der Konsum von Dienstleistungen stark ein-
geschrinkt und deshalb der private Verbrauch von Waren-
kdufen geprigt, so erlaubten die Offnungsschritte die Riick-
kehr in Richtung normaler Konsumgewohnheiten, was sich
in einer kriftigen Expansion der Dienstleistungskiufe und
einer eher schwachen Entwicklung jener Bereiche wider-
spiegelt, die wihrend der Pandemie verstirkt nachgefragt
worden waren. Dies zeigt sich etwa in riickldufigen Umsitzen
im Online-Handel und im stationdren Nahrungsmittelhandel.
Zudem stagnierten die Neuzulassungen von Kraftfahrzeugen

privater Halter im Juli und im August 2021 auf niedrigem
Niveau. Im Einzelhandel war der Umsatz im Durchschnitt der
Monate Juli und August nur um 0,5% héher als im zweiten
Quartal. Viele Dienstleistungsbereiche profitieren von den
Lockerungen der Infektionsschutzmafinahmen, sodass
der Konsum dort im dritten Quartal 2021 deutlich ange-
zogen haben diirfte. So sind die Umsitze im Gastgewerbe
im Juli um 20,8% gegeniiber dem Vormonat expandiert
und lagen damit bereits um knapp 75% tiber dem Durch-
schnitt des zweiten Vierteljahres. Vollstindig erholt haben
sich die privaten Konsumausgaben aber noch nicht. Auch das
Konsumklima und die Anschaffungsneigung der Haushalte
laut Umfragen der Gesellschaft fiir Konsumforschung (GfK)
blieben bis zuletzt noch deutlich unter ihrem Vorkrisen-
niveau. Insgesamt ist mit einer Ausweitung des privaten
Konsums im dritten Quartal 2021 um 4,7% zu rechnen.

Fiir das Winterhalbjahr 2021/2022 rechnen die Institute mit
einer moderateren Gangart der privaten Konsumaktivitit,
auch wenn es wohl zu keinem erneuten Riicksetzer kommen
wird. Annahmegemaf fiihrt das Pandemiegeschehen nicht zu
zusitzlichen Einschrankungen, aber manche Konsumenten
diirften aus Vorsicht eine kriftigere Expansion ihrer Konsum-
ausgaben zunichst hintenanstellen. Wenn die Pandemie im
Frithjahr des kommenden Jahres das Wirtschaftsgeschehen
nicht mehr belastet, wird sich der Konsum mit kriftigen
Raten erholen. Dann werden sich wohl auch die Liefer-
engpisse im industriellen Bereich allmihlich auflésen und
damit Konsumgiiter, deren Produktion durch die Engpisse
beeintrichtigt wird, beispielsweise Kraftfahrzeuge, wieder
vermehrt angeboten. Aufgrund des niedrigen Niveaus zu
Jahresbeginn diirften die privaten Konsumausgaben im
laufenden Jahr stagnieren (-0,1%). Vollstindig zeigen wird
sich die Erholung erst im Jahresergebnis des kommenden
Jahres, fir das die Institute mit einem Anstieg um 7,8%
rechnen. Im Jahr 2023 diirften sich die Verlaufsraten wieder
normalisieren und die privaten Konsumausgaben um 1,9%
zulegen (vgl. Abbildung 2.10).

Die Zunahme der privaten Konsumausgaben reflektiert den
Anstieg der verfiigbaren Einkommen und eine Normali-
sierung der Sparquote. Die Bruttolohne und -gehilter diirften
aufgrund der geringeren Inanspruchnahme der Kurzarbeit
mit 3,3% zulegen, nachdem sie im vergangenen Jahr um
0,7% gesunken waren. Der Zuwachs der monetiren Sozial-
leistungen wird sich in diesem Jahr deutlich verlangsamen,
mit 3,0% aber weiterhin hoher als im langjihrigen Durch-
schnitt ausfallen. Die wirtschaftliche Erholung wird sich
voraussichtlich erst mit etwas Verzégerung in den Unter-
nehmens- und Vermogenseinkommen der privaten Haus-
halte widerspiegeln, die zunichst nochmals zuriickgehen
durften. Im laufenden Jahr erhéhen sich die Einkommen
der privaten Haushalte durch finanzpolitische Mafinahmen
wie die Teilabschaffung des Solidarititszuschlages zu Jahres-
beginn und die Erhéhung des Kindergeldes. Alles in allem
rechnen die Institute mit einer Zunahme der verfiigbaren
Einkommen in diesem Jahr um 2,1%. Im kommenden Jahr
durfte der Anstieg mit 4,4% nochmals hoher ausfallen, ein-
hergehend mit einer kriftigeren Expansion der Lohnsumme
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Abbildung 2.10

Reale Konsumausgaben der privaten Haushalte'
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Verkettete Volumenangaben in Veréinderung gegeniber
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab dem dritten Quartal: 2021 Prognose der Institute.
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und einem Anziehen der Unternehmens- und Vermogen-
seinkommen. Nach der Normalisierung der wirtschaftlichen
Aktivitit im Jahr 2022 diirften die verfiigbaren Einkommen
im Jahr 2023 nur noch um 3,0% steigen. Vor allem im lau-
fenden Jahr wird die Kaufkraft der verfiigbaren Einkommen
durch die kriftigen Preisanstiege belastet, sodass die real
verfiigbaren Einkommen deutlich zuriickgehen werden. In
den kommenden beiden Jahren werden sie um 2,1% (2022)
bzw. 1,4% (2023) zulegen.

Der sprunghafte Anstieg der Sparquote wihrend der
Pandemieisteine Folge der eingeschrinkten Konsummaoglich-
keiten. Sie lag saisonbereinigt im ersten Quartal 2021 mit
19,0% deutlich iiber dem Durchschnitt des Jahres 2019
(10,9%). Im Zuge der Lockerungen der Infektionsschutz-
mafinahmen im zweiten Quartal des laufenden Jahres hat
die Sparquote auf 16,8% nachgegeben. Die Institute rechnen
damit, dass sich die Sparquote im Prognosezeitraum weiter
normalisiert und im Frithjahr 2022 wieder ihr Vorkrisen-
niveau erreicht. Seit dem Beginn der Pandemie diirften die
privaten Haushalte dann eine zusitzliche Ersparnis von mehr
als 200 Mrd. Euro bzw. rund 10% des verfiigbaren Einkom-
mens angehduft haben. Die Institute rechnen damit, dass ein
Teil der aufgestauten Ersparnis fiir Konsumausgaben aufge-
wendet werden wird, beispielsweise, wenn zuvor entfallender
Konsum nachgeholt wird oder sich angesichts der héheren
Kaufkraft die Nachfrage hin zu qualitativ h6herwertigen
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Giitern verschiebt. Darauf deuten auch Haushaltbefragungen
hin.® Wieviel der zusitzlichen Ersparnis in den Konsum
flief3t, 14sst sich nur schwer abschitzen. Fiir diese Prognose
ist unterstellt, dass mit rund 10% nur ein recht kleiner
Teil davon fiir Konsumzwecke verwendet wird. Dafiir
spricht, dass grofiere Teile der zusitzlichen Ersparnisse von
Haushalten gebildet wurden, die ohnehin eine hohe Spar-
neigung aufweisen. Auch ist der Konsum von Dienstleistun-
gen mit einem hoheren Zeitaufwand verbunden und lasst
sich nur bedingt nachholen. Insgesamt diirfte die Sparquote
fiir einige Quartale saisonbereinigt unter ihren langfristigen
Durchschnitt sinken und sich gegen Ende des Prognosezeit-
raums wieder ihrem Vorkrisenniveau annihern. Vor diesem
Hintergrund wird die Sparquote in diesem Jahr mit 15,3%
wohl noch sehr hoch ausfallen und in den kommenden
beiden Jahren dann auf 10,4% bzw. 9,8% sinken.

Staatsverbrauch schwdcht sich spirbar ab

Der Staatsverbrauch wurde im Jahr 2020 infolge pande-
miebedingter Mehrausgaben kriftig ausgeweitet. Im ersten
Quartal des laufenden Jahres nahm er vor allem wegen der
Schliefung von Kinderbetreuungseinrichtungen real ab. Mit
ihrer Wieder6ffnung im zweiten Vierteljahr gab es erneut
einen starken Zuwachs. Dieser diirfte sich im weiteren Jahres-
verlauf deutlich abschwichen. So liuft die Impfkampagne
langsam aus und der allgemeine Zugang zu kostenlosen
Corona-Tests entfillt. Zudem nehmen die Arbeitnehmer-
entgelte weniger kriftig zu, weil sich der Personalaufbau,
nach spiirbaren Zuwichsen in den Vorjahren, verlangsamen
diirfte. Zudem wird der Staatsverbrauch durch stirker zu-
legende Verkiufe gedimpft, weil Leistungen der 6ffentlichen
Verwaltung wieder vermehrt in Anspruch genommen werden.
In der ersten Hilfte des Jahres 2022 gehen die Konsum-
ausgaben des Staates sogar zuriick, weil die pandemie-
bedingten Mehrausgaben annahmegemaf nahezu vollstindig
entfallen. Ab der zweiten Hilfte des Jahres 2022 nimmt der
Staatsverbrauch dann wieder zu, auch, weil aus der Pflege-
reform, dem Pflegepersonal-Stirkungsgesetz und den
zusitzlich geschaffenen Stellen in den Bereichen Innere
Sicherheit und Justiz Mehrausgaben resultieren. Im Jahr
2023 normalisiert sich die Dynamik beim Staatsverbrauch
wieder. Alles in allem nehmen die Konsumausgaben des
Staates im laufenden Jahr um 2,5%, im Jahr 2022 um 0,2%
und im Jahr 2023 um 1,1% zu.

Verbraucherpreise: Hohe Energiepreise treiben
Inflation

Die Inflation ist in den vergangenen Monaten in die Hohe
geschnellt, im September lag sie bei 4,1%, und sie wird bis
Jahresende sogar noch weiter anziehen. Neben der zu Jahres-
beginn angehobenen Mehrwertsteuer tragen hierzu starke
Anstiege der Energie- und Erzeugerpreise bei. Hohere Kosten

6  Vgl. Deutsche Bundesbank: Zu den Sparmotiven privater Houshalte wiihrend der Pandemie und ihren Implikationen fiir
die Projektion, Monatsbericht Juni 2021, 1214, Frankfurt am Main 2021.
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fiir Rohstoffe und andere Vorleistungsgiiter spiegeln
verschirfte globale Knappheit wider (vgl. Kapitel 1, Fokus-
thema: Hohe Rohstoffpreise), die sich annahmegemaf erst
im Laufe des kommenden Jahres auflgsen.

Zwischen Juli und Dezember 2020 galten geringere
Mehrwertsteuersitze, seit Jahresbeginn sind (aufler im
Gastgewerbe) wieder die vorigen Sitze in Kraft. In den
Inflationsraten des laufenden Halbjahres werden somit
Preise auf Grundlage verschiedener Steuersitze gegeniiber-
gestellt. In den sechs Monaten, als die Mehrwertsteuer-
senkung galt, diirfte der Verbraucherpreisindex dadurch
um rund 1% niedriger gewesen sein, spiegelbildlich liegt
der Vorjahresvergleich nun voriibergehend um einen
Prozentpunkt héher, der zum Jahreswechsel 2021/2022
entfillt. Auf das gesamte Jahr 2021 gerechnet trigt der
Mehrwertsteuereffekt etwa Y2 Prozentpunkt bei.

Ein zweiter Treiber der hohen Inflation sind die Energie-
preise. Sie legen dieses Jahr fast zweistellig zu und tragen
damit tiber ihren Anteil am Verbraucherpreisindex (von gut
einem Zehntel) knapp einen Prozentpunkt zur Inflation
bei — etwa sieben Zehntel mehr als im langjihrigen Durch-
schnitt. Darin kommt gréfitenteils die Erholung der Rohdl-
notierungen zum Ausdruck: Diese waren kurz nach Aus-
bruch der Corona-Krise kollabiert und dann ziigig wieder
gestiegen. Im Sommer dieses Jahres sind sie in einen
Bereich zuriickgekehrt, in dem sie vor der Krise lagen —und
sind damit fast dreimal so hoch wie im April vergangenen
Jahres. Fiir den weiteren Verlauf wird davon ausgegangen,
dass die Olpreise mit einer Jahresrate von 2% steigen.
Entsprechend geht der Inflationsdruck von dieser Seite bis
Mitte kommenden Jahres zuriick, da nach und nach die Basi-
seffekte aufgrund der niedrigen Roholnotierungen im Vor-
jahr wegfallen. Jiingst haben sich allerdings die Bérsenpreise
fur Strom nahezu verdreifacht, diejenigen fiir Erdgas gar
verfuinffacht. Die héheren Strompreise fithren zu einer Sen-
kung der EEG-Umlage, die den Preiseffekt fiir die Verbrau-
cher abfedert; alles in allem diirften die Strompreise fiir die
Verbraucher in etwa wie in den Vorjahren steigen. Die héhe-
ren Gaspreise schlagen sich allerdings merklich in den Ener-
giepreisen nieder, die allein deswegen im Durchschnitt des
kommenden Jahres erneut kraftig um rund 6% steigen diirf-
ten (vgl. Tabelle 2.12). In der zweiten Hilfte des Prognose-
zeitraums gehen von den Energiepreisen, mitannahmegemafs
wieder deutlich niedrigeren Gaspreisen, inflations-
senkende Effekte aus. Zum Jahresbeginn 2022 und 2023
erhohen indes weitere Anhebungen des CO,-Preises die
Inflation um 0,2 bzw. 0,1 Prozentpunkte.

Die Kernrate klammert die Anstiege der Energiepreise aus
und liegt aktuell deutlich niedriger — in diesem Jahr bei
2,3% —, und sie geht nach 2,1% im kommenden Jahr auf
1,9% im Jahr 2023 zuriick (vgl. Abbildung 2.11). Die hohen
Preisanstiege bei vielen Vorleistungen schieben die Kern-
rate bis ins kommende Jahr weiterhin an: Der enorme Preis-
schub bei Vorleistungsgiitern wird nach und nach an die
Verbraucher weitergereicht. Dies macht sich unmittelbar
bei den Preisen fiir Waren bemerkbar, die rund die Hilfte

Abbildung 2.11

Verbraucherpreise ohne Energie in Deutschland
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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Abbildung 2.12

Verbraucherpreise in Deutschland
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab dem vierten Quartal 2021: Prognose der Institute.
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Tabelle 2.12

LAGE UND PROGNOSE DER DEUTSCHEN WIRTSCHAFT

Preisentwicklung in Deutschland
Veréinderung gegeniber Vorjahr in %

2020 ‘ 2021 2022 2023

Verbraucherpreisindex

Verbraucherpreisindex ohne Energie sowie
Nahrungsmittel und alkoholfreie Getriinke

Energie
Gas
Kraftstoffe
Strom

05 30 25 17
09 22 21 19
48 93 59 06
13 36 35 6,0
99 203 42 07
30 11 16 16

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 2021 bis 2023: Prognose der Institute.
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Abbildung 2.13

der Konsumausgaben ausmachen. Die kriftigen Konsum-
zuwichse im Verlauf des kommenden Jahres er6ffnen den
Unternehmen Preiserhéhungsspielrdume, die sich vor-
iibergehend in einer héheren Kernrate widerspiegeln. Dies
gilt besonders, weil die privaten Haushalte — auch durch
den Riickgriff auf die in der Krise zusitzlich angehiuften
Ersparnisse — eine recht hohe Zahlungsbereitschaft haben
diirften, nicht zuletzt fiir lange Zeit entbehrte Dienst-
leistungen. Die Lohnsteigerungen bleiben bis zum Ende
des Prognosezeitraums moderat und fithren nicht zu
erh6htem Preisdruck.

Alles in allem ist die Inflation in diesem Jahr vor allem auf-
grund gestiegener Rohstoffpreise und der Mehrwertsteuer-
dnderung mit 3,0% weit tiberdurchschnittlich (vgl. Abbildung
2.12). Im kommenden Jahr entfillt der Mehrwertsteuereffekt,
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die Teuerung bleibt aber mit jahresdurchschnittlich 2,5%
hoch. Im Jahr 2023 betrigt die Inflationsrate nach vorlie-
gender Prognose 1,7%. Beim Inflationsausblick ist auch zu
beriicksichtigen, dass die EZB ihr Inflationsziel etwas nach
oben angepasst hat (vgl. Kasten 1.2).

Effektivverdienste legen merklich zu

Die Tarifverdienste stiegen infolge der Krise durch die Corona-
Pandemie merklich geringer als zuvor. Zwar gab es im Jahr
2020 noch einen Anstieg von 2,2%, da viele Vertrige aus
der Zeit vor der Pandemie noch wirksam wurden. Schon im
zweiten Halbjahr 2020 aber lag der Anstieg der Tarifentgelte
deutlich niedriger. Auch die im ersten Halbjahr 2021 neu
abgeschlossenen Tarifvertrige zeigen deutlich geringere Ent-
gelterhohungen. Zudem stockten viele Tarifverhandlungen
in den vergangenen Monaten. So gab es zwar Abschliisse in
der Metall- und Elektroindustrie sowie der Eisen- und Stahl-
industrie, die allerdings vor allem Einmalzahlungen in Form
der steuer- und sozialabgabenfreien Corona-Primie sowie
Flexibilisierungsoptionen beinhalteten. In anderen Bereichen
wie zum Beispiel den Banken und dem Bauhaupt-
gewerbe gab es bereits viele Verhandlungsrunden, jedoch
bislang noch keine Einigungen. Alles in allem diirften die
Tarifverdienste im laufenden Jahr vergleichsweise schwach
um 1,5% zunehmen. Im weiteren Prognosezeitraum schlagen
sich die wirtschaftliche Erholung und die héhere Inflation
mit zeitlicher Verzogerung in den Tarifverdiensten nieder.
Die Institute erwarten fir die kommenden beiden Jahre
Zuwichse von 2,1% (2022) bzw. 2,5% (2023).

Die Effektivverdienste je Beschiftigten wurden insbesondere
durch die krisenbedingte Kurzarbeit im Jahr 2020 merklich
gediampft. Mit der wirtschaftlichen Erholung wurde der Ein-
satz der Kurzarbeit stark zurtickgefiihrt, sodass die Effektiv-
verdienste im laufenden Jahr mit einem Zuwachs von 3,0%
kraftig zulegen diirften (vgl. Tabelle 2.13). Wenn sich im kom-
menden Jahr die Produktionseinschrinkungen aufgrund von
Lieferengpassen mehr und mehr auflésen und die pandemie-
bedingten Belastungen bei vielen Dienstleistungen nicht
mehr auswirken, wird die Kurzarbeit im Verlauf des kom-
menden Jahres wohl auf Vorkrisenniveau zuriickgehen. In
Kombination mit der sich verbessernden Arbeitsmarktlage
wird dies zu einem kriftigen Anstieg der Effektivverdienste
von 3,8% im Jahr 2022 fiihren. Fiir das Jahr 2023 erwarten die
Institute einen Zuwachs von 2,8%. Im Jahr 2022 trigt auch
die Erhéhung des Mindestlohnes um 0,2 Prozentpunkte
dazu bei. Fiir eine anhaltend hohe Lohndynamik spricht
nicht zuletzt, dass Arbeitskrifteknappheit wieder deutlich
an Bedeutung gewonnen hat. So lag der Anteil der Unter-
nehmen, die Arbeitskraftemangel als Produktionshindernis
beklagen, zuletzt bereits wieder nahe des Vorkrisenniveaus
und damit auflerordentlich hoch im langjahrigen Vergleich.

Da die Arbeitsproduktivitit je Erwerbstitigen im Zuge des
Produktionseinbruchs deutlich sank, wahrend die Lohnkosten
je Arbeitnehmer sogar leicht stiegen, legten die Lohnstiick-
kosten im vergangenen Jahr — wie in Rezessionen tiblich —
sehr kriftig zu, und damit deutlich schneller als die
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Tabelle 2.13

Zur Entwicklung der Léhne (Inlandskonzept)
Verénderung gegeniber dem Vorjahr in %

Durchschnittliche Arbeitszeit ‘ Verdienst je Arbeitnehmer ‘ Verdienst je Stunde Lohndrift (Arbeitnehmer) Tariflohn (Monat)
2019 0,1 30 31 -0 31
2020 -33 -0, 33 -23 22
2021 11 30 19 15 15
2022 09 38 28 1,6 21
2023 04 28 25 03 25

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2021 bis 2023: Prognose der Institute.
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heimischen Preise. Nach bereits tiberdurchschnittlich
hohen Anstiegen in den beiden vorangegangenen Jahren
erreichten die realen Lohnstiickkosten damit ein Niveau,
das zuletzt Anfang der 2000er Jahre verzeichnet wurde
(vgl. Abbildung 2.13). Im laufenden und im kommenden
Jahr werden sie mit der Erholung der Arbeitsproduktivitit
allerdings wieder schnell sinken.

Erholung am Arbeitsmarkt setzt sich fort

Die Pandemie hatte im vergangenen Jahr deutliche Spuren
am Arbeitsmarkt hinterlassen. Erstim Sommer des laufenden
Jahres begann die Erwerbstitigkeit sich substanziell zu erholen.
Zwischen Mai und August 2021 stieg die Beschiftigung
saisonbereinigt deutlich um insgesamt 251 000 Personen.
Der kriftige Beschiftigungsaufbau ging auf eine Zunahme
der Zahl der Arbeitnehmer zuriick. Dabei nahm die Zahl
der sozialversicherungspflichtig Beschiftigten zwischen
Mai und Juli (jiingster verfiigbarer Wert) spiirbar um
112 000 Personen zu, und die Zahl der ausschlief8lich
geringfiigig entlohnten Beschiftigten stieg kriftig um
85 000 Personen, nachdem sie zuvor krisenbedingt stark
gesunken war. Die Selbststindigkeit nahm weiter ab
(=21 000 Personen im zweiten Quartal), das Tempo des
Riickgangs ging allerdings zuriick.

Die sozialversicherungspflichtige Beschiftigung nahm in
fast allen Wirtschaftsbereichen zu. Am stirksten stieg diese
im Zuge der Lockerung der Corona-Beschrinkungen im
Gastgewerbe. Etwa 40% des gesamten Zuwachses an sozial-
versicherungspflichtig Beschiftigten entfiel auf diesen
Bereich. Bei den Offentlichen Dienstleistern, den Unter-
nehmensdienstleistern und im Bereich Information und
Kommunikation — Wirtschaftsbereiche, die vergleichs-
weise wenig von der Krise betroffen waren — setzte sich die
robuste Beschiftigungsentwicklung fort. Im Verarbeitenden
Gewerbe hat sich die Beschiftigung seit Jahresbeginn
stabilisiert, nachdem sie zuvor seit Herbst 2019 und —
verstirkt mit Ausbruch der Corona-Krise — gesunken war.

Die Kurzarbeit wurde bereits seit Mirz 2021 wieder stark
reduziert. So waren laut Hochrechnung der Bundes-
agentur fiir Arbeit im Juli 2021 knapp 930 000 Personen in
konjunktureller Kurzarbeit, nach 3,4 Millionen im Februar

(vgl. Abbildung 2.14). Die Kurzarbeiterquote (Anteil der
Beschiftigten in Kurzarbeit an den sozialversicherungs-
pflichtig Beschiftigten) betrug damit nur noch 2,8%, nach
17,9% im April 2020. Der durchschnittliche Arbeitsausfall
sank zwischen Februar und Juli 2021 von 57% auf 43%. Der
durch Kurzarbeit bedingte Ausfall an Arbeitsstunden hat
sich der IAB-Arbeitszeitrechnung zufolge vom ersten zum
zweiten Quartal 2021 nahezu halbiert. Schitzungen des ifo
Instituts auf Basis von Unternehmensbefragungen zufolge
sank die Zahl der Kurzarbeiter bis September weiter kraftig.
Besonders stark ging die Kurzarbeit im Gastgewerbe zuriick,
das mit 5,5% allerdings noch immer die hochste Quote
aller Wirtschaftsbereiche verzeichnet. Der starke Riickgang
der Kurzarbeit und des Arbeitsausfalls infolge von Schul-
und KitaschlieRungen, Krankheit und Quarantine trugen
mafgeblich zum kriftigen Zuwachs der Arbeitszeit je Arbeit-
nehmer bei. Diese lag im zweiten Quartal um 1,8% iiber
dem Stand des Vorquartals.

Abbildung 2.14
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Abbildung 2.15
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Abbildung 2.16
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Im Prognosezeitraum diirfte die Erwerbstitigkeit im
Zuge der wirtschaftlichen Erholung weiter zunehmen
(vgl. Abbildung 2.15). Der Riickgang der Kurzarbeit wird im
Zuge der Schwichephase im Winterhalbjahr wohl zunichst
zum Stillstand kommen, sodass die Arbeitszeit je Arbeit-
nehmer stagnieren diirfte. Im weiteren Verlauf diirfte die
Kurzarbeit wieder ziigig abgebaut werden.

Die registrierte Arbeitslosigkeit fiel im Zuge des zunehmen-
den Beschiftigungsaufbaus seit Mai verstirkt um 216 000
Personen. Im September waren saisonbereinigt 2,5 Millionen
Personen als arbeitslos registriert (Arbeitslosenquote:
5,5%). Spiegelbildlich zur Beschiftigungsdynamik schwicht
sich der Abbau der Arbeitslosigkeit voriibergehend ab
(vgl. Abbildung 2.16). Die Arbeitslosenquote diirfte nach
5,9% im Jahr 2020 im Jahresdurchschnitt 2021 5,7% und im
Jahr 2022 5,3% betragen. Im Folgejahr ist mit einer Arbeits-
losenquote von 5,1% zu rechnen, was in etwa dem Vorkrisen-
niveau entspricht (vgl. Tabelle 2.14).

Offentliche Haushalte bleiben im Minus

Im Jahr 2021 werden die 6ffentlichen Haushalte wohl mit
174 Mrd. Euro ein nochmals um gut 28 Mrd. Euro hoheres
Defizit als im vergangenen Jahr verzeichnen. Ursichlich
daftir sind erneut erhebliche Mehrausgaben fiir die
Bekimpfung der Pandemie und ihrer wirtschaftlichen
Folgen (insbesondere Unternehmenshilfen). Der Brutto-
schuldenstand diirfte dabei in etwa so stark zugelegt haben,
wie der Finanzierungssaldo nahelegt. Verinderungen des
Finanzvermogens des Staates diirften eine untergeordnete
Rolle spielen, denn KfW-Durchleitungskredite wurden nicht
mehr in dem Mafle wie im vergangenen Jahr ausgegeben
und die Institute rechnen nicht mit einer abermaligen Aus-
weitung der Liquidititsreserven des Staates (vgl. Kapitel 5).

Nacheinem Riickgangim Vorjahrwerden die Staatseinnahmen
im laufenden Jahr und im weiteren Prognosezeitraum
wieder steigen. Dazu tragen vor allem die Steuern bei. Die
Einkommen- und Vermégensteuern werden aufgrund der
wirtschaftlichen Erholung trotz Teilabschaffung des Solida-
ritatszuschlags und Einkommensteuersenkung zu Beginn
des Jahres merklich zulegen. Ein deutliches Plus wird bei
den Produktions- und Importabgaben zu verzeichnen sein.
Fiir zusitzliche Einnahmen sorgen dort die Wiederanhebung
der Umsatzsteuersitze zu Beginn des Jahres sowie die Aus-
weitung der CO,-Bepreisung auf fossile Brennstoffe in den
Bereichen Wirme und Verkehr. In den Folgejahren diirften
die Steuereinnahmen im Zuge der kriftigeren wirtschaft-
lichen Aktivitit deutlich steigen.

Die Sozialbeitrage sind im vergangenen Jahr trotz Riickgangs
der Bruttolohne und -gehilter leicht gestiegen, da Sozialbei-
trdge auch auf das Kurzarbeitergeld entrichtet werden. Im
Prognosezeitraum diirften die Sozialbeitrige beschleunigt
zulegen. Anfang dieses Jahres haben viele Krankenkassen
die Zusatzbeitragssitze erhoht. Gleichwohl wird der Anstieg
der Beitragseinnahmen in den Jahren 2021 und 2022 hinter
dem Anstieg der Lohne zuriickbleiben, da Zahlungen des
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Kurzarbeitergelds zuriickgehen. 2023 diirften mit Anstieg
der Beitragssitze die Beitragseinnahmen der Sozialver-
sicherungen stirker expandieren.

Nach einem Riickgang im Vorjahr diirften die Verkiufe
im Zuge der Riicknahme pandemiebezogener Beschrin-
kungen 2021 leicht und 2022 deutlich expandieren. So
durften die Einnahmen aus der Lkw-Maut steigen und
etwa wieder mehr Reisepisse und Schanklizenzen aus-
gestellt werden.

Die Vermogenseinkommen gehen 2021 deutlich zurtick,
weil die Bundesbank keinen Gewinn ausgewiesen hat. In
den Folgejahren ist wieder mit Gewinnen zu rechnen,
sodass die Vermégenseinkommen 2022 deutlich und 2023
leicht steigen. Zudem diirften im Zuge der konjunkturellen
Erholung Einkommen aus Unternehmensbeteiligungen
steigen. Nach einem Riickgang 2020 expandieren die
empfangenen laufenden Transfers im laufenden Jahr
deutlich. Die Institute verorten Zahlungen im Zuge des
Aufbau- und Resilienzplans der EU unter den empfangenen
Vermogenstransfers, die im gesamten Prognosezeitraum
kraftig steigen werden.

Tabelle 2.15

Ausgewdhlte finanzwirtschaftliche Indikatoren’
In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in %

Tabelle 2.14

Arbeitsmarkibilanz

Jahresdurchschnitte in tausend Personen

2019 ‘ 2020 ‘ 2021 ‘ 2022 ‘ 2023
Arbeitsvolumen (Mio. Stunden) 62539 59 454 60257 61604 62 335
Erwerbstitige Inland 45268 44 898 44918 45 368 45764
Arbeitnehmer an7 40 860 40992 41 461 41 843
darunter:
SV-Beschiiftigte 33518 33579 33879 34169 34520
Geringfiigig Beschiiftigte 4579 4290 4109 4242 47276
Selbststindige 4151 4038 3926 3906 39
Pendlersaldo 143 95 120 140 140
Erwerbstitige Inldnder 45125 44803 4799 45228 45625
Arbeitslose 2267 2695 2636 2448 2356
Arbeitslosenquote BA! 5,0 59 57 53 5,1
Erwerbslose? 1374 1664 1568 1419 1300
Erwerbslosenquote® 30 3,6 34 30 28

" Arbeitslose in % der zivilen Erwerbspersonen (Definition gemB Bundesagentur fiir Arbeit).

? Definition der ILO.

3 Erwerbslose in % der inldndischen Erwerbspersonen (Erwerbstitige Inldnder plus Erwerbslose).

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; 2021 bis 2023: Prognose der Institute.
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Staatseinnahmen Staatsausgaben
darunter: darunter: Finanzierungs- | Bruttoschulden- .Nachrichflich:
saldo stand Zinssteverquote?
Insgesamt Stevern N ialbeitrige Insg gal Bruttoinvestitionen
2000 46,2 235 18,1 478 32 24 -1,6 593 135
2001 444 2738 17,9 474 30 22 =30 582 139
2002 44,0 n4 17,9 479 30 22 -39 59,9 140
2003 44,6 n5 18,2 483 29 21 =37 635 13,6
2004 35 209 178 46,8 28 19 -33 652 134
2005 435 22 175 46,8 28 20 -33 67,5 13,0
2006 43,6 22,0 170 452 27 20 =17 66,9 123
2007 37 28 16,2 434 27 19 03 64,2 17
2008 4,1 2,1 16,2 442 27 21 -0, 65,7 15
2009 45,0 28 17,0 482 26 24 -32 732 11,6
2010 438 78 16,6 48,1 25 23 —44 82,0 13
2011 444 23 16,4 452 25 23 09 794 11,2
2012 449 29 16,6 449 23 22 00 80,7 10,1
2013 45,0 2,0 16,6 449 18 22 00 783 8,0
2014 449 28 16,5 443 1,6 21 06 753 71
2015 45,1 21 16,6 441 14 21 10 720 6,0
2016 455 234 16,7 444 12 22 12 69,0 51
2017 455 285 16,8 4,2 10 22 13 64,7 44
2018 46,2 238 17,0 43 09 23 19 613 39
2019 46,5 238 17,2 45,0 08 24 15 58,9 33
2020 46,5 20 18,1 508 06 27 43 68,7 27
2021 46,4 22 179 514 06 26 —49 707 24
2022 45,6 29 174 478 05 26 -2 673 22
2023 46,0 21 17,6 46,9 04 26 09 64,9 18

"In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2021 bis 2023: Prognose der Institute.

? Zinsausgaben des Staates in Relation zum Steveraufkommen.
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Insgesamt diirften die Einnahmen des Staates 2021 um 4,4%
auf'1635 Mrd. Euro (46,4% in Relation zum Bruttoinlands-
produkt), 2022 um 4,8% auf 1 715 Mrd. Euro (45,6% in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt) und 2023 um 4,8%
auf 1796 Mrd. Euro (46,0% in Relation zum Bruttoinlands-
produkt) steigen (vgl. Tabelle 2.15).

Die Staatsausgaben werden 2021 trotz starkem Anstieg
im vergangenen Jahr nochmals expandieren, um 5,7%.
Im nichsten Jahr werden sie dann wohl sinken, da viele
pandemiebedingte Ausgaben eingestellt werden. Im
Jahr 2023 werden die Ausgaben u. a. im Zuge steigender
Personalaufwendungen wieder Auftrieb haben.

Die Arbeitsentgelte werden allerdingsin den folgenden Jahren
nicht mehr ganz so stark zunehmen wie zuletzt, denn die
Tariflohne werden wohl mit etwas schwicheren Raten zu-
legen. Die Preissteigerungen in diesem Jahr liefern zwar den
Gewerkschaften Argumente fiir héhere Lohnforderungen.
Die Institute gehen aber davon aus, dass sich die Tarif-
parteien wohl angesichts der Einmaleffekte bei der
Inflation sowie der pandemiebedingten Haushaltsbelastungen
eher auf moderate Lohnwachstumsraten einigen. Der
Personalbestand diirfte weiter ausgeweitet werden, wenn
auch in geringerem Tempo als in den Vorjahren.

Trotz zweistelliger Zuwachsraten der Vorleistungskiufe
im vorangegangenen Jahr, die insbesondere auf die Hilfs-
zahlungen fiir Krankenhiduser und die Beschaffung von
Schutzprodukten zuriickzufithren sind, diirften diese
Ausgaben 2021 nochmals steigen. Dies liegt daran, dass Hilfs-
zahlungen auch in diesem Jahr geleistet werden und zusitz-
liche Ausgaben fiir die Impfkampagne anfallen. Allerdings
ist der Zuwachs mit 3,1% deutlich geringer. Im nachsten

Tabelle 2.16

Jahr entfallen viele dieser Ausgaben, sodass die Vorleistun-
gen sinken diirften. Allerdings werden sich die Ausgaben
fur Vorleistungen weiterhin auf einem hohen Niveau
bewegen, da sie auch durch die Investitionsprogramme
erhoht werden.

Die sozialen Sachleistungen werden dieses Jahr wohl
kraftig um 4,5% zulegen. Insbesondere steigen die Ausgaben
fiir Impfungen und Tests. Auch fiir das nichste Jahr rechnen
die Institute mit recht kraftigen Zuwichsen. Zum einen
durften weiterhin Ausgaben fiir Corona-Impfungen
notwendig bleiben. Zum anderen diirfte die pandemie-
bedingt geringere Zahl an Arztbesuchen und Kranken-
hausaufenthalten in den nichsten Jahren wieder ein
Normalmaf erreichen.

Die monetiren Sozialleistungen werden im laufenden Jahr
nochmal um 3,2% steigen, denn die Ausgaben fiir die Kurz-
arbeit sind erneut recht hoch gewesen. Im nichsten Jahr
diirften die monetiren Sozialleistungen kaum zunehmen.
Zum einen gab es zur Mitte dieses Jahres eine Nullrunde
bei den Renten, die sich auch im nichsten Jahr bemerkbar
machen wird. Zum anderen werden die Ausgaben fiir Kurz-
arbeit zuriickgehen.

Die Ausgaben fiir laufende Transfers des Staates werden im Jahr
2021 wohl stark zulegen, was in erster Linie auf den Anstieg der
Beitrige an die EU zuriickgeht. Im Jahr 2022 diirften sie dann
mit geringerem Tempo steigen. Die Ausgaben fiir Vermogen-
transfers werden trotz zweistelligem Zuwachs im vergangenen
Jahr auch dieses Jahr nochmal kriftig um 16,8% zulegen. Die
Institute rechnen damit, dass die Eigenkapitalerhchung der
Deutschen Bahn durch den Bund im laufenden Jahr abgewickelt
werden wird. Zudem diirfte es im Zuge der Umsetzung des

Finanzierungssaldo, struktureller Finanzierungssaldo und struktureller Primdrsaldo des Staates
In Relation zum Bruttoinlandsprodukt bzw. zum Produktionspotenzial in %

EU-Methode' Modifizierte EU-Methode (WODEM)'

2020 ‘ 2021 2022 ‘ 2023 2020 ‘ 2021 ‘ 2022 ‘ 2023

Gesamtstaatlicher Finanzierungssaldo —43 49 =21 09 —43 —49 =21 09
— Konjunkturkomponente? -22 -1,6 0,2 05 -22 -1,6 0,2 0,6
= Konjunkturbereinigter Finanzierungssaldo -21 -34 -23 -14 -22 -33 -23 -15
— Einmaleffekre? 0,0 00 0,0 00 0,0 0,0 0,0 0,0
= Struktureller Finanzierungssaldo -21 -34 -23 -14 -22 -33 -23 -15

+ Zinsausgaben 0,6 05 05 04 0,6 05 05 04

= Struktureller Primiirsaldo -15 -28 -18 -09 -1,6 -28 -18 -10
Verdnderung des strukturellen Primdrsaldos gegeniiber dem Vorjahr =32 -13 10 09 =31 -13 10 08
Nachrichtlich: struktureller Finanzierungssaldo in Mrd. Euro -75,5 -1227 -86,2 -53,0 =757 -1217 —86,9 —56,7

"Fiir eine Erlduterung der EU-Methode und der modifizierten EU-Methode vergleiche Kapitel 3.
? Berechnet mit einer Budgetsemielastizitdt von 0,504.

3 (ibernahme von Portfolios der HSH-Nordbank, Zahlungen an die Nord LB, Strafzahl von Automobilkonzernen, Zahlungen von TollCollect an den Bund, Gerichtsurteile.

Anmerkung: Gesamtstaatlicher Finanzierungssaldo in Relation zum Bruttoinlandsprodukt. Einmaleffekte, Zinsausgaben, Konjunkturkomponente, konjunkturbereinigter Finanzierungssaldo, struktureller Finanzierungssaldo

und struktureller Primdrsaldo in Relation zum Produktionspotenzial.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Schatzungen der Institute.
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»2Zukunftspakets“ und des , Klimapakets* in diesem Bereich zu
Mehrausgaben kommen. Trotz des Wegfalls der einmaligen
Eigenkapitalhilfe fiir die Deutsche Bahn diirften die Vermdgens-
transfers im Jahr 2022 weiter kraftig steigen.

Die geleisteten Subventionen werden im laufenden Jahr
nochmals zulegen. Trotz dreistelliger Zuwachsraten der
sonstigen Subventionenim Jahr2020,u.a.in Formvon Hilfen
fiir Selbststindige und Unternehmen sowie der Ubernahme
von Sozialbeitrigen bei Kurzarbeit durch die Bundes-
agentur fiir Arbeit, diirften diese im laufenden Jahr angesichts
erneuthoher Inanspruchnahmevon Kurzarbeitund weiterer
Unternehmenshilfen nochmals um iiber 30% steigen.
Die Giitersubventionen werden im Jahr 2021 ebenfalls aus-
geweitet, da die Strompreisentwicklung gedimpft werden
soll. Dazu sind sowohl Mittel aus der neu eingefiithrten
CO,-Abgabe als auch aus dem Konjunktur- und Krisenbe-
wiltigungspaket eingeplant. Im folgenden Jahr diirften Mittel
des Konjunktur- und Krisenbewiltigungspakets wegfallen,
sodass die Glitersubventionen insgesamt sinken wer-
den. 2023 diirften sie mit einem weiteren Riickgang der
Subventionen zur Senkung der EEG-Umlage weiter
zurtickgehen.

Die Investitionstitigkeit des Staates diirfte im Jahr 2021 einen
Dampfer erhalten und nahezu stagnieren. Im 6ffentlichen
Bau sind Material- und Personalengpisse spiirbar, sodass
die Zuwachsraten etwas schwicher ausfallen als zuletzt.
Zudem ist die kommunale Bautitigkeit zuriickgegangen,
wohl auch, weil in einigen Gemeinden aufgrund der stark
steigenden Preise und der unsicheren zukiinftigen Finanz-
lage Investitionen zuriickgestellt werden. Die schwache
offentliche Investitionstatigkeit ist jedoch hauptsichlich
durch den Riickgang bei den Ausriistungsinvestitionen
zu erkliren. Dies diirfte auch damit zusammenhingen,
dass im Zuge des Konjunkturprogramms Kiufe von Aus-
riistungsgiitern ins vergangene Jahr vorgezogen wurden,
die in den kommenden Jahren nicht mehr getitigt werden.
Im nichsten Jahr diirfte die Investitionsdynamik wieder
merklich anziehen, unter anderem weil in den Investitions-
programmen weiterhin verfiigbare Mittel bereitstehen und
Infrastruktur in den von den Hochwassern im Jahr 2021
betroffenen Gebieten wieder aufgebaut wird.

Insgesamt diirften die Ausgaben im Jahr 2021 damit kriftig
um 5,7% auf 1809 Mrd. Euro (51,4% in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt) zulegen, wenn auch mit geringerem Tempo
als im Vorjahr. Da der Anstieg der Einnahmen geringfiigig
schwicher ausfillt, steigt das Budgetdefizit auf 174 Mrd. Euro.
Relativ zum Bruttoinlandsprodukt fillt es mit 4,9% noch
etwas hoher aus als im Vorjahr. Im Jahr 2022 werden dann
viele der Krisenmafinahmen entfallen und die Ausgaben um
ein knappes Prozent auf 1795 Mrd. Euro (478% in Relation

MRk

7 Dos, Zukunfispaket” bezeichnet die die die Bundesregierung im Juni 2020 im Zuge des
Konjunkturprogramms auf den Weg gebracht hat (vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Erholung verliert an

Fahrt — Wirtschaft und Politik weiter im Zeichen der Pandemie, Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2020, Kiel 2020).

Das , Klimapaket” wurde bereits im Jahr 2019 beschlossen und enthilt MaBnahmen zum Klimaschutz (vgl. Projekfgruppe
Gemeinschaftsdiagnose: Industrie in der Rezession — Wachstumskrdifte schwinden, Gemeinschaftsdiognose Herbst 2019,
Berlin 2019).

Abbildung 2.17

Struktureller Primérsaldo 2014 bis 2023
In % in Relation zum nominalen Produktionspotenzial
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 2021 bis 2023: Prognose der Institute.
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zum Bruttoinlandsprodukt) zuriickgehen. 2023 betragen
die Ausgaben 1831 Mrd. Euro (46,9% in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt). Die Budgetdefizite in den Jahren 2022 und
2023 diirften mit 80 Mrd. Euro bzw. 35 Mrd. Euro (2,1% bzw. 0,9%
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt) deutlich geringer
ausfallen als im Vorjahr.

Der strukturelle Primirsaldo wird im laufenden Jahr an-
gesichts der expansiven Finanzpolitik weiter zuriickgehen
(vgl. Abbildung 2.17). Das strukturelle Defizit wird, nach einer
deutlichen Zunahme im laufenden Jahr, bis zum Jahr 2023
auf 1,5% in Relation zum Produktionspotenzial zuriick-
gehen (vgl. Tabelle 2.16).# Damit verschlechtert sich der
strukturelle Saldo gegeniiber dem Vorkrisenjahr 2019
um rund 2,3 Prozentpunkte. Der Bruttoschuldenstand
in Maastricht-Abgrenzung wird nach 68,7% in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2020 zunichst
leicht zulegen, auch weil die Institute damit rechnen,
dass die Gebietskorperschaften ihre Liquiditidt noch nicht
zuriickfahren. In den Folgejahren wird er angesichts des
steigenden nominalen Bruttoinlandsprodukts und der Riick-
fithrung des Finanzvermégens zuriickgehen und im Jahr
2023 bei 64,9% liegen.

MRt

8  Die umfangreichen finanzpolifischen in Reaktion auf die Corona-Krise werfen die Insfitute
nicht als Einmaleffekte und folgen darin der Europiischen Kommission. Im Unterschied dazu werfet die Deutsche Bundes-
bank die genannten MaBnahmen als Einmaleffekte (vgl. Deutsche Bundesbank: Staatsfinanzen 2020: starke Wirtschafis-
stiitzung dber ische Stabilisatoren und tempordre MaBnahmen, Monatsbericht Februar 2021, 7173, Frankfurt
(Main) 2021).
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3. Potenzialschitzung und mittelfristige

Projektion

Schétzung des Produktionspotenzials

Die Institute schitzen das Produktionspotenzial mit
einem Verfahren, das sich an dem der Europiischen
Kommission orientiert (EU-Methode). Grundlage ist eine
Cobb-Douglas-Produktionsfunktion, in die das potenzielle
Arbeitsvolumen, der gesamtwirtschaftliche Kapitalstock und
der Trend der totalen Faktorproduktivitit (TFP) eingehen.!
Das in Stunden gemessene Arbeitsvolumen ergibt sich aus
der Bevolkerung im erwerbsfihigen Alter, der trendmafligen
Partizipationsquote, der strukturellen Erwerbslosen-
quote und dem Trend der durchschnittlichen Arbeitszeit
je Erwerbstitigen. Zusitzlich berechnen die Institute das
Produktionspotenzial auch mit einer modifizierten Methode
(modifizierte EU-Methode, MODEM), bei der Fortschreibungs-
modelle an empirische Gegebenheiten in Deutschland
angepasst werden, zum Beispiel fiir die Arbeitszeit und
die Erwerbsbeteiligung. Diese Modelle werden regelmi-
Rig Uberpriift und aktualisiert. Die Institute stiitzen ihre
Konjunktureinschitzung (vgl. Kapitel 2) auf die Ergebnisse
der modifizierten EU-Methode. Die mittelfristige Projektion
und die Konjunkturbereinigung &ffentlicher Finanzkenn-
ziffern erfolgen mit der EU-Methode, um die Vergleichbarkeit
mit der Finanzplanung des Bundes zu gewihrleisten.

Bei der Einschitzung der zukiinftigen Bevolkerungsent-
wicklung lehnen sich die Institute an die Ende September
vom Statistischen Bundesamt verdffentlichte aktualisierte
mittelfristige Bevolkerungsvorausberechnung fiir die Jahre
2021 bis 2035 an.” Diese geht von zwei Szenarien fiir die
Zuwanderung aus. Wihrend im Szenario ,moderater Wander-
ungssaldo” unterstellt wurde, dass die Nettozuwanderung
im Projektionszeitraum mit 220 000 Personen auf dem
niedrigen Niveau des Corona-Jahres 2020 verbleibt, geht das
Szenario ,hoher Wanderungssaldo” von einem deutlichen
Anstieg des Wanderungssaldos bis zum Jahr 2023 aus. Die
Institute schlieflen sich der in dieser Bevolkerungsvoraus-
berechnung getroffenen Einschitzung an, dass diese beiden
Szenarien die Spannweite abgrenzen, in der sich die Netto-
zuwanderung im Projektionszeitraum voraussichtlich be-
wegen diirfte. Fiir die Potenzialschitzung wird entsprechend
von einem mittleren Szenario ausgegangen. Hierfiir

1 Vgl. Havik, L,; McMorrow, K.; Orlandi, F.; Planas, C., Raciborski, R.; Roeger, W., Rossi, A.; Thum-Thysen, A.;
Vandermeulen, V.: The Production Function Methodology for Calculating Potential Growth Rates & Output Gaps, European
Economy, Economic Papers 535, Brissel 2014.

2 \Vgl. Statistisches Bundesamt: Ausblick auf die Bevélkerungsentwicklung in Deutschland und den Bundesliindem nach
dem Corona-Jahr 2020 — Erste mittelfristige Bevélk hnung 2021 bis 2035, Wieshaden, 2021.

wird fiir den Wanderungssaldo in den kommenden
Jahren jeweils der Mittelwert der beiden Szenarien der
Bevolkerungsvorausberechnung angenommen. Demnach
wiirde die Nettozuwanderung zunichst auf 335 000 Personen
im Jahr 2023 steigen bevor sie im weiteren Verlauf des
Prognosezeitraums wieder langsam zuriickgeht. Unter
dieser Annahme wird die Bevolkerung im erwerbsfihigen
Alter (15-74 Jahre) zunichst noch leicht zunehmen und ab
dem Jahr 2023 im Zuge der Alterung allmaihlich sinken,
wobei sich der Riickgang gegen Ende des Projektionszeit-
raums beschleunigt.

Die Partizipationsquoten werden seit der tiberdurchschnitt-
lichen Zuwanderung im Jahr 2015 fiir Gefliichtete und die
uibrige Erwerbsbevolkerung separat berechnet. Wihrend
die Partizipationsquote der Gefliichteten im Projektions-
zeitraum weiter steigen diirfte, wird die Partizipationsquote
der tibrigen Erwerbsbevolkerung in der mittleren Frist nach
MODEM auf Basis eines Alterskohortenmodells fortge-
schrieben, um der Verschiebung der Bevolkerungsstruktur
von Alterskohorten mit hoher Erwerbsbeteiligung hin zu
Kohorten mit deutlich niedrigerer Erwerbsbeteiligung
Rechnung zu tragen. Die gesamtwirtschaftliche Partizipations-
quote ergibt sich schliefllich als gewichteter Durchschnitt
der als strukturell interpretierten Partizipationsquote der
Gefliichteten und dem Trend der Erwerbsbeteiligung der
iibrigen Bevolkerung. Aus alledem resultiert, dass sich die
gesamtwirtschaftliche Partizipationsquote auf 75,3% im
Jahr 2024 erh6ht und dann alterungsbedingt am Ende des
Projektionszeitraums geringfiigig zuriickgeht.

Die Schitzung der strukturellen Erwerbslosenquote (SELO)
beriicksichtigt ebenfalls die besondere Arbeitsmarkt-
situation von Gefliichteten. Im Wesentlichen ergibt sie sich
jedoch aus der strukturellen Erwerbslosenquote der iibrigen
Erwerbspersonen, die mit einem Hodrick-Prescott-
Filter ermittelt wird. Die gesamtwirtschaftliche strukturelle
Erwerbslosenquote diirfte demnach im Jahr 2021 bei etwa
3,1% liegen und im Jahr 2024 mit 2,8% ihren Tiefpunkt
erreichen.

Da die Fluchtmigration seit 2015 auf ein deutlich niedrigeres
Niveau zuriickgegangen ist, stellt sich die Frage, ob die
gesonderte Berticksichtigung der Gefliichteten bei der poten-
ziellen Partizipationsquote und der strukturellen Erwerbs-
losenquote weiterhin erforderlich ist. Deshalb wurden
zum Vergleich ein Modell mit und ein Modell ohne An-
passung des Verfahrens an die Fluchtmigration geschitzt.
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Abbildung 3.1

Strukturelle Erwerbslosenquote und Potenzialwachstum mit und ohne Anpassung des Verfahrens an Flucht-
migration im Vergleich

In %
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen der Institute.
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Abbildung 3.2 Erwartungsgemifl unterscheiden sich die Ergebnisse
beider Modelle am stirksten in den Jahren 2015 bis 2017
(vgl. Abbildung 3.1). Am aktuellen Rand ergeben sich jedoch
so gut wie keine Unterschiede zwischen diesen zwei Model-
len mehr. Die Korrektur wird jedoch beibehalten, um die
Vergleichbarkeit mit den Schitzungen der fritheren Gemein-

Komponenten der Veréinderung des Arbeitsvolumens nach
modifizierter EU-Methode

Verénderung gegeniber Vorjahr in % (Arbeitsvolumen) bzw. in
Prozentpunkten (Komponenten)

081 - schaftsdiagnosen zu gewihrleisten und auch weiterhin die
Projektion Produktionsliicke der Jahre 2015 bis 2017 angemessen zu
e I quantifizieren.
0,4 . . - sops A
I I I Die Arbeitszeit je Erwerbstitigen weist in Folge zuneh-
0ol mender Teilzeitbeschiftigung seit langem einen fallenden

Trend auf, der sich in den vergangenen Jahren leicht
abflachte. Die Entwicklung der Arbeitszeit im mittelfristigen

o0 Projektionszeitraum wird mit einem Zeitreihenmodell

0,24 fortgeschrieben. Der merkliche Einbruch der Arbeitszeit

aufgrund der Corona-Pandemie im Jahr 2020 von gut

~0,41 4% wird dabei als Sondereffekt im Fortschreibungs-

modell berticksichtigt. Die trendmiflige Arbeitszeit diirfte im

—0,6+ Projektionszeitraum weiterhin, wenngleich in etwas
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mmm Arbeitszeit je Erwerbstétigen s Erwerbslosenquote
Partizipationsquote mm Bevslkerung im erwerbsfihigen Alter Insgesamt ergibt sich fiir das potenzielle Arbeitsvolumen

@ Arbeitsvolumen

bis zum Jahr 2026 ein jahresdurchschnittlicher Riickgang
um 0,1%. Nach Anstiegen in den Jahren 2021 bis 2023 setzt
Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen der Institute. abdem ]ahr 2024 demograﬁsch bedingt der Schrumpfungs-
@IGPltlerhsi202] prozess ein (vgl. Abbildung 3.2). Demzufolge dampft es
mittelfristig das Wachstum des Produktionspotenzials.
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Tabelle 3.1

Produktionspotenzial und seine Determinanten nach EU-Methode und modifizierter

EU-Methode
Jahresdurchschnittliche Verédnderung in %!

EU-Methode Modifizierte EU-Methode (MODEM)
1996-2020*
1996-2020 2020-2026 1996-2020 2020-2026
Produktionspotenzial 12 13 12 13 10
Kapitalstock 1,6 (0,5) 1,6 (0,5) 14 (0,5) 16 (0,5) 13 (0,5)
TFP 05 (05) 06 (0,6) 07 (07) 0,6 (0,6) 0,6 (0,6)
Arbeitsvolumen 01 (0,1) 02 01) 0,0 (0,0) 03 0,2) 0,1 (-0,1)
Bevélkerung im erwerbsfdhigen Alter 0,0 00 0,1 00 -01
Partizipationsquote 05 05 04 05 01
Erwerbslosenquote 0,2 02 0,1 02 01
Durchschnittliche Arbeitszeit 0,6 —04 0,2 —04 0,2
Nachrichtlich:
Arbeitsproduktivitit 10 1,1 1.2 10 1,1
' Differenzen in den aggregierten Werten ergeben sich durch Rundung. In Klammern: Wachstumsbeitrige.
? Tatsdichliche Entwicklung des Br Isprodukts und seiner Determi
Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen der Institute.
© GD Herbst 2021
Der Kapitalstock wird auf Basis der Prognose der Brutto- Abbildung 3.3

anlageinvestitionen und des Abschreibungssatzes aus dem
Jahr 2020 fortgeschrieben. Zur Bestimmung der Anlage-
investitionen in den Jahren 2024 bis 2026 wird die potenzielle
Investitionsquote mit einem Zeitreihenmodell fortgeschrieben.
Dementsprechend nimmt der Kapitalstock bis zum Ende der
mittleren Frist um jahresdurchschnittlich 1,3% zu.

Die TFP ergibt sich residual als der Teil des Bruttoinlands-
produkts, der nicht durch die Produktionsfaktoren Kapital
und Arbeit erklirt werden kann. Der Trend der TFP wird
anhand eines strukturellen Zeitreihenmodells ab dem Jahr
1996 berechnet, welches die zyklische und die trendmiRige
Komponente der TFP mit Hilfe von Umfragedaten zur
Kapazititsauslastung trennt.* Dem Modell zufolge wird die
TFP im Projektionszeitraum mit einer Trendrate von durch-
schnittlich 0,6% zulegen.

Alles in allem wichst das Produktionspotenzial nach
MODEM bis zum Ende des Projektionszeitraums um durch-
schnittlich 1,0% pro Jahr (vgl. Tabelle 3.1). Die Wachstums-
rate liegt damit etwa 0,3 Prozentpunkte unter dem Mittel seit
dem Jahr 1996. Die Beitrige des Arbeitsvolumens und des

3 Im Unterschied zu frisheren Berechnungen verwenden die Institute in der vorliegenden Schiitzung hierfir anstatt des
entsprechenden Indikators fir das Verarbeitende Gewerbe die Kapazititsauslastung in der Gesamtwirtschaft (vgl. Wohirabe, K.;
Wollmershuser, T.: Zur Konstruktion einer gesamtwirtschaftlichen ifo Kapazitiitsauslastung, in: ifo Schnelldienst, Vol. 70
(15), 2630, Miinchen 2017).

Komponenten der Verdnderung des Produktionspotenzials
nach modifizierter EU-Methode

Verénderung gegenuber Vorjahr in % (Produktionspotenzial) bzw.
in Prozentpunkten (Komponenten)
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen der Institute.
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Abbildung 3.4
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Produktionslucke nach EU- und nach modifizierter EU-Methode
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Kapitals zum Wachstum des Produktionspotenzials
betragen —0,1 bzw. 0,5 Prozentpunkte. Die TFP trigt
durchschnittlich 0,6 Prozentpunkte zum Wachstum bei
(vgl. Abbildung 3.3).

Die Methode der Europiischen Kommission unterscheidet
sich vom MODEM-Verfahren hinsichtlich der Berechnung
der strukturellen Erwerbslosenquote, der Fortschreibung der
Partizipationsquote in der mittleren Frist sowie der Spezifi-
kation der Zeitreihenmodelle.* So wird die strukturelle
Erwerbslosenquote von der Europdischen Kommission
anhand eines Phillips-Kurven-Modells berechnet, jedoch
ohne explizite Beriicksichtigung der Fluchtmigration.
Die Partizipationsquote wird in der mittleren Frist nicht
auf Basis eines Alterskohortenmodells, sondern anhand
eines einfachen Zeitreihenmodells prognostiziert. Bei der
Schitzung der trendmafigen TFP beginnt im Unterschied
zum MODEM-Verfahren der Stiitzzeitraum im Jahr 1980.
Auflerdem werden in dem EU-Verfahren im Unterschied
zum MODEM-Verfahren Ursprungswerte anstelle kalender-
bereinigter Werte verwendet.

Gemifs der Methode der Europdischen Kommission ergibt
sich mit 1,2% eine leicht hohere jahresdurchschnittliche
Wachstumsrate des Produktionspotenzials im Vergleich zum

4 Fireinen Vergleich von EU-Methode und MODEM vgl. Projekigruppe Gemeinschaftsdliagnose: Aufschwung weiter kriftig —
A gen nehmen zu, Gemeinschaftsdi Herbst 2017, Kapitel 3, Tabelle 3.2, Kiel 2017 sowie Projektgruppe
Gemeinschaftsdiagnose: Industrie in der Rezession — Wachstumskriifte schwinden, Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2019,
Kapitel 3, Kasten 3.1, Berlin 2019.

GD Herbst 2021

MODEM-Verfahren (1,0%). Zwar fillt das Potenzialwachs-
tum nach EU-Methode im laufenden Jahr etwas geringer
aus, fiir die kommenden Jahre werden jedoch etwas hohere
und weniger stark fallende Raten ausgewiesen. Am Ende
des Projektionszeitraums betridgt das Potenzialwachstum
noch knapp 1,2%, wihrend es nach MODEM auf rund 0,8%
zuriickgeht. Mit Blick auf die Produktionsliicke in der kurzen
Frist zeigen sich nur leichte Unterschiede zwischen den
Methoden (vgl. Abbildung 3.4). Im laufenden Jahr diirfte die
Produktionsliicke nach beiden Ansitzen bei gut —3% liegen.

Zur Revision des Produktionspotenzials

Im Vergleich zum Frithjahrsgutachten 2021 revidieren die
Institute ihre Schitzung des Produktionspotenzials gering-
fuigig nach oben. Dies ist nicht zuletzt auf eine Datenrevision
der Erwerbslosenquote und infolgedessen nun niedrigeren
strukturellen Erwerbslosenquote zurtickzufiihren. Im Ver-
gleich zu dem Niveau, das vor der Corona-Krise geschitzt
wurde (Herbstgutachten 2019), liegt das aktuelle Produktions-
potenzial in den Jahren 2020 bis 2024 durchschnittlich rund
0,8% niedriger. Ursichlich fiir diesen Unterschied ist ins-
besondere eine Revision des potenziellen Arbeitsvolumens,
die Revision des Kapitalstocks fillthingegen verhiltnismafig
gering aus. Der Revisionsbeitrag der TFP ist leicht positiv.
Die Revision des Arbeitsvolumens geht hauptsichlich auf
einen etwas niedrigeren Trend der geleisteten Arbeitsstunden
je Erwerbstitigen und eine herabgesetzte Nettozuwande-
rung zuriick. Dagegen rechnen die Institute mit einem
gegentiiber der Schitzung aus dem Herbstgutachten 2019
schwicheren Absinken des Trends der Partizipationsquote,
sodass dieser fiir sich genommen einen positiven Revisions-
beitrag liefert.
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Die Revision des Produktionspotenzials im Zuge der Corona-
Krise fillt damit im Vergleich zu fritheren schweren
Wirtschaftskrisen gering aus.® So hat die Europiische
Kommission das deutsche Produktionspotenzial fiir das Jahr
2010 zwischen November 2008 und Mai 2009 um rund 3%
herabgesetzt. Die vergleichsweise geringe Revision in diesem
Gutachten nach einem Zhnlich starken Einbruch der Wirt-
schaftsleistung unterstellt, dass die bestehenden Produktions-
strukturen nicht in betrichtlichen Umfang obsolet geworden
sind. Allerdings unterliegen Schitzungen des Produktions-
potenzials naturgemifl grofer Unsicherheit und gerade
mogliche langfristige Folgen der Corona-Krise sind noch
schwer absehbar.

Internationale Rahmenbedingungen fir die
mittelfristige Projektion

Die Erholung der Weltwirtschaft vom Corona-Schock diirfte
im Jahr 2023 — dem letzten Jahr der vorliegenden Kurzfrist-
prognose — weitgehend abgeschlossen sein. In den Jahren
2024 bis 2026 expandiert die globale Produktion in der
Projektion dann weitgehend im Einklang mit dem erwarteten
Wachstum der Produktionskapazititen. In der von der
Gemeinschaftsdiagnose verwendeten Abgrenzung wird die
globale Produktion in den Jahren 2024 bis 2026 im Durch-
schnitt mit einer Rate von 2,6% zunehmen. Sie schwenkt
damitwieder aufden in der Grundtendenzlangsam sinkenden
Wachstumstrend ein, der bereits vor der Krise zu verzeichnen
war. Die allmihliche Wachstumsverlangsamung in
langerfristiger Perspektive ergibt sich vor allem aus

5 Fiir eine Analyse der Revisionen der Potenzialschiitzung in verschiedenen zyKlischen Phasen und vor und nach Finanzkrisen
vgl. Ademmer, M.; Boysen-Hogrefs, J.; Carstensen, K., Hauber, P.; Jannsen, N., Kooths, S., Rossian, T.; Stolzenburg, U.:
Schiitzung von Produktionspotenzial und -liicke: Eine Analyse des EU-Verfahrens und mégliche Verbesserungen, Kieler Beitriige

zur Wirtschaftspolitik No. 19, Kiel 2019.

Tabelle 3.2

demografischen Faktoren, zu denen in China hinzukommt,
dass das Potenzial fiir Produktivititsfortschritte durch
Technologieadaption geringer geworden ist.

Der internationale Warenverkehr hat sich zusammen mit der
Industrie kraftig erholt, zuletzt aber stark an Schwung verloren,
weil die weitere wirtschaftliche Expansion nun vor allem
vom Dienstleistungssektor getragen wird und Probleme
in den Lieferketten bremsend wirken. Fiir die mittlere
Frist rechnen die Institute mit einem Wachstum des Welt-
handels, das in etwa der Wachstumsrate der Weltproduktion
entspricht. Die Projektion der mittelfristigen gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung erfolgt unter der Setzung
unverinderter nominaler Wechselkurse. Auflerdem wird
angenommen, dass sich die realen Rohstoffpreise im weiteren
Projektionszeitraum nicht dndern. Damit erhoht sich der
nominale Olpreis bis zum Ende des Projektionszeitraums
allmihlich auf rund 80 US-Dollar.

Die umfangreichen Stiitzungsmafinahmen fiir Wirtschaft
und Haushaltseinkommen sowie krisenbedingt sinkende
Steuereinnahmen haben sowohl in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften als auch in vielen Schwellenlindern im
Jahr 2020 zu hohen staatlichen Budgetdefiziten gefiihrt,
die auch in diesem Jahr trotz der zum Teil sehr raschen
Erholung nur wenig reduziert werden. In der Folge sind
die 6ffentlichen Schulden in Relation zum Bruttoinlands-
produkt stark gestiegen.® Vor allem in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften besteht derzeit kein starker Druck, die
Staatshaushalte rasch zu konsolidieren, da die Schulden-
last aufgrund der niedrigen Anleiherenditen trotz des hohen
Schuldenstandes im historischen Vergleich niedrig ist. Etwas

6 \Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Pandemie verzogert Aufschwung — Demografie bremst Wachstum,
Gemeinschaftsdiagnose Friihjahr 2021, Essen 2021.

Erwerbstéatige, Produktivitdt und Wirtschaftswachstum

‘ Bruttoinlandsprodukt
Erwerbstitige ‘ Besc.hufllgie Arbeitszeit je Preishereinigt, verkettete Volumenwerte
Arbeitnehmer L In ieweili
(Inland) Erwerbstitigen . n jeweiligen Deflator
(Inland) ) Je Erwert Je Erwerbstiitigen- Preisen
“ " stunde
Tausend Personen Stunden Mrd. Euro Euro Mrd. Euro 2015 = 100
2014 271 38262 1400 2982 69795 49,8 2927 98,2
2020 44 898 40 860 1324 3097 68972 52,1 3368 108,7
2026 45759 41963 1348 3479 76034 56,4 4223 1214
Veriinderung insgesamt in %
2020/2014 51 68 54 39 -1,2 45 15,0 108
2026/2020 19 27 18 124 10,2 83 254 11,6
Jahresdurchschnittliche Verdnderung

2020/2014 08 11 -09 06 -0.2 07 24 17
2026/2020 03 04 03 20 1,6 13 38 18

Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); Berechnungen der Institute; Zeitraum 2026/2020: Projektionen der Institute.
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anders stellt sich die Situation in vielen Entwicklungs- und
Schwellenldndern dar, wo der zumeist ohnehin geringe fiskal-
politische Spielraum nun weitgehend ausgereizt ist und das
Risiko besteht, dass Finanzinvestoren die Zahlungsfihigkeit
des Staates in Zweifel ziehen. Die Projektion beruht auf der
Annahme, dass sich die Geldpolitik im Projektionszeitraum
allmihlich normalisiert.

Projektion der gesamiwirtschaftlichen Entwick-
lung bis 2026

Die Institute stiitzen ihre Mittelfristprojektion auf das nach
der EU-Methode abgeleitete Produktionspotenzial, das auch
der mittelfristigen Finanzplanung der Bundesregierung
zugrunde liegt. Dabei wird angenommen, dass sich die
Produktionsliicke bis zum Jahr 2026 schliefdt (vgl. Abbil-
dung 3.4). Die positive Produktionsliicke am Ende des Kurz-
fristprognosezeitraums im Jahr 2023 impliziert daher einen
jahrlichen Anstieg des Bruttoinlandsprodukts in den Jahren
2024 bis 2026, der etwas unter dem Wachstum des Produk-
tionspotenzials liegt, also um durchschnittlich 0,9%.

Die Beschiftigung wird nach dem starken Riickgang im Jahr 2020
im weiteren Verlauf des Projektionszeitraums bei steigender
Erwerbsbeteiligung wieder ausgeweitet (vgl. Tabelle 3.2).
Aufgrund der schwachen demografischen Entwicklung bleibt
dieser Beschiftigungsaufbau jedoch hinter dem der ver-
gangenen Jahre zuriick und flacht ab 2024 merklich ab.

Die Projektion basiert auf der Annahme, dass sich die Verwen-

dungsstruktur in der mittleren Frist nicht wesentlich dndert.
Die Exporte werden nach der deutlichen Expansion in den

Tabelle 3.3

Jahren 2021 bis 2023 bei einem nur noch moderat zunehmen-
den Welthandel im mittelfristigen Projektionszeitraum weniger
stark steigen. Die Zuwachsrate der Importe verlangsamt sich
im Zuge der schwicheren heimischen Absorption, und ver-
lduft ab 2024 in etwa mit den gleichen Raten wie die Exporte.
Daraus resultiert ein konstanter Auflenbeitrag in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt. Der Deflator des Bruttoinlandsprodukts
nimmt bis zum Jahr 2026 mit einer jahresdurchschnittlichen
Rate von 1,8% zu. Das nominale Bruttoinlandsprodukt steigt
dementsprechend um durchschnittlich 3,8% (vgl. Tabelle 3.3).

Neben den aufsenwirtschaftlichen Risiken bestehen auch
inldndische Risiken fiir die gesamtwirtschaftliche Entwick-
lung. Aufgrund des absehbaren demografischen Wandels
diirfte die Partizipationsquote weniger stark steigen als auf
Basis der EU-Methode projiziert. Berechnungen der Institute
anhand eines Alterskohortenmodells zeigen, dass die Parti-
zipationsquote zum Ende des Projektionszeitraums sogar
leicht sinken konnte, da dltere Alterskohorten mit einer zwar
steigenden, aber unterdurchschnittlichen Erwerbsbeteiligung
einen immer gréfieren Anteil an der Bevolkerung ausmachen.
In diesem Fall wiirde sich das Arbeitskrifteangebot spiirbar
schwicher entwickeln. Zudem koénnte die zunehmende
Alterung einen spiirbar dimpfenden Effekt auf das Wachs-
tum des Kapitalstocks ausiiben. Auch die sich aus der EU-
Methode ergebende Entwicklung der TFP ist mit hoher
Unsicherheit behaftet. Da sich die EU-Methode auf dem
Zeitraum ab 1980 stiitzt, diirfte in Anbetracht der seit Jahren
schwachen TFP-Entwicklung das Wachstum iiberschitzt
werden. Zudem ergeben sich Risiken durch die Umstruktu-
rierung des Kapitalstocks in Hinblick auf Digitalisierung und
Dekarbonisierung (vgl. Kapitel 4).

Verwendung des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Konsumausgaben Bruttoinvestitionen
Bruftonlandsproduld Private Haushalte Staat Insgesamt Bir:‘:::‘:i?il::::- Vorratsveriinderung Aubenbeitrog
In Mrd. Euro
2014 29274 15639 5735 596,3 586,7 9.7 1938
2020 3367,6 1708,0 754,6 712,2 7359 -7 1928
2026 42234 21782 877,6 956,4 9581 =17 21,2
Anteile am Bruttoinlandsprodukt in %'
2014 100,0 534 19,6 204 200 03 6,6
2020 100,0 50,7 24 2,1 279 07 57
2026 100,0 51,6 208 226 27 00 50
Veréinderung insgesamt in %
2020/2014 15,0 92 31,6 194 254 - -
2026/2020 254 275 16,3 343 302 - -
Jahresdurchschnittliche Verdnderung in %
2020/2014 24 15 47 30 38 - -
2026/2020 38 41 25 50 45 - -

! Differenzen in den aggregierten Werten ergeben sich durch Rundung.

Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); Berechnungen der Institute; Zeitraum 2026/2020: Projektionen der Institute.
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4. Zur Wirtschaftspolitik

Mit der Erholung von den wirtschaftlichen Folgen der Corona-
Krise kann die Wirtschaftspolitik den Krisenmodus wieder
verlassen. Voraussichtlich wird Mitte des kommenden Jahres
die Normalauslastung wieder erreicht. Jetzt muss es
darum gehen, den Blick auf die 2020er Jahre zu richten.
Diese sind gekennzeichnet durch eine deutliche Verlang-
samung des Potenzialwachstums in Folge der demografischen
Entwicklung (vgl. Kapitel 3). Gleichzeitig bestehen grofse
Herausforderungen, wie die Reduktion der CO,-Emissionen,
die Stabilisierung des Rentensystems und die Beschleunigung
der Digitalisierung.

Diese gesamtwirtschaftlichen Herausforderungen wurden
bisher zu z6gerlich angegangen. Die aktuelle Klimaschutz-
politik ist ineffizient und es ist absehbar, dass mit den beste-
henden Mafinahmen die von der Regierung selbst gesteckten
Emissionsziele nicht erreicht werden kénnen.! Die Leistungs-
versprechen in der gesetzlichen Rentenversicherung werden
angesichts des demografischen Wandels schon bald eine so
grofe finanzielle Belastung darstellen, dass sie andere Staats-
ausgaben verdringen und die Abgabenlast weiter erh6hen
werden.” Bei der Digitalisierung hinkt Deutschland hinterher
und geht damit das Risiko ein, international an Wettbewerbs-
fahigkeit zu verlieren und Moglichkeiten zur Steigerung der
Produktivitit nicht zu nutzen.? Die neue Bundesregierung
hat die Chance, die Wirtschaftspolitik neu auszurichten
und dabei den Fokus von kurzfristigem Konsumdenken
auf Investitionen in das Human-, Umwelt-, Sach- und
Sozialkapital zu verschieben. Bei alledem ist die Nachhaltig-
keit der offentlichen Haushalte zu beachten.*

Corona-Politik auslaufen lassen

Das Abflauen der Pandemie erlaubt ein Herunterfahren
der Hilfsmafinahmen, weil der Aufschwung selbsttragend
ist und die Potenzialverluste durch die Pandemie auch
aufgrund des staatlichen Handels wohl gering bleiben.
Vergleicht man die aktuelle Schitzung des Produktions-
potenzials der Institute mit der vom Herbst 2019, zeigt sich
fuir die mittlere Frist ein um 2% niedrigeres Niveau.

1 Vgl. Harthan, R. 0., Repenning, 1., Blanck, R.; Béticher, H., Biirger, V.; Emele, L Gérz, W. K.; Hennenberg, K.;
JérB, W., Ludig, S.; Matthes, F. C.; Mendelevitch, R.; Moosmann, L.; Scheffler, M., Wiegmann, K.; Brugger, H.;
Fleiter, T.; Mandel, T Rehfeldt, M., Steinbach, J.; Gensior, A, Osterburg, B., Risemann, C.; Stiimer, W., Tiemeyer, B.:
Treibh ind irk 2030, Gutachten Im Auftrag des Bundesministeriums fiir
Umwelt, Naturschutz und nukleare Sicherheit sowie des Umweltbundesamtes, Dessau-RoBlau 2020.

des Klimaschut

2 Vgl. Holtemiller, 0., Schult, C., Zeddies, G.: Zu den rentenpolitischen Pléinen im Koalitionsvertrag 2018 von (DU,
(SU und SPD: Konsequenzen, Finanzi jonen und Reformbedar, in: Zeitschrift fiir Wirtschaftspolitik, Vol. 67 (3),
247-265, Berlin 2018.

3 Vgl. EFl — Expertenkommission Forschung und Innovation: Gutachten zu Forschung, Innovation und technologischer
Leistungsfihigkeit Deutschlands 2021, Berlin 2021.

4 Dos derzeitige Instrument, um die finanzielle Nachhalfigheit zu gewdhrleisten, ist die Schuldenbremse. In diesem Gutachten
gehen die Insfitute davon aus, dass die Schuldenb in der k den Legislaturperiod dndert beibehalten wird,
da sich keine verfassungsindernde Mehrheit abzeichnet.

Mit der Uberwindung der Corona-Krise entfillt auch die
Grundlage fiir die Aktivierung der Ausnahmeklausel der
Schuldenbremse. Zwar hat der Stabilititsrat auf seiner
Sitzung im Juni dieses Jahres die Ansicht vertreten, dass
auch fiir das Jahr 2022 eine auflergewohnliche Notsituation
im Sinne des Artikel 109 des Grundgesetzes festgestellt
werden und damit die Aussetzung der Schuldenbremse
verlingert werden kann.’ Der Auslastungsgrad fiir sich
genommen rechtfertigt dies aber nicht mehr.® Zudem stehen
dem Bund betrichtliche Riicklagen zur Verfiigung.’

Im Prognosezeitraum wird die Schuldenstandsquote
wieder sinken. Zwar ist das gesamtwirtschaftliche Umfeld
aller Voraussicht nach in den kommenden Jahren ungiinstiger
als in der Konsolidierungsphase nach der Finanzkrise
(vgl. Kapitel 5). Insbesondere das Wirtschaftswachstum wird in
den kommenden Jahren durch die Verringerung des Erwerbs-
personenpotenzials geringer ausfallen als nach der Finanz-
krise. Nach der Mittelfristprojektion der Institute (vgl. Kapitel 3)
reicht das Wachstum des nominalen Bruttoinlandsprodukts
aber aus, um einen Riickgang der Schuldenstandsquote zu
bewirken. Das Zinsniveau ist bereits seit lingerer Zeit so
niedrig, dass keine weiteren Spielriume fiir Zinssenkungen
bestehen, durch die die 6ffentlichen Haushalte nennens-
wert entlastet wiirden. Bei einem Zinsanstieg wiirde die
Konsolidierung sogar erschwert werden.®

Auch wenn die Einhaltung der Schuldenbremse den 6ffent-
lichen Finanzen Grenzen setzt, bestehen derzeit Spielriume,
um eine Neuausrichtung der Wirtschaftspolitik zu bewirken.
Soistdie Abgabenquote in den vergangenen Jahren gestiegen,
im Vorkrisenjahr 2019 auf 46,5% (vgl. Tabelle 2.15). Damit
bestehen Moglichkeiten, auch innerhalb der staatlichen
Budgets durch Umschichtung neue Priorititen zu setzen.
Wenn die Mittel fiir produktive Investitionen eingesetzt
werden, kénnen dadurch Wachstumseftekte erzielt werden.

Rentensystem demografiefest machen
Die 2020er Jahre stehen im Zeichen des demografischen

Wandels. Nach geltender Gesetzeslage wiirden in den
kommenden Jahren das Leistungsniveau der gesetzlichen

5 Vgl. Stabilitiitsrat: Beschluss des Stabilititsrates zur Haushaltspolitik in einer A und zur Einhaltung
der Obergrenze des strukturell lichen Finanzi Jefizits nach § 51 Absatz 2 des Houshaltsgrundsiitze-
gesetzes gemib § 6, 23. Sitzung des Stabilitiitsrates am 21. Juni 2021, https://www.stabilitaetsrat.de/DE/Beschluesse-
und-Beratungsunterlagen/Beschluesse-und-Beratungsunterlagen node.html, Abruf am 06.10.2021.

6  \gl. Unabhangiger Beirat des Stabiltitsrats: 16. Stellungnahme zur Einhaltung der Obergrenze fir das strukturelle
gesamistaatliche Finanzierungsdefizit nach § 51 Absatz 2 HGiG, 11. Juni 2021, https://www.stabilitaetsrat.de/DE/Beirat/
Dokumente/Dokumente node.html, Abruf am 06.10.2021.

7 Der Bund verfigt ber Riicklagen in Form von Kreditermchtigungen von knapp 50 Mrd. Euro, die aus vorherigen
Haushaltsiiberschisssen resultieren. Wenn diese Riicklagen aufgeldst werden, kiinnen damit zwar Finanzierungsdefizite aus-
geglichen werden, die Nettokreditaufnahme in der Definition der Schuldenbremse berihren sie aber nicht. Die Schulden-
bremse wiirde somit trotz entsprechend erhahter Finanzierungsdefizite eingehalten.

8  Beginstigt wird die Rickfihrung der Schuldenstandsquote in den kommenden Jahren durch die Auflosung von Finanz-
vermgen und Liquiditditsreserven.
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Rentenversicherung sinken sowie die Beitragssitze und
der Bundeszuschuss kriftig steigen. Eine Ausweitung der
Leistungen wiirde den Haushalt des Bundes zusitzlich
belasten und dementsprechend seinen finanziellen Spiel-
raum schmalern.

Grundsitzlich kann diesen Herausforderungen innerhalb
des Systems im Wesentlichen durch eine Koppelung des
Renteneintrittsalters an die Lebenserwartung begegnet
werden. Eine einmalige Potenzialsteigerung durch eine
Erhshung der Erwerbsbeteiligungsquote wiirde zwar kurz-
und mittelfristig die Finanzprobleme mindern, 16st aber die
langfristigen Probleme nicht. Langfristig kénnen dariiber
hinaus die Altersbeziige durch eine schrittweise Erginzung
des Umlagesystems mit einer Kapitaldeckung gesichert
werden. Eine sofortige Umstellung ist allerdings unméglich,
da die derzeitigen Rentenanspriiche durch Umlage erfiillt
werden miissen. Fiir eine schrittweise Umstellung gibt es
grundsitzlich zwei Herangehensweisen.

Erstens konnten die Beitrige an das Umlagesystem suk-
zessive reduziert und Arbeitnehmer verpflichtet werden,
einen Teil ihres Lohns in kapitalgedeckte Altersvorsorge zu
investieren. Andersals beim bestehenden Riestersystem sollten
die Anlagen vor allem am renditetrichtigeren Aktien-
markt erfolgen.® Gleichzeitig wiirden in diesem Szenario
die Anspriiche an das umlagefinanzierte Rentensystem
sukzessive reduziert. Eine Verpflichtung der Arbeit-
nehmer zur Einzahlung in das Rentensystem wire bis zur
Absicherung des Existenzminimums wegen Moral Hazard
sinnvoll; Arbeitnehmer kénnten sonst verfiihrt sein, keine
Altersvorsorge zu betreiben, um stattdessen staatliche
Grundsicherung zu beziehen.

Zweitens konnte der Staat schuldenfinanziert Aktien kaufen
und sich dabei die niedrige Rendite fiir Staatsanleihen
zunutze machen.” Dies wire mit den Regeln der Schulden-
bremse vereinbar, weil sich hier finanzielle Transaktionen
nicht auswirken. Dividenden kénnten fiir Zahlungen
an Rentner genutzt werden. Bei geltender Rechtslage
wiirde die Schuldenbremse dem Zugriff auf den Aktien-
bestand zur Finanzierung des laufenden Haushalts vor-
beugen. Ein Risiko staatlich gemanagter Aktienfonds ist,
dass diese genutzt werden, um ohne parlamentarische
Kontrolle Industriepolitik zu betreiben oder auf Kosten
der Rendite andere politische Ziele zu erreichen. Beim
Autfbau eines solchen Systems wire daher auf einen adiquaten
Ordnungsrahmen zu achten. Einer schleichenden Verstaat-
lichung der Wirtschaft iiber 6ftfentliche Beteiligungen sollte

9 Ein magliches Vorbild ist Schweden, wo 2,5% des Einkommens in die ,,Premium Pension” eingezahlt und auf Wunsch
in einen staatlichen oder selbstgewdhlten Fonds investiert werden, vgl. Bairsch-Supan, A.; Roth, M.; Wagner, 6. G.: Alters-
vorsorge im infernationalen Vergleich. Staatliche Produkte fir die zusitzliche Altersvorsorge in Schweden und dem Vereinigten
Kanigreich, Forschungsbericht 494, Berlin 2017.

10 \Vgl. Biinke, T.; Low Beer, D.; Leggewie, ., Schliiter, T.; Schellnhuber, H.-1.; Krebs, T.; Fuest, C.; Boysen-Hogrefe, J.;
Fiedler, S.: Ein Zukunftsfonds fiir Deutschland?, in Wirtschaftsdienst, Zeitgesprich, Vol. 99 (8), 527545, Hamburg 2019,
https://www.wirtschaftsdienst.eu/inhalt/jaht/2019/heft/8/beitrag/ein-zukunfisfonds-fuer-deutschland.html, Abruf am
05.10.2021.
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vorgebeugt werden, indem ein Grofiteil der Anlagen im
Ausland getitigt wird. Dies entspriche auch einer effizienten
Diversifizierungsstrategie.

Klimaschutzpolitik verbessern

Das Erreichen der klimapolitischen Ziele stellt eine weitere
langfristige Herausforderung fiir die Wirtschaftspolitik dar.
In der seit Ende August 2021 giiltigen Fassung des Klima-
schutzgesetzes ist vorgesehen, die Treibhausgasemissionen
bis zum Jahr 2030 um 65% gegeniiber dem Niveau des Jah-
res 1990 zu reduzieren. Bis zum Jahr 2045 soll das Ziel der
Treibhausgasneutralitit erreicht werden. Diese Ziele werden
aber aller Voraussicht nach mit den derzeit im Klimaschutz-
programm 2030 beschlossenen Mafinahmen verfehlt."
Durch den eingeleiteten Ausstieg aus der Kohleverstromung
ist zwar ein wichtiger Schritt zur Reduzierung der Treib-
hausgase vollzogen worden, da in entsprechendem Umfang
Zertifikate aus dem Markt genommen werden. Dies reicht
aber nicht aus, um die neugefassten Ziele zu erreichen.
Deutliche Potenziale zur CO,-Reduktion bestehen in den
Bereichen Verkehr und Gebiude sowie in der Industrie.
Allerdings kommt es nicht daraufan, bestimmte Emissions-
ziele in einzelnen Sektoren zu erreichen, sondern die
Gesamtemission im Blick zu behalten.

Die zur Einhaltung der Emissionsziele notwendige Trans-
formation der Wirtschaft geht mit einem erheblichen
Investitionsbedarf einher. In dem Mafle, in dem dadurch
emissionsbehaftete Produktionsverfahren durch emissions-
neutrale ersetzt werden, ist damit noch kein kapazitits-
erweiternder Effekt verbunden.” Deshalb kommt es darauf
an, moglichst Effizienzgewinne der neuen emissions-
sparenden Technologien zu nutzen.

Dieser Umbau des Kapitalstocks erfordert mehr tffentliche
und private Investitionen, nicht zuletzt in Forschungs- und
Innovationstitigkeit. Da die Investitionen im Verhiltnis zum
bestehenden Kapitalstock relativ gering sind, miissen die
Investitionen mit erheblichen Verminderungen von CO,
einhergehen oder es muss in den kommenden Jahren ein
Teil des Kapitalstocks stillgelegt und durch neue Kapital-
giiter ersetzt werden. Es wird also darauf ankommen, in
Bereiche zu investieren, die zu einer starken Verminderung
von CO,-Emissionen fiihren. Eine flankierende Rolle kommt
dem Staat bei der Forschungsférderung sowie dem Ausbau
von Infrastruktur zu.

Die derzeitige Klimapolitik ist zur Erreichung der Emissions-
ziele nicht hinreichend und fiir gegebene Ziele unnétig
teuer. Anstatt durch kleinteilige sektorspezifische Vorgaben
oder das Festlegen eines Datums fiir den Kohleausstieg

11 Fine Studie des Oko-Instituts kommt zu dem Ergebnis, dass nach dem derzeit vorgesehenen Pfad zur Senkung der
(0,-Emissionen bis 2030 eine Minderung von etwa 50% zu erwarten ist, vgl. Harthan et al,, o. 0. 0. Dabei sind allerdings
weder die MaBnahmen des Konjunkturpaketes noch die jingsten Fortschritte bei der E-Mobilitt bericksichtigt.

12 Die positiven Kapazitiitseffekte trefen erst in mehreren Jahizehnten ein, wenn durch die Dekarbonisierung die Erdenwdrmung
eingedimmt wird.
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Mikromanagement zu betreiben, sollte der Staat die CO,-
Zertifikate sukzessive reduzieren und es den Marktakteuren
iiberlassen, die kosteneffektivsten CO,-Einsparungen zu
finden.

Zu Beginn dieses Jahres wurde ein CO,-Preis auf fossile
Brennstoffe eingefiihrt, um einen Anreiz zur Verwendung
erneuerbarer Energien zu schaffen. Auch Unternehmen,
die Erdolprodukte, Erdgas oder Kohle als Brennstoffe in
den Verkehr bringen, miissen nun Zertifikate kaufen. Der-
zeit betragt der hierflir gesetzte Preis 25 Euro je Tonne CO,.
Dies entspricht etwa 10 Cent pro Liter Kraftstoff oder Heizdl.
Da dieser Preis zu niedrig ist, um eine hinreichende
Lenkungswirkung zu erzielen, ist vorgesehen, ihn bis zum
Jahr 2025 auf 55 Euro pro Tonne zu erh6éhen. Danach ist
geplant, die Emissionsmenge so festzulegen, dass die
Klimaziele eingehalten werden und sich der Preis fiir ein
Zertifikat durch Angebot und Nachfrage bilden kann. Die
zwischenzeitlich festgesetzten Preise diirften indes zu gering
sein, um die externen Kosten der CO,-Emission vollstindig
zu internalisieren.

Hohere Investitionen in den kommenden Jahren werden
zwangslaufig auf Kosten der Konsummoglichkeiten gehen.
Dem stehen die erwarteten wohlfahrtserhchenden Wirkungen
der Verlangsamung des Klimawandels gegentiber. Eine
Erderwirmung tiber die angepeilten Grenzwerte hinaus
kann allerdings nur verhindert werden, wenn die Emissions-
ziele weltweit erreicht werden. Es hilft nicht, wenn die
CO,-Emissionen innerhalb eines Landes dadurch gesenkt
werden, dass CO,-intensive Produktion in andere Linder
ausgelagert wird. Fiir eine effektive Klimapolitik miisste der
Fokus verstirkt auf internationale Zusammenhinge gerichtet
werden. Eine vielversprechende Herangehensweise ist ein
»Klimaclub dessen Mitglieder sich auf CO,-Ziele einigen
und Sanktionen in Form von Zoéllen gegen Nichtteil-
nehmer verhingen.?

Bedingungen fur Digitalisierung verbessern

Die digitale Transformation ist eine wichtige Voraussetzung, um
die Wettbewerbsfihigkeit des Wirtschaftsstandorts zu stirken.
Bei der Entwicklung und Anwendung digitaler Technologien
weist Deutschland Riickstinde zu anderen Landern auf*
Auf Dauer werden diese Riickstande das Produktivitits- und
Wirtschaftswachstum reduzieren, auch weil sie die Leistungs-
fahigkeit des Forschungs- und Innovationssystems mindern.
Insbesondere sollte die Digitalisierung in den 6ffentlichen
Verwaltungen vorangebracht werden. Dies wiirdeden Unter-
nehmen und Privatpersonen den Umgang mit Behérden
erleichtern, Verwaltungsabldufe beschleunigen und die
Produktivitit des 6ffentlichen Sektors erhéhen.”

13 Vgl. Bierbraver, F., Felbermayr, G.; Ockenfels, A, Schmidt, K. M.; Sidekum, J.- Ein CO,-Grenzausgleich als Baustein
eines Klimaclubs, Kiel Policy Brief 151, Kiel 2021, https://www.ifw-Kiel.de/de/publikationen/kiel-policy-briefs/2021/gin-co2-
grenzausgleich-als-baustein-eines-klimaclubs-0/, Abruf am 05.10.2021.

14 Vgl EFI(2021),0.0.0.

15 Vgl. SR — Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamwirtschaftlichen Entwicklung: Produkfivititswachstum
durch | ion: Digitalisi iben, Nationaler Produkfivifiitsbericht 2020, Wiesbaden 2020.
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Generell stellt die Transformation der Wirtschaft neue
Anforderungen an die Beschiftigten. Insbesondere
werden alte Arbeitsplitze verschwinden und durch die
Digitalisierung neue Kenntnisse notwendig, auf die die
Arbeitskrifte vorbereitet werden sollten. Hierauf muss das
Bildungssystem in Zukunft stirker reagieren. In den Betrieben
sind dafiir gezielte Schulungen notwendig. Durch eine
verstirkte betriebliche Aus- und Weiterbildung kann auch
dem Fachkriftemangel begegnet werden.

Rahmenbedingungen fir private Investitionen
verbessern

Der GrofSteil der Investitionen, die fiir den klimagerechten
Umbau des Kapitalstocks sowie fiir die Digitalisierung
notwendig sind, muss von den privaten Unternehmen in den
kommenden Jahren geleistet werden. Da insbesondere die
Investitionen fiir den Klimaschutz mit zusitzlichen Kosten
fur die Unternehmen verbunden sind, sollten hier zusitz-
liche Anreize geschaffen werden.

Ein Fokus sollte dabei auf die Forschungs- und Entwick-
lungsaktivititen der Unternehmen gelegt werden. Zwar ist
Deutschland in diesem Bereich seit einigen Jahren auf einem
guten Weg. So haben die FuE-Aufwendungen in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt mit 3,2% im Jahr 2019 einen
im internationalen Vergleich hohen Wert erreicht.' Diese
Mittel miissen in den kommenden Jahren nach Méglich-
keit auf hohem Niveau gehalten werden. Die Erfahrungen
nicht nur mit der Finanzkrise haben gezeigt, dass FuE-
Ausgaben in Rezessionen gekiirzt werden. Diese kurz-
fristigen Schwankungen der FuE-Aktivititen {ibersetzen
sich mittelfristig in einen geringeren Zuwachs der totalen
Faktorproduktivitit.” Dabei kommt den Unternehmen
eine bedeutende Rolle zu, da sie den Grofiteil der Markt-
einfiihrung von Innovationen leisten und sich in Rezessionen
und den nachfolgenden Erholungen insbesondere diese
Aktivititen verlangsamen. Zum 1. Januar 2020 wurde die
steuerliche Forschungsforderung eingefiihrt und im Rahmen
des Konjunkturprogramms wihrend der Corona-Krise auf-
gestockt.” Dies tragt zum Erreichen des angepeilten Ziels
hoher stetiger FuE-Investitionen bei.

Die Umstellung auf klimaneutrale Produktion ist aus
Sicht der Unternehmen mit hohen Risiken verbunden, da
vermehrt neue, bislang wenig erprobte Technologien ein-
gesetzt werden miissen. Diesem Risiko kann durch eine
Verkiirzung der Abschreibungsfristen Rechnung getragen
werden. Die Unternehmen kénnen dadurch mit einem
schnelleren Nettoriickfluss der investierten Mittel rechnen.

16 Vgl EF(2021),0.0.0.

17 Vgl. Comin, D,; Gerfler, M.: Medium-Term Business Cycles, in: American Economic Review, Vol. 96 (3), 523551, Pittshurgh
2006, sowie Anzoategui, D.; Comin, D.; Gertler, M., Martinez, J.: Endogenous Technology Adoption and R&D as Sources of
Business Cycle Persistence, in: American Economic Journal: Macroeconomics, Vol. 11(3), 67110, Pittsburgh 2019.

18 Vgl £ (2021),0.0.0.
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Fazit

Das Produktionspotenzial wird in den kommenden Jahren
deutlich langsamer wachsen als bisher — zum einen, weil
die Bevolkerung im erwerbsfihigen Alter zuriickgeht, und
zum anderen, weil Teile des gesamtwirtschaftlichen Kapital-
stocks durch die Umstellung auf klimaneutrales Wirtschaften
obsolet werden. Die Konsummdglichkeiten je Einwohner
werden also gleich von zwei Seiten unter Druck geraten:
weniger Erwerbstitige je Einwohner miissen das Einkom-
men erwirtschaften und ein grofRerer Teil des Einkommens
als zuvor muss investiert werden, um den Klimaschutz zu
meistern. Daher verringern sich die Konsummaglichkeiten,
und nur durch gegenwirtigen Konsumverzicht wird es
moglich sein, die avisierten Emissionsziele zu erreichen und
die Staatsfinanzen nachhaltig aufzustellen.
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Wichtig ist in diesem Kontext, dass die Folgen von Demo-
grafie, Dekarbonisierung und Digitalisierung ungleich
verteilt sind. Einkommensschwache Haushalte erwerben
bereits heute kaum auskémmliche Rentenanspriiche und
konnen Preissteigerungen, die durch Klimaschutzmafs-
nahmen ausgel6st werden, nicht ohne weiteres tragen. Daher
miissen die erforderlichen Mafnahmen sozial begleitet
werden. Dies sollte vor allem durch direkte Hilfen fiir
bediirftige Haushalte geschehen und nicht durch Ver-
wisserung etwa von Klimaschutzmafnahmen. Der soziale
Ausgleich ist nicht nur aus der Verteilungsperspektive
geboten. Vielmehr ist er erforderlich, um eine hohe
Akzeptanz von technologischem Fortschritt, Struktur-
wandel und Klimaschutzpolitik zu gewahrleisten.
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5. Riicktithrung der Schuldenstandsquote

nach der Finanzkrise und Implikationen

tiir die Post-Corona-Finanzpolitik

Die staatlichen Maflnahmen zum Infektionsschutz und
zur Abfederung der wirtschaftlichen Folgen der Corona-
Pandemie haben im Jahr 2020 zu einem spiirbaren Staats-
defizit gefiihrt. Im laufenden Jahr diirfte der Fehlbetrag sogar
nochmal zulegen. Zudem hat der Staat erhebliche Liquiditits-
hilfen an den privaten Sektor gewihrt, die allerdings nicht
defizitwirksam sind.! Im Ergebnis fiihrt somit die Corona-
Krise zu einem deutlichen Anstieg der Schuldenstandsquote
iiber den Maastricht-Referenzwert. Angesichts der Vorgaben
der europiischen Fiskalregeln stellt sich die Frage, wie und in
welchem Zeitraum es gelingen kann, Budget und Schulden-
stand wieder regelkonform aufzustellen.

Bereits im Zuge der Wirtschafts- und Finanzkrise und der
damals ergriffenen konjunkturstabilisierenden Mafnahmen
kam es zu einem deutlichen Anstieg der Schuldenstands-
quote auf iiber 80% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
im Jahr 2010 (vgl. Abbildung 5.1). Bis zum Jahr 2019 ging
die Schuldenstandsquote jedoch kontinuierlich bis unter
den Maastricht-Referenzwert von 60% zuriick und der Staat
wies einen strukturellen Uberschuss auf. Damit stellt sich
die Frage, ob die Schuldenlast der Corona-Krise in dhnlicher
Weise bewiltigt werden kann. Hierzu werden in diesem
Kapitel die Faktoren identifiziert, die den Riickgang der
Schuldenstandsquote vor 2019 beglinstigt haben, und
gepriift, ob diese auch im Nachgang der Corona-Krise in
Rechnung gestellt werden kénnen.

Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen nach
der Wirtschafts- und Finanzkrise

Wirtschaftswachstum und Inflation als wesentliche
Treiber einer rickléaufigen Schuldenstandsquote

Die Veranderung der Schuldenstandsquote ASQ, lisst sich
in vier Komponenten zerlegen:

St St—l

ASQ, = -
Qe P, X BIP, P,_; XBIP,_

B, Fy Ry

= X —
9P X BIF)) = o= i+ B x BIP, T P, x BIP,

1 Hierzu zihlen insbesondere KfW-Kredite in Hohe von 53 Mrd. Euro.

Abbildung 5.1

Bruttoschuldenstandsquote
In Relation zum Bruttoinlandsprodukt in %
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Quellen: Deutsche Bundeshank; 2021 bis 2023: Prognose der Institute.
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Hierbei bezeichnen:

- S, die Bruttoschulden in Euro am Ende des Jahres t

- g (A (P,x BIP, )) den Einfluss des nominalen Brutto-
inlandsprodukts als Produkt aus Preisniveau P, und
realem Bruttoinlandsprodukt BIP, auf die Verdnderung der
Schuldenstandsquote?

- B, den Finanzierungssaldo

- F, den Nettoerwerb von Finanzanlagen

- R, tibrige Einflussfaktoren®.

Se— Se— St
2 Diese GroBe g (A (P, x BIP)) errechnet sich als ptx‘a-:m - P,,lxza:lpt,l' Plx‘H;P, ist die Schuldenstands-
quote, die sich im Jahr tergibe, wenn sich die Bruttoschulden (in Euro) von Jahr £1 zum Jahr t nicht verdinderten.

3 Die Europdische Kommission berichtet die Summe aus dem Nettoerwerb von Finanzvermagen und den @brigen Ein-
flussfak als , Stock-Flow-Adjustment”. Die ibrigen Einflussfaktoren beinhalten zum Beispiel, dass der Staat in den VGR
anders abgegrenzt ist als in der Fi istik oder die period hten Buchungen der eink irk Vorgdnge
zeiflich mit den tatsdichlichen Zahlungsstrémen auseinanderfallen kinnen, wiihrend die Bruttoschulden eine BestandsgrBe
sind, die im Wesentlichen die tatsiichlich umlaufenden Schuldtitel erfasst (vgl. Heil, N.; Leide, M.: Der Finanzierungssaldo
des Staates in den Finanzstatistiken und den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen, in: Wirtschaft und Statistik, Ausgabe
6/2018, 85-98, Wiesbaden 2018).
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Abbildung 5.2

Einflussfaktoren auf die Anderung des Bruttoschulden-
stands
In Prozentpunkten in Relation zum Bruttoinlandsprodukt

14,01

Prognose

12,04
10,04
8,0
6,0
4,0
2,01
0,0
-2,04

~4,04

~6,0+

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

s Reales Bruttoinlandsprodukt! Preisniveau? N Finanzanlagen®

s Ubrige Finflusse [ Finanzierungssaldo Verdnderung

! Einfluss der Verdinderung des realen Bruttoinlandsprodukis auf die Schuldenstandsquote.

2 Einfluss der Verdnderung des Deflators des Bruttoinlandsprodukts auf die Schuldenstandsquote. Fiir Preisniveau und reales Brutto-
inlandsprodukt werden jeweils der ,Shapley-Value” ausgewiesen, sodass die Reihenfolge der Dek ition keinen Einfluss hat.

¥ Nettoerwerb von Finanzanlagen.

p

Quellen: Datenbank AMECO der Europdischen Kommission; Eurostat; Berechnungen der Institute; 2021 bis 2023: Prognose der
Institute. Zum ,Shapley-Value” vgl. Shorrocks, A. F.: Decomposition Procedures for Distributional Analysis: a Unified Framework
Based on the Shapley Value, in: Journal of Economic Inequality, 11, 99126, 2013.
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Der Nettoerwerb von Finanzanlagen (zum Beispiel in Form
von Krediten an den Privatsektor und Riicklagen in den Sozial-
versicherungen) wird gesondert erfasst, da es sich hierbei
um einen Aktivtausch und keine Staatsausgabe im engeren
Sinne handelt. Die Bruttoschulden, die ausschliellich die
finanziellen Verbindlichkeiten eines Staates messen, werden
dadurch trotzdem erhéht, wenn der Erwerb der Finanz-
anlagen kreditfinanziert wird.

In den Jahren 2008 bis 2010 war die Schuldenstandsquote
kriftig auf 82% gestiegen. Maf3geblich hierfiir waren hohe
Budgetdefizite und der bei der Einrichtung der Bad Banks
(FMS Wertmanagement und Erste Abwicklungsanstalt, kurz
EAA) erfolgte Erwerb von Finanzanlagen. Das Budgetdefizit
im Jahr 2010 war ebenfalls von den Bad Banks bestimmt,
weil Wertverluste der von den Banken tibernommenen Port-
folios zu Buche schlugen. Im Jahr 2009 fiithrte zudem das
geringere nominale Bruttoinlandsprodukt zu einem zusitz-
lichen Anstieg des relativen Bruttoschuldenstands.

In den Folgejahren wurde die Schuldenstandsquote nahezu
durchgingig zuriickgefiihrt. Eine Ausnahme stellt das Jahr
2012 dar, als die Bilanz der EAA im Zuge der Abwicklung der
West LB und damit die umlaufenden Schuldtitel des Staates
ausgeweitet wurden. Den gréf3ten Beitrag — mit etwa 34— zur
Reduktion der Schuldenstandsquote leistete das nominale
Bruttoinlandsprodukt, das in den Jahren von 2010 bis 2019
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mit einer durchschnittlichen Rate von 3,3% zunahm. Dabei
ging etwa die Hilfte des Anstiegs auf die Preisentwicklung
zuriick (vgl. Abbildung 5.2). Ab dem Jahr 2012 fithrten auch
Uberschiisse im Staatshaushalt zu riickliufigen Brutto-
schulden. So sank die Schuldenstandsquote bis Ende des Jahres
2019 unter den Maastricht-Referenzwert von 60% und
damit unter das Niveau, das im Jahr 2007 vor der Groflen
Rezession bestand. Zeitgleich ist das Finanzvermégen
des Staates erheblich gestiegen (von 28,5% auf 42,2% in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt).

Die Nettoverdnderung von Finanzvermogen hat in den
Jahren nach Einrichtung der Bad Banks trotz des fiir sich
genommen erheblichen Portfolioabbaus nicht merklich zum
Riickgang des Bruttoschuldenstands beigetragen. In den
meisten Jahren kam es per Saldo sogar zu einem zusitz-
lichen Nettoerwerb von Finanzvermégen und das, obwohl
die groflen Abwicklungsanstalten FMS Wertmanagement
und EAA nach dem Jahr 2012 ihre Portfolios von rund
300 Mrd. Euro (damals 11% in Relation zum BIP) auf etwa
100 Mrd. Euro im Jahr 2020 deutlich heruntergefahren haben
(3% in Relation zum BIP). Zwar wurde zwischenzeitlich fiir
die HSH Nordbank eine weitere Abwicklungsanstalt einge-
richtet, durch die der Staat Finanztitel erworben hat, doch
geschah dies in deutlich geringerem Umfang als der zuvor
skizzierte Abbau. Stirker hat hier der Aufbau der Riicklagen
in den Sozialversicherungen gewirkt. Vor der Corona-Krise
bestand tiber die Zweige der Sozialversicherungen verteilt
ein Finanzvermégen von etwa 100 Mrd. Euro, das tiber-
wiegend in Form von Sichteinlagen bestand.

Zum Aufbau von Finanzvermogen haben die tiber die KfW
an Griechenland erteilten 15 Mrd. Euro Kredite im Rahmen
der Greek Loan Facility (GLF) sowie die Kredite der Euro-
pdischen Finanzstabilisierungsfazilitit (EFSF) an Griechen-
land, Irland und Portugal in den Jahren 2010 bis 2014 mit
einem Gesamtvolumen von 176 Mrd. Euro beigetragen.
Portugal hat bereits im Jahr 2019 eine erste Tranche von
2 Mrd. Euro an die EFSF zuriickgezahlt, und die Kredite der
GLF werden seit dem Jahr 2020 ebenfalls sukzessive getilgt.

Finanzierungsuberschisse auch durch Zinsumfeld,
Progression und Konjunktur

Neben den Zuwichsen des nominalen Bruttoinlands-
produkts haben ab dem Jahr 2012 die gesamtstaatlichen
Haushaltstiberschiisse den Bruttoschuldenstand gemindert.
Im Folgenden sollen die Faktoren, die in den Jahren 2011
bis 2019 zum Anstieg des Finanzierungssaldos in Relation
zum BIP beigetragen haben, bestimmt werden.

Der Ausgangspunkt der Analyse ist die Zerlegung des
Finanzierungssaldos in eine konjunkturbereinigte und eine
konjunkturabhingige Komponente:*

4 Mit dieser Zerlegung wird auch die Ausrichtung der Finanzpolitik nach der Saldenmethode in Kapitel 2 bestimmt. Zur
Messung des Ausrichtungsgrades der Finanzpolifik vgl. Projekgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Aufschwung festigt sich trotz
weltwirtschaftlicher Risiken, Gemeinschaftsdiagnose Frihjahr 2017, 6167, Halle (Saale) 2017, sowie Mourre, 6., Astarita, C.;
Princen, S.: Adjusting the Budget Balance for the Business Cycle: the EU Methodology, Economic Papers 536, Europdische
Kommission, Briissel November 2014.
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Bt Bgzer

B BIP, — POT, _ BP*"
P.xBIP, ~ P,xPOT,

POT, ~ P.xPOT,

+ Konjunktur,

wobei P x POT,dasnominale Produktionspotenzial bezeichnet.
Die Konjunkturkomponente ergibt sich dabei als Produkt
der Budgetsemielastizitit € und der Produktionsliicke.
Der konjunkturbereinigte Finanzierungssaldo kann in einem
weiteren Schritt in die Einmaleffekte, die diskretioniren
finanzpolitischen Mafinahmen, die progressionsbedingten
Einnahmen sowie die Vermogenseinkommen zerlegt
werden:

Bt . Einmalef fekte; Mafinahmen;
———— = AKonjunktur, + A
P¢xBIP; P¢XPOT; P¢XPOT;
+ APTogressiont Vermogenseinkommen; Residuum;
PexPOT P¢xPOT PixPOT; ’

wobei A die Differenz zum Vorjahr bezeichnet und das
Residuum den durch die Zerlegung nicht erklirten Rest des
konjunkturbereinigten Finanzierungssaldos zusammen-
fasst.’ Die einzelnen Komponenten ergeben sich wie folgt:

- Nominales Produktionspotenzial: Schitzung der Gemein-
schaftsdiagnose vom Herbst 2021.

- Konjunkturkomponente: Multiplikation der Produktions-
liicke (Schitzung der Gemeinschaftsdiagnose vom
Herbst 2021) mit der Budgetsemielastizitit € = 0,504. Der
Wert fiir € wird von Mourre, Poissonnier und Lausegger®
geschitzt und bei der Konjunkturbereinigung in Kapitel 2
verwendet. Die Konjunkturkomponente bildet die
Schwankungen von Steuer- und Beitragseinnahmen sowie
arbeitsmarktbezogenen Ausgaben im Konjunkturverlauf
ab und beinhaltet damit auch den konjunkturabhingigen
Teil der Steuerprogression.

Einmaleffekte: Quantifizierung durch die Projektgruppe
Gemeinschaftsdiagnose, Werte fiir das Jahr t wurden jeweils
der Gemeinschaftsdiagnose vom Herbst des entsprechen
den Jahres entnommen. Einmaleffekte beinhalten vor allem
Gerichtsurteile, Strafzahlungen und Abschreibungen von
Bad Banks. Im Jahr 2010 minderten Abschreibungen von
Bad Banks den Finanzierungssaldo einmalig um 33 Mrd.
Euro. Dieser Einmaleffekt entfiel im Jahr 2011. In den Folge-
jahren spielten Einmaleffekte eine untergeordnete Rolle.

Diskretionire finanzpolitische Mafinahmen: durch die
Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose bestimmt, Werte
fiir das Jahr t wurden jeweils der Gemeinschaftsdiagnose
vom Herbst des entsprechenden Jahres entnommen.

Progression: Fortschreibung der Bruttolshne und -gehilter
pro Kopf und der Unternehmens- und Vermégensein-
kommen des Vorjahres mit Wachstumsrate des Produktions-
potenzials. Diese kontrafaktischen Veranderungen wirken

R Einmaleffekte, _
5 Sogilt beisp A PxPOT, =

Einmaleffekte, _ Einmaleffekter_y
PxPOT, P¢xPOT;

6 Vgl Mourre, G.; Poissonnier, A.; Lausegger, M. The Semi-glasticities Underlying the Cyclically-adjusted Budget
Balance: An Update and Further Analysis, Discussion Paper 098, Europiiische Kommission, Briissel Mai 2019.

Abbildung 5.3

Zerlegung der Verénderung des Finanzierungssaldos
In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in Prozentpunkten
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sich mit Elastizitdten von 1,75 bzw. 1,2, die iiblicherweise
im Arbeitskreis Steuerschitzungen angewendet werden,”
auf die Aufkommen der Lohnsteuer und der Einkommen-
steuer aus. Die Komponente ,Progression“ gibt den
konjunkturunabhingigen Effekt wieder, der durch die
trendmifiige Veranderung der Bruttolshne und -gehilter
pro Kopf bzw. der Unternehmens- und Verméogens-
einkommen auf die Steuereinnahmen wirkt.

- Vermogenseinkommen: Empfangene abziiglich geleistete
Vermogenseinkommen, unter anderem Zinsen.®

Ausweislich der finanzpolitischen Maflnahmen war die
Finanzpolitik in den zuriickliegenden zehn Jahren aufer
in den Jahren 2011 und 2012 expansiv ausgerichtet (vgl. Abbil-
dung 5.3). Es wurde also nicht aktiv konsolidiert. Im Durch-
schnitt der Jahre 2009 bis 2019 lag der Beitrag der finanzpoli-
tischen MafRnahmen zur Verinderung des gesamtstaatlichen
Finanzierungssaldos in Relation zum Produktionspotenzial
bei —0,3 Prozentpunkten. Die Produktionsliicke war in den
Jahren 2011 bis 2019 zumeist positiv, sodass die Konjunktur
den Finanzierungssaldo anhob, und zwar mit einem durch-
schnittlichen Beitrag von 0,3 Prozentpunkten pro Jahr in den
Jahren 2010 bis 2019. Langfristig ist hier ein Beitrag von Null
zu erwarten, jedoch kénnen das Berechnungsverfahren und
der kurze Beobachtungszeitraum zu Abweichungen fiihren.

7 Vgl Gebhardt, H.; Kasten, T.; Boysen-Hogrefe, J.; Breuer, C.: Methodisches Kurzgutachten zur Steverschitzung;
U | und Vermdgenseink als Fortschreibungsindikator fir die veranlagte Eink , RWI Projekt-
berichte, Essen 2014.

8  Im Unterschied dazu werden bei der Berechnung des strukturellen Primirsaldos nur die Zinsausgaben beriicksichtigt.
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Abbildung 5.4
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Wachstumsraten einzelner Komponenten des Staatskontos
Differenz zum nominalen Potenzialwachstum, 2010 bis 2019
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Quellen: Datenbank AMECO der Europdischen Kommission; Eurostat; Berechnungen der Institute.
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Die Beitrige der Progression und der Vermégenseinkommen
zur Verinderung des Finanzierungssaldos sind im gesamten
Beobachtungszeitraum positiv, im Mittel liegen sie im Zeit-
raum 2010 bis 2019 bei 0,2 bzw. 0,1 Prozentpunkten. Von Jahr
zu Jahr sanken die Zinsausgaben des Staates und dies {iber-
wiegt stets teils fallende empfangene Vermogenseinkommen
des Staates. Das Residuum ist in den meisten Jahren positiv,
im Mittel betrigt es im Zeitraum 2010 bis 2019 0,1 Prozent-
punkte und leistete damit einen rechnerischen Beitrag zum
Anstieg der Finanzierungssalden nach der Finanzkrise.

Der strukturelle Primidrsaldo ergibt sich als konjunktur-
bereinigter Finanzierungssaldo abztiglich der Einmaleffekte
und der Zinsausgaben. Nach der Saldenmethode wire eine
expansive Finanzpolitik durch negative Verinderungen
gekennzeichnet. In einigen Jahren, etwa 2018, zeigt die Salden-
methode trotz expansiver Mafnahmen eine restriktive
Finanzpolitik an. Der Grund ist, dass bei der Berechnung
des strukturellen Primérsaldos diejenigen Einflussfaktoren,
die in der vorliegenden Dekomposition durch das Residuum
und die Komponente Progression beziffert werden, nicht
explizit berticksichtigt werden, sondern der Finanzpolitik
zugeschrieben werden.

Zusammengefasst trugen im Jahrzehnt nach der Finanz-
krise das Zinsumfeld sowie Mehreinnahmen durch Pro-
gression und Konjunktur zu steigenden gesamtstaatlichen
Finanzierungssalden bei. Dariiber hinaus kamen dem Staats-
haushalt auch strukturelle Verainderungen auf dem Arbeits-
markt zugute.
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Strukturelle Dynamik des Arbeitsmarkts fuhrte zu
héheren Einnahmen und geringeren Ausgaben

Im Folgenden wird der Finanzierungssaldo in einem weiteren
Schritt anhand der einzelnen Komponenten des Staatskontos
analysiert.” Dabei werden die direkten und indirekten Steuern,
die Sozialbeitrige, die arbeitsmarktbezogenen Ausgaben
sowie die sonstigen Einnahmen und Ausgaben inkl. der
Vermégenseinkommen um konjunkturelle Einfliisse und
finanzpolitische Mafnahmen bereinigt.® Anschliefend
wird die jahresdurchschnittliche Wachstumsdifferenz
zwischen der so berechneten strukturellen Komponente und
dem nominalen Produktionspotenzial iiber den Zeitraum
zwischen 2010 und 2019 gebildet. Ohne strukturelle Sonder-
faktoren sollten alle Komponenten mit der Rate des nominalen
Produktionspotenzials wachsen. Die Differenz ist aus-
geglichen und es gibe keine Hinweise auf strukturelle Sonder-
faktoren, die den Finanzierungssaldo beeinflusst haben.
Wenn hingegen die Einnahmekomponenten ein stirkeres
Wachstum aufweisen als das nominale Produktionspotenzial,
haben Mehreinnahmen strukturell zum Anstieg des Finan-
zierungssaldos beigetragen. Bei den Ausgabenkomponenten
verhidlt es sich umgekehrt, hier bedeutet eine negative
Differenz, dass die Minderausgaben strukturell zum
Anstieg des Finanzierungssaldos im betrachteten Zeitraum
beigetragen haben.

Zum Ruickgang des strukturellen Defizits hat insbesondere
die Entwicklung von Komponenten beigetragen, die sehr stark
von der strukturellen Arbeitsmarktentwicklung abhingen
(vgl. Abbildung 5.4). So sind die direkten Steuern, von denen
ein wesentlicher Anteil die Lohnsteuer ausmacht, und die
Sozialbeitrige um 1,2 bzw. 0,4 Prozentpunkte stirker gestiegen
als das nominale Produktionspotenzial. Die arbeitsmarkt-
bezogenen Ausgaben, zu denen Transferzahlungen aus
der Arbeitslosenversicherung zihlen, sind hingegen um
1,3 Prozentpunkte schwicher gewachsen als das Potenzial.

Vergleicht man die strukturelle Entwicklung im Zeitraum
vor der Finanzkrise mit dem Zeitraum nach der Finanzkrise
zeigt sich, dass sich fast alle Komponenten im Zeitraum
nach der Finanzkrise deutlich giinstiger entwickelt haben
(vgl. Abbildung 5.5). So hat die starke Zuwanderung zu
einem Anstieg der Erwerbsbevolkerung gefiihrt, die struk-
turelle Partizipationsquote, insbesondere von Alteren, ist um
gut 3 Prozentpunkte gestiegen, und der Arbeitszeittrend,
insbesondere bei Frauen, hat sich leicht positiv entwickelt.
Besonders deutlich war der Riickgang der strukturellen
Erwerbslosenquote. Zusammenfassend gingen diese struktu-
rellen Verinderungen mit einem Anstieg des trendmifiigen
Arbeitsvolumens einher, der zwischen 2010 und 2019 bei
knapp 6% lag; im Jahrzehnt vor der Finanzkrise nahm es
nur um knapp 1% zu.

9 Die methodische Grundlage dafir st die Studie von Mourre, Poissonnier und Lausegger (2019), a. . 0.
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SCHWERPUNKTTHEMA

Keine aktive Konsolidierung in den Jahren 2010
bis 2019

Die Finanzpolitik hat in den Jahren 2008 bis 2010 auf den
konjunkturellen Abschwung infolge des weltweiten Nach-
frageeinbruchs reagiert und, neben den Programmen zur
Stabilisierung des Finanzsektors, konjunkturstabilisierende
Mafinahmen ergriffen. Dazu zihlten in erster Linie Steuer-
erleichterungen, die Absenkung des kumulierten Beitrags-
satzes zu den Sozialversicherungen sowie Ausweitungen
monetirer Sozialleistungen und 6ffentlicher Investitionen.
Ausweislich der diskretioniren finanzpolitischen Mafdnah-
men war die Finanzpolitik in den Jahren 2011 und 2012 auf-
grund des Auslaufens der konjunkturstabilisierenden Maf-
nahmen aus den Vorjahren restriktiv ausgerichtet."” Zudem
wurde in diesen beiden Jahren der kumulierte Beitragssatz
zu den Sozialversicherungen wieder angehoben und neue
Steuern eingefiihrt, etwa die Kernbrennstoffsteuer und Luft-
verkehrsabgabe, sowie bestehende Steuern, etwa die Tabak-
steuer, erh6ht. In den Jahren 2013 bis 2019 war die Finanz-
politik dann durchweg expansiv ausgerichtet. Wihrend im
Jahr 2013, wie schon im Jahr zuvor, die deutliche Senkung des
Beitragssatzes zur gesetzlichen Rentenversicherung expansiv
wirkte, waren in den Folgejahren kontinuierliche Leistungs-
ausweitungen bei der gesetzlichen Rentenversicherung
sowie Anderungen am Einkommensteuertarif die wesent-
lichen expansiv wirkenden finanzpolitischen Mafdnahmen.
Somit hat die Finanzpolitik zumindest ab dem Jahr 2013
keinen Beitrag zur Haushaltskonsolidierung und damit zur
Riickfiihrung der Schuldenstandsquote geleistet, sondern
durch Leistungsausweitungen in konjunkturell guten Jahren
die finanzielle Ausgangslage fiir die kommenden Jahre
verschlechtert.

Die Folgen der Corona-Krise

Im Jahr 2020 stieg die Schuldenstandsquote deutlich. Mit
der Corona-Krise sind erhebliche Defizite aufgelaufen, die
auf den Einbruch der wirtschaftlichen Aktivitit und finanz-
politische Mafdnahmen zuriickzufiithren sind. Da zugleich
im Jahr 2020 das Bruttoinlandsprodukt riickliufig war, sank
zudem der Nenner der Schuldenstandsquote. Schlieflich hat
der deutsche Staatim Zuge der Corona-Krise unter anderem
iiber den Wirtschaftsstabilisierungsfonds Finanzvermégen
in Form von Beteiligungen und Kreditforderungen erworben.
Allein die KfW hat bis zum Sommer 2021 Kredite im Umfang
von 53 Mrd. Euro begeben und rund 9 Mrd. Euro wurden
fiir Unternehmensbeteiligungen eingesetzt. Auch haben
die Gebietskorperschaften ihren Bestand an Sichteinlagen
wohl in der Absicht, schnell auf Eventualititen reagieren zu
konnen, erheblich ausgeweitet. Zugleich haben die Sozial-
versicherungen Riicklagen abgebaut, wenn auch absolut
im geringeren Umfang als die Gebietskérperschaften
Liquiditit aufbauten.

fibratinng Aok

finanzpolitischen M der Gemein-
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11 Diese Einschiitzung resulfiert aus einer A der
schaftsdiagnosen im Herbst der Jahre 2013 bis 2019 (vgl. Projektgruppe Gemeinsch
Herbst 2013 bis 2019). Zur Messung des Ausrichtungsgrades der Finanzpolitik vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose
Frihjahr 2017, 0. 0. 0.

hofred:
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Im Vergleich zum Finanzvermégen, das bei Einrichtung
der Abwicklungsanstalten nach der Finanzkrise erworben
wurde, ist das im Zuge der Corona-Krise realisierte Volumen
aber eher gering. Zudem ist damit zu rechnen, dass ein
Grofiteil der Kredite in den kommenden Jahren zurtick-
gezahlt und die Beteiligungen wieder abgestof3en werden.
Letzteres wurde fiir die Bundesbeteiligung an der Lufthansa
bereits in Aussicht gestellt.

Im laufenden Jahr zeichnen sich abermals hohe Defizite
und ein weiteres Plus bei der Schuldenstandsquote ab,
doch wirkt der kriftige Zuwachs des nominalen Brutto-
inlandsprodukts bereits entgegen. In den folgenden
Jahren wird die Schuldenstandsquote dann weiter
zuriickgehen, trotz der immer noch vorhandenen
Budgetfehlbetrige, da das nominale Bruttoinlands-
produkt weiter zulegt und die Institute mit einem Abbau
des Finanzvermdégens rechnen.

Ausblick for die Jahre 2022 bis 2026

Die Schuldenstandsquote erreicht nach der Corona-Krise
ein deutlich niedrigeres Niveau als nach der Finanzkrise.
Zudem stehen Teilen der Schulden Finanzvermdgen gegen-
uiber, das in den kommenden Jahren wahrscheinlich auf-
gel6st wird und damit den Bruttoschuldenstand reduzieren
diirfte. Wahrend das staatliche Finanzvermégen in den
vergangenen Jahren deutlich gestiegen ist, werden staat-
liche Beteiligungen aufgelost und Corona-Kredite von
privater Seite zumindest teilweise zuriickgezahlt. Zudem
werden in den kommenden Jahren die Liquidititsreserven
der gesetzlichen Rentenversicherung, die Ende August
noch 33,7 Mrd. Euro betrugen, wohl sinken und die in
der Corona-Krise gebildeten Liquidititsreserven der
Gebietskorperschaften werden wahrscheinlich eben-
falls zuriickgefiihrt. Ferner beginnen ab dem Jahr
2023 sukzessive die Riickzahlungen Griechenlands,
Spaniens und Irlands an die EFSF (2023: Griechenland,
2025: Portugal und 2029: Irland). In der Summe
konnte ausgehend vom Stand Ende 2020 die Reduktion
des Finanzvermdogens die Schuldenstandsquote bis zum
Jahr 2026 um bis zu 5 Prozentpunkte mindern. Dagegen
diirfte der Beitrag des nominalen Bruttoinlandsprodukts
zur Ruckfiihrung der Schuldenstandsquote im Projektions-
zeitraum geringer ausfallen als in den Jahren nach der
Wirtschafts- und Finanzkrise. Nach dem kriftigen
Aufschwung in den Jahren 2022 und 2023 wird der reale
Produktionszuwachs in Deutschland zunehmend durch
Knappheiten auf dem Arbeitsmarkt begrenzt, weil die Zahl
der Erwerbspersonen ab dem Jahr 2023 kontinuierlich
zuriickgeht. Der Deflator des Bruttoinlandsprodukts
durfte sich dhnlich entwickeln wie zuletzt, sodass sich
der durchschnittliche Zuwachs des nominalen Brutto-
inlandsprodukts in den Jahren 2023 bis 2026 auf 3,0%
belaufen wird (vgl. Kapitel 3). Ausgehend von einem Brutto-
schuldenstand von 64,9% im Jahr 2023 bedeutete der in dieser
Prognose unterstellte Zuwachs des nominalen Brutto-
inlandsprodukts bei gleichbleibenden Bruttoschulden eine
Reduktion der Schuldenstandsquote auf 60 % im Jahr 2026.
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Abbildung 5.5

Veréinderung struktureller Arbeitsmarktkomponenten

Jahresdurchschnittliche Zuwachsraten
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' Da die Nettozuwanderung bereits die Bevélkerunsgverdnderung misst, wird hier nicht die prozentuale Veriinderung ausgewiesen, sondern die Nettozuwanderung als Anteil der Bevdlkerung zu Beginn der jeweiligen Zeitraums. Der Wert von 0,6 im
Zeitraum 2010-2019 bedeutet, dass die Bevélkerung im Vergleich zum Jahr 2010 durch die positive Nettozuwanderung jahresdurchschnittlich um 0,6 Prozent erhght wurde.

? Die trendmiiBige Partizipationsquote fiir Mdnnern und Fraven wird im Rahmen des GD-Kohortenmodells ermittelt.
¥ Die trendmdBige bzw. strukturelle Entwicklung der Arbeitszeit bzw. Erwerbslosenquote fiir Minnern und Frauen wird analog zur gesamtwirtschaftlichen Arbeitszeit anhand eines HP-Filters mit den entsprechenden Gléttungsparameter ermittelt.

Quellen: Datenbank AMECO der Europdischen Kommission; Eurostat; Berechnungen der Institute; 2021 bis 2026: Prognose der Institute.
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Im Jahr 2021 hebt die weiterhin expansive Finanzpolitik
die positive Verdnderung der Konjunkturkomponente auf
und im Jahr 2022 diirfte das Finanzierungsdefizit durch
Wegfall Corona-bedingter Mafinahmen zuriickgehen. In
geringerem Umfang diirften beide Faktoren auch im Jahr
2023 eine Rolle spielen. Die Steuerprogression diirfte in den
kommenden Jahren selbst bei turnusgemiflem Ausgleich
der kalten Progression weiter fiir steigende Einnahmen
sorgen. Allerdings werden sich die strukturellen Veranderungen
am Arbeitsmarkt, also der Riickgang der langfristigen
Arbeitslosenquote, die steigende Partizipationsquote und
die Zuwanderung, nicht in dem Mafle wie in den ver-
gangenen Jahren fortsetzen. Es ist davon auszugehen, dass

GD Herbst 2021

die Erwerbsbevolkerung zurtickgeht, die Erwerbslosenquote
stagniert und auch die Erwerbsbeteiligung ein Plateau
erreicht hat (vgl. Abbildung 5.5). Somit diirfte das trend-
miflige Arbeitsvolumen zwischen 2022 und 2026 um
knapp 1% sinken. Auch seitens der Zinsausgaben ist
kein so hoher Beitrag zur Konsolidierung der offent-
lichen Haushalte wie fiir die Vorjahre mehr zu erwarten,
hier besteht langfristig sogar ein Aufwirtsrisiko. Die
konjunkturelle Entwicklung trigt nur in der kurzen
Frist zum Abbau der derzeitigen Haushaltsdefizite
bei. SchlieRlich durfte der demografische Wandel
den Sozialversicherungen zusetzen, was mit héheren
Steuerzuschiissen einhergehen wird.



ANHANG: HAUPTAGGREGATE DER SEKTOREN

Jahresergebnisse 2020

Mrd. Euro
Gegenstand der Nachweisung Vol‘k;semsl?ri:ls:wfl Kapitalgesellschaften Staat u:r;i;(:i':u:‘l:gsr};:ei. Ubrige Welt
1 = Bruttowertschtpfung 3050,3 2055,2 360,5 634,7 -
2 — Abschreibungen 658,4 383,5 81,8 193,2 -
3 = Nettowerischdpfung' 23919 1671,6 2788 M5 -192,8
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte 18479 1330,5 284,1 2332 15,7
5  — Geleistete sonstige Produktionsabgaben 26,8 16,8 0,6 94 -
6 + Empfangene sonstige Sut 67,5 46,5 01 209 -
7 = Betriebsiiberschuss/Selbststiindigeneinkommen 584,7 370,7 58 29,7 —208,5
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte 1852,1 - - 1852,1 1n4
9 — Geleistete Subventionen n3 - 3 - 50
10+ Empfangene Produktions- und Importat 3459 - 3459 - 70
11— Geleistete Vermdgenseinkommen 581,8 542,6 2,0 183 1753
12+ Empfangene Vermdgenseinkommen 6733 3278 198 3257 83,8
13 = Primdreinkommen (Nettonationaleinkommen) 2802,8 156,0 267,6 23793 —286,5
14— Geleistete Einkommen- und Vermogenstevern 7.2 744 - 3428 109
15+ Empfangene Einkommen- und Vermggensteuern 4276 - 4276 - 05
16— Geleistete Nettosozialbeitrige 746,8 - - 746,8 38
17+ Empfangene N ialbeitriige? 7473 1385 607,9 09 32
18— Geleistete monetiire Sozialleistungen 666,7 70,8 595,1 09 0,6
19+ Empfangene monetire Sozialleistungen 659,1 - - 659,1 83
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers 3674 198,3 82,5 86,6 57,5
21+ Empfangene sonstige laufende Transfers 3159 178,6 24,2 13,0 109,1
22 = Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 27546 129,6 649,8 19752 2383
23— Konsumausgaben 24626 = 754,6 1708,0 =
24+ Iunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - 59,9 - 59,9 -
25 = Sparen 292,0 69,7 -1048 327,1 -2383
26 - Geleistete Vermdgenstransfers 82,1 19,7 48,0 145 40
27+ Empfangene Vermdgenstransfers 69,7 304 155 238 16,4
28— Bruttoinvestitionen 7122 3998 90,9 mS5 -
29 + Abschreibungen 658,4 383,5 81,8 193,2 -
30 - Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgitern -05 -0,0 -1,2 07 05
31 = Finanzierungssaldo 226,3 64,2 1452 3074 —-226,3
Nachrichtlich:
32 Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 27546 129,6 649,8 19752 2383
33— Geleistete soziale Sachleistungen 4722 - 4722 - -
34+ Empfangene soziale Sachleistungen 4722 - - 4722 -
35 = Verfiigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 27546 129,6 1776 24474 -238,3
36 - Konsum® 2462,6 - 2824 2180,1 -
37+ ZIunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - 59,9 - 59,9 -
38 = Sparen 2920 69,7 -104,8 3271 -2383

! Fiir den Sektor iibrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die iibrige Welt.
2 EinschlieBlich Sozialbeitrige aus Kapitalertrdgen abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.

® Fiir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte, private Organisationen o. E. Individu

Quelle: Statistisches Bundesamt.

h

um (einschl. Kon

des Staates fiir den Individualverbrauch, d. h. einschl. sozialer Sachleistungen).
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ANHANG: HAUPTAGGREGATE DER SEKTOREN

Jahresergebnisse 2021

Mrd. Euro
Gegenstand der Nachweisung Volisevsv?rlt:'ciuh Kapitalgesellschaften Staat u:dri:(:i‘:u:‘l:gsr;?:el Ubrige Welt
1 Bruttowertschdpfung 31923 2167,3 3724 652,5 -
2 Abschreibungen 680,6 396,5 84,9 199,2 -
3 Nettowertschopfung' 25117 17709 2875 4533 -186,5
4 Geleistete Arbeitnehmerentgelte 1909,0 13748 2929 213 15,7
5 Geleistete sonstige Produktionsabgaben 349 219 07 123 -
6 Empfangene sonstige Subventionen 86,8 60,5 0,1 26,2 -
7 Betriebsiiberschuss/Selbststiindigeneinkommen 6547 4346 59 2259 —202,2
8 Empfangene Arbeitnehmerentgelte 19131 - - 19131 1,6
9 Geleistete Subventionen 105,8 = 105,8 = 47
10 Empfangene Produktions- und Importabgaben 380,0 - 380,0 - 73
n Geleistete Vermdgenseinkommen 565,3 528,0 194 18,0 1813
12 Empfangene Vermagenseinkommen 661,5 3448 154 3014 85,1
13 Primireink (Nettonationaleink ) 29383 514 2%44 24225 2843
14 Geleistete Einkommen- und Vermégensteuern 426,5 85,2 = 33 n7
15 Empfangene Einkommen- und Vermégensteuern 4377 - 437,71 - 05
16 Geleistete Nettosozialbeitrdge? mzs = = mzs3 39
17 Empfangene Nettosozialbeitrige’ 772,0 1418 629,3 09 32
18 Geleistete monetire Sozialleistungen 686,8 9 6139 09 0,6
19 Empfangene monetiire Sozialleistungen 6789 - - 6789 84
20 Geleistete sonstige laufende Transfers 3915 2129 89,3 89,3 56,1
21 Empfangene sonstige laufende Transfers 335,3 192,0 25,6 17,7 1123
22 Verfiighares Einkommen (Ausgabenkonzept) 2886,1 2152 653,8 2017,1 -232,2
23 Konsumausgaben 25447 - 7841 1760,6 -
24 Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - —60,3 - 60,3 -
25 Sparen 3414 1549 -1303 316,8 2322
26 Geleistete Vermogenstransfers 87,0 148 56,0 16,2 39
27 Empfangene Vermdgenstransfers 76,3 324 184 25,6 14,6
28 Bruttoinvestitionen 7898 4598 92,0 238,0 -
29 Abschreibungen 680,6 396,5 84,9 199,2 -
30 Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgiitern 13 18 -13 08 -13
31 Finanzierungssaldo 220,1 107,3 1737 286,5 -220,1
Nachrichtlich:
32 Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 2886,1 2152 653,8 2017,1 -2322
33 Geleistete soziale Sachleistung 4858 - 4858 - =
34 Empfangene soziale Sachleistungen 485,8 - - 485,8 -
35 Verfiigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 2886,1 2152 1679 25030 2322
36 Konsum® 25447 - 298,2 22465 -
37 Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - 60,3 - 60,3 -
38 Sparen M4 1549 -130,3 316,8 —232,2

! Fiir den Sektor Gbrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die brige Welt.
2 EinschlieBlich Sozialbeitrdge aus Kapitalerirdgen abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.

* Fiir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte, private Organi

Quelle: Prognose der Institute.

o. E. Individualkonsum (einschl. Kons

sgaben des Staates fir den Individualverbrauch, d. h. einschl. sozialer Sachleistungen).
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ANHANG: HAUPTAGGREGATE DER SEKTOREN

Jahresergebnisse 2022

Mrd. Euro
Gegenstand der Nachweisung Volisevsv?rlt:'ciuh Kapitalgesellschaften Staat u:dri:(:i‘:u:‘l:gsr;?:el Ubrige Welt
1 Bruttowertschdpfung 3400,2 23210 383,2 696,0 -
2 Abschreibungen 708,5 0132 88,1 2073 -
3 Nettowertschopfung' 26917 19079 2952 488,7 -195,7
4 Geleistete Arbeitnehmerentgelte 1998,6 14445 300,5 253,6 15,8
5 Geleistete sonstige Produktionsabgaben 36,4 231 07 12,6 -
6 Empfangene sonstige Subventionen 398 30,1 0,1 95 -
7 Betriebsiiberschuss/Selbststiindigeneinkommen 696,5 4703 59 2321 2115
8 Empfangene Arbeitnehmerentgelte 2002,7 - - 2002,7 mn7
9 Geleistete Subventionen 55,8 = 55,8 = 47
10 Empfangene Produktions- und Importabgaben 408,8 - 408,8 - 73
n Geleistete Vermdgenseinkommen 601,5 564,4 184 18,7 188,6
12 Empfangene Vermagenseinkommen 7043 358,1 18,1 3281 85,7
13 Primdreink (N jonaleink ) 3155,0 264,0 346,7 25443 -300,0
14 Geleistete Einkommen- und Vermégensteuern 4384 86,2 = 352,2 12,2
15 Empfangene Einkommen- und Vermégensteuern 450,1 - 450,1 - 05
16 Geleistete Nettosozialbeitrige? 801,3 = = 801,3 4,1
17 Empfangene Nettosozialbeitrige’ 802,2 1471 654,2 09 32
18 Geleistete monetire Sozialleistungen 692,7 731 618,7 09 0,6
19 Empfangene monetiire Sozialleistungen 684,7 - - 684,7 8,6
20 Geleistete sonstige laufende Transfers 408,7 243 92,2 92,2 56,9
21 Empfangene sonstige laufende Transfers 348,6 199,7 26,5 1224 117,0
22 Verfiighares Einkommen (Ausgabenkonzept) 3099,5 2271 766,7 21057 —2445
23 Konsumausgaben 27353 - 7941 19413 -
24 Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - —60,4 - 60,4 -
25 Sparen 364,2 166,7 =273 2248 —244,5
26 Geleistete Vermogenstransfers 94,2 115 04,5 18,2 38
27 Empfangene Vermdgenstransfers 82,2 344 2,2 26,6 158
28 Bruttoinvestitionen 828,2 4769 99,3 2520 -
29 Abschreibungen 708,5 0132 88,1 2073 -
30 Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgiitern 13 18 -13 08 -13
31 Finanzierungssaldo 2312 1241 -80,5 187,6 -231,2
Nachrichtlich:
32 Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 3099,5 2271 766,7 21057 —2445
33 Geleistete soziale Sachleistung 4908 - 490,8 - =
34 Empfangene soziale Sachleistungen 490,8 - - 490,8 -
35 Verfiigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 30995 2271 2759 259,5 —2445
36 Konsum® 27353 - 3033 24321 -
37 Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - —60,4 - 60,4 -
38 Sparen 364,2 166,7 =273 2248 —2445

! Fiir den Sektor Gbrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die brige Welt.
2 EinschlieBlich Sozialbeitrdge aus Kapitalerirdgen abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.

* Fiir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte, private Organi

Quelle: Prognose der Institute.

o. E. Individuall

um (einschl. Kons

sgaben des Staates fir den Individualverbrauch, d. h. einschl. sozialer Sachleistungen).

© GD Herbst 2021

GD Herbst 2021

81



ANHANG: HAUPTAGGREGATE DER SEKTOREN

Jahresergebnisse 2023

Mrd. Euro
Gegenstand der Nachweisung Volisevsv?rlt:'ciuh Kapitalgesellschaften Staat u:dri:(:i‘:u:‘l:gsr;?:el Ubrige Welt
1 Bruttowertschdpfung 35187 24009 3951 7228 -
2 Abschreibungen 730,5 4255 91,3 037 -
3 Nettowertschopfung' 27883 19754 303,8 509,1 —207,1
4 Geleistete Arbeitnehmerentgelte 2076,6 15039 308,7 264,0 16,0
5 Geleistete sonstige Produktionsabgaben 38,7 24,6 07 134 -
6 Empfangene sonstige Subventionen 338 28,6 0,1 50 -
7 Betriebsiiberschuss/Selbststiindigeneinkommen 706,8 475,5 55 236,8 -2231
8 Empfangene Arbeitnehmerentgelte 2080,7 - - 2080,7 19
9 Geleistete Subventionen 47,2 = 47,2 = 47
10 Empfangene Produktions- und Importabgaben 4332 - 4332 - 74
n Geleistete Vermdgenseinkommen 6115 5759 16,6 19,1 196,1
12 Empfangene Vermagenseinkommen 7184 366,1 18,3 3340 89,2
13 Primdreink (N ionaleink ) 32804 2658 3822 26325 -3154
14 Geleistete Einkommen- und Vermégensteuern 4554 89,6 = 365,8 128
15 Empfangene Einkommen- und Vermégensteuern 467,6 - 467,6 - 05
16 Geleistete Nettosozialbeitrige? 836,5 = = 836,5 43
17 Empfangene Nettosozialbeitrige’ 837,6 151,6 685,1 09 32
18 Geleistete monetire Sozialleistungen 7,6 745 642,2 09 0,6
19 Empfangene monetiire Sozialleistungen 7094 - - 7094 88
20 Geleistete sonstige laufende Transfers LYAK] 229.0 949 974 57,6
21 Empfangene sonstige laufende Transfers 362,2 2079 273 127,0 116,7
22 Verfiighares Einkommen (Ausgabenkonzept) 3226,5 2321 8251 21693 —261,5
23 Konsumausgaben 28257 - 815,3 20104 -
24 Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - —60,5 - 60,5 -
25 Sparen 400,8 1716 98 294 -2615
26 Geleistete Vermogenstransfers 94,5 11,6 62,3 20,6 37
27 Empfangene Vermdgenstransfers 88,8 36,6 29 274 94
28 Bruttoinvestitionen 869,8 505,8 100,1 264,0 -
29 Abschreibungen 730,5 4255 91,3 037 -
30 Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgiitern 13 18 -13 08 -13
31 Finanzierungssaldo 2545 1145 =351 1751 —2545
Nachrichtlich:
32 Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 3226,5 2321 8251 21693 —261,5
33 Geleistete soziale Sachleistung 503,1 - 503,1 - =
34 Empfangene soziale Sachleistungen 503,1 - - 503,1 -
35 Verfiigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 32265 2321 3220 26724 2615
36 Konsum® 28257 - 3122 25135 -
37 Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - —60,5 - 60,5 -
38 Sparen 400,8 171,6 98 294 —261,5

! Fiir den Sektor Gbrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die brige Welt.
2 EinschlieBlich Sozialbeitrdge aus Kapitalerirdgen abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.

* Fiir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte, private Organi

Quelle: Prognose der Institute.

o. E. Individualkonsum (einschl. Kons

sgaben des Staates fir den Individualverbrauch, d. h. einschl. sozialer Sachleistungen).
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ANHANG: VGR-TABELLEN

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

Vorausschitzung fiir die Jahre 2021 bis 2023

2021 2022 2023
2020 2021 2022 2023
1. Halbjahr | 2. Halbjahr | 1. Halbjahr | 2. Halbjahr | 1. Halbjahr | 2. Halbjal
1. Entstehung des Inlandsprodukis
Verdinderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Erwerbstitige 038 0,0 10 09 07 08 12 08 1,0 08
Arbeitsvolumen 49 14 22 12 09 18 34 12 17 07
Arbeitszeit je Erwerbstitigen —4,1 13 12 03 16 10 22 03 07 0,1
Produktivitdt' 04 10 25 07 20 0,1 20 30 12 03
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt -4,6 24 4,8 19 29 19 54 4,2 29 1,0
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd. Euro
Konsumausgaben 2462,6 25447 27353 28257 12122 13325 13284 1407,0 1383,0 1442,6
Private Haushalte? 1708,0 1760,6 19413 20104 8294 931,3 9410 10003 985,3 1025,1
Staat 754,6 7841 7941 8153 3829 401,2 3874 406,7 3978 a75
Anlageinvestitionen 7359 7827 8455 8894 37,0 mpz 402,0 4435 4288 460,6
Bauten 380,1 410,0 4431 4632 194,6 2153 2143 2288 226,0 2372
Ausristungen 2169 2312 2521 2677 109,6 121,6 116,9 135,2 1278 1399
Sonstige Anlageinvestitionen 1389 1415 150,3 158,5 66,8 74,7 70,8 795 749 835
Vorratsverdnderung® =237 7] -173 -19,6 131 -6,0 -55 -118 -8,6 -11,0
Inldndische Verwendung 31748 33345 35635 36954 1596,4 1738,1 1749 18387 1803,2 1892,2
AuBenbeitrag 192,8 186,5 1957 207,1 110,1 764 108,6 87,1 116,0 91,1
Nachrichilich: in Relation zum BIP in Prozent 57 53 52 53 6,5 42 59 45 6,0 4,6
Exporte 1462,1 1657,2 1836,4 1940,1 806,3 8509 900,5 9359 963,2 976,9
Importe 1269,3 14707 1640,7 17331 696,2 7745 7919 848,8 8472 885,8
Bruttoinlandsprodukt 3367,6 3521,0 3759,2 3902,5 1706,4 1814,6 18334 19258 1919,2 19833
b) Verdinderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben -18 33 15 33 16 50 9,6 56 41 25
Private Haushalte? -53 31 103 36 -0 6,1 135 74 47 25
Staat 70 39 13 27 55 24 12 14 27 27
Anlageinvestitionen -09 6,4 8,0 52 5,6 70 83 7] 6,7 39
Bauten 44 79 81 45 40 11,6 101 62 55 37
Ausriistungen -10,0 6,6 9,0 62 11,6 24 6,6 1.2 94 35
Sonstige Anlageinvestitionen 14 19 6,2 54 13 24 6,0 64 58 51
Inliindische Verwendung -31 50 6,9 37 29 71 81 58 45 29
Exporte =97 133 10,8 57 143 125 n7 100 70 44
Importe -108 159 1,6 56 18 198 137 9,6 70 44
Bruttoinlandsprodukt =-3,0 4,6 6,8 38 4,4 4,7 74 6,1 4,7 3,0
3. Verwendung des Inlandsprodukis, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2015)
a) Milliarden Euro
Konsumausgaben 22947 23115 24315 24786 1mgz3 1200,1 11920 12456 12224 1256,2
Private Haushalte? 16152 16141 17399 17734 767,6 846,5 846,8 893,1 8741 8994
Staat 6785 695,6 696,9 704,6 3425 3531 3447 3523 348,0 356,6
Anlageinvestitionen 664,4 679,5 7089 7318 3263 3532 3384 370,6 3538 378,0
Bauten 3245 3287 3373 3443 159,6 169,1 1639 1734 168,6 1757
Ausriistungen 2079 2182 2342 2459 103,6 1145 108,8 1254 175 1284
Sonstige Anlageinvestitionen 1303 1313 1371 1420 62,2 69,0 65,0 72,1 67,5 745
Inldindische Verwendung 29415 30048 31406 3203,6 14531 15517 1531,8 16089 1575,6 16280
Exporte 14314 15453 16547 17277 769,1 776,2 8132 8415 861,2 866,5
Importe 12782 13838 14763 15479 6749 7089 39 7624 7584 789,5
Bruttoinlandsprodukt 3096,7 3170,3 3323,0 33875 15484 1621,9 16325 1690,5 1680,2 1707,2
b) Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben =32 07 55 17 -04 18 73 38 2,6 09
Private Haushalte? -59 -0, 78 19 -20 17 103 55 32 07
Staat 35 25 02 11 31 20 06 02 10 12
Anlageinvestitionen -22 23 43 32 31 15 37 49 46 20
Bauten 25 13 26 21 05 21 27 25 29 13
Ausriistungen -11,2 49 73 50 100 08 50 9,5 8,0 24
Sonstige Anlageinvestitionen 10 0,7 44 36 0,2 12 45 44 39 34
Inliindische Verwendung -40 22 45 20 09 34 54 37 29 12
Exporte -93 8,0 7] 44 15 47 57 84 59 30
Importe -8,6 83 67 49 76 89 58 15 6,2 36
Bruttoinlandsprodukt -4,6 24 4,8 19 29 19 54 4,2 29 1,0
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ANHANG: VGR-TABELLEN

noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesumtrechnungen fisr Deutschland
Vorausschitzung fiir die Jahre 2021 bis 2023

2021 2022 2023
2020 2021 2022 2023
1. Halbjahr | 2. Halbjahr | 1. Halbjahr | 2. Halbjahr | 1. Halbjahr | 2. Halbjal
4. Preisniveau der Verwendungsseite des Inlandsprodukts (2015 = 100)
Verdinderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben? 0,6 31 23 16 19 43 28 18 14 18

Konsumausgaben des Staates 33 14 1,1 16 24 04 05 16 17 14

Anlageinvestitionen 14 40 35 19 24 55 45 27 20 18
Bauten 18 6,5 53 24 35 94 72 36 25 23
Ausriistungen 13 1,6 1,6 1,1 15 17 1,6 1,6 13 10

Exporte -04 50 35 12 2,6 74 56 15 10 14

Importe -24 70 46 07 39 10,0 75 19 07 08

Bruttoinlandsprodukt 1,6 2,1 19 18 15 2,7 19 18 17 2,0

5. Einkommensentstehung und -verteilung
a) Mrd. Euro

Primdreink der privaten Haushalte? 23793 24225 25443 26325 11839 1238,6 12472 12971 1287, 13453
Sozialbeitrige der Arbeitgeber 3380 348,5 360,8 376,8 169,2 179,3 1743 186,5 182,0 1948
Bruttolhne und -gehiilter 15141 1564,6 16419 17039 7372 8274 7795 862,4 810,4 8935
Ubrige Primdreinkommen* 5272 509,4 5415 551,8 2715 2319 2933 248,2 2948 2570

Primdreinkommen der iibrigen Sektoren 4236 515,8 610,7 6479 2255 290,3 2789 331,8 3143 3336

Nettonationaleinkommen (Priméreinkommen) 2802,8 2938,3 3155,0 3280,4 14094 15289 1526,1 16289 1601,5 1679,0

Abschreibungen 6584 680,6 708,5 7305 339,1 3415 3524 356,1 365,1 365,3

Bruttonationaleinkommen 3461,3 36188 3863,5 40109 17485 18704 18785 1985,0 1966,6 2044,3

Nachrichtlich:

Volkseinkommen 2528,2 2664,0 2802,0 28944 12799 13841 13527 14493 1409,6 14848
Arbeitnehmerentgelt 18521 19131 20027 2080,7 906,4 1006,8 953,8 10489 992,4 10883
Unternehmens- und Vermégenseinkommen 676,1 7509 799.3 8137 3735 3774 3989 4004 4172 396,5

b) Veriinderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Priméreinkommen der privaten Haushalte? -1,6 18 5,0 35 04 32 53 47 32 37
Sozialbeitriige der Arbeitgeber 20 31 35 44 29 33 31 40 44 45
Bruttolghne und -gehdlter 07 33 49 38 21 45 57 42 40 36
Bruttolghne und -gehiilter je Beschftigten 0,1 31 38 28 26 34 43 33 29 27
l]brige Primireinkommen* 6,5 -34 63 19 52 -12 57 71 05 35

Primdreinkommen der iibrigen Sektoren -198 218 18,4 6,1 36,0 12,6 237 143 127 05

N ionaleink (Primdreink ) 4,9 4,8 74 4,0 48 49 83 6,5 4,9 31

Abschreibungen 30 34 41 31 29 38 39 43 3,6 2,6

Bruttonationaleinkommen -35 4,6 6,8 38 4,4 4,7 74 6,1 4,7 30

Nachrichtlich:

Volkseinkommen =31 54 52 4K 6,1 47 57 47 42 25
Arbeitnehmerentgelt 02 33 47 39 22 43 52 42 40 38
Unternehmens- und Vermagenseinkommen -10,2 1,1 6,4 18 17,0 58 6,8 6,1 4,6 -10

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte?
a) Milliarden Euro

Masseneinkommen 1540,1 1603,0 1660,2 17174 7669 836,1 7954 864,8 8237 8937
Nettolhne und -gehiilter 10213 1066,8 11195 1157,2 4950 5718 525,8 593,7 5447 6125
Monetiire Sozialleistungen 659,1 6789 684,7 709.4 3432 3358 340,2 3445 352,1 357,3
abzgl. Abgaben auf soziale Leistungen, verbrauchsnahe Stevern 140,3 142,7 1440 149,2 n3 5 70,6 733 731 76,1

Ubrige Primdreinkommen* 527,2 509,4 5415 551,8 2775 219 2933 2482 2948 2570

Sonstige Transfers (Saldo)® -92,1 -953 96,1 -99.9 —48,2 —47,0 —48,1 48,0 -50,5 494

Verfiighares Einkommen 1975,2 2017,1 2105,7 21693 996,2 1020,9 1040,6 1065,0 10679 11014

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 59,9 60,3 60,4 60,5 295 30,8 29,6 30,8 29,6 30,9

Konsumausgaben 1708,0 1760,6 19413 20104 8294 9313 9,0 10003 985,3 10251

Sparen 3271 316,8 2248 2194 196,4 1205 129.2 95,6 1122 107,2

Sparquote in Prozent® 16,1 153 10,4 98 19,1 11,5 121 8,7 10,2 95

b) Veriinderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Masseneinkommen 29 4,1 36 34 4,1 4,1 37 34 36 33
Nettolghne und -gehdlter 0,1 45 49 34 29 59 6,2 38 3,6 32
Monetire Sozialleistungen 8,1 30 08 36 57 04 09 26 35 37
abzgl. Abgaben auf soziale Leistungen, verbrauchsnahe Steuern 38 18 09 36 32 04 09 26 35 37

Ubrige Primdreinkommen* —6,5 -34 6,3 19 52 -1,2 57 71 05 35

Verfiighares Einkommen 0,8 2,1 4,4 3,0 1,3 29 45 43 2,6 34

Konsumausgaben 53 31 10,3 36 0,1 6,1 135 74 47 25

Sparen 49,6 =31 -290 -24 81 17,2 -342 -20,6 -13,1 12,1
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ANHANG: VGR-TABELLEN

noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesumtrechnungen fisr Deutschland

Vorausschitzung fiir die Jahre 2021 bis 2023

2021 2022 2023
2020 2021 2022 2023
1. Halbjahr | 2. Halbjahr | 1. Halbjahr | 2. Halbjahr | 1. Halbjahr | 2. Halbjahr
7. Einnahmen und Ausgaben des Staates
a) Mrd. Euro
Einnahmen
Stevern 7734 817,7 859,0 900,8 407,1 40,6 428,6 4304 4513 49,5
Nettosozialbeitrige 607,9 629,3 654,2 685,1 3054 3239 316,6 337,71 331,2 3539
Vermdgenseinkommen 19,8 154 18,1 18,3 74 79 10,1 8,0 10,2 8,1
Sonstige Transfers 24,2 25,6 26,5 27,3 11,5 14,1 12,1 14,5 12,4 14,9
Vermégenstransfers 15,5 184 212 249 75 109 104 10,8 12,1 12,7
Verkufe 1259 1288 1354 139,6 593 69,5 62,8 725 64,8 7438
Sonstige Subventionen 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Insgesamt 1566,9 16353 1714,6 1796,1 7983 837,0 840,6 8739 882,1 914,0
Ausgaben
Vorleistungen® 5205 5411 546,9 560,5 262,1 279,0 264,8 282,1 M7M5 289,1
Arbeitnehmerentgelt 2841 2929 3005 308,7 140,7 1522 1444 156,1 1483 1604
Vermégenseinkommen (Zinsen) 21,0 194 184 16,6 103 9,0 93 9,1 85 8,0
Subventionen 3 105,8 55,8 472 54,0 51,8 28,3 275 234 238
Monetire Sozialleistungen 595,1 6139 618,7 642,2 3109 303,1 3074 M3 3188 3234
Sonstige laufende Transfers 825 89,3 92,2 94,9 43,2 46,0 47 475 459 49,0
Vermégenstransfers 48,0 56,0 64,5 62,3 193 36,7 28,1 36,4 27,0 354
Bruttoinvestitionen 90,9 92,0 99,3 1001 393 52,6 49 56,4 434 56,7
Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgiitern -12 -13 -13 -13 0,6 07 0,6 07 06 07
Insgesamt 17121 1808,9 17951 1831,2 879,2 929,8 869,4 925,7 886,2 945,0
Finanzierungssaldo -145,2 -173,7 -80,5 =351 -80,9 -92,8 -28,8 -51,8 4,1 =311
b) Verdinderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Einnahmen
Stevern 6,5 57 50 49 43 72 53 48 53 44
Nettosozialbeitriige 16 35 40 47 34 3,6 37 42 4,6 48
Vermdgenseinkommen -89 -22,2 175 1,0 =379 21 35,6 05 09 11
Sonstige Transfers 6,5 55 37 28 20 8,6 438 28 29 27
Vermégenstransfers 135 184 154 17,2 57 29,0 38,8 07 16,4 18,0
Verkiufe -07 23 52 3] 19 27 6,0 44 31 31
Sonstige Subventionen - - - - - - - - - -
Insgesamt -2,9 44 438 438 31 5,6 53 4,4 4,9 4,6
Ausgaben
Vorleistungen® 74 40 11 25 6,2 19 10 11 25 25
Arbeitnehmerentgelt 42 31 2,6 27 32 30 27 2,6 27 28
Vermdgenseinkommen (Zinsen) -234 76 —48 -10,2 -107 =37 9,6 0,6 -8,6 11,8
Subventionen 130,2 484 47,2 -155 444 52,9 475 46,9 -17,6 -134
Monetiire Sozialleistungen 89 32 08 38 6,2 0,2 -1, 27 37 39
Sonstige laufende Transfers 105 82 33 29 84 8,0 34 33 27 31
Vermégenstransfers 10,2 16,8 15,1 =33 8,1 219 4538 -1,0 -39 28
Bruttoinvestitionen 87 11 8,0 07 2,7 41 91 72 11 04
Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgiitern - = = = - = = = = =
Insgesamt 9,6 57 -0,8 2,0 6,9 45 -1,1 0,4 19 2,1

! Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstdtigenstunde.
2 EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
SEinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.

* Selbststiindigeneinkommen/Betriebsiiberschuss sowie empfangene
abziiglich geleistete Vermogenseinkommen.

5 Empfangene abziiglich geleistete sonstige Transfers.

§ Sparen in % des verfigbaren Einkommens
(einschlieBlich der Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche).

Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); Berechnungen der Institute; 2021 bis 2023: Prognose der Insfitute.

7 Gebietskérperschaften und Sozialversicherung.
¥ EinschlieBlich sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktionsabgaben.
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in Kooperation mit:
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