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RUCKPRALL NACH DEM ABSTURZ - ABER
PANDEMIE LASTET AUF WEITERER

ERHOLUNG

Martin Ademmer, Jens Boysen-Hogrefe, Salomon Fiedler, Dominik Groll, Nils
Jannsen, Stefan Kooths und Saskia Mdsle

Die deutsche Wirtschaft ist auf Erholungskurs.
Die Wirtschaftsleistung hat sich mit der erfolg-
reichen Eindammung der Corona-Pandemie
von ihrem Tiefpunkt im April rasch wieder gelost
und einen Gutteil der Verluste innerhalb weni-
ger Monate wettgemacht. Diese hohe Dynamik
spiegelt im Wesentlichen die Normalisierung
des Wirtschaftsgeschehens nach dem Lock-
down wider. Die weitere Erholung durfte mih-
samer werden und an Tempo einblfen. So
sind nach wie vor einige Branchen spirbar
durch die Corona-Pandemie belastet, ohne
dass rasche Besserung in Sicht ist. Auch das
Auslandsgeschéft durfte noch einige Zeit leiden,
zumal die Pandemie zuletzt vielerorts wieder
aufzuflammen droht und wichtige Absatzregio-
nen recht stark betroffen sind. Vor diesem Hin-
tergrund werden sich die Unternehmen mit In-
vestitionen vorerst zurtickhalten, auch weil nach
wie vor Unsicherheit Gber den weiteren Verlauf
der Pandemie herrscht. Die privaten Konsum-
ausgaben durften sich dagegen schneller wie-
der erholen, da die privaten Haushalte ihre wah-
rend des Lockdowns auf Rekordhdéhe ange-
schwollene Sparquote normalisieren werden
und die Arbeitseinkommen wieder kraftig stei-
gen. Fur das laufende Jahr rechnen wir mit
einem Rlckgang des Bruttoinlandsprodukts von
5,5 Prozent. Die Aufwartsrevision um 1,3 Pro-
zentpunkte gegeniiber unserer Sommerprogno-
se geht vor allem darauf zuriick, dass der
Ruckprall etwas friher einsetzte als erwartet.
Dementsprechend haben wir unsere Prognose
fur die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts
fur das kommende Jahr auf 4,8 Prozent redu-
ziert (Sommerprognose: 6,3 Prozent). Nach
einem weiteren Anstieg in H6he von 2,4 Pro-
zent werden die gesamtwirtschaftlichen Kapazi-
taten im Jahr 2022 im GroRRen und Ganzen wohl
wieder normal ausgelastet sein.

Die deutsche Wirtschaft hat einen Gutteil
des Einbruchs aus der Lockdown-Phase
bereits aufgeholt. Mit 9,7 Prozent ist die Wirt-
schaftsleistung im Frihjahr so kréftig eingebro-
chen wie nie zuvor in einem Dreimonatszeit-
raum seit Bestehen der Bundesrepublik (Abbil-
dung 1). Die Quartalsbetrachtung unterzeichnet
dabei noch die Scharfe des Einbruchs, der in
den sechs Wochen ab Mitte Méarz seinen Tief-
punkt erreichte. Wichtige monatlich verfigbare
Aktivitatsmaf3e brachen im April gegenliber den
Vorkrisenwerten aus dem Februar drastisch ein.
So lag die Industrieproduktion im April 30 Pro-
zent unter dem Vorkrisenniveau (Abbildung 2).

Abbildung 1:
Bruttoinlandsprodukt 2018-2022
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1.3; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.
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Mit Ausnahme der Branchen, deren Ge-
schaftsmodelle weiterhin durch Mafnahmen
zum Infektionsschutz stark beeintrachtigt sind,
setzte im Mai der Erholungsprozess in Form
einer kraftigen Gegenbewegung ein, die sich bis
zum aktuellen Rand fortsetzte. In der Industrie
wurden bis einschlie3lich Juli knapp zwei Drittel
des Einbruchs aufgeholt. Bedeutsam ist hierfir
insbesondere das Wiederanziehen des Export-
geschéfts, fir das sich ein ganz ahnliches Mus-
ter zeigt. Die Einzelhandelsumsétze haben be-
reits im Mai ihr Vorkrisenniveau Uberschritten,
gaben seitdem aber wieder etwas nach, was
darauf hinweist, dass einige Kaufe, die wahrend
der Lockdown-Phase ausgefallen waren, nach-
geholt wurden. Solche Nachholeffekte dirften
auch fur die zwischenzeitlich sehr kréftigen
Zuwachsraten der industriellen Aktivitat eine
Rolle gespielt haben, wodurch das Tempo des
Aufholprozesses (berzeichnet wird. Auch die
Stimmungsindikatoren weisen auf ein kraftiges
Wiederanziehen der wirtschaftlichen Aktivitat ab
Mai hin. Allerdings fuhrt die Schéarfe der Krise
dazu, dass die Zuverlassigkeit der von diesen
Indikatoren ausgehenden Expansionssignale
derzeit eingeschrankt ist. So zog zwar die Er-
wartungskomponente im ifo Konjunkturtest nach
dem historischen Tiefstand im April kréaftig an
und Uberstieg im Juni bereits das Vorkrisenni-
veau deutlich; bei der Interpretation ist jedoch
zu berucksichtigen, dass das Aktivitatsniveau
weiterhin spirbar unter den Vorkrisenwerten
liegt, so dass die Erwartung auf eine Besserung
der Geschaftsaussichten seitens der Befragten
entsprechend zu qualifizieren ist. Insgesamt
zeigt sich in der Gesamtschau aller Indikatoren
mit Blick auf die Gesamtwirtschaft ein bislang
ausgepragter V-formiger Erholungsprozess. Fur
das dritte Quartal zeichnet sich damit eine kraf-
tige Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts um
6,2 Prozent ab (Tabelle 1).

Die Erholung verlangsamt sich spurbar;
nach einem Rickgang des Bruttoinlands-
produkts um 5,5 Prozent im laufenden Jahr
steigt die Wirtschaftsleistung um 4,8 Prozent
(2021) und 2,4 Prozent (2022). Die bislang
recht kraftig verlaufende Erholung wird vor al-
lem aus zwei Grunden deutlich an Fahrt verlie-
ren. Zum einen bestehen fir diejenigen Bran-
chen, die auf soziale Kontakte in besonderem
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Abbildung 2:
Konjunkturindikatoren 2012-2020
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Tabelle 1:
Quartalsdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung 2020-2022
2020 2021 2022

| Il 11l \Y | Il 1] \Y | Il 1] \Y
Bruttoinlandsprodukt 20 97 6,2 2,2 1,0 14 1,0 0,8 0,5 0,4 0,3 0,3
Private Konsumausgaben -2,5 -10,9 55 2,9 0,5 2,4 2,0 0,9 0,5 0,4 0,3 0,3
Konsumausgaben des Staates 0,6 1,5 1,8 0,0 0,0 -0,3 -0,3 0,4 0,4 0,3 0,2 0,1
Ausristungsinvestitionen -7,3 -19.6 13,0 5,0 2,5 2,5 2,0 15 1,0 1,0 1,0 1,0
Bauinvestitionen 51 -42 -25 1,9 1,9 14 1,0 1,0 0,6 0,6 0,6 0,6
Sonstige Anlagen -4,1 0,6 0,0 0,0 1,0 1,0 1,0 1,0 0,5 0,5 0,5 0,5
Vorratsveranderungen 0,0 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inlandische Verwendung 1,4 7,2 4,5 2,2 0,7 1,6 1,3 0,8 0,6 0,5 0,3 0,3
Ausfuhr -3,3 -20,3 133 3,0 2,2 2,0 1,8 14 1,2 1,0 1,0 1,0
Einfuhr -1,9 -16,0 9,5 3,2 15 2,5 25 1,5 1,3 1,2 1,2 1,2
AuRenbeitrag -0,7  -29 2,0 0,1 04 -01 -02 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Erwerbstéatige, Inland 45.318 44.709 44.709 44.859 44.994 45.129 45.229 45.309 45.369 45.409 45.429 45.429
Arbeitslose

2.267 2817 2.917 2.827 2.746 2.679 2.629 2.589 2.565 2.549 2.541 2.541

Preis-, kalender- und saisonbereinigt. Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in Prozent; Vorratsveranderungen, Aul3enbeitrag: Lundberg-
Komponente; Erwerbstétige, Arbeitslose: 1 000 Personen; Arbeitslose: Abgrenzung der Bundesagentur fur Arbeit.

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

MalRe angewiesen sind, weiterhin erhebliche
Beschrankungen (z. B. Gaststatten und Touris-
mus, Luftverkehr, Veranstaltungsgewerbe).
Deren Anteil an der Gesamtwirtschaft veran-
schlagen wir auf etwa 6 Prozent. Dieser Teil der
Produktionskapazitat durfte noch léangere Zeit
deutlich unterausgelastet bleiben und erst dann
Teil des Erholungsprozesses werden, wenn
Malnahmen zum Infektionsschutz weitgehend
entfallen, was nach der fir diese Prognose vor-
genommenen Setzung ab dem Frihjahr des
kommenden Jahres nach und nach erfolgen
wird. Zum anderen lasten die wirtschaftlichen
Schéden, die die Corona-Pandemie verursacht
hat, noch geraume Zeit auf der Weltwirtschaft
(Gern et al. 2020). Insbesondere hat die Krise
die Eigenkapitalposition vieler Unternehmen
verschlechtert, worunter die weltweite Investiti-
onstatigkeit noch langere Zeit leiden durfte.
Dies dampft im gesamten Prognosezeitraum
das Exportgeschéft der fur die deutsche Wirt-
schaft besonders wichtigen Hersteller von Aus-
ristungsgutern. Auch wird das Einwerben von
Neugeschaften weiterhin dadurch beeintrach-
tigt, dass der grenziberschreitende Personen-
verkehr vielerorts nur eingeschrankt méglich ist.
Insgesamt flacht damit der Erholungsprozess im
weiteren Prognosezeitraum merklich ab, und
einem Rickgang des Bruttoinlandsproduktes
um 5,5 Prozent in diesem Jahr steht ein Zu-

wachs um 4,8 Prozent im kommenden Jahr
gegenuber (Tabelle 2). Das Vorkrisenniveau der
Wirtschaftsleistung wird voraussichtlich erst
gegen Ende des kommenden Jahres erreicht.
Damit sind die Folgen der Corona-Krise freilich
noch nicht ausgestanden. Gemessen an unse-
rer Prognose aus dem vergangenen Winter
(Boysen-Hogrefe et al. 2019), in der noch kein
Corona-Effekt zu Buche schlug, liegt die Wirt-
schaftsleistung im Schlussquartal des kommen-
den Jahres immer noch drei Prozent unter dem
Niveau, das ohne die Pandemie zu erwarten
gewesen ware. Die Normalauslastung der ge-
samtwirtschaftlichen Produktionskapazitaten
durfte erst im Verlauf des Jahres 2022 in etwa
erreicht werden. Diese Einschatzung ist aller-
dings mit besonderer Unsicherheit behaftet, weil
sich derzeit kaum absehen lasst, welche Scha-
den die Corona-Krise und Teile der wirtschafts-
politischen Reaktion im Produktionspotenzial
hinterlassen.




Tabelle 2:

Statistische Zerlegung der Zuwachsrate des Bruttoin-
landsproduktes 2019-2022

2019 2020 2021 2022

Ursprungswerte 0,6 -5,5 4,8 2,4
Kalendereffekt (Pro-

zentpunkte) 0,0 0,4 0,0 -0,1
kalenderbereinigt 0,6 -5,9 4,8 2,5

Statistischer Uberhang 0,2 0,0 2,0 1,4

Verlaufsrate 0,4 -4,0 4,2 15

Preisbereinigt, in Prozent; Statistischer Uberhang: Jahreszuwachs-
rate, die sich ergabe, wenn das Bruttoinlandsprodukt in allen vier
Quartalen unverandert bliebe; Verlaufsrate: Vorjahresrate im
vierten Quartal auf der Basis saison- und kalender-bereinigter
Quartalswerte; Abweichungen bei der Zerlegung rundungsbedingt.

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

Die Corona-Krise unterscheidet sich wesent-
lich von der Grof3en Rezession 2008/2009. In
der Weltfinanzkrise als Ausloser der Grof3en
Rezession haben sich Fehlentwicklungen entla-
den, die sich zuvor Uber einen langeren Zeit-
raum innerhalb der Weltwirtschaft aufgebaut
hatten. Damit einher gingen Strukturverzerrun-
gen und Uberschuldungspositionen, deren Kor-
rektur typischerweise léngere Zeit erfordert.
Demgegenuiber traf die Corona-Pandemie die
Weltwirtschaft als exogener Schock, der die
wirtschaftliche Aktivitdt zwar zwischenzeitlich
massiv unterbrach, die Produktionsstrukturen
als solche aber in deutlich geringerem Umfang
in Frage stellen durfte als die Finanzkrise. Dies
erklart, weshalb die Wirtschaftsleistung nach
dem Lockdown-Zeitraum dort, wo es das Pan-
demiegeschehen zulésst, rascher wieder aus
dem tiefen Tal herausfindet als im Nachgang
der Weltfinanzkrise, die die realwirtschaftliche
Aktivitat auch nicht abrupt einbrechen lief3, son-
dern sie erst nach und nach und mit zuneh-
menden Raten lAhmte. Zeigte sich in der Gro-
Ren Rezession ein U-formiger Verlauf bei der
deutschen Wirtschaftsleistung, die erst nach
zwolf Quartalen das Vorkrisenniveau wieder
Uberstieg, zeichnet sich fur die Corona-Krise ein
starker V-férmiger Verlauf ab, bei dem ein Jahr
friher wieder zum Vorkrisenniveau aufge-
schlossen werden kann. Fir die Einordnung
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des Rickgangs der Wirtschaftsleistung ist zu-
dem bedeutsam, dass die GroRe Rezession
eine Boomphase in Deutschland stoppte, wah-
rend der Corona-Schock in eine Zeit fiel, in der
die Industrie noch unterausgelastet war. Dar-
Uber hinaus war die GrolRe Rezession fur die
deutsche Konjunktur vor allem eine Export- und
Investitionskrise,  wahrend die  Corona-
Pandemie zusatzlich und in massiver Weise
auch den privaten Konsum trifft. MaRgeblich
hierfir sind fehlende Konsummdoglichkeiten
infolge von amtlichen und privaten Vorsichts-
maflnahmen zum Infektionsschutz. Diese ha-
ben die Sparquote der privaten Haushalte im
zweiten Quartal auf ein historisches Niveau von
20 Prozent hochschnellen lassen. Insgesamt
dirfte im laufenden Jahr Kaufkraft in Hoéhe von
Uber 110 Mrd. Euro zusatzlich gespart werden.
In dem MalRe, wie der Infektionsschutz weniger
Einschrankungen erfordert, wird sich die Spar-
quote nach und nach normalisieren, wobei die
Konsumenten zwischenzeitlich auch durch Um-
schichtungen in ihren Budgets Anschaffungen
tatigen dirften, die sonst unterblieben waren.

Die Wucht der Corona-Krise hinterlasst
deutliche Spuren am Arbeitsmarkt. Konnte
die Zahl der Erwerbstatigen wahrend der Gro-
Ben Rezession nahezu stabil gehalten werden,
indem der Arbeitsausfall hauptséchlich betriebs-
intern aufgefangen wurde, so sind durch die
Corona-Krise trotz des massiven Ruckgriffs auf
die Kurzarbeiterregelung schéatzungsweise bis
zuletzt 810 000 Arbeitsplatze weggefallen; zu-
gleich nahm die Arbeitslosenzahl um 640 000
zu. Der Tiefpunkt der Krise scheint zur Jahres-
mitte aber auch am Arbeitsmarkt durchschritten
zu sein. Seitdem deuten die Arbeitsmarktdaten
auf einen allmahlichen Beschéaftigungsanstieg
hin. Allerdings wird es voraussichtlich bis zu
Beginn des Jahres 2022 dauern, bis der krisen-
bedingte Beschéaftigungseinbruch wieder voll-
standig aufgeholt ist.
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Kasten 1:
Prognose und Prognoseanpassung fir das Jahr 2020

Aufgrund der massiven wirtschaftlichen Auswirkungen der Corona-Pandemie haben wir unsere Prog-
nose fur 2020 im Verlauf des Jahres erheblich revidiert. Das Ausmaf’ der Revision fir die Zuwachsrate
des Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2020 von unserer Winter-Prognose aus dem Jahr 2019, bei der die
Corona-Pandemie noch nicht absehbar war, und der aktuellen Herbstprognose in Héhe von 6,6 Prozent-
punkten ist ungewohnlich hoch und verdeutlicht das Ausmal der wirtschaftlichen Krise (Tabelle K1-1). Seit
dem Jahr 1991 lagen unsere absoluten Revisionen zwischen Winter- und Herbstprognose im Mittel bei 0,8
Prozentpunkten. Die gréf3ten Revisionen ergaben sich mit je 2,2 Prozentpunkten bislang in den Jahren
2009 und 2010.1

Wahrend der Anfertigung unserer Frihjahrsprognose wurden die ersten wirtschaftlichen Auswirkungen,
insbesondere in China, zwar bereits deutlich sichtbar. Allerdings fasste das Virus in diesem Zeitraum ge-
rade erst in anderen Landern FulR und die wirtschaftlichen Folgen waren im Detail noch schwer abschéatz-
bar. Vor diesem Hintergrund fiel unsere Friihjahrsprognose deutlich zu optimistisch aus. Kurze Zeit nach
unserer Friihjahrsprognose veréffentlichten wir in einem kurzen aktualisierten Ausblick zwei Szenarien fir
die voraussichtliche Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts (Prognosezentrum 2020). Da zu diesem Zeit-
punkt immer noch keine Frihindikatoren vorlagen, anhand derer die wirtschaftlichen EinbuRen hétten
quantifiziert werden kénnen, basierten die Szenarien auf einer entstehungsseitigen Abschatzung der Aus-
wirkungen der Corona-Pandemie auf einzelne Branchen. Die beiden Szenarien spannten eine Bandbreite
fir den Riickgang des Bruttoinlandsprodukts von 4,5 Prozent (V-Szenario) und 9 Prozent (U-Szenario) in
diesem Jahr auf.

Angesichts der sich rasch andernden Pandemie-Lage und der politischen Reaktionen darauf veréffent-
lichten wir im Mai auBerhalb des ublichen Publikationskalenders eine vollstandig durchgerechnete Prog-
nose (Boysen-Hogrefe et al. 2020a). Fir diese Prognose lagen erstmals Frihindikatoren — darunter auch
neue Indikatoren, wie das Passantenaufkommen in Innenstadten — vor, die das Ausmaf des konjunkturel-
len Einbruchs andeuteten. Diese Prognose entsprach in den Grundziigen unserer im Juni veroffentlichten
Sommerprognose. Insgesamt gingen wir davon aus, dass der Tiefpunkt bei der Wertschopfung bereits im
April durchschritten worden war und auf den wirtschaftlichen Einbruch eine recht kréaftige Erholung folgte,
ohne dass das Bruttoinlandsprodukt allerdings seinen Vorkrisenpfad bis Ende 2021 wieder erreichen wir-
de. Fur das Bruttoinlandsprodukts rechneten wir demzufolge mit einem sehr starken Riickgang im zweiten
Quartal (-12 Prozent) gefolgt von kraftigen Anstiegen im dritten und vierten Quartal. Fir das Jahresergeb-
nis ergab sich ein Rickgang von 6,8 Prozent fir das Jahr 2020 und ein Anstieg von 6,3 Prozent fur das
Jahr 2021. Verwendungsseitig spiegelte sich die schwache Konjunktur vor allem in den deutlichen Rick-
gangen bei den privaten Konsumausgaben, bei den Ausristungsinvestitionen sowie bei den Ex- und Im-
porten wider. Demgegeniiber rechneten wir bei den Bauinvestitionen und den sonstigen Anlageinvestitio-
nen mit einer vergleichsweise moderaten Abschwachung. Unsere Prognose fiir den 6ffentlichen Konsum
hatten wir leicht angehoben.

Dieses Konjunkturbild hat grundsétzlich auch in unserer Herbst-Prognose noch Bestand. Allerdings fiel
der Ruckgang des Bruttoinlandsprodukts im zweiten Quartal mit 9,7 Prozent letztlich geringer aus als von
uns im Juni erwartet. Dazu beigetragen hat wohl auch, dass die Erholung bereits im Mai und Juni mehr
Kraft entfaltete als von uns erwartet. Eine zunéachst rasche Erholung war zwar absehbar, schon alleine
deshalb, weil Geschéfte und Produktionsstéatten wieder gedffnet werden konnten und die Pandemie erfolg-
reich eingedammt wurde. Unklar war jedoch, inwieweit es weiterhin zu wirtschaftlichen Beeintrachtigungen
beispielsweise durch Verhaltensanpassungen von privaten Haushalten oder Unternehmen kommen wur-
de. Zu der kraftigen Erholung beigetragen hat wohl auch, dass zum Teil im Méarz und April entfallene
Wertschopfung nachgeholt wurde. Mit dem Auslaufen dieser Nachholeffekte wird die Erholung an Tempo
einbuRen, zumal einige Branchen, insbesondere dort, wo soziale Kontakte eine grof3e Rolle spielen, nach
wie vor splrbar durch die Pandemie beeintrachtigt werden, ohne dass rasche Besserung in Sicht ware.
Vor diesem Hintergrund erwarten wir, dass die weitere Erholung etwas langsamer sein wird als von uns
noch im Sommer erwartet. Vor diesem Hintergrund haben wir unsere Prognose fir die Zuwachsrate des
laufenden Jahres um 1,3 Prozentpunkte nach oben revidiert und rechnen nun fir das Jahr 2021 mit einer
um etwa 1,5 Prozentpunkte niedrigeren Zuwachsrate. Das Niveau des Bruttoinlandsprodukts liegt demzu-
folge im Jahr 2021 in unserer aktuellen Prognose auf etwa demselben Stand wie in unserer Sommer-
Prognose.

Die Revisionen bei den Verwendungskomponenten gegeniber unserer Sommer-Prognose fallen in An-

1 Eine wichtige Rolle fiir die deutlich geringere Revision der Winterprognose wahrend der Globalen Finanzkrise
im Jahr 2009 spielt freilich, dass die Krise im vierten Quartal 2008 schon deutlich absehbar war.
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betracht der ausgesprochen groBen Schwankungen, die sich durch die Corona-Krise ergeben, grof3ten-
teils Gberschaubar aus. Bei den Ausristungsinvestitionen gehen wir fiir das laufende Jahr nun jedoch von
einem deutlich geringeren Riickgang aus. Sie sind im zweiten Quartal nicht so stark gefallen wie von uns
erwartet; dazu hat freilich auch ein sprunghafter Anstieg der 6ffentlichen Ausriistungen beigetragen, der
nur schwer zu antizipieren war. Zudem waren wir im Sommer davon ausgegangen, dass angesichts der
damals grofRen Unsicherheit die Erholung erst etwas verzdgert im Winterhalbjahr ihre volle Kraft entfaltet.
Die vorliegenden Frihindikatoren deuten nun darauf hin, dass es bereits im dritten Quartal zu einer krafti-
gen Gegenbewegung kommen wird. Unsere Prognose fir die privaten Konsumausgaben haben wir mit ei-
nem nun erwarteten Riickgang von 7,1 Prozent im laufenden Jahr im Vergleich zum Sommer (-7,8 Pro-
zent) etwas heraufgesetzt. Fur die privaten Konsumausgaben liegen vergleichsweise wenige Frihindikato-
ren vor, die es erlauben, die Kurzfristprognose quantitativ eng einzugrenzen. Unsere Prognose im Som-
mer basierte deshalb auch auf den Erfahrungen aus dem ersten Quartal und in anderen Landern, fur die
detailliertere Informationen vorlagen sowie auf dem von uns abgeschatzten Einfluss der Corona-Pandemie
auf verschiedene Konsumverwendungen. Im zweiten Quartal gingen die privaten Konsumausgaben mit
knapp 11 Prozent weniger stark zuriick als von uns prognostiziert (13 Prozent). Wie von uns erwartet, kam
es zu einem sprunghaften Anstieg der Sparquote; dieser fiel jedoch nicht ganz so stark aus wie von uns
prognostiziert. Der leichte Riickgang der verfiigbaren Einkommen entsprach dagegen etwa unserer Som-
mer-Prognose. Die Revisionen bei den Ex- und Importen liegen unterhalb der in der Vergangenheit durch-
schnittlich verzeichneten absoluten Prognoseanpassungen.

Tabelle K1-1:
Prognose und Prognosekorrektur fur das Jahr 2020
) Frihjahrs- Herbstprognose
Winterprognose prognose Sommerprognose (aktuell)
Prog- Revision Prog- Revision Prog- Revision Prog- Revision
nose nose (3)-(2) nose (5)-(3) nose (7)-(5)
@) 2 3 @ ©) (6) ) (8

Inlandische Verwendung 1,0 -0,2 1,0 0,0 4,1 5,1 -3,8 0,3
Privater Konsum 1,5 0,3 0,4 -1,1 -7,8 -8,2 -7,1 0,7
Staatlicher Konsum 2,4 0,1 2,3 -0,1 2,8 0,5 3,7 0,9
Ausrustungen -2,9 -1,8 -3,6 -0,7 -22,1 -18,5 -15,9 6,2
Bauten 2,2 0,5 34 1,2 0,8 -2,6 2,1 1,3
Sonst. Anlageinvestitionen 1,0 0,2 1,9 0,9 -1,7 -3,6 -2,2 -0,5
Vorratsveranderungen -0,4 -0,4 0,1 0,5 11 1,0 0,3 -0,8

AuRenbeitrag 0,1 0,3 -1,0 -1,1 -2,9 -1,9 -1,9 1,0
Ausfuhr 2,8 1,0 -1,0 -3,8 -12,5 -11,5 -11,5 1,0
Einfuhr 2,9 0,4 1,2 -1,7 -7,2 -8,4 -8,4 -1,2

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

Weltwirtschaft:

Bruttoinlandsprodukt
USA 15 0,0 1,5 0,0 -5,8 -7,3 -4,3 1,5
Euroraum ohne Deutschland 14 0,0 -1,2 -2,6 -9,3 -8,1 -9,0 0,3
Weltwirtschaft 2,5 0,0 1,5 -1,0 -4,7 -6,2 -4,5 0,2

Eertiatlsllche Wettbewerbsfahig- 08 03 0.8 00 0.5 13 17 12

Exportmarkte 1,9 0,0 0,9 -1,0 -6,0 -6,9 -5,4 0,6

Nachrichtlich:

Rohdlpreis (US-Dollar je Barrel) 63,9 - 52,5 - 29,0 -

Vorjahresveranderung in Prozent; Vorratsveranderungen, Au3enbeitrag: Lundberg-Komponente; Bruttoinlandsprodukt Weltwirtschatft:
Gewichtet gemaf Bruttoinlandsprodukt nach Marktwechselkursen; Preisliche Wettbewerbsfahigkeit: Auf Basis der Verbraucherpreise
gegeniiber 56 Landern, Anstieg bedeutet Verschlechterung; Exportmarkte: Auf Basis des Bruttoinlandsprodukts (preisbereinigt) in 59
Landern, gewichtet mit Anteilen am deutschen Export; Rohélpreis: Werte sind Setzungen; Abweichungen in den Summen durch
Runden der Zahlen.

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

Die offentlichen Haushalte verzeichnen uber
den gesamten Prognosezeitraum deutliche
Defizite. Das laufende Jahr durften die 6ffentli-
chen Haushalte mit einem Rekorddefizit von
168 Mrd. Euro (5,1 Prozent in Relation zur Wirt-
schaftsleistung) abschlieRen. Strukturelle und
konjunkturelle Faktoren halten sich hierbei in
etwa die Waage, die diskretiondr ergriffenen

MalRnahmen im Zuge der Anti-
Krisenprogramme haben fiskalisch somit ein
ahnliches Gewicht wie die automatischen Stabi-
lisatoren. Wahrend sich die konjunkturell be-
dingten Defizite im Zuge der Erholung im kom-
menden Jahr deutlich verringern, bleibt das
strukturelle Defizit in etwa unverandert. Insge-
samt rechnen wir mit staatlichen Defiziten im




Umfang von 3,1 Prozent (2021) und 2,1 Prozent
(2022) der jahrlichen Wirtschaftsleistung. Die
Bruttoverschuldung dirfte in Relation zur Wirt-
schaftsleistung unter dem Niveau bleiben, das
im Zuge der GrofRRen Rezession verzeichnet
wurde. Zum einen war vor der Corona-Krise die
Ausgangssituation gulnstiger, zum anderen
reicht der derzeitige Erwerb von Vermdgens-
werten (Hilfskredite und Unternehmensbeteili-
gungen) nicht an die Gdbernommenen Wertpa-
pierbestande zur Bewaltigung der Finanzmarkt-
krise (Bankenrettung) heran.

Kreditvergabe bislang kein Hemm-
nis

Die aulRergewthnlichen geldpolitischen
MaRRnahmen der Europdischen Zentralbank
(EZB) werden fur den gesamten Prognose-
zeitraum Bestand haben. Die Leitzinsen, wel-
che zurzeit 0,25 Prozent (Spitzenrefinanzie-
rungssatz), 0 Prozent (Hauptrefinanzierungs-
satz) und -0,5 Prozent (Einlagesatz) betragen,
sollen solange auf ihrem gegenwartigen oder
einem niedrigeren Niveau verharren, bis eine
,robuste Konvergenz der Verbraucherpreisin-
flation zum Zentralbankziel sichtbar wird (unter
aber nahe zwei Prozent im Projektionszeitraum
der EZB). Zudem kommunizierte die EZB seit
Ausbruch der Corona-Krise, dass sie sich be-
zlglich ihres Inflationsziels der Symmetrie ver-
pflichtet fuhle, was darauf hindeutet, dass sie
zeitweilig auch Inflationsraten oberhalb ihrer
Zielmarke in Kauf nehmen wird. Wir rechnen
daher nicht mit einer Zinsanhebung vor Ablauf
des Jahres 2022. Die bereits laufenden Wert-
papierkaufprogramme werden unverandert fort-
gefuhrt werden. Im Rahmen des Pandemie-
Notfallprogramms (PEPP) sollen bis Mitte
kommenden Jahres Kaufe erfolgen, deren Allo-
kation sich zwar am Kapitalschliissel orientieren
soll, in deren Umsetzung aber Flexibilitat beziig-
lich der Verteilung zwischen Landern und Anla-
geklassen Uber die Zeit zulasst. Der im Juni auf
1,35 Bill. Euro aufgestockte maximale Gesamt-
rahmen fir dieses Programm wird wohl voll
ausgeschopft werden und auch nach Ende der
Nettokaufe sollen Rickzahlungen aus féllig
werdenden Anleihen bis mindestens Ende 2022
reinvestiert werden. Parallel finden weiterhin
Nettokaufe unter dem Programm zum Ankauf
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von Vermoégenswerten (APP) statt, derzeit in
Hoéhe von 20 Mrd. Euro im Monat zuziglich
eines Zusatzrahmens von 120 Mrd. Euro verteilt
Uber das Jahr 2020. Die monatlichen Nettok&u-
fe sollen erst kurz vor einer etwaigen Leitzins-
anhebung eingestellt werden und auch danach
sollen Rickflisse noch fir einen langen Zeit-
raum reinvestiert werden. SchlieB3lich gibt die
EZB den Banken Uber ihre gezielten langerfris-
tigen Refinanzierungsgeschafte (TLTRO) wei-
terhin Kredit zu &uf3erst giinstigen Konditionen.

Die robuste Kreditvergabe und die ginsti-
gen Finanzierungsbedingungen haben Be-
stand. Die Darlehenszinsen wiesen auch zu-
letzt ein im historischen Vergleich sehr niedri-
ges Niveau auf und waren sogar etwas niedri-
ger als noch vor einem Jahr. Bei Restlaufzeiten
zwischen einem und funf Jahren fielen fur klei-
nere und gréRere Unternehmenskredite 2,4
bzw. 1,6 Prozent an, wahrend Wohnungsbau-
kredite mit 1,4 Prozent verzinst wurden (Abbil-
dung 3). Nachdem die Zinsen auf Unterneh-
mensanleihen im Marz und April ein deutlich
erhdhtes Niveau aufwiesen, bildeten sich diese
seitdem wieder zurtick. Im August lag die Ver-
zinsung fur mittlere Restlaufzeiten von Uber drei
Jahren mit 1,2 Prozent auf einem historischen
Tiefstwert und auch der Zinsabstand zu ver-
gleichbaren Bundesanleihen schmolz merklich
zusammen (Abbildung 4). Die Renditen auf
Bundesanleihen sind zwar nicht mehr ganz so
niedrig wie auf dem Hohepunkt der Corona-
Krise vor etwa einem halben Jahr, allerdings
sind sie weiter Uber das gesamte Laufzeitspekt-
rum (bis zu 30 Jahren) negativ. Die Verzinsung
zehnjahriger Anleihen betragt derzeit -0,5 Pro-
zent und wir rechnen damit, dass sie bis zum
Ende des Prognosezeitraums nur geringflgig
steigen wird (Tabelle 3). Die Wohnungsbaukre-
dite steigerten ihr Zuwachstempo gar ungebro-
chen weiter; ihr Volumen Uberstieg im Juli den
Vorjahreswert um 6,2 Prozent. Bei der Vergabe
von Unternehmenskrediten kam es zwar zu
starkeren monatlichen Schwankungen, aber
auch hier waren weiterhin kraftige Zuwachsra-
ten zu verzeichnen — zuletzt lagen sie um 5,6
Prozent Uber dem Vorjahreswert (Abbildung 5).




Abbildung 3:
Darlehenszinsen 2003 - 2020

Nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften,
Darlehen tber 1 Mill.
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Nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften,
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Monatsdaten; bei Neugeschaften, Laufzeit 1-5 Jahre, ohne
Uberziehungen.

Quelle: Deutsche Bundesbank, MFI-Zinsstatistik.

Abbildung 4:
Kapitalmarktzinsen 2005 - 2020
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Spread

Unternehmensanleihen
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Monatsdaten, Renditen; mittlere Restlaufzeiten von uber drei
Jahren.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht; Berechnungen des
IfW Kiel.
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Die Vergabe kurzfristiger Kredite, die sich be-
reits in den Jahren 2018 und 2019 besonders
dynamisch entwickelt hatte, stieg im Zeitraum
von Mérz bis Mai noch einmal stark an. Hierbei
durfte es sich teilweise um Uberbriickungskredi-
te handeln, die zuerst im Zuge der Industriere-
zession der vergangenen Jahre und nun auf-
grund der Corona-Krise aufgenommen wurden.
Im Juni und Juli lieB die Vergabe in diesem
Segment aber wieder nach. Insgesamt stand
dem starken Einbruch des Bruttoinlandsproduk-
tes im zweiten Quartal ein deutlich positiver
Kreditimpuls gegentber. Fir das dritte Quartal
zeichnet sich nun ein in etwa neutraler Impuls
ab (Abbildung 6). Die Finanzierung der nichtfi-
nanziellen Unternehmen uber die Anleihemark-
te, die im Marz einen merklichen Einbruch ver-
zeichnete, stieg ebenfalls wieder an, so dass
das Volumen der umlaufenden Schuldver-
schreibungen im Juni 11,5 Prozent Gber dem
Vorjahreswert lag.

Abbildung 5:
Kreditexpansion 2012 - 2020

Prozent

Nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften
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Wohnungsbaukredite
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Weitere Kredite an private
4 Haushalte
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2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Veranderung gegeniiber dem Vorjahresmonat; Monatsdaten.

Quelle: Deutsche Bundesbank: Saisonbereinigte Wirtschafts-
zahlen; Berechnungen des IfW Kiel.
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Tabelle 3
Rahmendaten fir die Konjunktur 2019-2022
2019 2020 2021 2022

| Il I} \Y | Il Il} [\ | Il Il} \Y, | Il 111 \Y,
Leitzins der EZB 0,00 0,00 0,00 0,00 000 0,00 000 000 000 000 000 000 000 000 000 0,00
Langfristige Zinsen o1 -00 -05 -04 -04 -04 -05 -05 -05 -04 -04 -04 -04 -04 -03 -03
US-Dollar/Euro 1,14 1,12 121 1,11 1,10 1,10 1,18 120 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20
Preisliche Wettbewerbsfahigkeit 89,7 89,7 89,5 889 889 905 91,7 925 924 922 920 91,8 91,7 915 914 913
Exportmarkte 08 05 0,5 04 -28 -92 6.8 25 1,3 11 0,9 0,8 0,7 0,7 06 06
Rohdlpreis 63,2 689 619 634 505 294 449 479 501 524 545 550 553 556 559 56,1

Leitzins der EZB: Hauptrefinanzierungssatz; langfristige Zinsen: Rendite 9-10-jahriger Bundesanleihen;

preisliche Wettbewerbsfahigkeit: gegen-

Uber 60 Landern auf Basis von Verbraucherpreisen, Index: 1991 | = 100, steigende Werte bedeuten eine Verschlechterung der preislichen Wett-
bewerbsféahigkeit; Exportmarkte: Bruttoinlandsprodukt in 41 Landern, gewichtet mit Anteilen am deutschen Export, Veranderung gegeniber

Vorquartal. Rohdlpreis: US-Dollar je Barrel North Sea Brent.

Quelle: EZB, Monatsbericht; Deutsche Bundesbank, Monatsbericht; IMF, International Financial Statistics; EIA; Berechnungen des IfW Kiel; grau

hinterlegt: Prognose des If\W Kiel.

Abbildung 6:
Kreditimpuls 2005 - 2020

Prozentpunkte

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

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

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschafts-
zahlen; Berechnungen des IfW Kiel.

Die vorubergehende Aussetzung der Insol-
venzantragspflicht hat die Zahl der ange-
meldeten Unternehmenskonkurse zuletzt
deutlich gesenkt, es durfte aber schon bald
zu Nachholeffekten kommen. Im Marz wurde
in Deutschland die Insolvenzantragspflicht zeit-
weilig ausgesetzt. Diese Regelung soll eigent-
lich nur fir solche Unternehmen gelten, die
aufgrund der Corona-Pandemie in die Insolvenz
geraten und fir die die Aussicht besteht, dass
sie (unter Inanspruchnahme staatlicher Hilfs-
programme oder auf anderem Wege) die Krise
Uberstehen konnen. Die Aussetzung gilt zu-

nachst noch bis zum 30. September. Inzwi-
schen wurde eine Verlangerung Uber dieses
Datum hinaus bis zum Ende des laufenden
Jahres beschlossen — allerdings nur fur solche
Falle, in denen die Insolvenz aufgrund von
Uberschuldung angemeldet werden miisste.
Der Léwenanteil der Konkurse wird fir gewdhn-
lich aber durch Zahlungsunfahigkeit ausgelost.
Laut Daten des Statistischen Bundesamtes ging
die Zahl der gemeldeten Unternehmensinsol-
venzen im Verlauf der Corona-Krise zeitweilig
deutlich zurtick. Im ersten Halbjahr waren es
insgesamt 6,2 Prozent weniger als im Vorjah-
reszeitraum. Der Trend zur Meldungszurtckhal-
tung hielt auch in den Sommermonaten an:
ausweislich erster Informationen wurden im
August 38,9 Prozent weniger Regelinsolvenz-
verfahren erdffnet, als vor einem Jahr. Das vo-
raussichtliche Forderungsvolumen in den bean-
tragten Insolvenzfallen ist hingegen merklich
gestiegen (auf 16,7 Mrd. Euro im ersten Halb-
jahr 2020 gegenuber 10,2 Mrd. im Vorjahres-
zeitraum — hierbei ist allerdings zu beachten,
dass dieses Volumen im Zeitablauf generell
recht volatil ist und es seit 2008 bereits sieben
weitere Halbjahre gab, in denen es uber 16
Mrd. Euro lag). Wéahrend bei mittleren und gro-
Ben Unternehmen bereits eine zunehmende
Zahl an Verfahren zu beobachten ist, reichten
zuletzt vor allem kleine Unternehmen seltener
einen Insolvenzantrag ein (Creditreform 2020,
FalkenSteg 2020). Alles in allem liegt es nahe,
dass auch einige, und hierbei nicht zuletzt klei-
nere, Unternehmen, die selbst ohne die
Corona-Krise dieses Jahr zur Aufgabe gezwun-
gen worden waren, von dem Aufschub der An-
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tragspflicht Gebrauch gemacht haben. Des
Weiteren wird es wohl auch nicht mdglich sein,
samtliche Unternehmen, deren Geschéaftsmo-
dell nun aufgrund der Pandemie beeintrachtigt
wurde, zu retten. Insgesamt dirfte daher in
Bélde die Zahl der Insolvenzantrage merklich
steigen.

Finanzpolitik im Krisenmodus

Bereits vor der Corona-Krise war die Fi-
nanzpolitik leicht expansiv ausgerichtet. So
sorgten die Absenkung des Beitragssatzes zur
Arbeitslosenversicherung und das Familienent-
lastungsgesetz, in dessen Zuge auch das Kin-
dergeld erhéht wurde bzw. im kommenden Jahr
erhoht wird, fur eine niedrigere Abgabenlast.
Diverse Investitions- und Subventionsprogram-
me wurden fortgefiihrt oder gestartet und fir
das Jahr 2021 die Teilabschaffung des Solidari-
tatszuschlags auf den Weg gebracht (Tabel-
le 4).

Als die Pandemie Deutschland erreichte, hat
die Finanzpolitik zlgig zusatzliche Ausga-
ben beschlossen, um die Wirtschaft zu sta-
bilisieren. Umfangreiche Kredit- und Garan-
tieprogramme wurden auf den Weg gebracht,
die allerdings im Sinne der VGR keine Budget-
wirkung haben bzw. diese erst dann entfalten,
wenn Kredite ausfallen oder Garantien fallig
werden. Bisher wurde nur ein kleinerer Teil des
Kreditrahmens abgerufen. Die zusatzlich als
Zuschisse ausgereichten Soforthilfen fur Klein-
stunternehmen und Solo-Selbstandige belasten
hingegen das Budget direkt. Von den mit den
Soforthilfen bereitgestellten 50 Mrd. Euro wur-
den rund 18 Mrd. Euro in Anspruch genommen.
Zudem haben mehrere Léander erganzende
Hilfe geleistet. Die Regelungen zur Kurzarbeit
wurden ausgeweitet und die Gesundheitspolitik
mit umfangreichen finanziellen Mitteln ausge-
stattet, vor allem um die Krankenhausversor-
gung auszubauen bzw. aufrechtzuerhalten. Die
Pflegekassen reichen an Beschéftigte in der
Altenpflege den sogenannten Pflegebonus aus,
den die meisten Lander aufstocken. Da spéter
im Zuge der Sozialgarantie den Pflegekassen
Bundesmittel zugesprochen wurden, stellt nur
die Aufstockung durch die Lander einen Impuls
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dar.?2 AuRerdem gilt bis in das kommende Jahr
hinein in der Gastronomie der erméaRigte Mehr-
wertsteuersatz.

Im Juni wurde das vielteilige ,,Konjunktur-
und Krisenbewiltigungspaket® zusammen
mit dem ,,Zukunftspaket“ beschlossen. Die
MaRBnahmen des Konjunkturpakets, die vor
allem im laufenden und kommenden Jahr Wir-
kung entfalten werden, sind breit gestreut und
enthalten unter anderem die temporare Absen-
kung der Mehrwertsteuersatze, Zuschisse zur
Reduktion der EEG-Umlage, verbesserte Ab-
schreibungsmdglichkeiten fir Unternehmen und
einen Kinderbonus von einmalig 300 Euro pro
Kind. Die Intention des ,Zukunftspakets besteht
vordringlich nicht darin, den konjunkturellen
Absturz zu Uberwinden, sondern den folgenden
Strukturwandel zu beeinflussen. Uberwiegend
handelt es sich hier um Investitions- und Sub-
ventionsprogramme, die eher mittel- bis lang-
fristig angelegt sind. Ein Beispiel ist die soge-
nannte Wasserstoffstrategie. Es ist davon aus-
zugehen, dass ein gro3er Teil der Ausgaben
des ,Zukunftspakets® erst jenseits des Progno-
sehorizonts erfolgen wird.?

Parallel zur Reaktion auf die Corona-Krise
werden weitere expansive Mallhahmen um-
gesetzt. Die Koalition hat die Grundrente fir
das kommende Jahr beschlossen. Die Auswei-
tung der Rentenleistungen sollen aus dem Bun-
deshaushalt finanziert werden. Die eigentlich fur
die Finanzierung vorgesehene Einflihrung einer
Finanztransaktionssteuer ist derzeit nicht ab-
sehbar, so dass mit einem expansiven Impuls
zu rechnen ist. SchlieBlich wurde jingst das
zweite Familienentlastungsgesetz im Kabinett
beschlossen. Es sorgt fir die turnusmafige
Anhebung der Freibetrage in der Einkommen-
steuer. Zudem wird wohl abermals der Ein-
kommensteuertarif verschoben und das Kinder-
geld erhonht.

2 Ohne die Sozialgarantie hatten die Pflegekassen
die Beitrage wohl erh6hen missen. Die vom Bund flr
das Jahr 2020 zugesagten 1,8 Mrd. Euro verhindern
dies.

3 Eine Schatzung des zeitlichen Verlaufs der im Kon-
junktur- bzw. Zukunftspaket angestrebten Haushalts-
belastungen findet sich in Boysen-Hogrefe (2020),
wo allerdings noch mit einer kompletten Inanspruch-
nahme der Uberbriickungshilfen gerechnet wurde.
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Tabelle 4:
Budgetwirkungen finanzpolitischer MaRnahmen 2020-20222
2020 2021 2022

Einnahmen der Gebietskorperschaften®
Alterseinkiinftegesetz -1,3 -1,3 -1,3
Mehreinnahmen durch Rentenbesteuerung 0,4 0,4 0,4
Familienentlastungsgesetz -3,9 -0,5 -0,1
2. Familienentlastungsgesetz 0,0 -7,0 -4
Reduktion des Solidaritatszuschlags 0 -9,2 1,4
Umsetzung des Klimapakets im Steuerrecht -0,4 -0,2 -0,2
Steuerliche Forderung der E-Mobilitat -0,9 -0,3 -0,5
Anhebung der Luftverkehrsteuersatze 0,1 0,3 0,1
Einfihrung CO2 Steuer 0,0 8,7 1,8
Steuerliche Forschungsférderung (inkl. "Zukunftspaket") 0,0 1,7 -0,4
Temporére Absenkung der MW St.-Sétze Gastronomie -1,2 -0,3 1,5
Temporére Absenkung der MW St.-Sétze allgemein -14,0 11,5 2,5
Verschiebung des Zahltermins der EUSt 0,0 -4,8 4,6
Anhebung des Entlastungsbetrags fir Alleinerz. -0,4 -0,1 0,4
Erhéhung Ermafigungsfaktor GewSt/ESt -0,2 -0,3 0,1
Zetweise Einflihrung der Degressiven AfA -0,2 2,4 -3,5
Sonstige steuerliche Malinahmen® -0,6 1,1 -0,5

Einnahmen der Sozialversicherungen
Absenkung Krankenkassenbeitrag auf Beitriebsrenten -1,2 0,0 0,0
Reduktion des Beitragssatzes zur Arbeitslosenverischerung -1,0 0,0 0,0
Erweiterung der Midi-Jobs (Ausweitung der Gleitzone) -0,2 0,0 0,0
Anhebung Zusatzbeitrag in der GKV 0,0 0,0 2,0
Anhebung Beitragsatz ALV 0,0 0,0 2,0

Ausgaben der Gebietskdrperschaften
Soforthilfen von Bund und Landern -21,0 21,0 0,0
Uberbriickungshilfen und Férderung Kunst und Kultur -6,0 6,0 0,0
Kindergeldanhebung zum 1. Juli 2019 und 1. Januar 2021 -1,0 -2,8 0,0
Kinderbonus -5,5 55 0,0
Pflegebonus -0,5 0,5 0,0
Einsparungen bei ALG Il durch Kindergeldanhebung 0,1 0,2 0,0
"Gute-KiTa-Gesetz" und Kita-Ausbau laut "Zukunftspaket" -0,5 -1,2 0,0
Férderung Ganztagsbetreuung Bund (inkl. "Zukunftspaket") -0,4 -0,6 0,0
Zuschuss des Bundes zur Gemeindeverkehrsfinanzierung 0,0 1,0 0,0
Ausbau des Schienennetzes inkl. "Zukunftspaket" -1,0 -0,5 0,0
Kaufbonus E-Mobilitat -0,6 -0,6 1,3
"Bauernmilliarde" -0,3 -0,2 0,2
Forderung der Fortwirtschaft 0,0 -0,2 0,0
Zusatzliche Ausgaben im Bereich Verteidigung -1,0 0,0 0,0
Entwicklungspolitik / Humanitare Hilfe -1,6 0,7 15
Zusétzliche Ausgaben OPNV 0,0 -0,6 -1,0
Baukindergeld -0,5 -0,1 0,0
Kinderzuschlag ("Starke-Familien-Gesetz") -0,6 0,0 0,0
Teilhabechancen fiir Langzeitarbeitslose -0,3 0,0 0,0
Digitalpakt Schule -0,5 0.1 0,0
Breitbandausbau und 5G/6G ("Zukunftspaket") -0,9 0,0 0,0
BAF6G-Anhebung und Férderung von Azubis -0,9 0,3 0,0
Ausstiegshilfen Braunkohle -0,5 0,0 0,0
Angehdrigenentlastungsgesetz -0,3 0,0 0,0
Qualifizierungschancengesetz -0,1 0,0 0,0
Zuschuss EEG-Umlage 0,0 -5,4 -1,4
Sofortprogramm "Saubere Luft" 0,0 0,4 0,0
Zusétzliche Ausgaben des EKF laut Klimapaket -1,8 2 -1,1
Ladesaulen -0,1 -0,5 0,0

CO2-Reduktion bei Bus/Lkw und Schiffe/Flugzeuge -0,1 -0,4 0,0
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Wasserstoffstrategie -0,2 -1,3 0,0
Forschungsfoérderung (inkl. E-Mobilitat) -0,2 -1,3 0,0
Sozialgarantie 2021 -5,3 0,0 53
Herabsenkung der EEG Umlage 0,0 -7,0 4,0
Subvention des Gesundheitssektors wahrend Corona -11,5 11,5 0,0
Kauf von Schutzausriistung etc. -5,0 5,0 0,0
Sonstige MaRnahmen des Konjunktur- und Zukunftspaktes -0,5 -0,5 0,0
Ausgaben der Sozialversicherungen
Ausweitung der Kurzarbeit -5,0 -5,0 10,0
Reform der Krankenhausversorgung -0,2 0,0 0,0
Terminservice- und Versorgungsgesetz 0,0 -0,6 0,0
Pflegepersonalstarkungsgesetz -0,6 -0,3 0,0
Konzertierte Aktion Pflege -0,2 -0,4 0,0
Qualifizierungschancengesetz -0,3 0,0 0,0
Anpassung der Renten Ost -0,4 -0,4 -0,4
Erwerbsminderungsrenten -0,1 -0,1 -0,1
Grundrente 0,0 -1,3 0,0
Zwischensumme -100,4 11,7 21,8
Automatische Reaktionen
Progressionseffekte (Einkommensteuer) -3,0 6,5 1,7
Endogener Riickgang von Steuerquoten (Mengensteuern) -1,0 -2,6 -1,3
Summe -104,4 15,6 22,2
In Relation zum BIP -2,8 0,4 0,6
Nachrichtlich
Pflegebonus -1,0 1,0 0,0

2Gemessen an den Verhaltnissen des jeweiligen Vorjahrs. Ohne makroskonomische Riickwirkungen. - ® Die Wirkungen der Steuerrechtséande-
rungen beziehen sich auf das Kassenjahr. - ¢ Umfasst u.a. Gesetz zur Vermeidung von Umsatzsteuerausfallen beim Handel mit Waren im Internet
und Anderung weiterer steuerl. Vorschriften, Betriebsrentenstarkungsgesetz, Gesetz gegen schédliche Steuerpraktiken im Zusammenhang mit

Rechteliberlassung, Reform der Investmentbesteuerung.

Quellen: Bundesfinanzministerium, Bundesgesundheitsministerium, Bundesministerium fur Arbeit und Soziales sowie Berechnungen und Schat-

zungen des IfW Kiel.

Restriktive MaRBnahmen sind fur das Jahr
2022 auf verschiedenen Ebenen zu erwarten.
Einzelne Zweige der Sozialversicherungen —
insbesondere die Arbeitsloseversicherungen
und wohl auch einige Krankenkassen — durften
im Nachgang der Krise und mit dem Auslaufen
der sogenannten Sozialgarantie des Bundes
ihre Beitrage anheben. Wir gehen davon aus,
dass dies in der Arbeitslosenversicherung ein
Jahr friher passiert als bisher geplant, um Dar-
lehen des Bundes zurickzuzahlen. Zudem
rechnen wir damit, dass mehrere Krankenkas-
sen ihre Zusatzbeitrdge erhdhen werden.
SchlieBlich ist damit zu rechnen, dass viele
Kommunen spétestens im Jahr 2022 Ausgaben
— insbesondere Investitionen — reduzieren und
kommunale Abgaben anheben werden, um den
Budgetausgleich zu erreichen. Dies lasst sich
aber nicht einzelnen MalRnahmen zuordnen und
bleibt hier ohne Quantifizierung.

Insgesamt wird der finanzpolitische Impuls
im Jahr 2020 immens ausfallen. Wir rechnen

mit einer Budgetwirkung von 100 Mrd. Euro (2,8
Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt).
Unter Berlcksichtigung automatischer Reaktio-
nen ist der Impuls untypischerweise sogar mar-
ginal héher, da angesichts sinkender Pro-Kopf-
Loéhne die Progression in der Lohnsteuer zu
zusatzlichen Mindereinnahmen fiihrt. Es ist bei
der Darstellung der Zahlen zu betonen, dass
makrodkonomische Rickwirkungen nicht er-
fasst werden. Die direkte Budgetwirkung ist
somit nicht die effektive Veranderung des Bud-
getsaldos. Im Jahr 2021 rechnen wir dann mit
einem leicht restriktiven Impuls, der darin be-
grundet liegt, dass EinmalmafRnahmen aus dem
Vorjahr wegfallen. Dies gilt auch fur das Jahr
2022, das aber zudem von ersten Konsolidie-
rungsmalnahmen gekennzeichnet sein dirfte.




AuBenhandel: Dienstleistungen un-
gewobhnlich stark von Krise betrof-
fen

Sowohl der Waren- als auch der Dienstleis-
tungshandel werden massiv durch die
Corona-Krise belastet. Bereits im ersten Quar-
tal war der AuRenhandel so stark zuriickgegan-
gen wie seit der Weltfinanzkrise nicht mehr.
Aufgrund der anhaltenden Produktions- und
Nachfrageausfalle infolge der Lockdown-
MalRnahmen sowie Stérungen bei grenziber-
schreitendenden Lieferketten (Gorg und Mosle
2020) brachen die Exporte und Importe im zwei-
ten Quartal regelrecht ein, letztere jedoch in
etwas geringerem Mal3e. Im Warenhandel war
der starkste Rickgang bei den Investitionsgu-
tern zu beobachten, und hier insbesondere bei
Kraftwagen und Kraftwagenteilen; der Handel
mit Konsumgltern zeigte sich verhaltnismaRig
robust. Einzig der Warenhandel mit China war
wegen der dort bereits friher einsetzenden
Erholung der wirtschaftlichen Aktivitat aufwérts-
gerichtet; die Einfuhren Ubertrafen sogar bereits
das Vorjahresniveau wieder deutlich, vor allem
aufgrund der hohen Nachfrage nach medizini-
schen Giltern sowie Datenverarbeitungsgera-
ten. Im Dienstleistungshandel waren die Ein-
briiche aufgrund der Einschrankungen von Tou-
rismus und Geschéftsreisen besonders dras-
tisch. Wéahrend sich im Warenhandel die Einfuh-
ren als robuster erwiesen als die Ausfuhren,
waren im Dienstleistungshandel die Einfuhren
aufgrund der hoheren Bedeutung des Reisever-
kehrs starker betroffen (Mosle 2020). Im zwei-
ten Halbjahr werden sich die Ausfuhren zwar
erholen. Wir gehen aber davon aus, dass sie ihr
Vorkrisenniveau nicht zuletzt aufgrund der ver-
haltenen Investitionstatigkeit in wichtigen Ab-
nehmerl&ndern erst im Laufe des Jahres 2022
wieder erreichen werden (Abbildung 7). Die
Einfuhren holen ihren Rickgang etwas schnel-
ler wieder auf, dirften allerdings noch geraume
Zeit von den Einschrankungen und Verhaltens-
anderungen im Reiseverkehr belastet werden
(Abbildung 8).

KIELER KONJUNKTURBERICHTE NR. 71(2020/Q3) lfw WEL

NS

Abbildung 7:
Exporte 2018-2022
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Quartalsdaten:  preis-, kalender- und saisonbereinigt;
Veranderung gegenuber dem Vorquartal (rechte Skala).
Jahresdaten: preisbereinigt, Veranderung gegeniber dem
Vorjahr in Prozent (gerahmt).

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

Abbildung 8:
Importe 2018-2022
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Quartalsdaten:  preis-, kalender- und saisonbereinigt;
Veranderung gegenuber dem Vorquartal (rechte Skala).
Jahresdaten: preisbereinigt, Verénderung gegenuber dem
Vorjahr in Prozent (gerahmt).

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




Im zweiten Quartal waren nur die Ausfuhren
nach China aufwartsgerichtet. Diese hatten
ihren Tiefpunkt bereits im Marz erreicht, da
China den Hohepunkt der Corona-Pandemie
friher als die Ubrige Welt durchschritt. Im Zuge
der dortigen wirtschaftlichen Belebung stiegen
die Lieferungen der deutschen Exporteure im
Vergleich zum ersten Quartal zwar, blieben
jedoch noch deutlich unter ihrem Vorjahresni-
veau. Die nominalen Warenausfuhren in alle
anderen Weltregionen standen im Zeichen der
pandemiebedingten Einschrankungen der ©ko-
nomischen Aktivitét, die auerhalb Chinas im
zweiten Quartal am starksten waren. Besonders
heftig sanken die Exporte an das Vereinigte
Koénigreich  und die Vereinigten Staaten
(rund -30 Prozent); ein ahnlich hoher Rickgang
war bei den Lieferungen in die 6lexportierenden
Lander zu beobachten. Die Ausfuhren in den
Euroraum brachen etwas weniger — jedoch
immer noch um mehr als ein Finftel im Ver-
gleich zum ersten Quartal — ein.

In der zweiten Jahreshalfte erholen sich die
Ausfuhren zwar spurbar, machen aber nur
einen Teil des Einbruchs wett. Die Warenaus-
fuhren ausweislich der Monatsdaten im Spezi-
alhandel sind nach ihrem starken Rickgang
bereits seit Mai wieder aufwartsgerichtet. Der
Juliwert der preisbereinigten Monatswerte war
fast 18 Prozent hoher als der Durchschnitt des
zweiten Quartals; sie lagen jedoch noch rund 10
Prozent unter ihrem Vorkrisenniveau. Auch
andere Friuhindikatoren erholten sich merklich
(Abbildung 9). Die Auftragseingdnge aus dem
Ausland, die im April ebenfalls stark gefallen
waren, stiegen bis Juli wieder auf rund 90 Pro-
zent ihres Standes zu Jahresbeginn an. Die
Exporterwartungen im Verarbeitenden Gewerbe
laut ifo Konjunkturtest und die Unternehmens-
zuversicht in den Abnehmerlandern haben ihr
Vorkrisenniveau bereits wieder erreicht, setzten
allerdings ihren Aufwartstrend im August nicht
fort. Die Verbesserung der Erwartungen muss
dabei vor dem Hintergrund interpretiert werden,
dass die wirtschaftliche Aktivitat derzeit noch
spurbar niedriger ist als vor der Corona-Krise.
So liegt der Anteil der Unternehmen, die ihren
Bestand an nicht abgearbeiteten Auftragen als
glnstig einschatzen, bislang nur wenig hoher
als im zweiten Quartal.
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Abbildung 9:
Exportindikatoren 2008-2020
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen; Thomson
Reuthers Datastream; ifo, Konjunkturperspektiven; Berechnungen des IfW
Kiel.
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Die Ausfuhren erreichen ihr Vorkrisenniveau
erst im Laufe des Jahres 2022 wieder. Zwar
wird das exportgewichtete Bruttoinlandsprodukt
in den Abnehmerlandern im kommenden Jahr
deutlich steigen (Abbildung 10). Allerdings durf-
te die globale Investitionstatigkeit infolge der
Krise noch fur geraume Zeit gedampft sein und
die Ausfuhren belasten. Zudem verschlechtert
sich die preisliche Wetthewerbsfahigkeit auf-
grund der Aufwertung des effektiven Wechsel-
kurses im laufenden Jahr splrbar (Abbil-
dung 11).# Fur den weiteren Verlauf sind nur-
mehr geringfiigige Anderungen angelegt; fir
den Durchschnitt des kommenden Jahres ergibt
sich bedingt durch das hohe Ausgangsniveau
allerdings ebenfalls eine Verschlechterung. Aus
diesem Grund werden die gravierenden Einbru-
che der Exporte wohl erst allmahlich aufgeholt
werden. Alles in allem rechnen wir nach einem
Rickgang der Ausfuhren von 11,5 Prozent im
laufenden Jahr mit einem Anstieg von 7,7 bzw.
5,2 Prozent in den Jahren 2021 und 2022.

Der eingeschrénkte Reiseverkehr lastet be-
sonders auf den Importen. Die preisbereinig-
ten Monatsdaten im Spezialhandel deuten da-
rauf hin, dass auch die Warenimporte im lau-
fenden Quartal nur einen Teil ihres Rickgangs
aufholen. Im weiteren Verlauf werden sie im
Einklang mit der Dynamik der Ausrustungsin-
vestitionen, des privaten Konsums und der
Nachfrage nach Vorleistungsgutern zunehmen.
Da wichtige Handelspartner starker von der
Corona-Pandemie betroffen sind als Deutsch-
land, gehen wir davon aus, dass sich die Ein-
fuhren insgesamt etwas rascher erholen als die
Ausfuhren. Die Dienstleistungsimporte, an de-
nen der Reiseverkehr einen Anteil von rund
einem Viertel hat, durften im laufenden Quartal
zwar wieder etwas steigen (Abbildung 12). Al-
lerdings wird sich ihre Erholung angesichts der
erneuten Verschéarfung von Reisewarnungen fur
beliebte europaische Urlaubslander sowie Qua-
rantdnebestimmungen im In- und Ausland wohl
zundchst nicht fortsetzen kodnnen. Insgesamt
rechnen wir mit einem Ruckgang der Einfuhren

4 Fur die Berechnung der preislichen Wettbewerbsfa-
higkeit wird fur Deutschland die Preisentwicklung
ohne Mehrwertsteuersenkung zu Grunde gelegt, da
diese keinen direkten Einfluss auf die (fur die Export-
eure relevanten) Nettopreise hat (Boysen-Hogrefe et
al. 2020b).
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von 8,4 Prozent im laufenden Jahr, gefolgt von
einem Anstieg von 7,7 und 6,2 Prozent in den
beiden kommenden Jahren.

Abbildung 10:
Deutsche Exportmarkte 2019-2022
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Jahresdaten, preisbereinigt. Bruttoinlandsprodukt in 59 Landern,
gewichtet mit Anteilen am deutschen Export, Veranderung
gegeniber Vorjahr.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 7, Reihe 1; natio-
nale Quellen; Berechnungen und Prognosen des If\W Kiel.

Abbildung 11:
Preisliche Wettbewerbsfahigkeit 2019-2022
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Jahresdaten, auf Basis der Verbraucherpreise gegeniber 55
Landern; Gewichte gemaR dem Indikator der Deutschen
Bundesbank fir die preisliche Wettbewerbsfahigkeit gegeniuiber
61 Handelspartnerlandern auf Basis der Verbraucherpreise;
Veranderung gegeniiber  Vorjahr; Anstieg bedeutet
Verschlechterung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht 8.2020; nationale
Quellen; Berechnungen und Prognosen des IfW Kiel.
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Abbildung 12:
Dienstleistungsimporte 2019-2020

40 -

Prozent

20 +

-20

-40
Reiseverkehr

-60 - s Transportleistungen

Andere Dienstleistungen
-80 -

-100 -
2019 2020

Monatsdaten; Veranderung gegeniber dem Vorjahr. Anteil
des Reiseverkehrs an den gesamten Dienstleistungsimporten
2019: 25 Prozent; Anteil der Transportleistungen: 19 Prozent.
Letzter Monat: Juli 2020.

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

Die Terms of Trade verschlechtern sich im
Zuge der Erholung des Olpreises. Im Friih-
jahr verbesserten sich die Terms of Trade deut-
lich, da die Importpreise aufgrund des Preis-
sturzes bei den Rohstoffen stark abnahmen,
wahrend die Exportpreise nur leicht zuriickgin-
gen. Im dritten Quartal durften sich die Terms of
Trade hingegen aufgrund der Erholung der
Rohstoffpreise trotz der Aufwertung des effekti-
ven Wechselkurses verschlechtert haben. So
deuten die Monatswerte darauf hin, dass die
Importpreise merklich stéarker steigen werden
als die Exportpreise. Im Zuge der Belebung der
wirtschaftlichen Aktivitat und der damit verbun-
denen Olpreisentwicklung werden sich die
Terms of Trade auch im weiteren Verlauf ver-
schlechtern, wenngleich mit abnehmender Dy-
namik gemaR unserer Olpreis- und Wechsel-
kursannahmen. Insgesamt rechnen wir damit,
dass sich die Terms of Trade im laufenden Jahr
um 2,4 Prozent verbessern und im kommenden
Jahr um 1,2 Prozent verschlechtern. Im Jahr
2022 durften sie in etwa unverandert bleiben; im
Jahresdurchschnitt ergibt sich ein Riickgang um
0,5 Prozent.

Der Leistungsbilanzsaldo im Verhdaltnis zum
Bruttoinlandsprodukt wird im Prognosezeit-
raum deutlich zurickgehen. Im Jahr 2019
hatte er sich im Vergleich zum Vorjahr leicht auf
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knapp Uber 7 Prozent zuruckgebildet. Dies ist
der vierte Riickgang in Folge, nachdem im Jahr
2015 mit rund 8,6 Prozent ein Hochpunkt er-
reicht worden war. Grund fiir den neuerlichen
Ruckgang war, dass das Volumen der Importe
starker zulegte als das der Exporte. Gleichzeitig
wirkte die Verbesserung der Terms of Trade
einem starkeren Rickgang entgegen. Von der
Entwicklung der Vermégenseinkommen kamen
keine nennenswerten Impulse; der Saldo war
nur leicht gestiegen. Im laufenden Jahr geht das
Ausfuhrvolumen stérker zuriick als das Einfuhr-
volumen. Zudem verschlechtern sich die Terms
of Trade deutlich. Daher wird der Leistungsbi-
lanzsaldo in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
auf 6,1 Prozent splrbar zurtickgehen. Im weite-
ren Verlauf wird er weiter sinken und im Jahr
2022 bei 5,3 Prozent liegen.

Produktion: Nach dem Re-Start ver-
liert die Erholung an Kraft

Die leichte Belebung in der Industrie wurde
durch die Corona-Krise jah beendet. Die
Bruttowertschopfung im Verarbeitenden Ge-
werbe war bereits seit Mitte des Jahres 2018
kontinuierlich gefallen. Nach Erholungstenden-
zen zu Beginn des laufenden Jahres verzeich-
nete sie nun bedingt durch die Corona-
Pandemie einen historischen Einbruch. Der
Rickgang um 16,1 Prozent im zweiten Quartal
2020 war sogar noch etwas kréftiger als der im
ersten Quartal 2009 im Zuge der Finanzkrise
(Tabelle 5). Der Einbruch in der Industrie ging
einher mit erheblichen Ausfallen bei den unter-
nehmensnahen Dienstleistern, die ebenfalls
einen historischen Rickgang der Bruttowert-
schopfung verzeichneten. Besonders ausge-
pragt waren zudem die Verluste in den kon-
sumnahen Wirtschaftsbereichen Handel, Gast-
gewerbe, Verkehr (-12,4 Prozent) und den
Sonstigen Dienstleistern (-17,6 Prozent). Ledig-
lich die Finanz- und Versicherungsdienstleister
stagnierten zumindest und die Wertschopfung
im Grundstick- und Wohnungswesen sank nur

geringfugig.
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Tabelle 5:
Bruttowertschépfung nach Wirtschaftsbereichen 2020-2021

2020 2021

| 1] 11 \ | 1

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

Bruttoinlandsprodukt -2,0 -9,7 6,2 2,2 1,0 1,4
Bruttowertschopfung -1,7 -10,0 6,2 2,2 1,0 1,4
Produzierendes Gewerbe ohne Bau -4,1 -14,8 11,7 3,4 1,8 1,9
Verarbeitendes Gewerbe -4,0 -16,1 11,9 3,5 1,8 1,9
Baugewerbe 4,6 -3,8 -0,6 2,2 0,9 0,8
Handel, Gastgewerbe, Verkehr -1,4 -12,4 7,6 3,3 0,8 1,5
Information und Kommunikation 2,2 -2,7 2,0 0,7 0,6 0,8
Finanz- und Versicherungsdienstleister -0,4 0,0 0,2 0,1 0,1 0,1
Grundstiicks- und Wohnungswesen -0,2 -1,0 0,9 0,7 0,4 0,5
Unternehmensdienstleister -2,2 -14,3 6,9 2,8 1,7 2,1
Offentliche Dienstleister, Erziehung, Gesundheit -1,2 -8,8 52 1,1 0,3 1,2
Sonstige Dienstleister -2,9 -17,6 5,8 3,0 1,9 2,4

Quartalsdaten, preisbereinigt.

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

Die Wirtschaftszweige in der Industrie sind
durch die Corona-Krise sehr unterschiedlich
betroffen. Nachdem die Normalauslastung
(gemessen anhand des langjéhrigen Durch-
schnitts) im Verarbeitenden Gewerbe insgesamt
Umfragen zufolge bereits im Laufe des vergan-
genen Jahres unterschritten wurde, brach die
Auslastung im zweiten Quartal 2020 deutlich
ein. So waren im zweiten Quartal nur noch zwei
Wirtschaftszweige im Verarbeitenden Gewerbe
Uberdurchschnittlich ausgelastet (pharmazeuti-
sche Erzeugnisse und Nahrungsmittel). In den
Boom-Jahren 2017 und 2018 hatten sich hinge-
gen nahezu alle Wirtschaftszweige im Verarbei-
tenden Gewerbe in der Uberauslastung befun-
den (Abbildung 13). Die Starke des Riickgangs
der Kapazitatsauslastung im Verarbeitenden
Gewerbe insgesamt sowie die nur noch geringe
Anzahl der noch Uberdurchschnittlich ausgelas-
teten Zweige dhneln der Dynamik zu Beginn der
Finanzkrise. Allerdings entwickelte sich die Aus-
lastung in den einzelnen Zweigen im Verarbei-
tenden Gewerbe nun deutlich heterogener.
Wahrend manche Zweige nur leicht in die Un-
terauslastung rutschten, wiesen einige wenige
einen sehr starken Rickgang der Kapazitats-
auslastung aus. Den starksten Rickgang erfuh-
ren die Hersteller von Kraftwagen und Kraftwa-
genteilen, bei denen der Auslastungsgrad im
zweiten Quartal, auch aufgrund temporérer
SchlieBungen von Produktionsstandorten, auf

rund 55 Prozent ihrer Normalauslastung fiel; in
der Finanzkrise 2009 lag der Tiefpunkt bei gut
70 Prozent der Normalauslastung. Ein &ahnli-
ches Bild durfte sich fur die Dienstleistungs-
branchen ergeben, auch wenn die Kapazitats-
auslastungen hier typischerweise schwerer zu
erfassen sind als fur die Industriebranchen oder
die Bauwirtschaft.

Dem kréftigen Ruckprall im dritten Quartal
folgt eine muhsame Erholung. Nachdem die
Produktion im April ihren Tiefpunkt durchschrit-
ten hatte, hat ab Mai eine kraftige Erholung
eingesetzt. Ablesbar ist dies an der Industrie-
produktion (+10 Prozent im Mai gegeniiber dem
Vormonat sowie +11 Prozent im Juni) oder den
monatlichen Umséatzen im Einzelhandel und
Kfz-Handel. Auch in den Ubrigen Dienstleis-
tungsbranchen durfte eine rasche Erholung
eingesetzt haben. Fir diese liegen keine monat-
liche Umsatzzahlen vor, allerdings zeichnet die
monatliche Umsatzentwicklung der privaten
Dienstleister in Frankreich, wo die Erholung
angesichts des Pandemie-Geschehens eher
etwas spéater als in Deutschland eingesetzt ha-
ben dirfte, ein ahnliches Bild. Diese zunachst
kraftige Erholung wird sich in hohen Expansi-
onsraten im dritten Quartal widerspiegeln, wo-
bei fir die Branchen, die zuvor besonders hohe
EinbuRBen zu verzeichnen hatten, auch beson-
ders grof3e Zuwéachse zu erwarten sind. Dieser




Abbildung 13:
Kapazitatsauslastung von Wirtschaftszweigen im
Verarbeitenden Gewerbe 2005-2020
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Quelle: DG ECFIN.

kraftige Rickprall ist vor allem der Tatsache
geschuldet, dass die Corona-Pandemie erfolg-
reich eingeddammt werden konnte und Locke-
rungen der gesundheitspolitischen MaBhahmen
erfolgten, so dass viele Unternehmen ihre Pro-
duktion wieder hochfahren konnten und die
Nachfrage nach ihren Produkten sich rasch
wieder von ihrem Tiefpunkt l6ste. Insbesondere
im Verarbeitenden Gewerbe dirfte zur kréaftigen
Erholung auch beigetragen haben, dass (z.B.
aufgrund von WerkschlieRungen) entfallene
Produktion aus dem Marz und April nachgeholt
worden ist. Diese Effekte durften aber nun an
Kraft verlieren und die weitere Erholung damit
deutlich mihsamer werden. So werden einige
Branchen, in denen soziale Kontakte eine grof3e
Rolle spielen, nach wie vor direkt durch die
Corona-Pandemie belastet, ohne dass rasche
Besserung in Sicht ist. Auch das Exportgeschéft
dirfte das hohe Erholungstempo nicht beibehal-
ten, zumal einige wichtige Absatzregionen
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durch die Pandemie deutlich starker belastet
sind und das Pandemie-Geschehen vielerorts
wiederaufzuflammen droht. Dadurch wird nicht
nur die weitere Erholung im Verarbeitenden
Gewerbe belastet, sondern auch in vielen
Dienstleistungsbranchen, insbesondere bei den
Unternehmensdienstleistern, die neben Dienst-
leistungsexporten auch Uber Vorleistungen an
das Verarbeitende Gewerbe am Auslandsge-
schaft partizipieren (Kasten 2)

Heimische Absorption holt einen
Groflteil des Einbruchs rasch wie-
der auf

Der beispiellose Rickgang der heimischen
Absorption im zweiten Quartal war gepragt
von schwachen Ausristungsinvestitionen
und privaten Konsumausgaben. Der Rick-
gang der letzten inlandischen Verwendung fiel
mit 7,2 Prozent dabei etwas geringer aus als wir
in unserer Sommer-Prognose im Juni erwartet
hatten (-8,2 Prozent). Besonders kraftig gingen
die Ausrustungsinvestitionen (19,6 Prozent) und
die privaten Konsumausgaben (10,9 Prozent)
zuriick. Bei den Bauinvestitionen fielen die
Auswirkungen der Corona-Pandemie weniger
stark ins Gewicht. Der Ruckgang um 4,2 Pro-
zent war wohl auch Reaktion auf den starken
Anstieg im ersten Quartal, zu dem die unge-
wohnlich milden Witterungsbedingungen beige-
tragen hatten. Die sonstigen Anlageinvestitio-
nen, die unter anderem Forschungs- und Ent-
wicklungsausgaben umfassen, blieben nach
einem deutlichen Ricksetzer zum Jahresauftakt
im zweiten Quartal nahezu unverandert. Die
offentlichen Konsumausgaben, die reichlich 20
Prozent der heimischen Absorption ausmachen,
wurden recht kraftig um 1,5 Prozent ausgewei-
tet.
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Kasten 2:
Die Abhéngigkeit der Dienstleistungsbranchen von der Weltkonjunktur?

Neben dem Verarbeitenden Gewerbe sind auch viele Dienstleistungsbranchen vom Corona-bedingten
Einbruch der Weltkonjunktur in Mitleidenschaft gezogen worden. So haben die Dienstleistungsexporte, un-
ter anderem aufgrund von Reiseverboten, die weltweite Rezession ungewohnlich stark mitvollzogen; sie
gingen preisbereinigt im zweiten Quartal mit rund 20 Prozent im Vergleich zum Vorquartal anndhernd so
stark zurtick wie die Warenexporte. Wahrend der Grof3en Rezession hatten sie sich als deutlich robuster
erwiesen. lhr Anteil an den gesamten Ausfuhren war seitdem im Trend angestiegen und hatte mit 18 Pro-
zent im Jahr 2019 einen neuen Hdéchststand erreicht. Vor zehn Jahren hatte er bei rund 15 Prozent gele-
gen.

Aus dem Dienstleistungsanteil an den gesamten Ausfuhren kann allerdings nicht vollstandig auf die
Bedeutung des Auslandsgeschéfts fur die Dienstleistungsbranchen geschlossen werden. Zum einen han-
delt es sich bei den Dienstleistungsexporten um einen Bruttowert, der auch Wertschépfung einschlief3t, die
nicht in den Dienstleistungsbranchen selbst, sondern in Form von Vorleistungen in anderen Wirtschaftsbe-
reichen oder im Ausland erbracht wird. Zum anderen kénnen Dienstleistungen ihrerseits Vorleistungen fir
Warenausfuhren, die vornehmlich im Verarbeitenden Gewerbe produziert werden, sein. Auch Dienstleis-
tungsbranchen, die nicht unmittelbar am internationalen Handel teilnehmen, kénnen somit tiber ihren Bei-
trag zu den Warenausfuhren am Auslandsgeschéft partizipieren. Kurzfristig ergeben sich daraus freilich
auch Risiken.

Die insgesamt fiir das Auslandsgeschaft geleistete Wertschdpfung im Inland (Wertschépfungsexporte)
kann mit Hilfe von Input-Output-Tabellen bestimmt werden, die Lieferbeziehungen zwischen den Branchen
abbilden (Johnsons und Noguera 2012; Koopman et al. 2014). Die World Input-Output Database beinhal-
tet auch die grenziberschreitenden Lieferverflechtungen. Sie liegen allerdings nur bis zum Jahr 2014 vor.

Es zeigt sich, dass der Anteil der von den Dienstleistungsbranchen erbrachten Wertschopfung an den
gesamten Wertschopfungsexporten deutlich hdher ist, als der Anteil der Dienstleistungsexporte an den
gesamten Exporten. Im Jahr 2014 lag ihr Beitrag in Deutschland mit 45 Prozent nahezu ebenso hoch wie
der des Verarbeitenden Gewerbes (49 Prozent). In vielen anderen Landern, z.B. den Vereinigten Staaten,
Frankreich und GrofR3britannien, ist der Anteil der Dienstleistungen an den Wertschdopfungsexporten sogar
héher als der Anteil des Verarbeitenden Gewerbes (Abbildung K2-1).

Die Bedeutung des Auslandsgeschéafts ist fir das Verarbeitende Gewerbe gleichwohl deutlich héher.
So wurden im Jahr 2014 etwa 70 Prozent der im Verarbeitenden Gewerbe erbrachten Wertschépfung ex-
portiert. Bei den Dienstleistungen waren es etwas mehr als 20 Prozent (Abbildung K2-2). Dieser Anteil ist
zwischen den Jahren 2000 und 2014 sukzessive gestiegen; lediglich im Zuge der globalen Finanzkrise im
Jahr 2009 ging er etwas zurtick.

Abbildung K2-1: Abbildung K2-2:
Anteile an den gesamten Wertschopfungsexporten im Anteil der Wertschopfungsexporte an der gesamten
internationalen Vergleich Wertschopfung im Verarbeitenden Gewerbe und den
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(2014). (2014).

Quelle: WIOD; Berechnungen des IfW Kiel. Ouelle: WIOD: Berechnunaen des IfW Kiel.
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Hinter dem Anteil der Wertschdpfungsexporte bei den Dienstleistungen insgesamt stehen freilich deut-
lich unterschiedliche Abhéangigkeiten der einzelnen Branchen. So lag der Exportanteil an der Wertschép-
fung bei den Unternehmensdienstleistern im Jahr 2014 bei 40 Prozent (Abbildung K2-3). Hierzu z&ahlen
beispielsweise die Rechts-, Wirtschafts- und Unternehmensberater, die fir inlandische exportierende In-
dustrien Vorleistungen erbringen. Bezieht man weitere unternehmensnahe Dienstleister mit ein, so betragt
der Anteil rund 30 Prozent. Die Ubrigen Dienstleistungsbranchen sind mit einem Anteil von rund 5 Prozent
dagegen kaum abhangig vom Auslandsgeschaft, weil sie tberwiegend fiir die inlandische Verwendung
produzieren.

Abbildung K2-3:
Anteil der Wertschopfungsexporte an der gesamten Wertschdpfung in ausgewahlten Branchen

Exportanteil der Wertschopfung m Anteil an gesamten Wertschopfungsexporten

I Vcrabeitendes Gewerbe (C)
Alle Dienstleistungen (G-U)

Unternehmensnahe Dienstleistungen (G-K, M-N, R-
)

Unternehmensdienstleister (M-N)

Weitere unternehmensnahe Dienstleistungen (G-K,
R-U)

Andere Dienstleistungen (L, O-Q)

80 70 60 50 40 30 20 10 0 Prozent

Jahresdaten. Berechnungen in Anlehnung an Koopman et al. (2014).
Quelle: WIOD; Berechnungen des IfW Kiel.

Insgesamt hat das Auslandsgeschéft eine hohe Bedeutung fir die Dienstleistungsbranchen, sowohl di-
rekt Uber die Dienstleistungsexporte als auch indirekt Gber Vorleistungen fur die Warenexporte. Zum
Rickgang der Dienstleistungsexporte im zweiten Quartal trug am stérksten der Einbruch des Reisever-
kehrs bei, der im Jahr 2019 einen Anteil von 12 Prozent hatte (Abbildung K2-4). Aufgrund der Einschran-
kungen fir Tourismus und Geschéftsreisen war er um rund 70 Prozent niedriger als im Vorjahreszeitraum.
Auch Transportleistungen, die sowohl Fracht- als auch Personenbeférderung enthalten und etwa 20 Pro-
zent der Dienstleistungsexporte ausmachen, sanken deutlich und waren fur knapp ein Drittel des Rick-
gangs verantwortlich. Dartiber hinaus waren die sonstigen unternehmensnahen Dienstleistungen (wie z.B.
Forschung und Entwicklung, technische Dienstleistungen oder Beratungsleistungen) stark betroffen und
lagen 15 Prozent niedriger als ein Jahr zuvor, als sie fur mehr als ein Viertel der Dienstleistungsausfuhren
verantwortlich waren. Bei Telekommunikations-, EDV- und Informationsleistungen, Gebihren fir die Nut-
zung von geistigem Eigentum sowie Finanz-, Versicherungs- und Altersvorsorgeleistungen, die je einen
Anteil von etwa 10 Prozent an den gesamten Dienstleistungsexporten haben, waren dagegen keine auffal-
ligen Entwicklungen wegen der Corona-Krise zu beobachten.

In welchem Ausmalfld die Aktivitat der Dienstleistungen indirekt durch den Riickgang der Warenausfuh-
ren gedampft wurde, ist derzeit schwer abschéatzbar, da viele Branchen auch direkt von der Corona-Krise
betroffen waren. Zudem kann sich ein schwaches Auslandsgeschaft im Verarbeitenden Gewerbe auch
erst mit Verzégerung bei den Dienstleistungen bemerkbar machen, beispielsweise wenn Etats fur Marke-
ting oder rechtlichen Beistand gekurzt werden. Insgesamt dirfte die voraussichtlich verhaltene Entwick-
lung der Weltkonjunktur somit auch die Wertschépfung in einzelnen Dienstleistungsbranchen belasten.




Abbildung K2-4:
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Beitréage der einzelnen Bereiche zum Riickgang der Dienstleistungsexporte im zweiten Quartal
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Zahlungsbilanzstatistik; Berechnungen des If\W Kiel.

2An diesem Kasten hat Simon Landt (If\W Kiel) mitgearbeitet.

Das heterogene Bild bei den inléandischen
Verwendungskomponenten setzt sich auch
wahrend der Erholung fort. Die monatlichen
Aktivitatsindikatoren zeigen, dass mit der Ein-
dammung der Pandemie und der Lockerung der
gesundheitspolitischen Malihahmen bereits im
Mai eine kraftige Erholung eingesetzt hat, die
sich in einem starken Anstieg der heimischen
Absorption um voraussichtlich knapp 5 Prozent
im dritten Quartal widerspiegeln wird (Abbil-
dung 14). Sofern es zu keinen neuen massiven
Beeintrachtigungen mehr durch die Corona-
Pandemie kommt, dirfte sich die Erholung auch
in den kommenden Quartalen fortsetzen, so
dass das Vorkrisenniveau rasch wieder erreicht
wird und die heimische Absorption im Jahr 2021
insgesamt wohl héher ausfallen wird als im Jahr
2019. Zwar werden die Komponenten, bei de-
nen es in der ersten Jahreshélfte zu besonders
deutlichen Ruckschlagen gekommen war, wohl
zunachst auch besonders hohe Zuwachsraten
verzeichnen. Insgesamt dirfte es aber im Ver-
gleich zum Ausgangspunkt vor der Krise zu
deutlich voneinander abweichenden Entwick-
lungen kommen. So werden die konsumtiven
und investiven Offentlichen Ausgaben vor allem
im laufenden Jahr deutlich ausgeweitet werden.
Auch die Wohnungsbauinvestitionen durften
angesichts der grundsétzlich gilinstigen Rah-

menbedingungen trotz der Corona-Pandemie
aufwarts gerichtet bleiben. Die privaten Kon-
sumausgaben werden sich von ihrem histori-
schen Einbruch im laufenden Jahr recht schnell
wieder erholen, da der Rickgang im Wesentli-
chen auf den Infektionsschutz und weniger auf

Abbildung 14:
Letzte Inlandische Verwendung 2018 - 2022
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Quartalsdaten:  preis-, kalender- und  saisonbereinigt;
Veranderung gegenuber dem Vorquartal (rechte Skala).
Jahresdaten: preisbereinigt, Veranderung gegeniber dem
Vorjahr in Prozent (gerahmt).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2 und
1.3; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.
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EinkommenseinbuRen zurlickzufiihren war; der
private Konsum wird voraussichtlich gegen En-
de des kommenden Jahres wieder sein Vorkri-
senniveau erreichen. Auch die Unternehmens-
investitionen werden sich zunéchst rasch wie-
der von ihrem Tiefpunkt I6sen. Jedoch werden
sie voraussichtlich noch geraume Zeit gedampft
bleiben, da vorerst weiterhin Unsicherheit ber
den Fortgang der Corona-Pandemie herrschen
wird, die Eigenkapitalbasis zahlreicher Unter-
nehmen angegriffen ist und Investitionen fir
Unternehmen weniger attraktiv werden, sofern
sie nun einen solch harschen wirtschaftlichen
Einbruch mit einer htheren Wahrscheinlichkeit
in ihr zukunftiges Investitionskalkil miteinbezie-
hen. Alles in allem rechnen wir mit einem Ruck-
gang der letzten inlandischen Verwendung von
3,8 Prozent fur das laufende Jahr und einem
Anstieg von 4,7 Prozent fur das kommende
Jahr.

Die privaten Konsumausgaben befinden
sich seit Mai wieder auf Erholungskurs.
Gleichwohl ergab sich angesichts des Ein-
bruchs im Mérz und April noch ein deutlicher
Riuckgang fiur das zweite Quartal (Abbil-
dung 15). Mal3geblich war, dass die privaten
Haushalte angesichts der gesundheitspoliti-
schen Restriktionen ihr Einkommen nicht im
gewohnten Umfang ausgeben konnten bzw. fir
bestimmte Verwendungen aus Sorge vor einer
Ansteckung mit dem Corona-Virus nicht ausge-
geben haben. Die verfiigbaren Einkommen sind
dabei im zweiten Quartal kaum zurtickgegan-
gen, so dass die (saisonbereinigte) Sparquote
im zweiten Quartal auf 21,1 Prozent sprunghaft
gestiegen ist; ein halbes Jahr zuvor lag sie noch
um 10 Prozentpunkte niedriger. Im Zuge der
Lockerung der Restriktionen und der Eindam-
mung der Pandemie haben die Haushalte ihre
Konsumausgaben offenbar rasch wieder aus-
geweitet. Darauf deuten neben neueren Aktivi-
tatsindikatoren, wie dem Passantenaufkommen
in den Innenstédten, auch die monatlich vorlie-
genden Umsatzzahlen des Einzelhandels hin.®
So lagen die Umsétze von besonders betroffe-
nen Branchen wie ,Textilien, Bekleidung Schu-
he, Lederwaren® oder ,Informations- und Kom-
munikationstechnik®, die sich im April rund 74

5 Vgl. den Ifw-Datenmonitor zur Corona-Krise:
https://www.ifw-kiel.de/de/themendossiers/corona-
krise/datenmonitor-corona-krise/.
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Prozent bzw. 42 Prozent unterhalb ihres Janu-
ar-Wertes befanden, im Juni bereits wieder
nahe oder sogar Uber ihrem Vorkrisenniveau.
Auch der Kfz-Handel hat nach seinem Einbruch
um knapp 50 Prozent wieder deutlich angezo-
gen; die Umsétze lagen im Juni allerdings im-
mer noch etwa 17 Prozent unter ihrem Vorkri-
senniveau. Die Verwendungskategorien der
Konsumausgaben wurden erwartungsgemar
sehr unterschiedlich durch die Corona-Krise
beeinflusst. Die Ausgaben fir Lebensmittel und
im Internet- und Versandhandel legten spurbar
zu, so dass die Einzelhandelsumsatze insge-
samt, die etwa ein Drittel der privaten Konsum-
ausgaben ausmachen, im zweiten Quartal na-
hezu unverandert blieben. Die Konsumausga-
ben fiir ,Freizeit, Unterhaltung und Kultur sowie
fur ,Beherbergungs- und Gaststattendienstleis-
tungen® sind im zweiten Quartal dagegen um
21,1 bzw. 49,2 Prozent zurlickgegangen. Frei-
lich durfte es auch in diesen Bereichen im Mai
und Juni zu einer kraftigen Belebung gekom-
men sein, da die Rickgange zur Hochphase
des Lockdowns wohl deutlich gravierender aus-
gefallen waren.

Abbildung 15:
Private Konsumausgaben 2018-2022
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Quartalsdaten:  preis-, kalender- und saisonbereinigt;
Veranderung gegenuber dem Vorquartal (rechte Skala).
Jahresdaten: preisbereinigt, Verénderung gegenuber dem
Vorjahr in Prozent (gerahmt).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2 und
1.3; grau hinterlegt: Prognose des If\W Kiel.
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Die verfugbaren Einkommen werden durch
die Corona-Pandemie belastet, bleiben auf
Jahressicht aber nahezu konstant. Im zwei-
ten Quartal sanken die verfiigbaren Einkommen
gegenuber dem Vorjahr um 0,8 Prozent; im
ersten Quartal lag die Zuwachsrate noch bei 2,6
Prozent. Bei den einzelnen Einkommenskatego-
rien kam es dabei zu sehr unterschiedlichen
Entwicklungen. So gingen die Bruttoldhne und -
gehalter um 4,8 Prozent zuriick. Aufgefangen
wurde dieser Rickgang durch die geringeren
Abzilige der Arbeitnehmer (Sozialbeitrdge und
Lohnsteuer) sowie dem vor allem arbeitsmarkt-
bedingt deutlichen Anstieg der monetaren Sozi-
alleistungen um 7,6 Prozent, so dass die Mas-
seneinkommen im zweiten Quartal nahezu auf
ihrem Vorjahresniveau lagen. Die Unterneh-
mens- und Vermdgenseinkommen der privaten
Haushalte (lbrige Primareinkommen) sanken
um rund 8 Prozent; hier wirkten die Zuschiisse
fur Soloselbststandige und Kleinstunternehmen
einem deutlich starkeren Rickgang entgegen.
Die geleisteten Zahlungen im Rahmen der
Weiteren empfangenen abzuglich geleisteten
Transfers®, die unter anderem die veranlagte
Einkommensteuer und die Kapitalertragsteuer
umfassen, sanken ebenfalls merklich. Diese
Entwicklungen werden auch das Jahresergeb-
nis pragen, fir das wir mit einem unverénderten
verfigbaren Einkommen rechnen. Gestiitzt wird
die Kaufkraft der privaten Haushalte durch die
temporéare Mehrwertsteuersenkung in der zwei-
ten Jahreshalfte, die dazu beitragt, dass die
Preise fur private Konsumausgaben im laufen-
den Jahr nur moderat steigen. Per Saldo rech-
nen wir mit einem Riickgang der real verfigba-
ren Einkommen fir das laufende Jahr um 0,8
Prozent (Abbildung 16). In den kommenden
beiden Jahren werden die real verflgbaren
Einkommen wieder steigen, jedoch voraussicht-
lich nicht an die hohe Vorkrisendynamik an-
knipfen. Zwar werden die Nettolohne und -
gehalter aufgrund der Erholung am Arbeits-
markt sowie der teilweisen Abschaffung des
Solidaritatszuschlags im kommenden Jahr wohl
mit 6,2 Prozent so stark zunehmen wie seit dem
Jahr 1992 nicht mehr. Allerdings dirften die
monetdren Sozialleistungen kaum noch ausge-
weitet werden, da die Kurzarbeit grof3tenteils
ausgelaufen sein wird und sich die Rentenzah-
lungen wohl nur leicht erhéhen. Auch die Unter-
nehmens- und Vermdgenseinkommen der pri-
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vaten Haushalte durften kaum mehr als stagnie-
ren, nicht zuletzt weil die Hilfszuschisse, die im
laufenden Jahr voraussichtlich einen Anteil von
etwa 5 Prozent ausmachen werden, groften-
teils entfallen. Schlie3lich werden die Preise im
kommenden Jahr mit dem Auslaufen der Mehr-
wertsteuersenkung und den Auswirkungen des
Klimapakets voraussichtlich kraftig anziehen
und so die Kaufkraft der verfiigbaren Einkom-
men mindern. Insgesamt durften die real ver-
fugbaren Einkommen im kommenden Jahr um
0,7 Prozent und im Jahr 2022 um 1,2 Prozent
steigen.

Abbildung 16:
Beitrage zur Veranderung des real verfligharen Ein-
kommens 2019-2022

I Sonstige Abgaben —— Ubrige Primareink.
FF#d Monet. Sozialleistungen [— Nettolohne u. -gehalter
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Jahresdaten, Expansionsbeitrage (real verfugbare Einkommen:
Verénderung gegeniber dem Vorjahr, rechte Skala); sonstige
Abgaben: Abgaben auf soz. Leistungen, verbrauchsnahe Steu-
ern und sonst. Transfers; Deflator: private Konsumausgaben.

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

Die privaten Haushalte fahren die Sparquote
wieder zurick und weiten ihre Konsumaus-
gaben kraftig aus. Da die privaten Konsum-
ausgaben seit Mai offenbar wieder deutlich
aufwartsgerichtet sind, zeichnet sich fur das
dritte Quartal ein kréaftiger Anstieg um 5,5 Pro-
zent ab. Im weiteren Verlauf wird die Erholung




wohl spurbar an Tempo verlieren, war die hohe
Dynamik in den ersten Monaten doch im We-
sentlichen den Lockerungen der seuchenpoliti-
schen MalRnahmen und der Einddmmung der
Pandemie geschuldet. Fur eine Verlangsamung
spricht auch der Rickgang der Einzelhandel-
sumsatze im Juli, der sich trotz der Senkung der
Mehrwertsteuer ergab. Gepragt wird die Erho-
lung bei den privaten Konsumausgaben durch
den Rickgang der Sparquote, die sich mit den
abnehmenden Sorgen vor einer Ansteckung
oder um das Einkommen sukzessive wieder
verringern wird (Abbildung 17). In diesem Zuge
durften auch geplante Ausgaben fir Konsumgu-
ter, die durch die Corona-Pandemie nach wie
vor nicht oder nur eingeschrankt verfigbar sind,
nach und nach in andere Konsumverwendun-
gen umgeschichtet werden.

Abbildung 17:
Beitrage zur Veranderung des privaten Konsums
1992-2022

a Prozent(punkte)

— Sparquote
mmmmm Deflator des privaten Konsums
6 - 1 Verfugbares Einkommen L6
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-10 -
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Jahresdaten; verfigbares Einkommen einschlieflich Zunahme
betrieblicher Versorgungsanspriiche, Privater Konsum: preis-
bereinigt, Veranderung gegeniiber dem Vorjahr.

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

Fur unsere Prognose rechnen wir damit, dass
die Sparquote in der zweiten Jahreshélfte des
kommenden Jahres wieder ihr Vorkrisenniveau
erreichen wird. Da die Haushalte wohl einen
Teil ihrer in der Zwischenzeit zusétzlich gebilde-
ten Ersparnis wieder reduzieren werden, wird
die Sparquote danach in der Tendenz wohl fir
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einige Zeit unterhalb der vor der Corona-
Pandemie verzeichneten Werte liegen. Vor
diesem Hintergrund rechnen wir damit, dass die
privaten Konsumausgaben im kommenden Jahr
um 5,3 und im Jahr 2022 um 3,1 Prozent aus-
geweitet werden, nach einem Rickgang um 7,1
Prozent im laufenden Jahr. In den kommenden
Quartalen durfte der Verlauf der privaten Kon-
sumausgaben durch die temporédre Mehrwert-
steuersenkung sichtbar beeinflusst werden. Um
die Auswirkungen einer temporéren Senkung
auf den privaten Konsum quantitativ abzuschéat-
zen, liegen kaum belastbare Studien vor (Boy-
sen-Hogrefe et al. 2020b: 8). Neben dem Ein-
kommenseffekt, der sich durch die zeitweise
weniger zu zahlenden Steuern ergibt, wird es
wohl auch zu sichtbaren Vorzieheffekten kom-
men, die wir bei etwa 0,5 Prozent der jahrlichen
Konsumausgaben veranschlagen und fur die
wir annehmen, dass sie vornehmlich aus dem
ersten Quartal des kommenden Jahres in das
vierte Quartal des laufenden Jahres vorgezogen
werden. Ein analoges Quartalsprofil konnte bei
der Mehrwertsteuererhéhung im Jahr 2007 be-
obachtet werden. Das grundsétzliche Konjunk-
turbild &ndert sich durch diese kurzfristigen
Schwankungen freilich nicht.

Der staatliche Konsum ist im laufenden Jahr
von Corona-bedingten Sondereffekten ge-
kennzeichnet und kommt dann zunehmend
unter Konsolidierungsdruck. Im zweiten
Quartal expandierte der staatliche Konsum
merklich. MalRgeblich waren Vorleistungskaufe
(kollektiver Konsum) des Bundes und der Sozi-
alversicherungen. Wahrend der Bund medizini-
sche Ausriistung erworben hat, beziehen sich
die Vorleistungskéufe der Sozialversicherungen
auf Zahlungen an Krankenhauser fir den Aus-
gleich entfallener Umséatze und zur Aufrechter-
haltung ihrer Kapazitaten. Der individuell zure-
chenbare staatliche Konsum ist hingegen sogar
gesunken, da viele medizinische Leistungen in
Krankenhadusern, die nicht im Zusammenhang
mit der Corona-Pandemie standen, unterblie-
ben. Allerdings fehlen in den Zahlen der VGR
zum zweiten Quartal noch die Abrechnungszah-
len der Kassenarztlichen Vereinigungen, die
Aufschluss Uber &rztliche bzw. zahnérztliche
Leistungen geben. Derzeit sind hier Schatzwer-
te angesetzt, so dass zudem deutliche Revisio-
nen des zweiten Quartals moéglich sind. Unter-




richtsausfélle wurden fur Deutschland, anders
als in GroRbritannien, nicht als Minderung des
staatlichen Konsums erfasst. Fir das dritte
Quartal ist wegen der Normalisierung der medi-
zinischen Versorgung abermals mit einem deut-
lichen Anstieg des staatlichen Konsums zu
rechnen. Da solche Aufholeffekte wegfallen und
die Vorleistungskaufe wieder zurlickgefahren
werden dirften, stagniert der offentliche Kon-
sum im vierten Quartal 2020 und ersten Quartal
2021. Die nachfolgende Belebung fallt eher
schwach aus, da die angespannte Lage der
offentlichen Haushalte die Ausgaben in diesem
Bereich dampfen durften.

Die Erholung bei den Unternehmensinvesti-
tionen braucht Zeit. Als Reaktion auf die mas-
siven wirtschaftlichen Auswirkungen und die
Unsicherheit Uber den Fortgang der Corona-
Pandemie haben die Unternehmen ihre Investi-
tionen im Marz und April massiv zurlickgefah-
ren. Insbesondere zu Beginn der Krise haben
zudem wohl auch Lieferengpasse die Investiti-
onstatigkeit behindert. Im Ergebnis sanken die
Unternehmensinvestitionen im zweiten Quartal
um 10 Prozent — ein Riuckgang in &hnlicher
GroéRenordnung konnte bislang nur wahrend der
globalen Finanzkrise im zweiten Quartal des
Jahres 2009 beobachtet werden. Besonders
stark hielten sich die Unternehmen mit Ausris-
tungsinvestitionen zurtick. Sie fielen im zweiten
Quartal um 23,1 Prozent, nachdem sie bereits
im Jahresauftaktquartal um knapp 8 Prozent
gesunken waren (Abbildung 18).6 Die Unter-
nehmensinvestitionen in den Bau und fir sons-
tige Anlagen zeigten sich — wie in frilheren Re-
zessionen und Krisen — deutlich robuster. Die
sonstigen Anlageinvestitionen wurden nach
einem Ruckgang im ersten Quartal im zweiten
Quartal sogar leicht erhoht. Mit der erfolgrei-
chen Einddmmung der Corona-Pandemie in
Deutschland und in wichtigen Absatzmarkten
wurden die Unternehmensinvestitionen ab dem
Mai rasch wieder ausgeweitet. Dies zeigen die

6 Da die offentlichen Ausriistungsinvestitionen, die im
Jahr 2019 rund 7 Prozent an den gesamten Ausris-
tungsinvestitionen ausmachten, im zweiten Quartal
um 26,9 Prozent sprunghaft gestiegen waren, betrug
der Rickgang bei den gesamten Ausristungsinvesti-
tionen unter 20 Prozent. Fir die beiden kommenden
Quartale rechnen wir mit einer deutlichen Gegenbe-
wegung bei den offentlichen Ausristungsinvestitio-
nen.
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monatlichen Inlandsumsétze der Investitionsgu-
terhersteller sowie die Importzahlen fir Investi-
tionsgiter. So lagen die Inlandsumsatze im Juli
nur noch rund 5 Prozent unter ihrem Wert vom
vierten Quartal im Jahr 2019, nachdem sie im
Februar noch 40 Prozent unter diesem Niveau
notierten. Zu diesen kraftigen Anstiegen durfte
zunachst auch beigetragen haben, dass Investi-
tionsprojekte, die wahrend des Lockdowns nicht
durchgefiihrt werden konnten, nachgeholt wur-
den. Somit zeichnet sich fur das dritte Quartal
ein kraftiger Anstieg bei den Ausrustungsinves-
titionen ab.

Abbildung 18:
Ausristungsinvestitionen 2018 - 2022
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Quartalsdaten:  preis-, kalender- und saisonbereinigt;
Veranderung gegeniber dem Vorquartal (rechte Skala).
Jahresdaten: preisbereinigt, Veranderung gegeniber dem
Vorjahr in Prozent (gerahmt).

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

Der vorherige Einbruch wird jedoch bei Weitem
noch nicht wieder wettgemacht werden, und die
weitere Erholung durfte sich deutlich mihsamer
gestalten. So schatzen viele Unternehmen ihre
aktuelle Geschéftslage nach wie vor als
schlecht ein und klagen Uber mangelnde Nach-
frage. In diesem Zusammenhang werden Un-
ternehmen angesichts der Unsicherheit Uber
den weiteren Fortgang der Corona-Pandemie,
nicht zuletzt in einigen wichtigen Absatzmark-
ten, voraussichtlich Investitionsplane zuriickstel-
len. Auch die Eigenkapitalbasis vieler Unter-
nehmen dirfte durch den harschen Absatzriick-




gang angegriffen sein und so die Finanzierung
von Investitionsvorhaben erschweren. Schlief3-
lich kbnnten manche Investitionen aus Sicht von
Unternehmen wirtschaftlich weniger attraktiv
erscheinen, sofern sie nun das Risiko eines
erneuten wirtschaftlichen Einbruchs im Investiti-
onshorizont hoher einschéatzen (Kozlowski et al.
2020). Vor diesem Hintergrund wird die Erho-
lung bei den Unternehmensinvestitionen wohl
noch einige Zeit in Anspruch nehmen. Sie wird
zwar bei Weitem nicht so schwach ausfallen,
wie nach friheren schweren Wirtschaftskrisen
(IWF 2015), auch weil vergangenen Krisen in
der Regel fundamentale gesamtwirtschaftliche
Probleme zugrunde lagen, wahrend es sich bei
der Corona-Pandemie um einen exogenen
Schock handelt. Allerdings benétigen die Unter-
nehmensinvestitionen auch nach normalen,
zyklischen Rezessionen fir gewohnlich etwas
Zeit, um sich ihrem alten Pfad wieder anzuna-
hern (Jannsen 2015). Insbesondere in den
Branchen, die immer noch direkt von der Pan-
demie betroffen sind, beispielsweise weil fir sie
soziale Kontakte eine grofl3e Rolle spielen, durf-
te die Erholung bei den Investitionen besonders
langsam voranschreiten. Alles in allem werden
die Unternehmensinvestitionen im laufenden
Jahr wohl um 8,6 Prozent zurlickgehen (Tabelle
6) und damit auch dank des kraftigen Rick-
pralls im dritten Quartal deutlich weniger als
wahrend der globalen Finanzkrise im Jahr 2009.
Fur die kommenden beiden Jahre rechnen wir
mit Zuwachsraten von 6,0 Prozent (2021) und
knapp 3,7 Prozent (2022).

Tabelle 6:
Anlageinvestitionen 2019-2022

2019 2020 2021 2022

Anlageinvestitionen 2,5 -4,4 4.9 3,5
Unternehmensinvestitionen 1,5 -8,6 6,0 3,7
Ausrustungen 0,5 -159 10,3 51
Wirtschaftsbau 2,4 0,2 1,7 2,0
Sonstige Anlagen 2,7 -2,2 2,7 2,8
Wohnungsbau 4,0 20 26 34
Offentlicher Bau 6,0 7,0 6,6 2,1
Nachrichtlich:
Bauinvestitionen 3,8 2,1 29 2,8

Preisbereinigt; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; grau
hinterlegt: Prognose des If\W Kiel.
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Die Bauinvestitionen setzen nach einer Delle
im Sommerhalbjahr ihren Aufwartstrend fort.
Die Bauinvestitionen sind im zweiten Quartal
um 4,2 Prozent zuriickgegangen (Abbildung
19). Der Ruckgang durfte zum Teil auch Reak-
tion auf den sehr kraftigen Anstieg von rund 5
Prozent im ersten Quartal gewesen sein, in dem
nicht zuletzt die glnstigen Witterungsbedingun-
gen die Bauproduktion anregten. Die direkten
Auswirkungen der Corona-Pandemie auf die
Bauinvestitionen sind offenbar vergleichsweise
gering. Zwar ist der Auftragseingang im Bau-
hauptgewerbe im Marz deutlich zurickgegan-
gen. Allerdings befindet sich der Auftragsbe-
stand noch auf einem sehr hohen Niveau (Ab-
bildung 20) und im Juni konnte bereits wieder
ein kraftiger Anstieg bei den Auftragseingangen
verzeichnet werden. Fir das dritte Quartal deu-
ten Fruhindikatoren, vor allem die Bauprodukti-
on im Juli sowie Umfragen bei den Unterneh-
men zur Bauaktivitat, auf einen erneuten Rick-
setzer bei den Bauinvestitionen hin. Im weiteren
Verlauf werden die Bauinvestitionen angesichts
der nach wie vor glinstigen Rahmenbedingun-
gen in der Tendenz aber wieder zunehmen. So
werden die offentlichen Bauinvestitionen zu-
nachst weiter kraftig ausgeweitet werden, zumal
die Kommunen, die fir einen Grol3teil der of-
fentlichen Bauinvestitionen verantwortlich sind,
durch Hilfspakete des Bundes vorerst finanziell
unterstitzt werden. Die konjunkturell verhalte-
nen Einnahmen der Kommunen werden vo-
raussichtlich erst im Jahr 2022 zu einem deut-
lich geringeren Anstieg filhren. Auch die Woh-
nungsbauinvestitionen werden angesichts der
sehr glnstigen Finanzierungsbedingungen und
des Bedarfs an zuséatzlichem Wohnraum wohl
weiter zunehmen. Lediglich die Bauinvestitionen
der Unternehmen durften durch den unsicheren
wirtschaftlichen Ausblick wohl noch einige Zeit
belastet bleiben. Angesichts der nach wie vor
recht hohen Kapazitatsauslastung in der Bau-
wirtschaft dirfte sich eine etwas geringere
Nachfrage aber ohnehin zuvorderst in niedrige-
ren Anstiegen bei den Baupreisen bemerkbar
machen. Vor diesem Hintergrund rechnen wir
fur das laufende Jahr mit einem im Vergleich
zum Vorjahr deutlich geringeren Anstieg von 2,1
Prozent. In den kommenden beiden Jahren
durften die Bauinvestitionen mit jeweils rund 3
Prozent wieder rascher ausgeweitet werden.




Abbildung 19:
Bauinvestitionen 2018-2022
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Quartalsdaten:  preis-, kalender- und saisonbereinigt;
Veranderung gegenuber dem Vorquartal (rechte Skala).
Jahresdaten: preisbereinigt, Veranderung gegeniiber dem
Vorjahr in Prozent (gerahmt).

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

Abbildung 20:
Auftragslage und Kapazitatsauslastung im Bau-
hauptgewerbe 2015-2020
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Quartalsdaten.  Kapazitdtsauslastung  (Abweichung vom
Normalniveau): saisonbereinigt, rechte Skala;
Auftragsbestande: preisbereinigt.

Quelle: Statistisches Bundesamt, GENESIS-Datenbank; ifo,
Konjunkturperspektiven; Berechnungen des IfW Kiel.
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Die Verbraucherpreisinflation wird
derzeit von Sondereffekten gepragt

Der Olpreis bleibt auf Erholungskurs. Nach
einem Tiefpunkt bei 20 Dollar je Fass Brent-Ol
im April stieg der Olpreis wieder an und lag im
Sommer bei Uber 40 Dollar. Hierzu durften die
wieder Tritt fassende Weltwirtschaft sowie An-
gebotsverknappungen aufgrund von Abspra-
chen innerhalb der OPEC+ und einer verringer-
ten Bohraktivitat in den Vereinigten Staaten
beigetragen haben. Wir gehen davon aus, dass
der Olpreis mit dem allmahlichen Abflauen der
globalen Corona-Krise weiter steigen und im
Jahr 2022 die Marke von 55 Dollar je Fass
Uberschreiten wird. Damit wird er freilich immer
noch unter seinem Durchschnitt aus dem Jahr
2019 von 60 Dollar liegen. Auch andere Roh-
stoffpreise zeigten sich zuletzt robust. Ausweis-
lich der HWWI-Indizes waren sowohl Industrie-
als auch Nahrungsmittelrohstoffe zuletzt sogar
teurer als vor Jahresfrist. Allerdings war auch
der pandemiebedingte Preisrickgang bei den
Industrierohstoffen deutlich geringer als im
Energiesegment, da hier neben Nachfrageruck-
gangen auch das Angebot starker zuriickging.
Die Nahrungsmittelpreise profitierten in der
frihen Krisenphase zeitweilig sogar, da eine
verringerte Produktion auf eine wegen des Be-
vorratungsmotivs gestiegene Nachfrage stiel3.

Der Euro wertete gegeniiber dem Dollar
merklich auf. Der Wechselkurs stieg in den
vergangenen drei Monaten von 1,12 auf 1,18
Dollar je Euro. Zur Schwache des Dollar durfte
neben den im Zuge der Corona-Krise noch
einmal angeschwollenen sehr hohen Haus-
haltsdefiziten des US-Fiskus beigetragen ha-
ben, dass aufgrund der Kommunikation der US-
amerikanischen Notenbank davon ausgegan-
gen werden kann, dass die Leitzinsen, die be-
reits im Marz an die Nullzinsgrenze herange-
fuhrt worden waren, wohl fir langere Zeit sehr
niedrig bleiben werden.

Sowohl die Energiepreise als auch die
Mehrwertsteueranpassung sprechen dafir,
dass die Teuerung bei den Verbraucherprei-
sen in diesem Jahr gering, dafir im kom-
menden umso hoher sein wird. Im Juli und
August ist der Anstieg der Verbraucherpreise
insgesamt im Vorjahresvergleich zum Erliegen
gekommen. Hierfur durfte maRgeblich die tem-




pordre Absenkung der Mehrwertsteuer verant-
wortlich sein, deren Effekt in der zweiten Jah-
reshédlfte wir in unserer Sommerprognose
auf -1,3 Prozentpunkte taxierten, woraus sich
ein Effekt von -0,7 Prozentpunkten fur das Ge-
samtjahr ergibt (Boysen-Hogrefe et al. 2020b:
10f.). Dies entspricht einer Weitergabe von etwa
drei Vierteln der Steuersenkung an die Ver-
braucher. Auch die Energiekomponente zeigte
sich trotz des zuletzt wieder gestiegenen Ol-
preises noch schwach. Die Kerninflation unter
Herausrechnung der volatilen Energiepreise
betrug zuletzt allerdings trotz der Mehrwert-
steuersenkung noch 0,7 Prozent. Dabei kdnn-
ten auch kostensteigernde Seuchenschutz-
malnahmen zum Preisauftrieb beigetragen
haben. Zu Beginn des kommenden Jahres wird
dann der umgekehrte Mehrwertsteuereffekt zu
Buche schlagen. AuB3erdem durfte dann das
Klimapaket merklichen Aufwartsdruck auf die
Energiepreise ausiben; wir erwarten hier einen
Effekt von etwa einem halben Prozentpunkt auf
die Inflationsrate in 2021. Insgesamt rechnen
wir damit, dass die Verbraucherpreise im lau-
fenden Jahr um 0,6 Prozent zunehmen werden,
bevor sich die Inflationsrate im kommenden
Jahr merklich auf 2,6 Prozent erhoht. In 2022
durfte sie dann auf reichlich anderthalb Prozent
einschwenken.

Pro-Kopf-Verdienste sinken erst-
malig

Die Tarifverdienste verlangsamen sich spir-
bar. Die diesjahrige Tarifrunde ist praktisch
abgeschlossen. Unter den groRen Tarifberei-
chen steht nur noch der Abschluss im o6ffentli-
chen Dienst (Bund und Kommunen) aus, der
jedoch aufgrund des spaten Zeitpunkts kaum
noch Einfluss auf das Jahresergebnis ausiben
wird. Die Verhandlungen waren gepragt vom
Ausbruch der Corona-Pandemie. Symptoma-
tisch ist der Abschluss in der gewichtigen Me-
tall- und Elektroindustrie vom Marz, in der der
abgelaufene Tarifvertrag ohne Entgeltsteige-
rung bis Ende des Jahres verléangert wurde.
Viele Tarifvertrage aus der Zeit vor der Corona-
Krise sind allerdings noch giltig, so dass die
Tarifverdienste insgesamt (laut Tarifverdienst-
statistik der Deutschen Bundesbank) im laufen-
den Jahr voraussichtlich noch mit einer Rate
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von 2,0 Prozent zulegen werden, nach 2,9 Pro-
zent im vergangenen Jahr (Tabelle 7). Die tiefe
Rezession durfte die kommenden Tarifverhand-
lungen noch fiir eine gewisse Zeit dominieren;
von Bedeutung sind hier neben den laufenden
Verhandlungen im 6ffentlichen Dienst (Bund
und Kommunen) die anstehenden Verhandlun-
gen in der Metall- und Elektroindustrie um den
Jahreswechsel. Wir erwarten fir das kommen-
de Jahr daher einen weiteren Rlickgang des
Tarifverdienstanstiegs auf 1,6 Prozent. Erst fur
das Jahr 2022 rechnen wir mit einem etwas
hoéheren Anstieg (1,9 Prozent).

Tabelle 7:
Léhne und Produktivitat 2018-2022

2018 2019 2020 2021 2022

Stundenkonzept
Tariflohne 2,8 3,0 2,0 1,6 1,9
Effektiviohne 3,0 3,2 29 -0,6 2,3
Lohndrift 0,2 0,2 09 -22 0,4
Lohnkosten 2,8 3,3 33 -1,0 2,2
Arbeitsproduktivitat 0,1 0,0 -0,6 0,2 1,7
Lohnstlickkosten 2,7 3,3 40 -1,2 0,5
Lohnstlickkosten
(real) 1,0 11 18 -25 -0,6
Personenkonzept
Tariflohne 2,8 2,9 2,0 1,6 1,9
Effektiviohne 3,2 29 -14 3,9 2,5
Lohndrift 0,3 00 -34 2,3 0,6
Lohnkosten 2,9 30 -0,8 3,3 2,5
Arbeitsproduktivitat -0,  -0,3 -4,7 4,2 1,8
Lohnstlickkosten 3,0 3,4 41 -09 0,6
Lohnstlickkosten
(real) 13 11 20 -23 -05

Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent; Effektiviohne:
Bruttoléhne und -gehélter je Arbeithehmerstunde bzw. je Arbeitneh-
mer; Lohndrift: Differenz zwischen Tariflohnen und Effektivishnen in
Prozentpunkten; Lohnkosten: Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer-
stunde bzw. je Arbeitnehmer; Arbeitsproduktivitat: Bruttoinlandspro-
dukt (preisbereinigt) je Erwerbstatigenstunde bzw. je Erwerbstéatigen;
Lohnstlickkosten: Lohnkosten in Relation zur Arbeitsproduktivitét;
Lohnstiickkosten (real): Lohnstiickkosten deflationiert mit dem
Deflator des Bruttoinlandsprodukts.

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

Die Effektivverdienste werden im Durch-
schnitt des laufenden Jahres erstmals seit
50 Jahren sinken. Im zweiten Quartal sind die
effektiv gezahlten Bruttoldhne und -gehalter je
Arbeitnehmer saisonbereinigt um 5,1 Prozent
gegenuber dem Vorquartal gesunken, und da-
mit so stark wie noch nie seit Beginn der viertel-
jahrlichen Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nungen (VGR) des Statistischen Bundesamts




im Jahr 1970. Hierin spiegelt sich die rekord-
mafige Ausweitung der Kurzarbeit und der
damit einhergehende Verdienstausfall fir die
Arbeitnehmer wider.” Mit dem Abbau der Kurz-
arbeit infolge der gesamtwirtschaftlichen Erho-
lung werden auch die Effektivverdienste ab dem
laufenden, dritten Quartal wieder steigen.
Nichtsdestotrotz wird durch den tiefen Einbruch
im zweiten Quartal ein Rickgang im Durch-
schnitt des Gesamtjahres gegeniiber dem Vor-
jahr verbleiben; wir erwarten ein Minus von 1,4
Prozent. Erst im kommenden Jahr wird die Er-
holung der Effektivverdienste mit einem Plus
von 3,9 Prozent auch im Jahresergebnis sicht-
bar werden. Fur das Jahr 2022, wenn die Erho-
lung der Verdienste schon weit fortgeschritten
sein wird, rechnen wir mit einem geringeren
Anstieg von 2,5 Prozent.

Die realen Lohnstiickkosten nehmen im lau-
fenden Jahr stark zu. Da die Arbeitsproduktivi-
tat je Arbeitnehmer durch die scharfe Rezession
starker sinkt als die Lohnkosten je Arbeitneh-
mer, wie in Rezessionen ublich, legen die
Lohnstiickkosten im laufenden Jahr kraftig zu,
und auch deutlich schneller als die heimischen
Preise (gemessen am Deflator des Bruttoin-
landsprodukts). Nach bereits Uberdurchschnitt-
lich hohen Anstiegen in den beiden vorange-
gangenen Jahren erreichen die realen Lohn-
stiickkosten damit ein Niveau, das zuletzt An-
fang der 2000er Jahre verzeichnet wurde (Ab-
bildung 21). Im kommenden Jahr werden sie
sich mit der Erholung der Arbeitsproduktivitat
allerdings wieder schnell zuriickbilden und wohl
nahe ihrem historischen Durchschnitt liegen.
Von den Lohnkosten gehen dann, anders als in
den vergangenen 15 Jahren, keine positiven
Impulse auf die Arbeitsnachfrage der Unter-
nehmen mehr aus.

” Das staatliche Kurzarbeitergeld, das den betroffe-
nen Arbeitnehmern einen Teil des Verdienstausfalls
ersetzt, wird in den VGR nicht zu den Bruttoléhnen
und -gehéltern gezahlt.
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Abbildung 21:
Reale Lohnstiickkosten 1991 - 2022
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Jahresdaten; Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmerstunde (nomi-
nal) in Relation zur Bruttowertschdpfung je Erwerbstatigenstunde
(nominal).

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

Tiefpunkt am Arbeitsmarkt erreicht

Die Erwerbstatigkeit verzeichnete im zweiten
Quartal einen Rekordruckgang. Die Zahl der
Erwerbstétigen ist vom ersten auf das zweite
Quartal des laufenden Jahres saisonbereinigt
um 609 000 Personen (1,4 Prozent) gesunken.
Dies ist — wie bei den Effektivverdiensten — der
hochste saisonbereinigte Quartalsriickgang seit
Beginn der vierteljahrlichen VGR im Jahr 1970.
Im Juli (jungster verfugbarer Wert) lag die Zahl
der Erwerbstatigen um  schéatzungsweise
810 000 Personen (1,8 Prozent) unterhalb des
Niveaus, das ohne Corona-Rezession zu erwar-
ten gewesen ware (Abbildung 22).8 Die relativ
am starksten betroffene Gruppe der Erwerbsta-
tigen waren dabei die ausschlielich geringfiigig

8 Dieses hypothetische Niveau ohne Corona-
Rezession berechnen wir hier vereinfachend unter
der Annahme, dass die Zahl der Erwerbstatigen seit
Januar 2020 mit der durchschnittlichen Vormonats-
veranderung aus Januar bis Dezember 2019
(+21 000) gestiegen ware. Die durchschnittliche
Vormonatsveranderung der Zahl der sozialversiche-
rungspflichtigen Beschatftigten lag 2019 bei +38 000,
die der Zahl der ausschlie3lich geringfligig entlohnten
Beschéftigten bei -9 000.
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Abbildung 22:
Corona-Effekt auf Erwerbstatige 2020
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte
Wirtschaftszahlen; Berechnungen des If\W Kiel.

entlohnten Beschaftigten; diese haben mangels
Sozialversicherungspflicht keinen Anspruch auf
Kurzarbeitergeld. Im April lag ihre Zahl schat-
zungsweise um 280 000 Personen (6,1 Pro-
zent) unterhalb des hypothetischen Niveaus
ohne Corona-Rezession. Im Mai und Juni legte
die Zahl aber bereits wieder etwas zu. Bei der
sozialversicherungspflichtigen Beschaftigung
gingen bislang knapp 550 000 Stellen (1,6 Pro-
zent) verloren. Hier konnte bis Juni zwar noch
keine nennenswerte Erholung verzeichnet wer-
den, der Tiefpunkt ist jedoch auch hier wohl
bereits erreicht. Nach Wirtschaftszweigen be-
trachtet gab es die mit Abstand grof3ten Effekte
im Gastgewerbe mit -9,8 Prozent und in der
Arbeitnehmeriberlassung mit -6,8 Prozent.

Der Stellenabbau schlagt sich nur teilweise
in der registrierten Arbeitslosigkeit nieder.
Im August waren saisonbereinigt 2,9 Mill. Per-
sonen als arbeitslos registriert (Quote: 6,4 Pro-
zent). Dies sind schatzungsweise 640 000 re-
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Monatsdaten: saisonbereinigt; kumulierte Veranderung
gegeniiber Januar 2020 in

Prozent, abzuglich
durchschnittliche Vormonatsverédnderung zwischen Januar

und Dezember 2019 in Prozent.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte
Wirtschaftszahlen; Berechnungen des If\W Kiel.

gistrierte Arbeitslose mehr als ohne Corona-
Rezession (Abbildung 23). Allerdings ist die
gesamte Unterbeschaftigung, die in der Ab-
grenzung der Bundesagentur fur Arbeit neben
den registrierten Arbeitslosen auch Personen in
arbeitsmarktpolitischen MafRnahmen umfasst,
Corona-bedingt nur um  schatzungsweise
490 000 Personen gestiegen. Grund fur die

Diskrepanz ist, dass aufgrund der Kontaktbe-

schrankungen der Einsatz entlastender Ar-

beitsmarktpolitik deutlich zuriickgefahren wurde,
wahrenddessen die Teilnehmer nicht als ar-
beitslos registriert sind. In der Folge wurden
viele Personen nicht mehr als ,im weiteren Sin-
ne arbeitslos“ oder als ,nahe am Arbeitslosen-
status” erfasst, sondern als arbeitslos registriert;
innerhalb der Unterbeschéftigung kam es also
lediglich zu einer Verschiebung. Daneben kam
es aufgrund einer geringeren Kontaktdichte von
Vermittlern und Arbeitslosen zu weniger Abmel-
dungen aus Arbeitslosigkeit wegen mangelnder

1fwes



Verfugbarkeit oder fehlender Mitwirkung,
wodurch sowohl die registrierte Arbeitslosigkeit
als auch die gesamte Unterbeschéftigung héher
ausgewiesen wird. Alles in allem war nach
Schatzung der Bundesagentur fur Arbeit rund
die Halfte der 640 000 neu hinzugekommenen
Arbeitslosen bereits vor der Corona-Rezession
de facto arbeitslos. Der Effekt der Corona-
Rezession auf die registrierte Arbeitslosigkeit
(+320 000 Personen) war somit bislang deutlich
geringer als auf die Erwerbstatigkeit (-810 000
Personen). Ein Grund hierfur dirfte sein, dass
mit den ausschlieBlich geringfligig entlohnten
Beschaftigten und den Selbsténdigen viele Per-
sonen betroffenen sind, die keinen Anspruch
auf Arbeitslosengeld aus dem Versicherungs-
system und vielfach keinen Anspruch auf
Grundsicherung mangels Bedurftigkeit haben.
Zudem sind laut monatlicher Wanderungsstatis-
tik des Statistischen Bundesamts zwischen
Januar und Mai per Saldo rund 80 000 Perso-
nen weniger nach Deutschland gezogen als im
entsprechenden Vorjahreszeitraum; der Wande-
rungsiberschuss hat sich damit mehr als hal-
biert.

Abbildung 23:
Corona-Effekt auf Arbeitslosigkeit und Unterbeschaéf-
tigung 2020
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Quelle: Statistik der Bundesagentur fir Arbeit, Eckwerte
des Arbeitsmarktes und der Grundsicherung; Deutsche
Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen;
Berechnungen des IfW Kiel.
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Die Kurzarbeit lag zuletzt zwar noch auf au-
Bergewdhnlich hohem Niveau, ist aber be-
reits deutlich zurtickgefahren worden. Im
April bezogen nach vorlaufigen, hochgerechne-
ten Angaben der Bundesagentur fur Arbeit 6
Mill. Arbeitnehmer und damit knapp 18 Prozent
aller sozialversicherungspflichtig Beschéaftigten
aus konjunkturellen Griinden Kurzarbeitergeld.
Weder absolut noch relativ wurden jemals ho-
here Werte verzeichnet. Danach sank die Zahl
der Kurzarbeiter auf 5,4 Mill. Personen im Juni.
Gleichzeitig hat sich der durchschnittliche Ar-
beitsausfall je Kurzarbeiter von 49 auf 39 Pro-
zent verringert. In Vollzeitaquivalenten gerech-
net ist die Kurzarbeit somit bereits um knapp 30
Prozent zurlickgefahren worden. Schatzungen
des ifo Instituts auf Basis von Unternehmensbe-
fragungen zufolge ist die Zahl der Kurzarbeiter
im Juli (-16,4 Prozent) und August (-17,9 Pro-
zent) weiter spurbar gesunken. Geht man da-
von aus, dass der Arbeitsausfall nicht wieder
gestiegen ist, ware die Kurzarbeit bis August
somit um mindestens die Héalfte gegeniber
seinem Rekordwert im April abgebaut worden.
Wir rechnen daher damit, dass die durchschnitt-
liche Arbeitszeit je Arbeithehmer im laufenden,
dritten Quartal mit 4,4 Prozent (saison- und
kalenderbereinigt) wieder kraftig anziehen wird,
nach dem Einbruch im ersten und zweiten
Quartal von insgesamt 8,7 Prozent. Wir erwar-
ten, dass die Zahl der (konjunkturellen) Kurzar-
beiter von 3,1 Mill. im Jahresdurchschnitt 2020
auf 460 000 im Jahr 2021 sinken wird.

Die Beschaftigung hat ihren Tiefpunkt wohl
erreicht. Die Zahl der Erwerbstatigen sank
entgegen unserer Sommerprognose zuletzt
nicht weiter, wobei die Zahl der ausschlie3lich
geringfugig entlohnten Beschaftigten sogar
leicht zulegte. Die Erwerbstatigkeit dirfte daher
in den kommenden Monaten und Quartalen im
Zuge der gesamtwirtschaftlichen Erholung wie-
der steigen; die Stagnation im laufenden, dritten
Quartal ist lediglich dem grofRen statistischen
Unterhang aus dem zweiten Quartal geschuldet
(Abbildung 24). Gegen Ende des Prognosezeit-
raums durfte der Anstieg der Erwerbstéatigkeit
indes zum Erliegen kommen, da das Erwerbs-
personenpotenzial zunehmend langsamer
wachst und mittelfristig auf seinen durch die
Alterung angelegten Abwartstrend einschwen-
ken wird. Die Arbeitslosigkeit wird im Zuge der




Erholung wieder abnehmen; der Anstieg im
dritten Quartal ist lediglich dem statistischen
Uberhang aus dem zweiten Quartal geschuldet
(Abbildung 25). Wir gehen allerdings nicht da-
von aus, dass die Arbeitslosigkeit wieder voll-
sténdig ihr Vorkrisenniveau erreichen wird, da
die niedrige Arbeitslosigkeit zu einem gewissen

Abbildung 24:
Erwerbstatige 2018-2022
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Quartalsdaten: saisonbereinigt; Veranderung gegeniiber dem
Vorquartal (rechte  Skala). Jahresdaten: Verénderung
gegenuiber dem Vorjahr (gerahmt).

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

Tabelle 8:
Beschaftigung 2018-2022 (1 000 Personen)
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Grad auf die in den vergangenen Jahren beste-
hende gesamtwirtschaftliche Uberauslastung
zuriickzufiihren gewesen sein durfte. Alles in
allem rechnen wir mit einem Riickgang der Ar-
beitslosenquote von 5,9 Prozent (2020) auf 5,8
Prozent (2021) und 5,6 Prozent (2022), nach
5,0 Prozent im vergangenen Jahr (Tabelle 8).

Abbildung 25:
Arbeitslose 2018-2022
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Quartalsdaten: Saisonbereinigt; Verédnderung gegenuber dem
Vorquartal (rechte  Skala). Jahresdaten:  Verénderung
gegeniber dem Vorjahr in Prozent (gerahmt).

Quelle: Bundesagentur fir Arbeit; grau hinterlegt: Prognose des
IfW Kiel.

2018 2019 2020 2021 2022

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

Erwerbstatige (Inland)
Selbstandige
Arbeitnehmer (Inland)
Sozialversicherungspflichtig Beschéftigte
AusschlieRlich geringfugig Beschéftigte
Pendlersaldo
Erwerbstatige (Inlander)
Arbeitnehmer (Inlander)
Registrierte Arbeitslose
Arbeitslosenquote (Prozent)
Erwerbslosenquote (Prozent)

62.229 62.596 59.515 62.291 62.723
44.868 45.268 44.899 45.165 45.409
4.224 4.152 4.020 3.944 3.921
40.645 41.117 40.879 41.222 41.488
32.992 33.537 33.606 34.024 34.293
4.668 4.575 4.274 4.193 4.190
141 146 126 145 145
44,727 45.123 44.773 45.020 45.264
40.503 40.971 40.753 41.076 41.342

2.340 2.267 2.704 2.658 2.546
5,2 5,0 59 5,8 5,6
3,2 2,9 3,9 3.8 3.5

Selbstandige: einschlief3lich mithelfender Familienangehériger; Arbeitslosenquote: Abgrenzung der Bundesagentur fiir Arbeit; Erwerbslosenquo-

te: standardisiert nach dem ILO-Konzept.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1 2; Bundesagentur fur Arbeit, Monatsbericht; Bundesagentur fur Arbeit, Beschéftigungs-

statistik; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.




Offentliche Haushalte in den
kommenden Jahren im Defizit

Die Corona-Krise sorgt fiir eine dramatische
Veranderung des Budgetsaldos. Von einem
merklichen Uberschuss im Jahr 2019 kippen die
offentlichen Haushalte in einen der grofiten
gemessenen Fehlbetrdge; nur das Defizit des
Jahres 1995 lag wegen der Ubernahme der
Treuhandanstalt in den Staatssektor hoéher.
MaRgeblich sind zahlreiche expansive finanzpo-
litische MalRnahmen und die Auswirkungen des
Konjunkturabsturzes. Mit der konjunkturellen
Erholung werden die Defizite schrumpfen, aber
nicht vollstandig zurtckgefuhrt.

Einem starken Rickgang der Steuereinnah-
men 2020 mit einer nahezu zweistelligen
Rate folgt ein deutlicher Anstieg in den
Folgejahren. Unternehmen und Selbstandige
haben zugig ihre Steuervorauszahlungen ange-
passt, was zu einem Einbruch bei den veranlag-
ten Steuern fuhrt. Wegen des von der Krise
ebenfalls getroffenen Arbeitsmarkts und teilwei-
se bedingt durch die Kurzarbeit nehmen auch
die Lohnsteuereinnahmen deutlich ab. Die an-
sonsten auch in Rezessionen oft robuste Um-
satzsteuer ist von den Lockdown-Malinahmen
in der ersten Jahreshélfte und der temporéren
Steuersatzsenkung in der zweiten Jahreshalfte
stark gebeutelt. Im kommenden Jahr werden
die Steuereinnahmen zwar durch die Teilab-
schaffung des Solidaritatszuschlags gedampft
und durch mehrere in der Krise beschlossene
Rechtsanderungen gemindert, doch sorgt die
konjunkturelle Erholung und die wieder héheren
Mehrwertsteuersatze sowie die Einfihrung der
CO2-Abgabe fur ein merkliches Plus. Die Steu-
ereinnahmen durften im Jahr 2022 weiter merk-
lich zulegen.

Die Sozialversicherungsbeitrage sinken we-
gen der Kurzarbeit nicht. Nach einem deutli-
chen Plus im Jahr 2019 dirften die Sozialversi-
cherungsbeitrdge in etwa stagnieren. Wéahrend
die Arbeithehmerbeitrdage merklich nachlassen,
steigen die Arbeitgeberbeitrage aber sogar, da
die Beitragszahlungen wahrend der Kurzarbeit
komplett von den Arbeitgebern abgefihrt wer-
den. Diese werden allerdings derzeit vollstandig
von der Bundesagentur fir Arbeit erstattet, was
als Ausgabe bei den Subventionen gebucht
wird. Die konjunkturelle Erholung im Jahr 2021
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geht mit einem Anstieg der Lohnsumme einher.
Wegen des zeitgleichen Rickgangs der Kurz-
arbeit bleibt der Anstieg der Beitrdge unterpro-
portional. Im Jahr 2022 dirfte das Tempo zule-
gen, auch weil sich ein Anstieg der Beitragssat-
ze abzeichnet.

Die sonstigen Einnahmen des Staates durf-
ten im laufenden Jahr in etwa stagnieren.
MaRgeblich ist ein deutlicher Rickgang der
Verkaufe des Staates, wie den Einnahmen aus
der Lkw-Maut oder kommunalen Gebihren, im
zweiten Quartal, der den Zuwachs im Gesamt-
jahr deutlich dampft. Im weiteren Verlauf durfte
die Verkaufe aufwartsgerichtet sein, da es an-
gesichts der verschlechterten Kassenlage ver-
mehrt zu Gebuhrenerh6hungen kommen wird.
Insgesamt sinken die Einnahmen im laufenden
Jahr mit 4,2 Prozent deutlich. Sie dirften in den
Folgejahren aber mit etwa 4,8 Prozent wieder
zulegen. Relativ zum Bruttoinlandsprodukt sin-
ken die Einnahmen in den Jahren 2020 und
2021 deutlich und steigen im Jahr 2022 wohl
auf 45,9 Prozent, was etwas unter dem Vorkri-
senniveau liegt (Tabelle 9).

Die Ausgaben steigen sprunghaft an, was
insbesondere auf Subventionen und mone-
tdre Sozialleitungen zurtckzufuhren ist. Die
Corona-Krise geht mit einem immensen Sprung
bei den Zahlungen fur Kurzarbeitergeld einher.
Zugleich steigen die Subventionen deutlich, da
die Ubernahme der Beitragszahlungen als Sub-
vention der Bundesagentur fur Arbeit an den
Unternehmenssektor gebucht wird. Aufl3erdem
gelten Sofort- und Uberbriickungshilfen sowie
diverse Corona-Hilfen der Lander als Subven-
tionen. Die Uberbriickungshilfen laufen zum
Ende des Jahres aus und die Kurzarbeit — trotz
der rechtlichen Ausweitung auf 24 Monate —
nimmt im Verlauf des Jahres 2021 gemanR unse-
rer Prognose deutlich ab. Die Subventionen
werden daher wohl merklich sinken. Sie bleiben
aber spurbar Uber Vorkrisenniveau und steigen
im Jahr 2022 wohl auch wieder kréftig, da unter
anderem die Strompreise subventioniert werden
sollen und mit dem ,Zukunftspaket® diverse
Ausgabenprogramme starten, die hier aufschei-
nen werden. Die monetdren Sozialleistungen
hingegen sinken trotz des Riickgangs der Kurz-
arbeit im Jahr 2021 nicht, da steigende Ausga-
ben der Rentenversicherung, unter anderem
wegen der Einfiihrung der Grundrente,




Tabelle 9:

Einnahmen und Ausgaben des Staates 2018-2022 (Mrd. Euro)
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2018 2019 2020 2021 2022
Einnahmen 1.553,8 1.610,6 1.542,4 1.616,1 1.692,0
> relativ. zum BIP 46,3 46,7 46,3 45,4 45,9
Steuern 801,2 827,1 756,3 809,2 856,2
> relativ zum BIP 23,9 24,0 22,7 22,7 23,2
Sozialbeitrage 572,6 597,5 600,8 619,4 642,9
» relativ zum BIP 17,1 17,3 18,0 17,4 17,4
Sonstige Einnahmen 180,1 186,0 185,3 187,4 192,9
> relativ zum BIP 5,4 54 5,6 5,3 5,2
Ausgaben 1.492,2 1.558,1 1.710,7 1.726,8 1.770,4
> relativ zum BIP 445 45,2 51,3 48,5 48,0
Arbeitnehmerentgelt 259,6 271,5 283,0 290,4 296,1
Vorleistungen 173,4 181,9 208,9 205,9 208,2
Soziale Sachleistungen 285,7 300,4 305,9 323,4 334,5
Bruttoinvestitionen 78,7 86,2 91,7 98,8 103,5
Geleistete Vermdgenseinkommen 31,1 27,5 23,4 20,6 17,8
Monetére Sozialleistungen 520,3 545,4 591,7 596,2 608,5
Subventionen 29,5 30,8 76,6 50,6 56,0
Sonstige laufende Ubertragungen 70,8 74,2 83,1 92,6 95,7
Vermdgensubertragungen 44,1 41,0 47,2 49,0 50,8
Sonstige Ausgaben -1,3 -1,2 -1,1 -1,1 -1,1
Finanzierungssaldo 61,6 52,5 -168,3 -110,7 -78,4
> relativ zum BIP 1,8 1,5 -5,1 -3,1 -2,1
Einnahmen der Gebietskorperschaften 1011,4 1044,5 973,8 1029,5 1082,9
Ohne Transfers von der Sozialversicherung 1.010,3 1.043,4 972,6 1.028,4 1.081,7
Transfers der Sozialversicherung 1,1 11 1,1 1,2 1,2
Ausgaben der Gebietskdrperschaften 965,8 1.000,7 1.108,7 1.111,9 1.147,3
Ohne Transfers an die Sozialversicherung 847,5 878,0 966,1 978,3 1.009,3
Transfers an die Sozialversicherung 118,3 122,7 142,6 133,6 138,0
Finanzierungssaldo der Gebietskdrperschaften 45,6 43,8 -134,9 -82,4 -64,4
Einnahmen der Sozialversicherung 661,9 690,0 712,4 721,3 748,4
Ohne Transfers von den Gebietskdrperschaften 543,6 567,2 569,8 587,7 610,4
Ausgaben der Sozialversicherung 645,9 681,3 745,8 749,6 762,3
Ohne Transfers an die Gebietskorperschaften 644,7 680,2 744.,6 748,5 761,2
Finanzierungssaldo der Sozialversicherung 16,0 8,7 -33,4 -28,3 -14,0

Abweichungen der Summen rundungsbedingt. Relativ zum Bruttoinlandsprodukt in Prozent.

Quelle: Statistisches Bundesamt, interne Arbeitsunterlage; eigene Berechnungen; grau hinterlegt: Prognose des If\W Kiel.

entgegenwirken. Wegen der absehbaren Null-
runde der Rentenanpassung zur Mitte des Jah-
res 2021 und der fortdauernden konjunkturellen
Erholung nimmt der Anstieg der monetéaren
Sozialleistungen im Jahr 2022 nur wenig Fahrt
auf.

Bedingt durch die Corona-Pandemie schnel-
len die Vorleistungskaufe in die Héhe, wah-
rend die sozialen Sachleistungen nur verhal-
ten zulegen. Wegen der gesundheitspolitischen
MalRnahmen in den Monaten Marz und April
sind viele Krankenhausbehandlungen unterblie-
ben. Zugleich wurden erhebliche Mittel dazu
aufgewandt die Kapazitdten von Krankenh&u-
sern aufrechtzuerhalten bzw. auszubauen. Die-
se sind als Vorleistungskaufe in die VGR einge-

gangen.® Darliber hinaus erwirbt der Bund me-
dizinische Ausristung, was ebenfalls die Vor-
leistungskaufe erhdht. Hier durfte es im kom-
menden Jahr zu einem Rucksetzer kommen.
Mittlerweile hat sich die Menge an medizini-
schen Behandlungen wieder normalisiert, so
dass fur das kommende Jahr im Jahresdurch-

9 Die Krankenh&user zéhlen tberwiegend nicht zum
Staatssektor, weswegen hier Vorleistungskaufe, also
der Erwerb von Waren und Dienstleistungen vom
privaten Sektor, einschlagig sind. Diese Kapazitaten
scheinen in den VGR als reale Gegenleistung ver-
standen zu werden. Alternativ héatte der Rickgang
von Krankenhausbehandlungen bei gleichzeitig ho-
hen Geldleistungen als Preisanstieg interpretiert
werden kdnnen.




schnitt bei den sozialen Sachleistungen mit
einem deutlichen Plus zu rechnen ist.

Die Bruttoinvestitionen des Staates legen
vorerst weiter kraftig zu. Zwar nahm die Dy-
namik im ersten Halbjahr ab, doch ist ange-
sichts diverser Ausgabenprogramme und immer
noch hoher Auftragsbestande im offentlichen
Bau mit hdheren Raten im weiteren Verlauf des
Jahres und im kommenden Jahr zu rechnen.
Allerdings dirften die Defizite in den Haushalten
der Kommunen die Dynamik schlief3lich damp-
fen, weswegen wir einen deutlich niedrigeren
Anstieg im Jahr 2022 erwarten.

Die Zinsausgaben sinken weiter. Trotz des
starken Anstiegs des Bruttoschuldenstands
werden die Zinsausgaben des Staates (geleis-
tete Vermdgensausgaben) in allen Jahren wei-
ter zurickgehen. Derzeit kann sich der Bund in
allen von ihm begebenen Laufzeiten zu negati-
ven Renditen verschulden. Ahnlich ist die Situa-
tion vieler Lander. Der starke Anstieg der Netto-
kreditaufnahme mindert somit sogar die Zins-
ausgaben. In der Finanzstatistik ist dieser Effekt
zunachst noch starker, da hier nicht die Rendi-
ten der begebenen Papiere gerechnet werden,
sondern auch Agios und Disagios. Da es typi-
scherweise keine negativen Kupons gibt, ist das
Agio bei der Emission von Bundesanleihen
entsprechend hoch. Laut Finanzstatistik lagen
die Zinsausgaben bis einschlieRlich Juli von
Bund und Landern rund ein Drittel unter dem
Vorjahreswert. In den VGR werden das Agio
Uber die gesamte Laufzeit verteilt, weswegen
der Rickgang der Zinsausgaben zunachst nied-
riger ist, aber dafir langer fortwéhrt.

Die Arbeitnehmerentgelte nehmen mit ge-
ringerer Dynamik zu. Nach starken Lohnab-
schlissen und merklichem Personalausbau in
den Vorjahren, wird die schwache Haushaltsla-
ge wohl Druck auf die kommenden Tarifver-
handlungen ausiiben. Auch dirfte der Perso-
nalaufbau, der in den Monaten Méarz und April
bereits bedingt durch gesundheitspolitische
Einschrdnkungen bei  Einstellungsverfahren
gehemmt war, in der Tendenz zuriickgehen.

Die gesamten Ausgaben des Staates legen
im laufenden Jahr merklich zu. Sie steigen
auf 1711 Mrd. Euro (51,3 Prozent relativ zum
Bruttoinlandsprodukt). Hoher lag der Wert rela-
tiv zum Bruttoinlandsprodukt laut VGR nur im
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Jahr 1995, als die Treuhandanstalt statistisch in
den Staatssektor Uberfiihrt wurde. Im kommen-
den Jahr nehmen die Ausgaben kaum noch zu
und durften auch im Jahr 2022 nur mit geringem
Tempo expandieren. Sie belaufen sich dann
aber immer noch auf 48 Prozent in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt.

Die offentlichen Haushalte bleiben im ge-
samten Prognosezeitraum im Defizit. Nach
dem Rekorddefizit von 168 Mrd. Euro bzw. 5,1
Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
im Jahr 2020 — auch dieses war nur im Jahr
1995 hoher — verbessert sich der Saldo im
kommenden Jahr zwar merklich, doch bleibt der
Fehlbetrag mit gut 3 Prozent in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt noch immer sehr hoch. Im
Jahr 2022 sinkt das Defizit abermals.

Das strukturelle Defizit sinkt nach der Krise
nur allmahlich. Bei der Verénderung des Sal-
dos im laufenden Jahr halten sich konjunkturelle
und strukturelle Effekte entsprechend der Be-
rechnungen der Produktionsliicke und der ein-
heitlichen Verwendung der Budgetsemielastizi-
tat in etwa die Waage. Die Veranderung des
strukturellen Budgetsaldos entspricht in etwa
dem in der Malnahmentabelle abgeleiteten
Impuls (Abbildung 26).1° Im kommenden Jahr
wird dann der negative Einfluss der Konjunktur
deutlich abnehmen, wahrend sich der strukturel-
le Saldo kaum andert. Letzteres spielgelt wider,
dass diverse Konjunkturmanahmen im kom-
menden Jahr auslaufen, wie die Mehrwertsteu-
ersenkung oder die Sofort- und Uberbrii-
ckungshilfen, dass aber diverse Ausgaben aus
den Konjunkturprogrammen und dem Zukunfts-
paket erst in den Folgejahren abflieRen werden.
Zudem sorgen zusatzliche MalRnahmen wie die
Grundrente, die Teilabschaffung des Solidari-
tatszuschlags, das zweite Familienentlastungs-
gesetz und der Anstieg der Zahlungen an die
EU fir ein héheres strukturellen Defizit. Im Jahr
2022 durfte sich der strukturelle Saldo leicht
verbessern, auch weil es wohl zu ersten Konso-
lidierungsmaflRnahmen kommen wird.

10 Eine Darstellung und Kritik der Methode zur Be-
rechnung struktureller Budgetsalden findet sich in
Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2017).




Abbildung 26:
Struktureller Budgetsaldo 2019-2022
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Quelle: Europaische Kommission, AMECO; Berechnungen und
Prognosen des IfW Kiel.

Der Bruttoschuldenstand dirfte von Kredit-
und Beteiligungsprogrammen weniger ge-
trieben werden als noch im Sommer unter-
stellt. Durch Kreditprogramme der staatlichen
Forderbanken und des Wirtschafts- und Stabili-
sierungsfonds (WSF) kommt es zu einem deut-
lichen Anstieg des Bruttoschuldenstands. Aller-
dings zeichnet sich ab, dass bei Weitem nicht
alle bereitgestellten Mittel abgerufen werden.
Daher durfte der Effekt auf den Bruttoschulden-
stand merklich niedriger ausfallen als noch im
Juni angenommen. Mit Stand vom 10.9.2020 ist
ein Antragsvolumen fir Corona-Hilfen von gut
54 Mrd. Euro bei der KfW eingegangen, wobei
die Antragstatigkeit jungst deutlich nachgelas-
sen hat. Das Volumen an Krediten und Beteili-
gungen des WSF bewegt sich bisher im einstel-
ligen Milliardenbereich. Kredite der Investitions-
banken der Lander dirfte sich in &hnlicher Gro-
Benordnung bewegen. So hat etwa die For-
derbank NRW ihr Fordergeschéaft im ersten
Halbjahr 2020 um einen einstelligen Milliarden-
betrag erhoht, und die vom bayerischen Wirt-
schaftsministerium genannten auf die Corona-
MalRnahmen bezogenen Kreditvolumen der
landeseigenen Forderbank belaufen sich Stand
Anfang September auf rund 1 Mrd. Euro. Vor
diesem Hintergrund veranschlagen wir den
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Effekt von Krediten und Beteiligungen auf den
Bruttoschuldenstand nun mit 120 Mrd. Euro.
Birgschaften spielen bei der Berechnung des
Bruttoschuldenstandes keine Rolle.

Der Bruttoschuldenstand in Relation zur
Wirtschaftsleistung bleibt unter dem Wert in
der Finanzkrise. Bedingt durch Haushaltsdefi-
zite und die Finanzierung eines Anstiegs von
offentlichen Krediten und Beteiligungen durfte
der Bruttoschuldenstand um nahezu 300 Mrd.
Euro zulegen, was gut 70 Prozent in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt entspricht. Dabei ist
anzumerken, dass ein Grof3teil der Defizite der
Sozialversicherungen nicht zu einer zusatzli-
chen Schuldenaufnahme fihrt, sondern zu einer
Reduktion des Finanzvermodgens (Anstieg des
Nettoschuldenstands). AuRerdem ist zu beriick-
sichtigen, dass der Finanzierungssaldo nach
VGR nicht deckungsgleich ist mit der fir den
Haushaltsausgleich notwendigen Nettokredit-
aufnahme, da z.B. Steuerstundungen, die die-
ses Jahr die Finanzstatistik negativ beeinflus-
sen, herausgerechnet werden. Absolut dirfte
der Bruttoschuldenstand auch in den kommen-
den Jahren weiter zulegen. Relativ zum Brutto-
inlandsprodukt wird er wohl auf 68 Prozent zu-
rickgehen (Abbildung 27).

Abbildung 27:
Bruttoschuldenstand 2020-2022
Mrd. Euro m Schuldenkrise
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Schuldenkrise: Verbindlichkeiten, die durch das erste Griechen-
landpaket, die Einlagen im ESM und die Uber die EFSF abge-
wickelten Burgschaften entstehen. Finanzmarktkrise: Verbind-
lichkeiten, die den Gebietskdrperschaften durch die Banken-
rettung entstehen: FMS-Wertmanagement und EAA.

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




Risken und Wirtschaftspolitik

Der Pandemieverlauf ist weiterhin ungewiss,
allerdings ist weltweit kaum mit einem zwei-
ten Lockdown zu rechnen, der dem aus dem
Frihjahr vergleichbar ware. Aus heutiger
Sicht ist fur die kalte Jahreszeit mit einem deut-
lichen Wiederanziehen der Infektionszahlen zu
rechnen. Allerdings haben sich nach mehrmo-
natiger Pandemieerfahrung die Voraussetzun-
gen deutlich verbessert, um mit gezielteren
MaRnahmen das Infektionsgeschehen einzu-
dammen. So gibt es bei Masken, Beatmungsge-
raten und Testkapazitaten praktisch keine Eng-
passe mehr. Auch versteht man die Eigenschaf-
ten des Virus aus medizinischer Sicht heute
besser als noch zu Beginn der Pandemie. All
dies durfte es ermdglichen, Gesundheitsschutz
gezielter zu adressieren, so dass die dkonomi-
sche Aktivitat insgesamt deutlich weniger stark
eingeschrankt werden muss. Allerdings sind
diesbeziiglich weiterhin erhebliche Versaumnis-
se zu beklagen. So gibt es weiterhin keine re-
prasentativen Breitentests, mit denen der Pan-
demieverlauf zuverlassig beobachtet werden
kann. Die dadurch bestehende Unsicherheit
kénnte daher im Zweifel doch wieder unnétig
weitreichende MalRnahmen erforderlich ma-
chen. Zudem fehlt eine (mindestens) EU-weite
Losung fur eine Tracking-App, so dass diese
SchutzmalRhahme weiterhin an den nationalen
Grenzen innerhalb des europdischen Binnen-
marktes Halt macht. In dieser Prognose ist un-
terstellt, dass ab dem Fruhjahr 2021 mehr und
mehr Wege gefunden werden, die Gesundheits-
risiken einzudammen (Impfstoffe, bessere Me-
dikamente). Frihere und spétere Erfolge auf
diesem Gebiet verbessern bzw. verschlechtern
die Aussichten fir die wirtschaftliche Erholung.

Die wirtschaftlichen Nachwehen der Corona-
Krise mit Blick auf Unternehmensinsolven-
zen und die Kreditqualitat sind noch nicht
absehbar. Bislang sind im Verlauf der Krise die
Insolvenzzahlen ricklaufig. Mit Blick auf die
zundchst bis Ende September ausgesetzte
Insolvenzanzeigepflicht deutet dies darauf hin,
dass diese Ausnahmeregelung auch von sol-
chen Unternehmen genutzt wurde, die auch
ohne pandemischen Einfluss in Schieflage ge-
raten waren. Mdoglicherweise haben sie auch
von StitzungsmalRnahmen profitiert, die ihr
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wirtschaftliches Uberleben zunichst gesichert
haben. Ab Oktober gilt die Insolvenzanzeige-
pflicht wieder fir alle illiquiden Unternehmen,
nur fiir die Insolvenz aus Uberschuldung bleibt
sie weiter ausgesetzt. Damit werden sich die
Auswirkungen der Corona-Krise auf die Solvenz
der Unternehmen erst ab dem dritten Quartal
deutlicher abzeichnen. Sollte es dann zu einer
gréRReren Insolvenzwelle kommen, wirde sich
dies wohl auch in einem Anstieg der offenen
Arbeitslosigkeit bemerkbar machen und zu ei-
nem Rickgang der verdeckten Arbeitslosigkeit
in Form von Kurzarbeit. Damit wirde auch die
Zahl der Erwerbstétigen vorubergehend schwa-
cher steigen oder sogar sinken. Ein Anschwel-
len der Insolvenzfélle droht vor allem im Seg-
ment der kleineren Unternehmen, die ihre Ei-
genkapitalposition in den Jahren vor der Krise
weniger verbessert hatten als mittlere und gro-
Be Unternehmen. Zwar dirften die Unterneh-
mensgewinne im Zuge der Corona-Krise weni-
ger stark einbrechen als wahrend der Grol3en
Rezession — auch infolge stutzender staatlicher
MaRRnahmen —, allerdings waren sie in Relation
zur Wirtschaftsleistung bereits vor der Pande-
mie mit 20,8 Prozent im Durchschnitt des Jah-
res 2019 sehr niedrig. Im gesamten Prognose-
zeitraum durfte diese Kennzahl mit Werten von
kaum Uber 20 Prozent so niedrig bleiben wie
noch nie zuvor im wiedervereinigten Deutsch-
land. Damit bleibt die wirtschaftliche Lage der
Unternehmen weiter schwierig, worunter auch
die Kreditqualitat leiden durfte. Zwar bleibt die
Geldpolitik Uber den gesamten Prognosezeit-
raum aullerst expansiv ausgerichtet, allerdings
wirde eine hohere Risikoeinschéatzung dennoch
die Finanzierungskonditionen verschlechtern.

Die zurlickgestaute Kaufkraft im privaten
Haushaltssektor kénnte den privaten Ver-
brauch wie auch die Konsumentenpreise
starker steigen lassen. In dieser Prognose
unterstellen wir, dass sich die Sparquote der
privaten Haushalte allméhlich wieder auf ihr
Vorkrisenniveau zuriickbildet, und zwar in dem
MaRe, wie das Pandemiegeschehen ein An-
knupfen an die zuvor zu beobachtenden Ver-
brauchsgewohnheiten zuldsst. Damit wiirde ein
Grof3teil der wahrend der Pandemie zuriickge-
stauten Kaufkraft, die allein im laufenden Jahr
auf dber 110 Mrd. Euro anschwellen durfte,
nicht fur das Nachholen von Kaufen verausgabt,




sondern das private Geldvermogen dauerhaft
anheben. Sollten die privaten Haushalte ver-
starkt auf diese Kaufkraft zurtickgreifen, wirden
hiervon zusatzliche Konjunkturimpulse ausge-
hen und der private Verbrauch kdnnte rascher
zu seinem Vorkrisenniveau aufschlieBen. Je
hoher die konsumnahen Wirtschaftsbereiche
ausgelastet sind, auf die diese zusatzliche
Nachfrage trafe, desto starker wiirde sich dies
in einem Anstieg der Verbraucherpreise be-
merkbar machen.

Internationale Konflikte bedrohen den Erho-
lungsprozess. Fur den Brexit-Prozess wird die
Zeit immer knapper, um rechtzeitig vor dem
Jahreswechsel zu einer handelspolitischen Ver-
einbarung zwischen dem Vereinigten Koénig-
reich und der EU zu gelangen. Derzeit haben
sich die Verhandlungen festgefahren. Insge-
samt ist damit die Wahrscheinlichkeit eines
harten Brexits wieder gestiegen. Auch ein zeit-
nahes Handelsabkommen zwischen der EU und
den Mercosur-Staaten ist zwischenzeitlich deut-
lich unwahrscheinlicher geworden. Ferner
schwelt der chinesisch-amerikanische Handels-
konflikt weiter, der fir Drittstaaten das Risiko
birgt, vor die Wahl gestellt zu werden, sich zwi-
schen beiden Handelspartnern entscheiden zu
mussen. Schlief3lich belasten die Vorgange um
die Vergiftung des russischen Oppositionspoliti-
kers Alexej Nawalny die bilateralen Beziehun-
gen, so dass eine Verscharfung der EU-
Sanktionen und entsprechende Reaktionen der
russischen Seite die Folge sein kdnnten.

Die schadlichen Nebenwirkungen staatlicher
Hilfen zum Abfedern der Corona-Krise stei-
gen mit zunehmender Dauer. Es gehort zur
Anatomie der Corona-Krise, dass sie die ver-
schiedenen Branchen unterschiedlich trifft, ohne
in den meisten Fallen deren Geschaftsmodelle
grundsétzlich in Frage zu stellen. Dies spricht
fir den Einsatz von Uberbriickungshilfen, um
marktfahige Produktionsstrukturen vor einer
Ubereilten Abwicklung zu schitzen. Zudem
dienen die Malinahmen zur Seuchenbekamp-
fung — seien sie behordlich angeordnet oder auf
staatliche Empfehlung hin privat initilert — einem
Ubergeordneten Gemeinwohlziel, was flir eine
entsprechende Kompensation spricht (Kooths
und Felbermayr 2020). Sowohl das Instrument
des Kurzarbeitergeldes als auch Liquiditats- und
Eigenkapitalhilfen haben ausdriicklich zum Ziel,
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die krisenbedingte Unterauslastung zu uberbru-
cken und insofern strukturkonservierend zu
wirken. Die reine Marktlésung wirde sonst zu
hdherer offener Arbeitslosigkeit flihren und auch
die Zahl der Unternehmensliquidationen starker
steigen lassen. Beide Mechanismen — die Frei-
setzung von Arbeitskraften als auch der Markt-
austritt von Unternehmen — sind aber auch
Merkmale des fortwahrenden Strukturwandels.
UberbriickungsmaRnahmen laufen daher immer
Gefahr, nicht nur die Krisenfolgen zu mildern,
sondern auch den Strukturwandel zu hemmen —
und dies umso mehr, je langer sie gewahrt wer-
den. Daher sollten staatliche Uberbriickungshil-
fen nur in der akuten Krisenphase zum Einsatz
kommen und so ausgestaltet sein, dass sie mit
zunehmender Lénge der Inanspruchnahme an
Attraktivitdt verlieren. Dies ist beim Kurzarbei-
tergeld nicht der Fall, im Gegenteil steigt die
Lohnersatzrate ab dem vierten Monat und noch
einmal ab dem siebten Monat. Diese Regelung
war von Anfang an problematisch, spatestens
mit der Verlangerung des Kurzarbeitergeldes
um weitere 12 Monate hatte man sie auslaufen
lassen sollen. Gleiches gilt fur die Entlastung
der Unternehmen von Sozialversicherungsbei-
trdgen im Fall von Kurzarbeit, auch wenn diese
ab Mitte kommenden Jahres an Qualifizie-
rungsmafRnahmen geknipft ist. Die optimale
Bezugsdauer fur das Kurzarbeitergeld ist zwar
nicht klar, jedoch nimmt die Plausibilitat tempo-
rarer Unterauslastung mit jedem Monat ab. Dies
spricht fur eine degressive Ausgestaltung die-
ses Instruments.

Fiskalpolitisch stellt die Corona-Krise eine
Ausnahmesituation dar. Die Aussetzung der
Schuldenbremse im laufenden Jahr stellt genau
jenen Ausnahmefall dar, fir den die Ausset-
zungsklausel vorgesehen ist. Insgesamt wird
damit ein erheblicher Teil der Einkommensver-
luste fur die privaten Akteure durch staatliche
Verschuldung abgefangen, und fur die Bezieher
von staatlichen Transfers (z. B. Rentner) ist die
Krise mit Blick auf ihre Einkommen bislang nicht
spurbar geworden. Ein solches Vorgehen kann
kein Dauerzustand sein, denn letztlich hangt die
Finanzierbarkeit der Staatsfinanzen von den
seitens der privaten Akteure erwirtschafteten
Einkommen ab. Angesichts der weiterhin hohen
konjunkturellen Unsicherheit erscheint das Aus-
setzen der Schuldenbremse auch im kommen-




den Jahr noch vertretbar (Kasten 3), mit dem
Jahr 2022 sollte sie aber wieder in Kraft gesetzt
werden. Zwar steht die Tragféhigkeit der deut-
schen Staatsfinanzen auch dann nicht in Frage.
Allerdings kdnnen makrodkonomische Krisen
auch in Zukunft immer wieder auftreten, und
eine Uber alle Zweifel erhabene fiskalische Po-
sition erleichtert dann das stabilisierungspoliti-
sche Gegensteuern. Auch schreitet die gesell-
schaftliche Alterung im Verlauf der 2020er Jah-
re spirbar voran, wodurch die Wachstumskréfte
schwéacher werden. SchlieZlich kénnen mittel-
bis langfristig auch die Zinsen steigen, was die
Handlungsspielraume in den 6ffentlichen Haus-
halten einengen wirde.

Der staatliche Mitteleinsatz verspricht keine
maximale Stabilitatswirkung. Zwar ist der
private Konsum in der Corona-Krise so stark
eingebrochen wie noch nie in der Nachkriegs-
zeit, aber der Grund fir diesen Rickgang sind
nicht mangelnde Masseneinkommen. Demzu-
folge sind MalRnahmen wie die temporéare Sen-
kung der Mehrwertsteuersatze oder familienpo-
litische Leistungen (Familienbonus) kaum ge-
eignet, den betroffenen Unternehmen und ihren
Beschaftigten Uber die Zeit der akuten Krise zu
helfen, worauf es aus stabilisierungspolitischer
Sicht aber ankommt. Im Gegenteil versetzt die
zuriickgestaute Kaufkraft die Haushalte in die
Lage, genau jene Kéaufe wieder aufzunehmen,
die im Zuge von InfektionsschutzmafRnahmen
zuriickgestellt wurden, sobald es die Pandemie-
lage wieder zulasst. Damit werden — aul3er bei
langlebigen Konsumgitern — zwar keine Kon-
sumausgaben nachgeholt (dies ist in den meis-
ten Fallen auch gar nicht méglich), aber es wird
zum Vorkrisenniveau aufgeholt. Damit erlbri-
gen sich fur die konsumnahen Wirtschaftsberei-
che staatliche MalRnahmen, die auf eine Star-
kung der Massenkaufkraft abzielen. Wenn es
um den Erhalt von als grundsatzlich marktge-
recht geltenden Wirtschaftsstrukturen geht,
waren gezielte Zuschiisse an die Unternehmen
geeigneter. Ausweislich der bislang sehr gerin-
gen Inanspruchnahme der in diese Richtung
zielenden Uberbriickungshilfen scheint dieses
Instrument jedoch zu burokratisch ausgestaltet
zu sein.

Im Bereich der Automobilwirtschaft droht
eine Interventionsspirale. Zwar hat der Absatz
von Automobilen in der Corona-Krise massiv
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gelitten, wodurch ein wichtiger Bereich der
deutschen Industrie erheblich getroffen wurde.
Fahrzeuge stellen jedoch als langlebiges Wirt-
schaftsgut eine Verwendungskomponente dar,
bei der temporére Einbriiche spéter nicht nur
auf- sondern auch nachgeholt werden kdnnen.
Die Corona-Krise liefert daher fir sich genom-
men wenig Anlass, die betroffenen Unterneh-
men — Uber die fir alle Branchen geltenden
Instrumente wie das Kurzarbeitergeld hinaus —
in spezifischer Weise staatlicherseits zu unter-
stutzen. Unabhéngig davon wéren Kaufpramien
mit dem Ziel, Altfahrzeuge vorzeitig zu ver-
schrotten, sowohl dkonomisch wie auch 6kolo-
gisch kontraproduktiv. Vielmehr Uberdeckt der
krisenbedingte Einbruch strukturelle Probleme,
die in ihrer Schéarfe auch einer vermeidbaren
sektorspezifischen  Regulierung  geschuldet
sind. So sind die in der EU geltenden Flotten-
grenzwerte nicht vereinbar mit einer Politik der
effizienten Emissionsvermeidung. Diese spra-
che dafur, fossile Brennstoffe in das EU-
Emissionshandelssystem (EU ETS) zu integrie-
ren, nicht aber dafiir, einem bestimmten Wirt-
schaftsbereich wie dem motorisierten Verkehr
eigene Emissionsziele vorzugeben. Angesichts
deutlicher Unterschiede in den Grenzvermei-
dungskosten koénnten so die Gesamtemissions-
ziele wesentlich kostenglnstiger erreicht wer-
den. Ein Teil der unnétig hdheren Kosten einer
sektorspezifischen Regulierung zeigt sich in
Form eines Ubermalfig forschen Strukturwan-
dels im Fahrzeugbau. Um die dadurch entste-
henden Kosten abzufangen, wurden sektorspe-
zifische Subventionen beschlossen (z. B. Kauf-
pramien fir Elektro- und Hybridfahrzeuge, Sub-
ventionen fir Batteriezellenfabriken und die
Erforschung von Wasserstofftechnologien).
Neuerdings wird sogar Uber einen staatlichen
Beteiligungsfonds zur Stitzung von Zulieferun-
ternehmen nachgedacht. All diese EinzelmalR3-
nahmen waren hinfallig, wirde man das Prob-
lem wirtschaftspolitisch an der Wurzel packen.

Das ,Wiederaufbau“-Programm der EU hilft
zur akuten Krisenabwehr kaum. Stabilitatspol-
tisch besteht das Hauptproblem in der Européi-
schen Union darin, dass nicht mehr alle Mit-
gliedslander der Europaischen Wahrungsunion
uneingeschrankt kapitalmarktfahig sind. An-
dernfalls wéare ein Handeln auf EU-Ebene in der
Corona-Krise stabilitatspolitisch nicht erforder-
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lich. Die im Rahmen des ,Wiederaufbau“-
Programms (,Next Generation EU“) vereinbar-
ten Zahlungen der EU-Ebene an die Mitglieds-
lander durfte nicht nur deutlich zu spat kommen,
sondern stitzt auch durch die Ausrichtung auf
Politikziele, die unabhéngig von der der Krisen-
abwehr sind (Klimaschutz, Digitalisierung),
kaum diejenigen Wirtschaftsbereiche, die von
der Krise besonders stark in Mitleidenschaft
gezogen werden, wie etwa der Tourismus. Bis-
lang wird die Herabstufung des Ratings der
hochverschuldeten EWU-Mitgliedslander durch
die permissive Geldpolitik der EZB verhindert.
Es ist aber nicht die Aufgabe der Geldpolitik, die
Risikopramien auf Staatsanleihen einzuhegen.
Hier hatte die EU durch eine transparente
Transferlésung tétig werden konnen, um die
Geldpolitik von dieser von ihrem Mandat nicht

(20201Q3) ifw
O

gedeckten Aufgabe zu entlasten. Das 750 Mrd.
Euro Programm der EU leistet dies jedoch nur
zu Bruchteilen, und zwar in dem Malie, wie die
Auszahlung der Mittel von der spateren anteili-
gen Tilgung abweicht. In Hohe der Bruttoleis-
tungen kommt es zu zusatzlichen Administrati-
onskosten. So konnte ein Land wie Deutschland
die ihm aus dem Fonds zustehenden Mittel
erforderlichenfalls auch direkt am Kapitalmarkt
aufnehmen und fir geeignete Zwecke verwen-
den. Uber den Umweg (iber die EU-Kommission
mussen diese nun zuvor erst einen Antragspro-
zess durchlaufen. Insgesamt werden damit die
Uberschuldungsprobleme einzelner EU-
Landern kaum gemildert, sondern nur der Kom-
petenzbereich der EU-Instanzen ausgeweitet.
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Kasten 3:
Zur Einhaltung der Schuldenbremse im Jahr 2021

Die konjunkturelle Erholung verlauft nach einem rasanten Start vorerst schleppend. Der alte Wachs-
tumspfad wird im Prognosehorizont nicht erreicht, das Vorkrisenniveau erst Ende des Jahres 2021. Das
schlagt sich in den offentlichen Haushalten nieder. Nach derzeitiger Vorausschau dirfte der Gesamt-
staat, sofern nicht erhebliche KonsolidierungsmafRnahmen erfolgen, auch im Jahr 2022 ein deutliches
Defizit aufweisen. Vor diesem Hintergrund wird die Frage diskutiert, wie der Bund mit den Regelungen
der Schuldenbremse fiir die kommenden Haushaltsjahre umgehen soll.

MaRgeblich fiir die Haushaltsaufstellung sind die Ergebnisse der Interimsprognose der Bundesregie-
rung und die der Steuerschatzung vom September dieses Jahres. Demnach liegen die Steuereinnahmen
des Bundes im Jahr 2021 mit 295,2 Mrd. Euro um knapp 43,1 Mrd. Euro niedriger als noch im Herbst
2019 erwartet, als mit der ,schwarzen Null“ bei einer moderaten Reduktion der Riicklagen geplant wurde.
Hier muss erwahnt werden, dass in der Finanzplanung vom Herbst 2019 die Teilabschaffung des Solida-
ritdtszuschlags zwar als globale Mindereinnahme, aber, da der Gesetzgebungsprozess noch nicht abge-
schlossen war, nicht als Steuermindereinnahme gebucht wurde. Folglich betréagt der relevante Fehlbe-
trag bei dem Vergleich der Schatzwerte 34 Mrd. Euro.

Zudem durften krisenbedingt diverse Ausgaben héher ausfallen als im Jahr 2019 geplant; auRerdem
wurden mit dem ,Konjunktur- und Krisenbewaltigungspaket® sowie dem ,Zukunftspaket zusatzliche Aus-
gaben in zweistelliger Milliardenhdhe fiir das Jahr 2020 beschlossen. Nach Medienberichten plant der
Bund mit einem Defizit fir das kommende Jahr von 100 Mrd. Euro. Ferner ist geplant bereits bei der
Haushaltsaufstellung eine Notsituation festzustellen, so dass die eigentlichen Vorgaben der Schulden-
bremse die Nettokreditaufnahme im Jahr 2021 nicht restringieren, sondern der uberschiefende Teil in
den spateren Jahren getilgt werden muss.

Die Frage schlief3t sich an, welche Nettokreditaufnahme unter den Regeln der Schuldenbremse aus
heutiger Sicht fur das Jahr 2021 erlaubt ware. Die strukturelle Nettokreditaufnahme betrégt 0,35 Prozent
des BIP des dem Jahr der Haushaltsaufstellung vorangegangenen Jahres — also 3449,05 Mrd. Euro
(2019). Dies bedeutet eine strukturell erlaubte Nettokreditaufnahme von rund 12 Mrd. Euro. Die Produk-
tionslucke fur das Jahr 2021 schatzt die Bundesregierung derzeit mit -1,9 Prozent ein, das entspricht ei-
ner Konjunkturkomponente von rund 13 Mrd. Euro.

Die erlaubte Nettokreditaufnahme belauft sich somit auf etwa 25 Mrd. Euro. Allerdings kdnnen Fehlbe-
trdge auch aus der Ricklage gedeckt werden. Diese umfasst zum Zeitpunkt der Haushaltsaufstellung
Uber 48 Mrd. Euro. Zudem ist es durchaus moglich, dass nach Abschluss des Haushalts 2020 die Riick-
lage nochmals héher ausféllt. So flieRen die Uberbriickungshilfen (geplant 25 Mrd. Euro) nur schleppend
ab. Trotz der Verlangerung der Antragsfristen kénnten sich die Ausgaben schlielich auf einen einstelli-
gen Milliardenbetrag belaufen. Zudem ergab die Steuerschatzung Mehreinnahmen fur das laufende Jahr
von 10 Mrd. Euro. Sollte sich dies bewahrheiten, ware es gut moglich, dass die Ricklage nochmal 25
Mrd. Euro hdher ausféllt als derzeit. Die erlaubte Nettokreditaufnahme inklusive des Aufbrauchens aller
Ricklagen kénnte somit nahezu 100 Mrd. Euro betragen. Einschrankend muss erwahnt werden, dass
der erwartete Finanzierungssaldo der Sondervermdgen gegengerechnet werden muss. Da die Sonder-
vermdgen, insbesondere der EKF, mit dem laufenden Haushalt erhebliche Zuflisse aus dem Bundes-
haushalt erhalten haben und hier fiir das Jahr 2020 mit groRen Uberschiissen zu rechnen ist, ist es
hdchst wahrscheinlich, dass im kommenden Jahr der Finanzierungssaldo einen deutlichen Fehlbetrag
ausweisen wird, der sich in niedriger zweistelliger Milliardenhthen bewegen konnte.

In der Summe kdnnte es also mdglich sein, einen Fehlbetrag im Kernhaushalt des Bundes von schét-
zungsweise 80 Mrd. Euro konform mit den Vorgaben der Schuldenbremse uber die Nettokreditaufnahme
zu finanzieren. Allerdings wiirde dies mit sich bringen, dass dann die Ricklagen verbraucht waren. Fir
den Haushalt 2022 stiinden diese nicht mehr zur Verfiigung. Zudem wére dann nach jetzigem Stand die
Konjunkturkomponente nochmals kleiner und eine drastische Konsolidierung musste erfolgen, um die
Schuldenbremse dann 2022 einzuhalten.

Vor diesem Hintergrund und weil die derzeitigen Planzahlen krisenbedingt weiterhin mit erheblicher
Unsicherheit versehen sind, ist eine Riickkehr zur Schuldenbremse 2021 nicht anzuraten. Angesichts der
immensen Ricklagen, die nach Ende dieses Haushaltsjahres entstehen kénnten, dirfte eine Rickkehr
zu den eigentlichen Vorgaben der Schuldenbremse aber 2022 mdglich sein.
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Tabellenanhang

Jahresdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung 2019-2022

2019 2019 2020 2021 2022
Mrd. Euro Vorjahresveranderung in Prozent
Aufkommen und Verwendung in Vorjahrespreisen
Bruttoinlandsprodukt 0,6 -5,5 4,8 2,4
Private Konsumausgaben 1,6 -7,1 B5i5) 3,3
Konsumausgaben des Staates 2,7 3,7 0,9 0,8
Anlageinvestitionen 2,5 -4,4 4,9 A5
Ausriistungsinvestitionen 0,5 -15,9 10,3 51
Bauinvestitionen 3,8 2,1 2,9 2,8
Sonstige Anlagen 2,7 -2,2 2,7 2,8
Vorratsveranderung -0,7 0,3 0,4 0,0
Inlandische Verwendung 1,2 -3,8 4,7 2,7
Ausfuhr 1,0 -11,5 7,7 5,2
Einfuhr 2,6 -8,4 7,7 6,2
AuRenbeitrag -0,6 -1,9 0,4 -0,2
Aufkommen und Verwendung in jeweiligen Preisen
Bruttoinlandsprodukt 3.449,1 2,8 -3,5 6,3 3,5
Private Konsumausgaben 1.806,9 2,9 -6,3 7,9 4,6
Konsumausgaben des Staates 704,5 51 6,4 2,6 2,1
Anlageinvestitionen 748,0 55 -2,8 6,3 5,0
Ausristungsinvestitionen 240,1 1,9 -15,2 10,4 58
Bauinvestitionen 373,7 8,4 4,6 51 5,0
Sonstige Anlagen 134,2 4,2 -1,1 3,4 3,6
Vorratsveranderung (Mrd. Euro) -10,3 -5,1 7,4 6,3
Inlandische Verwendung 3.249,1 3,1 -2,6 6,7 4,1
Ausfuhr 1.617,4 1,7 -11,8 8,7 6,3
Einfuhr 1.417,4 2,4 -10,8 10,0 8,0
AuRenbeitrag (Mrd. Euro) 199,9 163,1 161,1 148,7
Bruttonationaleinkommen 3.542,8 2,8 -3,7 6,1 3,6
Deflatoren
Bruttoinlandsprodukt 2,2 2,1 1,4 1,1
Private Konsumausgaben 1,4 0,8 2,3 1,3
Konsumausgaben des Staates 2,3 2,6 1,6 1,3
Ausristungsinvestitionen 1,4 0,7 0,1 0,7
Bauinvestitionen 4,4 2,5 2,2 2,1
Sonstige Anlagen 1,4 1,1 0,6 0,8
Ausfuhr 0,8 -0,4 0,9 1,1
Einfuhr -0,1 -2,7 2,1 1,6
Nachrichtlich: Verbraucherpreise 1,4 0,6 2,6 15
Einkommensverteilung
Volkseinkommen 2.564,1 2,2 -3,1 4,8 3,6
Arbeitnehmerentgelt 1.845,9 4,2 -1,4 4,1 3,2
in Prozent des Volkseinkommens (Lohnquote) 72,0 73,2 72,8 72,5
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 718,2 -2,7 -7,4 6,7 4,6
Verfugbares Einkommen der privaten Haushalte 1.969,8 3,0 0,0 3,0 25
Sparquote (Prozent) 10,9 16,6 12,5 10,7
Bruttoléhne und -gehalter (Inlander) 1.521,6 4,1 -2,0 4.8 3,1
Effektivlohn, Stundenbasis 3,2 2,9 -0,6 2,3
Lohnstiickkosten, Stundenbasis &3 4,0 -1,2 0,5
Produktivitat, Stundenbasis 0,0 -0,6 0,2 1,7
Arbeitslose (1 000) 2.267 2.704 2.658 2.546
Arbeitslosenquote (Prozent) 5,0 59 5,8 5,6
Erwerbstatige, Inlandskonzept (1 000) 45.268 44.899  45.165 45.409
Finanzierungssaldo des Staates
in Mrd. Euro 52,5 -168,3 -110,7 -78,4
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt (Prozent) 1,5 -5,1 -3,1 -2,1
Offentliche Schulden (Prozent) 59,7 71,2 69,6 69,1

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

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.
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Wichtige GroRen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
Vorausschatzung fir die Jahre 2020 bis 2022

2020 2021
2020 2021 2022 1H. [ 2H 1H. | 2H
1. Entstehung des Bruttoinlandsproduktes
Veranderung in % gegeniber dem Vorjahr
Erw erbstatige -0,8 0,6 0,5 -05 -1.2 0,1 11
Arbeitsvolumen -49 4,7 0,7 -58 -4,1 4,6 4,7
Arbeitszeit je Erw erbstéatigen -41 4,0 0,2 -54 -30 4,5 3,6
Produktivitat * - 0,6 0,2 1,7 -0,8 -0,4 0,1 0,2
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt -55 4,8 2,4 -6,5 -45 4,7 4,9
2.Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 24418 2594,6 2694,2 11939 12479 12555 1339,0
Private Haushalte ? 1692,3 18259 1909,1 831,9 860,3 879,2 946,7
Staat 749,5 768,7 785,1 362,0 387,5 376,4 392,3
Anlageinvestitionen 727,2 772,7 811,0 352,0 375,2 366,5 406,2
Ausristungen 203,5 224,6 237,6 95,1 108,4 104,7 120,0
Bauten 391,0 410,9 431,3 193,2 197,7 196,8 214,1
Sonstige Anlageinvestitionen 132,7 137,2 142,1 63,6 69,1 65,1 72,1
Vorratsveranderung ? -51 7,4 6,3 -9,0 3,9 8,5 -1,1
Inlandische Verw endung 3163,9 3374,7 3511,6 1536,9 1627,0 1630,5 17442
AuBenbeitrag 163,1 161,1 148,7 85,3 77,8 92,0 69,1
Exporte 14271 1551,2 1649,4 703,9 723,3 755,7 795,5
Importe 1264,1 1390,1 1500,7 618,6 645,5 663,7 726,4
Bruttoinlandsprodukt 3327,0 3535,8 3660,3 1622,2 1704,8 17225 1813,3
b) Verénderung in % gegenuber dem Vorjahr
Konsumausgaben -2,8 6,3 3,8 -25 -3,0 52 7,3
Private Haushalte * -6,3 7,9 4,6 -6,0 -6,7 57 10,0
Staat 6,4 2,6 2,1 6,3 6,4 4,0 1,2
Anlageinvestitionen -2,8 6,3 5,0 -23 -3,2 4,1 8,3
Ausristungen -15,2 10,4 5,8 -17,9 -12,8 10,0 10,7
Bauten 4,6 51 5,0 6,8 2,6 1,8 8,3
Sonstige Anlageinvestitionen -1,1 3,4 3,6 0,1 -2,2 2,3 4,3
Inlandische Verw endung -2,6 6,7 4,1 -33 -20 6,1 7,2
Exporte -11,8 8,7 6,3 -12,6 - 10,9 7,4 10,0
Importe - 10,8 10,0 8,0 -119 -9,8 7,3 12,5
Bruttoinlandsprodukt -3,5 6,3 3,5 -4,2 -29 6,2 6,4
3. Verwendung des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2010)
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 22771 2370,3 2430,3 1117,3 1159,8 1155,6 1214,7
Private Haushalte ? 1596,9 1684,6 1739,6 783,7 813,3 814,2 870,4
Staat 679,0 685,4 690,8 3331 3459 341,0 344,4
Anlageinvestitionen 653,9 685,9 709,8 316,3 337,6 326,0 359,9
Ausriistungen 196,2 216,3 227,2 91,3 104,9 100,7 115,6
Bauten 3315 340,9 350,6 164,0 167,5 163,9 177,1
Sonstige Anlageinvestitionen 123,5 126,9 130,4 59,3 64,2 60,3 66,5
Inlandische Verw endung 2933,2 3070,4 3153,6 1432,1 1501,1 1493,1 1577,3
Exporte 13934 1500,4 1577,7 686,8 706,7 734,0 766,4
Importe 12756 13733 1458,9 623,0 652,7 660,4 712,9
Bruttoinlandsprodukt 3054,1 3201,7 3278,5 1497,1 1556,9 1567,8 1633,9
b) Veranderung in % gegeniuber dem Vorjahr
Konsumausgaben -4,1 4,1 25 -4,4 -3,8 34 47
Private Haushalte 2 -71 55 33 -74 -6,8 3,9 7,0
Staat 3,7 0,9 0,8 3,2 4,1 2,4 -04
Anlageinvestitionen -4.4 4,9 35 -45 -4.4 3,1 6,6
Ausristungen -15,9 10,3 51 -19,1 -129 10,3 10,3
Bauten 2,1 2,9 2,8 3,6 0,7 -0,1 57
Sonstige Anlageinvestitionen -2,2 2,7 2,8 -1,2 -3,0 1,8 3,6
Inlandische Verw endung -38 4,7 2,7 -4,7 -29 4,3 51
Exporte -115 7,7 52 -12,6 -10,3 6,9 8,5
Importe -84 7,7 6,2 -9,4 -7,3 6,0 9,2
Bruttoinlandsprodukt -55 4,8 2,4 -6,5 -45 4,7 4,9
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noch: Wichtige GréRen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
Vorausschatzung fir die Jahre 2020 bis 2022

2020 2021
2020 2021 2022 1H. | 2H. 1H. | 2H.

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

Veranderung in % gegenuber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben 2 0,8 2,3 1,3 1,5 0,1 1,7 2,8

Konsumausgaben des Staates 2,6 1,6 1,3 3,0 2,3 15 1,7

Anlageinvestitionen 1,7 1,3 1,4 2,3 1,2 1,0 1,5
Ausristungen 0,7 0,1 0,7 1,4 0,1 -0,2 0,4
Bauten 25 2,2 2,1 3,0 19 19 2,4

Exporte -04 0,9 1,1 0,0 -0,7 0,5 14

Importe -2,7 2,1 1,6 -2,7 -2,7 1,2 3,0

Bruttoinlandsprodukt 2,1 1,4 1,1 25 1,7 1,4 1,4

5. Bnkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd.EUR

Primareinkommen der privaten Haushalte * 2361,7 24376 25104 1184,2 11774 1207,4 1230,2
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 328,8 333,2 343,9 160,9 167,9 160,9 172,3
Bruttoldhne und -gehélter 1491,3 1562,2 1611,3 719,3 772,0 7475 814,6
Ubrige Primareinkommen * 541,5 542,2 555,2 304,0 237,5 299,0 243,2

Primareinkommen der ubrigen Sektoren 390,2 500,7 533,8 151,0 239,2 213,7 286,9

Nettonationaleinkommen (Primareinkommen) 27518 2938,3 3044,2 1335,2 1416,6 14211 1517,1

Abschreibungen 660,38 683,2 708,5 329,0 331,8 339,5 343,7

Bruttonationaleinkommen 34126 3621,5 3752,7 1664,3 1748,3 1760,7 1860,8

nachrichtlich:

Volkseinkommen 2485,2 2605,0 2697,8 1201,7 12834 1256,2 1348,8
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 665,0 709,6 742,6 321,5 343,5 347,7 361,8
Arbeitnehmerentgelt 1820,1 1895,4 1955,2 880,3 939,9 908,4 987,0

b) Veranderung in % gegeniber dem Vorjahr

Primareinkommen der privaten Haushalte ? -2,6 3,2 3,0 -1,2 -39 2,0 4,5
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 14 1,3 3,2 2,4 0,4 0,0 2,7
Bruttolohne und -gehalter -2,0 4,8 31 -1,0 -2,9 3,9 55

Bruttoldhne und -gehélter je Beschaftigten -1,4 3,9 2,5 -0,9 -1,9 3,6 4,1
Ubrige Primareinkommen * -6,4 0,1 2,4 -3,3 - 10,0 -1,6 2,4

Primareinkommen der ubrigen Sektoren - 18,5 28,3 6,6 -29,3 -9,8 415 20,0

Nettonationaleinkommen (Primé&reinkommen) -52 6,8 3,6 -54 -50 6,4 7,1

Abschreibungen 3,3 3,4 3,7 3,6 3,0 3,2 3,6

Bruttonationaleinkommen -37 6,1 3,6 -38 -3,6 58 6.4

nachrichtlich:

Volkseinkommen -3,1 4,8 3,6 -3,3 -2,8 4,5 51
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen -74 6,7 4,6 - 10,5 -43 8,2 53
Arbeithehmerentgelt -1,4 4,1 3,2 -0,4 -2,3 3,2 5,0

6. Enkommen und Enkommensverwendung der privaten Haushalte ?

a) Mrd.EUR

Masseneinkommen 1514,6 1575,3 1616,3 729,3 785,2 762,8 812,4
Nettoldhne und -gehalter 1001,8 1062,8 1094,7 479,6 522,2 505,7 557,1
Monetére Sozialleistungen 652,7 657,7 670,5 319,2 333,6 329,5 328,2
abz. Abgaben auf soziale Leistungen, 140,0 145,3 148,9 69,5 70,5 72,4 72,9

verbrauchsnahe Steuern

Ubrige Primareinkommen * 541,5 542,2 555,2 304,0 237,5 299,0 243,2

Sonstige Transfers (Saldo) ° - 85,5 - 88,2 -91,2 - 43,6 - 41,8 - 44,9 - 43,3

Verfugbares Enkommen 1970,6 2029,3 2080,4 989,7 980,9 1017,0 1012,3

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 57,4 57,6 58,2 27,9 29,5 28,0 29,6

Konsumausgaben 1692,3 18259 1909,1 831,9 860,3 879,2 946,7

Sparen 335,7 261,1 229,5 185,7 150,1 165,8 95,2

Sparquote (%) ° 16,6 12,5 10,7 18,2 14,9 15,9 9,1

b) Veranderung in % gegenuber dem Vorjahr

Masseneinkommen 1,6 4,0 2,6 1,7 14 4,6 35
Nettolohne und -gehalter -1,8 6,1 3,0 -0,6 -29 54 6,7
Monetare Sozialleistungen 7,7 0,8 19 6,0 9,3 3,2 -1,6
abz. Abgaben auf soziale Leistungen, 3,4 3,8 25 4,0 29 4,3 3,3

verbrauchsnahe Steuern

Ubrige Primareinkommen * -6,4 0,1 2,4 -3,3 - 10,0 -1,6 2,4

Verfligbares Enkommen 0,0 3,0 2,5 0,9 -0,8 2,8 3,2

Konsumausgaben -6,3 7,9 4,6 -6,0 -6,7 57 10,0

Sparen 52,4 -22,2 -12,1 49,7 55,9 - 10,7 - 36,5
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noch: Wichtige GroRen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
Vorausschétzung fur die Jahre 2020 bis 2022

2020 2021
2020 2021 2022 1H. [ 2H. 1H. | 2H
7.EBnnahmen und Ausgaben des Staates ’
a) Mrd.EUR
Einnahmen
Steuern 756,3 809,2 856,2 382,2 374,2 404,7 404,5
Sozialbeitrage 600,8 619,4 642,9 295,2 305,6 301,2 318,2
Vermdgenseinkommen 20,2 16,2 15,6 12,4 7,8 8,5 7,7
Sonstige Transfers 24,6 25,0 25,4 11,8 12,9 11,9 13,1
Vermdgenstransfers 14,9 15,2 15,5 7,0 7,9 7,2 8,0
Verkéufe 125,4 130,8 136,2 58,1 67,3 61,2 69,6
Sonstige Subventionen 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Insgesamt 15424 1616,1 1692,0 766,7 775,7 794,9 821,2
Ausgaben
Vorleistungen ® 515,1 529,6 543,0 246,1 269,1 257,8 271,9
Arbeitnehmerentgelt 283,0 290,4 296,1 135,8 147,2 140,1 150,4
Vermdgenseinkommen (Zinsen) 23,4 20,6 17,8 11,7 11,7 10,3 10,3
Subventionen 76,6 50,6 56,0 39,9 36,6 25,6 25,0
Monetére Sozialleistungen 591,7 596,2 608,5 288,9 302,8 299,0 297,1
Sonstige laufende Transfers 83,1 92,6 95,7 40,5 42,6 45,4 47,2
Vermdgenstransfers 47,2 49,0 50,8 16,5 30,7 17,9 31,1
Bruttoinvestitionen 91,7 98,8 103,5 39,4 52,3 42,1 56,7
Nettozugang an nichtprod. Vermdgensguitern -1,1 -1,1 -1,1 -0,4 -0,6 -0,4 -0,6
Insgesamt 1710,7 1726,8 1770,4 818,3 892,4 837,6 889,1
Finanzierungssaldo -168,3 -110,7 -78,4 -51,6 -116,7 -42,8 -67,9
b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Ennahmen
Steuern -8,6 7,0 58 -8,1 -9,0 59 8,1
Sozialbeitrage 0,5 3,1 3,8 1,8 -0,6 2,0 4,1
Vermdgenseinkommen -79 -19,9 -4,0 -58 -111 -31,2 -1,8
Sonstige Transfers -2,1 1,6 16 3,8 -7,0 1,6 1,6
Vermogenstransfers 8,1 2,2 2,2 16,1 1,9 2,4 1,9
Verkéufe 0,4 4,3 4,1 -09 1,6 52 35
Sonstige Subventionen -4,1 0,0 0,0 -111 0,0 0,0 0,0
Insgesamt -4,2 4,8 4,7 -3,6 -4,9 3,7 59
Ausgaben
Vorleistungen ® 6,7 2,8 2,5 6,5 6,9 4,8 1,0
Arbeitnehmerentgelt 4,2 2,6 1,9 4,1 4,3 3,1 2,1
Vermdgenseinkommen (Zinsen) - 14,6 -11,9 - 13,6 -18,3 - 10,7 -12,0 -11,9
Subventionen 148,5 - 33,9 10,7 177,5 123,1 - 35,8 -319
Monetére Sozialleistungen 8,5 0,8 2,1 6,7 10,2 35 -1,9
Sonstige laufende Transfers 12,1 11,4 34 10,5 13,6 11,9 10,9
Vermogenstransfers 15,0 4,0 3,6 17,8 13,6 8,6 15
Bruttoinvestitionen 6,4 7,7 4,9 4,6 7,8 6,7 8,5
Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgutern -8,5 0,0 0,0 - 18,5 0,0 0,0 0,0
Insgesamt 9,8 0,9 2,5 9,3 10,2 2,4 -0,4
! Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erw erbstétigenstunde.
2 Hnschliel3lich privater Organisationen ohne Erw erbszw eck.
¢ EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.
* Selbstandigeneinkommen/Betriebsiiberschuss sow ie empfangene abzuglich geleistete Vermdgenseinkommen.
°* Empfangene abzuglich geleistete sonstige Transfers.
¢ Sparen in Prozent des verfiigbaren Einkommens (einschlieflich der Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriche).
" Gebietskdrperschaften und Sozialversicherung.
° Binschlie3lich sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktionsabgaben.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18 ; Berechnungen und Prognosen des IfW Kiel.
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Mrd. EUR
2020
. Nichtfinanzielle Private
Gegenstand der Nachw eisung Gesamte und finanzielle Haushalte und Ubrige
Volkswirt- X Staat -
Kapital- private Org. Welt
schaft
gesellschaften o.E.
S1 S1sr SB SU/SH S2

1 = Bruttowertschépfung 3012,7 2 035,4 360,1 617,2 -

2 — Abschreibungen 660,8 383,1 82,4 195,3 -

3 = Nettowertschépfung ) 2 352,0 1652,4 277,7 421,9 —-163,1

4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte ... 1818,9 1302,6 283,0 233,4 13,5

5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben ................... 26,7 16,5 0,3 9,8 -

6 + Empfangene sonstige SUbVENLIONEN ......occoocvveerrssrinnes 72,3 44,6 0,2 27,5 -

7 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen ... 578,6 377,8 -54 206,2 —-176,6

8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte ... 1820,1 - - 1820,1 12,3

9 — Geleistete Subventionen 76,6 - 76,6 - 5.3
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben........ 343,2 - 343,2 — 7,3

11 - Geleistete Vermogenseinkommen.......... 595,5 554,4 23,4 17,7 178,1
12 + Empfangene Vermogenseinkommen 681,6 308,4 20,2 353,0 92,0
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) ........ 2751,6 131,9 258,0 2 361,7 —248,5
14 — Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern ........ 404,2 67,6 - 336,6 9,3
15 + Empfangene Einkommen- und Vermggensteuern ... 413,1 — 413,1 — 0,5
16 — Geleistete NettoS0ZIalbetrage 2) ........ooovvvvvveeeveeeennnns 735,2 - - 735,2 4,2
17 + Empfangene Nettosozalbeitrage 2) ........ 736,4 134,8 600,8 0,9 3,0
18 — Geleistete monetére Sozialleistungen ... 660,4 67,8 591,7 0,9 0,7
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen ... 652,7 - — 652,7 8,3
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers 361,8 188,7 83,1 90,1 59,0
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers ..... 313,1 170,4 24,6 118,1 107,7
22 = Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ......... 2 705,4 113,0 621,7 1970,6 —-202,3
23 - Konsumausgaben 2441,8 - 749,5 1692,3 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriche.......... - -57,4 - 57,4 -
25 = Sparen 263,6 55,7 -127,8 335,7 —-202,3
26 — Geleistete Vermogenstransfers 79,3 17,9 47,2 14,2 4,0
27 + Empfangene Vermdgenstransfers . 67,4 29,8 14,9 22,7 15,9
28 — Bruttoinvestitionen 722,1 399,8 91,7 230,6 -
29 + Abschreibungen 660,8 383,1 82,4 195,3 -
30 - Nettozugang an nichtprod. Vermégensgiitern ........... -1,9 -14 -11 0,6 1,9
31 = Finanzierungssaldo 192,3 52,2 - 168,3 308,4 -192,3

Nachrichtlich:

34 Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ......... 2 705,4 113,0 621,7 1970,6 —-202,3
35 — Geleistete soziale Sachtransfers 465,5 - 465,5 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers .... 465,5 - - 465,5 -
37 = Verfiigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) ........ 2 705,4 113,0 156,2 2 436,2 —-202,3
38 — Konsum 2) 2441,8 - 284,0 2157,8 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche ... — -57,4 - 57,4 —
40 = Sparen 263,6 55,7 -127,8 335,7 —-202,3
1) Fur den Sektor Gbrige Welt Importe abzligl. Exporte aus der bzw. an die librige Welt. — 2) Sozialbeitrage einschl. Sozialbeitrage aus
Kapitalertragen abziglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.- 3) Fur den Sektor Staat Kollektivkonsum, fir den Sektor
private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fiur den Individualverbrauch, d.h.
einschl. sozialer Sachleistungen).
Quelle: Statistisches Bundesamt, Hauptaggregate der Sektoren ; Prognose des fW Kiel.
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Hauptaggregate der Sektoren

Mrd. EUR
2021
. Nichtfinanzielle Private
Gegenstand der Nachw eisung Gesamte und finanzielle Haushalte und Ubrige
Volkswirt- X Staat .
Kapital- private Org. Welt
schaft
gesellschaften o.E.
S1 S1sr S13 SuU/SB S2
1 = Bruttowertschépfung 3192,2 2159,4 370,2 662,6 -
2 — Abschreibungen 683,2 395,0 85,1 203,1 -
3 = Nettowertschdpfung ) 2509,0 1764,4 285,1 459,5 -161,1
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte .........coocccvvvvveeeneee 1894,2 1 360,6 290,4 243,2 14,1
5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben . 27,8 16,9 0,3 10,5 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen ...... 35,9 31,9 0,2 3,8 -
7 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen ... 622,8 418,9 -55 209,5 —-175,2
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte .............ooocovveee. 1895,4 - - 1895,4 12,9
9 — Geleistete Subventionen 50,6 - 50,6 - 53
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben ... 383,9 — 383,9 — 7,6
11 — Geleistete Vermo genseinkommen 620,3 584,1 20,6 15,6 186,0
12 + Empfangene Vermégenseinkommen 707,0 342,5 16,2 348,3 99,3
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) ... 2938,3 177,3 323,4 2437,6 —246,8
14 — Geleistete Einkommen- und Vermégensteuern ... 416,1 79,0 - 337,2 9,6
15 + Empfangene Einkommen- und Vermégensteuern ... 425,3 — 425,3 — 0,5
16 — Geleistete NettoSoZialbeitrage 2) ... 756,6 - - 756,6 4,3
7 + Empfangene Nettosozialbeitrage 2) 757,9 137,6 619,4 0,9 3,0
18 — Geleistete monetare Sozialleistungen ... 666,2 69,2 596,2 0,9 0,7
19 + Empfangene monetéare Sozialleistungen ... 657,7 — — 657,7 9,2
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers 376,5 191,0 92,6 93,0 60,4
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers . 326,6 180,9 25,0 120,7 110,4
22 = Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ........... 2 890,3 156,6 704.,4 2 029,3 —-198,8
23 - Konsumausgaben 2 594,6 - 768,7 1825,9 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche ......... — - 57,6 — 57,6 -
25 = Sparen 295,7 98,9 —-64,3 261,1 —-198,8
26 — Geleistete Vermogenstransfers .. 82,3 18,4 49,0 14,9 4,1
27 + Empfangene Vermdgenstransfers .. 70,2 32,0 15,2 23,0 16,3
28 — Bruttoinvestitionen 780,2 439,2 98,8 242,2 -
29 + Abschreibungen 683,2 395,0 85,1 203,1 -
30 — Nettozugang an nichtprod. Vermégensgiitern ........... -1,9 -1,4 -1,1 0,6 1,9
31 = Finanzerungssaldo 188,5 69,8 -110,7 229,5 —-188,5
Nachrichtlich:
34 Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ........... 2890,3 156,6 704,4 2029,3 —-198,8
35 — Geleistete soziale Sachtransfers 492,1 - 492,1 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers ... 492,1 - - 4921 -
37 = Verfiigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) ........ 2 890,3 156,6 212,2 2521,4 —198,8
38 — Konsum 3) 2 594.,6 - 276,6 2 318,0 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche ........ — -57,6 r — 57,6 -
40 = Sparen 295,7 98,9 - 64,3 261,1 —198,8
1) Fir den Sektor tibrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die Ubrige Welt. — 2) Sozialbeitrage einschl. Sozialbeitrage aus
Kapitalertrdgen abzuglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.- 3) Fur den Sektor Staat Kollektivkonsum, fir den Sektor
private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fur den Individualverbrauch, d.h.
einschl. sozialer Sachleistungen).
Quelle: Statistisches Bundesamt, Hauptaggregate der Sektoren; Prognose des W Kiel.
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Hauptaggregate der Sektoren

Mrd. EUR
2022
. Nichtfinanzielle Private
Gegenstand der Nachw eisung Gesamte und finanzielle Haushalte und Ubrige
Volkswirt- X Staat .
Kapital- private Org. Welt
schaft
gesellschaften o.E.
S1 S1sr S13 SuU/SB S2
1 = Bruttowertschépfung 3305,8 2 240,8 378,6 686,3 -
2 — Abschreibungen 708,5 408,3 88,0 212,3 -
3 = Nettowertschdpfung ) 2597,3 18325 290,7 474,0 —148,7
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte ..........coccccvvvvveeeneee 1954,0 1407,1 296,1 250,8 14,7
5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben . 29,2 17,5 0,3 11,4 —
6 + Empfangene sonstige Subventionen ...... 34,8 32,5 0,2 2,1 -
7 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen ... 648,9 440,4 -55 214,0 - 163,5
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte .............ooocoovvvers 1955,2 - - 1955,2 13,5
9 — Geleistete Subventionen 56,0 - 56,0 - 5.3
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben ..... 402,5 - 402,5 - 7,8
11 — Geleistete Vermo genseinkommen 645,1 613,3 17,8 14,0 204,6
12 + Empfangene Vermégenseinkommen 738,8 368,0 15,6 355,3 110,9
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) ... 3044,2 195,2 338,6 2510,4 —-2411
14 — Geleistete Einkommen- und Vermégensteuern ... 4443 95,7 - 348,6 10,0
15 + Empfangene Einkommen- und Vermégensteuern ... 453,8 - 453,8 - 0,5
16 — Geleistete NettoSoZialbeitrage 2) .............wrrreeesssssss 781,1 - - 781,1 4.4
7 + Empfangene Nettosozialbeitrage 2) 782,5 138,8 642,9 0,9 2,9
18 — Geleistete monetare Sozialleistungen ... 679,2 69,8 608,5 0,9 0,7
19 + Empfangene monetare Sozialleistungen ................ 670,5 — — 670,5 9,3
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers 384,5 192,9 95,7 95,9 61,9
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers . 333,4 182,8 25,4 125,1 113,1
22 = Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ........... 2 995,3 158,4 756,5 2 080,4 —-192,2
23 - Konsumausgaben 2 694,2 - 785,1 1909,1 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche ......... — - 58,2 — 58,2 -
25 = Sparen 301,1 100,2 — 28,6 229,5 —-192,2
26 — Geleistete Vermdgenstransfers .. 85,3 18,9 50,8 15,6 4,4
27 + Empfangene Vermdgenstransfers .. 72,5 33,5 15,5 23,4 17,1
28 — Bruttoinvestitionen 817.,4 458,8 103,5 255,1 -
29 + Abschreibungen 708,5 408,3 88,0 212,3 -
30 - Nettozugang an nichtprod. Vermégensgitern .......... -1,9 -1,4 -1,1 0,6 2,1
31 = Finanzerungssaldo 181,4 65,9 —-78,4 193,9 -181,6
Nachrichtlich:
34 Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ........... 2995,3 158,4 756,5 2 080,4 —-192,2
35 — Geleistete soziale Sachtransfers 509,0 - 509,0 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers .... 509,0 - - 509,0 -
37 = Verfiigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) ........ 2 995,3 158,4 2475 2 589,4 —-192,2
38 — Konsum 2) 2 694,2 - 276,1 2418,1 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche ........ — - 58,2 — 58,2 -
40 = Sparen 301,1 100,2 — 28,6 229,5 —-192,2
1) Fir den Sektor tibrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die librige Welt. — 2) Sozialbeitrage einschl. Sozialbeitrage aus
Kapitalertrdgen abzuglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.- 3) Fur den Sektor Staat Kollektivkonsum, fir den Sektor
private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fur den Individualverbrauch, d.h.
einschl. sozialer Sachleistungen).
Quelle: Statistisches Bundesamt, Hauptaggregate der Sektoren; Prognose des W Kiel.




