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Konjunktur aktuell: Neue Pandemiewelle verzégert konjunkturelle

Erholung in Deutschland’

Arbeitskreis Konjunktur des IWH1

Zusammenfassung

Am Ende des Jahres 2020 ist die internationale Konjunktur zweigeteilt: Wahrend sich die Wirtschaft in Ostasien wei-
ter ziigig von ihrem pandemiebedingten Einbruch im Friihjahr erholt, ist fiir Nordamerika und fiir weite Teile Europas
mit einem schwachen Winterhalbjahr zu rechnen. Vor allem in Europa diirften die erneute Ausbreitung der Pandemie
und die Einschrankungen im Bereich der personlichen Dienstleistungen zu Produktionsriickgingen fiihren. Fir den
Frithsommer ist witterungsbedingt mit einem Abflauen der Pandemie in der nérdlichen Hemisphare zu rechnen. Fiir
die Zeit ab Mitte 2021 wird in dieser Prognose angenommen, dass es in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften mit
dem Einsatz von Impfstoffen nach und nach gelingt, die Pandemie unter Kontrolle zu bringen. Die Produktion diirfte
dann auch in Europa und in den USA recht kraftig expandieren.

In Deutschland wird der jiingst beschlossene Shutdown die Produktion schrumpfen lassen, freilich in deutlich geringerem
Maf als im Friihjahr. Denn der Riickgang diirfte im Wesentlichen auf die besonders betroffenen Dienstleistungsbranchen
beschrankt bleiben. Das Verarbeitende Gewerbe profitiert dagegen weiter von der Erholung der Weltwirtschaft. Im ersten
Quartal 2021 tiberlagern die positiven Effekte einer schrittweisen Lockerung des Shutdowns den Dampfer auf den privaten
Konsum durch das Auslaufen der befristeten Mehrwertsteuersenkung. Fiir die Zeit ab Sommer 2021 wird angenommen,
dass sich das Pandemiegeschehen mit fortschreitender Impfung weiter Teile der Bevolkerung stetig verringert. Auch die
Wirtschaft normalisiert sich dann wieder, was mit recht kraftigen Zuwachsraten von privatem Konsum und Investitionen
einhergeht. Das Hauptrisiko fiir die Konjunktur ist die Ungewissheit, ob Impfungen die Pandemie in den kommenden Quar-
talen tatsachlich beenden werden. Zudem koénnte die derzeitige Pandemiewelle die fiir den Export wichtige Nachfrage aus
dem europaischen Ausland einbrechen lassen. Gefihrdet ist auch das Giiterangebot in Deutschland. Lieferketten konnten
durch Produktionsausfélle in einzelnen Betrieben reifen, etwa krankheitsbedingt oder weil die Schlief3ung von Kinderta-
gesstitten und Schulen manche Arbeitnehmer zwingt, ihre Arbeit zu verlassen, um Kinder zu betreuen.

Tabelle
Gesamtwirtschaftliche Eckdaten der Prognose des IWH fur Deutschland in den Jahren 2020 bis 2022
2019 [ 2020 | 2021 [ 2022
Verdnderung des preisbereinigten Bruttoinlandsprodukts gegeniiber dem Vorjahr in %
Deutschland 0,6 -5,0 4,4 3,2
darunter: Ostdeutschland' 1,3 -2,8 3,6 2,4
Verdnderung gegeniber dem Vorjahr in %
Arbeitsvolumen 0,6 —4,3 2,0 1,5
Tarifldhne je Stunde 3,2 2,5 1,6 2,4
Effektivishne je Stunde 3,1 3,0 -0,4 1,7
Lohnstiickkosten? 3,2 4,3 2,7 0,4
Verbraucherpreisindex 1,4 0,5 1,2 1,4
in 1 000 Personen
Erwerbstatige (Inland) 45269 44 822 44 857 45 282
Arbeitslose® 2267 2 698 2 666 2 464
in %
Arbeitslosenquote* 5,0 5,9 5,8 5,4
darunter: Ostdeutschland' 6,4 7,3 7,2 6,7
% in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt

Finanzierungssaldo des Staates 1,5 -5,1 -4,3 -1,8
Leistungsbilanzsaldo 7,1 6,1 5,3 6,7

1 Ostdeutschland einschlieRlich Berlin. - 2 Berechnungen des IWH auf Stundenbasis. - 3 Definition gemaf der Bundesagentur fiir Arbeit (BA). - # Arbeitslose
in % der zivilen Erwerbspersonen (Definition gemaf} der Bundesagentur fiir Arbeit).

Quellen: Statistisches Bundesamt; ab 2020: Prognose des IWH (Stand: 16.12.2020).

*  Dieser Beitrag wurde als [WH-Pressemitteilung 26/2020 am 16. Dezember 2020 veroffentlicht.

1 Brautzsch, Hans-Ulrich; Claudio, Jodo Carlos; Drygalla, Andrej; Exf3, Franziska; Heinisch, Katja; Holteméller, Oliver; Kdmpfe, Martina;

Lindner, Axel; Miiller, Isabella; Schultz, Birgit; Staffa, Ruben; Wieschemeyer, Matthias; Zeddies, Gotz.
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Gute Chancen auf eine Erholung der Weltwirtschaft im Jahr 2021

Am Ende des Jahres 2020 ist die Konjunktur in den grofden Wirtschaftsraiumen der Welt zweigeteilt: Wahrend sich
die Wirtschaft in Ostasien und mit Abstrichen auch in grofien Schwellenldndern wie Indien und Brasilien weiter ziigig
von ihrem pandemiebedingten Einbruch im Friihjahr erholt, ist fiir Nordamerika und fiir weite Teile Europas mit
einem schwachen Winterhalbjahr zu rechnen. Vor allem in Europa diirften die erneute Ausbreitung der Pandemie
und die damit verbundenen Einschrankungen im Bereich der persénlichen Dienstleistungen zu deutlichen Produk-
tionsriickgangen fiihren.

Nahezu iiberall in Europa sind mit dem Einsetzen der kiihleren Witterung die Infektionszahlen, die im Sommer stark
zuriickgegangen waren, rasant gestiegen, und zwar anders als im Frithjahr auch in Mittelosteuropa. Die Restriktionen
zum Zweck der Infektionsvermeidung wurden verscharft.2 Dabei wurden in den grof3en Nachbarldandern Deutsch-
lands entsprechend der zunachst grofieren Infektionsdynamik einschneidendere MafRnahmen ergriffen als hierzu-
lande. Dass mittlerweile in Grofibritannien, Frankreich und Italien die Infektionshaufigkeit nicht mehr héher als in
Deutschland ist, zeigt Abbildung 1. Jeder Punkt stellt fiir ein bestimmtes Land und einen Tag zwischen Ende Januar
und Mitte Dezember 2020 die Kombination aus der Zahl der bis dahin bestatigten Covid-19-Infektionen je eine Million
Personen und der Zahl der Neuinfektionen gegeniiber dem Stand von einer Woche zuvor dar. Noch deutlich héher als
in Europa sind die Infektionszahlen in den USA, der Anstieg gegeniiber dem Sommer ist aber weniger drastisch, was
zum Teil erklart, dass die Einddmmungsmafinahmen dort insgesamt bisher nicht wesentlich verscharft wurden.3
Ganz anders ist die Lage in Ostasien, wo es schon im Frithjahr gelang, die Pandemie unter Kontrolle zu bringen.

Abbildung 1
Neuinfektionen und Gesamtzahl der Infektionsfélle relativ zur Bevélkerung
Tagesdaten vom 29.01.2020 bis 13.12.2020
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Quellen: Johns Hopkins University; Berechnungen des IWH.
In China hat die gesamtwirtschaftliche Produktion ihr Niveau von vor der Pandemie (also von Ende 2019) bereits

wieder Ubertroffen. Weltweit konnten im dritten Quartal vom Produktionsriickgang um fast 10% anndhernd 8 Pro-
zentpunkte wieder aufgeholt werden (vgl. Abbildung 2). Rasch erholen sich vor allem die Industrieproduktion und

2 Die Menschen haben aber auch von sich aus ihre Mobilitét eingeschrénkt. Indikatoren, die seit Pandemiebeginn von Apple und
Google veroffentlicht werden, zeigen fiir den Herbst neben einem sprunghaften Riickgang aufgrund neuer Restriktionen auch
stetiges Sinken der Personen-Mobilitit. Vgl. etwa https://www.apple.com/covid19/mobility.

3 Zudem sind die wochentlichen Sterbezahlen relativ zur Bevolkerung in den USA trotz dichteren Infektionsgeschehens gegen-
wartig kaum hoéher als in Deutschland; hier diirfte eine Rolle spielen, dass die US-Bevélkerung im Schnitt jiinger ist.
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der internationale Warenhandel, der im September nur noch wenig unter seinem Niveau von Ende vergangenen Jah-
res lag. Die weltweit hohe Nachfrage nach vor allem in China produzierten Industriegiitern fiithrt gegenwartig sogar
zu erheblichen Engpassen beim Seetransport. Dagegen sind Dienstleistungen, die mit viel Personenkontakt einher-
gehen, zumal im touristischen Bereich, weiter in der Krise. Aber auch fiir die derzeitigen Krisenbranchen haben sich
die Aussichten zuletzt aufgehellt. Nachrichten tiber erfolgreiche Zwischenergebnisse der Wirksamkeitsstudien von
Impfstoffen haben im Lauf des Novembers Hoffnungen verstérkt, dass die Pandemie im spéteren Verlauf des kom-
menden Jahres in vielen Landern unter Kontrolle gebracht werden kann. Dies diirfte der wesentliche Grund dafir
sein, dass Aktienkurse und Preise fiir Energie und Industrierohstoffe im November deutlich gestiegen sind. Aktien
(gemessen am MSCI World-Index) und wichtige Industriemetalle sind damit gegenwartig teurer als vor der Krise,
Erdol mit knapp 50 US-Dollar je Barrel (Brent) allerdings noch um ein Viertel billiger. Kaum Spuren hat die Pande-
miekrise bis jetzt am schon seit langerer Zeit vielerorts deutlichen Anstieg der Immobilienpreise hinterlassen.

Abbildung 2
Bruttoinlandsprodukt der Welt, der USA und des Euroraums

Vierteljahrliche Zuwachsraten in %

150 T T 150

T 10,0

10,0 T Mittelwert des Produktionszuwachses in
der Welt seit 1996

Euroraum Prognose-
-10,0 + USA zeitraum T -10,0

-150 + + 15,0
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Quellen: OECD; IWF; Eurostat; nationale Statistikdmter; 2020 bis 2022: Schatzung und Prognose des IWH.

Die Aussichten konnten sich jiingst auch deshalb so deutlich verbessern, weil die allermeisten Volkswirtschaften dem
historisch einmaligen Schock bisher bemerkenswert robust widerstanden haben. Zwar war der Produktionseinbruch
im Friithjahr noch viel tiefer als der wahrend der Finanzkrise 2008/2009 (vgl. Abbildung 2), und gerade viele einkom-
mensschwache Haushalte haben durch die Pandemie deutliche Einkommenseinbufien erlitten. Finanzkrisen sind
aber bisher ausgeblieben, obwohl Banken weltweit betrachtliche Wertberichtigungen vornehmen mussten, weil die
Krise die Finanzkraft viele ihrer Schuldner geschwacht hat. Risikopramien fiir festverzinsliche Wertpapiere von Emit-
tenten, sei es Unternehmen oder Staaten, denen eine eher niedrige Bonitdt zugesprochen wird, haben sich im Frithjahr
nur voriibergehend erhoht. Die Renditen solcher Wertpapiere sind am Ende des Jahres 2020 sogar zumeist deutlich
niedriger als zu Jahresanfang.

Was die Weltwirtschaft in der Krise stabil gehalten hat, ist wohl vor allem zweierlei: Zum einen hat auch vor dem
erfolgreichen Abschluss der Impfstudien die Vorstellung geherrscht, dass es in naher Zukunft gelingen wird, die Pan-
demie und damit die Ursache der Krise zu beseitigen, und dass es nur darum geht, die Zeit bis dahin mdglichst wenig
beschadigt zu iiberstehen. Deshalb konnten die Banken in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften in grofem Umfang
Liquiditatskredite an die von Pandemie und Shutdown betroffenen Unternehmen vergeben, ohne selbst Vertrauen an
den Kapitalmarkten zu verlieren. Zum anderen hat die Wirtschaftspolitik mit grof3tem Aufwand versucht, bleibende
Schaden gering zu halten, etwa indem sie vielfach fiir Bankkredite Biirgschaften tibernahm. Auch haben Transferzah-
lungen des Staates an von der Krise betroffene Unternehmen und Haushalte Insolvenzen ein Stiick weit verhindert
und private Einkommen gestiitzt. So stiegen die verfiigharen Einkommen der privaten Haushalte in den USA vom
ersten zum zweiten Quartal 2020 um 10%, obwohl die Produktion in diesem Zeitraum um 9% sank. In Grofdbritannien
schrumpfte die Produktion um 19,8%, die Einkommen der privaten Haushalte aber nur um 3,3%. Die recht stabilen
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Einkommen haben die Haushalte zusammen mit der teilweise erzwungenen Konsumzuriickhaltung viel sparen las-
sen; in den USA ist die Sparquote im dritten Quartal trotz kraftiger Konsumzuwachse gegeniiber dem Friihjahr mit
16% noch gut doppelt so hoch wie im Jahr zuvor. Weniger in den USA, aber in den gréf3eren Landern der Europdischen
Union, in Grofdbritannien und in Japan sind die Transfers so ausgestaltet, dass der Anreiz besteht, Beschaftigungsver-
hiltnisse aufrecht zu erhalten. Uberall schlagen sich die massiven StiitzungsmafRnahmen im Jahr 2020 in Defizitquoten
nieder, die in Friedenszeiten beispiellos sind. Unter den G7-Volkswirtschaften diirfte nur fiir Deutschland das gesamt-
staatliche Defizit im Verhaltnis zum Bruttoinlandsprodukt mit 5,1% deutlich unter der 10%-Marke bleiben, fiir die
USA ist mit einer Quote von iiber 18%, fiir Grofdbritannien von mehr als 16% und fiir Japan von mehr als 10% zu
rechnen. Im Jahr 2021 diirften die Defizitquoten vor allem aufgrund der konjunkturellen Erholung und des Auslaufens
vieler Hilfsprogramme deutlich niedriger liegen, aber immer noch erheblich sein.

Der sprunghafte Anstieg der offentlichen Defizite in den meisten Ladndern hat an den Finanzmarkten bislang offen-
sichtlich zu keinen Zweifeln an der Schuldentragfahigkeit gefiihrt, vielmehr sind die Renditen fiir Staatstitel in der
Krise gesunken. Ausschlaggebend war dafiir die expansive Geldpolitik der Zentralbanken. Gegenwartig liegen die Leit-
zinsen in den grofden fortgeschrittenen Volkswirtschaften bei null, und die Notenbanken geben zu verstehen, dass auf
absehbare Zeit mit keinen Erhéhungen zu rechnen ist. Zudem kaufen die Notenbanken, auch in etlichen Schwellen-
landern, in groffem Umfang langerfristige Wertpapiere, um auch deren Renditen niedrig zu halten. Besonders stark
sind die Zinsen am kurzen wie auch am langen Ende in den USA gesunken; rentierten 10-jdhrige US-Staatstitel zu
Beginn des Jahres noch mit 1,8%, sind es (trotz leichten Anstiegs im November) gegenwartig nur 0,9%. Das ist wohl
der Hauptgrund dafiir, dass der US-Dollar gegeniiber den meisten Wahrungen seit April 2020 im Lauf des Jahres ab-
gewertet hat, gegeniiber dem Euro um etwa 10% und real effektiv um 6%.

Abbildung 3
Reale Geldmenge M1

Veranderung gegeniiber Vorjahreszeitraum in %
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Quellen: Federal Reserve Board; Bank of England; Bank von Japan; Europdische Zentralbank; US Bureau of Economic Analysis; Office for National
Statistics, UK; Cabinet Office, Japan; Eurostat; Berechnungen und Darstellung des IWH.

Die Geldpolitik kann auch deshalb so expansiv sein, weil die Pandemie-Krise die Dynamik der gesamtwirtschaftlichen
Preisniveaus in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften (bei starken Bewegungen der relativen Preise) insgesamt
bislang gedampft hat. Die Kernrate der Verbraucherpreisinflation lag im November in den USA bei 1,6%, im Euroraum
bei 0,4% und im Oktober in Japan bei -0,2%. Allerdings haben die Kaufprogramme der Zentralbanken zusammen mit
der privaten Kreditexpansion die Geldmengen bemerkenswert stark steigen lassen. So ist M1, also der Bargeldumlauf
auflerhalb des Bankensystems zuziiglich der Sichteinlagen von Nichtbanken, in der jetzigen Krise viel schneller ge-
stiegen ist als wahrend der Finanzkrise (vgl. Abbildung 3). Gegenwartig bendtigen von der Pandemie betroffene Un-
ternehmen und Haushalte viel Liquiditat, wahrend die Zentralbanken damals den angeschlagenen Finanzsektor durch
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eine breitere Geldbasis stabilisierten. Dass die damalige Politik nicht zu hoher Inflation fiihrte, sagt wenig tiber mit-
telfristige Inflationsgefahren in der Gegenwart, denn der steile Anstieg der Geldmenge M1 kann im Fall eines welt-
weiten Aufschwungs viel direkter auf die Realwirtschaft und Giiterpreise wirken als die Geldbasis.

Allerdings nimmt die neuerliche Pandemiewelle der Weltkonjunktur im Winterhalbjahr erst einmal ihren Schwung,.
Im Schlussquartal 2020 wird die Produktion in Europa sogar wohl wieder sinken, im ersten Quartal 2021 diirfte es
pandemiebedingt in den USA zu einer Stagnation des Bruttoinlandsprodukts kommen. Der Einbruch féllt damit aber
deutlich schwicher aus als im Friithjahr 2020, denn er wird sich im Wesentlichen auf Dienstleistungen beschranken,
die mit physischen Kontakten einhergehen. Auch in den Schwellenlandern mit hohen Infektionszahlen wie Mexiko
oder Russland diirfte die Konjunktur im Winterhalbjahr schwach bleiben. Aufwarts gerichtet ist dagegen die Kon-
junktur in Indien und Indonesien, Landern mit relativ zur Bevdlkerungsgrofie viel niedrigeren Infektionszahlen, und
in Brasilien, wo sich die Pandemie im Sommer deutlich schneller verbreitete als gegenwartig. In Ostasien diirfte die
Pandemie unter Kontrolle bleiben und die ziigige Erholung auch im Winterhalbjahr anhalten. Fiir den Frithsommer
ist witterungsbedingt mit einem Abflauen der Pandemie in der noérdlichen Hemisphéare zu rechnen. Fiir die Zeit ab
Mitte 2021 wird in dieser Prognose angenommen, dass es in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften mit dem Einsatz
von Impfstoffen aufgrund ihrer im Allgemeinen leistungsfahigen Gesundheitssysteme nach und nach gelingt, die Pan-
demie unter Kontrolle zu bringen.

Tabelle 1
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Welt
Gewicht Bruttoinlandsprodukt | Verbraucherpreise Arbeitslosenquote

(BIP) Verénderungen gegeniber dem Vorjahr in % in %

in% | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2019 [ 2020 | 2021 | 2022 [ 2019 | 2020 | 2021 | 2022
Europa 28,5 1,5 -6,6 4,5 3,7 2,1 1,2 1,5 1,8
EU 27 20,2 1,6 -6,8 4,5 3,8 1,4 0,6 0,9 1,4 6,8 7,2 7,7 7,1
Grof3britannien 3,7 1,3 =110 52 4,8 1,8 0,9 1,3 1,6 3,8 4,7 7,0 6,0
Schweiz 0,9 1,2 =33 3,5 2,2 04 0,7 0,3 0,4 2,3 4,7 5,2 4,8
Norwegen 0,5 1,2 -1,5 3,6 2,0 2,2 1,3 2,0 2,0 3,7 4,7 4,9 4,5
Russland 2,2 1,3 -3,1 2,7 1,8 4,5 3,4 3,5 3,5
Torkei 1,0 0,9 1,1 6,4 3,0 15,2 11,4 11,2 10,0
Amerika 35,6 1,9 —4,3 4,1 3,3
USA 27,7 2,2 -3,5 3,8 3,4 1,8 1,2 1,8 2,2 3,7 8,1 6,0 4,8
Kanada 2,2 1,7 -5,5 4,6 2,5 1,9 0,7 1,3 1,9 5,7 9,5 8,1 7,3
Lateinamerika® 5,7 0,6 -7,5 4.9 3,2
Asien 35,9 4,3 -1,4 7,4 4,2
Japan 6,6 0,7 -5,1 2,8 1,4 0,5 0,1 0,2 0,3 2,4 2,8 2,8 2,6
China ohne Hongkong 18,6 6,1 1,7 8,6 5,0
Sudkorea 2,1 20 1,0 3,6 3,4 0,4 0,6 0,9 1,1 3,8 4,0 3,8 3,7
Indien 3,7 4,2 -7,1 14,6 6,5
Ostasien ohne China* 4,9 3,3 4,2 4,9 4,0
Insgesamt® 100,0 2,6 -39 5,4 3,7
fortgeschrittene Volkswirtschaften® 65,7 1,7 -5,0 4,0 3,3 1,5 0,8 1,3 1,6 4,8 6,6 6,3 5,5
Schwellenlénder” 34,3 4,4 1,7 7,9 4,6
nachrichtlich:
Exportgewichtet® - 2,3 -5,4 4,6 3,8
gewichtet nach Kaufkraftparitdten” - 2,9 -3,9 6,0 4,0
Welthandel'® - -04 6,0 6,2 3,6

LFir Landergruppen: Gewichteter Durchschnitt der Lander. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2019 in US-Dollar. - 2 Fiir Landergruppen:
Gewichteter Durchschnitt der Lander. Gewichtet mit der Zahl der Erwerbspersonen von 2019. - 3 Brasilien, Mexiko, Argentinien, Peru, Kolumbien, Chile. -
4 Indonesien, Taiwan (Provinz Chinas), Thailand, Malaysia, Singapur, Philippinen, Hongkong (Sonderverwaltungszone Chinas). - > Summe der aufgefiihrten
Landergruppen. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2019 in US-Dollar. - ¢ EU 27, Grof¢britannien, Schweiz, Norwegen, USA, Kanada, Japan, Korea,
Taiwan, Hongkong, Singapur. - 7 Russland, China ohne Hongkong, Indien, Indonesien, Thailand, Malaysia, Philippinen, Lateinamerika. -  Summe der auf
gefithrten Lander. Gewichtet mit den Anteilen an der deutschen Ausfuhr 2019. - ° Kaufkraftparitaten aus: IMF, World Economic Outlook, Oktober 2019. -
10 Realer Guterhandel. Wert fiir 2019 von CPB.

Quellen: IWF; OECD; CPB; ab 2020: Prognose des IWH.

Die Produktion in Europa und in den USA diirfte dann recht kraftig expandieren, auch weil die privaten Haushalte
wieder mehr konsumieren. Allerdings werden einige wirtschaftliche Aktivititen wie der Tourismus, aber auch die fiir
iiberregionales Wirtschaften schwer verzichtbare Mobilitat von Arbeitskriften eingeschrankt bleiben.
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In Ostasien diirfte sich die Konjunktur zu diesem Zeitpunkt allerdings schon wieder normalisiert haben, wahrend
stidliche Schwellenlander noch mit der Pandemie zu kimpfen haben diirften. Die Weltproduktion sinkt nach vorlie-
gender Prognose im Jahr 2020 um 3,9%, um im Jahr darauf um 5,4% und im Jahr 2022 um 3,7% zuzulegen (vgl. Ta-
belle 1).4 Der Welthandel mit Giitern geht dieses Jahr um 6,0% zurtck, fiir das Jahr 2021 wird eine Expansionsrate
von 6,2% prognostiziert, fiir 2022 eine von 3,6%.

Risiken

Das zentrale Risiko fiir die internationale Konjunktur ist die Unsicherheit dariiber, wie sich die neuen Impfstoffe im
Einsatz bewadhren werden. Die vorliegende Prognose geht von einem Erfolg aus, auch wenn es einen so raschen und
umfinglichen Einsatz eines neuen Impfstoffs, wie er geplant ist, noch nie gegeben hat. Von méglichen Problemen seien
nur die folgenden genannt: Es ist unbekannt, ob geimpfte Personen, auch wenn sie nicht erkranken, das Virus nicht
doch tiibertragen konnen. Ebenfalls nicht bekannt ist, ob die Impfwirkung langer als einige wenige Monate anhalt.
Schliefilich ist nicht abzusehen, ob die logistische Herausforderung, ganze Bevdlkerungen innerhalb von einigen Mo-
naten zu impfen, zu bewiltigen ist. Im Fall von Entwicklungslandern scheint dies sogar hochst zweifelhaft.

Ein anderer Risikofaktor ist das Ausmaf der dimpfenden Effekte von Krisenfolgelasten. Insbesondere steigen derzeit
die Schuldenstinde weltweit drastisch. Das betrifft zum einen die Verschuldung von Staaten. Im Jahr 2021 diirfte
unter den G7-Landern die deutsche Schuldenquote etwas weniger als 70% betragen, die anderen Quoten werden
nach dem OECD Economic Outlook (November 2020) zwischen 131% (Kanada) und 243% (Japan) liegen. Gegenwar-
tig gelten solch hohe Schuldenstidnde nach vorherrschender Meinung als beherrschbar. Sollten die Akteure an den
Finanzmarkten die Risiken jedoch wieder hoher gewichten als gegenwartig, konnten Risikopramien rasch steigen und
die weltweit hohe Staatsverschuldung die internationale Konjunktur auch kurzfristig belasten.

Stark gestiegen ist schliefdlich auch die Verschuldung von Unternehmen an Kapitalmarkten und bei Banken. Es ist
damit zu rechnen, dass ein Teil dieser Schulden auf Dauer ausfallen wird, etwa, wenn gegenwartig stiitzende wirt-
schaftspolitische Mafdnahmen wie Schuldenmoratorien oder die Befreiung von der Pflicht, gegebenenfalls Insolvenz
anzumelden, auslaufen. Im Euroraum spielen Banken als Kapitalgeber, etwa verglichen mit den angelsdchsischen
Volkswirtschaften, eine besonders grofde Rolle. Nach Schatzungen der EZB sind die bislang von Banken des Wah-
rungsgebiets vorgenommenen Riickstellungen fiir Problemkredite deutlich zu niedrig.5 Fallen Kredite in den kom-
menden Jahren in grofdem Mafistab aus, konnten Banken zu restriktiver Kreditvergabe gezwungen sein, um Eigenka-
pitalanforderungen nicht zu verletzen. Dadurch verschlechterte Finanzierungsbedingungen fiir Unternehmen und
Haushalte wiirden die Konjunktur im Euroraum schwéchen.

Ein weiteres Risiko fiir die Konjunktur in Europa ist nach wie vor, dass die Ubergangsphase im Prozess des Austritts
Grofdbritanniens aus der EU zur Jahreswende ohne ein Anschlussabkommen endet. Fiir die vorliegende Prognose ist
unterstellt, dass ein Handelsabkommen noch in letzter Minute, ndmlich vor Weihnachten 2020, abgeschlossen wer-
den kann. Beide Seiten haben aber jeweils fiir ein No Deal-Szenario Vorbereitungen getroffen, um abrupte Briiche in
den Wirtschaftsbeziehungen gering halten zu konnen. Dennoch ware im Fall ohne Abkommen mit spiirbaren gesamt-
wirtschaftlichen Verlusten nicht nur fiir Grof3britannien, sondern auch fiir den Euroraum und Deutschland zu rech-
nen.®

4 Die Rate bezieht sich auf den auch von der Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose betrachteten Landerkreis, wobei die
Zuwachsraten mit dem nominalen Bruttoinlandsprodukt des Jahres 2019 auf der Basis von Marktwechselkursen gewichtet
wurden.

5 Vgl. EZB: Financial Stability Review November 2020, Seite 13. Fiir Deutschland vgl. auch Gropp. R. E.; Kétter, M.; McShane, W.:
The Corona Recession and Bank Stress in Germany. IWH Online 4/2020.

6  Vgl.dazu etwa Brautzsch, U. et al: Kurzfristige 6konomische Effekte eines "Brexit" auf die deutsche Wirtschaft: Studie im Auftrag
des Bundesministeriums fiir Wirtschaft und Energie. Berlin 2019.
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In den USA verliert die Erholung Uber die Wintermonate an Dynamik

Im dritten Quartal expandierte die Wirtschaft in den USA mit 7,4% kraftig, nachdem sie im Vorquartal um 9% einge-
brochen war (vgl. Abbildung 4).7 Der Wiederanstieg war insbesondere auf individuelle Verhaltensdnderungen, um-
fangreiche Fiskalpakete und die Lockerung staatlicher Mafdnahmen zur Pandemie-Einddmmung zuriickzufiihren. Der
starke wirtschaftliche Einbruch in der ersten Jahreshilfte konnte so teilweise ausgeglichen werden. Den grofdten Bei-
trag zu der kraftigen Erholung leistete die Ausweitung des privaten Konsums, der in der ersten Jahreshélfte um 6,5%
in Relation zum Jahresende 2019 eingebrochen war. Auch die Unternehmensinvestitionen trugen zur Dynamik des
dritten Quartals bei, wobei vor allem die Ausriistungsinvestitionen kraftig zulegten. Investitionen in Gewerbebauten
waren weiterhin riicklaufig, was auf eine Zuriickhaltung bei langerfristigen Investitionen angesichts der erhdhten
Unsicherheit zuriickzufiihren sein diirfte. Wahrend sich die Ein- und Ausfuhren von Giitern im dritten Quartal ziigig
erholten, entwickelten sich die Ausfuhren von Dienstleistungen weiterhin zégerlich. Insgesamt dampfte der Aufien-
beitrag die gesamtwirtschaftliche Erholung. Riicklaufige Staatsausgaben leisteten ebenfalls einen negativen Wachs-
tumsbeitrag, was insbesondere durch die Ausgabenkiirzungen auf staatlicher und lokaler Ebene sowie den Wegfall
administrativer Kosten temporarer fiskalischer Mafdnahmen bedingt war.

Die starke Ausweitung des privaten Konsums wurde

QZZIIS:E?'Lﬁ’roinIondsproduk’r in den USA gestiitzt von gestiegenen verfiighbaren Einkommen
saisonbereinigter Verlauf und einer ziigigen Erholung auf dem Arbeitsmarkt.
Index % Insbesondere die Ausweitung der Arbeitslosen-
W0 7 %0 unterstiitzung im Rahmen des sogenannten CARES

Act hatte die finanzielle Situation privater Haus-
halte deutlich gestarkt.8 Nach einem sprunghaften
Anstieg im Frithjahr auf zwischenzeitlich fast 15%
verringerte sich die Arbeitslosenquote seither ste-
tig auf 6,7% (November). Diese Entwicklung schlug
1% sich auch in einer Erholung der Lohn- und Gehalts-
106 A summe nieder. Diese lag zuletzt nominell fast wie-

der auf dem Vorkrisenniveau. Die Erholung des

103 A

Prognosezsitaum | Arbeitsmarktes scheint jedoch nicht homogen iiber

100 : . . : -12,0 unterschiedliche Einkommensgruppen zu erfolgen.

T T T P So kommt eine Studie zu dem Ergebnis, dass die

:Y_e’g”u‘i?:‘”goﬁefi”ﬁbgé\(/‘fn’fe“gcjl‘c()'e°h’eSk"“” Arbeitslosigkeit von Personen mit héheren Ein-
Jahresdurchschnitt! (linke Skala)

kommen bereits Ende Mai das Vorkrisenniveau

1 Zahlenangaben: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %. knapp erreicht hat, wihrend sie im unteren Ein-
d

Quellen: Bureau of Economic Analysis; Berechnungen und Darstellung des IWH;

kommensbereich seit dem Sommer 20% unter dem
ab 4. Quartal 2020: Prognose des IWH. 0 ensbereich seit dem So er 20% unter de

Niveau zu Jahresbeginn stagniert.? Insgesamt ver-

liert die Erholung auf dem Arbeitsmarkt, auch ange-
sichts der erneuten Verstarkung des Infektionsgeschehens, deutlich an Dynamik. Darauf deutet auch die zuletzt stark
gestiegene Zahl der Erstantrige auf Arbeitslosenunterstiitzung hin.

Die US-Notenbank (Fed) stiitzte die Wirtschaft mit umfangreichen geldpolitischen Mafdnahmen. So wurde der
Geldmarktzins im Frithjahr um 1,5 Prozentpunkte auf null heruntergefahren, um die allgemeinen Kreditkosten zu
senken, und der Anleihekauf weiter ausgeweitet. Zudem wurden Notkreditprogramme in Kooperation mit der US-
Administration aufgesetzt, um die Finanzierungsbedingungen von Unternehmen direkt zu verbessern. Sollte sich das

7 Die annualisierten Raten betragen -31,4% im zweiten und 33,1% im dritten Quartal.

8 Board of Governors of the Federal Reserve System, Update on the Economic Well-Being of U.S. Households: July 2020 Results,
September 2020.

9  Chetty, R; Friedman, J.; Hendren, N.; Stepner, M.: Opportunity Insights Team: The Economic Impacts of COVID-19: Evidence from
a New Public Database Built Using Private Sector Data, 2020.
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Pandemie-Geschehen weiter intensivieren, scheint es moglich, dass die Fed durch eine Ausweitung der Anleihekaufe
oder den Ankauf von Anleihen mit langeren Laufzeiten die Wirtschaft noch starker unterstiitzt.

Von der Finanzpolitik gab es im dritten Quartal keine neuen Impulse, da sich die im Kongress vertretenen Parteien
nicht erneut auf fiskalische Maffnahmen einigen konnten. Angesichts der sich verscharfenden Infektionsdynamik
scheint eine Einigung insbesondere im Hinblick auf zusatzliche Arbeitslosenunterstiitzung und finanzielle Hilfen fiir
Unternehmen jedoch noch in diesem Jahr moglich. Die umfangreichen Stiitzungsmafinahmen aus dem Friihjahr und
steuerliche Mindereinnahmen werden das Defizit in 2020 voraussichtlich auf 18,6% in Relation zum Bruttoinlands-
produkt ansteigen lassen.

Da ein grofier Teil der Erholung bereits im dritten Quartal erfolgte, wird die wirtschaftliche Dynamik im vierten Quar-
tal deutlich zurtickgehen. Zudem deuten Indikatoren daraufhin, dass der Konsum seit Ende November erneut stark
zuriickgeht.10 Dies diirfte mit der sich aktuell verstiarkenden Infektionsdynamik zusammenhangen. Insbesondere die
steigenden Todeszahlen scheinen die Auswirkungen der Pandemie nun in einem Grof3teil der Kommunen sichtbar zu
machen und mit individuellen Vorsichtsmafdnahmen und deutlich reduzierter 6konomischer Aktivitit einherzuge-
hen.11 Eine weitreichende Stilllegung der Wirtschaft wie im Friihjahr scheint jedoch nicht absehbar, sodass sich die
wirtschaftlichen Einschrankungen wohl weitestgehend auf kontaktintensive Wirtschaftsbereiche wie zum Beispiel
das Reisegewerbe und die Gastronomie beschranken werden. Auch der private Konsum diirfte nicht ganz so stark
einbrechen wie im Frithjahr, da einerseits

Tabelle 2
hohe kumulierte Ersparnisse und andererseits . . .
die Nachf hlp lebigen K ; Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in den USA
ie Nachfrage nac. ang?T ebigen Konsumgiitern 2019 | 2020 | 2021 | 202
aufgrund des weiterhin starken Wohnungs- Verdinderung gegentber dem Vorjahr in %
marktes stabilisierend wirken. Die wirtschaft- reales Bruttoinlandsprodukt 2,2 -3,5 38 34
. C ey .. .. . . privater Konsum 2,4 —4,0 4,7 4,1
liche Aktivitat diirfte iber die Wintermonate Staatskonsum und -investitionen 23 0.9 14 20
dennoch deutlich gedampft werden, sodass die private Bruttoanlageinvestitionen 1,7 -2,8 6,1 2,9
Erholung wohl erst im Friihjahr, gestiitzt von inléindische Verwendung 2.3 = 40 2
) ) Exporte 0,1 -12,9 7,1 7,1
warmeren Temperaturen und einem zuneh- Importe 1,1 98 9,5 45
menden Anteil der Bevolkerung, der gegen AuBenbeitrag' -0, -0,2 -0,6 0,5
. . . . . Verbraucherpreise 1,8 1,2 1,8 2,2
Covid-19 geimpft ist, wieder an Fahrt gewin- in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts
nen diirfte. Budgetsaldo? 5,2 ~18,6 8,6 —6,4
. . ) Leistungsbilanzsaldo -2,3 -2,5 -2,9 -2,7
Alles in allem diirfte das Bruttoinlandsprodukt in % der Erwerbspersonen
im Jahr 2020 um 3,5% schrumpfen (vgl. Ta- Arbeitslosenquote Y 8,1 6,0 4,8
belle 2) Nach einem gedémpften ersten Quar- I Wachstumsbeitrag. - 2 Gesamtstaat (Bund plus Bundesstaaten und Gemeinden).
tal 2021 wird sich die US-Wirtschaft aufgrund Quellen: Bureau of Economic Analysis; Berechnungen des IWH; 2020 bis 2022: Prog-
nose des IWH.

der Verfligbarkeit eines Impfstoffes, anziehen-

der langfristiger Investitionen, des Abbaus der Ersparnisse und eines dynamischen Wohnungsmarkts zunachst ziigig
erholen. Nach der Realisierung von Aufholeffekten wird sich die Dynamik im Jahr 2022 etwas abmildern, sodass die
gesamtwirtschaftliche Produktion in den kommenden beiden Jahren um 3,8% bzw. 3,4% steigen diirfte.

Mé&andernder Konjunkturverlauf im Euroraum

Nachdem die gesamtwirtschaftliche Produktion im Euroraum in der ersten Jahreshalfte 2020 um 15% eingebrochen
war, konnte sich die Wirtschaft mit dem Auslaufen von Mafnahmen zur Einddimmung des Pandemiegeschehens teil-
weise erholen. Das Bruttoinlandsprodukt nahm im dritten Quartal um 12,6% zu und lag damit nur noch gut 4% unter
seinem Niveau vom Schlussquartal 2019. Ahnlich hoch ist der Riickstand privater Konsumausgaben, die nach der
teilweisen Aufhebung der Einschrankungen im Frithjahr um 14% expandierten. Die Zuwachsraten der Investitionen
sowie der Ex- und Importe waren zuletzt ahnlich hoch. Aufgrund zuvor deutlich starkerer Einbriiche liegen sie jedoch

10 Chetty, R.; Friedman, J.; Hendren, N.; Stepner, M.: Opportunity Insights Team: The Economic Impacts of COVID-19: Evidence from
a New Public Database Built Using Private Sector Data, 2020 (tracktherecovery.org, abgerufen am 10.12.2020).

11 Goolsbee, A., Syverson , C.: Fear, Lockdown, and Diversion: Comparing Drivers of Pandemic Economic Decline, in: Journal of
Public Economics, October 2020.
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weiterhin etwa 10% unter ihren jeweiligen Niveaus von Ende 2019. Deutlich eingeschrénkt geblieben ist insbeson-
dere die Aktivitat im Kultur- und Freizeitbereich, im Gastgewerbe und bei damit verbundenen Dienstleistungen (vgl.
Abbildung 5).

Abbildung 5
Bruttowertschépfung im Euroraum nach Wirtschaftsbereichen
Veranderung 3. Quartal 2020 gegeniiber 4. Quartal 2019 in %
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Quellen: Eurostat; Berechnungen des IWH.

Der Einzelhandel (ohne Kfz und Kraftstoffe) erholte sich hingegen recht schnell und erreichte das Absatzniveau des
Februars bereits im Juni. Dabei lag der Online- und Versandhandel, welcher von der zeitweisen Schliefdung des statio-
ndren Einzelhandels profitierte, in der Spitze (Mai) um 37%, aber auch danach und bis einschlieflich Oktober deut-
lich, iber dem Vorjahresniveau. Die Erholung im Verarbeitenden Gewerbe hielt bis zuletzt an.

Abbildung 6
Bruttoinlandsprodukt in ausgewahlten Landern des Euroraums
Veranderung 3. Quartal 2020 gegeniiber 4. Quartal 2019 in %

4,0

2,0

0,0

-2,0

-4,0

-6,0

-8,0

-10,0

-12,0

IRL FIN NED FRA AUT GER EURO ITA BEL POR ESP GRE
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Nach einer Zunahme um 2,1% im Oktober lag die Produktion nur noch 3,5% unter ihrem Vorpandemieniveau im
Februar. In der Spitze war sie um knapp 28% eingebrochen.

Der bisherige kumulierte Produktionsriickgang ist in den drei grofdten Mitgliedsstaaten Deutschland, Frankreich und
[talien dhnlich (vgl. Abbildung 6). In den Niederlanden lag das Bruttoinlandsprodukt zuletzt nur 3% unter dem Niveau
des vierten Quartals 2019. In Spanien hingegen lag die gesamtwirtschaftliche Produktion trotz eines Zuwachses um
knapp 17% im dritten Quartal noch immer mehr als 9% unter dem Vorpandemieniveau. Noch deutlich grofier ist der
Riickstand mit 12,1% in Griechenland, wo sich die gesamtwirtschaftliche Produktion im dritten Quartal nur unwe-
sentlich erholte. Auch in Portugal nahm das Bruttoinlandsprodukt iiber drei Quartale zusammengenommen starker
ab als im Durchschnitt des Wahrungsraums. Der relativ hohe Riickstand der griechischen, spanischen aber auch por-
tugiesischen Wirtschaftsleistung scheint dabei auf ein besonders negatives Tourismusgeschift im Verlauf des Jahres
zuriickzugehen, welches sich auch im Spatsommer nur unwesentlich belebte (vgl. Abbildung 7). Dabei ist dessen An-
teil an der gesamten Wirtschaftsleistung - insbesondere der auslandischen Tourismusausgaben - in allen drei Lan-
dern hoch.12 Eine ndhere Betrachtung zeigt auch, dass mehr als die Halfte des pandemiebedingten Riickgangs der
spanischen Wirtschaftsleistung entstehungsseitig mit einer geringeren Bruttowertschépfung im Bereich Handel, Ver-
kehr und Gastgewerbe (-22,6%; vgl. Euroraum: -9,1%) bzw. verwendungsseitig mit riickldufigen Dienstleistungsex-
porten (-43,6%; vgl. Euroraum: -18,1%) zu erklédren ist.23 In Griechenland ist der Riickgang noch starker (-30,4%
und -78,6%).

Abbildung 7
Ubernachtungen von Nicht-Inléndern in Beherbergungsbetrieben fir Touristen im Jahr 2020
Veranderung gegeniiber Vorjahresmonat in %
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Quelle: Eurostat.

Die Inflationsrate im Euroraum ist seit Jahresbeginn deutlich gesunken und lag im Herbst bei -0,3%. Mafigeblich zu
dieser Entwicklung hat der auf Jahressicht deutlich niedrigere Olpreis beigetragen. Dieser Effekt wurde durch die
Aufwertung des Euros gegeniiber dem US-Dollar noch verstarkt. Zudem fiel die zuvor iiber drei Jahre weitestgehend
stabile Kerninflationsrate (ohne Energie und unverarbeitete Lebensmittel) zum Ende des Sommers deutlich und lag
zuletzt bei 0,4%, wodurch sich ihr Beitrag zur Gesamtinflation etwas mehr als halbierte. Diese Dynamik ist zu etwa
zwei Drittel auf den Riickgang der Kerninflationsrate in Deutschland zuriickzufiihren, die, auch aufgrund der Mehr-
wertsteuersenkung, von Juni bis Oktober um 1,3 Prozentpunkte abnahm. Allerdings verlangsamte sich die Preis-
steigerung ohne Beriicksichtigung von Energie und unverarbeiteten Lebensmitteln auch in den meisten anderen Mit-
gliedsstaaten; in Italien, Spanien und den Niederlanden um 0,6 bis 0,9, in Frankreich lediglich um 0,2 Prozentpunkte.

12 Dieser lag nach Zahlen der Welttourismusmusorganisation aus dem Jahr 2019 in Griechenland und Portugal bei 11 bzw. 10%,
in Spanien bei knapp 6%. In Frankreich und Italien hingegen jeweils nur bei 2,5%, in Deutschland sogar nur bei 1,4%.

13 Ebenso stark ist der Riickgang der Bruttowertschopfung im Bereich Handel, Verkehr und Gastgewerbe und der Dienstleis-
tungsexporte in Portugal (-10% und -42,6%).
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Kasten 1
Zur Preisentwicklung ausgewdéhlter Gitergruppen im Euroraum

Die Betrachtung der Beitrage einzelner Ausgabekategorien zur Kerninflation zeigt, dass diese zuletzt allein um
0,3 Prozentpunkte durch Preissenkungen in den Bereichen internationale Fliige, internationale Pauschalreisen
und Ubernachtungsdienstleistungen gedampft worden ist (vgl. Abbildung K1). Die relative Nachfrage nach diesen
Giitern dirfte jedoch pandemiebedingt deutlich niedriger gewesen sein als im Warenkorb des HVPI unterstellt.
Gleichzeitig erhohten gestiegene Wohnungsmieten und Lebensmittelpreise, deren relativer Ausgabenanteil zu-
genommen haben diirfte, die Kerninflation um knapp 0,2 Prozentpunkte. Demgegeniiber stehen Preissenkungen
im Bereich der Nachrichteniibermittlung, deren Bedeutung zugenommen haben diirfte, sowie Preissteigerungen
fiir relativ geringere Ausgaben in Restaurants und Cafés. Bei der Betrachtung des gesamten HVPI zeigt sich
schlieflich, dass von der dimpfenden Wirkung der Energiepreise allein 0,5 Prozentpunkte auf den Beitrag billi-
gerer Kraftstoffe zuriickgehen, deren Absatz sich im Zuge einer pandemiebedingt niedrigeren Mobilitit jedoch
deutlich verringerte und im Oktober etwa 9% unter dem Niveau des Vorjahresmonats lag. Die offizielle Inflati-
onsrate diirfte den Preisanstieg des tatsachlich konsumierten Warenkorbs in diesem Jahr somit unterschatzen.k!

Abbildung K1
Verbraucherpreise' im Euroraum im Oktober 2020

Beitrage einzelner Ausgabekategorien an Gesamt in Prozentpunkten

Gesamt?

Alkoholische Getranke, Tabak und Narkotikum

darunter: Tabak

Sonstige Waren und Dienstleistungen

darunter: Friseursalons und Kosmetikstudios

darunter: Seniorenheime fir éltere Menschen und Wohnungen fiir Behinderte
Wohnung, Wasser, Elektrizitit, Gas und andere Brennstoffe

darunter: Wohnungsmieten

Nahrungsmittel und alkoholfreie Getréinke

Restaurants und Hotels

darunter: Restaurants, Cafés und dergleichen

darunter: Hotels, Motels, Pensionen und &hnliche Beherbergungsstéitten
Gesundheit

Hausrat und laufende Instandhaltung des Hauses

Bildungswesen

Freizeit und Kultur

darunter: Internationale Pauschalreisen

Verkehr

darunter: Internationale Flige
Bekleidung und Schuhe

Nachrichtenibermittlung

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

1Ohne Energie und unverarbeitete Lebensmittel. - 2 Verdnderung gegeniiber Vorjahresmonat in %.

Quellen: Eurostat; Berechnungen des IWH.

K1 Eine Analyse der EZB kommt zu dem Ergebnis, dass die Preissteigerungsrate eines dem verdanderten Ausgabeverhalten
angepassten Warenkorbes in den Monaten von April bis August knapp 0,2 Prozentpunkte iiber der offiziellen Inflations-
rate gelegen hat (vgl. EZB: Economic Bulletin 7/2020, Box 3).

Hierbei ist anzumerken, dass der fiir die Berechnung des Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) zugrunde-
liegende Warenkorb eine konstante Ausgabenstruktur unterstellt. Die Struktur privater Konsumausgaben diirfte sich
in diesem Jahr jedoch pandemiebedingt verandert haben.1# Einerseits, weil die Nachfrage nach bestimmten Waren

14 Darauf deuten auch die Ergebnisse von Untersuchungen auf Grundlage von Daten zu Kreditkartentransaktionen hin (vgl. z. B.
Cavallo, A.: Inflation with Covid Consumption Baskets. NBER Working Papers 27352/2020).
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und Dienstleistungen aufgrund von Einschrankungen bzw. freiwilligen Verhaltensdnderungen deutlich geringer war
oder ganz ausblieb (z. B. grenziiberschreitende Urlaubsreisen aufgrund geltender Reisewarnungen). Andererseits,
weil bei gesunkenen Gesamtausgaben der relative Anteil solcher Ausgaben steigt, deren nominaler Umfang mindes-
tens konstant geblieben ist (z. B. Wohnungsmieten, Lebensmittel).

Bedingt durch die vielerorts teils grof3ziigig gewahrten staatlichen Unterstiitzungsmafinahmen, prasentiert sich der
Arbeitsmarkt, trotz des enormen Produktionsriickgangs, in keiner schlechten Verfassung. Die Arbeitslosenquote im
Euroraum lag im Oktober um 1,2 Prozentpunkte iiber dem Niveau vom Februar. Dieser Anstieg ist vergleichbar mit
dem zu Beginn der Rezession im Zuge der Staatschuldenkrise Anfang 2012. Dabei stieg die Beschiftigung im dritten
Quartal bereits wieder und lag etwa 2% unter dem Niveau vom Jahresende 2019. Ahnlich wie beim Riickgang der
Produktion ist unter den grofiten Mitgliedsstaaten auch hier der Riickstand in den Niederlanden am geringsten
(-1,1%), in Spanien hingegen deutlich grofier (-4%).

Geldpolitik im Euroraum: Neues MaBBnahmenpaket

Nachdem die Europaische Zentralbank (EZB) ihren geldpolitischen Kurs seit Juli unverandert lief3, beschloss sie im
Dezember ein neues Mafinahmenpaket. Der Umfang des Pandemie-Notfallankaufprogramms (PEPP) wird erneut auf-
gestockt. Die EZB erhoht das Volumen des PEPP um 500 Mrd. Euro auf 1 850 Mrd. Euro. Unter dem Schirm des PEPP
wurden seit Marz durchschnittlich rund 80 Mrd. Euro monatlich an Wertpapieren gekauft. Zudem verldngern die
Wahrungshiiter die Laufzeit des PEPP um neun Monate, sodass Notfallanleihenkdufe nun bis mindestens Marz 2022
getatigt werden konnen. Dartiber hinaus werden Tilgungsbetrage von féllig werdenden und im Rahmen des PEPP
gekauften Wertpapieren statt nur bis Ende 2022 vollumfassend bis Ende 2023 wiederangelegt. Diese Mafinahmen
werden ergdnzt durch eine weitere Rekalibrierung der dritten Serie der gezielten langerfristigen Refinanzierungs-
geschifte (TLTRO III). Zum einen gelten fiir einen langeren Zeitraum die giinstigeren Konditionen von bis zu -1%
Zinsen. Zum anderen haben Banken die Moglichkeit an drei weiteren Geschéften in der zweiten Halfte von 2021 teil-
zunehmen. Beim fiinften und sechsten Geschaft der TLTRO III gab es zuletzt eine moderatere Nachfrage, nachdem
sich Banken beim vierten Geschaft im Juni Liquiditat in Rekordhéhe von 1 308 Mrd. Euro gesichert hatten. Die Banken
fragten im September 175 Mrd. Euro und im Dezember 50 Mrd. Euro nach. Das siebte und letzte Geschaft der ersten
Serie an PLTROs fand Anfang Dezember statt. Die EZB stellt nun vier weitere langerfristige Pandemie-Notfallrefinan-
zierungsgeschafte (PLTROs) im Jahr 2021 bereit. Somit haben Banken auch im nachsten Jahr die Mdaglichkeit sich
langerfristig mit Liquiditdt zu versorgen, deren Hohe nicht an das Volumen der Kreditvergabe an den privaten Sektor
gekniipft ist.

Die Leitzinsen bleiben unverandert bei 0% fiir den Hauptrefinanzierungssatz, bei 0,25% fiir die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitat und bei -0,5% fiir die Einlagefazilitat. Wertpapierkaufe im Rahmen des Programms zum Ankauf von
Vermogenswerten belaufen sich fortwéhrend auf netto rund 20 Mrd. Euro monatlich aufgestockt durch Ankdufe im
Zuge des im Marz beschlossenen zusatzlichen temporaren Rahmens von 120 Mrd. Euro.

Nach einem sprunghaften Anstieg des Zinses fiir unbesichertes Dreimonatsgeld (EURIBOR) in der ersten Jahreshalfte,
sank dieser auf durchschnittlich -0,5% im November. Damit liegt er deutlich unterhalb des Zinses fiir unbesichertes
Tagesgeld (EONIA). Wahrend die Differenz zwischen diesen beiden Zinssdtzen nun wieder abgenommen hat und wohl
gesunkene Geldmarktrisiken anzeigt, diirfte die negative Differenz auf die umfassende Bereitstellung von Liquiditat
durch die EZB zuriickzufiihren sein. Die Maffnahmen der EZB zusammen mit expansiver Fiskalpolitik trugen anschei-
nend ebenfalls zur Beruhigung der Rentenmaérkte bei. Die durchschnittliche Rendite im Euroraum betrug im Novem-
ber -0,18% und war damit sogar etwas niedriger als im November 2019. Auch die Renditedifferenz zwischen zehn-
jahrigen Bundesanleihen und den Staatsanleihen anderer Euroraumlédnder war deutlich riicklaufig, nachdem sie zu
Beginn der Pandemie sprunghaft angestiegen war. Der Riickgang der Renditen auf Unternehmensanleihen aller Bo-
nitdten im Euroraum setzte sich ebenso fort. Vom wieder anziehenden Infektionsgeschehen zeigen sich die Renten-
markte bisher wenig beeindruckt, was sicherlich mit den anhaltend hohen Wertpapierankaufen der EZB im Zusam-
menhang steht.
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Die im Zuge der Pandemie stark zugenommene Kreditvergabe an Unternehmen ist weiter auf erhdhtem Niveau. Im
Vorjahresvergleich wuchs die Kreditvergabe um 6,8% im Oktober. Wahrend fortwahrend niedrige Zinsen die Kredit-
vergabe begiinstigen, fragten Firmen im dritten Quartal weniger nach. Zugleich verscharften sich die Kreditstandards
deutlich mit dem Verweis auf erhohte Kreditnehmerrisiken und eine Verschlechterung der allgemeinen Wirtschafts-
lage. Das Ausmaf der Verscharfung ist etwas geringer als bei den Verscharfungen, die wahrend der globalen Finanz-
krise und der Européaischen Staatsschuldenkrise vorgenommen wurden. Fiir das vierte Quartal erwarten die Banken
einen Anstieg der Nachfrage seitens der Unternehmen und eine erneute starke Verschiarfung von Kreditstandards
ihrerseits. Beides ist wohl zuriickzufiihren auf das Wiederanziehen des Pandemiegeschehens. Im Segment der Haus-
haltskredite blieb das Kreditwachstum im Oktober unveradndert, es lag bei 3,1%. Wahrend sich die Nachfrage nach
Immobilienkrediten in den letzten drei Monaten unverkennbar erholte, zog die Nachfrage nach Konsumkrediten nur
leicht an, nachdem sie im zweiten Quartal eingebrochen war. Unterdessen zogen Banken erneut besonders die Kredit-
standards fiir Inmobilien- aber auch fiir Konsumkredite an.

Die EZB hat demnach mit ihren neuen expansiven Mafdnahmen auf die verschlechterten Finanzierungsbedingungen
und das Wiederaufflammen der Pandemie reagiert. Zudem lasst die aktuelle Entwicklung der Inflationsraten darauf
schliefden, dass die Wahrungshiiter auch nach dem Ende der Pandemie an ihrem expansiven Kurs festhalten werden.

Européische Finanzpolitik im Umbruch

Um die wirtschaftlichen Schiaden der Pandemiekrise fiir Unternehmen und private Haushalte zu begrenzen, hat die
Finanzpolitik im Euroraum Mafsnahmen in beispiellosem Umfang ergriffen. Zu diesem Zweck wurden die Regeln des
Stabilitdts- und Wachstumspakts fiir die Jahre 2020 und 2021 EU-weit aufgehoben. Wahrend ein erheblicher Teil der
Maf3nahmen, wie Steuerstundungen oder Biirgschaften, den Finanzierungssaldo nicht beriihren, diirften die defizit-
wirksamen Mafénahmen fiir sich genommen den konsolidierten Budgetsaldo in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
um 3% Prozentpunkte verringern. Weil der Konjunktureinbruch die 6ffentlichen Haushalte auch direkt erheblich be-
lastet, steigt die Defizitquote im Jahr 2020 auf 7,9%. Im Jahr 2021 diirfte sich der konsolidierte Budgetsaldo wegen
des Auslaufens einiger expansiver Mafdnahmen und aufgrund der konjunkturellen Erholung auf 5,3% verringern.

Abbildung 8
Renditedifferenz verschiedener Staatstitel gegentber deutschen Schuldverschreibungen
10-jahrige Laufzeit
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Quellen: Refinitiv Datastream; Berechnungen des IWH.

Einen Umbruch der EU-Finanzpolitik bedeutet der im Juli 2020 durch den Europaischen Rat beschlossene Wieder-
aufbauplan der Europaischen Union:15 Finanzmittel in einem Umfang von 750 Mrd. Euro kénnen in den Jahren bis

15 Vgl. dazu Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Erholung verliert an Fahrt - Wirtschaft und Politik weiter im Zeichen der Pan-
demie, Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2020, Kiel, 36-38.
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2027 an die Mitgliedsstaaten in Form von Zuschiissen (380 Mrd.) und Darlehen (360 Mrd.) vergeben werden.1¢ Die
Verteilung der Gelder soll sich vor allem an strukturellen Indikatoren der wirtschaftlichen Stirke und am Grad der
Krisenbetroffenheit ausrichten. Zur Finanzierung des Programms begibt die Kommission am Kapitalmarkt Schuld-
titel, fiir die auch die Mitgliedsstaaten haften. Damit wird ein Finanzierungsinstrument geschaffen, das dem Konzept
von Eurobonds recht nahekommt. Seit mit der Ubereinkunft zwischen der franzdsischen und der deutschen Regie-
rung im Mai 2020 eine Vorentscheidung fiir diese Finanzierungsform gefallen war, sind die Risikopramien fiir die
finanzschwacheren Mitgliedsstaaten des Euroraums sehr deutlich gefallen (vgl. Abbildung 8).

Ausblick

Der erneute Anstieg der Neuinfektionen mit dem Coronavirus hat im Herbst die Regierungen vielerorts veranlasst,
Mafdnahmen zu beschliefien, die zur Reduzierung personlicher Kontakte fithren sollen. Diese schrianken in erster Linie
die wirtschaftliche Aktivitat im Dienstleistungssektor ein. Fiir die Industrie ist hingen im Unterschied zum Friihjahr
mit keinen nennenswerten Beeintrachtigungen, wie z. B. vorsorglichen Betriebsschliefdungen, zu rechnen. Auf eine
solche divergierende Entwicklung der Sektoren deuten auch die jiingsten Stimmungsindikatoren hin. So lag der Ein-

kaufsmanagerindex (Markit) fiir das Verarbeitende

Abbildung 9
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mit dem erneuten Anstleg der Infektionszahlen Quellen: Eurostat; Berechnungen und Darstellung des IWH; ab 4. Quartal 2020:
und damit begriindeten Einschrankungen im  Prognose des IWH.

Herbst wieder abgenommen hat.

Die gesamtwirtschaftliche Produktion diirfte im Schlussquartal 2020 sinken und zu Beginn des Jahres 2021 weitest-
gehend stagnieren, da zunachst mit keinen substantiellen Lockerungen zu rechnen ist (vgl. Abbildung 9). Die Produk-
tionsriickgdnge im gesamten Euroraum sowie in den einzelnen Mitgliedslandern dirften jedoch deutlich geringer
ausfallen als im Friihjahr, nicht zuletzt, weil die Aktivitit in besonders betroffenen Bereichen im Herbst weit unter
den Niveaus im vergangenen Winter gelegen hat. Spatestens mit Beginn des Friithjahrs diirften Restriktionen auf ein
dhnliches Niveau wie im Sommer 2020 zuriickgefahren werden und mit einer voranschreitenden Vakzinierung der
Bevolkerung weiter aufgehoben werden. Im Sommerhalbjahr ist daher mit einem kréftigen Anziehen der Konjunktur
zu rechnen. Diese wird beglinstigt durch eine weltweit synchrone Belebung der Aktivitdt und Nachholeffekte bei pri-
vaten Investitionen und Konsumausgaben, insbesondere auch weil Haushalte zuvor gebildete Ersparnisse abbauen
diirften. (vgl. Tabelle 3).

16 Die Zinskosten, welche die Darlehensnehmer tragen miissen, entsprechen den Finanzierungskosten der Kommission; im
Oktober brachte der erste von ihr begebene Titel eine Rendite von -0,4%.
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Tabelle 3
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in Europa
Gewicht Bruttoinlandsprodukt’ | Verbraucherpreise? Arbeitslosenquote®

(BIP) Verénderungen gegeniber dem Vorjahr in % in %

in% | 2019 | 2020 | 2021 [ 2022 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
Deutschland 24,7 0,6 -5,4 4,4 3,3 1,4 0,5 1,0 1,4 3,2 4,1 4,2 4,0
Frankreich 17,4 1,5 -8,9 5,2 4,0 1,3 0,5 0,7 1,0 8,5 8,1 9,0 8,5
[talien 12,8 0,4 -9,0 5,0 3,5 0,7 -0,2 0,4 1,2 10,0 9,3 11,0 10,3
Spanien 8,9 20 -12,0 7,0 5,9 0,8 -0,4 0,2 0,9 14,1 15,6 15,8 14,6
Niederlande 58 1,6 4,1 3,0 2,6 2,7 1,1 1,4 1,6 3.4 3,9 5,0 4,0
Belgien 3,4 1,7 -6,9 4,8 3,5 1,3 0,4 1,4 1,7 5,4 5,1 52 4,9
Osterreich 2,9 1,4 -7,3 3,4 4,0 1,5 1,4 1,3 1,5 4,5 5,2 5,3 5,0
Irland 2,6 59 2,5 4,5 3,0 0,9 -0,5 0,2 1,0 5,0 6,0 7,2 5,5
Finnland 1,7 1,1 -3,3 1,6 2,0 1,1 0,4 0,7 1,2 6,7 7.8 7.4 6,7
Portugal 1,5 2,3 -8,0 4,7 3,9 0,3 -0,1 0,1 1,0 6,6 7,1 6,9 6,5
Griechenland 1,3 1,9 -10,0 3,5 6,5 0,5 -1,3 0,0 0,8 17,3 16,5 17,1 16,4
Slowakei 0,7 2,3 -6,3 4,4 4,1 2,8 2,0 1,5 2,5 58 6,7 7,0 6,4
Luxemburg 0,5 2,3 -4,0 3,0 3,6 1,6 0,0 1,6 1,9 5,6 6,7 6,3 6,1
Slowenien 0,3 3,2 -5,9 5,3 3,5 1,7 -0,2 1,5 2,1 4,5 4,8 4,7 4,5
Litauen 0,3 4,3 2,4 1,8 4,2 2,2 1,1 1,8 2,2 6,3 8,8 9,1 7,0
Leftland 0,2 2,1 -4,0 3,5 3,6 2,8 0,1 1,3 2,3 6,3 8,0 7,9 6,5
Estland 0,2 4,9 -3,2 2,4 4,3 2,3 -0,7 1,3 2,0 4,4 7,0 8,0 6,1
Zypern 0,2 3,1 -6,2 3,4 4,8 0,6 -1,2 0,0 0,9 7,1 8,3 10,0 8,0
Malta 0,1 5,0 -9,7 5,3 6,7 1,5 0,8 1,3 1,7 3,6 4,0 4,1 4,0
Euroraum insgesamt 85,5 1,3 —7,2 4,8 3,8 1,3 0,3 0,8 1,2 7,6 8,0 8,6 8,0
Euroraum ohne Deutschland 60,8 1,6 -7,9 4,9 4,0 1,2 0,2 0,7 1,2 9,2 8,8 9,6 8,8
Polen 3,8 4,6 -2,9 3,2 3,8 2,1 3,6 2,5 2,2 3,3 3,3 3,3 3,0
Schweden 3,4 1,3 -3,3 2,7 3,1 1,7 0,7 1,0 1,2 6,8 8,3 8,5 6,8
Dénemark 2,2 2,8 4,4 2,7 2,7 0,7 0,3 0,8 1,3 51 5,6 52 4,8
Tschechien 1,6 2,3 -6,9 3,2 52 2,6 3,2 2,0 2,5 2,0 2,6 3,2 2,7
Ruménien 1,6 4,2 -5,7 3,3 5,2 3,9 2,3 2,2 2,6 3,9 5,0 55 4,5
Ungarn 1,0 4,6 -6,3 3,5 5,5 3.4 3,3 3,1 3,0 3,5 4,3 3,9 3,2
Bulgarien 0,4 3,6 -4,8 2,5 4,6 2,5 1,2 1,5 2,2 4,2 55 52 4,5
Kroatien 0,4 2,9 -9,3 5,5 6,4 0,8 0,0 1,0 1,5 6,7 7,7 6,7 6,0
MOE-Lander* 10,6 3,8 -4,9 3,4 4,6 2,6 2,6 2,2 2,4 3,8 4,5 4,6 3,9
EU 27° 100,0 1,6 -6,8 4,5 3,8 1,4 0,6 0,9 1,4 6,8 7,2 7,7 7,1

1 Die Zuwachsraten sind, aufSer fiir die Slowakei, um Arbeitstageeffekte bereinigt. - 2 Harmonisierter Verbraucherpreisindex. - 3 Standardisiert. - 4 Mittel- und
osteuropdische Lander: Slowakei, Slowenien, Litauen, Lettland, Estland, Polen, Tschechien, Ruménien, Ungarn, Bulgarien, Kroatien. - 5 Summe der aufgefiihr-
ten Lander. Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2019 in US-Dollar. Arbeitslosenquote gewichtet mit

der Zahl der Erwerbspersonen von 2019.

Quellen: Eurostat; IWF; ab 2020: Prognose des IWH.

Alles in allem diirfte die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion im Jahr 2020 um 7,2% sinken und in den
kommenden beiden Jahren um 4,8% und 3,8% zule-
gen (vgl. Tabelle 4). Das Produktionsniveau aus dem
Schlussquartal 2019 diirfte damit in der ersten Halfte
des Jahres 2022 erreicht sein. Aufgrund von Basis-
effekten, die auf die temporare Senkung der Mehr-
wertsteuer in Deutschland, die Olpreisdynamik oder
das Auslaufen von Preisnachldssen im Bereich Rei-
sen, zuriickgehen, diirfte die Inflationsrate im Verlauf
des Jahres 2021 zwischenzeitlich deutlich anziehen.
Der konjunkturelle Preisdruck bleibt vor dem Hinter-
grund unausgelasteter Kapazitidten jedoch gering.
Erst gegen Ende des Prognosehorizonts diirften eine
zunehmende Knappheit auf dem Arbeitsmarkt stei-
gende Lohne und schneller steigende Preise nach
sich ziehen. Im Jahresdurchschnitt 2021 diirfte die
Inflationsrate 0,8% betragen (nach 0,3% im Jahr
2020) und im Jahr darauf auf 1,2% ansteigen.

Tabelle 4
Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung im Euroraum
| 2019 | 2020 [ 2021 [ 2022
Verénderung gegentber dem Vorjahr in %
reales Bruttoinlandsprodukt 1,3 -7,2 4,8 3,8
privater Konsum 1,3 -8,1 6,0 4,3
sffentlicher Konsum 1,9 0,9 4,5 1,9
Bruttoanlageinvestitionen 5,8 -9,9 1,4 4,7
inléndische Verwendung 1,9 -6,6 4,6 3,8
Exporte’ 2,5 -10,0 8,7 5,9
Importe' 3,9 -9,5 8,6 6,1
AuBenbeitrag? -0,5 -0,6 0,3 0,1
Verbraucherpreise® 1,3 0,3 0,8 1,2
% in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt
Budgetsaldo* -0,5 -7,9 -5,3 -3,3
Leistungsbilanzsaldo 2,3 2,5 2,9 3,0
in % der Erwerbspersonen
Arbeitslosenquote® | 7,6 8,0 8,6 8,0

1 EinschlieRlich Intrahandel. - 2 Wachstumsbeitrag. - 3 Harmonisierter Ver-

braucherpreisindex. - * Gesamtstaatlich. - 5 Standardisiert.

Quellen: Eurostat; Europdische Kommission, ILO; Berechnungen des IWH;

2020 bis 2022: Prognose des IWH.

117




Neue Pandemiewelle verzégert konjunkturelle Erholung in Deutschland Konjunktur aktuell — Jg. 8 (4), 2020

Da in den meisten Mitgliedsstaaten entsprechende Kurzarbeitsprogramme verldngert wurden, diirfte die Arbeits-
losenquote trotz des erneuten Riickgangs der Wirtschaftsleistung abermals nur leicht ansteigen und im Zuge von sub-
stantiellen Lockerungen im Dienstleistungsbereich etwa ab Mitte des Jahres 2021 wieder zu sinken beginnen. Im
Durchschnitt des kommenden Jahres steigt sie dennoch auf 8,6% (nach 8,0% in diesem Jahr), bevor sie im Jahres-
durchschnitt 2022 auf 8,0% sinkt.

Besonders hohe Risiken fir die Wirtschaft Grof3britanniens

Die britische Wirtschaft hat am Jahresende 2020 mit zwei grofien Risiken zu kdmpfen: Es ist nach wie vor ungeklart,
ob die Ubergangsphase im Prozess des Austritts aus der EU zur Jahreswende mit oder ohne Freihandelsabkommen
endet. Und es ist offen, ob es gelingt, die Winterwelle der Pandemie zum Auslaufen zu bringen. Nach einem starken
Anstieg der Infektionszahlen im September und im Oktober hat die Regierung Anfang November fiir ganz England
einen Lockdown verhdngt, inklusive SchliefSungen von Restaurants und von Geschiften mit Ausnahme von denen fiir
taglichen Bedarf. Das Infektionsgeschehen hat daraufhin etwas nachgelassen, und der Lockdown wurde durch ein
dreistufiges Regelsystem je nach regionaler Betroffenheit ersetzt.

Grofdbritannien ist auch wirtschaftlich von der Pandemie besonders stark getroffen. Die Produktion lag trotz deut-
licher Erholung im Sommer im dritten Quartal noch 9,6% unter ihrem Niveau von vor der Pandemie, im Euroraum
waren es nur 4,4%. Die Finanzpolitik hat mit grof3em finanziellen Aufwand dagegengehalten. Die Instrumente dhneln
den in der EU verwendeten. So bekommen Unternehmen umfangreiche Liquiditatshilfen, und das Coronavirus Job
Retention Scheme verschafft Anreize, Beschéftigungsverhaltnisse tiber Phasen erzwungener Arbeitsniederlegung hin-
weg aufrecht zu erhalten. Vor allem deshalb ist die Beschaftigung vergleichsweise moderat gesunken. Auch gehen
dank der staatlichen Stiitzungsmafinahmen die verfiigbaren Einkommen im Jahr 2020 laut Prognose der Bank von
England trotz Produktionseinbruch nicht zuriick. Die Belastung des Staatshaushalts ist allerdings enorm: Relativ zum
Bruttoinlandsprodukt diirfte das offentliche Defizit im Kalenderjahr 2020 mehr als 16% betragen. Wichtige Pro-
gramme sind im Herbst bis ins ndchste Jahr hinein verlangert worden. Auch die Geldpolitik stiitzt die Wirtschaft: Die
Bank von England halt den Leitzins seit dem Friithjahr bei knapp iiber 0% und kauft in grofem Umfang Wertpapiere,
um die Kapitalmarktzinsen niedrig zu halten. zehnjahrige Staatstitel rentieren gegenwartig mit 0,3%, etwa 40 Basis-
punkte niedriger als zu Jahresanfang.

All dies wird nicht verhindern, dass die Pandemiewelle das Bruttoinlandsprodukt im Schlussquartal 2020 etwas sin-
ken lassen wird. Fiir die Prognose des Jahres 2021 ist unterstellt, dass ein Handelsabkommen mit der EU noch in
letzter Minute abgeschlossen werden kann. Auch unter dieser giinstigen Annahme diirfte die Umstellung auf das neue
Auflenwirtschaftsregime Kosten verursachen, die den Aufdenhandel belasten. Auch deshalb wird die Produktion zu
Jahresanfang wohl kaum mehr als stagnieren. Fiir das Sommerhalbjahr darf erwartet werden, dass die in Grofdbritan-
nien besonders frith begonnenen Impfkampagne das Infektionsgeschehen nach und nach abflauen lasst. Die Wirt-
schaft kann sich dann recht ziigig erholen. Alles in allem diirfte die britische Wirtschaft im Jahr 2020 um 11,1%
schrumpfen und im Jahr 2021 um 4,7% expandieren.

Mittel- und osteuropdische Mitgliedslénder der EU von zweiter Pandemie-Welle hart getroffen

In den mittel- und osteuropdischen Landern der EU waren die Infektionszahlen bis in den Sommer deutlich niedriger
als in Westeuropa. Im Herbst hat sich das Bild aber umgekehrt. So wies Tschechien neben Belgien die hochste Infek-
tionsdichte in der EU auf. Die Regierungen haben mit weitreichenden Eindimmungsmafinahmen reagiert, von denen
etwa SchliefRungen von Restaurants und zum Teil auch des Einzelhandels das Wirtschaftsleben spiirbar beschranken.
Im November sind die Infektionszahlen teilweise zuriickgegangen, sie sind aber weiter hoch. Bislang hat die Pande-
miewelle die in dem Landerkreis besonders wichtige Produktion im Verarbeitenden Gewerbe wenig beeintrachtigt.
Diese war im Friihjahr vor allem wegen des weitgehenden Produktionsstopps in der exportorientierten Automobil-
industrie stark eingebrochen und hat sich seitdem recht ziigig erholt.

In dem hier betrachteten Lianderkreis hat die Politik mit &hnlichen Mitteln wie in Westeuropa versucht, die wirtschaft-
lichen Schdden der Pandemie zu begrenzen. Dabei konnten die Zentralbanken der Volkswirtschaften aufierhalb des
Euroraums noch einen Zinssenkungsspielraum nutzen. Mittlerweile sind die Leitzinsen auch in Polen und Tschechien
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an der 0%-Grenze, in Ungarn bei 0,6%. Dabei sind die Kernraten der Verbraucherpreisinflation (ohne die Komponen-
ten Energie und unverarbeitete Lebensmittel) in den grofien Landern der Region mit 3% oder mehr (in Polen 4,5%)
weiter recht hoch. Die Finanzpolitik stiitzt Unternehmen und private Haushalte, die von der Pandemie wirtschaftlich
besonders schwer getroffen sind, mit Liquiditdts- und Einkommenshilfen. In einigen Ldndern wie Polen und Tsche-
chien gaben die Regierungen den Unternehmen auch Anreize, Beschaftigungsverhaltnisse im Shutdown fortzusetzen.
Die meisten Staaten verfiigen iiber einigen finanzpolitischen Handlungsspielraum, denn die 6ffentliche Verschuldung
istim internationalen Vergleich eher niedrig. Nur fiir Ungarn und Slowenien liegt die Relation aus Bruttoverschuldung
und Bruttoinlandsprodukt iiber 50%. Die Defizitquoten diirften im Jahr 2020 im Schnitt ungefahr der Quote des kon-
solidierten Defizits im Euroraums entsprechen (knapp 8%). In den kommenden Jahren diirften die Lander in erheb-
lichem Ausmaf3 von Zahlungen des Europaischen Wiederaufbaufonds profitieren.

Auch in den mittel- und osteuropédischen Mitgliedsldndern der EU wird die gegenwartige Pandemiewelle zu einem
wirtschaftlich sehr schwachen Winterhalbjahr fithren. Mit Einsetzen milder Witterung im Frithjahr 2021 und einer
Immunisierung grofier Bevdlkerungsteile ab dem Sommer diirfte die Pandemie abklingen und eine kraftige Erholung
einsetzen. Die gesamtwirtschaftliche Produktion im Landerkreis diirfte im Jahr 2020 um 4,9% zuriickgehen und im
Jahr 2021 um 3,4% zunehmen.

Deutsche Konjunktur: Warten auf den Frihling

Am Ende des Jahres 2020 steht Deutschland im Bann der zweiten Pandemie-Welle. Seit Mitte Oktober fallen taglich
mehr bekannte Neuinfektionen an als auf dem Hohepunkt der ersten Welle im Friihjahr; Mitte Dezember sind es an-
nahernd viermal so viele. Die Politik versucht, die Infektionszahlen zu reduzieren, indem sie etliche Aktivitiaten, die
physische Kontakte mit sich bringen, untersagt. Seit Anfang November sind Gastronomie und Einrichtungen der Frei-
zeitgestaltung geschlossen, und Mitte Dezember wurde fiir die Zeit zwischen dem 16. Dezember 2020 und dem 10. Ja-
nuar 2021 unter anderem die Schliefdung des stationdren Einzelhandels mit Ausnahme von Laden fiir Giiter des tag-
lichen Bedarfs beschlossen.

Allerdings machen die besonders betroffenen Wirtschaftszweige nur etwa 4% der Bruttowertschépfung aus.1” Das
Verarbeitende Gewerbe mit einem Anteil von 22% hat dagegen sein im Sommer begonnene Erholung bis zuletzt fort-
gesetzt. Darauf deutet neben dem Produktionsindex der Industrie vom Oktober auch der vom Statistischen Bundes-
amt tagesaktuell verdffentlichte Lkw-Maut Fahrleistungsindex hin.

Tabelle 5

Quartalsdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung'
Verdanderung in % gegeniiber dem Vorquartal

2019 2020 2021
o T v o e ] w o e wv
private Konsumausgaben 0,9 0,0 0,3 0,1 -2,3 -11,1 10,8 3,2 0,3 1,6 1,5 0,7
sffentlicher Konsum 1,3 0,3 1,4 0,3 0,8 2,2 0,8 0,9 0,9 0,9 -0,4 0,3
Bauten 2,6 -1,0 0,3 0,4 5,1 -4,3 -2,0 0,8 1,3 1,2 1,0 0,8
Ausristungen 1,0 0,0 -1,4 -2,0 -7,0 -15,1 16,0 4,5 2,0 1,8 1,2 1,0
sonstige Anlagen -0,7 0,9 1,2 1,1 -4,1 0,6 1,9 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
Vorratsinvestitionen? -0,8 0,1 -0,7 0,2 0,0 -0,1 -2,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
inlandische Verwendung 0,3 0,1 -0,3 0,3 -1,2 -7,2 4,7 2,5 0,7 1,4 1,0 0,7
AuBenbeitrag? 0,3 -0,6 0,6 -0,3 -0,8 -2,9 3,9 2,7 -0,4 0,8 1,0 0,3
Exporte 1,6 -1,6 1,3 -0,3 -3,3 205 18,1 -0,6 2,5 4,5 4,0 2,1
Importe 0,9 -0,4 0,0 0,3 -1,9 -15,9 9,1 6,2 3,7 3,0 2,1 1,7
Bruttoinlandsprodukt 0,6 -0,5 0,3 0,0 -1,9 -9,8 8,5 -0,3 0,3 2,2 1,9 1,0

1 Saison- und arbeitstdglich bereinigte Werte; in Vorjahrespreisen. - 2 Beitrag zur Veranderung des Bruttoinlandprodukts in Prozentpunkten (Lundberg-
Komponenten).

Quellen: Statistisches Bundesamt; ab 4. Quartal 2020: Prognose des IWH.

17 Besonders von den Restriktionen getroffen sind die Wirtschaftszweige Gastgewerbe, Reisebiiros und -veranstalter, Kunst und
Unterhaltung und sonstige iiberwiegend personliche Dienstleistungen.
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Im Sommer waren neben dem Verarbeitenden Gewerbe auch ein grofier Teil der Dienstleistungen auf dem Weg der
Erholung, und das Bruttoinlandsprodukt legte im dritten Quartal um 8,5% zu. Exporte und Auslandsnachfrage zogen

deutlich an, vor allem haben aber die priva- 1, j1c 6
ten Haushalte nach Offnung der Laden ihre  Beitrdige der Verwendungskomponenten zur Verdnderung des Brut-
Konsumausgaben um tiber 10% ausgewei-  toinlandsprodukts'
tet. Das war moglich, weil die real verfiig- ' Prozentpunkten
baren Einkommen bisher gut durch die 2019 2020 2021 2022
Konsumausgaben 1,4 =1,5 4,4 1,7
Krise gekommen sind. Zuletzt lagen sie um private Konsumausgaben 0,8 2.4 3,7 1,4
reichlich 2% tber ihrem Niveau von Ende ; Konsrmousgabe” des Staotes 8/5 %Z 0,7 82
5 . . . ruttoanlageinvestitionen 5 -0, 1,1 :
2019, wahrend die gesamtwirtschaftliche Bauten 0,4 0.2 0.2 0.3
Produktion 4% darunter lag. Dabei spielte Ausristungen 0,0 -0,8 0,7 0,2
. : s s _ sonstige Anlagen 0,1 0,0 0,1 0,1
aPCh e?ne Rolle, dass die medrlger.en ].Ener Vorratsveranderung 07 19 0.9 0.0
giepreise das Verbraucherpreisniveau inlandische Verwendung 1.2 33 4,5 2.3
driickten. Vor allem hat aber die Finanz- AuBenbeitrag -0,6 =17 -0,1 0,9
" . . . Exporte 0,5 -4,9 4,7 3,5
politik die realen Einkommen der privaten Importe R 32 48 2%
Haushalte gestiitzt, etwa mit dem verein- Bruttoinlandsprodukt 0,6 -5,0 4,4 3,2

fachten Zugang zu Kurzarbeitergeld, der ! Abweichungen in der Summe rundungsbedingt.

Senkung der Mehrwertsteuer sowie der Quellen: Statistisches Bundesamt; 2020 bis 2022: Prognose des IWH.

Garantie der Konstanz der Sozialversiche-

rungssitze. Fiir viele Unternehmen iiberlebenswichtig sind zudem die Uberbriickungshilfen sowie die im Oktober
beschlossenen aufderordentlichen Wirtschaftshilfen fiir die von Schliefdungen betroffene Wirtschaftszweige. Die Wirt-
schaftspolitik hat bei alldem nicht verhindern kénnen, dass die abhingige Beschaftigung im zweiten Quartal insge-
samt um 1,4% zuriickging und im Verlauf des dritten nur wenig mehr als stagniert hat. In vielen Branchen werden
aufgrund der hohen Unsicherheit kaum Neueinstellungen vorgenommen, auch dort, wo die Produktion expandiert.
Der Einbruch der Beschaftigung ist deutlich grofier als etwa in der Finanzkrise, nicht zuletzt, weil gegenwartig viele
Arbeitsplatze in Dienstleistungsbereichen wie der Gastronomie zur Disposition stehen, deren Abbau weniger firmen-
spezifisches Humankapital einbiifden ldsst als im Verarbeitenden Gewerbe, das unter der Finanzkrise besonders litt.

Der jlingst beschlossene Shutdown wird weitere Arbeitsplatzverluste im Schlussquartal mit sich bringen. Auch die
Produktion diirfte schrumpfen, freilich in deutlich geringerem Maf3 als im Friithjahr, denn der Riickgang diirfte im
Wesentlichen auf die besonders betroffenen Dienstleistungsbranchen beschrankt bleiben. Das Verarbeitende Ge-
werbe profitiert dagegen weiter von der Erholung der Weltwirtschaft. Darauf deutet hin, dass der Index fiir die Auf-
tragseinginge im Verarbeitenden Gewerbe bis zuletzt (Oktober) gestiegen ist, und zwar noch iiber sein Niveau von
vor dem Pandemieausbruch in Deutschland. In der vorliegenden Prognose wird unterstellt, dass die Shutdown-Maf3-
nahmen die Infektionszahlen so weit herunterbringen, dass im ersten Quartal 2021 nach und nach wieder gelockert
werden kann. Dann diirfte auch die gesamtwirtschaftliche Produktion wieder etwas zulegen (vgl. Tabelle 5).

Tabelle 7

Statistische Komponenten der BIP-Wachstumsrate
in % bzw. Prozentpunkten

2019 2020 2021 2022
statistischer Uberhang' 0,2 0,0 1,2 2,2
Jahresverlaufsrate? 0,4 -4,3 5,5 1,5
jahresdurchschnittliche BIP-Rate, kalenderbereinigt 0,6 5,4 4,4 3,3
Kalendereffekt® 0,0 0,4 0,0 -0,1
jahresdurchschnittliche BIP-Rate, kalenderichrlich® 0,6 -5,0 4,4 3,2

1 Saison- und kalenderbereinigtes reales Bruttoinlandsprodukt (BIP) im vierten Quartal des Vorjahres in Relation zum kalenderbereinigten Quartalsdurch-
schnitt des Vorjahres. - 2 Jahresveranderungsrate im vierten Quartal, saison- und kalenderbereinigt. - 3 In % des realen BIP. - * Abweichungen in der Summe
rundungsbedingt.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IWH; 2020 bis 2022: Prognose des IWH.
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Die Effekte von Pandemie und Pandemiebekiamp-
fung iiberlagern damit den Dampfer auf den privaten
Konsum durch die Riicknahme der Mehrwertsteuer-
senkung zu Beginn des Jahres 2021. Im zweiten
Quartal diirfte das wiarmere Wetter das Pandemie-
geschehen weiter senken. Fiir die Zeit ab Sommer
2021 wird angenommen, dass die fortschreitende
Impfung weiter Teile der Bevolkerung das Pande-
miegeschehen stetig verringert. Auch die Wirt-
schaft normalisiert sich dann wieder, was mit recht
kraftigen Zuwachsraten von privatem Konsum und
Investitionen einhergeht (vgl. Tabelle 6).

Alles in allem schrumpft das Bruttoinlandsprodukt
in Deutschland nach vorliegender Prognose im Jahr
2020 um 5%. Dabei ist zu beriicksichtigen, dass im
Jahr 2020 deutlich mehr Arbeitstage als im Vorjahr
anfallen. Arbeitstaglich bereinigt geht die Produk-
tion im Jahr 2020 gar um 5,4% zuriick (vgl. Tabelle 7).
Im Jahr 2021 expandiert sie um 4,4%, und im Jahr
2022 kalenderjahrlich um 3,2% (vgl. Abbildung 10
und 11).18 Im Friithjahr 2022 hat sie nach vorliegen-
der Prognose ihren langfristigen Wachstumspfad
wieder erreicht (vgl. Kasten 2). Die Verbraucher-
preisinflation bleibt im gesamten Prognosezeit-
raum moderat, und die Beschaftigung nimmt ab
Frithjahr 2021 langsam wieder zu.

Das Hauptrisiko fiir die Konjunktur in Deutschland
betrifft die Annahme, dass Impfungen die Pande-
mie in den kommenden Quartalen beenden wer-
den. Ein erhebliches Risiko fiir die Wirtschaftslage
im Winter bringt die gegenwartig heftige Infek-
tionswelle in Europa mit sich: Sie konnte die fiir
den deutschen Export wichtige Nachfrage aus dem
nahen europdischen Ausland kurzfristig einbre-
chen lassen. Fiir die Produktionskapazitiaten in
Deutschland besteht das Risiko, dass die Schlie-
Bung von Kindertagesstatten und Schulen viele
Arbeitnehmer zwingen konnte, ihre Arbeit zu ver-
lassen, um ihre Kinder zu betreuen.

Neue Pandemiewelle verzégert konjunkturelle Erholung in Deutschland

Abbildung 10

Reales Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf
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! Ursprungswerte: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Darstellung des IWH; ab 4.
Quartal 2020: Prognose des IWH.

Abbildung 11

Prognoseunsicherheit'
Verdnderung gegeniiber Vorjahr in %
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1 Zur Berechnung werden die Prognosefehler der Vergangenheit herangezogen
und Risikoszenarien ausgeblendet, d. h. die tatsachliche Prognoseunsicherheit
unter Einbeziehung extremer Risiken ist hoher als hier angegeben.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Darstellung des IWH.

18 Fiir das Jahr 2020 reicht das 68%-Prognoseintervall fiir die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts von -5,3% bis -4,8%, fiir
das Jahr 2021 von 3,4% bis 5,5% und fiir 2022 von 1,6% bis 4,8% (vgl. Abbildung 11). Das 68%-Prognoseintervall {iberlagert
die tatsdchliche Wachstumsrate mit einer Wahrscheinlichkeit von 68% - sofern das Basisszenario zutreffend ist. Zur Berech-
nung werden die Prognosefehler fiir den Zuwachs des IWH aus der Vergangenheit herangezogen und Risikoszenarien ausge-
blendet, d. h. die tatsachliche Prognoseunsicherheit unter Einbeziehung extremer Risiken ist hoher als hier angegeben.
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Kasten 2
Zur Schatzung des Produktionspotenzials

Das IWH greift zur Bestimmung des Produktionspotenzials auf die Methode zuriick, die auch von der EU-
Kommission im Rahmen der regelméafiigen Haushaltsiiberwachung angewendet wird. Da die langfristigen Folgen
der Corona-Pandemie fiir das Potenzialwachstum zum jetzigen Zeitpunkt nur schwer abzuschiatzen sind, ist auch
die Potenzialschitzung derzeit mit einer erhohten Unsicherheit behaftet. Unter der Annahme, dass der gegen-
wartige Riickgang der wirtschaftlichen Aktivitit in Folge der Pandemie tiberwiegend eine temporare Unteraus-
lastung der Produktionskapazitaten darstellt, kann von einer geringen Auswirkung der Pandemie auf das Pro-
duktionspotenzial ausgegangen werden. Sollte es jedoch zu einer langer andauernden Rezession und strukturellen
Veranderungen beim Einsatz der Produktionsfaktoren kommen, so ist ein nachhaltig gedampftes Produktions-
potenzial zu erwarten. Die EU-Kommission geht in ihrer Herbstprognose vom November 2020 weiterhin von
einem weitgehend temporaren Effekt der Pandemie und einer relativ schnellen wirtschaftlichen Erholung aus.
Entsprechend dieser Annahme behilt die Kommission die in der Friihjahrsprognose 2020 vorgenommenen ge-
ringfligigen Anderungen an der Methode bei. Unter Beriicksichtigung der Anpassungen ergibt sich fiir den Pro-
jektionszeitraum (2020 bis 2025) ein jahresdurchschnittlicher Zuwachs des Produktionspotenzials von 0,8%
(vgl. Tabelle K2).

Tabelle K2:
Produktionspotenzial und seine Determinanten nach EU-Methode

Jahresdurchschnittliche Veranderung in %?

1996-2019? 1996-2019 2019-2025
Produktionspotenzial 1,4 1,3 0,8
Kapitalstock 1,6 (0,5) 1,6 (0,5) 1,2 0,4)
Solow-Residuum 0,6 0,6) 0,6 (0,6) 0,6 (0,6)
Arbeitsvolumen 0,4 0,2) 0,3 0,2) -0,3 (-0,2)
Bevélkerung im erwerbsféhigen Alter -0,1 -0,1 -0,1
Partizipationsquote 0,6 0,5 0,0
Erwerbsquote 0,3 0,2 0,0
Durchschnittliche Arbeitszeit -0,4 -0,4 -0,2
Nachrichtlich:
Arbeitsproduktivitat 1,0 1,1 1,1

! Differenzen in den aggregierten Werten ergeben sich durch Rundung. In Klammern: Wachstumsbeitrage. - ? Tatséchliche Entwicklung des Brutto-
inlandsprodukts und seiner Determinanten.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen des IWH.

Das potenzielle Arbeitsvolumen wird im Jahr 2025 knapp 1,6% Prozent unterhalb des diesjdhrigen Niveaus liegen.
Die jahrliche Veranderungsrate weist einen deutlich abwirts gerichteten Trend auf. Insgesamt tragt das Arbeits-
volumen -0,2 Prozentpunkte zum Potenzialwachstum bei. Fiir den starken Riickgang sind vor allem die Entwick-
lung der Bevolkerung und die Arbeitszeit je Erwerbstétigen bestimmend: Der alterungsbedingte Riickgang der
Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter (15-74 Jahre) kann nicht mehr durch einen hohen Nettowanderungssaldo
kompensiert werden. Ausschlaggebend hierfiir ist das durch die Corona-Pandemie voriibergehend zum Erliegen
gekommene Wanderungsgeschehen. Der Wanderungssaldo wird in diesem Jahr mit 185000 Personen um
160 000 Personen niedriger liegen als noch in der aktuellen koordinierten Bevolkerungsvorausberechnung des
Statistischen Bundesamts (G2-L2-W2) angenommen. Auch in den Folgejahren ist von einem im Vergleich zur Be-
volkerungsvorausberechnung schwacheren Nettowanderungssaldo von durchschnittlich 240 000 Personen aus-
zugehen. Insgesamt wird damit ein Riickgang der Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter von 62,3 Millionen Perso-
nen im Jahr 2020 auf 62,0 Millionen Personen im Jahr 2025 erwartet. Die trendméf3ige Partizipationsquote wird
im gesamten Projektionszeitraum bei knapp 75% verharren. Die strukturelle Erwerbslosenquote (NAWRU) wird
im Jahr 2025 mit 3,4% geringfiigig hoher liegen als im Jahr 2020 (3,2%). Der Riickgang der trendmaf3igen Arbeits-
zeit je Erwerbstétigen wird sich mit einer jahresdurchschnittlichen Rate von -0,2% im Projektionszeitraum abge-
schwacht fortsetzen.

Der Kapitalstock wird der Projektion zufolge um durchschnittlich 1,2% pro Jahr ausgeweitet werden und damit
0,4 Prozentpunkte zum Potenzialwachstum beitragen. Der jahresdurchschnittliche Zuwachs der trendméafiigen
TFP wird im Projektionszeitraum 0,6% betragen. Hierbei wird, wie auch bei den zuvor beschriebenen Be-
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Abbildung K2
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen des IWH.

stimmungsfaktoren des Produktionspotenzials, davon ausgegangen, dass kein durch die Corona-Pandemie be-
dingter Bruch in der Trendfortschreibung eintritt. Auf Basis der Schatzung des Produktionspotenzials und der
Prognose des Bruttoinlandproduktes ergibt sich damit fiir dieses Jahr eine Produktionsliicke von -5,1%. Im Folge-
jahr wird die Liicke noch -2% betragen und im Jahr 2022 mit 0,2% dann wieder in etwa geschlossen sein. (vgl.
Abbildung K2).

Spurbare Einbuflen fur die ostdeutsche Wirtschaft durch zweite Pandemiewelle

In Ostdeutschland ist die Wirtschaft im ersten Halbjahr 2020 etwas besser durch die Krise gekommen als im Westen.
Im Osten fiel der Produktionsriickgang gegeniiber dem ersten Halbjahr 2019 mit 5,6% um einen Prozentpunkt gerin-
ger aus als in Deutschland insgesamt.

Dafiir gibt es eine Reihe von Griinden. So nehmen die Abbildung 12

privaten Einkommen seit einiger Zeit (auf niedrigerem  pgs reqle Bruttoinlandsprodukt in Ost- und West-
Niveau) etwas rascher zu als im Westen, auch weil die  deutschland

Renten schrittweise an das Westniveau angehoben wer- ~ Verénderung gegentber Vorjahr in %

den. Zudem gehorten das Verarbeitende Gewerbe und 50 1

dort insbesondere die Automobilindustrie zu den von Ostdeutschland 3,6

der Krise besonders betroffenen Branchen, und beide 25 1

spielen in Ostdeutschland eine etwas geringere Rolle als 2'4
im Westen. Dass auch die Erholung der ostdeutschen In- 00 —
dustrieproduktion bisher etwas kraftiger ausgefallen ist,

darauf deuten Daten zu Umsatz- und Auftragsentwick- e Wondenections | ¥[28
lung in Ost und West hin. Schliefdlich war die Pandemie

in Ostdeutschland bis in den Sommer deutlich geringer 0T

verbreitet als in Deutschland insgesamt. Letzteres hat Prognose
sich mit der zweiten Pandemiewelle im Herbst gedndert. 72 010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Sachsen ist gegenwartlg (Mltte Dezember) sogar das Quellen: Arbeitskreis ,VGR der Lander*; Statistisches Bundesamt; Berech-
Bundesland mit der hochsten Inzidenz. Die Pandemie  nungenund ab 2020 Prognose des IWH.

wird die ostdeutsche Wirtschaft und insbesondere die

an Produktion und Absatz von Konsumgiitern orientierten Wirtschaftszweige im Winterhalbjahr deutlich belasten,

etwa iiber SchliefRungen im stationdren Einzelhandel. Insgesamt diirfte die ostdeutsche Produktion aber aus den oben
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genannten Griinden im Jahr 2020 mit -2,8% weniger stark als in Westdeutschland sinken. Im Jahr 2021 legt die Pro-
duktion nach vorliegender Prognose um 3,6% zu, im Jahr 2022 um 2,4% (vgl. Abbildung 12). Die Arbeitslosenquote
nach der Definition der Bundesagentur fiir Arbeit steigt im Jahr 2020 auf 7,3%, in den Jahren 2021 und 2022 diirfte
sie bei 7,2% beziehungsweise 6,7% liegen.

Zur Prognosegite und zur Anpassung der Prognose fir 2020

Nach den vom Statistischen Bundesamt verdffentlichten Ergebnissen hat die gesamtwirtschaftliche Produktion im
dritten Quartal 2020 um 8,5% zugelegt. In seiner Herbstprognose, die am 16. September 2020 verdffentlicht wurde,
hatte das IWH eine Expansion des Bruttoinlandsproduktes im dritten Quartal um 5,5% erwartet und demnach die
Dynamik um fast 3 Prozentpunkte unterschatzt.1?

Durch die Lockerungen der zuvor ergriffenen Mafnahmen und Einschrankungen im Zuge der Corona-Pandemie kon-
sumierten die privaten Haushalte im dritten Quartal 2020 im Vergleich zum Vorquartal wieder ordentlich (+10,8%).
Die Ausriistungsinvestitionen in Maschinen, Gerdte und Fahrzeuge stiegen ebenso um 16%, nach einem Einbruch von
15,1% im zweiten Quartal. Der private Konsum wurde um 3,8 Prozentpunkte und die Ausriistungen wurden um 6,6
Prozentpunkte unterschitzt. Die Bauinvestitionen, die bereits das zweite Quartal in Folge riicklaufig waren, wurden
hingegen deutlich iiberschitzt (um 2,8 Prozentpunkte). Die aufdenwirtschaftliche Entwicklung hat im dritten Quartal
2020 wieder zugelegt. Dabei wurde die Entwicklung der Exporte um 3,6 Prozentpunkte unterschatzt und die der Im-
porte um 3,8 Prozentpunkte tiberschatzt.

Tabelle 8

Prognose und Prognosekorrektur fir das Jahr 2020
Veranderung gegeniiber Vorjahr in % bzw. Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten

IWH Herbstprognose 2020 IWH Jahresausblick 2021 Prognosekorrektur fir 2020
Differenz der Wachstums-
Prognosewerte for 2020 Prognosewerte fir 2020 raten bzw. -beitrége in
Prozentpunkten
Verénd. gg. Wachstumsbeitrag Verénd. gg. Wachstumsbeitrag Spo!.fe .(3) Spo!.te .(4)
Vorjahr in % in Prozentpunkten Vorjahr in % in Prozentpunkten gbzughch abziglich
palte (1) Spalte (2)
Q) (2) @) (4) (5) (6)
Inléndische Verwendung -3,5 -3,3 -3,5 -3,3 0,0 0,0
Privater Konsum -5,9 -3,1 —4,6 -2,4 1,3 0,7
Staatlicher Konsum 3,3 0,7 4,2 0,9 0,9 0,2
Bauten 3,6 0,4 2,0 0,2 -1,6 -0,2
Ausristungen -16,9 -1,2 -10,8 -0,8 6,1 0,4
Sonstige Anlageinvestitionen -1,5 -0,1 -1,0 0,0 0,5 0,1
Vorratsveréinderungen - 0,0 - -1,2 - -1,2
AuBenbeitrag - 2,4 - -1,7 - 0,7
Ausfuhr -10,9 -5, -10,5 -4,9 0,4 0,2
Einfuhr -6,6 2,7 -7,8 3,2 -1,2 0,5
Bruttoinlandsprodukt -5,7 -5,7 -5,0 -5,0 0,7 0,7
Nachrichtlich:
Bruttoinlandsprodukt USA —4,2 - -3,5 - 0,7 -
Bruttoinlandsprodukt Euroraum -8,0 - -7,3 - 0,7 -
Welthandel -8,7 - -6,0 - 2,7 -
Verbraucherpreise 0,5 - 0,5 - 0,0 -

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Prognosen des IWH.

Auf der Entstehungsseite des Bruttoinlandsprodukts war im dritten Quartal 2020 gegeniiber dem Vorquartal ein
deutlicher Zuwachs in allen Wirtschaftsbereichen mit Ausnahme des Baugewerbes zu verzeichnen. Besonders stark
war der Zuwachs im Verarbeitenden Gewerbe (14%) und im Bereich Handel, Gastgewerbe und Verkehr (13,8%),
dabei insbesondere im Gastgewerbe mit 137,3%. Insbesondere die 6ffentlichen Dienstleister konnten den Einbruch
im zweiten Quartal wieder aufholen, bei den Unternehmensdienstleistern war der Zuwachs geringer. Insgesamt
wurde der Anstieg der preisbereinigten Bruttowertschopfung um 2,5 Prozentpunkte unterschatzt.

19 Vgl. Arbeitskreis Konjunktur des IWH: Wirtschaft erholt sich vom Corona-Schock - aber keine schnelle Riickkehr zur alten Nor-
malitét, in: Konjunktur aktuell, Jg. 8 (3), 2020, 66-98.
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Nach der hier vorliegenden Prognose diirfte das deutsche Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2020 um 5,0% zuriickgehen
(vgl. Tabelle 8). Die Prognosekorrektur von 0,7 Prozentpunkten im Vergleich zum Herbst fiir das Gesamtjahr ergibt
sich aus der Datenrevision fiir das erste Halbjahr durch das Statistische Bundesamt, Prognosefehler fiir das dritte
Quartal sowie der Prognoseanpassung fiir das vierte Quartal, wobei der Grofdteil auf eine Falscheinschitzung des
dritten Quartals zuriickzufiihren ist. Die groften Anderungen (um gut 6 Prozentpunkte) gab es bei den Ausriistungs-
investitionen, die fiir die erste Jahreshalfte deutlich nach oben korrigiert und im dritten Quartal vom IWH schwécher
eingeschatzt wurden.

Abbildung 13
Prognosefehler des IWH fir das preisbereinigte Bruttoinlandsprodukt im kommenden Jahr
Prognosen vom Dezember des Vorjahres, Veranderung gegentiber Vorjahr in %
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IWH.

Vor Beginn der Coronakrise hatte das IWH in seiner Dezember-Prognose im Jahr 2019 einen Zuwachs des Brutto-
inlandsprodukts von 1,1% fiir das Folgejahr prognostiziert. Im Vergleich zu vorherigen IWH-Prognosen, ist der aus
heutiger Sicht erwartete Prognosefehler mit 6,1 Prozentpunkten aufierordentlich hoch (vgl. Abbildung 13), was an-
gesichts der unerwartet dramatischen weltweiten Infektionsentwicklung nicht tiberraschend ist.

Rahmenbedingungen fur die Prognose

Der hier vorgelegten Prognose liegen folgende Rahmenbedingungen zugrunde: Der Wechselkurs des Euro gegeniiber
dem US-Dollar liegt bis zum Ende des Prognosezeitraums bei 1,19 US-Dollar/Euro. Die preisliche Wettbewerbsfahig-
keit der deutschen Wirtschaft ist etwas niedriger als in den ersten drei Quartalen 2020 und etwa so hoch wie im Jahr
2018. Der Welthandel (Waren) diirfte im Jahr 2020 um 6,0% sinken und im nachsten Jahr um 6,2% steigen. Im Jahr
2022 nimmt er nach vorliegender Prognose um 3,6% zu. Ferner wird davon ausgegangen, dass sich der Hauptre-
finanzierungssatz der EZB im Prognosezeitraum nicht dndert. Der Preis fiir Erdél der Sorte Brent liegt im Durchschnitt
des Jahres 2020 bei 42 US-Dollar je Barrel, im Jahr darauf bei 48 US-Dollar, und im Jahr 2022 bei 50 US-Dollar.

Monetére Rahmenbedingungen weiter ginstig trotz verscharfter Kreditvergabebedingungen

Die Rendite auf zehnjahrige Bundesanleihen hat im September und Oktober nachgegeben, sodass Anleihen im Okto-
ber mit -0,6% rentierten. Dies steht wohl im Zusammenhang mit dem anziehenden Pandemiegeschehen, dass die
Nachfrage von Investoren nach sicheren Wertpapieren steigerte. Durch Nachrichten tiber wichtige Fortschritte in der
Impfstoffentwicklung setzte zuletzt eine Gegenbewegung ein. Wahrenddessen verblieben die Umlaufsrenditen von
deutschen Unternehmensanleihen im Oktober auf einem historisch niedrigen Wert von 1,1%. Einhergehend mit den
giinstigen Konditionen und den anhaltend hohen Wertpapierankéufen seitens der EZB stieg die Verschuldung inlén-
discher Unternehmen am Kapitalmarkt weiter stark an. Das Kreditwachstum im privaten Sektor im dritten Quartal
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war hingegen im Vergleich zum Vorquartal splirbar schwéacher. Das Wachstum von Unternehmenskrediten war sogar
erstmals seit 2014 wieder negativ. Dabei ist zu bertcksichtigen, dass das in den beiden Quartalen zuvor ausgegebene
Kreditvolumen besonders hoch gewesen ist angesichts der Entwicklung der Pandemie und der resultierenden staat-
lichen Hilfsmafinahmen. Das Verhaltnis von Kreditvolumen zum BIP ist demnach im dritten Quartal leicht gefallen,
nachdem es sich seit Ende letzten Jahres erhoht hatte. Wahrend die Nachfrage nach Unternehmens- und Immobilien-
krediten wieder zunahm, verschirften auch deutsche Banken in den letzten drei Monaten in allen Kreditsegmenten
ihre Vergabestandards, allerdings moderater als noch im zweiten Quartal. Zudem blieb die Ablehnungsrate von
Konsumkrediten unverdndert hoch, wahrend die Ablehnungsrate fiir Immobilienkredite sogar weiter zunahm im Ver-
gleich zum zweiten Quartal dieses Jahres. Trotz Verscharfungen der Kreditvergabebedingungen diirfte das Finanzie-
rungsumfeld in Deutschland giinstig bleiben. Die EZB setzt ihren expansiven geldpolitischen Kurs im Prognosezeit-
raum fort und stiitzt damit weiterhin die deutsche Konjunktur.

Finanzpolitik schwenkt nach Bewdltigung der Pandemie auf restriktiven Kurs ein

Nach umfangreichen ausgabeerhdhenden bzw. einnahmemindernden diskretionédren finanzpolitischen Maffnahmen
im Jahr 2020, deren Volumen sich per Saldo auf 4,4% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt belief, schwacht sich der
Expansionsgrad der Finanzpolitik im Jahr 2021 deutlich ab.

Tabelle 9

Finanzpolitische MaBnahmen im Zuge der Corona-Pandemie
Belastungen (-) und Entlastungen (+) des gesamtstaatlichen Haushalts in Mrd. Euro gegeniiber Vorjahr

2020 [ 2021 | 2022
MaBnohmen, die den Finanzierungssaldo unmittelbar berihren
Bund
Staatliche Beschaffung von Schutzprodukten und Atemgeréten -3,5 3,5 0,0
Krankenhausentlastungsgesetz =115 11,5 0,0
Uberbrickungshilfe for Studierende -0,1 -0,1 0,2
Solidaritétsfonds: Zuschisse fir Soloselbststdndige und Kleinstbetriebe -15,0 15,0 0,0
Sozialschutzpaket | -11,0 5,0 6,0
Unferstitzung des Homeschoolings -0,25 -0,25 0,5
Zusétzliche Mittel fir die Erprobung und Herstellung eines Impfstoffs -0,5 -0,25 0,75
Lohnfortzahlung fur Eltern wegen privater Kinderbetreuung/Erhéhung Kinderkrankengeldtage -5,0 4,0 1,0
Programm ,Neustart Kultur’ -0,2 -0,8 1,0
Forderrichtlinie ,Ausbildungsplétze sichern’ -0,4 0,3 0,1
Zusétzliche Mittel fir Kinder- und Jugendhospize -0,1 0,1 0,0
Zweites Gesetz zum Schutz der Bevélkerung bei einer epidemischen Lage von nationaler Tragweite -0,1 0,0 0,0
Foérderung raumlufttechnischer Anlagen -0,2 -0,3 0,5
Krankenhauszukunftsgesetz -0,1 -3,0 3,1
AufBerordentliche Wirtschaftshilfen November & Dezember 2020 -4,0 -25,0 29,0
Hilfen fir Flughafen und Automobilindustrie 0,0 -1,0 -1,0
Konjunkturpaket:
Investive MaBnahmen -3,1 -9,7 0,4
Direkte Férderungen und Zuschisse -12,6 -25,6 29,2
darunter: Uberbriickungshilfen -5,0 -15,0 20,0
Steuverliche MaBnahmen -27,7 23,1 -1,0
MaBnahmen im Gesundheitswesen -1,7 -3,0 1,3
Nachrichtlich: Zuweisungen des Bundes an Lander und Kommunen -23,9 11,3 8,6
Léander
Globale Mehrausgaben -14,6 4,1 10,5
Aufstockung Pflegebonus -0,5 0,5 0,0
Hilfen fur Flughafen -0,5 0,0
Bund, Lander und Gemeinden
Sozialversicherungen
Pflegebonus -1,0 1,0 0,0
Zweites Gesetz zum Schutz der Bevélkerung bei einer epidemischen Lage von nationaler Tragweite -1,1 1,0 0,1
Sozialschutzpaket |l -2,0 0,0 1,5
Krankenhausentlastungsgesetz -1,5 1,5 0,0
Erleichterter Zugang zum Kurzarbeitergeld -10,0 0,0 10,0
Nachrichtlich: Steuerliche Liquiditétshilfen -17,0 15,0 2,0
Summe -127,7 1,2 93,1
In Relation zum Bruttoinlandsprodukt in % -3,8 0,0 2,5

Quellen: Finanzministerien der Lander; Bundesministerium der Finanzen; Bundesministerium fiir Gesundheit; Berechnungen des IWH.
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Zu den wichtigsten finanzpolitischen Mafdnahmen zur Abmilderung der wirtschaftlichen und gesellschaftlichen Fol-
gen der Pandemiepolitik im Jahr 2020 zidhlen etwa die bereits im Friithjahr in Kraft getretenen Soforthilfen fiir Solo-
selbststiandige und Kleinstbetriebe, die allerdings vom Betrag her nach oben eng begrenzt waren und nur zur Deckung
laufender Betriebsausgaben verwendet werden durften, oder aber staatliche Mehrausgaben im Gesundheitswesen.
Zum anderen wurden mit dem Konjunkturpaket vom Juni weitere Stiitzungsmafinahmen fiir Unternehmen, steuer-
liche Erleichterungen sowie investive Mehrausgaben beschlossen. Im Jahr 2021 werden die im Friihjahr beschlosse-
nen Corona-Mafdnahmen deutlich zuriickgefahren, ein Teil davon wird bis dahin sogar ausgelaufen sein. Dagegen fithren
die Mafdnahmen des Konjunkturpakets insgesamt nochmals zu Entlastungen der privaten Haushalte und Unterneh-
men und zu staatlichen Mehrausgaben, wenn auch in deutlich geringerem Umfang als im Jahr zuvor. So werden etwa
die Uberbriickungshilfen bis zum 30. Juni 2021 verlangert und der Zugang wird erleichtert, und investive MaRnahmen
aus dem Konjunkturpaket laufen erst im kommenden Jahr allmahlich an. Gleiches gilt fiir steuerliche Mafdnahmen,
wie die Wiedereinfithrung der degressiven Abschreibung, oder aber die Stabilisierung der EEG-Umlage (vgl. Tabelle 9
und Kasten 3). Von den sonstigen, nicht im Zusammenhang mit der Corona-Pandemie ergriffenen finanzpolitischen
Mafinahmen geht im Jahr 2021 insgesamt ebenfalls ein expansiver Impuls aus. Hier wirken vor allem die weitere
Verschiebung der Eckwerte beim Einkommensteuertarif, die Erh6hung des Grund- und Kinderfreibetrags, die Einfiih-
rung der Grundrente, vor allem aber die teilweise Riickfithrung des Solidaritatszuschlags nach-fragestimulierend.
Alles in allem belduft sich der Impuls aus diskretiondren finanzpolitischen Mafdnahmen dann auf ungefahr 0,7% in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt.

Im Jahr 2022 ist die Finanzpolitik dann restriktiv ausgerichtet. Wahrend die Corona-Hilfsmafinahmen, die gréfiten-
teils schon vor dem Konjunkturpaket verabschiedet wurden und bereits im Jahr 2021 auslaufen, nicht mehr wirken,
fiihrt im Rahmen des Konjunkturpakets vor allem der Wegfall der Uberbriickungshilfen, die im Jahr 2022 annahme-
gemafd nicht mehr gewahrt werden, zu staatlichen Minderausgaben. Auch von den iibrigen, Corona-unabhingigen
diskretiondren finanzpolitischen Mafnahmen gehen im Jahr 2022 nach jetzigem Kenntnisstand kaum mehr Impulse
aus. Zwar fiihren weitere Verschiebungen des Einkommensteuertarifs und neuerliche Anhebungen der Freibetrage
zu steuerlichen Entlastungen. Nachfrageddmpfend diirfte dann aber ein deutlicher Anstieg des durchschnittlich erho-
benen Zusatzbeitrags zur gesetzlichen Krankenversicherung wirken. Alles in allem belauft sich der nachfragedamp-
fende Effekt aus diskretionaren finanzpolitischen Mafdnahmen im Jahr 2022 nach jetzigem Stand auf 2,6% in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt (vgl. Tabelle 10).

Kasten 3
Zu den Finanzhilfen im Kontext der Corona-Pandemie

Bund, Lander und Gemeinden haben umfangreiche Stiitzungsmafinahmen fiir Unternehmen und private Haus-
halte zur Abfederung der wirtschaftlichen Folgen der Corona-Mafinahmen beschlossen. Diese umfassen, neben
zusatzlichen konsumtiven und investiven staatlichen Ausgaben, steuerliche Erleichterungen und Férdermaf3-
nahmen, die Ausweitung monetérer Sozialleistungen sowie direkte Zuschiisse an die Unternehmen. Letztere be-
inhalten unter anderem die Soforthilfen fiir Soloselbststandige und Kleinstbetriebe, die Uberbriickungshilfen,
die aufierordentlichen Wirtschaftshilfen fiir November und Dezember 2020 sowie die Erstattung der Sozialbei-
trage der Arbeitgeber auf Kurzarbeitergeld. Die staatlichen Mehrausgaben im Rahmen dieser Hilfsprogramme
diirften sich auf iiber 75 Mrd. Euro belaufen. Darin sind allerdings weitere kleinere Mafnahmen des Bundes so-
wie die Mafdnahmen einzelner Bundeslander und Gemeinden noch nicht enthalten. Die im Rahmen der genann-
ten Mafdnahmen gewéhrten finanziellen Zuschiisse diirften nahezu vollstindig in Form von Subventionen und
Vermogenstransfers an die Sektoren private HaushalteX3 und Kapitalgesellschaften flief3en.

K3 Zu diesen gehoren auch Personengesellschaften, Einzelunternehmer und Freiberufler sowie private Organisationen ohne
Erwerbszweck.
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Dabei lasst sich anhand der Buchung der Transaktionen in der Sektorenrechnung sowohl der Zeitraum als auch
die Aufteilung auf diese beiden Hauptsektoren nachverfolgen. Die privaten Haushalte erhielten im Sommerhalb-
jahr 2020 14,1 Mrd. Euro und die Kapitalgesellschaften 12,2 Mrd. Euro zusatzliche Subventionen gegeniiber dem
Vorjahreszeitraum. Zudem flossen beiden Sektoren zusétzliche Vermégenstransfers von gut 3% Mrd. Euro zu, von
denen vor allem die Kapitalgesellschaften profitierten (vgl. Tabelle K3). Wenngleich dieser Mittelzufluss nicht zu
vernachldssigen ist, liegt er bislang noch weit unter den von den Gebietskorperschaften insgesamt geplanten Fi-
nanzhilfen.

Tabelle K3:

Werte geméf Sektorrechnung
Mrd. Euro

2019 Q2+Q3 2020 Q2+Q3 Absolute Verénderung 2019-2020

monetdre Sozialleistungen
sonst. Subventionen
Vermégenstransfers
Einkommen- und Vermdgensteuern
Betriebsiberschisse
Betriebsiiberschisse abziigl. Subventionen
monetdre Sozialleistungen
sonst. Subventionen
Vermégenstransfers
Einkommen- und Verm&gensteuern
Betriebsiiberschisse
Betriebsiiberschisse abziigl. Subventionen
monetére Sozialleistungen
sonst. Subventionen
Vermégenstransfers
Einkommen- und Verm&gensteuern
Betriebsiiberschisse
Betriebsiberschisse abzigl. Subventionen

Private Haus 505 8| 4058 | +102 |-172,2 |+113,7|+112,9|+329,4| +149 | +108 | -157,9 | +109,0] 942 | +26,6 | 4141 | +06 | 2143 | —a6 | 18,7

halte
Kop,gese”, - +10,0 | +10,9 | -46,5 |+201,8|+191,8 - +222 | +13,5| -30,3 |+153,8(+131,6 - +122 | +2,7 | -16,2 | -48,0 | -60,2
Staat -272,5| -14,4 | -16,6 |+226,8 - - -299,1 | -40,9 | -20,2 |+194,1 - - +26,5| +26,5| +3,7 | -32,7 - -

Die von den privaten Haushalten empfangenen monetéren Sozialleistungen, zu denen auch das Kurzarbeitergeld
gehort, haben im Vorjahresvergleich erwartungsgemafi stark zugenommen, die geleisteten Einkommen- und Ver-
mogensteuern gingen hingegen stark zuriick. Bei Steuern und Sozialbeitriagen ist eine Unterscheidung des Effekts
diskretionarer finanzpolitischer Mafdnahmen vom konjunkturellen Einfluss, der in der gegenwartigen Situation
immens sein diirfte, schwer vorzunehmen. Die Betriebsiiberschiisse, haben sich bei den Kapitalgesellschaften
deutlich, bei den privaten Haushalten dagegen nur geringfiigig reduziert. Diese ergeben sich in den Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen im Wesentlichen aus der Differenz zwischen Bruttoproduktionswert und der
Summe aus Abschreibungen, Vorleistungen und Arbeitnehmerentgelt zuziiglich der empfangenen sonstigen Sub-
ventionen. Damit sind in den Betriebstiberschiissen per Definition auch die Soforthilfen und Zuschiisse enthalten.
Bereinigt man die Betriebstiberschiisse um die empfangenen sonstigen Subventionen, sind diese auch bei den Per-
sonengesellschaften spiirbar zuriickgegangen.
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Tabelle 10

Anderung von Steuern, Sozialabgaben und Staatsausgaben durch diskretiondre MaBBnahmen'

Haushaltsentlastungen (+) und Haushaltsbelastungen (-), in Mrd. Euro gegeniiber Vorjahr

Neue Pandemiewelle verzégert konjunkturelle Erholung in Deutschland

2020 2021 2022
Einnahmen der Gebietskérperschaften
Alterseinkinftegesetz -1,4 =1,5 -1,6
schrittweises Abschmelzen des Solidaritétszuschlags 9,2 1,4
Familienentlastungsgesetz: Erhdhung des Grund- und Kinderfreibetrags bei der Einkommenstever zum 01.01.2020 -2,0 -0,5 -0,2
Familienentlastungsgesetz: Verschiebung der Eckwerte beim Einkommensteuertarif zum 01.01.2020 -2,2 -0,4 -0,2
Gesetz zur Vermeidung von Umsatzsteuerausféllen beim Handel mit Waren im Internet -0,2 0,0 0,2
Zweites Familienentlastungsgesetz: Erhdhung des Grund- und Kinderfreibetrags bei der Einkommensteuer zum 99 34
1.1.2021 und zum 1.1.2022 ! !
Zweites Familienentlastungsgesetz: Verschiebung der Eckwerte beim Einkommensteuertarif zum 1.1.2021 und zum
1.1.2022 16 1.9
Jahressteuergesetz 2019 -0,3 -0,2 -0,2
Gesetz gegen schéadliche Steuerpraktiken im Zusammenhang mit Rechtetberlassungen 0,1 1,0 0,3
steuerliche Férderung von Forschung und Entwicklung 0,0 -1,1 -0,1
Fondsstandortgesetz -0,2 -0,3
Steuerliche Férderung des Mietwohnungsneubaus -0,1 -0,2
Erhdhung der Behinderten-Pauschbetrége und Anpassung weiterer steuerlicher Regelungen -0,2 -0,9
sonstige steuerliche MaBnahmen? 0,1 0,2 0,1
Umsetzung des Klimapakets im Steuerrecht -0,4 -0,2 -0,5
Anhebung der Luftverkehrsabgabe 0,0 03 0,1
CO,-Bepreisung in den Sektoren Gebéude und Verkehr 7,4 1,6
Mehreinnahmen durch steigende Rentenbesteuerung 0,5 0,5 0,4
Einnahmen der Sozialversicherungen
Anstieg des durchschnittlichen Zusatzbeitrags zur gesetzlichen Krankenversicherung zum 1.1.2020 um 0,2 Prozent- 53 121
punkte auf durchschnittlich 1,2% und zum 1.1.2022 um 1,1 Prozentpunkte auf 2,3% 4 ’
Senkung des Beitragssatzes zur Arbeitslosenversicherung zum 1. Januar 2019 um 0,5 Prozentpunkte auf 2,5% -1,2 0,0 0,0
Ausweitung der Gleitzone im Midijobbereich zum 1. Januar 2019 -0,2 0,0 0,0
Freibetrag fur Betriebsrenten in der gesetzlichen Krankenversicherung -1,2 0,0 0,0
Ausgaben der Gebietskérperschaften
Bundesteilhabegesetz 0,0 -0,2 0,0
zusétzliche investive MaBnahmen aus dem Koalitionsvertrag von 2013* -1,0 0,5 0,5
zusdtzliche investive MaBBnahmen aus dem Koalitionsvertrag vom Februar 2018* -2,7 -3,7 -0,8
Investitionspaket des Bundes vom Mérz 2020 -1,5 -0,5
Anderungen beim Wohngeld -0,2 -0,1 0,0
Mobilitétsfonds/Kaufbonus E-Mobilitét -0,3 0,0 0,0
FluthifemaBnahmen -0,2 -0,1 0,8
Zusétzliche Ausgaben des Energie- und Klimafonds -1,8 -3,2 -1,0
Reform des BAf6G/Aufstiegsfortbildung in der beruflichen Bildung -0,4 -0,3 0,0
Familienentlastungsgesetz und Zweites Familienentlastungsgesetz: Erhdhung des Kindergeldes zum 1.7.2019 und zum
1.1.2021 =08 =57 O
Baukindergeld -0,2 0,0 0,0
Starke-Familien-Gesetz -0,6 0,0 0,0
Arbeit von morgen-Gesetz 0,0 -0,1 -0,1
Angehérigenentlastungsgesetz -0,3 0,0 0,0
Teilhabechancengesetz -0,1 0,0 0,2
Bundesteilhabegesetz fir Menschen mit Behinderungen -0,2 0,0 0,0
Mehrausgaben fir Verteidigung und Entwicklungshilfe -0,6 -0,1 0,0
Personalaufstockung in den Bereichen Sicherheit und Justiz -0,3 -0,5 -0,1
Mehrausgaben fir regionale Strukturpolitik und léndliche Réume -0,7 0,0 -0,2
Senkung der EEG-Umlage -5,4 -0,1
Ausgaben der Sozialversicherungen
rentenpolitische Mafnahmen aus der vergangenen Legislaturperiode -0,2 -0,2 0,0
rentenpolitische MaBnahmen aus dem Koalitionsvertrag 2018°
Grundrente -1,3 -0,1
Pflegepersonal-Stérkungsgesetz -0,3 -0,2 -0,1
Reform der Strukturen der Krankenhausversorgung -0,1 0,0 0,0
Arbeit von morgen-Gesetz -0,1 -0,2 -0,2
Terminservice- und Versorgungsgesetz -0,5 -0,5 0,0
Diskretiondre Mafinahmen insgesamt (Mrd. Euro gegentber Vorjahr)® -20,2 -26,5 2,2
Konjunkturpaket vom Juni 2020 (Mrd. Euro gegeniber Vorjahr)® —45,1 -15,2 29,9
Sonstige Corona-MaBnahmen (Mrd. Euro gegeniber Vorjahr)® -82,6 16,4 63,2
Insgesamt (Mrd. Euro gegeniber Vorjahr)® —147,9 25,3 95,3
Insgesamt gegentber Vorjahr (in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in %) 4,4 -0,7 2,6

1 Ohne makrodkonomische Riickwirkungen; ohne Beriicksichtigung der Stiitzungsmafinahmen fiir Finanzinstitute und Mitgliedstaaten der Europdischen
Wirtschafts- und Wahrungsunion (EWU). - 2Reform der Investmentbesteuerung, Anpassung des Erbschaftsteuer- und Schenkungsteuergesetzes an die
Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts vom 4. November 2016, Unternehmensteuerreformgesetz 2008, Umsetzung des EuGH-Urteils vom 15. Sep-
tember 2016 zum Zeitpunkt des Vorsteuerabzugs bei Berichtigung einer Rechnung. - 3 investive MaRnahmen aus dem Koalitionsvertrag von 2013 sowie
zusétzliche Investitionen im Rahmen des Kommunalinvestitionsférderungsfonds und des Investitionspakets tiber 10 Mrd. Euro, zusatzliche Mittel fiir den
Ausbau der Kindertagesbetreuung, zusatzliche Ausgaben fiir die innere und dufiere Sicherheit. - # Digitalpakt, Fonds fiir den Breitbandausbau, Ausbau von
Ganztagsschulen, zusatzliche Mittel fir die Kinderbetreuung, Erh6hung der Mittel fiir das Gemeindeverkehrsfinanzierungsgesetz. - 5 Miitterrente II, Verbes-

serungen fiir Erwerbsgeminderte, Starkung der Betriebsrenten, Flexirente. - ¢ Differenzen durch Rundungsfehler.

Quellen: Bundesregierung; Berechnungen und Schétzungen des IWH.
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Trotz konjunktureller Schwéche robuste Entwicklung des Arbeitsmarkts

Im Zuge der kriftigen Produktionsausdehnung im dritten Quartal 2020 hat das Arbeitsvolumen mit 5,4% deutlich
zugenommen. Allerdings war dies nicht mit einem Beschaftigungsaufbau verbunden. Die Zahl der Erwerbstatigen
ging um 48 000 Personen bzw. 0,1% zuriick (vgl. Abbildung 14). Der Riickgang der Erwerbstatigkeit ist vollstdndig
auf die weitere Verringerung der Zahl der Selbststdndigen zuriickzufiihren (-49 000 Personen bzw. -1,2%). Damit
setzt sich der seit dem Jahr 2012 zu verzeichnende

Riickgang der Selbststindigkeit fort. Allerdings ist ~ Abbildung 14

seit dem zweiten Quartal 2020 eine Beschleuni- Erwerbstdtige

. Inlandskonzept, saisonbereinigter Verlauf
gung zu beobachten, was wohl auch auf die - be- ~ anesKOnzePt salsonberemigter verau

Verénderung gegentber dem

dingt durch die Corona-Pandemie - schlechte Lage W lReme Reeer Vorquartal in tausend Personen

bei den Soloselbststindigen zuriickzufiihren ist. 0T T%°

Im Oktober 2020 lag die Zahl der Erwerbstéitigen B g
um 675 000 Personen bzw. 1,5% unter dem Stand w50l
von Februar 2020, dem Monat unmittelbar vor Ein-
setzen der Infektionsschutzmafinahmen in Deutsch- 445 +
land. Die Zahl der sozialversicherungspflichtig Be-
schiftigten nimmt seit Juni 2020 leicht zu, lag aber “or

im September 2020 - neuere Daten liegen noch

43,5 + - -525
nicht vor —-um 337 000 Personen bzw. 1,0% unter Prognosezeitraum
dem Stand von Februar 2020.20 Die Zahl der aus- 43,0 ; ; ; ; 700

. . . . . . T 2 1 Y2 T V2 I (V2R RN T 11 R\
schliefllich geringfiigig Beschiftigten war im Sep- 2017 2018 2019 2020 2021
tember 2020 um 264 000 Personen bZW 5,8% —\'\//ilrli?nderu;ggegenUberVorqucr?u\ in tausend Personen (rechte Skala)

. - \\IlllONEN Fersonen

Jahresdurchschnitt! (linke Skala)

niedriger als Februar 2020. Allerdings stieg die

Zahl der Minijobs in den Sommermonaten an, was 1 Ursprungswerte: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in tausend Personen.

auch Folge der zeitweisen Revitalisierung der wirt- Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Darstellung des IWH;
. o . ab 4. Quartal 2020: Prognose des IWH.

schaftlichen Aktivititen im Gast- und Beherber-

gungsgewerbe gewesen sein diirfte.

Die Beschiaftigungsentwicklung wére deutlich ungiinstiger, wenn die Unternehmen bzw. der Staat auf die gesunkene
Arbeitsnachfrage nicht durch eine massive Ausweitung von Kurzarbeit reagieren wiirden. Zwar ist die Zahl der Kurz-
arbeiter seit April 2020, als mit 6 Mio. Kurzarbeitern der Hochststand erreicht worden war, deutlich zuriickgegangen:
Im September betrug die Zahl der Kurzarbeiter laut Hochrechnung der Bundesagentur fiir Arbeit 2,2 Millionen Per-
sonen.?! Schatzungen des ifo Instituts auf Basis von Unternehmensbefragungen zufolge ging diese bis Oktober 2020
auf 1,8 Millionen zuriick.22 Damit lag die Zahl der Kurzarbeiter um 70% unter dem Héchststand vom April 2020.
Allerdings wurde der wahrend der Finanzkrise erreichte Hochststand von knapp 1,5 Millionen (Mai 2009) noch im-
mer Uberschritten. Im November diirfte die Zahl der Kurzarbeiter auf knapp 2 Millionen Personen gestiegen sein.23

20 Im September 2020 lag die sozialversicherungspflichtige Beschéftigung in den Bereichen Gesundheitswesen, Pflege und Soziales,
Offentlicher Dienst, Baugewerbe, Erziehung und Unterricht sowie Information und Kommunikation besonders deutlich {iber
dem Vorjahresstand. Die grofdten Riickgénge sind in den Bereichen Metall-, Elektro- und Stahlindustrie, Arbeitnehmeriiberlas-
sung sowie Gastgewerbe zu verzeichnen.

21 Statistik der Bundesagentur fiir Arbeit: Tabellen, Realisierte Kurzarbeit (hochgerechnet) (Monatszahlen), Niirnberg, Dezember
2020.

2z Vgl. Link, S.; Sauer, S.: “Lockdown light” lasst Kurzarbeit im November wieder etwas ansteigen, in: ifo Schnelldienst 12/2020
(Vorabdruck), 4.

23 Besonders stark nahm im November 2020 die Kurzarbeit im Gastgewerbe sowie im Beherbergungsgewerbe zu. Im Verarbei-
tenden Gewerbe hat sich dagegen der riicklaufige Trend auch im November fortgesetzt. Vgl. ebenda.
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Gleichzeitig stieg der durchschnittliche Arbeitsausfall je Kurzarbeiter von 37% im Oktober 2020 auf etwa 48% im
November 2020.24 Dies bedeutet, dass der durch Kurzarbeit bedingte Arbeitsausfall insgesamt 2,8% betrug.2>

Der Beschaftigungsabbau hat sich nicht vollstidndig in einem Aufbau der registrierten Arbeitslosigkeit umgesetzt. Im
November 2020 lag die Arbeitslosigkeit um 548 000 Personen bzw. 24,2% iliber dem Stand vom Februar 2020.2¢
Allerdings geht die Bundesagentur fiir Arbeit davon aus, dass nur ein Teil der neu hinzugekommenen Arbeitslosen
zuvor ohne Beschiftigung waren. Dies ist auch auf den - bedingt durch die Kontaktbeschrankungen - geringeren Ein-
satz von arbeitsmarktpolitischen Manahmen?? sowie den Riickgang von Neueinstellungen?28 zuriickzufithren. Zudem
wurden weniger Arbeitslose kurzzeitig wegen Arbeitsunfiahigkeit oder fehlender Verfiigbarkeit abgemeldet.2°

Tabelle 11
Erwerbstatigkeit nach Beschéftigtengruppen in Deutschland 2019 und 2020

: Verénderung in
2019 2020 1 000 Personen | %
Arbeitnehmer (Inland)’ 41117 40 822 —295 -0,7
sozialversicherungspflichtig Beschéftigte 33518 33 565 47 0,1
Geférderte? 120 125 5 42
nicht gefoérderte 33398 33 440 42 0,1
ausschlieBlich geringfigig entlohnte Beschaftigte 4579 4 306 —273 -6,0
sonstige 3020 2 951 —69 -2,3
Selbststéindige einschlieflich mithelfender Familienangehériger 4152 4 000 -152 -3,7
gefoérderte Selbststandigkeit 23 20 -3 -13,0
nicht geférderte Selbststéindigkeit 4129 3980 —149 -3,6
Erwerbstdtige (Inland) 45269 44 822 —447 -1,0
darunter:
staatlich subventionierte Erwerbstéatige 288 2974 2 686 932,6
geforderte Erwerbstatige® 143 145 2 1,4
Kurzarbeit 145 2 829 2 684 1851,0
ungeférderte Erwerbstatigkeit 44 981 41 848 -3133 -7,0
nachrichtlich:
Anteil der staatlich subventionierten Erwerbstétigen an den Erwerbstti- 0,6 6,6
gen (Inland)

1 Prognose des IWH - 2 Eingliederungszuschiisse (einschl. fiir Schwerbehinderte); Einstiegsgeld bei abhdngiger SV-pflichtiger Erwerbstatigkeit; Beschafti-
gungszuschuss; ESF Bundesprogramm zur Eingliederung langzeitarbeitsloser Leistungsberechtigter; Eingliederung von Langzeitarbeitslosen (§16e SGB II);
Teilhabe am Arbeitsmarkt; Forderung von Arbeitsverhaltnissen. - 3 Geforderte sozialversicherungspflichtige Beschaftigung; Geforderte Selbststéandige.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; Berechnungen bzw. Schiatzungen des IWH.

Das Erwerbspersonenpotenzial ist im bisherigen Verlauf des Jahres 2020 deutlich geschrumpft. Dies ist zum einen
dadurch bedingt, dass wegen der Pandemie deutlich weniger Arbeitskrifte aus dem Ausland nach Deutschland zu
Erwerbszwecken einreisten.39 Zum anderen hat die Erwerbsbeteiligung aufgrund der ungiinstigen Arbeitsmarktlage
erheblich abgenommen. So haben sich zwischen Februar 2020 und Juli 2020 - neuere Daten liegen noch nicht vor -

24 Zur quartalsweisen Entwicklung des Arbeitsausfalls durch Kurzarbeit vgl. auch: Institut fiir Arbeitsmarkt- und Berufsforschung:
Arbeitszeit in einem dritten Quartal noch nie so niedrig, Presseinformation vom 08.12.2020.

25 Vgl. Link, S.; Sauer, S.,a.a. 0., 5.

26 Zum Vergleich: Im Jahr 2009 lag die registrierte Arbeitslosigkeit um 156 000 Personen bzw. 4,8% tiber dem Vorjahresstand.

27 Vgl. Statistik der Bundesagentur fiir Arbeit: Berichte: Blickpunkt Arbeitsmarkt- Monatsbericht zum Arbeits- und Ausbildungs-
markt. Niirnberg, November 2020, 12. Im November 2020 waren 78 000 Personen bzw. 12,9% weniger in arbeitsmarkt-
politischen Mafinahmen als im Februar 2020. Besonders kraftig ging die Zahl der Personen in Maf3nahmen zur beruflichen
Aktivierung und beruflichen Eingliederung zurtick (-29 000 Personen bzw. -16,6%). Deutliche Riickgénge gab es auch bei der
Forderung abhéngiger Beschiftigung (-16 000 bzw. -23,4%) und der Forderung der Selbststindigkeit (-4 000 bzw.
-15,9%).

28 Vgl. Merkl, C.; Weber, E.: Raus aus der Neueinstellungskrise!, in: Wirtschaftsdienst, 100 (2020) 7, 507-509.

29 Vgl. Statistik der Bundesagentur fiir Arbeit: Berichte: Blickpunkt Arbeitsmarkt ..., a. a. O.

30 Vgl. Bauer, A.; Fuchs, J.; Gartner, H.; Hummel, M.; Hutter, C.; Wanger, S.; Weber, E.; Zika, G.: IAB-Prognose 2020/2021: Arbeits-
markt auf schwierigem Erholungskurs, IAB-Kurzbericht 19/2020, 8 f.
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etwa 230 000 Personen vom Arbeitsmarkt zuriickgezogen.3! Dabei ist zum gegenwértigen Stand unklar, ob sich diese
Personen nur kurzzeitig oder auf Dauer vom Arbeitsmarkt zuriickzuziehen.

Infolge der auch im vierten Quartal 2020 noch riicklaufigen Produktion wird das Arbeitsvolumen stagnieren. Die Zahl
der Erwerbstatigen wird auch noch nicht zunehmen, da sich der Riickgang der Selbststiandigen und der ausschliefdlich
geringfiigig Beschaftigten fortsetzen diirfte. Die Zahl der Kurzarbeiter diirfte infolge des Corona-Lockdowns im De-
zember 2020 nochmals steigen. Die bis November 2020 vorliegenden Daten zur registrierten Arbeitslosigkeit lassen
fiir das vierte Quartal 2020 einen Riickgang der Zahl der Arbeitslosen erwarten. Im Durchschnitt des Jahres 2020
diirfte die Zahl der Erwerbstatigen um knapp 450 000 Personen bzw. 1,0% unter dem Vorjahresstand liegen (vgl.
Tabelle 11). Im Jahr 2021 diirfte - einhergehend mit der Normalisierung der wirtschaftlichen Entwicklung und der
Zunahme an offenen Stellen - die Beschaftigung gegeniiber dem Vorjahr um ca. 35 000 Personen bzw. 0,1% steigen.
Die registrierte Arbeitslosigkeit wird im Verlauf des Jahres 2021 abnehmen. Im Jahresdurchschnitt diirfte sie um ca.
30 000 Personen unter dem Vorjahresstand liegen. Die Arbeitslosenquote diirfte im Jahr 2020 5,9%, im Jahr 2021
5,8 und im Folgejahr 5,4% betragen. Dabei ist zu beachten, dass das Erwerbspersonenpotenzial - nach einer langen
Phase der Zunahme - im Jahr 2020 um ca. 100 000 und im Jahr 2021 um etwa 50 000 sinken wird.32

Corona-Sonderzahlungen kompensieren Lohnrickgang im Pandemie-Jahr

Die Tarifverdienste sind im Jahr 2020 trotz Corona-Pandemie recht kraftig um 2,5% gestiegen (vgl. Tabelle 12). Zwar
wurde in einigen Tarifbereichen wie in der Metall- und Elektroindustrie vereinbart, den abgelaufenen Tarifvertrag
ohne Entgeltsteigerung bis Ende des Jahres zu verldngern, jedoch gab es aufgrund der vor der Pandemie abgeschlos-
senen Tarifvertrige bereits einen relativ hohen vertraglich fixierten Anstieg. Auch wurde in den zuletzt abgeschlos-
senen Tarifvertragen des Bauhauptgewerbes und des Offentlichen Dienstes von Bund und Kommunen die Zahlung
einer steuer- und sozialabgabenfreien Corona-Sonderzahlung fixiert. Diese wird jeweils zum Ende des Jahres 2020
ausgezahlt. Eine regulare Tariflohnerh6hung wurde in beiden Tarifvertrdgen erst fiir das Jahr 2021 vereinbart.33 Da-
mit diirften die Tariflohne im Jahr 2021 um 1,5% zulegen. Wenn dann im Jahr 2022 die pandemiebedingten Ein-
schrankungen iberwunden sein werden, werden die Tariflohne mit 2,4% wieder kraftiger zulegen.

Tabelle 12
Tarifliche Monatsverdienste mit Sonderzahlungen in ausgewdhlten Wirtschaftszweigen

Verdnderung gegeniiber Vorjahr in Prozent

Wirtschaftszweig 2019 2020 2021 2022
Tarifliche Monatsverdienste mit Sonderzahlungen 3,1 2,5 1,6 2,4
Effektivverdienste je Arbeitnehmer 2,9 0,0 2,1 2,5
Lohndrift -0,2 -2,5 0,5 0,1
Nachrichtlich: Lohnstiickkosten 3,2 4,3 -2,7 0,4

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2020 bis 2022: Prognose des IWH.

Zu Beginn des Jahres 2021 steigt der gesetzliche Mindestlohn, der im Jahr 2020 bei 9,35 Euro je Stunde lag auf
9,50 Euro. Im Juli 2021 wird er dann nochmals auf 9,60 Euro angehoben. Danach erfolgt zu Beginn des Jahres 2022
eine weitere Erhohung auf 9,82 Euro und auf 10,45 Euro ab der zweiten Jahreshalfte. Damit liegt der Mindestlohn
Ende 2021 2,7% und Ende 2022 8,9% iiber dem des jeweiligen Vorjahreszeitraums. Insbesondere die vom Gesetz-
geber festgelegten Mindestlohnerhdhungen im Jahr 2022 diirften die Lohnkosten fiir einfache Tatigkeiten drastisch
verteuern.

Nachdem im zweiten Quartal 2020 durch die Lockdown bedingte Ausweitung der Kurzarbeit die Bruttolohne und
-gehalter je Arbeitnehmer um 4,6% gegentiber dem Vorquartal zuriickgegangen waren, gab es im dritten Quartal

31 Vgl. hierzu auch Fuchs, J.; Weber, B.; Weber, E.: Riickzug vom Arbeitsmarkt? Das Angebot an Arbeitskraften sinkt seit Beginn der
Corona-Krise stark, in: IAB-Forum, 12.8.2020.

32 Vgl. Bauer, A.; Fuchs, J.; Gartner, H,; Hummel, M.; Hutter, C.; Wanger, S.; Weber, E.; Zika, G.,a.a. 0., 8 f.

33 Im Bauhauptgewerbe erfolgt eine regulire Tariflohnerhéhung ab Januar 2021 um 2,1%/2,2% (West/Ost) und im Offentlichen
Dienst von Bund und Kommunen ab April 2021 um 1,4%, mindestens 50 Euro monatlich.
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2020 bereits wieder ein kraftiges Aufholen um 3,7%. Der Riickgang der Léhne wird zum grof3en Teil durch das Kurz-
arbeitergeld und die teilweise Aufstockung durch die Arbeitgeber kompensiert, sodass der effektive Einkommens-
verlust der Arbeitnehmer wesentlich geringer ausfillt. Im vierten Quartal diirfte ein Teil der Beschiftigten von der
steuer- und sozialabgabenfreien Corona-Sonderzahlung34 profitieren, sodass insgesamt im Jahr 2020 die Effektiv-
verdienste wohl stagnieren werden. Im Jahr 2021, das auch weiterhin von pandemiebedingten Einschrankungen ge-
pragt sein diirfte, werden die Effektivlohne dann um 2,1% steigen. Erst fiir das Jahr 2022 sind wieder kréftigere Lohn-
zuwdchse zu erwarten.

Die Lohnstiickkosten diirften nach dem kurzarbeitsbedingten kréftigen Anstieg im Jahr 2020 mit dem Abbau der Pan-
demierestriktionen wieder deutlich sinken und erst zum Ende des Prognosezeitraums etwas zulegen.

AuBBenhandel: Erholung dauert an

Der Auflenhandel wurde im Jahr 2020 von der Corona-Pandemie und dem Einbruch der internationalen Konjunktur
massiv getroffen. Nach einem leichten Minus im ersten Quartal hinterliefen das Pandemiegeschehen in Deutschland
sowie die stark geschwachte Weltkonjunktur im zweiten Quartal deutliche Spuren. Die Ausfuhren von Waren und
Dienstleistungen brachen um beispiellose 20% ein, die Einfuhren um 17%. Dabei wurde der Handel mit den Landern
des Euroraums und der iibrigen EU starker getroffen als der mit den Landern aufderhalb der EU, der Dienstleistungs-
handel noch etwas starker als der Warenhandel.

Eine erste Erholung des Warenhandels setzte bereits im Mai wieder ein, vor allem betraf dies die Ausfuhren nach
China. Diejenigen in viele andere wichtige Handelspartnerldnder, die besonders schwer von der Corona-Pandemie
betroffen sind (u. a. Vereinigte Staaten und Grof3britannien), verbesserten sich nur wenig. Die Wareneinfuhren blie-
ben im Mai insgesamt schwach. Im Juni nahm die Belebung der Aus- und Einfuhren aber Fahrt auf, sie betraf nunmehr
auch die Dienstleistungen. Im dritten Quartal setzte sich die Erholung des Aufienhandels angesichts der kraftigen
Belebung der Weltwirtschaft und einer Lockerung des Lockdowns in vielen der Handelspartnerlander fort. Dabei
konnten vor allem die Warenausfuhren kraftig zulegen, wahrend die Erholung der Wareneinfuhren ein geringeres
Tempo hatte und zuletzt stockte (vgl. Kasten 4).

Tabelle 13 Fiir das vierte Quartal geben die Frithindikatoren fiir die

Indikatoren zur AuBBenwirtschaft
2019 | 2020 | 2021 | 2022

Auflenwirtschaft gemischte Signale. Sie spiegeln einerseits

ein wieder stdrkeres Pandemiegeschehen (Lockdown-

Verénderung gegeniber dem Vorjahr in % Mafdinahmen wichtiger Handelspartner) wider. So ver-
Exporte, real 1.0 105 10,8 7,7 schlechterten sich die ifo Exporterwartungen zuletzt
I rte, real 2,6 -7,8 12,5 6,4 . . . P
meere =2 o : : (November) betrachtlich. Die Auftragseingdnge aus dem
% in Relation zum nominalen

Bruttoinlandsprodukt Ausland fiir das Verarbeitende Gewerbe stimmen anderer-

Exporte, nominal 46,9 A2 4952 L) seits verhalten optimistisch. Sie nahmen seit Mai mit Aus-
Importe, nominal 41,1 38,2 40,6 41,5 . . .

AuBenbeitrag nahme des Septembers saisonbereinigt kraftig zu und

Mrd. Euro, nominal 1999 166,6 166,1 203,1 haben das Vorkrisenniveau libertroffen. Im Zuge der welt-

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2020 bis 2022: Prognose des IWH. wirtschaftlichen Erholung von Produktion und Nachfrage

dirften sich Exporte und Importe allmahlich auf ihr Vor-
krisenniveau zuriickarbeiten. Insgesamt ist fiir 2020 ein Riickgang der Exporte von 10,5% zu erwarten. Im weiteren
Prognosezeitraum werden die Ausfuhren Fahrt aufnehmen (vgl. Abbildung 15), mit einer Zunahme von 10,8% im Jahr
2021 und von 7,7% im Jahr 2022. (vgl. Tabelle 13).

Die Einfuhren werden im weiteren Prognosezeitraum von den dynamischeren Ausfuhren sowie von der Binnennach-
frage profitieren und mit hohen Raten expandieren. Sie diirften daher nach einem Riickgang im Jahr 2020 um 7,8%
im kommenden Jahr kraftig um 12,5% steigen, damit etwas stérker als die Exporte, im Jahr 2022 dann mit 6,4% (vgl.
Abbildung 16). Der Beitrag des Aufienhandels zur Zunahme des Bruttoinlandsprodukts fallt damit im Jahr 2020 ins-
gesamt negativ aus; 2021 wird er in etwa neutral bleiben und im Jahr 2022 leicht positiv werden.

34 In dieser Prognose wird davon ausgegangen, dass die Hélfte der Arbeitnehmer Corona-Sonderzahlungen in Héhe von durch-
schnittlich 400 Euro erhalt. Dabei diirften % der Zahlungen sonstige freiwillige Jahresendzahlungen ersetzen.
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Abbildung 15 Abbildung 16
Reale Exporte Reale Importe
saison- und arbeitstdglich bereinigter Verlauf saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf
Mrd. Euro % Mrd. Euro %
410 T 240 375 T - 12,0
12,5 /7
355 + T 6,0
335 + r 0,0
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' +-18,0
Prognosezeitraum Prognosezeitraum
290 t t t t -24,0 275 t t t t -18,0
O 2 |V Y N 1T \ 20 T 1\ O Y 1 O Y R 1 I\
2017 2018 2019 2020 2021 2017 2018 2019 2020 2021

mmmm Verdnderung gegeniber Vorquartal (rechte Skala) mmmm Veréinderung gegeniber Vorquartal (rechte Skala)

@ ycrkettete Volumenangaben (linke Skala)
Jahresdurchschnitt! (linke Skala)

e ycrkettete Volumenangaben (linke Skala)
Jahresdurchschnitt! (linke Skala)

! Ursprungswerte: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %.
Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Darstellung des IWH; ab 4. Quartal 2020: Prognose des IWH.

Die Terms of Trade verbesserten sich in der ersten Jahreshélfte deutlich, vor allem aufgrund des starken Olpreis-
verfalls im Frithjahr. In der zweiten Jahreshalfte haben die Importpreise bei sich nur schwach verdndernden Export-
preisen wieder zugelegt. Insgesamt ergibt sich ein Anstieg der Terms of Trade. In den folgenden zwei Jahren diirften
die Ausfuhrpreise leicht stiarker steigen als die Einfuhrpreise.

Kasten 4
Zum Einbruch der Reisedienstleistungen wéhrend der Corona-Pandemie

Der internationale Handel mit Dienstleistungen gewinnt fiir Deutschland zunehmend an Bedeutung. Die Dienst-
leistungen machen etwa 19% der Gesamtausfuhren (Waren und Dienstleistungen) und 23% der Gesamteinfuhren
aus, noch im Jahr 1995 waren es nur 13% bzw. 20%. Die Struktur des Dienstleistungshandels hat sich im Zuge der
weltweiten Globalisierung und der Digitalisierung gewandelt. Wahrend noch in den 1990er Jahren iiber ein Drittel
auf den Reiseverkehr, etwa ein Viertel auf Transporte und der Rest auf alle tibrigen Dienstleistungen entfiel, betrug
der Anteil des Reiseverkehrs 2019 etwa 20%, der Transporte knapp 18% und der librigen Leistungen iiber 56%.

Traditionell bilden die Reiseverkehrsausgaben die grofite Einzelposition in der deutschen Dienstleistungsbilanz.
Vor allem die anziehenden Reiseausgaben deutscher Touristen im Ausland (Reiseverkehrsleistungsimporte) sind
fiir den Passivsaldo im Dienstleistungshandel verantwortlich. Mehr als 25% der Dienstleistungsimporte gehen auf
diese Position zuriick. Hauptreiseland mit mehr als 10% der Ausgaben ist Spanien, gefolgt von Osterreich und
Italien. Auf der Einnahmenseite gewinnt Deutschland als Reiseland zwar an Attraktivitat, jedoch liegt der Anteil
der Reiseverkehrsleistungsexporte nur bei etwa 12% der Dienstleistungsexporte.

Die Reisedienstleistungen sind innerhalb des Dienstleistungshandels von der Corona-Pandemie besonders betrof-
fen. Ihre Entwicklung ist eng mit dem zeitlichen Ablauf und dem Ausmaf der Verbreitung des Corona-Virus sowie
den Gegenmafénahmen der einzelnen Lander verbunden. In den ersten 10 Monaten betrug der Riickgang der Reise-
ausgaben deutscher Touristen im Ausland 41%, die Reiseausgaben von Auslandern in Deutschland sanken um
38%. Davon entfiel auf das zweite Quartal ein Einbruch von 80% (Ausgaben) bzw. 70% (Einnahmen). Im dritten
Quartal wurden etwa 52% der Ausgaben und 62% der Einnahmen des Vorjahresniveaus wieder erreicht. Im Ver-
gleich war der Dienstleistungshandel insgesamt nur um 17% niedriger als im Vorjahreszeitraum.
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Anlageinvestitionen: Langsame Erholung in Sicht

Die Anlageinvestitionen haben nach riicklaufigen Raten im Winterhalbjahr 2019/20 und dem starken Einbruch im
Frithjahr zuletzt expandiert. Im ersten Quartal gingen zwar starke Impulse von den Bauinvestitionen aus, diese wur-
den allerdings durch den starken Riickgang der Ausriistungsinvestitionen ausgeglichen, sodass insgesamt ein Riick-
gang der Anlageinvestitionen zu verzeichnen war. Anschlief3end ist die Investitionstatigkeit inldndischer Unterneh-
men durch die Auswirkungen der Corona-Pandemie massiv beeintrachtigt worden. Diese schlugen sich wahrend des
ganzen Sommerhalbjahres auch in allen drei Bausparten nieder, insbesondere im gewerblichen Wirtschaftsbau und
privaten Wohnungsbau. Hingegen fiihrten 6ffentliche Haushalte im zweiten Quartal erhebliche investive Mafnahmen
in Ausriistungen durch. Nach zwei aufeinanderfolgenden starken Einbriichen im ersten Halbjahr konnte zuletzt eine
starke Erholung der privaten Ausriistungsinvestitionen verbucht werden, die den Einbruch der Bautatigkeit im Som-
mer wiederum liberkompensierte.

Im Winterhalbjahr 2020/21 wird sich das Expansi-
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ren Prognoseverlauf diirften die Unternehmen

angesichts der sich langsam erholenden konjunkturellen Entwicklung eher verhéltnisméfig moderate Erweiterungs-
investitionen tatigen. Alles in allem diirften die Investitionen in Ausriistungen nach dem starken Riickgang von 10,8%
im Jahr 2020 in den Folgejahren mit 11,2% und 3,1% zunehmen (vgl. Abbildung 17).

Die Baukonjunktur wurde wiahrend des Sommerhalbjahres 2020 in allen drei Sparten stark beeintrdchtigt. Zusatz-
lich war im dritten Quartal eine negative Entwicklung der Preise im Bau zu beobachten, die wohl mit der ab Juli gel-
tenden Mehrwertsteuersenkung im Zusammenhang steht. Im vierten Quartal haben die Wohnungsbauinvestitionen
wohl relativ kréftig zugelegt (vgl. Abbildung 18).

Die fiir den Wohnungsbau mafgebliche Produktion im Ausbaugewerbe war zwischen April und Juli in der Tendenz
stark riicklaufig und ist seitdem auf kraftigem Erholungskurs. Zusitzlich deutet zum einen die ifo Lageeinschatzung
im Wohnungsbau auf einen leichten Anstieg im November hin. Zum anderen verzeichneten die Auftragseingdnge im
Wohnungsbau zwischen Mai und August eine signifikante Erholung. Am aktuellen Rand weisen sie eine leichte Damp-
fung auf, bleiben dennoch weiterhin auf hohem Niveau. Gegen eine starke Wohnungsbaukonjunktur im weiteren
Prognosezeitraum spricht die seit Juli seitwarts gerichtete Tendenz der vom ifo abgefragten Erwartungen im Woh-
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Abbildung 18

Reale Bauinvestitionen
saison- und arbeitstdglich bereinigter Verlauf
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nungsbausektor. Es ist im Zeitraum von Januar bis
September 2020 zu einem Anstieg der Genehmi-
gungen fiir Wohngebdude im Vergleich zur Vorjah-
resperiode gekommen. Die Zahl an Baugenehmi-
gungen bleibt hoher als die der Fertigstellungen. In
der vorliegenden Prognose ist deshalb eine zeitliche
Streckung anstehender WohnungsbaumafRnahmen
bis in das Jahr 2022 unterstellt, die mit schwacher
anziehenden Baupreisen einhergeht. Bei den Wohn-
bauten ergibt sich trotz des im Sommerhalbjahr
starken Riickgangs wohl ein Zuwachs im Jahr 2020
um 2,9%. In den Jahren 2021 und 2022 diirfte der
Zuwachs bei etwa 2,2% bzw. 2,7% liegen.

Die dffentliche Bautitigkeit dirfte im laufenden
Quartal nur leicht zunehmen, bleibt allerdings im
weiteren Prognosezeitraum aufwartsgerichtet. Die
Auftragsbestidnde fiir o6ffentliche Tiefbauten und
Strafdenbau sind zuletzt leicht zuriickgegangen, be-
finden sich aber auf einem vergleichsweise hohen
Niveau. Dieses diirfte auf die finanziellen Folgewir-
kungen der Corona-Pandemie fiir die Kommunen

zuriickzufiihren sein, die ihre Bautatigkeit nur bedingt vorantreiben konnten. Auch die Lageeinschatzungen aus der

ifo Konjunkturumfrage im Strafenbau und sonstigen Tiefbau spiegeln am aktuellen Rand einen leichter Anstieg wi-

der. Dennoch bleiben die Unternehmenserwartungen in der Tendenz sinkend. Fiir den weiteren Prognosezeitraum

wird deshalb angenommen, dass die Kommunen trotz der finanziellen Hilfspakete des Bundes ihre Bautatigkeit nur

langsam ausweiten. Alles in allem diirfte es im Jahr 2020 trotz der durch die Corona-Pandemie bedingten Einschran-

kungen zu einem Zuwachs der 6ffentlichen Bauinvestitionen um 4,5% kommen, bedingt durch das starke erste Quar-

tal. In den Folgejahren diirfte der Zuwachs bei 1,7% bzw. 2,0% liegen.

Die Investitionen der Unternehmen in Bauten diirften nach dem Einbruch im Sommer 2020 auch im laufenden

Quartal zuriickgehen. Darauf deutet die im Oktober und im November sich verschlechternde Einschatzung der Lage

im Wirtschaftsbau hin; allerdings signalisieren die in un-
terschiedliche Richtung verlaufenden Auftragseingange fiir
Hoch- bzw. Tiefbauten, dass es trotz hoher Auftrags-
bestinde im spateren Verlauf eher moderate Impulse vom
Wirtschaftsbau zu erwarten sind. Dies spiegelt auch eine in
den letzten Monaten leicht zu beobachtende Aufwérts-
bewegung der Erwartungen im Wirtschaftsbau wider. Alles
in allem gehen die Investitionen in gewerbliche Bauten im
Jahr 2020 wohl um 1,1% zuriick. Im Jahr 2021 diirfte es zu
einem erneuten Riickgang um etwa 0,1% kommen. Fiir das
Jahr 2022 diirfte ein Zuwachs von etwa 2,2% zu verzeich-
nen sein. Alles in allem nehmen die Bauinvestitionen im

Tabelle 14

Reale Anlageinvestitionen in Deutschland
Verdnderung gegeniiber Vorjahr in %

2019 | 2020 | 2021 [ 2022

Anlageinvestitionen insgesamt 2,5 -2,6 4,8 2,7
Bauinvestitionen insgesamt 3,8 2,0 1,6 2,6
Wohnbauten 4,0 2,9 2,2 2,7
Nichtwohnbauten insgesamt 3,5 0,7 0,6 2,2
gewerbliche Bauten 2,5 -1,1 0,1 2,2
sffentliche Bauten 6,0 4,5 1,7 2,0
Ausristungen 0,5 -10,8 11,2 3,1
Sonstige Anlagen 2,7 -1,0 3,6 2,8

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2020 bis 2022: Prognose des IWH.

Jahr 2020 wohl um 2,0% zu und diirften auch in den Jahren 2021 und 2022 um 1,6% bzw. 2,6% zulegen. Die Baupreise
diirften im Jahr 2020 leicht zugenommen haben, starten aber im ersten Quartal des Jahres 2021 wohl mit einem kraf-

tigen Anstieg bedingt durch die Riicknahme der voriibergehenden Mehrwertsteuersenkung.

Insgesamt diirften die Anlageinvestitionen im laufenden Jahr um 2,6% zuriickgehen, sie steigen aber in den Folgejah-

ren voraussichtlich um 4,8% bzw. 2,7% (vgl. Tabelle 14).
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Robuste Einkommen stitzen privaten Konsum

Neue Pandemiewelle verzégert konjunkturelle Erholung in Deutschland

Der Konsum der privaten Haushalte ist im Jahr 2020 vor allem durch die pandemiebedingten Restriktionen limitiert

worden (vgl. Abbildung 19). So sanken die privaten Konsumausgaben wahrend des Lockdown drastisch und die Spar-

quote verdoppelte sich zeitweise sogar (vgl. Abbil-
dung 20). Der Onlinehandel und die offen gebliebe-
nen Geschifte wie Superméarkte oder Baumarkte
verbuchten kraftige Umsatzzuwichse. Mit dem
Riickgang der Restriktionen in den Sommermona-
ten normalisierte sich das Niveau der Konsumaus-
gaben wieder. Auch wirkte die temporare Mehr-
wertsteuersenkung von Juli bis Dezember 2020
konsumstimulierend, da sie zum Teil in Form von
Preissenkung weitergegeben wurde.* Davon profi-
tierten vor allem die Verkdufe von langlebigen
Konsumgiitern. So stiegen beispielsweise die Pkw-
Verkaufe kraftig an. Laut Kfz-Neuzulassungsstatistik
vom Kraftfahrtbundesamt legten vor allem die pri-
vaten Neuzulassungen aufderordentlich kraftig zu.
Im vierten Quartal 2020 diirften sich die privaten
deutlich
Selbst zusatzliche Pandemie-Restriktionen zum

Konsumausgaben nochmals erhdhen.
Ende des Jahres dirften daran nicht mehr viel dn-
dern, da der von den Restriktionen nicht betroffene
Onlinehandel seinen Marktanteil weiter ausbauen
konnte.*® Zudem diirften Vorzieheffekte aufgrund
der Mehrwertsteuererhohung zu Beginn 2021
wirksam werden. Gestiitzt wird dies letztlich auch
durch die zusatzlich angesparten finanziellen Mit-
tel aufgrund der Pandemierestriktionen im Friih-
jahr, die bislang noch nicht in den privaten Konsum
geflossen sind.

Die Verfiigbaren Einkommen der privaten Haus-
halte sanken wahrend des Lockdown im Friihjahr
kaum, da das Kurzarbeitergeld haufig von den
Arbeitgebern zusatzlich aufgestockt wurde, viele
Beschaftigte im Home-Office weiterarbeiteten und
Corona-Hilfen gezahlt wurden (vgl. Tabelle 15). Die
gesetzlichen Renten stiegen regular zum 1.Juli
2020 in Westdeutschland um 3,45% und in Ost-
deutschland um 4,20%. Zur Unterstiitzung der
Familien wurde je Kind ein Familienbonus in Héhe
von 300 Euro gewahrt, der im September und im
Oktober ausgezahlt wurde.
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Abbildung 19

Reale Konsumausgaben der privaten Haushalte!
saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf
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Abbildung 20
Sparquote' der privaten Haushalte
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Quellen: Statistisches Bundesamt; ab dem vierten Quartal 2020: Prognose des

IWH.

Vgl dazu beispielsweise Fuest, C.; Neumeier, F.; Stéhlke, D.: Die Preiseffekte der Mehrwertsteuersenkung in deutschen Super-

markten: Eine Analyse fiir mehr als 60 000 Produkte. ifo Schnelldienst Digital, 13/2020. Hier konnte fiir den Supermarkt-
Einzelhandel eine Preissenkung von durchschnittlich 2% infolge der Mehrwertsteuersenkung beobachtet werden.

36

Der Umsatz im Onlinehandel lag im Mai 2020 29% tiber dem im Dezember 2019, der gesamte Einzelhandel lediglich um 6,5%

im gleichen Zeitraum. Seitdem stagnierte der Umsatz im Onlinehandel knapp unter dem Hochststand im Mai 2020.
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Tabelle 15 Auch erhielten viele Beschaftigte eine
Verfugbare Einkommen und Konsumausgaben der privaten Haus-  steuer- und sozialabgabenfreie Corona-

halte' in Deutschland

Veréinderung gegentber dem Vorjahr in % Sonderzahlung. Insbesondere im vierten

Quartal 2020 dirften diese zusitzlichen

2019 2020 2021 2022

verfigbare Einkommen, nominal 3,0 0,9 2,3 3,2 Zahlungen den privaten Konsum nochmals
darunter: befliigeln. Da ein Teil der Sonderzahlungen
Nettoldhne und -gehdlter (Summe) 4,6 -0,2 3,0 3,1 .
monetdre Sozialleistungen 4,5 8,2 1,5 0,8 erst Ende Dezember 2020 den privaten
Selbststéndigen-, Vermégenseinkommen -0,8 5,3 1,7 5,7 Haushalten zuflieRen wird, diirfte der zu-
Sparen ) 2,2 409 | =338 7.9 sitzliche Konsumeffekt auch noch zu Be-
private Konsumausgaben, nominal 2,9 -4,0 8,6 4,3 . . . .
nachrichilich: ginn 2021 wirken und die Bremswirkung
Bruttoldhne und -gehdilter (Summe) 4,1 0.6 24 3.8 der wieder angehobenen Mehrwertsteuer
Sparquote (in %) 10,9 15,2 9,8 8,8 .o .
Preisindex des privaten Konsums 1,3 0,5 15 1,7 und der Einfiihrung der COZ_Abgabe abmil-
private Konsumausgaben, real 1,6 -4,6 7,1 2,6 dern. Die weitgehende Abschaffung des So-
1 EinschlieRlich der privaten Organisationen ohne Erwerbszweck. lidaritatszuschlags ab dem Jahr 2021 diirfte
Quellen: Statistisches Bundesamt; 2020 bis 2022: Prognose des IWH. die Nettoeinkommen merklich erhdhen.

Wenn zudem die Kurzarbeit in den nachs-
ten Quartalen weiter zuriickgefiihrt wird und der Arbeitsmarkt stabil bleibt, diirfte das die private Nachfrage im Jahr
2021 deutlich stiitzen. Die zu Jahresbeginn noch vorhandenen pandemiebedingten Einschrankungen werden im
Laufe des Jahres 2021 verringert, und gleichzeitig diirften die Konsumausgaben kraftig ausgeweitet werden. Wenn
im Folgejahr alle Restriktionen durch die Corona-Pandemie beendet sind, diirfte auch der Aufholprozess beim Kon-
sum abebben. Die Sparquote wird wohl im Verlauf des Jahr 2021 deutlich zuriickgehen und erst zum Ende des Prog-
nosezeitraums wieder auf ein Vorpandemie-Niveau einschwenken. Alles in allem diirfte der private Konsum damit im
Jahr 2020 um 4,6% sinken, im Jahr 2021 um 7,1% deutlich gewinnen und im Jahr 2022 mit 2,6% weiter zulegen.

Ende der tempordren Mehrwertsteuersenkung und Kosten durch Klimapaket lassen Inflation anziehen

Nachdem zu Beginn des Jahres 2020 die Verbraucherpreise noch deutlich zugelegt hatten, kam es ab Marz zu einem
drastischen Einbruch der Erdoélpreise, der den Preisauftrieb seit dem zweiten Quartal deutlich dampft. Im dritten
Quartal wurde die Mehrwertsteuer von 19% auf 16% bzw. 7% auf 5% fiir Giiter mit ermafigtem Steuersatz gesenkt
und die Verbraucherpreise gingen zuriick.3” Im November 2020 hat sich der Preisriickgang fortgesetzt. Die Verbrau-
cherpreise sanken um 0,8% zum Vormonat und im Vorjahresvergleich um 0,3%. Nicht zuletzt diirften der starke
Wettbewerb unter den Einzelhdndlern und die temporire Mehrwertsteuersenkung dazu beigetragen haben, dass die
Preise fiir Mobel, Haushaltsgeréte, Bekleidung und Schuhe sowie fiir Post und Telekommunikation deutlich zuriick-
gingen. Die Kerninflationsrate (ohne Nahrungsmittel und Energie) lag im November bei 0,5%. Vor allem Preise fiir
Dienstleistungen wie beispielsweise fiir Gaststatten und Beherbergung oder die Mietpreise stiegen kraftig, aber auch
fiir Alkohol und Tabakwaren mussten die Verbraucher tiefer in die Tasche greifen. Der Olpreis legte zuletzt wieder
zu, sodass hier der inflationsddmpfende Effekt langsam zuriickgeht. Insgesamt diirfte damit im Jahr 2020 die Ver-
braucherinflation bei 0,5% liegen.38

Mit der Mehrwertsteuererhéhung zum 1. Januar 2021 auf die urspriinglichen Raten von 19% bzw. 7% diirfte die In-
flation deutlich anziehen.3? Zugleich beginnt die Einfithrung des bundesweiten Emissionshandels zur CO2-Bepreisung
im Bereich Verkehr und Warme im Rahmen des Klimapakets. Zusammen diirften Mehrwertsteuererhohung und COz-
Bepreisung die Verbraucherpreise um 1,2% erhéhen. Dabei werden die Mafnahmen aus dem Klimapaket abziiglich
der von der Bundesregierung im Rahmen des Konjunkturpakets beschlossenen preisdimpfenden Senkung der EEG-
Umlage auf 6,5 Cent pro kWh Strom per Saldo zu einem Anstieg der Inflationsrate um 0,3 Prozentpunkte im Jahr 2021
fithren. Auch diirfte ab dem Friihjahr 2021 der bislang preisdimpfende Effekt des Erddlpreises auslaufen und die
Teuerungsrate weiter steigen lassen. Insgesamt liegt die Inflationsrate im Jahr 2021 bei 1,2%. Im Jahr darauf, wenn

37 Vgl. dazu beispielsweise Fuest, C.; Neumeier, F.; Stéhlke, D., a. a. O.

38 Allerdings ist hierbei zu beriicksichtigen, dass es aufgrund der pandemiebedingten Restriktionen Liicken bei der amtlichen
Preisstatistik gab, die durch Fortschreibung gefiillt wurden.

39 Ein damit verbundener Basiseffekt erhoht die Inflationsrate in der zweiten Jahreshalfte 2021 zusatzlich.
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weitere Mafdnahmen aus dem Klimapaket eingefiihrt werden und gleichzeitig die EEG-Umlage nochmals abgesenkt
wird, betragt der Inflationsaufschlag 0,2 Prozentpunkte. Zudem wird der Mindestlohn in zwei Stufen kriftig erhoht.
Das diirfte den Preisauftrieb weiter beschleunigen, sodass dieser im Jahr 2022 bei 1,4% liegen diirfte. Die Niedrig-
zinspolitik der EZB scheint bisher kaum Auswirkungen auf die Verbraucherpreise zu zeigen. Kréftige Preissteigerun-
gen sind hingegen bei Immobilien zu beobachten.

Im Jahr 2020 gab es trotz der einschneidenden Rezession einen deutlichen gesamtwirtschaftlichen Preisauftrieb; der
Deflator des Bruttoinlandsprodukts stieg um 1,8%. Dies ergab sich vor allem durch hohe Preissteigerungen im Staats-
sektor und auch durch besonders giinstige Terms of Trade. Die Mehrwertsteuersenkung im zweiten Halbjahr 2020
minderte die Preise bei den Bauinvestitionen deutlich. Diese diirften mit dem Auslaufen der Regelung zu Beginn 2021
wieder kraftig steigen. Mit anziehender Konjunktur wird dann der BIP-Deflator im Jahr 2021 ebenfalls um 1,8% und
danach um 1,9% zulegen.

Produktion bleibt im Winterhalbjahr gedédmpft

Nach einem sehr starken Einbruch um 10,4% im zweiten Quartal konnte die gesamtwirtschaftliche Produktion bereits
im dritten Quartal wieder um 8,0% kréftig zulegen, wenngleich die Entwicklung in den einzelnen Wirtschaftsbereichen
recht heterogen verlief (vgl. Tabelle 16). Besonders stark war dabei die Erholung im Verarbeitenden Gewerbe (+14%)
sowie im Bereich Handel, Gastgewerbe und Verkehr (+13.8%). Ein historisch einmalig starker Zuwachs von 137% ge-
geniiber dem Vorquartal war im Gastgewerbe zu verzeichnen, nachdem die Wertschépfung im zweiten Quartal um 66%
zuriickging. Einen Dampfer gab es allerdings im dritten Quartal erneut in der Bauwirtschaft. Dies ist jedoch vielmehr auf
eine Sonderkonjunktur der Branche als auf Effekte der Corona-Pandemie zuriickzufiihren. Innerhalb des Verarbeiten-
den Gewerbes nahm die Produktion in allen Hauptgruppen im dritten Quartal 2020 deutlich zu: Produktion von Vorleis-
tungsgiitern (10,3%), Investitionsgiitern (21,9%) und Konsumgiitern (8,3%).

Tabelle 16
Bruttoinlandsprodukt und Bruttowertschépfung nach Wirtschaftsbereichen'

Verdanderungsrate gegeniiber dem Vorquartal in %

2020 2021
1. Quartal | 2. Quartal | 3. Quartal | 4. Quartal | 1. Quartal | 2. Quartal | 3. Quartal | 4. Quartal
Bruttoinlandsprodukt -1,9 -9,8 8,5 -0,3 0,3 2,2 1,9 1,0
darunter
Bruttowertschépfung -1,5 -10,4 8,0 -0,1 0,4 2,2 1,9 1,0
darunter
Produzierendes Gewerbe ohne Bau -3,8 -16,8 12,3 4,5 1,0 2,1 1,9 0,7
Verarbeitendes Gewerbe -3,8 -18,3 14,0 4,9 1,0 2,1 1,9 0,6
Energie- und Wasserversorgung —4,1 -6,9 2,4 1,9 1,4 2,5 2,0 1,3
Baugewerbe 4,8 -3,1 4,7 2,1 0,7 1,3 1,3 1,2
Handel, Verkehr, Gastgewerbe -1,2 -14,2 13,8 —4,6 -0,4 4,2 4,9 2,1
Information und Kommunikation -1,7 -3,0 3,3 -1,9 -0,2 2,6 1,1 0,8
Finanz- und Versicherungsdienstleister -0,5 -0,2 0,2 -0,1 0,3 0,5 0,7 0,7
Grundstiicks- und Wohnungswesen 0,0 -2,0 0,9 -1,4 -0,1 1,9 1,3 1,1
Unternehmensdienstleister -1,9 -12,0 6,1 -1,5 1,1 1,9 0,9 1,3
sffentliche Dienstleister -0,9 -8,2 9,5 0,0 0,4 1,3 1,0 0,4
sonstige Dienstleister 2,7 -18,1 17,8 2,1 -1,5 2,8 2,2 1,7

1Verkettete Volumina, saison- und kalenderbereinigt.

Quellen: Statistisches Bundesamt; ab 4. Quartal 2020: Prognose des IWH.

Im vierten Quartal 2020 diirfte die Wertschopfung im Produzierenden Gewerbe weiter zulegen, da sich die getroffe-
nen Lockdown-Mafdnahmen nicht auf die Produktion auswirken diirften. Die Auftragseingdange waren bis zuletzt auf-
wartsgerichtet und auch die ifo Konjunkturumfragen im Verarbeitenden Gewerbe zeigen, dass die Geschaftslage das
Vor-Corona-Niveau wieder erreicht hat, wenngleich sich das Geschéftsklima fiir die gewerbliche Wirtschaft bedingt
durch pessimistischere Aussichten etwas eingetriibt hat. Der Lkw-Maut-Fahrleistungsindex, der in einem engen Zu-
sammenhang mit der Industrieproduktion steht, ist sowohl im Oktober als auch im November erneut gestiegen. Auch
die Produktionszahlen fiir Oktober haben in fast allen Bereichen gegeniiber dem Vormonat zugelegt; so nahm bspw.
die Produktion von Vorleistungsgiitern um 4% und die von Investitionsgilitern um 5,2% zu. Lediglich bei den Kon-
sumglitern gab es einen leichten Riickgang um 2,4%. Auch die realen Umsitze, die zumeist stark mit der Produktion

139



Neue Pandemiewelle verzégert konjunkturelle Erholung in Deutschland Konjunktur aktuell — Jg. 8 (4), 2020

korrelieren, haben gegeniiber dem Vormonat um 4% zugelegt. Die Wertschopfung im Baugewerbe diirfte nach einer
kurzen Schwichephase erneut zunehmen, so stieg die Bauproduktion im Oktober um 1,6% gegeniiber dem Vormonat.
Allerdings deuten der ifo Geschéaftsklimaindex fiir das Bauhauptgewerbe sowie die Auftragsbestdnde nur auf einen
Zuwachs hin, der den Einbruch in den letzten beiden Quartalen nicht aufholen kann. Fiir die Wertschépfung im vierten
Quartal diirfte in fast allen Dienstleistungsbereichen bedingt durch die bestehenden Einschrankungen infolge der
Coronavirus-Pandemie ein Riickgang zu erwarten sein. Einzig im Handel sprechen die bisherigen Einzelhandels-
umsdtze fiir einen weiteren Zuwachs, der insbesondere im Dezember verstiarkt durch das Online-Geschift angekur-
belt werden diirfte.40 Im Gastgewerbe diirfte der Riickgang allerdings geringer ausfallen als im ersten Lockdown.

Neben einer Vielzahl von Indikatoren, lassen sich basierend auf taglichen Mobilititsdaten von Google (COVID-19 Com-
munity Mobility Reports)#! Riickschliisse vom eingeschrankten Mobilitdtsverhalten, welches auch auf Restriktionen
zuriickgeht, auf die Wertschopfung in den einzelnen Wirtschaftsbereichen ziehen. Diese orientieren sich an den beob-
achteten Zusammenhéngen zwischen Mobilitdt und wirtschaftlicher Aktivitdt im bisherigen Jahresverlauf. Im vierten
Quartal 2020 diirfte die Produktion demnach leicht zuriickgehen.

Im ersten Quartal des Jahres 2021 diirfte die Produktion auch nur leicht zunehmen, da die Restriktionen zu Beginn
des Jahres weitestgehend anhalten werden bzw. nur geringfiigig gelockert werden diirften. Wahrend das Verarbei-
tende Gewerbe von diesen Mafdnahmen nicht unmittelbar betroffen sein diirfte, werden die Dienstleistungsbereiche
im ersten Quartal noch weitgehend davon gepragt sein und nur schwache Zuwéachse verzeichnen.

Allerdings lassen sich die Zuwéchse von Bruttowertschopfung und Bruttoinlandsprodukt in der jetzigen Zeit nicht
ohne weiteres gleichsetzen. Bereits in den ersten drei Quartalen gab es jeweils Abweichungen zwischen beiden
Aggregaten um 0,5 Prozentpunkte, die durch einen Riickgang bei den Giitersubventionen im ersten Halbjahr bzw.
durch hohere Zuwachse bei den Giitersteuern im dritten Quartal erklaren lassen. Nachdem bereits im dritten Quartal
die Effekte der temporaren Reduzierung der Mehrwertsteuer in einem Riickgang der Preise der Giitersteuern sichtbar
sind, diirfte sich die Wiederanhebung zum Jahreswechsel in hoheren Preisen im Jahr 2021 niederschlagen. Dariiber
hinaus diirften die nominalen Giitersubventionen im ersten Quartal durch die Senkung der EEG-Umlage massiv stei-
gen. Dies diirfte sich in einem Riickgang der realen Glitersteuern, aber auch der Giitersubventionen im Winterhalbjahr
zeigen.

Insgesamt ist demnach mit einem Riickgang des Bruttoinlandsprodukts im vierten Quartal 2020 um 0,3% und einen
Zuwachs im ersten Quartal 2021 um 0,3% zu rechnen.

Offentliche Haushalte mit hohen Defiziten

Der gesamtstaatliche Finanzierungssaldo wird sich im Jahr 2020 aufgrund des Einbruchs der gesamtwirtschaftlichen
Produktion infolge der staatlich verordneten Einschrankungen des 6ffentlichen Lebens sowie umfangreicher finanz-
politischer Mafinahmen zur Abmilderung der daraus resultierenden 6konomischen Konsequenzen deutlich verrin-
gern. Ausgehend von einem Uberschuss in Héhe von 52,5 Mrd. Euro im Jahr 2019 werden die éffentlichen Haushalte
im Jahr 2020 ein Defizit von ungefdhr 170 Mrd. Euro aufweisen. In den Folgejahren wird sich das hohe Haushalts-
defizit nur langsam abbauen.

Die Einnahmen des Staates gehen im Jahr 2020 vor allem aufgrund deutlich sinkender Steuereinnahmen um knapp
4% zuriick. Besonders das Aufkommen der Steuern vom Umsatz liegt aufgrund des Einbruchs der privaten Konsum-
nachfrage und der befristeten Senkung der Umsatzsteuersatze im zweiten Halbjahr deutlich unter Vorjahresniveau.
Waéhrend die Einnahmen aus den gewinnabhéngigen Steuern aufgrund des Einbruchs der Unternehmensgewinne
deutlich zuriickgehen, mindern riicklaufige Bruttolohne und -gehélter sowie die Anhebung der Freibetrage und die
Verschiebung der Eckwerte beim Einkommensteuertarif das Lohnsteueraufkommen. Den starksten Riickgang der
Steuereinnahmen hat dabei der Bund zu verzeichnen, gefolgt von den Gemeinden. Im Jahr 2021 diirften die Steuer-
einnahmen mit dem hier unterstellten Wiederanziehen der Konjunktur spiirbar zunehmen. Wahrend insbesondere

40 Bereits in Folge des ersten Lockdowns lag der reale Umsatzzuwachs des Online- und Versandhandels von April bis Juni 2020
bei 32% im Vergleich zum zweiten Quartal 2019.

41 Vgl. https://www.google.com/covid19 /mobility/.
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die Steuern vom Umsatz infolge der wieder expandierenden privaten Konsumnachfrage und des Auslaufens der tem-
pordren Absenkung der Steuersatze deutlich zunehmen, wirkt bei den veranlagten Steuern allerdings noch der Riick-
gang der Unternehmens- und Vermégenseinkommen in den Jahren 2019 und 2020 nach. Einnahmemindernd wirkt
bei den Steuern zudem der Abbau des Solidarititszuschlags sowie die nochmalige deutliche Verschiebung der Eck-
werte beim Einkommensteuertarif. Die Sozialbeitrage diirften mit dem deutlichen Zuwachs der Bruttolohne und
-gehalter und dem Anstieg des durchschnittlich erhobenen Zusatzbeitrags zur gesetzlichen Krankenversicherung
recht kraftig zunehmen.*2 Die empfangenen Vermogenseinkommen gehen im Jahr 2021 aufgrund des derzeitigen Zins-
umfeldes und einer geringeren Gewinnabfiihrung der Bundesbank erneut zuriick. Auch die empfangenen Vermogens-
transfers gehen im Jahr 2021, nach einem spiirbaren Anstieg im Vorjahr aufgrund kriftig gestiegener Einnahmen aus
der Erbschaftsteuer, leicht zuriick. Dagegen nehmen die empfangenen laufenden Transfers ebenso wie die staatlichen
Verkaufe im Jahr 2021 leicht zu. Alles in allem erhdhen sich die Einnahmen des Staates um 4,8%.

Die offentlichen Ausgaben werden im Jahr 2020 insbesondere aufgrund der umfangreichen Maffnahmen zur Abfede-
rung der gesamtwirtschaftlichen Folgen der Pandemiebekdmpfung um tiber 10% ausgeweitet. Ausgehend von diesem
hohen Niveau nehmen die gesamtstaatlichen Ausgaben im Folgejahr weiter zu, allerdings deutlich verlangsamt. Die
staatlichen Vorleistungskaufe, die im Jahr 2020 durch den Kauf von medizinischer Schutzausriistung und Ausgleichs-
zahlungen des Staates an die Krankenhauser fiir das Freihalten von Intensivbetten im Rahmen der Corona-Pandemie
iiberzeichnet waren, gehen im Jahr 2021 etwas zurick. Kraftig zunehmen diirften dagegen die sozialen Sachleistun-
gen. Da diese im Sommerhalbjahr 2020 aufgrund geringerer Arztbesuche und unterausgelasteter Krankenhauser
kaum zunahmen, ist fiir das darauffolgende Jahr ein recht kraftiger Anstieg zu erwarten. Dieser diirfte durch diskre-
tiondre Mafdnahmen, etwa das Terminservice- und Versorgungsgesetz oder die konzertierte Aktion Pflege, sowie
durch zusatzliche Gesundheitsausgaben im Rahmen der Corona-Pandemie verstarkt werden. Die Arbeitnehmerent-
gelte nehmen im Jahr 2021 weiter zu, aufgrund des sich abschwachenden Personalaufbaus im o6ffentlichen Dienst
jedoch geringer als im Vorjahr. Die monetaren Sozialleistungen expandieren im Jahr 2021 deutlich verhaltener als im
Jahr zuvor. So nimmt die jahresdurchschnittliche Zahl der Arbeitslosen gegeniiber dem Vorjahr nicht weiter zu, und
die Zahl der Kurzarbeiter geht zuriick. Die Renten diirften zum 1. Juli 2021 nicht erh6ht werden, allerdings wirkt die
kréaftige Steigerung zum 1. Juli 2020 im ersten Halbjahr 2021 noch nach, und auch die Einfiihrung der Grundrente zum
1. Januar 2021 geht mit Mehrausgaben einher. Die sonstigen laufenden Transfers diirften aufgrund héherer Abfiih-
rungen an die EU auch im Jahr 2021 nochmals spiirbar zunehmen. Die Subventionen, die im Jahr 2020 mit den Sofort-
hilfen und Zuschiissen an die Unternehmen verdreifacht wurden, gehen im Jahr 2021 zwar deutlich zurtick, verharren
aber - verglichen mit dem Jahr 2019 - auf hohem Niveau, weil den Unternehmen zumindest in der ersten Jahreshilfte
weitere Hilfen gewdhrt werden. Zudem bremst die Senkung der EEG-Umlage den Riickgang der Subventionen, weil
der Staat den Stromproduzenten die durch die Senkung der Umlage entstehenden Einnahmeausfille ersetzt. Die
geleisteten Vermogenstransfers, die im Vorjahr ebenfalls stark angestiegen sind, nehmen im Jahr 2021 aufgrund zu-
sdtzlicher Ausgaben des Energie- und Klimafonds und Zahlungen an die Deutsche Bahn im Rahmen der Eigenkapital-
erh6hung aus dem Vorjahr nochmals zu. Die 6ffentlichen Investitionen nehmen mit dem weiteren Anlaufen in den
Vorjahren beschlossener investiver Mafdnahmen sowie den verschiedenen Investitionsprojekten aus dem Konjunk-
turpaket vom Juni 2020 weiter zu, wenn auch verlangsamt. Erneut riicklaufig entwickeln sich dagegen die Zinsaus-
gaben des Staates. Alles in allem nehmen die Ausgaben des Staates im Jahr 2021 um 3,3% zu. Da die 6ffentlichen
Einnahmen deutlich starker zunehmen als die Ausgaben, verringert sich das gesamtstaatliche Haushaltsdefizit von
-5,1% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2020 auf -4,3% im Jahr 2021.

Im Jahr 2022 nehmen die gesamtstaatlichen Einnahmen mit einer dhnlichen Rate zu wie im Vorjahr. Zwar expandie-
ren die Steuereinnahmen verlangsamt, nachdem im Vorjahr das kraftige Anziehen der Konjunktur und der Wieder-
anstieg der Mehrwertsteuersitze das Aufkommen deutlich gesteigert haben. Bei den Sozialbeitragen wirken aber der
beschleunigte Zuwachs der Bruttoléhne und -gehalter sowie der kraftige Anstieg des durchschnittlich erhobenen Zu-
satzbeitrags zur gesetzlichen Krankenversicherung einnahmesteigernd. Die 6ffentlichen Ausgaben diirften im Jahr
2022 mit dem in dieser Prognose unterstellten Auslaufen der Corona-Mafinahmen und dem weiteren Riickgang der

42 Mit der Sozialgarantie 2021 wurde im Konjunkturpaket ein Anstieg des kumulierten Beitragssatzes zu den Sozialversicherun-
gen im Jahr 2021 auf iiber 40% ausgeschlossen. Zusatzlicher Finanzbedarf der Sozialversicherungen werden tiber Steuer-
zuschiisse gedeckt, die im Jahr 2021 bei allen Sozialversicherungszweigen erhdht werden.
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Zahl der Kurzarbeiter und der Arbeitslosen in etwa stagnieren. Der gesamtstaatliche Finanzierungssaldo liegt dann
bei -1,8% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt.

Tabelle 17

Finanzierungssaldo, struktureller Finanzierungssaldo und konjunkturbereinigter Priméarsaldo des Staates
in Milliarden Euro

2019 [ 2020 [ 2021 | 2022

Gesamtstaatlicher Finanzierungssaldo 52,5 -169,5 -152,4 -66,1

— Konjunkturkomponente' 15,5 -90,6 -35,4 4,1

= Konjunkturbereinigter Finanzierungssaldo 37,0 -78,8 -117,0 -70,2

— Einmaleffekte? -0,2 -106,9 -82,7 0,1

= Struktureller Finanzierungssaldo 37,2 28,1 -34,2 -70,3

+ Zinsausgaben des Staates 27,5 23,9 21,9 20,4

= Struktureller Primérsaldo 64,7 52,0 -12,4 —49,9

+ Einmaleffekte? -0,2 -106,9 -82,7 0,1

= Konjunkturbereinigter Primérsaldo 64,4 -55,0 —95,1 -49,9

Verénderung des konjunkturbereinigten Primérsaldos gegeniber dem Vorjahr -2,5 -119,4 -40,2 45,3
Nachrichtlich: In Relation zum Bruttoinlandsprodukt in %

Struktureller Finanzierungssaldo 1,1 0,8 -1,0 -1,9

Konjunkturbereinigter Primérsaldo 1,9 -1,6 -2,7 -1,3

Veréinderung des konjunkturbereinigten Primdrsaldos gegeniber dem Vorjahr -0,1 -3,5 -1,0 1,3

1 Berechnet mit einer Budgetsemielastizitat von 0,504. - 2 Abwicklung der HSH Nordbank, Gerichtsurteile, Buf3geldzahlungen im Zusammenhang mit mani-
pulierten Abgaswerten, Mafdnahmen im Zusammenhang mit der Corona-Pandemie, die auf die Jahre 2020 und 2021 beschrankt sind.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Schatzungen des IWH.

Der um konjunkturelle und Einmaleffekte bereinigte strukturelle Finanzierungssaldo verringert sich von 1,1% in Re-
lation zum Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2019 auf -1,9% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2022." Der
konjunkturbereinigte Primarsaldo, der die Ausrichtung der Finanzpolitik widerspiegelt, verringert sich nach einem
deutlichen Riickgang im Jahr 2020 im darauffolgenden Jahr nochmals um 1,0% und erhdht sich im Jahr 2022 um 1,3%
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt (vgl. Tabelle 17). Mit dem Riickgang des nominalen Bruttoinlandsprodukts,
dem hohen gesamtstaatlichen Haushaltsdefizit und den vom Staat ausgereichten Krediten und erworbenen Unter-
nehmensbeteiligungen erhoht sich die Schuldenstandsquote von knapp 60% im Jahr 2019 auf knapp 70% im Jahr
2020. Im Jahr 2022 beginnt sie dann leicht zu sinken.

43 In dieser Prognose wurden sdmtliche finanzpolitischen Mafinahmen zur Abmilderung der 6konomischen Konsequenzen der
Corona-Politik als Einmaleffekte angesehen, die - in Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen - nur in den
Jahren 2020 und 2021 einnahme- oder ausgabewirksam sind und den strukturellen Finanzierungssaldo somit nicht beeinflus-
sen. Alle liber das Jahr 2021 hinaus wirkenden Mafinahmen wurden dagegen als strukturell klassifiziert.

142



Konjunktur aktuell — Jg. 8 (4), 2020

Anhang

Tabelle A 1
Hauptaggregate der Sektoren

Jahresergebnisse 2019

Neue Pandemiewelle verzégert konjunkturelle Erholung in Deutschland

in Mrd. Euro
oromiebe [ gt | e [T e
1 Bruttowertschépfung 3106,2 2107,3 347,1 651,7 -
2 Abschreibungen 639,8 372,7 79,5 187,6 -
3 Nettowertschépfung’ 2 466,3 1734,6 267,6 464,1 -199,9
4 geleistete Arbeitnehmerentgelte 1845,2 1337,7 271,5 235,9 14,1
5 geleistete sonstige Produktionsabgaben 25,9 16,0 0,3 9,5 -
6 empfangene sonstige Subventionen 28,4 26,5 0,2 1,8 -
7 Betriebsiberschuss/Selbststéndigeneinkommen 623,7 407,3 4,1 220,4 -214,0
8 empfangene Arbeitnehmerentgelte 18459 - - 1 845,9 13,3
9 geleistete Subventionen 30,8 - 30,8 - 5,6
10 empfangene Produktions- und Importabgaben 369,7 - 369,7 - 71
11 geleistete Vermdgenseinkommen 687,5 640,2 27,5 19,8 210,1
12 empfangene Vermégenseinkommen 782,0 382,2 22,0 377,8 115,6
13 Primé@reinkommen (Nettonationaleinkommen) 2903,0 149,4 329,3 2 424,3 -293,7
14 geleistete Einkommen- und Vermégensteuern 446,1 93,6 - 352,5 11,8
15 empfangene Einkommen- und Vermégensteuern 457,4 - 457,4 - 0,4
16 geleistete Nettosozialbeitrége? 730,8 - - 730,8 4,4
17 empfangene Nettosozialbeitréige? 732,2 133,8 597,5 0,8 3,0
18 geleistete monetére Sozialleistungen 613,6 67,3 545,4 0,8 0,6
19 empfangene monetdre Sozialleistungen 606,2 - - 606,2 8,0
20 geleistete sonstige laufende Transfers 353,8 191,4 74,2 88,2 57,8
21 empfangene sonstige laufende Transfers 305,2 169,3 25,2 110,7 106,4
22 verfigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 2 859,8 100,2 789,8 1969,8 -250,5
23 Konsumausgaben 2511,4 - 704,5 1 806,9 -
24 Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -57,3 - 57,3 -
25 Sparen 348,4 42,9 85,3 220,3 -250,5
26 geleistete Vermdgenstransfers 71,1 17,9 41,0 12,2 4,3
27 empfangene Vermégenstransfers 61,9 26,5 13,8 21,6 13,5
28 Bruttoinvestitionen 737,7 427,4 86,2 224,2 -
29 Abschreibungen 639,8 372,7 79,5 187,6 -
30 Nettozugang an nicht produzierten Vermégensgitern -2,8 -2,3 -1,2 0,7 2,8
31 Finanzierungssaldo 244,0 -0,9 52,5 192,4 —244,0
nachrichtlich:
32 verfigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 2 859,8 100,2 789,8 1969,8 -250,5
33 geleistete soziale Sachtransfers 452,9 - 452,9 - -
34 empfangene soziale Sachtransfers 452,9 - - 452,9 -
35 verfigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 2 859,8 100,2 336,9 2422,7 -250,5
36 Konsum? 2511,4 — 251,6 2 259,8 —
37 Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -57,3 - 57,3 -
38 Sparen 348,4 42,9 85,3 220,3 -250,5

L Fir den Sektor tibrige Welt Importe abziiglich Exporte aus der bzw. an die tibrige Welt.
2 EinschlieBlich Sozialbeitrage aus Kapitalertriagen abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.
3 Fur den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des

Staates fiir den Individualverbrauch, d. h. einschlieilich sozialer Sachleistungen).

Quellen: Statistisches Bundesamt.
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noch: Hauptaggregate der Sektoren
Jahresergebnisse 2020

in Mrd. Euro
oot [t T s o] e
1 = Bruttowertschépfung 3021,4 2 048,4 357,2 615,8 —
2 |- Abschreibungen 657,8 378,4 83,2 196,2 -
3 | = Nettowertschépfung' 2 363,6 1670,1 273,9 419,6 -166,6
4 |- geleistete Arbeitnehmerentgelte 1841,1 1323,6 282,1 235,5 15,0
5 |- geleistete sonstige Produktionsabgaben 26,5 16,5 0,3 9,6 -
6 | + empfangene sonstige Subventionen 82,7 49,4 0,2 33,2 -
7 | = Betriebsiberschuss/Selbststéndigeneinkommen 578,7 379,3 -8,3 207,7 -181,6
8 | + empfangene Arbeitnehmerentgelte 1843,4 - - 1843,4 12,7
9 |- geleistete Subventionen 85,6 - 85,6 - 5,3
10 | + empfangene Produktions- und Importabgaben 341,4 - 341,4 - 7,4
1 |- geleistete Vermdgenseinkommen 621,1 579,7 23,9 17,6 198,3
12 | + empfangene Vermégenseinkommen 716,7 339,9 20,1 356,7 102,7
13 | =  Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 2773,6 139,6 243,7 2 390,3 —262,4
14 | - geleistete Einkommen- und Vermégensteuern 411,2 69,7 - 341,5 10,0
15 | + empfangene Einkommen- und Vermégensteuern 420,8 - 420,8 - 0,5
16 |- geleistete Nettosozialbeitrage? 741,0 - - 741,0 3,8
17 | + empfangene Nettosozialbeitrdge? 741,9 134,8 606,2 0,9 2,9
18 | - geleistete monetére Sozialleistungen 663,7 67,9 594,9 0,9 0,6
19 | + empfangene monetére Sozialleistungen 656,2 - - 656,2 8,2
20 |- geleistete sonstige laufende Transfers 368,8 192,3 83,2 93,3 58,7
21 +  empfangene sonstige laufende Transfers 312,7 172,5 24,1 116,1 114,7
22 | =  verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 2720,5 117,0 616,7 1986,8 -209,3
23 |- Konsumausgaben 2481,9 - 748,1 1733,8 -
24 | +  Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -57,4 - 57,4 -
25 | =  Sparen 238,5 59,6 -131,4 310,4 -209,3
26 |- geleistete Vermdgenstransfers 77,9 17,8 46,1 14,0 4,3
27 | + empfangene Vermégenstransfers 67,5 29,6 15,3 22,5 14,7
28 |- Bruttoinvestitionen 687,0 370,1 91,8 2251 -
29 | +  Abschreibungen 657,8 378,4 83,2 196,2 -
30 |-  Nefttozugang an nicht produzierten Vermégensgitern -2,9 2,4 -1,2 0,6 2,9
31 | = Finanzierungssaldo 201,8 82,1 -169,5 289,2 -201,8
nachrichtlich:
32 verfigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 2720,5 117,0 616,7 1986,8 -209,3
33 |- geleistete soziale Sachtransfers 474,5 - 474,5 - -
34 |+ empfangene soziale Sachtransfers 474,5 - - 474,5 -
35 | =  verfugbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 2720,5 117,0 142,2 2461,3 -209,3
36 |- Konsum® 2 481,9 - 273,6 2208,3 -
37 | +  Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -57,4 - 57,4 -
38 | = Sparen 238,5 59,6 -131,4 310,4 -209,3

1 Fiir den Sektor tibrige Welt Importe abziiglich Exporte aus der bzw. an die iibrige Welt.

2 EinschlieBlich Sozialbeitrige aus Kapitalertridgen abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.

3 Fur den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des
Staates fiir den Individualverbrauch, d. h. einschliefllich sozialer Sachleistungen).

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2020 bis 2022: Prognose des IWH.
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noch: Hauptaggregate der Sektoren

Jahresergebnisse 2021

Neue Pandemiewelle verzégert konjunkturelle Erholung in Deutschland

in Mrd. Euro
gesvcvlirr?zh\ﬁ:ks- gesiﬂséfcl:}'ren Staat P”";»riccgigc.’ I;e.EL.I b Obrige Welt
1 Bruttowertschépfung 3210,2 2207,6 364,9 637,8 -
2 Abschreibungen 678,5 385,4 88,0 205,1 -
3 Nettowertschépfung' 2531,7 1822,1 276,9 432,7 -166,1
4 geleistete Arbeitnehmerentgelte 1888,3 1358,4 288,3 241,7 13,4
5 geleistete sonstige Produktionsabgaben 34,0 21,2 0,3 12,4 -
6 empfangene sonstige Subventionen 65,7 31,7 0,2 33,8 -
7 Betriebsiberschuss/Selbststéndigeneinkommen 675,0 474,2 -11,6 212,4 -179,5
8 empfangene Arbeitnehmerentgelte 1889,5 - - 1889,5 12,2
9 geleistete Subventionen 79,7 - 79,7 - 5,3
10 empfangene Produktions- und Importabgaben 380,1 - 380,1 - 7,4
11 geleistete Vermdgenseinkommen 679,7 639,8 21,9 18,0 187,7
12 empfangene Vermégenseinkommen 782,6 401,9 18,9 361,9 84,8
13 Priméreinkommen (Nettonationaleinkommen) 2 967,9 236,3 285,9 2 445,8 -268,1
14 geleistete Einkommen- und Vermégensteuern 424,5 85,2 - 339,3 10,5
15 empfangene Einkommen- und Vermégensteuern 434,6 - 434,6 - 0,5
16 geleistete Nettosozialbeitréige? 764,6 - - 764,6 3,9
17 empfangene Nettosozialbeitrdge? 765,6 138,1 626,6 0,9 2,9
18 geleistete monetére Sozialleistungen 673,9 68,5 604,5 0,9 0,6
19 empfangene monetédre Sozialleistungen 666,2 - - 666,2 8,3
20 geleistete sonstige laufende Transfers 398,0 204,6 95,3 98,1 59,6
21 empfangene sonstige laufende Transfers 321,6 175,8 24,3 121,6 136,0
22 verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 2 894,9 191,8 671,6 2 031,6 -195,1
23 Konsumausgaben 2 669,2 - 785,6 1883,6 -
24 Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -57,4 - 57,4 -
25 Sparen 225,8 134,3 -114,0 205,4 -195,1
26 geleistete Vermagenstransfers 82,1 21,0 48,0 13,2 4,3
27 empfangene Vermdgenstransfers 711 31,8 14,7 24,6 15,3
28 Bruttoinvestitionen 709,2 383,0 94,3 231,8 -
29 Abschreibungen 678,5 385,4 88,0 205,1 -
30 Nettozugang an nicht produzierten Vermégensgitern -3,5 -2,9 -1,2 0,6 3,5
31 Finanzierungssaldo 187,6 150,5 -152,4 189,6 -187,6
nachrichtlich:
32 verfigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 2 894,9 191,8 671,6 2031,6 -195,1
33 geleistete soziale Sachtransfers 505,0 - 505,0 - -
34 empfangene soziale Sachtransfers 505,0 - - 505,0 -
35 verfigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 2 894,9 191,8 166,6 2536,6 -195,1
36 Konsum? 2 669,2 - 280,6 2388,6 -
37 Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -57,4 - 57,4 -
38 Sparen 225,8 134,3 -114,0 205,4 -195,1

L Fir den Sektor tibrige Welt Importe abziiglich Exporte aus der bzw. an die tibrige Welt.

2 EinschlieRlich Sozialbeitrage aus Kapitalertriagen abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.
3 Fur den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des

Staates fiir den Individualverbrauch, d. h. einschlieRlich sozialer Sachleistungen).

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2020 bis 2022: Prognose des I[WH.

145




Neue Pandemiewelle verzégert konjunkturelle Erholung in Deutschland Konjunktur aktuell — Jg. 8 (4), 2020

noch: Hauptaggregate der Sektoren
Jahresergebnisse 2022

in Mrd. Euro
gessi:;ih\g?:ks- geslzclllircla-ﬂen Staat prl\;rilj.u(gsrgélsELfnd Ubrige Welt
1 = Bruttowertschépfung 3378,5 2314,8 372,7 690,9 —
2 |- Abschreibungen 705,7 398,3 93,0 214,4 -
3 | = Nettowertschépfung' 2672,8 1916,6 279,7 476,5 -203,1
4 |- geleistete Arbeitnehmerentgelte 1964,4 1417,7 294,5 252,2 14,1
5 |- geleistete sonstige Produktionsabgaben 35,1 21,9 0,3 12,8 -
6 | + empfangene sonstige Subventionen 28,5 14,0 0,2 14,4 -
7 | = Betriebsiberschuss/Selbststéndigeneinkommen 701,9 490,9 -14,9 225,9 -217,3
8 | + empfangene Arbeitnehmerentgelte 1966,7 - - 1966,7 11,8
9 |- geleistete Subventionen 42,5 - 42,5 - 5,3
10 | + empfangene Produktions- und Importabgaben 396,0 - 396,0 - 7,5
1 |- geleistete Vermdgenseinkommen 711,5 672,0 20,4 19,2 178,3
12 | + empfangene Vermégenseinkommen 818,4 418,4 18,9 381,0 71,5
13 | =  Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 3128,8 237,3 337,1 2 554,5 -310,1
14 | - geleistete Einkommen- und Vermégensteuern 4475 95,0 - 352,5 11,0
15 | + empfangene Einkommen- und Vermégensteuern 458,1 - 458,1 - 0,4
16 |- geleistete Nettosozialbeitrage? 806,6 - - 806,6 4,1
17 | + empfangene Nettosozialbeitrdge? 807,8 141,5 665,5 0,9 2,9
18 | - geleistete monetére Sozialleistungen 679,1 69,2 609,1 0,9 0,6
19 | + empfangene monetére Sozialleistungen 671,3 - - 671,3 8,5
20 |- geleistete sonstige laufende Transfers 398,6 205,3 96,7 96,6 60,6
21 +  empfangene sonstige laufende Transfers 330,9 179,1 24,8 127,0 128,3
22 | =  verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 3065,0 188,3 779,7 2 096,9 -246,2
23 |- Konsumausgaben 2777,9 - 812,6 1965,3 -
24 | +  Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -57,5 - 57,5 -
25 | =  Sparen 287,1 130,8 -32,9 189,2 —246,2
26 |- geleistete Vermdgenstransfers 87,0 28,9 44,6 13,5 4,3
27 | + empfangene Vermégenstransfers 75,4 35,0 15,1 25,2 15,9
28 | - Bruttoinvestitionen 746,5 406,1 97,9 242,6 -
29 | +  Abschreibungen 705,7 398,3 93,0 214,4 -
30 |-  Nefttozugang an nicht produzierten Vermégensgitern -3,5 -2,8 -1,2 0,5 3,5
31 | = Finanzierungssaldo 238,1 131,9 -66,1 172,2 -238,1
nachrichtlich:
32 verfigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 3065,0 188,3 779,7 2 096,9 —246,2
33 |- geleistete soziale Sachtransfers 526,9 - 526,9 - -
34 |+ empfangene soziale Sachtransfers 526,9 - - 526,9 -
35 | = verfigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 3065,0 188,3 252,7 2 623,9 -246,2
36 |- Konsum?® 27779 - 285,7 2492,2 -
37 | +  Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -57,5 - 57,5 -
38 | = Sparen 287,1 130,8 -32,9 189,2 —246,2

1 Fiir den Sektor tibrige Welt Importe abziiglich Exporte aus der bzw. an die iibrige Welt.

2 EinschlieBlich Sozialbeitrige aus Kapitalertrigen abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.

3 Fur den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des
Staates fiir den Individualverbrauch, d. h. einschliefllich sozialer Sachleistungen).

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2020 bis 2022: Prognose des IWH.
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Tabelle A 2
VGR-Tabellen

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fir Deutschland
Vorausschatzung fiir die Jahre 2020, 2021 und 2022

2020 2021
2019 2020 2021 2022 THL | X THL | X
1. Entstehung des Inlandsprodukts
Verdnderung in % gegeniber dem Vorjahr
Erwerbstétige 0,9 -1,0 0,1 0,9 -0,5 -1,5 -0,6 0,8
Arbeitsvolumen 0,6 -4,3 2,0 1,5 5,1 -3,6 1,4 2,5
Arbeitsstunden je Erwerbstétige -0,3 -3,4 1,9 0,6 4,7 -2,1 2,0 1,7
Produktivitat! 0,0 -0,7 2,4 1,7 -1,4 -0,1 2,6 2,3
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 0,6 -5,0 4,4 3,2 -6,5 -3,6 4,0 4,8
2. Verwendung des Inlandsproduks in jeweiligen Preisen
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 2511,4 2 481,9 2 669,2 2777,9 11971 1284,9 1295,2 1373,9
private Haushalte? 1.806,9 1733,8 1883,6 1965,3 833,0 900,9 912,5 971,1
Staat 704,5 748,1 785,6 812,6 364,1 384,0 382,7 402,9
Anlageinvestitionen 748,0 739,2 789,2 825,1 354,6 384,6 374,7 414,5
Bauten 373,7 387,5 403,9 424,0 193,0 194,5 193,2 210,7
Ausristungen 240,1 2171 243,8 253,4 98,0 1191 114,3 129,5
sonstige Anlageinvestitionen 134,2 134,6 141,5 147,8 63,6 71,0 67,2 74,3
Vorratsverdnderung® -10,3 -52,2 -80,0 -78,6 -14,7 -37,4 -40,0 -40,0
inléndische Verwendung 3 249,1 3168,9 3378,3 3524,4 1536,9 1632,0 1629,9 1748,4
AuBenbeitrag 199,9 166,6 166,1 203,1 83,7 82,9 78,2 88,0
Exporte 1617,4 14401 1605,7 1749,2 703,3 736,8 768,0 837,7
Importe 1417,4 12735 1439,6 1546,1 619,6 653,9 689,8 749,7
Bruttoinlandsprodukt 3449,1 33355 3 544,5 3727,5 1620,6 1714,9 1708,1 1836,4
b) Veréinderung in % gegeniber dem Vorjahr
Konsumausgaben 3,5 -1,2 7,5 4,1 -2,3 -0,1 8,2 6,9
private Haushalte? 2,9 -4,0 8,6 4,3 -5,8 -2,3 9,6 7,8
Staat 5,1 6,2 5,0 3,4 6,9 55 5,1 4,9
Anlageinvestitionen 5,5 -1,2 6,8 4,6 -1,6 -0,8 5,7 7,8
Bauten 8,4 3,7 4,2 5,0 6,7 0,9 0,1 8,4
Ausristungen 1,9 -9,6 12,3 3,9 -15,5 4,1 16,7 8,7
sonstige Anlageinvestitionen 4,2 0,3 5,1 4,4 0,2 0,5 5,7 4,7
Inléndische Verwendung 3,1 -2,5 6,6 4,3 -3,3 -1,7 6,1 71
Exporte 1,7 -11,0 11,5 8,9 -12,7 -9,2 9,2 13,7
Importe 2,4 -10,2 13,0 7,4 -11,7 -8,6 11,3 14,7
Bruttoinlandsprodukt 2,8 -3,3 6,3 5,2 4,3 -2,4 5,4 7,1
nachrichtlich in % in Relation zum nominalen BIP:
AuBenbeitrag 5,8 5,0 4,7 5,4 5,2 4,8 4,6 4,8
3. Verwendung des Inlandsprodukis, verkettete Volumenangaben (Referenziahr 2015)
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 2 374,1 2 324,0 2 460,1 2514,3 1120,5 1203,5 1202,6 1257,6
private Haushalte? 1719,0 1640,6 1756,2 1802,3 784,9 855,7 853,1 903,1
Staat 655,0 682,4 703,6 712,0 335,0 347,4 349,1 354,5
Anlageinvestitionen 684,2 666,1 698,0 717,0 318,7 347,4 332,6 365,5
Bauten 324,6 331,2 336,4 344,7 163,8 167,3 161,8 174,7
Ausristungen 233,2 207,9 231,2 238,5 94,0 113,9 108,4 122,8
sonstige Anlageinvestitionen 126,3 125,0 129,6 133,2 59,3 65,7 61,8 67,8
inléindische Verwendung 3049,1 2942,3 3082,5 3156,6 1434,2 1508,1 1500,0 1582,5
Exporte 1573,7 1408,2 1560,7 1 680,4 686,2 722,0 749,4 811,4
Importe 1.392,0 1284,0 1444,8 1536,7 623,6 660,4 694,2 750,5
Bruttoinlandsprodukt 3232,3 3069,4 3205,2 3307,2 1498,2 1571,2 1558,2 1647,0
b) Veréinderung in % gegeniber dem Vorjahr
Konsumausgaben 1,9 -2,1 5,9 2,2 4,1 -0,2 7,3 4,5
private Haushalte? 1,6 —4,6 7,1 2,6 -7,2 -2,0 8,7 5,5
Staat 2,7 4,2 3,1 1,2 3,8 4,5 4,2 2,0
Anlageinvestitionen 2,5 -2,6 4,8 2,7 -3,8 -1,6 4,3 5,2
Bauten 3,8 2,0 1,6 2,5 3,6 0,6 -1,3 4,4
Ausristungen 0,5 -10,8 11,2 3,1 -16,7 5,4 15,4 7,8
sonstige Anlageinvestitionen 2,7 -1,0 3,6 2,8 -1,2 -0,7 4,2 3,1
inléndische Verwendung 1,2 -3,5 4,8 2,4 —4,6 -2,5 4,6 4,9
Exporte 1,0 -10,5 10,8 7,7 -12,7 -8,3 9,2 12,4
Importe 2,6 -7,8 12,5 6,4 -9,3 6,2 11,3 13,6
Bruttoinlandsprodukt 0,6 -5,0 4,4 3,2 -6,5 -3,6 4,0 4,8
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noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fir Deutschland

Vorausschatzung fiir die Jahre 2020, 2021 und 2022

2020 2021
2019 2020 2021 2022 THL | X THL | X

4, Preisniveau der Verwendungsseite des Inlandsprodukts (2015=100)

Verénderung in % gegeniber dem Vorjahr

private Konsumausgaben? 1,3 0,5 1,5 1,7 1,5 -0,3 0,8 2,1

Konsumausgaben des Staates 2,3 1,9 1,9 2,2 3,0 0,9 0,9 2,8

Anlageinvestitionen 2,9 1,5 1,9 1,8 2,2 0,8 1,3 2,4
Bauten 4,4 1,6 2,6 2,5 3,0 0,3 1,3 3,8
Ausristungen 1,4 1,4 1,0 0,8 1,4 1,3 1,1 0,8

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

Importe -0,1 -2,6 0,5 1,0 -2,6 -2,6 0,0 0,9

Bruttoinlandsprodukt 2,2 1,8 1,8 1,9 2,4 1,3 1,3 2,2

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd. EUR

Priméreinkommen der privaten Haushalte? 2 424,3 2 390,3 2 445,8 2 5545 1185,6 1204,7 1205,5 1240,2
Sozialbeitréige der Arbeitgeber 324,3 331,2 340,5 358,8 161,2 170,0 166,2 174,3
Bruttoldhne und -gehdlter 1521,6 1512,2 1549,0 1607,9 7211 791,0 736,4 812,6
Ubrige Priméreinkommen* 578,4 546,9 556,3 587,8 303,3 243,6 302,9 253,4

Primareinkommen der Ubrigen Sektoren 478,7 383,3 522,2 574,4 146,2 237,1 207,8 314,3

Nettonationaleinkommen (Priméreinkommen) 2 903,0 2773,6 2 967,9 3128,8 1331,8 1441,7 1413,3 1 554,6

Abschreibungen 639,8 657,8 678,5 705,7 329,1 328,7 337,3 341,2

Bruttonationaleinkommen 3542,8 34314 3646,4 3834,5 1660,9 17704 1750,6 1895,8

nachrichtlich:

Volkseinkommen 2 564,1 2517,8 2 667,4 2775,4 1196,5 1321,2 1281,0 1386,4
Arbeitnehmerentgelt 1845,9 1843,4 1889,5 1966,7 882,4 961,1 902,6 986,9
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 718,2 674,3 777,9 808,7 314,2 360,2 378,4 399,5

b) Veréinderung in % gegeniber dem Vorjahr

Priméreinkommen der privaten Haushalte? 3,0 -1,4 2,3 4,4 -1,1 -1,7 1,7 3,0
Sozialbeitréige der Arbeitgeber 4,5 2,1 2,8 5,4 2,6 1,7 3,1 2,5
Bruttoldhne und -gehdlter 4,1 -0,6 2,4 3,8 -0,8 -0,5 2,1 2,7

Bruttoléhne und -gehdlter je Beschaftigten 2,9 0,0 2,1 2,6 -0,6 0,6 2,4 1,7
Ubrige Priméreinkommen* -0,8 -5,5 1,7 5,7 -3,6 -7,7 -0,1 4,0

Priméreinkommen der Ubrigen Sektoren -0,8 -19,9 36,2 10,0 -31,6 -10,5 42,1 32,6

Nettonationaleinkommen (Primdreinkommen) 2,3 -4,5 7,0 54 -5,7 -3,3 6,1 7,8

Abschreibungen 4,8 2,8 3,1 4,0 3,6 2,0 2,5 3,8

Bruttonationaleinkommen 2,8 -3,1 6,3 5,2 -4,0 -2,4 5,4 71

nachrichtlich:

Volkseinkommen 2,2 -1,8 5,9 4,0 -3,8 0,0 71 4,9
Arbeitnehmerentgelt 4,2 -0,1 2,5 4,1 -0,2 -0,1 2,3 2,7
Unternehmens- und Vermégenseinkommen 2,7 -6,1 15,4 4,0 -12,5 0,3 20,5 10,9

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte?

a) Mrd. EUR

Masseneinkommen 1491,1 1531,9 1570,5 1607,2 732,6 799,3 755,6 814,9
Nettoldhne und -gehélter 1020,3 1018,7 1049,5 1082,2 480,7 538,1 4951 554,4
monetére Sozialleistungen 606,2 656,2 666,2 671,3 320,9 335,3 331,8 334,4
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,

verbrauchsnahe Steuern 135,4 143,0 145,2 146,3 69,0 74,0 71,3 73,9

Ubrige Prim&reinkommen* 578,4 546,9 556,3 587,8 303,3 243,6 302,9 253,4

sonstige Transfers (Saldo)® -99,7 -91,9 -95,2 -98,0 —45,7 —46,2 -47,3 —47,9

Verfiigbares Einkommen 1969,8 1986,8 2 031,6 2 096,9 990,1 996,7 1011,2 1020,4

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 57,3 57,4 57,4 57,5 27,9 29,5 27,9 29,5

Konsumausgaben 1.806,9 1733,8 1883,6 1965,3 833,0 900,9 912,5 971,1

Sparen 220,3 310,4 205,4 189,2 185,0 125,4 126,6 78,8

Sparquote (%)® 10,9 15,2 9,8 8,8 18,2 12,2 12,2 7,5

b) Veréinderung in % gegeniber dem Vorjahr

Masseneinkommen 4,4 2,7 2,5 2,3 2,2 3,2 3,1 2,0
Nettolshne und -gehdlter 4,6 -0,2 3,0 3,1 -0,4 0,1 3,0 3,0
monetére Sozialleistungen 4,5 8,2 1,5 0,8 6,6 9,8 3,4 -0,3
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,

verbrauchsnahe Steuern 6,2 5,6 1,5 0,8 3,2 8,0 3,4 -0,2

Ubrige Prim&reinkommen* -0,8 -5,5 1,7 5,7 -3,6 -7,7 -0,1 4,0

Verfigbares Einkommen 3,0 0,9 2,3 3,2 1,0 0,8 2,1 2,4

Konsumausgaben 2,9 -4,0 8,6 4,3 -5,8 -2,3 9,6 7.8

Sparen 2,2 40,9 -33,8 -7,9 49,2 30,3 -31,6 -37,1
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noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fir Deutschland

Vorausschatzung fiir die Jahre 2020, 2021 und 2022

Neue Pandemiewelle verzégert konjunkturelle Erholung in Deutschland

2020 2021
2019 2020 2021 2022 THL | 2 THL | 2
7. Einnahmen und Ausgaben des Staates”
a) Mrd. EUR
Einnahmen
Steuern 827,1 762,2 814,7 854,1 386,6 375,7 407,6 407,1
Nettosozialbeitrége 597,5 606,2 626,6 665,5 295,2 311,1 303,3 323,3
Vermégenseinkommen 22,0 20,1 18,9 18,9 12,0 8,2 10,8 8,1
sonstige Transfers 25,2 24,1 24,3 24,8 11,2 12,9 11,2 13,0
Vermégenstransfers 13,8 15,3 14,7 15,1 7,0 8,3 7,0 7,7
Verkéufe 124,9 121,5 124,5 129,1 58,0 63,5 58,9 65,7
sonstige Subventionen 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Insgesamt 1610,6 1549,7 1623,8 1707,6 770,0 779,7 798,8 825,0
Ausgaben
Vorleistungen® 482,7 512,8 545,6 569,3 248,0 264,7 264,3 281,3
Arbeitnehmerentgelt 271,5 282,1 288,3 294,5 136,3 145,8 138,8 149,5
Vermégenseinkommen (Zinsen) 27,5 23,9 21,9 20,4 11,8 12,1 10,7 11,1
Subventionen 30,8 85,6 79,7 42,5 38,9 46,7 57,3 22,4
monetére Sozialleistungen 545,4 594,9 604,5 609,1 290,6 304,3 301,5 303,0
sonstige laufende Transfers 74,2 83,2 95,3 96,7 40,2 43,0 46,4 48,8
Vermégenstransfers 41,0 46,1 48,0 44,6 18,1 28,0 20,3 27,6
Bruttoinvestitionen 86,2 91,8 94,3 97,9 40,8 50,9 41,4 53,0
Nettozugang an nichtprod. Verm&gensgitern -1,2 -1,2 -1,2 -1,2 -0,5 -0,7 -0,5 -0,7
Insgesamt 1558,1 17191 1776,2 1773,7 824,2 894,9 880,2 896,0
Finanzierungssaldo 52,5 -169,5 -152,4 -66,1 -54,2 -115,2 -81,4 -71,0
b) Verénderung in % gegeniber dem Vorjahr
Einnahmen
Steuern 3,2 -7,8 6,9 4,8 7,1 -8,6 5,4 8,4
Nettosozialbeitrége 4,4 1,5 3,4 6,2 1,8 1,1 2,8 3,9
Vermégenseinkommen 5,8 -8,3 -6,4 0,2 9,1 -7,0 -10,1 -1,0
sonstige Transfers 0,8 -4,3 0,7 2,3 -1,0 -7,0 0,2 1,2
Vermégenstransfers -5,2 11,3 -3,8 2,7 15,9 7,7 -0,3 -6,8
Verkéaufe 4,4 -2,7 2,5 3,7 -1,1 -4,1 1,5 3,4
sonstige Subventionen - - - - - - - -
Insgesamt 3,6 -3,8 4,8 52 -3,2 4,4 3,7 5,8
Ausgaben
Vorleistungen® 51 6,2 6,4 4,4 7,4 52 6,6 6,3
Arbeitnehmerentgelt 4,6 3,9 2,2 2,2 4,5 3,3 1,8 2,6
Vermégenseinkommen (Zinsen) -11,6 -13,1 -8,5 -6,8 -17,9 -7,8 -8,8 -8,1
Subventionen 4,5 177,9 -6,9 46,6 170,7 184,1 47,1 -52,1
monetére Sozialleistungen 4,8 9,1 1,6 0,8 7,3 10,8 3,8 -0,4
sonstige laufende Transfers 4,7 12,3 14,4 1,5 9,7 14,7 15,4 13,5
Vermégenstransfers 7,1 12,3 4,1 -7,0 29,3 3,5 12,4 -1,3
Bruttoinvestitionen 9,6 6,5 2,8 3,7 8,3 5,0 1,4 4,0
Nettozugang an nichtprod. Verm&gensgitern - - - - - - - -
Insgesamt 4,4 10,3 3,3 -0,1 10,1 10,6 6,8 0,1
nachrichtlich in % in Relation zum nominalen BIP:
Finanzierungssaldo des Staates 1,5 5,1 -4,3 -1,8 -3,3 -6,7 -4,8 -3,9

! Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstitigenstunde
2 EinschlieRlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck
3 EinschlieRlich Nettozugang an Wertsachen

* Selbststandigeneinkommen/Betriebsiiberschuss sowie empfangene abziiglich geleistete Vermégenseinkommen
5 Empfangene abziiglich geleistete sonstige Transfers

6 Sparen in % des verfiigbaren Einkommens (einschlieRlich der Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche)

7 Gebietskorperschaften und Sozialversicherung
8 EinschlieRlich sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktionsabgaben

Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); Berechnungen des IWH; ab 2020: Prognose des IWH.
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