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ZWEITE CORONA-WELLE UNTERBRICHT 

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

 

Die Erholung der deutschen Wirtschaft verzögert sich. Maß-
geblich ist das Wiederaufflammen der Corona-Pandemie 
sowie die seit November wieder eingeführten Shutdown-
Maßnahmen. Da diese Maßnahmen zum Teil wohl auch in 
den kommenden Monaten Bestand haben werden, zeich-
nen sich sowohl für das Abschlussquartal des laufenden 
Jahres als auch für das erste Quartal des kommenden Jah-
res Rückgange des Bruttoinlandsprodukts ab. Diese Rück-
gänge werden jedoch nicht das Ausmaß vom Frühjahr er-
reichen. So konzentrieren sich die Belastungen stärker auf 
einzelne, konsumnahe Branchen; vielfach haben sich diese 
Branchen vom Einbruch im Frühjahr noch nicht vollständig 
erholt, so dass dort im Winterhalbjahr weniger wirtschaftli-
che Aktivität wegbrechen wird. Zudem dürften die Exporte 
angesichts der vergleichsweise robusten Weltkonjunktur 
weiter aufwärts gerichtet bleiben. Auch deshalb wird die In-
dustrie das Winterhalbjahr wohl weitgehend unbeschadet 
überstehen. Alles in allem rechnen wir nun mit einer gerin-
geren Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts von 3,1 Pro-
zent im kommenden Jahr als noch im Herbst (4,8 Prozent), 
nach einem Rückgang von 5,2 Prozent im laufenden Jahr. 
Sofern die Pandemie ab Frühjahr nachhaltig zurückge-
drängt werden kann, wird sich im Verlauf des kommenden 
Jahres eine kräftige Erholung einstellen und sich in einem 
deutlichen Anstieg des Bruttoinlandsprodukts von 4,5 Pro-
zent im Jahr 2022 widerspiegeln (Herbst-Prognose: 
2,4 Prozent). Diese Entwicklung wird sich am Arbeitsmarkt 
nachvollziehen, so dass sich auch hier die Erholung etwas 
verzögert. Da die temporäre Abschwächung im Winterhalb-
jahr die Einnahmen des Staates dämpfen und der Shut-
down weitere Hilfszahlungen mit sich bringen wird, wird der 
Staatshaushalt zusätzlich belastet. Wir rechnen mit Budget-
defiziten der öffentlichen Hand von 4,8 Prozent in Relation 
zum Bruttoinlandsprodukt für das laufende Jahr sowie 4 
Prozent für das kommenden Jahr. Im Jahr 2022 wird das 
Defizit voraussichtlich auf 1,9 Prozent sinken.  

 

 

 

 

 

 

Der Pandemieverlauf prägt weiterhin das 

Wirtschaftsgeschehen. Nach dem massiven 

Einbruch der ökonomischen Aktivität im März 

und April kam es mit der zwischenzeitlichen 

Entspannung der Pandemielage und den damit 

einhergehenden Lockerungen hierzulande und 

in der übrigen Welt zu einer kräftigen Erholung. 

Der ausgeprägte Rückpralleffekt zeigte sich in 

Deutschland in einer historisch beispiellosen 

Zuwachsrate des Bruttoinlandsproduktes für 

das dritte Quartal. Diese fiel mit 8,5 Prozent so-

gar 2,3 Prozentpunkte kräftiger aus, als von uns 

in der jüngsten Herbstprognose erwartet wor-

den war. Bedeutsam war für die deutsche Wirt-

schaft vor allem, dass die Warenausfuhren und 

– nahezu parallel dazu – die Industrieproduk-

tion rasch anzogen. So wurden von Mai bis Ok-

tober bereits rund 80 Prozent des Einbruchs 

aus den Monaten März und April aufgeholt. 

Auch in vielen Dienstleistungsbereichen kehrte 

die Aktivität nach dem Shutdown merklich zu-

rück, im Einzelhandel wurde das Vorkrisenni-

veau schon im Mai übertroffen. Hätte das Pan-

demiegeschehen im Herbst nicht Anlass zu 

wieder deutlich schärferen Infektionsschutz-

maßnahmen gegeben, wäre die wirtschaftliche 

Entwicklung, wenn auch mit deutlich verringer-

tem Tempo, wohl im Winterhalbjahr weiter auf-

wärtsgerichtet. Im November wurden jedoch 

weite Teile des Gastgewerbes sowie der kon-

taktintensiven Unterhaltungsbranchen ge-

schlossen. Zudem dürften die beschleunigt zu-

nehmenden Infektionszahlen auch verstärkt zu 

privaten Vorsichtsmaßnahmen geführt haben, 

die sich dämpfend auf die ökonomische Aktivi-

tät auswirken. Wir gehen davon aus, dass die 

mit den November-Maßnahmen verbundenen 

Einschränkungen noch bis März Bestand ha-

ben. Für die Zeit ab Mitte Dezember wurden die 

Shutdown-Maßnahmen abermals verschärft 

und mit Ausnahme der lebensnotwendigen Be-

reiche alle stationären Einzelhandelsgeschäfte 

und kontaktintensiven Dienstleistungsbranchen 

Kasten 1: Zu den Auswirkungen der zweiten Corona-
Welle auf die Konjunktur (S. 16) 

Kasten 2: Arbeitsausfall und Wirtschaftsleistung (S. 20) 

Kasten 3: Zum Beitrag der Kurzarbeit zur Arbeitszeit- 
und Lohndynamik im Zuge der Corona-Krise (S. 23)  

Kasten 4: Zum strukturellen Budgetdefizit im Jahr 2022 
und den Vorgaben der Schuldenbremse S. 25) 

Kasten 5: Zur Situation der gesetzlichen Rentenversi-
cherung in der Corona-Krise S. 27) 
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geschlossen. Für die hier vorgelegte Prognose 

nehmen wir an, dass diese Maßnahmen bis 

Mitte Januar in Kraft bleiben. Unverändert ge-

hen wir davon aus, dass im Sommerhalbjahr 

2021 nach und nach sämtliche Maßnahmen für 

den Infektionsschutz auslaufen, die die ökono-

mische Aktivität behindern. Dazu werden die 

mildere Witterung und der zunehmende Impf-

schutz beitragen. 

Durch die zweite Corona-Welle droht kein 

Einbruch wie im vergangenen Frühjahr, aber 

durch die verzögerte Erholung steigt das 

Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2021 nur um 

3,1 Prozent. Die wirtschaftliche Entwicklung 

wird im Winterhalbjahr merklich durch die im 

Zuge der zweiten Infektionswelle ergriffenen 

November- und Dezember-Maßnahmen beein-

trächtigt (Kasten 1). Dadurch wird der Erho-

lungsprozess unterbrochen und die Wirt-

schaftsleistung dürfte in beiden Quartalen des 

Winterhalbjahres rückläufig sein (Abbildung 1). 

Allerdings ist dieser Rückschlag im Erholungs-

prozess bei weitem nicht mit den ökonomischen 

Folgen des ersten Shutdowns im  

 

vergangenen Frühjahr zu vergleichen. Maßgeb-

lich hierfür ist, dass insbesondere der Außen-

handel und die industrielle Aktivität weitaus we-

niger beeinträchtigt werden dürften als noch 

während der ersten Welle. So zeigt sich der 

Welthandel robust und es deuten sich diesmal 

auch keine Werkschließungen infolge unterbro-

chener Lieferketten in größerem Ausmaß ab. 

Stabilisierend dürfte wirken, dass sich mit der 

Zulassung von Impfstoffen ein Ende der pande-

misch bedingten Ausnahmesituation in über-

schaubarer Zeit abzeichnet, was den Unterneh-

men, nicht zuletzt mit Blick auf ihre Investitions-

tätigkeit, die Dispositionen erleichtert. Zudem 

erstrecken sich die jüngsten Shutdown-Maß-

nahmen – mit Ausnahme der vorweihnachtli-

chen Tage – auf eine ohnehin aktivitätsschwa-

che Zeit. Die Dezember-Maßnahmen belasten 

vor allem den stationären Einzelhandel. Dies 

blockiert zwar einen wichtigen Absatzkanal der 

Konsumgüterhersteller, allerdings dürfte es ins-

besondere bei langlebigen Wirtschaftsgütern 

sowohl modal (stationär zu online) als auch zeit-

lich (Nachholeffekte) zu Verlagerungen kom-

men. Die Geschäftsausfälle im Januar werden 

zudem dadurch gemildert, dass ein Teil der 

sonst in dieser Zeit getätigten Käufe aufgrund 

der Mehrwertsteuersatzanhebung zum Jahres-

wechsel bereits vorgezogen worden sein dürfte. 

Insgesamt beziffern wir die im Winterhalbjahr 

infolge der zweiten Infektionswelle wegfallende 

Wertschöpfung auf 40 bis 50 Mrd. Euro. Für 

beide Quartale rechnen wir mit einem spürba-

ren – im Vergleich zum Einbruch in der ersten 

Jahreshälfte 2020 aber milden – Rückgang der 

Wirtschaftsleistung. Der Erholungsprozess 

dürfte sich damit um ein knappes halbes Jahr 

verzögern, dann aber – mit abflauender Pande-

mie – kraftvoll zurückkommen. Wir halten an 

der Einschätzung fest, dass das Vorkrisenni-

veau des Bruttoinlandsproduktes in Schluss-

quartal des kommenden Jahres überschritten 

wird. Die verzögerte Erholung schlägt aber 

deutlich auf das Jahresergebnis durch. Wir re-

vidieren daher die Zuwachsrate für das Jahr 

2021 um 1,7 Prozentpunkte auf 3,1 Prozent 

deutlich nach unten. Im laufenden Jahr über-

wiegt der stärker als erwartet ausfallende Rück-

pralleffekt im dritten Quartal die schwächere  

 

Abbildung 1:  

Bruttoinlandsprodukt 2018–2022 
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Dynamik im Schlussquartal, so dass sich der 

Rückgang des Bruttoinlandsprodukts im Ge-

samtjahr 2020 leicht von 5,5 Prozent auf 5,2 

Prozent ermäßigt. Im Vergleich zu unserer Win-

terprognose von vor einem Jahr, in der noch 

keine Pandemieeffekte zu Buche schlugen, 

ergibt sich für die Jahre 2020 und 2021 insge-

samt ein Ausfall an Wirtschaftsleistung von fast 

380 Mrd. Euro. Die verzögerte Erholung schlägt 

in Form eines erheblich größeren statistischen 

Überhangs auch auf die Expansionsrate im 

Jahr 2022 durch, die sich hauptsächlich aus 

diesem Grund von bislang 2,4 Prozent auf 4,5 

Prozent deutlich erhöht (Tabelle 1). 

 

Tabelle 1:  

Statistische Zerlegung der Zuwachsrate des Bruttoin-

landsproduktes 2019–2022 

  2019 2020 2021 2022 

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

Kalendereffekt (Prozentpunkte) 0,0 0,4 0,0 -0,1 

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

Statistischer Überhang 0,2 0,0 0,7 2,8 

Verlaufsrate 0,4 -5,0 5,3 2,4 

Preisbereinigt, in Prozent; Statistischer Überhang: Jahreszuwachs-
rate, die sich ergäbe, wenn das Bruttoinlandsprodukt in allen vier 
Quartalen unverändert bliebe; Verlaufsrate: Vorjahresrate im vier-
ten Quartal auf der Basis saison- und kalender-bereinigter Quartals-
werte; Abweichungen bei der Zerlegung rundungsbedingt. 

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

 

Verwendungsseitig wirft der neuerliche 

Shutdown vor allem die privaten Konsum-

ausgaben zurück. Der verzögerte Erholungs-

prozess ist maßgeblich den Behinderungen für 

die konsumnahen Wirtschaftsbereiche geschul-

det. Demzufolge schlagen sich die Reaktionen 

auf die zweite Infektionswelle vor allem im pri-

vaten Verbrauch nieder, für den sich die für das 

kommende Jahr erwartete Expansionsrate von 

bislang 5,5 Prozent auf 2,7 Prozent praktisch 

halbiert, auch wenn der Einbruch im laufenden 

Jahr nun mit 6,5 Prozent geringfügig kleiner 

ausfällt. Infolge mangelnder Konsummöglich-

keiten dürfte die Sparquote der privaten Haus-

halte noch bis Mitte des kommenden Jahres 

deutlich über dem Normalniveau bleiben. Ins-

gesamt staut sich so in beiden Jahren Kaufkraft 

in Höhe von 200 Mrd. Euro auf. Bei den 

Bruttoanlageinvestitionen insgesamt, wie auch 

in den Komponenten, sehen wir gegenüber der 

Einschätzung aus dem Herbst kaum Revisions-

bedarf: einem Rückgang um 2,7 Prozent folgt 

im kommenden Jahr ein Anstieg um 4,7 Pro-

zent. Hingegen setzen wir die Exportprognose 

deutlich herauf, weil sich das weltwirtschaftliche 

Umfeld fester zeigt als noch im Herbst erwartet. 

Für das laufende Jahr rechnen wir nun mit ei-

nem geringeren Rückgang um 9,8 Prozent 

(statt 11,5 Prozent) im kommenden Jahr dürfte 

sich die Zuwachsrate auf 10,3 Prozent (statt 7,7 

Prozent) belaufen, wobei die Aufwärtsrevisio-

nen maßgeblich dem Warenhandel geschuldet 

sind. 

Die Corona-Krise hinterlässt deutlichere 

Spuren auf dem Arbeitsmarkt und in den öf-

fentlichen Kassen, als noch im Herbst ab-

sehbar war. Die zweite Infektionswelle bremst 

zwischenzeitlich auch die Erholung am Arbeits-

markt aus. Im Winterhalbjahr dürfte die Zahl der 

Erwerbstätigen um 115 000 Personen sinken. 

Mit der später einsetzenden Erholung ergibt 

sich für das laufende wie auch für das kom-

mende Jahr ein Minus bei der Beschäftigung. 

Ein Rückgang von 450 000 Arbeitsplätzen im 

Jahr 2020 folgt ein weiterer um 125 000 im Jahr 

2021 (Tabelle 2). Das Vorkrisenniveau dürfte 

erst Mitte des Jahres 2022 wieder erreicht wer-

den. Vor allem umfangreichere Hilfsmaßnah-

men für die Unternehmen belasten im kommen-

den Jahr zusätzlich den Staatshaushalt. Über-

steigen die Ausgaben die Einnahmen im laufen-

den Jahr um 161 Mrd. Euro (4,9 Prozent in Re-

lation zur Wirtschaftsleistung), so beläuft sich 

der Fehlbetrag im kommenden Jahr mit 143 

Mrd. Euro (4,1 Prozent) auf eine ähnliche Grö-

ßenordnung. In beiden Krisenjahren zusam-

mengenommen dürften die öffentlichen Kassen 

um fast 30 Mrd. Euro stärker belastet werden 

als bislang veranschlagt. Auch im übernächsten 

Jahr zeichnet sich für die öffentlichen Haushalte 

ein deutliches Minus von rund 65 Mrd. Euro (1,8 

Prozent) ab. 
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Tabelle 2: 

Eckdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung in Deutschland 2019–2022 

  2019 2020 2021 2022 

Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 0,6  -5,2  3,1  4,5  

Bruttoinlandsprodukt, Deflator 2,2  1,6  1,3  1,5  

Verbraucherpreise 1,4  0,5  2,6  1,7  

Arbeitsproduktivität (Stundenkonzept) -0,0  -1,2  1,3  1,8  

Erwerbstätige im Inland (1 000 Personen) 45.269  44.815  44.690  45.327  

Arbeitslosenquote (Prozent) 5,0  5,9  6,1  5,5  

In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt        

Finanzierungssaldo des Staates 1,5  -4,9  -4,1  -1,8  

Schuldenstand 59,5  72,6  73,2  70,2  
Leistungsbilanz 7,1  7,2  8,0  7,5  

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

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

 

Monetäre Rahmenbedingungen 

Die Europäische Zentralbank (EZB) weitet 

ihre Maßnahmen noch einmal aus. Die Leit-

zinsen verbleiben auf ihren niedrigen Niveaus 

(Einlagesatz: -0,5 Prozent, Hauptrefinanzie-

rungssatz: 0 Prozent, Spitzenrefinanzierungs-

satz: 0,25 Prozent). Wir rechnen nicht damit, 

dass es im Prognosezeitraum zu einer Zinsan-

hebung kommen wird. Auch die Nettokäufe im 

Rahmen des Kaufprogramms APP werden auf 

absehbare Zeit in monatlicher Höhe von 20 

Mrd. Euro fortgesetzt. Darüber hinaus be-

schloss die EZB, den Rahmen für ihre Käufe 

unter dem Pandemie-Notfallprogramm (PEPP) 

um 500 Mrd. Euro auf nunmehr 1850 Mrd. Euro 

aufzustocken und Nettokäufe bis mindestens 

Ende März 2022 zu ermöglichen. Rückzahlun-

gen aus fällig werdenden Anleihen sollen nun 

mindestens bis Ende 2023 reinvestiert werden 

können. Die EZB beschloss auch weitere Lo-

ckerungen bezüglich der gezielten längerfristi-

gen Refinanzierungsgeschäfte (TLTRO). Ers-

tens wurde der Zeitraum, währenddessen be-

sonders günstige Konditionen gelten, um ein 

Jahr bis zum Juni 2022 verlängert. Während 

dieser Zeit betragen die Zinsen für Banken, die 

ihre aktualisierten Kreditvergabeziele errei-

chen, maximal -1 Prozent. Zweitens werden 

zwischen Juni und Dezember 2021 drei zusätz-

liche Chargen vergeben und drittens dürfen nun 

bis zu 55 Prozent der zugelassenen Kredite 

über diese Geschäfte refinanziert werden. Des 

Weiteren wurden die gesenkten Kollateralanfor-

derungen bis Juni 2022 verlängert, sollen vier 

zusätzliche PELTRO (pandemic emergency 

longer-term refinancing operations) im Jahr 

2021 durchgeführt werden und die Repo-Fazili-

tät des Eurosystems (EUREP) sowie alle tem-

porären Swap- und Repo-Vereinbarungen mit 

Zentralbanken außerhalb des Euroraums bis 

März 2022 verlängert werden.  

Die Finanzierungsbedingungen bleiben 

günstig. Trotz aller pandemiebedingten Risi-

ken und entgegen der ausweislich der Umfrage 

unter den Geschäftsbanken (Bank Lending Sur-

vey) im Verlauf des Jahres gestrafften Kreditbe-

dingungen blieben die Darlehenszinsen zuletzt 

sehr niedrig. Bei Restlaufzeiten zwischen ei-

nem und fünf Jahren fielen im Oktober 1,7 Pro-

zent für größere und 2,4 Prozent für kleinere 

Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen an, 

während Wohnungsbaukredite mit 1,4 Prozent 

verzinst wurden. Die Finanzierung über die Ka-

pitalmärkte verbilligte sich gar weiter: bei den 

Renditen von Unternehmensanleihen mit einer 

mittleren Laufzeit von über drei Jahren stellte 

sich im November ein historischer Tiefstand 

von 0,9 Prozent ein. Damit bildete sich auch der 

Zinsabstand gegenüber Bundesanleihen mit 

ähnlicher Laufzeit weiter zurück und betrug zu-

letzt 1,4 Prozentpunkte. Die Rendite zehnjähri-

ger Bundesanleihen, die häufig als Indikator für 

das Zinsniveau ohne individuelle Risikoauf-

schläge herangezogen wird, betrug zuletzt -0,6 

Prozent, und wir rechnen damit, dass sie bis 

zum Ende des Prognosezeitraums nur leicht 

auf dann - 0,4 Prozent steigen wird. Die Notie-

rungen an den Aktienmärkten hatten sich rasch 
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von ihren starken Einbrüchen in der Anfangs-

phase der Pandemie im Frühjahr erholt. Der 

Deutsche Aktienindex (DAX) erreichte zuletzt 

wieder sein Niveau von vor einem Jahr und in 

den Vereinigten Staaten konnte der S&P 500 im 

Vorjahresvergleich sogar merkliche Kurssteige-

rungen verzeichnen. 

Die Kreditexpansion setzte sich unvermin-

dert fort. Das Volumen der Kredite an den 

nichtfinanziellen privaten Sektor lag im Oktober 

insgesamt 4,7 Prozent über dem Wert von vor 

einem Jahr. Damit blieb der Vorjahresabstand 

zuletzt in etwa stabil. Eine zunehmende Dyna-

mik war weiterhin bei den Wohnungsbaukredi-

ten zu beobachten, die einen Zuwachs von nun-

mehr 6,3 Prozent aufwiesen. Die Kredite an 

nichtfinanzielle Unternehmen lagen mit 4,9 Pro-

zent ebenfalls weiter deutlich über dem Wert 

des Vorjahresmonats, wenngleich sich hier die 

Kreditvergabe gegenüber der Frühphase der 

Pandemie, in der wohl besonders viele Über-

brückungskredite notwendig waren, etwas ver-

langsamte. Nach wie vor schwach entwickelten 

sich die Konsumenten- und Sonstigen Kredite 

an private Haushalte, die nur um 0,4 Prozent 

zulegten. Der Trend bei den nichtfinanziellen 

Unternehmen zur zunehmenden Finanzierung 

über die Kapitalmärkte hält ungeachtet monatli-

cher Schwankungen an: im Oktober waren 

12,9 Prozent mehr inländische Inhaberschuld-

verschreibungen im Umlauf als ein Jahr zuvor. 

Dennoch ist das Volumen der Bankkredite an 

die nichtfinanziellen Unternehmen immer noch 

fast dreimal so hoch wie das der Anleihen. 

Außenhandel 

Der Rückprall bei den Ausfuhren war stärker 

als erwartet. Die Warenausfuhren machten im 

dritten Quartal bereits rund zwei Drittel ihres 

durch die Corona-Pandemie ausgelösten Ein-

bruchs aus dem ersten Halbjahr wieder wett 

und lagen noch rund 7 Prozent unter ihrem Vor-

jahresniveau. Damit fiel die Erholung stärker 

aus, als wir in unserer Herbstprognose erwartet 

hatten. Ausschlaggebend war, dass sich der 

Welthandel und die Nachfrage aus den deut-

schen Exportmärkten im Zuge der weltweiten 

Lockerungen der Lockdown-Maßnahmen ra-

scher von ihren Tiefpunkten lösten als von uns 

prognostiziert. Dabei näherten sich die nomina-

len Warenausfuhren in die Europäische Union 

ihrem Vorjahresniveau bereits wieder stärker 

an als die in die Länder außerhalb der EU. Wäh-

rend nach China wieder mehr exportiert wurde 

als vor einem Jahr, wurde in die übrigen asiati-

schen Länder, in die Vereinigten Staaten und 

nach Russland jeweils rund ein Sechstel weni-

ger geliefert. Deutlich kräftiger erholte sich das 

Exportgeschäft mit dem Vereinigten Königreich, 

was auch mit Lageraufstockung angesichts der 

anhaltend hohen Unsicherheit über die künfti-

gen Handelsbeziehungen zur Europäischen 

Union nach dem geplanten Ausscheiden aus 

der Zollunion zum Jahresende in Verbindung 

stehen könnte. Der Anteil des Vereinigten Kö-

nigreichs an den gesamten Warenausfuhren 

hat sich jedoch seit dem Brexit-Votum von 

7,5 Prozent auf unter 6 Prozent deutlich verrin-

gert. Keine Aufwärtsbewegung zeigte sich da-

gegen bei den Lieferungen in die ölexportieren-

den Länder, die im Zuge der Krise ebenfalls ein-

gebrochen waren und zuletzt auf diesem nied-

rigen Niveau kaum mehr als stagnierten.  

Im laufenden Quartal wird die Erholung der 

Ausfuhren vorübergehend gebremst. Darauf 

deuten die monatlichen Warenausfuhren im 

Spezialhandel hin, die im Oktober deutlich 

schwächer zunahmen als in den Vormonaten. 

Zwar lagen die Auftragseingänge der Industrie 

aus dem Ausland bereits höher als vor einem 

Jahr und Befragungen zufolge ist der Nettoan-

teil der Unternehmen, der über günstige Auf-

tragsbestände berichtet, zuletzt ebenfalls ge-

stiegen, was für weiteres Aufholpotenzial 

spricht. Auch dürfte es aufgrund des Brexits zu 

weiteren Vorzieheffekten bei den Lieferungen in 

das Vereinigte Königreich kommen. Die Unter-

nehmenszuversicht in den Abnehmerländern 

und die Exporterwartungen im Verarbeitenden 

Gewerbe trübten sich zuletzt jedoch angesichts 

vielerorts steigender Fallzahlen und erneuter 

Infektionsschutzmaßnahmen ein. Vor diesem 

Hintergrund dürfte das Tempo der Erholung zu-

nächst verhalten bleiben. Auch von den Dienst-

leistungsexporten sind im Winterhalbjahr ange-

sichts der seit dem Herbst wieder verschärften 

Reisebeschränkungen keine Impulse zu erwar-

ten 

Im weiteren Verlauf gewinnt der Aufholpro-

zess wieder an Schwung. Zwar wird die wirt-

schaftliche Erholung in einigen Ländern, vor al-

lem in Europa, aufgrund der zweiten Welle der 
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Pandemie vorübergehend unterbrochen. Den-

noch wird die Aufwärtsentwicklung im Verarbei-

tenden Gewerbe, anders als im Frühjahr, wohl 

nicht erheblich beeinträchtigt (Gern et al. 2020). 

Angesichts der Erholung der Industrie in den 

Exportmärkten und der lebhaften Entwicklung 

des internationalen Warenhandels dürfte das 

Exportgeschäft im kommenden Jahr wieder 

merklich an Fahrt gewinnen, auch wenn die ge-

dämpfte globale Investitionstätigkeit wohl noch 

für geraume Zeit ein belastender Faktor sein 

wird. Die Dienstleistungsexporte werden ab 

dem Frühjahr ebenfalls kräftig zulegen. Insge-

samt rechnen wir nach einem Einbruch der Ex-

porte von 9,8 Prozent im laufenden Jahr mit ei-

nem Anstieg um 10,3 Prozent im kommenden 

Jahr. Nach diesem Aufholprozess steigen die 

Exporte wieder mit mäßigeren Raten; für das 

Jahr 2022 ergibt sich eine Zuwachsrate von 

6,3 Prozent. 

Die Erholung der Einfuhren verzögert sich 

auch aufgrund erneuter Einschränkungen 

im Reiseverkehr.  Im dritten Quartal legten die 

Wareneinfuhren erwartungsgemäß kräftig zu 

und lagen mit knapp 6 etwas weniger unter ih-

rem Vorjahresniveau als die Warenausfuhren. 

Die Dienstleistungsimporte stiegen zwar im 

Vergleich zum Vorquartal aufgrund der vorüber-

gehenden Lockerung der Reisebeschränkun-

gen ebenfalls. Sie waren jedoch immer noch 

über 20 Prozent niedriger als ein Jahr zuvor. Im 

Schlussquartal büßt auch der Aufholprozess 

der Importe an Dynamik ein. Dafür sprechen die 

Monatszahlen im Spezialhandel sowie die ge-

nerell geringere konjunkturelle Dynamik ab No-

vember. Allerdings wird sich der Rückgang des 

privaten Konsums wohl nicht vollständig auf die 

Einfuhren durchschlagen, da dieser zu einem 

Gutteil auf die von der Pandemie besonders be-

troffenen personennahen Dienstleistungen zu-

rückzuführen ist. Gleichzeitig ist wie auch bei 

den Ausfuhren mit einem positiven Brexit-Effekt 

zum Jahresende zu rechnen; die nominalen 

Wareneinfuhren aus dem Vereinigten König-

reich lagen mit rund einem Fünftel im internati-

onalen Vergleich im dritten Quartal noch beson-

ders drastisch unter ihrem Vorkrisenniveau. Im 

weiteren Verlauf werden die Warenimporte im 

Einklang mit der Dynamik der Ausrüstungsin-

vestitionen und der Nachfrage nach Vorleis-

tungsgütern für das Exportgeschäft zunehmen. 

Die Dienstleistungsimporte dürften angesichts 

einer erneuten Verschärfung der Reisebe-

schränkungen im laufenden Quartal einen wei-

teren Rückschlag erleiden. Erst im Frühjahr 

rechnen wir im Zuge der Lockerungen der In-

fektionsschutzmaßnahmen mit einer kräftigen 

Erholung. Alles in allem werden die Importe im 

Jahr 2020 wohl um 8,9 Prozent zurückgehen. In 

den Jahren 2021 und 2022 steigen sie mit 8,0 

und 7,4 Prozent. 

Heimische Absorption 

Die verfügbaren Einkommen der privaten 

Haushalte werden durch staatliche Trans-

fers gestützt. Für die Bruttolöhne und -gehälter 

zeichnet sich für das laufende Jahr ein Rück-

gang von rund 1 Prozent ab. Nach dem deutli-

chen Rücksetzer im zweiten Quartal hatte im 

dritten Quartal zwar bereits wieder eine recht 

kräftige Erholung eingesetzt. Allerdings verzö-

gert sich die Erholung durch die abermalige Ab-

schwächung am Arbeitsmarkt im Winterhalb-

jahr und nimmt erst wieder im Verlauf des Jah-

res 2021 Fahrt auf. Aufgefangen wird der Rück-

gang der Lohnsumme im laufenden Jahr durch 

den deutlichen Anstieg der monetären Sozial-

leistungen um fast 8 Prozent, in dem sich ins-

besondere die Ausweitung der Kurzarbeit wi-

derspiegelt. Gedämpft werden die verfügbaren 

Einkommen zusätzlich durch den konjunkturbe-

dingten Rückgang der Unternehmens- und Ver-

mögenseinkommen der privaten Haushalte. 

Angesichts des konjunkturellen Einbruchs fällt 

das Minus mit rund 6 Prozent allerdings mode-

rat aus. Einem stärkeren Rückgang entgegen 

wirken die öffentliche Hilfszahlungen an Solo-

selbstständige und Kleinstunternehmer, die die 

Unternehmens- und Vermögenseinkommen 

der privaten Haushalte im laufenden Jahr um 

3 Prozent erhöhen. Alles in allem dürften die 

verfügbaren Einkommen im laufenden Jahr 

leicht um 0,6 Prozent zulegen. Im Vergleich zu 

den Vorjahren, in denen sie jeweils um mindes-

tens 3 Prozent gestiegen waren, stellt dies frei-

lich eine merkliche Abschwächung dar. In den 

kommenden beiden Jahren werden sie mit der 

wirtschaftlichen Erholung mit 2,9 Prozent 

(2021) bzw. 3,6 Prozent (2022) wieder deutlich 

rascher zulegen. Dabei wird die Kaufkraft der 

verfügbaren Einkommen wohl jedoch im kom-

menden Jahr nur verhalten steigen, weil sich 
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die Preise für Konsumgüter – vor allem auf-

grund der Mehrwertsteuererhöhung und der 

Einführung des Klimapakets – um 2,1 Prozent 

deutlich erhöhen werden, nach einem Anstieg 

von 0,5 Prozent im laufenden Jahr.  

Die zweite Welle führt zu einem abermaligen 

Rückgang der privaten Konsumausgaben. 

Die privaten Konsumausgaben sind im dritten 

Quartal kräftig um 10,8 Prozent gestiegen und 

haben damit bereits einen Gutteil des Corona-

bedingten Einbruchs aus der ersten Jahres-

hälfte wieder wettgemacht. Die Einzelhandel-

sumsätze deuten darauf hin, dass sich dieser 

Aufholprozess bis in den Oktober hinein fortge-

setzt hat. Durch die zusätzlichen Maßnahmen 

im November ist er jedoch unterbrochen wor-

den. Zwar dürften die Auswirkungen deutlich 

geringer als noch im Frühjahr ausfallen. Dafür 

spricht neben Messungen der Passantenfre-

quenz in deutschen Innenstädten und anderen 

Mobilitätsindikatoren auch das Konsumklima, 

das zuletzt rückläufig war, sich im November 

aber noch auf deutlich höherem Niveau als im 

Frühjahr befand. Allerdings rechnen wir damit, 

dass die neuen Shutdown-Maßnahmen zumin-

dest zum Teil länger in Kraft bleiben werden 

und somit die Konsumaktivität für einen länge-

ren Zeitraum dämpfen werden. Für unsere 

Prognose nehmen wir an, dass die im Novem-

ber eingeführten Maßnahmen erst im März wie-

der gelockert werden, während die Dezember-

Maßnahmen, die insbesondere große Teile des 

Einzelhandels betreffen, nur bis Mitte Januar 

gelten. Vor diesem Hintergrund dürften insbe-

sondere die Ausgaben für Beherbergungs- und 

Gaststättendienstleistungen wohl in etwa auf 

das Niveau vom ersten Shutdown zurückfallen 

und dort bis zur Lockerung verharren. Allein 

dadurch dürften die privaten Konsumausgaben 

im vierten Quartal insgesamt um mehr als 

2 Prozent gedrückt werden. Gedämpft werden 

auch die Ausgaben bei den Verwendungszwe-

cken „Freizeit, Unterhaltung und Kultur“, 

                                                      
1 Die Vorzieheffekte wären damit etwas geringer als 
sie vor der permanenten Mehrwertsteuererhöhung 
zum Jahreswechsel 2006/2007 zu beobachten wa-
ren. Für geringere Vorzieheffekte spricht, dass 
Corona-bedingt das Konsumklima gedrückt und die 
Konsummöglichkeiten eingeschränkt sind und sich 
die deutsche Wirtschaft damals in einem deutlich 
günstigeren konjunkturellen Umfeld bewegte. Für 
größere Vorzieheffekte spricht, dass nun auch der 

„Verkehr, Nachrichtenübermittlung“ sowie 

„sonstige Dienstleistungen“, wenngleich nicht in 

dem Ausmaß wie im Frühjahr. So sind hier ein-

zelne Kategorien wie der Kfz-Handel oder der 

Erwerb von Freizeitwaren nur für recht kurze 

Zeit betroffen. In anderen stark betroffenen Be-

reichen, wie bei den Kulturdienstleistungen o-

der Pauschalreisen, befanden sich die Ausga-

ben ohnehin noch auf einem niedrigen Niveau. 

Insgesamt werden die privaten Konsumausga-

ben im vierten Quartal wohl um 4 Prozent zu-

rückgehen. Einem stärkeren Rückgang entge-

gen wirkt, dass die Konsumaktivität im Oktober 

wohl noch recht hoch gewesen ist. Zudem hat 

die Erhöhung der Mehrwertsteuer zum Jahres-

wechsel erfahrungsgemäß zu spürbaren Vor-

zieheffekten geführt. Für unsere Prognose un-

terstellen wir, dass der private Konsum dadurch 

für sich genommen im vierten Quartal um etwa 

1 Prozent höher ausfällt.1 Da im Gegenzug die 

Konsumausgaben wohl insbesondere zu Jah-

resbeginn niedriger ausfallen werden, zeichnet 

sich für das erste Quartal ein weiterer deutlicher 

Rückgang des privaten Konsums ab, zumal die 

November-Maßnahmen unseren Annahmen 

zufolge erst gegen Ende des ersten Quartals 

wieder gelockert werden. Sofern das Infektions-

geschehen erfolgreich eingedämmt werden 

kann und die Maßnahmen zum Infektions-

schutz nachhaltig gelockert werden, setzt im 

Sommerhalbjahr ähnlich wie nach dem ersten 

Shutdown eine kräftige Erholung bei den priva-

ten Konsumausgaben ein. Alles in allem wird 

der private Konsum im laufenden Jahr wohl um 

6,3 Prozent zurückgehen. In den kommenden 

beiden Jahren dürfte er um 2,7 Prozent (2021) 

bzw. 7,2 Prozent (2022) zulegen.  

Seit dem Beginn der Pandemie wurde Kauf-

kraft der privaten Haushalte in erheblichem 

Umfang aufgestaut. Die im Jahresverlauf star-

ken Ausschläge bei den privaten Konsumaus-

gaben waren nur zu geringen Teilen Schwan-

kungen bei den verfügbaren Einkommen 

ermäßigte Satz erhöht wird und sich aufgrund der hö-
heren Sparquote im großen Umfang Kaufkraft aufge-
staut hat. Das Ausmaß der Vorzieheffekte kann spür-
baren Einfluss auf den Quartalsverlauf der privaten 
Konsumausgaben insbesondere im Winterhalbjahr 
haben. Auf das Konjunkturbild insgesamt dürften die 
Auswirkungen gering sein.  
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geschuldet. So gingen die Einkommen im zwei-

ten Quartal um 1 Prozent zurück, während die 

privaten Konsumausgaben um mehr als 11 Pro-

zent einbrachen. Maßgeblich dafür waren pri-

vate und öffentliche Maßnahmen zum Infekti-

onsschutz. Auch Unsicherheit über die Dauer 

und das Ausmaß des wirtschaftlichen Einflus-

ses der Pandemie dürften dazu beigetragen ha-

ben, dass die privaten Haushalte mehr gespart 

haben. In der Folge stieg die Sparquote in der 

ersten Jahreshälfte sprunghaft um mehr als 10 

Prozentpunkte auf über 20 Prozent an. Auch im 

dritten Quartal, in dem die privaten Konsumaus-

gaben wieder kräftig anzogen, lag sie mit 

16,2 Prozent noch deutlich über dem Vorkrisen-

niveau. Zur Fortschreibung der Sparquote ste-

hen kaum belastbare Indikatoren oder empiri-

sche Zusammenhänge zur Verfügung. Für un-

sere Prognose nehmen wir an, dass sich die 

Sparquote im Verlauf des kommenden Jahres, 

wenn die Corona-Pandemie nachhaltig zurück-

gedrängt wird, rasch wieder ihrem Vorkrisenni-

veau von rund 11 Prozent annähert und dann 

etwas unterhalb dieses Niveaus verbleibt. Dies 

impliziert, dass die in der Zwischenzeit ange-

häufte Ersparnis nur langsam wieder in den pri-

vaten Konsum fließt. Unserer Prognose zufolge 

beträgt die im laufenden und im kommenden 

Jahr aufgestaute Kaufkraft rund 200 Mrd. Euro 

bzw. etwa 10 Prozent des verfügbaren Einkom-

mens des Jahres 2019 (Abbildung 2). Ob dieser 

Betrag tatsächlich langfristig in der Ersparnis 

bleibt, er nach und nach für Konsumausgaben 

oder andere Ausgaben aufgewendet oder sich 

vergleichsweise rasch in deutlich höheren Kon-

sumausgaben entlädt, ist freilich schwer vorher-

zusagen.  

Die Unternehmensinvestitionen werden 

durch die konjunkturelle Eintrübung im Win-

terhalbjahr kaum belastet. Im dritten Quartal 

haben sich die Unternehmensinvestitionen vom 

Einbruch im Frühjahr spürbar erholt. Allerdings 

lagen sie immer noch rund 5 Prozent unter ih-

rem Vorkrisenniveau. Mit dem Wiederaufflam-

men der Corona-Pandemie haben sich die Un-

ternehmenserwartungen zwar zuletzt wieder 

eingetrübt. Auch ist die Unsicherheit – gemes-

sen an den Indikatoren zur wirtschaftspoliti- 

                                                      
2 So lag der Anteil der derzeit besonders beeinträch-
tigten Branchen „Gastgewerbe“ und „Kunst, 

 

schen Unsicherheit – deutlich gestiegen. Aller-

dings dürften die Unternehmen insbesondere in 

den nicht unmittelbar von der Pandemie be-

troffenen Branchen, ihre Investitionen nicht 

noch einmal deutlich zurückfahren, da mittler-

weile eine klare Perspektive besteht, dass die 

Pandemie im Verlauf des kommenden Jahres 

nachhaltig zurückgedrängt werden kann. Unter-

nehmen in den unmittelbar betroffenen Bran-

chen werden sich zwar voraussichtlich noch mit 

Investitionen zurückhalten, auch weil ihre Ei-

genkapitalbasis mittlerweile massiv angegriffen 

sein dürfte. Allerdings machen ihre Investitio-

nen nur einen sehr kleinen Teil an den gesam-

ten Unternehmensinvestitionen aus.2 Insge-

samt dürften die Unternehmensinvestitionen im 

vierten Quartal sogar weiter ausgeweitet wer-

den. So deuten die Inlandsumsätze und die 

Produktion der Investitionsgüterhersteller im 

Oktober auf eine deutliche Aufwärtsbewegung 

bei den Ausrüstungsinvestitionen hin. Im Ver-

lauf des kommenden Jahres, wenn die Pande-

mie tatsächlich erfolgreich zurückgedrängt 

Unterhaltung und Kultur“ an den gesamten Bruttoan-
lageinvestitionen im Jahr 2018 bei 2 Prozent.   

Abbildung 2:  
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werden sollte, werden auch die Unternehmens-

investitionen wieder kräftig anziehen. Vor die-

sem Hintergrund rechnen wir mit einem Anstieg 

der Unternehmensinvestitionen von 6 Prozent 

für das kommende Jahr, nach einem Rückgang 

von 6,3 Prozent im laufenden Jahr. Im Jahr 

2022 wird sich die Erholung voraussichtlich fort-

setzen und die Unternehmensinvestitionen um 

4,2 Prozent ausgeweitet werden.  

Die Bauinvestitionen ziehen wieder an. Im 

Zuge der Corona-Krise sind die Bauinvestitio-

nen im Sommerhalbjahr zurückgegangen. Ins-

gesamt fielen die Rückgänge aber vergleichs-

weise moderat aus, zumal sie einem sprunghaf-

ten Anstieg zu Jahresbeginn folgten und sich 

die Bauaktivität somit auf recht hohem Niveau 

befand. Im vierten Quartal dürften die Bauin-

vestitionen wieder spürbar anziehen. So lag die 

Bauproduktion im Oktober deutlich über dem 

Niveau vom dritten Quartal. Auch die Kapazi-

tätsauslastung in der Baubranche ist Umfragen 

zufolge seit einigen Monaten bis in den Novem-

ber hinein wieder aufwärtsgerichtet. Auch im 

weiteren Verlauf werden die Bauinvestitionen 

voraussichtlich recht kräftig ausgeweitet wer-

den. So sind die Auftragseingänge nach einer 

kurzen Flaute zu Beginn der Corona-Krise zu-

letzt wieder deutlich gestiegen und der Auf-

tragsbestand befindet sich nach wie vor auf ho-

hem Niveau. Vor allem für den Wohnungsbau 

sind die Rahmenbedingungen mit den äußerst 

günstigen Finanzierungsbedingungen, dem 

recht hohen Bedarf an Wohnraum sowie der im 

Zuge der Corona-Krise aufgestauten Kaufkraft 

der privaten Haushalte äußerst anregend. Im 

öffentlichen Bau dürften in den kommenden 

Monaten noch zahlreiche bereits angestoßene 

Projekte umgesetzt werden. Mit der Zeit wird 

sich hier aber wohl die deutlich verschlechterte 

Kassenlage insbesondere der Kommunen be-

merkbar machen, so dass die Impulse von die-

ser Seite her spürbar nachlassen werden. Ins-

gesamt dürften die Bauinvestitionen sowohl im 

laufenden Jahr als auch in den kommenden 

beiden Jahren um etwa 2,5 Prozent ausgewei-

tet werden. 

Entstehung 

Das Wiederaufflammen der Corona-Pande-

mie und die seit November eingeführten 

Shutdown-Maßnahmen werden die Brutto-

wertschöpfung spürbar bremsen. Allerdings 

werden sich die Einbußen anders als im Früh-

jahr, als große Teile der Wirtschaft von der Ab-

wärtsdynamik erfasst wurden, nun wohl deut-

lich stärker auf einzelne Branchen, in denen so-

ziale Kontakte eine große Rolle spielen, kon-

zentrieren (Kasten 1). Zudem deuten die Früh-

indikatoren darauf hin, dass die wirtschaftliche 

Aktivität im Oktober noch ausgesprochen hoch 

war. Für sich genommen würden die vorliegen-

den Frühindikatoren für einen deutlichen An-

stieg des Bruttoinlandsprodukts im vierten 

Quartal sprechen. Aufgrund des erhöhten Infek-

tionsgeschehens und den damit verbundenen 

Maßnahmen zeichnet sich nun jedoch ein 

Rückgang ab. Da einige der Maßnahmen wohl 

auch noch weit in das erste Quartal hineinrei-

chen werden, dürfte das Bruttoinlandsprodukt 

auch dann noch einmal zurückgehen, zumal die 

zum Jahresende auslaufende temporäre Mehr-

wertsteuersenkung wohl dazu geführt hat, dass 

wirtschaftliche Aktivität insbesondere aus dem 

ersten Quartal in das Abschlussquartal des lau-

fenden Jahres vorgezogen wurde.  

Die Industrie wird die zweite Welle der 

Corona-Pandemie weitestgehend unbe-

schadet überstehen. Das Auslandsgeschäft 

der Industrie dürfte im Winterhalbjahr ange-

sichts der vergleichsweise robusten Weltkon-

junktur aufwärts gerichtet bleiben. Auch zeich-

nen sich anders als im Frühjahr keine weitrei-

chenden Störungen von Lieferketten ab. Zudem 

befinden sich die Auftragseingänge nach dem 

kräftigen Anstieg im Oktober mittlerweile bereits 

wieder auf dem Vorkrisenniveau und sprechen 

für weiteres Aufholpotenzial. Eine massive 

Stornierung von Aufträgen, beispielsweise für 

Investitionsgüter, ist derzeit eher unwahr-

scheinlich, da das Infektionsgeschehen vieler-

orts im Oktober bereits wieder deutlich zuge-

nommen hatte und sich mittlerweile – auch auf-

grund der Meldungen zur Wirksamkeit von 

Impfstoffen – eine klare Perspektive aufgetan 

hat, dass die Pandemie im Verlauf des kom-

menden Jahres weltweit nachhaltig zurückge-

drängt werden kann. Vor diesem Hintergrund 

dürfte die Bruttowertschöpfung im Verarbeiten-

den Gewerbe im vierten Quartal angesichts des 

hohen Produktionsniveaus im Oktober wohl so-

gar zulegen. Im ersten Quartal des kommenden 

Jahres werden sich voraussichtlich – wenn 
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auch moderate – Bremsspuren zeigen. Sofern 

die Pandemie ab dem Frühjahr nachhaltig zu-

rückgedrängt werden kann, wird sich in den 

Folgequartalen eine spürbare Erholung einstel-

len. Produktionsdämpfend könnte ein umfas-

sender Arbeitsausfall durch fehlende Kinderbe-

treuung wirken (Kasten 2). Sofern die Dezem-

ber-Maßnahmen nur recht kurz über die Ferien-

zeit hinausragen, gehen wir jedoch nicht von im 

Quartalsverlauf sichtbaren Belastungen aus. 

In den Dienstleistungsbranchen wird sich 

das Wiederaufflammen der Pandemie deut-

lich differenzierter bemerkbar machen als 

noch im Frühjahr. Insbesondere bei den kon-

sumnahen Dienstleistern, die unmittelbar von 

den neuen Maßnahmen zum Infektionsschutz 

betroffen sind, wird die Wertschöpfung erneut 

einbrechen. Dazu zählt insbesondere das Gast-

gewerbe, das im Sommer bereits rund 2/3 des 

Einbruchs vom Frühjahr wieder wettgemacht 

hatte. In anderen Branchen, wie der Luftfahrt, in 

denen sich seit dem Frühjahr noch kaum eine 

Erholung eingestellt hatte, werden die neuen 

Shutdown-Maßnahmen dagegen gesamtwirt-

schaftlich vergleichsweise wenig ins Gewicht 

fallen. Die unternehmensnahen Dienstleister 

werden durch das Wiederaufflammen der Pan-

demie geringfügiger betroffen sein. Zwar dürfte 

die Erholung auch in diesen Branchen ge-

bremst werden. Allerdings sprechen zumindest 

die bislang für den November vorliegenden 

Frühindikatoren hier allenfalls für einen mode-

raten Rückgang der Wertschöpfung. Zudem 

sind die unternehmensnahen Dienstleister auch 

von den im Dezember beschlossenen Maßnah-

men nicht unmittelbar betroffen und auch die 

Auftraggeber aus der Industrie werden voraus-

sichtlich deutlich weniger als im Frühjahr beein-

trächtigt werden. 

Preisentwicklung 

Der Ölpreis setzt seinen Erholungskurs fort, 

und der Euro wertet leicht auf. Im Frühjahr 

war der Preis für ein Fass Brent-Öl zeitweilig 

unter 20 US-Dollar gefallen. Seitdem ist er im 

Zuge der Überwindung der unmittelbaren wirt-

schaftlichen Verwerfungen in der Frühphase 

der Pandemie und aufgrund von Anpassungen 

bei den Fördermengen wieder deutlich gestie-

gen, allerdings lag er auch zuletzt mit rund 50 

Dollar noch merklich unter seinem Wert von vor 

einem Jahr (circa 65 Dollar). Wir rechnen damit, 

dass der Ölpreis seinen leichten Aufwärtstrend 

vorerst beibehalten wird. Der Euro kostete zu-

letzt rund 1,20 US-Dollar und war damit 10 Cent 

teurer als noch vor einem Jahr. Auch nominal-

effektiv wertete er um mehr als 6 Prozent auf. 

Derzeit dämpfen die temporäre Mehrwert-

steuersenkung und die Energiepreise die In-

flation, im kommenden Jahr dürfte sie dann 

deutlich steigen. Im November lag der Ver-

braucherpreisindex (VPI) 0,3 Prozent unter sei-

nem Niveau im Vorjahresmonat. Hierzu trugen 

zum einen die Energiepreise bei, welche, wohl 

auch aufgrund des im Vorjahresvergleich wei-

terhin niedrigen Ölpreises, im November 7,7 

Prozent niedriger waren als vor Jahresfrist. 

Ohne die volatile Energiekomponente verzeich-

nete der Verbraucherpreisindex einen Anstieg 

von 0,7 Prozent. Zum anderen drückte die tem-

poräre Mehrwertsteuersenkung, die wohl zu 

etwa zwei Dritteln an die Verbraucher weiterge-

geben wurde, die Preise. Ohne diesen Faktor 

hätte die Kernrate der Inflation wohl recht nahe 

bei zwei Prozent gelegen; der unterliegende 

Preisauftrieb reagierte demnach kaum auf den 

extremen Konjunkturverlauf. Anfang kommen-

den Jahres wird sich mit dem Ende der Mehr-

wertsteuersenkung ein entgegengesetzter, 

preistreibender Effekt einstellen (circa 1,2 Pro-

zent gegenüber dem Vorquartal). Darüber hin-

aus dürften Maßnahmen der Klimapolitik zu 

Teuerungen auf der Verbraucherebene führen 

(in Summe 0,4 Prozent). Nach einem modera-

ten Anstieg des VPI in 2020 um 0,5 Prozent 

rechnen wir daher mit einer Inflationsrate von 

2,6 Prozent in 2021. Für das Jahr 2022, für das 

keine größeren Sondereffekte unterstellt sind, 

erwarten wir dann 1,7 Prozent. Eine Unwägbar-

keit entsteht durch die hohe zusätzliche Erspar-

nis, die die privaten Haushalte während der 

Pandemie aufbauen. Sollte diese nach Ende 

der Geschäftseinschränkungen für den Kon-

sum verausgabt werden, könnte dies einen zu-

sätzlichen Inflationsschub auslösen. Demge-

genüber dürften die besonderen Kosten, die 

durch Infektionsschutzmaßnahmen anfallen, im 

späteren Verlauf des Prognosezeitraums weg-

fallen. 
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Arbeitsmarkt 

Die Tarifverdienstzuwächse verlangsamen 

sich zunächst weiter. Die diesjährigen Tarif-

verhandlungen waren geprägt von der tiefen 

Rezession infolge der Corona-Pandemie. Viele 

Verträge stammten jedoch aus der Zeit vor der 

Krise, so dass die Tarifverdienste (laut Tarifver-

dienststatistik der Deutschen Bundesbank) im 

laufenden Jahr noch mit einer Rate von 2,1 Pro-

zent zugelegt haben dürften, nach 2,9 Prozent 

im Jahr 2019. Wir erwarten für das kommende 

Jahr einen weiteren Rückgang des Tarifver-

dienstanstiegs auf 1,8 Prozent. In einigen ge-

wichtigen Bereichen ist bereits eine Verlangsa-

mung angelegt, wie z.B. durch den jüngsten Ab-

schluss im öffentlichen Dienst von Bund und 

Gemeinden, aber auch im öffentlichen Dienst 

der Länder, wo erst im Herbst 2021 neu verhan-

delt wird. Hinsichtlich der laufenden Verhand-

lungen in der gewichtigen Metall- und Elektroin-

dustrie gehen wir allerdings nicht von einer er-

neuten Nullrunde aus, wie sie im März bis Ende 

dieses Jahres vereinbart worden war, sondern 

von einem Abschluss mit moderater Zuwachs-

rate, da die Industrie weniger von der zweiten 

Pandemiewelle betroffen sein dürfte als noch 

von der ersten im Frühjahr. Das Wiedereinset-

zen der wirtschaftlichen Erholung im Verlauf 

des kommenden Jahres wird sich mit Verzöge-

rung auch bei den Tarifverdienste widerspie-

geln. Für das Jahr 2022 rechnen wir mit einem 

Anziehen des Tarifverdienstanstiegs auf 2,3 

Prozent. 

Die Erholung der Effektivverdienste verzö-

gert sich. Die effektiv gezahlten Bruttolöhne 

und -gehälter je Arbeitnehmer erholten sich im 

dritten Quartal mit saisonbereinigt 3,7 Prozent 

weitaus stärker als von uns im Herbst mit 1,8 

Prozent prognostiziert, nachdem sie im zweiten 

Quartal mit 4,6 Prozent zudem weniger stark 

gefallen waren als zunächst im August vom Sta-

tistischen Bundesamt berichtet (-5,1 Prozent). 

Sowohl der Rückgang als auch die Erholung 

der Effektivverdienste standen in engem Zu-

sammenhang mit dem Einsatz von Kurzarbeit 

(Kasten 3). Im Verlauf des vierten Quartals 

dürfte die Kurzarbeit angesichts der neuerli-

chen Shutdown-Maßnahmen wieder ausgewei-

tet worden sein. Im November zeigten Unter-

nehmen bei den Arbeitsagenturen erstmals seit 

dem Frühjahr wieder mehr Kurzarbeit an (fast 

die Hälfte der Anzeigen kam dabei aus dem 

Gastgewerbe), und auch laut monatlicher Kon-

junkturumfrage des ifo Instituts nahm der Anteil 

der Unternehmen mit Kurzarbeit zu. Entspre-

chend dürften die Effektivverdienste im laufen-

den Quartal deutlich an Tempo verlieren. Für 

das Gesamtjahr 2020 erwarten wir ein Minus 

von 0,4 Prozent; dies wäre der erste Rückgang 

seit 50 Jahren. Auch im ersten Quartal des 

kommenden Jahres werden die Verdienste 

wohl schwächeln, da die Kurzarbeit weiter aus-

geweitet werden dürfte, wenngleich wir in der 

Spitze deutlich niedrigere Kurzarbeiterzahlen 

erwarten, als im Frühjahr verzeichnet wurden. 

Mit Wiedereinsetzen der wirtschaftlichen Erho-

lung ab dem Frühjahr des Jahres 2021 dürfte 

die Kurzarbeit rasch sinken und die Effektivver-

dienste entsprechend dynamisch zulegen. Alles 

in allem rechnen wir mit einem Anstieg der Ver-

dienste je Arbeitnehmer von jeweils 3,6 Prozent 

in den Jahren 2021 und 2022. 

Die Erwerbstätigkeit dürfte erst ab Mitte des 

kommenden Jahres auf den Erholungspfad 

einschwenken. Den überwiegenden Teil des 

Produktionseinbruchs im Frühjahr fingen die 

Unternehmen über eine Reduzierung der Ar-

beitszeit mittels Kurzarbeit auf. Nichtsdestotrotz 

sank die Zahl der Erwerbstätigen zwischen 

März und Mai spürbar. Eine nennenswerte Er-

holung fand seitdem nicht statt. Der krisenbe-

dingte Beschäftigungsverlust lag unserer 

Schätzung zufolge im Oktober bei 860 000 Stel-

len. Die mit Abstand am stärksten betroffene 

Gruppe ist dabei die der ausschließlich gering-

fügig entlohnten Beschäftigten, die mangels 

Sozialversicherungspflicht keinen Anspruch auf 

Kurzarbeitergeld besitzen. Der Teil-Shutdown 

seit November und die Verschärfung der Maß-

nahmen um die Jahreswende wird voraussicht-

lich zu einem erneuten Anstieg der Kurzarbeit 

und Rückgang der Erwerbstätigkeit führen; das 

Ausmaß dürfte gleichwohl deutlich geringer 

ausfallen als im Frühjahr. Wir rechnen für das 

laufende Schlussquartal sowie für das erste 

Quartal im kommenden Jahr daher mit einer 

rückläufigen Erwerbstätigkeit. Das Wiederein-

setzen der wirtschaftlichen Erholung ab dem 

Frühjahr 2021 wird zunächst über einen Abbau 

der Kurzarbeit und dadurch resultierenden An-

stieg der Arbeitszeit realisiert werden. Gegen 

Ende des Jahres dürfte dann auch die Erholung 
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der Erwerbstätigkeit an Fahrt gewinnen. Die Ar-

beitslosenquote wird infolgedessen im Jahres-

durchschnitt 2021 mit 6,1 Prozent noch einmal 

höher liegen als im Vorjahr (5,9 Prozent), wenn-

gleich nur geringfügig. Im Jahr 2022 sinkt sie 

unserer Prognose zufolge auf 5,5 Prozent.  

Öffentliche Finanzen 

Das gesamtstaatliche Budgetdefizit im lau-

fenden Jahr dürfte trotz der zweiten Welle 

geringer bleiben als zunächst angenommen. 

Der Konjunktureinbruch und zusätzliche finanz-

politische Maßnahmen in Reaktion auf die 

Corona-Krise haben zu erheblichen Mehraus-

gaben geführt. Durch Sofort- und Überbrü-

ckungshilfen, sogenannte Novemberhilfen so-

wie weitere Hilfsprogramme und die Über-

nahme von Sozialversicherungsbeiträgen von 

Kurzarbeitern durch die Bundesagentur für Ar-

beit sind die Subventionen dieses Jahr kräftig 

gestiegen von 31 Mrd. Euro im Jahr 2019 auf 

nun 77 Mrd. Euro. Allerdings wurden insbeson-

dere die Sofort- und Überbrückungshilfen in 

deutlich geringerem Umfang abgerufen als ge-

plant, so dass für die angesichts der zweiten 

Welle initiierten Novemberhilfen kein weiterer 

Nachtragshaushalt notwendig wurde.3 Zugleich 

belastet die Konjunktur die Einnahmeseite, wo-

bei allerdings die Beitragseinnahmen der Sozi-

alversicherungen durch das Einspringen der 

Bundesagentur für Arbeit deutlich weniger be-

troffen sind als die Steuereinnahmen. Insbe-

sondere bei gewinnabhängigen Steuern gab es 

deutliche Einbrüche. Sieht man von finanzpoli-

tischen Maßnahmen wie der temporären Um-

satzsteuersenkung und dem Kinderbonus ab, 

sanken Umsatz- und Lohnsteuereinnahmen 

weniger stark, wobei die Umsatzsteuer zwar 

von der Konsumzurückhaltung betroffen war, 

doch vom stabilen Wohnungsbau gestützt 

wurde. Insgesamt rechnen wir für das Jahr 

2020 mit einem gesamtstaatlichen Defizit von 

162 Mrd. Euro (4,9 Prozent in Relation zum 

BIP). Das Defizit läge damit trotz der zweiten 

Welle rund 7 Mrd. Euro niedriger als noch im 

Herbst von uns prognostiziert.   

                                                      
3 Wir nehmen an, dass die Novemberhilfen noch im 
laufenden Jahr die öffentlichen Haushalte belasten. 
Die Auszahlungen erfolgen wahrscheinlich zunächst 
nur in Form von Abschlägen. Die Abrechnung der 
Hilfen dürfte erst im kommenden Jahr erfolgen. An 

Im kommenden Jahr sinkt der Fehlbetrag, 

bleibt aber auf einem hohen Niveau. Zwar 

sorgt die konjunkturelle Erholung für deutlich 

steigende Einnahmen bei Steuern und Beiträ-

gen sowie für sinkende Ausgaben auf Seiten 

der Bundesagentur für Arbeit, doch steigen die 

Ausgaben für Subventionen abermals deutlich. 

Dies geht zum einen auf Gütersubventionen zu-

rück, die einen kräftigen Anstieg der Strom-

preise für Endverbraucher verhindern sollen, 

und zum anderen auf zusätzliche Hilfen für Un-

ternehmen und Selbständige. So rechnen wir 

damit, dass die sogenannten Dezemberhilfen 

im Jahr 2021 ausgereicht werden. Zudem wird 

es das Überbrückungsgeld III geben. Für zu-

sätzliche Unternehmenshilfen sind derzeit 37,5 

Mrd. Euro im Bundeshaushalt eingestellt. Wir 

rechnen mit einem weitgehenden Ausschöpfen 

dieses Betrags. Außerdem sollen die Ausgaben 

des Bundesgesundheitsministeriums wiederum 

kräftig zulegen. Die Mittel sollen den Beitrags-

satz in der GKV stabilisieren und zusätzliche 

Kosten in der Pandemiebekämpfung abdecken. 

Unter anderem sind rund 2 ½ Mrd. Euro für die 

zentrale Beschaffung von Impfstoffen einge-

plant. Insgesamt dürfte das Defizit auf 143 Mrd. 

Euro (4,1 in Relation zum Bruttoinlandsprodukt) 

sinken. 

Im Jahr 2022 dürften die Ausgaben des 

Staats gemessen am Bruttoinlandsprodukt 

auf einem historisch hohen Niveau bleiben. 

Viele krisenbedingte Ausgaben werden im Jahr 

2022 zwar entfallen, zudem werden Konsolidie-

rungsbemühungen auf allen Ebenen die sons-

tige Ausgabendynamik ein wenig dämpfen. Die 

mit dem Konjunkturprogramm im Sommer 2020 

beschlossenen Maßnahmen dürften aber dazu 

führen, dass zum einen Vermögensübertragun-

gen weiter zulegen und zum anderen Subven-

tionen trotz des Endes der Überbrückungshilfen 

deutlich über den Werten vor der Krise liegen 

werden. Außerdem wird es zur Mitte des Jahres 

nach einer Nullrunde für den Westteil und einer 

geringen Anhebung für den Ostteil im Jahr 2021 

zu einer sehr kräftigen Rentensteigerung kom-

men (Kasten 4). Die Einnahmen des Staates 

dieser Stelle unterstellen wir, dass die Abschläge ein 
ähnliches Volumen wie die tatsächlichen Hilfen ha-
ben werden. 
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werden im Jahr 2022 getrieben von der wirt-

schaftlichen Erholung wohl kräftig expandieren. 

Allerdings dürfte das Tempo nicht ausreichen, 

um die öffentlichen Haushalte auszugleichen. 

Wir rechnen mit einem gesamtstaatlichen Defi-

zit von 65 Mrd. Euro (1,8 in Relation zum Brut-

toinlandsprodukt). Der strukturelle Saldo dürfte 

nur geringfügig günstiger sein. Der gemessen 

an den Vorgaben der Schuldenbremse von 

0,35 Prozent immer noch hohe Wert muss aller-

dings nicht bedeuten, dass in diesem Szenario 

der Bund oder die Länder abermals eine Not-

lage feststellen oder gegen die Schulden-

bremse verstoßen müssen. Hierbei ist zu be-

denken, dass ein Teil der Defizite auf Sozialver-

sicherungen und Kommunen zurückgeht, es 

Unterschiede in der statistischen Erfassung 

zwischen der für die Schuldenbremse relevante 

Nettokreditaufnahme und dem Finanzierungs-

saldo in den VGR gibt, Bund und einige Länder 

auf Rücklagen zurückgreifen können und di-

verse Länder die Kreditaufnahme im Jahr 2020 

dazu genutzt haben, Defizite in den folgenden 

Jahren zu finanzieren (Kasten 4). 

Risiken und Wirtschaftspolitik 

Wendungen im Pandemiegeschehen sowie 

ihre wirtschaftlichen Folgen bleiben unsi-

cher. Solange zur Eindämmung der Pandemie 

Maßnahmen greifen, die die ökonomische Akti-

vität beeinträchtigen, ist die Prognose der wirt-

schaftlichen Entwicklung maßgeblich durch den 

Pandemieverlauf bedingt. Unsicherheit besteht 

dabei nicht nur über die politischen und privaten 

Reaktionen auf den Infektionsverlauf, sondern 

auch hinsichtlich der Wirkung dieser Maßnah-

men auf das Wirtschaftsleben. Sofern die De-

zember-Maßnahmen anders als in unserer 

Prognose unterstellt deutlich über Mitte Januar 

hinaus in Kraft blieben und die Industrie stärker 

in Mitleidenschaft geriete, wäre mit einer deut-

lich schwächeren wirtschaftlichen Aktivität zu 

rechnen. Ferner ist derzeit nicht klar, in wel-

chem Umfang die Krise bereits den Unterneh-

menssektor geschwächt hat, auch weil mit dem 

Aussetzen der Insolvenzpflicht ein wichtiger 

Seismograf abgeschaltet wurde. Sollte sich die 

Pandemie deutlich länger hinziehen als hier un-

terstellt – etwa, weil sich der erwartete Impfer-

folg nicht einstellt –, verschiebt sich die 

Erholung nicht nur weiter in die Zukunft, son-

dern könnte infolge vermehrter Insolvenzen 

auch merklich schwächer ausfallen. 

In der massiv angeschwollenen Ersparnis 

liegt ein erhebliches Aufwärtsrisiko sowohl 

für die Konjunktur als auch für die Verbrau-

cherpreise. Die behördlichen und privaten In-

fektionsschutzmaßnahmen haben die Ausga-

bemöglichkeiten der Konsumenten für kontakt-

intensive Leistungen (z. B. Tourismus, Gastro-

nomie) erheblich eingeengt. Nur zu einem klei-

nen Teil floss die Kaufkraft, die in diesen Berei-

chen nicht verausgabt werden konnte, in den 

Kauf anderer Güter. Im Ergebnis ist die private 

Ersparnis massiv angeschwollen. Für die bei-

den Krisenjahre 2020 und 2021 beläuft sich die 

so aufgestaute Kaufkraft auf insgesamt 200 

Mrd. Euro. In dieser Prognose unterstellen wir, 

dass mit dem Rückzug der Pandemie die pri-

vate Sparquote nur leicht unter ihr Vorkrisenni-

veau sinkt. Dem entspricht eine Rückkehr der 

Verbraucher zu ihren gewohnten Ausgabemus-

tern, also ohne das während der Pandemiezeit 

zusätzlich aufgebaute Geldvermögen nennens-

wert anzutasten. In dem Maße wie sie es für zu-

sätzliche Käufe verausgaben, steigt die Nach-

frage auf den Konsumgütermärkten. Je nach 

Verwendungszweck ergeben sich dadurch un-

terschiedliche Mengen- und Preiseffekte. So 

würde der Wunsch, insbesondere vermehrt 

kontaktintensive Dienstleistungen nachzuho-

len, die während der Pandemie entbehrt wer-

den mussten, auf Kapazitäten treffen, die be-

reits durch die Rückkehr zu Konsummustern 

aus der Vorkrisenzeit normal ausgelastet wä-

ren. Im Ergebnis dürften in diesen Bereichen 

die Preise zwischenzeitlich stärker anziehen. 

Das Kieler Modell betrieblicher Stabilisie-

rungshilfen verspricht größere Wirksamkeit 

als die bislang eingesetzten Instrumente zur 

Unterstützung des Unternehmenssektors. 

Das in Unternehmensstrukturen verkörperte 

spezifische Wissen bestimmt die gesamtwirt-

schaftliche Produktivität maßgeblich mit. Die 

Corona-Pandemie lässt sich als exogener tem-

porärer Schock auffassen, der Teile des Wirt-

schaftsgeschehens zwischenzeitlich unter-

bricht, aber nicht dauerhaft in Frage stellt. So 

dürften die Konsumenten im Großen und Gan-

zen zu den bisherigen Verbrauchsmustern zu-

rückkehren. Damit bleiben im Wesentlichen 
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auch die sich vor der Corona-Krise herausgebil-

deten unternehmerischen Organisationsformen 

in der Zeit nach der Krise gesamtwirtschaftlich 

wertvoll. Der Fortbestand dieser grundsätzlich 

marktfähigen Unternehmen ist gefährdet, wenn 

die Geschäftsmodelle krisenbedingt für längere 

Zeit stark eingeschränkt sind und so das Eigen-

kapital der Unternehmen erodiert. Es ist dann 

wirtschaftspolitisch sinnvoll, diese Unterneh-

men vor dem Untergang zu bewahren. Hierzu 

hat die Wirtschaftspolitik in der Corona-Krise 

bislang jedoch recht unstet agiert. So wurden 

Unternehmenshilfen je nach Betriebsgröße und 

Branche mal als Pauschalzuschuss (Soforthil-

fen), mal als Ersatz bestimmter Fixkostenkom-

ponenten (Überbrückungshilfen) und mal als 

Umsatzersatz (November- und Dezemberhil-

fen) gewährt. Kennzeichnend waren zudem 

scharfe Schwellenwerte und Obergrenzen, die 

die Passgenauigkeit der jeweiligen Instrumente 

für unterschiedliche Unternehmen weiter ein-

schränken, so dass es sowohl zu Über- als 

auch zu Unterförderung kommen kann. Die bü-

rokratische Ausgestaltung dürfte dazu beigetra-

gen haben, dass die ursprünglichen Überbrü-

ckungshilfen bislang kaum abgerufen wurden. 

In Reaktion darauf wurden die Kriterien mehr-

fach verändert. Mit dem Jahr 2021 tritt nun das 

Überbrückungsgeld III in Kraft, wobei man an 

gestaffelten Ersatzraten für bestimmte Fixkos-

ten je nach Umsatzeinbruch und an Höchstbe-

trägen festhält. Für Soloselbständige und 

kleine, wenig kapitalintensive Unternehmen 

ebenso wie für große Unternehmen bietet ein 

solcher Ansatz wenig Schutz. Daher dürfte ein 

weiteres Nachsteuern kaum zu vermeiden sein, 

falls die Pandemie nicht schnell überwunden 

werden sollte. Neben einer zu wenig zielge-

nauen Unterstützung wird so auch die für plan-

volleres Handeln erforderliche Stabilisierung 

der Erwartungen verfehlt. Um die von der Krise 

betroffenen Unternehmen wirksamer zu helfen, 

hat das IfW Kiel einen branchenübergreifenden 

Mechanismus vorgeschlagen, der unabhängig 

von Größe, Rechtsform und Finanzierungs-

struktur in systematischer Weise betriebliche 

Stabilisierungshilfen bereitstellt, über die ein 

Großteil der krisenbedingt ausgefallenen Be-

triebsergebnisse kompensiert wird (Felbermayr 

und Kooths 2020). 

Um stark schwankende Rentenanpassun-

gen und ein mehrjährig überhöhtes Renten-

niveau zu vermeiden, sollte die Rentenfor-

mel angepasst werden. Die Rentenanpassun-

gen werden in den kommenden Jahren große 

Ausschläge aufweisen, was eine Reform der 

Rentenanpassungsformel nahelegt (Kasten 5). 

Nach einer Nullrunde im kommenden Jahr wird 

es im Jahr 2022 einen erheblichen Anstieg ge-

ben und im Jahr 2023 wohl wieder eine Dämp-

fung. Jüngst hat die Deutsche Bundesbank 

(2020) eine Reform der Rentenanpassungsfor-

mel angemahnt. Dem schließen wir uns an. 

Denn im Nachgang einer Krise, die mit einer 

deutlichen Ausweitung der Kurzarbeit einher-

geht, kann die bislang gültige Orientierung an 

den Bruttolöhnen und -gehältern zu Verwerfun-

gen führen. Das Vermeiden einer Rentenkür-

zung ist dabei weniger zu kritisieren. Ange-

sichts der (noch) guten Finanzlage der GRV er-

scheint dies durchaus vertretbar. Durch das 

Aussetzen des Nachholfaktors überschießt al-

lerdings das Rentenniveau die allgemeine 

Lohn- und Beitragseinnahmeentwicklung für 

längere Zeit. Rücklagen, die die GRV für die 

Gestaltung des Übergangs in eine Phase ra-

sant steigender Rentenzugänge benötigen 

würde, werden so frühzeitig verausgabt und 

Beiträge müssen früher angehoben werden. In 

der jetzigen Situation würde die Wiedereinfüh-

rung des Nachholfaktors sowohl dem starken 

Schwanken der Rentenanpassungen als auch 

der mehrjährigen Niveauverzerrung entgegen-

wirken. 
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Kasten 1:  

Zu den Auswirkungen der zweiten Corona-Welle auf die Konjunktur 

Die Konjunktur in Deutschland hat sich von dem Einbruch im Frühjahr bereits zu einem großen Teil 

erholt. Nach dem Rückgang des Bruttoinlandsprodukts im Verlauf der ersten Jahreshälfte um knapp 12 

Prozent stieg das Bruttoinlandsprodukt im dritten Quartal um 8,5 Prozent, und die Frühindikatoren spra-

chen für eine – wenn auch etwas langsamere – Fortsetzung dieses Aufholprozesses. Im Verlauf des Ok-

tobers breitete sich das Corona-Virus in Deutschland jedoch wieder rasch aus. In der Folge wurden die 

Maßnahmen zur Eindämmung des Virus erneut gestrafft; auch die privaten Vorsorgemaßnahmen zum 

Infektionsschutz dürften angesichts der steigenden Fallzahlen wieder zugenommen haben. Ähnliche Ent-

wicklungen waren zudem in wichtigen, insbesondere europäischen Absatzmärkten zu beobachten. All dies 

dürfte die Erholung verzögern, allerdings ist unsicher in welchem Ausmaß die wirtschaftliche Aktivität be-

lastet wird. Die konventionellen Frühindikatoren können dazu nur bedingt Auskunft geben, da sie zum Teil 

noch nicht den Zeitraum seit November abdecken bzw. für besonders betroffene Dienstleistungsbranchen 

weniger aussagekräftig sind als beispielsweise für das Verarbeitende Gewerbe. Neuere tagesaktuelle In-

dikatoren reichen zwar an den aktuellen Rand heran, können aber noch keine Auskunft über die Auswir-

kungen der Dezember-Maßnahmen geben.  

Die verfügbaren Indikatoren zeigen, dass die deutsche Wirtschaft mit einer ausgesprochen hohen Dy-

namik in das vierte Quartal gestartet ist. So sind die Einzelhandelsumsätze im Oktober um 2,6 Prozent 

gestiegen, die Industrieproduktion sogar um 3,3 Prozent. Die derzeit zur Verfügung stehenden Frühindi-

katoren signalisieren einen deutlichen Anstieg des Bruttoinlandsprodukts im vierten Quartal. So liegt die 

durchschnittliche Prognose von unterschiedlich spezifizierten dynamischen Faktorenmodellen (Hauber 

2018), die jeweils rund 80 Frühindikatoren für die deutsche Konjunktur enthalten, bei einem Anstieg von 

2,4 Prozent.a Allerdings liegen für den November bislang kaum „harte“ Indikatoren zu den Auftragseingän-

gen oder zur Produktion vor, sondern im Wesentlichen Umfragedaten. Zudem dürfte die voraussichtliche 

Entwicklung insbesondere in einigen der besonders betroffenen Dienstleistungsbranchen in solchen Prog-

nosen nicht vollständig abgebildet sein, da für sie nur qualitative Frühindikatoren zur Verfügung stehen 

und ihnen in normalen Zeiten eine vergleichsweise geringe Bedeutung für die konjunkturelle Entwicklung 

zukommt. Deshalb kann eine etwas detailliertere entstehungsseitige Abschätzung, so wie sie vom IfW (IfW 

Kiel 2020) und von der Gemeinschaftsdiagnose (Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose 2020) auch im 

Frühjahr angewendet wurde, zusätzliche Informationen liefern.   

Die Industrie dürfte deutlich weniger als im Frühjahr von dem Wiederaufflammen der Pandemie und den 

neuen Shutdown-Maßnahmen betroffen sein. So sind ein Einbruch des Auslandsgeschäfts oder die Stö-

rung von Lieferketten in einem gesamtwirtschaftlich relevanten Ausmaß derzeit nicht in Sicht. Auch Behin-

derungen durch fehlende Kinderbetreuung hielten sich bislang in Grenzen und eine begrenzte Verlänge-

rung der Ferien um den Jahreswechsel herum dürfte für viele Unternehmen ohne massive Produktions-

einbußen zu bewältigen sein. Die Produktions- und Exporterwartungen der Unternehmen haben sich Um-

fragen zufolge zuletzt zwar etwas verschlechtert. Ein massiver Produktionsrückgang ist derzeit jedoch nicht 

in Sicht. So schätzten die Unternehmen im Verarbeitenden Gewerbe per Saldo ihre Lage im November 

sogar besser ein als in den Vormonaten. Die Pkw-Produktion war ausweislich der Zahlen des VDA im 

November wohl weiter aufwärtsgerichtet. Zudem ist die Lkw-Fahrleistung, die einen recht hohen Gleichlauf 

mit der Industrieproduktion aufweist und zeitnah verfügbar ist (Cox et al. 2018), im November sogar leicht 

gestiegen (Abbildung 1) und die vorliegenden Tagesdaten für den Dezember lassen keine Abschwächung 

erkennen. Freilich reicht auch dieser Indikator noch nicht in den Zeitraum, ab dem die verschärften Shut-

down-Maßnahmen gelten sollen. Insbesondere die Geschäftsschließungen im Einzelhandel blockieren 

dann einen Absatzkanal für Industriegüter. Insgesamt dürfte die dämpfende Wirkung auf die Industrie aber 

überschaubar bleiben, sofern die Maßnahmen so wie angekündigt nur für einen begrenzten Zeitraum gel-

ten, so dass geplante Käufe zeitnah nachgeholt werden können. Zudem fallen recht viele Feiertage in 

diesen Zeitraum und seit dem Frühjahr hat der Online-Handel deutlich an Bedeutung gewonnen. Schließ-

lich erfolgt der überwiegende Teil der Wertschöpfung der Industrie für das Auslandsgeschäft.b Vor diesem 

Hintergrund rechnen wir für das vierte Quartal sogar mit einem Anstieg der Bruttowertschöpfung im Verar-

beitenden Gewerbe, vor allem weil das Niveau im Oktober bereits ausgesprochen hoch war. Im ersten 

Quartal des kommenden Jahres dürfte es zu einem, wenn auch im Vergleich zum Frühjahr überschauba-

ren, Rückgang kommen.  
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Abbildung K1-1: 

Lkw-Fahrleistung und Industrieproduktion 2006-2020 

 

Für die Dienstleistungsbranchen liegen bislang vor allem Umfragedaten vor. Sie deuten auf eine deut-

lich heterogenere Entwicklung bei den einzelnen Branchen hin als im Frühjahr. So ist die Unternehmens-

zuversicht in den Branchen des Gast- und Veranstaltungsgewerbes im November wieder deutlich zurück-

gegangen (Abbildung 2).  

 

Abbildung K1-2 

Unternehmenszuversicht in ausgewählten Dienstleistungsbranchen 
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In anderen Branchen, insbesondere bei den unternehmensnahen Dienstleistungen, waren dagegen nur 

vergleichsweise geringe Rückgänge zu beobachten; in einzelnen Branchen stieg die Zuversicht sogar. Die 

Einbußen konzentrieren sich somit offenbar besonders auf einzelne kontaktintensive Dienstleistungsbran-

chen. Diese hatten im Jahr 2019 ein Gewicht von rund 7 Prozent an der gesamten Bruttowertschöpfung. 

In einigen dieser Branchen hat sich zudem seit dem Einbruch im Frühjahr noch kaum eine Erholung ein-

gestellt, so dass ein Rückfall der Aktivität auf das Niveau vom Frühjahr nun mit ungleich geringeren Pro-

duktionseinbußen verbunden wäre. In den Dienstleistungsbranchen insgesamt hat sich das Geschäfts-

klima im November eingetrübt, jedoch bei weitem nicht in dem Ausmaß, das im Frühjahr zu beobachten 

war. 

Gestützt wird diese Einschätzung auch durch neuere Indikatoren, denen zu Beginn der Pandemie eine 

besonders hohe Bedeutung für die Abschätzung der wirtschaftlichen Folgen zukam, da sie sehr zeitnah 

zur Verfügung stehen. So sind die Passantenzahlen in deutschen Innenstädten seit Mitte Oktober wieder 

deutlich rückläufig. Im November lagen sie im Durchschnitt um etwa 40 Prozent unter dem normalerweise 

zu verzeichnendem Niveau, nachdem sie im Juli bereits wieder in etwa auf Normalniveau lagen (Abbil-

dung 3, links). Die vorliegenden Zahlen für den Dezember deuten auf einen weiteren Rückgang hin. Aller-

dings sind die Zahlen noch nicht so deutlich zurückgegangen wie im April, als nur noch rund 30 Prozent 

des gewöhnlichen Aufkommens zu verzeichnen gewesen war. Auch andere Mobilitätsindikatoren vom Sta-

tistischen Bundesamt oder von Google zeigen in eine ähnliche Richtung. Die Indikatoren von Google deu-

ten dabei auf eine ausgeprägte Heterogenität zwischen verschiedenen Mobilitätszwecken hin (Abbildung 

3, rechts). So ist die Mobilität für Einzelhandelsbesuche und Freizeitaktivitäten sowie an Bahnhöfen zuletzt 

wieder deutlich zurückgegangen. Die Mobilität für das Pendeln zum Arbeitsplatz, die im Frühjahr ebenfalls 

eingebrochen war, hat sich dagegen nicht verringert. Dies spricht ebenfalls dafür, dass der neue Shutdown 

und andere Infektionsschutzmaßnahmen die wirtschaftliche Aktivität bei weitem nicht so umfassend und 

tiefgreifend beeinträchtigen wie im Frühjahr.  

Abbildung K1-3 links Abbildung K1-3 rechts 

Mobilitätsindikatoren für Deutschland 2020 

Freilich können auch diese neuen Indikatoren noch keine Signale für den verschärften Shutdown von 

Mitte Dezember bis voraussichtlich Mitte Januar liefern. In diesem Zeitraum dürfte sich die Wertschöpfung 

in den betroffenen konsumnahen Dienstleistungs- und Einzelhandelsbranchen wieder den Tiefpunkten aus 

dem ersten Shutdown annähern. Auf Quartalssicht werden die Rückgänge allerdings wohl deutlich gerin-

ger ausfallen als im Frühjahr, da die Maßnahmen – unseren Annahmen zufolge – nur für einen kürzeren 

Zeitraum gelten, in den zudem recht viele Feiertage fallen, sich die Wertschöpfung in einigen dieser Bran-

chen noch auf recht niedrigem Niveau befindet, so dass weniger Wertschöpfung wegbricht und im 
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Einzelhandel Geschäft durch den Online-Handel ausgeglichen werden kann. Im Einzelhandel insgesamt 

war der Rückgang im ersten Shutdown ohnehin überschaubar und bereits im Mai wieder mehr als aufge-

holt.  

 

a Die Modelle wurden für den Zeitraum bis zum ersten Quartal 2020 geschätzt. Aufgrund der großen Schwankungen 

des Bruttoinlandsprodukts im laufenden Jahr kann der Schätzzeitraum die Modellergebnisse und Prognosen sehr stark 

beeinflussen. So empfehlen Lenza und Primiceri (2020) Phasen mit solchen ungewöhnlich großen Schwankungen nicht 

bei der Schätzung zu berücksichtigen. 

b Auswertungen auf Basis der World-Input-Output Tabellen zeigen, dass im Jahr 2014 etwa 70 Prozent der im Verarbei-

tenden Gewerbe erbrachten Wertschöpfung exportiert wurde (Jannsen et al. 2020). Jüngere Daten liegen nicht vor 
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Kasten 2:  

Arbeitsausfall und Wirtschaftsleistung 

Ein erhöhter Krankenstand kann die Konjunktur dämpfen, wenn die Unternehmen bereits eine hohe 

Auslastung fahren und der entfalle Arbeitseinsatz nicht aufgefangen werden kann oder wenn erkrankte 

Personen vorübergehend ihren Konsum zurückfahren, beispielsweise weil sie sich bei Freizeitaktivitäten 

einschränken. Die Frage, ob und in welchem Ausmaß Arbeitsausfälle zu gesamtwirtschaftlichen Produkti-

onsausfällen führen, kann im Zuge der Corona-Pandemie für die kommenden Monate relevant sein. Zwar 

gehen wir derzeit nicht davon aus, dass es durch das Infektionsgeschehen zu einem kräftigen Anstieg des 

Krankenstands kommt. So hatte sich der Krankenstand schon im zweiten Quartal nicht spürbar erhöht, 

und bislang wurde auf Anstiege der Corona-Infektionen mit einem erhöhten Infektionsschutz reagiert. Zu-

dem dürften durch den erhöhten Infektionsschutz andere Atemwegserkrankungen, wie die Grippe, einge-

dämmt werden. Allerdings könnte es aufgrund des Infektionsschutzes vermehrt dazu kommen, dass Ar-

beitskräfte schon bei leichten Symptomen vorsorglich zu Hause bleiben oder Arbeitskräfte aufgrund eines 

erhöhten Unterrichtsausfalls stärker in der Kinderbetreuung gebunden sind. Sofern dadurch Arbeitsaus-

fälle entstehen und diese ähnlich auf die Produktion wirken, wie ein erhöhter Krankenstand, können Ana-

lysen auf Basis des historischen Zusammenhangs zwischen Krankenstand und Bruttoinlandsprodukt hel-

fen, mögliche Auswirkungen solcher Arbeitsausfälle abzuschätzen. 

Der Krankenstand in Deutschland – gemessen anhand der Zahl von krankheitsbedingten Fehltagen je 

Arbeitnehmer – unterliegt recht großen Schwankungen. Dies gilt auch, wenn man saisonale Effekte mittels 

eines Bereinigungsverfahrens (X11) herausrechnet (Abbildung 1). Zu den kurzfristigen Schwankungen 

beitragen dürfte, dass sich saisonale Krankheiten, wie die Grippe, von Jahr zu Jahr unterschiedlich stark 

verbreiten. Zudem zeigen sich auch längerfristige Trends, die beispielsweise mit der jeweiligen Lage am 

Arbeitsmarkt zusammenhängen können, etwa wenn sich die Arbeitnehmer angesichts einer recht hohen 

Arbeitsplatzunsicherheit mit Krankmeldungen zurückhalten. Seit dem Beginn der Pandemie hat sich der 

Krankenstand etwas erhöht, befindet sich allerdings auf einem Niveau, das schon häufiger beobachtet 

werden konnte. 

 

Abbildung K2-1: 

Krankenstand in Deutschland 1991-2020 

 

Um die Auswirkungen eines erhöhten Krankenstands auf die Wirtschaftsleistung abzuschätzen, wird 

die Veränderung des Krankenstands (gemessen als Differenz gegenüber dem Vorquartal) auf die Zu-

wachsrate des Bruttoinlandsprodukts (gegenüber dem Vorquartal) regressiert. Einen kausalen Zusam-

menhang zu identifizieren wird dadurch erschwert, dass mehrere Wirkungszusammenhänge denkbar sind. 

So könnten die längerfristigen Trends beim Krankenstand auch von wirtschaftlichen Faktoren abhängen. 

Denkbar wäre, dass sich in Zeiten hoher Arbeitsplatzunsicherheit – gemessen beispielsweise anhand der 

Arbeitslosenquote – weniger Arbeitnehmer krank melden aus Sorge vor dem Verlust des Arbeitsplatzes. 

Solche Phasen dürften typischerweise vor allem in gesamtwirtschaftlichen Schwächephasen fallen, in de-

nen die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts eher gering ist. Eine erhöhte Arbeitslosigkeit bzw. niedri-

gere BIP-Zuwachsraten würden demzufolge mit niedrigeren Zuwächsen beim Krankenstand 
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zusammenfallen. Ferner könnte sich in Phasen hoher gesamtwirtschaftlicher Kapazitätsauslastung, wenn 

die Arbeitsbelastung besonders hoch ist, der Krankenstand erhöhen. Solche Phasen sind von recht hohen 

Zuwächsen des Bruttoinlandsprodukts gekennzeichnet, die demzufolge mit höheren Zuwachsraten beim 

Krankenstand zusammenfallen würden.  

Grundsätzlich wäre eine Instrumentvariablen-Schätzung eine geeignete Methode, um einen kausalen 

Zusammenhang des Krankenstands auf die Konjunktur abzuschätzen. Allerdings stehen keine offensicht-

lichen exogenen Variablen (Instrument) zur Verfügung, die den Krankenstand beeinflusst, aber nicht mit 

dem Bruttoinlandsprodukt zusammenhängen. Zu beachten ist bei der vorliegenden Fragestellung jedoch, 

dass der erwartete Wirkungszusammenhang von Bruttoinlandsprodukt auf den Krankenstand positiv wäre, 

umgekehrt von Krankenstand auf das Bruttoinlandsprodukt aber negativ. Dies würde tendenziell dazu füh-

ren, dass ein negativer Effekt von Krankenstand auf Bruttoinlandsprodukt in den Schätzungen zu klein 

ausgewiesen wird. Um die Robustheit der Ergebnisse zu erhöhen, werden die Schätzgleichungen sukzes-

sive um Kontrollvariablen erweitert, die die Phänomene, die gleichzeitig den Krankenstand und das Brut-

toinlandsprodukt beeinflussen können, also insbesondere Arbeitsplatzunsicherheit und Kapazitätsauslas-

tung, abbilden.  

Die Modelle werden als lineare Regression jeweils mit und ohne einem Modellselektionsverfahren ge-

schätzt, das sukzessive Parameter, die ein Signifikanzniveau von weniger als 10 Prozent aufweisen, eli-

miniert. Für das Bruttoinlandsprodukt werden bis zu fünf Verzögerungen in das Modell aufgenommen; für 

die erklärenden Variablen werden bis zu 2 Verzögerungen zugelassen, da längere Wirkungszusammen-

hänge unwahrscheinlich sind. Die Modelle werden für den Zeitraum von 1991 bis 2019 auf Basis von 

Quartalsdaten geschätzt.  

Im ersten Schritt wird, neben einer Konstanten und einem Trend-Term sowie Verzögerten der Zuwachs-

rate des Bruttoinlandsprodukts, lediglich die Veränderung des Krankenstands als erklärende Variable ein-

bezogen. In dieser Schätzung findet sich ein negativer Zusammenhang zwischen dem Krankenstand und 

dem Bruttoinlandsprodukt (Tabelle 1, Spezifikationen 1 und 2). Dieser ist jedoch nicht signifikant von Null 

verschieden. Da das Bruttoinlandsprodukt aber von zahlreichen Faktoren beeinflusst wird, ist es möglich, 

dass die Auswirkungen des Krankenstands von diesen Faktoren überlagert werden und in dieser Spezifi-

kation nicht präzise geschätzt werden können. 

Im zweiten Schritt wird die Schätzgleichung deshalb um Konjunkturindikatoren erweitert, die geeignet 

sind, einen recht hohen Teil der konjunkturellen Schwankungen, die nicht durch Veränderungen des Kran-

kenstands verursacht werden, zu erklären. Dafür werden das exportgewichtete Bruttoinlandsprodukt im 

Ausland sowie das ifo Geschäftsklima verwendet.a Insgesamt findet sich in diesen Spezifikationen ein sig-

nifikanter negativer Effekt: Erhöht sich der durchschnittliche Krankenstand je Arbeitnehmer um 0,1 Tage 

gegenüber dem Vorquartal sinkt die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts um etwa 0,1 Prozentpunkte 

(Spezifikation 3 und 4). Normalisiert sich der Krankstand im Vorquartal wieder auf sein vorheriges Niveau 

würde die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts entsprechend höher ausfallen. Für die Verzögerungen 

des Krankenstands findet sich kein signifikanter Effekt. Wenn die Arbeitslosenquote und die Kapazitäts-

auslastung als zusätzliche Kontrollvariablen aufgenommen werden, um für wechselseitige Wirkungszu-

sammenhänge zu kontrollieren, fällt der Einfluss des Krankenstands auf das Bruttoinlandsprodukt etwas 

kleiner aus, ist aber weiterhin signifikant von Null verschieden (Spezifikation 5 und 6). 

Alles in allem sprechen die Ergebnisse dafür, dass ein erhöhter Krankenstand das Bruttoinlandsprodukt 

dämpft. Ein Anstieg des durchschnittlichen Krankenstands je Person um 0,5 Tage gegenüber dem Vor-

quartal – dies entspricht dem höchsten seit dem Jahr 1991 beobachtbaren Anstieg innerhalb eines Quar-

tals – führt zu einem um etwa 0,5 Prozent niedrigeren Bruttoinlandsprodukts. Arbeitsausfälle können dem-

nach einen sichtbaren Einfluss auf die Wirtschaftsleistung haben. Um zu solch großen Schwankungen, 

wie sie in den vergangenen Quartalen beim Bruttoinlandsprodukt zu beobachten waren, spürbar beizutra-

gen, müsste es zu Arbeitsausfällen in weit größerem Umfang kommen als in der Vergangenheit. Inwieweit 

es durch Quarantäne oder fehlende Kinderbetreuung auch zu Arbeitsausfällen kommt ist freilich unklar 

und hängt beispielsweise von der Möglichkeit ab, produktiv im Home Office arbeiten zu können. Ein Trans-

missionskanal eines erhöhten Krankenstands auf die Wirtschaftsleistung könnten zudem damit verbun-

dene geringere privaten Konsumausgaben sein (Jannsen 2020). Diesem dürfte je nach Ursache des Ar-

beitsausfalls unterschiedliche Bedeutung zukommen 
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Tabelle K2-1  

Schätzungsergebnisse  

a Sofern ein erhöhter Krankenstand das Geschäftsklima eintrüben sollte, würde dies dazu führen, dass der Einfluss des 

Krankenstands tendenziell unterschätzt wird, da das Geschäftsklima positiv mit dem Bruttoinlandsprodukt korreliert ist. 
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Kasten 3:  

Zum Beitrag der Kurzarbeit zur Arbeitszeit- und Lohndynamik im Zuge der Corona-Krise 

Im Verlauf des Jahres 2020 sind Arbeitszeit und Effektivverdienste je Arbeitnehmer zunächst gefallen 

und dann kräftig gestiegen. Zur Anpassung von Arbeitszeit und Lohnkosten bei konjunkturellen Schwan-

kungen stehen den Unternehmen grundsätzlich eine Reihe von Anpassungskanälen zur Verfügung, wie 

z.B. Überstunden, Arbeitszeitkonten, Urlaub, Kurzarbeit und tarifliche Öffnungsklauseln. Je nachdem, 

welcher dieser Anpassungskanäle dominiert, sind für die Prognose unterschiedliche Zusammenhänge 

zwischen Arbeitszeit und Effektivverdiensten anzusetzen. Im Folgenden wird abgeschätzt, wie groß der 

Beitrag der Kurzarbeit zur Arbeitszeit- und Lohndynamik im Verlauf des Jahres 2020 war.  

Ausgangspunkt für die Schätzung ist das sog. Beschäftigtenäquivalent der Zahl der Kurzarbeiter. Das 

Beschäftigtenäquivalent berechnet sich als Zahl der Kurzarbeiter multipliziert mit dem durchschnittlichen 

prozentualen Arbeitsausfall je Kurzarbeiter und gibt an, für wie viele Arbeitnehmer sich durch Kurzarbeit 

ein 100-prozentiger Arbeitsausfall ergeben hätte. Laut Bundesagentur für Arbeit war dies im zweiten Quar-

tal 2020 für rund 2,3 Mill. Arbeitnehmer der Fall, nach 300.000 im ersten Quartal. Im dritten Quartal wurde 

die Kurzarbeit im Zuge der wirtschaftlichen Erholung deutlich abgebaut, so dass die Zahl auf 950.000 

Personen sank (Tabelle K3-1, Spalte 4).  

 

Tabelle K3-1: 

Kurzarbeit, Arbeitszeit und Effektivverdienste 2020 

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3; Statistik der Bundesagentur für Arbeit, Reali-

sierte Kurzarbeit (hochgerechnet) (Monatszahlen); Berechnungen des IfW Kiel.  

 

Mithilfe der durchschnittlichen Arbeitszeit je Arbeitnehmer aus der Vorkrisenzeit – wir verwenden den 

Wert aus dem Schlussquartal 2019 – lässt sich das Arbeitsvolumen schätzen, das durch die Ausweitung 

der Kurzarbeit ausgefallen ist. Im zweiten Quartal waren es dieser Berechnung zufolge insgesamt 770 Mill. 

Stunden (Spalte 5); dies waren 670 Mill. Stunden mehr als im ersten Quartal (Spalte 6). Im dritten Quartal 

sank das durch Kurzarbeit ausgefallene Arbeitsvolumen um 450 Mill. Stunden. Setzt man diese Werte ins 

Verhältnis zum gesamten Arbeitsvolumen der Arbeitnehmer aus der Vorkrisenzeit (ebenfalls Schlussquar-

tal 2019) ergibt sich das durch Kurzarbeit ausgefallene Arbeitsvolumen in Prozent (Spalte 7).a 

Diese Werte können – mit umgekehrtem Vorzeichen – interpretiert werden als prozentuale Veränderun-

gen der durchschnittlichen Arbeitszeit je Arbeitnehmer, die auf Veränderungen bei der Kurzarbeit zurück-

zuführen sind, denn die Zahl der Arbeitnehmer bleibt von der Kurzarbeit unberührt. Folglich sank durch die 

Ausweitung der Kurzarbeit im zweiten Quartal die durchschnittliche Arbeitszeit je Arbeitnehmer um 4,9 

Prozent. Dies entspricht nahezu dem gesamten Rückgang der Arbeitszeit je Arbeitnehmer von insgesamt 

5,2 Prozent, den das Statistische Bundesamt für das zweite Quartal ausweist (Spalte 3 sowie Abbildung 

K3-1). Im ersten Quartal war der Anteil der Kurzarbeit am Rückgang der Arbeitszeit geringer. Dies ist plau-

sibel, da Betriebe vor Inanspruchnahme von Kurzarbeit zuerst Überstunden und positive Guthaben auf 

Arbeitszeitkonten abbauen müssen. Bemerkenswert ist, dass sich im dritten Quartal die Arbeitszeit je Ar-

beitnehmer deutlich stärker erholte (+5,4 Prozent), als es der Abbau von Kurzarbeit anzeigt (+3,3 Prozent).  

Bei einem Vergleich mit der Lohnentwicklung muss zusätzlich berücksichtigt werden, dass die Brutto-

löhne und -gehälter je Arbeitnehmer vor der Krise einen Aufwärtstrend aufwiesen; im Jahr 2019 stiegen 

sie im Schnitt um 0,6 Prozent pro Quartal. Addiert man diesen Wert zum Rückgang von 4,6 Prozent im 

zweiten Quartal (Spalte 8), ergibt sich ein krisenbedingter Rückgang der Pro-Kopf-Effektivverdienste von 

5,2 Prozent (Spalte 9). Hiervon können 4,9 Prozentpunkte durch die Ausweitung der Kurzarbeit erklärt 

werden (Abbildung K3-2).b Im dritten Quartal sind die Effektivverdienste unter Berücksichtigung des Vor-

krisentrends um 3,1 Prozent gestiegen. Der Abbau der Kurzarbeit hat für sich genommen sogar für einen 

Anstieg um 3,3 Prozent gesorgt. Ein Grund für die – gleichwohl geringfügige – Diskrepanz könnte sein, 
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dass lohndämpfende Effekte zur gleichen Zeit entgegenwirkten, wie z.B. niedrigere Tarifabschlüsse oder 

geringere Sonderzahlungen.  
 

Abbildung K3-1  Abbildung K3-2 

Kurzarbeit und Arbeitszeit 2020 Kurzarbeit und Effektivverdienste 2020 

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3; Berechnungen des IfW Kiel:  

 

Alles in allem deuten unsere Schätzungen daraufhin, dass die massive Ausweitung und der darauffol-

gende, teilweise Abbau von Kurzarbeit im Verlauf des Jahres 2020 einen Großteil der auf gesamtwirt-

schaftlicher Ebene zu beobachtenden Schwankungen bei der Arbeitszeit und den Effektivverdiensten je 

Arbeitnehmer erklären kann. Dies spricht dafür, dass sich die Effektivverdienste im Winterhalbjahr 

2020/2021 wieder schwächer entwickeln werden, sollte es wie von uns prognostiziert zu einer erneuten 

Ausweitung der Kurzarbeit kommen. Ein rascher Abbau der Kurzarbeit im Zuge einer wirtschaftlichen Er-

holung im weiteren Verlauf des Prognosezeitraums würde dementsprechend mit kräftigen Effektivver-

dienstzuwächsen einhergehen. Einschränkend sei erwähnt, dass die offiziellen Daten zu Arbeitsvolumen 

und Kurzarbeit am aktuellen Rand noch stark auf Schätzungen des Statistischen Bundesamts bzw. Hoch-

rechnungen der Bundesagentur für Arbeit beruhen. Künftige Datenrevisionen können die vorliegenden 

Schätzergebnisse zu einem gewissen Grad verändern. 

 

 
a Alternativ könnte diese Größe mithilfe des prozentualen Arbeitsausfalls je Kurzarbeiter und des Anteils der Kurzarbeiter 

an allen Arbeitnehmern geschätzt werden. 

b Das staatliche Kurzarbeitergeld, das den betroffenen Arbeitnehmern einen Teil des Verdienstausfalls ersetzt, wird in 

den VGR nicht zu den Bruttolöhnen und -gehältern gezählt. 
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Kasten 4:  

Zum strukturellen Budgetdefizit im Jahr 2022 und den Vorgaben der Schuldenbremse 

Für das Jahr 2021 und 2022 rechnen wir mit Defiziten bei den strukturellen Finanzierungssalden, die 

über der im Fiskalpakt festgelegten Marke von 0,5 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt liegen.  

Für das Jahr 2021 ist die Bindewirkung der europäischen Grenzwerte ausgesetzt und zudem rechnen wir 

bei der hier prognostizierten Überschreitung auch nicht mit einer Sanktion im Rahmen der Europäischen 

Haushaltsüberwachung für das Jahr 2022. 

Wahrscheinlich ist allerdings, dass zumindest für das Jahr 2022 die regulären Vorgaben der Schulden-

bremse für den Bund und die Länder wieder Bindewirkung haben. Im Folgenden soll abgeschätzt werden, 

ob der Bund und die Länder die Vorgaben der Schuldenbremse im Jahr 2022 einhalten werden. Bei dem 

Vergleich der strukturell erlaubten Nettokreditaufnahme nach der Schuldenbremse für den Bund von 0,35 

Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt und für die Länder von Null mit den VGR-basierten Zahlen 

sind dabei mehrere Punkte zu berücksichtigen. 

Generell muss die Einschränkung gemacht werden, dass die Schuldenbremse die Zahlen der Finanz-

statistik als Basis nimmt und nicht die der VGR. Durch die phasengerechte Buchung in den VGR werden 

Zahlungen den Perioden zugeordnet, in denen sie ökonomisch relevant sind und nicht nach Zahlungsströ-

men wie in der Finanzstatistik. Dies kann von Jahr zu Jahr zu deutlichen Unterschieden zwischen den 

beiden Rechenwerken führen. Zudem werden diverse staatliche Transaktionen in den VGR nicht berück-

sichtigt, wenn diese das Nettovermögen nicht tangieren (z.B. Kauf oder Verkauf von Aktien). Für die Schul-

denbremse des Bundes und ebenso vieler Länder werden sogenannte finanzielle Transaktionen zwar auch 

herausgerechnet. Doch gibt es trotzdem immer wieder unterschiedliche Bewertungen. So werden die Ka-

pitalhilfen des Bundes für die Deutsche Bahn im Rahmen der Schuldenbremse als finanzielle Transaktion 

gewertet. In den VGR erhöhen sie aber doch das Defizit, da hierin ein Vermögenstransfer und kein Aktiv-

tausch gesehen wird. Zudem berücksichtigen einige Länder, wie z.B. NRW, finanzielle Transaktionen nicht 

gesondert (Truger 2019). 

Auch gilt es zu bedenken, dass die Sozialversicherungen und die Kommunen nicht der Schuldenbremse 

unterliegen. Die Sozialversicherungen werden in den Prognosen des IfW Kiel gesondert ausgewiesen. Hier 

sind in den kommenden Jahren deutliche Defizite zu erwarten, wobei zu berücksichtigen ist, dass sie ein 

Finanzpolster von rund 100 Mrd. Euro vor Beginn der Krise hatten.a Hinzukommt, dass die Bundesagentur 

für Arbeit, die ihr Finanzvermögen mehr als aufbrauchen dürfte, Kredite vom Bund und der Gesundheits-

fonds zusätzliche Bundesmittel erhält. 

In der Prognose des IfW Kiel belaufen sich die Defizite der Gebietskörperschaften im Jahr 2022 auf 

50 Mrd. Euro. Auch in struktureller Betrachtung dürfte dies rund 1,3 Prozent in Relation zum Bruttoinlands-

produkt entsprechen. Die Kommunen haben bei der Nettokreditaufnahme ein deutlich geringes Gewicht, 

so dass die staatlichen Haushaltssalden in unserer Prognose maßgeblich vom Finanzgebaren von Bund 

und Ländern getrieben werden. Auch unter der Annahme, dass die zuvor diskutierten Unterschiede zwi-

schen Finanzstatistik und VGR keinen Einfluss hätten, können diese strukturellen Defizite Schuldenbrem-

sen-konform sein. Dies begründet sich wie folgt:    

Beim Bund gilt es neben den 0,35 Prozent zu berücksichtigen, dass dieser über ungenutzte Krediter-

mächtigungen in Höhe von fast 50 Mrd. Euro (1,3 Prozent in Relation vom BIP) verfügt. Diese Rücklagen 

wurden in Vorjahren aus Überschüssen gebildet, die, obwohl sie effektiv zur Tilgung genutzt wurden, beim 

Haushaltsabschluss auf Null gesetzt wurden und somit als Kreditermächtigung fortbestehen. Nun können 

somit Kredite in gleicher Höhe erfolgen, ohne die für die Schuldenbremse relevante Nettokreditaufnahme 

zu tangieren. Einige Länder verfügen ebenfalls über Rücklagen. Das Land Baden-Württemberg hat sogar 

mit der Kreditaufnahme für den Haushalt 2020 Rücklagen für die Folgejahre gebildet.b Ebenso werden im 

Krisenjahr 2020 auch in Berlin zusätzliche Mittel in die Rücklage gestellt. Allerdings haben auch einige 

Länder, anders als der Bund, ihre Rücklagen zumindest teilweise in die Finanzierung der Corona-Folgen 

gegeben. So hat z.B. Sachsen gut 0,7 Mrd. Euro aus Rücklagen in ein krisenbezogenes Sondervermögen 

gegeben (vgl. auch SVR 2020). 

Neben den Fällen, in denen die Kreditaufnahme im Jahr 2020 auch zur Aufstockung von Rücklagen 

erfolgte, haben diverse Länder mit Krediten aus dem Jahr 2020 Sondervermögen eingerichtet oder aufge-

stockt. Diese können dann dazu dienen Ausgaben im laufenden, aber auch in den folgenden Jahren zu 

finanzieren. Hier besteht also abermals die Möglichkeit einen Teil der Kreditaufnahme im Krisenjahr für die 

Folgejahre vorzuhalten und so die fiskalischen Spielräume trotz der dann wieder regulär eingesetzten 

Schuldenbremse zu erhöhen. Je nach Lage des landesspezifischen Haushaltsrechts werden auch andere 

Instrumente genutzt, um überjährige Ausgaben oder Ausgaben, die in den Folgejahren anfallen, bereits im 

Haushalt des Jahres 2020 abzubilden. So haben die Länder Bremen und Hamburg haben zwar keine 

Sondervermögen eingerichtet, stellen aber Haushaltsmittel bereit, die auch später abfließen können. Ähn-

lich geht Schleswig-Holstein vor, wo zugleich ein bereits bestehendes Sondervermögen zur Förderung 
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öffentlicher Investitionen aufgestockt wurde. Insgesamt spielen Sondervermögen aber eine herausragende 

Rolle. 

In vielen Ländern wird eine Einzahlung in ein Sondervermögen als Haushaltsausgabe gewertet und fällt 

unter die Schuldenbremse (Tabelle Sondervermögen). Auszahlungen der Sondervermögen hingegen un-

terliegen dann nicht den Regelungen der Schuldenbremse. Während also Einzahlungen den Haushalts-

spielraum einengen, erhöhen Auszahlungen diesen.c Sondervermögen sehen eine Zweckbindung vor und 

sind oft auch zeitlich begrenzt. In Bayern kann der Freistaat nur bis einschließlich des kommenden Jahres 

auf das Sondervermögen zugreifen. In anderen Ländern ist es hingegen nicht zeitlich determiniert. 

Von diesen Mitteln dürfte ein Großteil auch nach Abschluss des Haushaltsjahres 2020 zur Verfügung 

stehen. Der Summe der überjährigen Mittel (Sondervermögen, Aufstockung der Rücklagen und überjäh-

rige Haushalte) von etwa 89 Mrd. Euro steht bis einschließlich Oktober ein Finanzierungsdefizit der Län-

dergesamtheit von 32 Mrd. Euro gegenüber. Die Nettokreditaufnahme fällt mit 23 Mrd. Euro aber geringer 

aus. Zudem ist zu berücksichtigen, dass ein Teil der Defizite 

durch die Konjunkturbereinigung gedeckt sein wird. Da die 

Länder zum Teil unterschiedliche Verfahren verwenden und 

die Abrechnung erst nach dem Abschluss des Haushaltsjahres 

erfolgt, kann die Konjunkturkomponente noch nicht exakt be-

ziffert werden. Orientiert man sich überschlagsmäßig an der 

sogenannten „Bundesmethode“ und nimmt als Basis die Poten-

zialschätzung vom Frühjahr 2019, die eine in etwa geschlos-

sene Produktionslücke signalisierte, dürfte das sogenannte 

Konjunkturupdate bei rund 7 Prozentpunkten in Relation zum 

BIP liegen bzw. rund 250 Mrd. Euro (Differenz der damals an-

genommenen Rate des nominalen BIP für das Jahr 2020 zur 

sich heute abzeichnenden). Damit resultiert aus der Budgetse-

mielastizität für die Ländergesamtheit von 0,134 eine Konjunk-

turkomponente von etwa 30 Mrd. Euro. Die Sondervermögen 

dürften im laufenden Jahr also nur in geringem Ausmaß zur Fi-

nanzierung laufender Ausgaben herangezogen werden. Ent-

sprechend dürfte der größere Teil der Sondervermögen für das 

kommende und die folgenden Jahre zur Verfügung stehen. 

Nennenswerte Tilgungsverpflichtungen werden dem im Jahr 

2022 noch nicht entgegenstehen. Nur für Brandenburg und 

Sachsen-Anhalt gibt es bisher Pläne, mit der Tilgung in jenem 

Jahr einzusetzen. Im Falle Brandenburgs soll über 30 Jahre ge-

tilgt werden, so dass dies selbst hier zunächst keine dramati-

schen Effekte haben dürfte. Die anderen Länder starten soweit 

bekannt die Tilgungen in den Jahren 2023 bis 2025. 

In der Summe lässt sich festhalten, dass sich Bund und Län-

der im Jahr 2022 wohl wieder an die Vorgaben der Schulden-

bremse halten können. Gleichwohl sind strukturelle Defizite grö-

ßeren Ausmaßes möglich. Während für den Bund erhebliche 

Rücklagen eine Rolle spielen, haben mehrere Länder bereits im 

Jahr 2020 zusätzliche Kredite aufgenommen, um Spielräume 

für die kommenden Jahre zu haben. 

 

a Während die Kredite des Bundes an die Bundesagentur für Arbeit als finanzielle Transaktion auf Seiten des Bundes 

gewertet werden und einer Kreditaufnahme der Sozialversicherungen entsprechen, erhöhen die Zahlungen des Bundes 

an den Gesundheitsfonds die relevante Nettokreditaufnahme des Bundes im gleichen Umfang. 

b Hier sei angemerkt, dass der Haushalt 2011 des Landes NRW vom dortigen Verfassungsgericht für unzulässig erklärt 

wurde, weil Kredite mit dem Ziel geplant wurden, Rücklagen zu bilden. Dies verstößt gegen das Prinzip der Jährigkeit 

des Budgets. 

c Dem Bund ist dieser Weg verschlossen, da die Finanzierungssalden von Sondervermögen, die Inkrafttreten der Schul-

denbremse eingerichtet werden, in der Abrechnung zur Schuldenbremse berücksichtigt werden. So er-höht eine Ein-

zahlung in ein Sondervermögen, der ein positiver Finanzierungssaldo des Sondervermögens entspricht, nicht die rele-

vante Nettokreditaufnahme. Allerdings mindern negative Finanzierungssalden in der Folge-jahren auch die Spielräume 

des Kernhaushalts. Der Bund hat im Jahr unteranderem den Energie- und Klima-fonds aufgestockt. Ab dem Jahr 2021 

ist hier mit Fehlbeträgen zu rechnen. 

 

Tabelle K4-1: 

Haushaltspolitische Maßnahmen im 

Jahr 2020, die Spielräume in den kom-

menden Jahren ermöglichen 



 

 

 

 27  

 

KIELER KONJUNKTURBERICHTE NR. 74 (2020|Q4) 

Kasten 5:  

Zur Situation der gesetzlichen Rentenversicherung in der Corona-Krise 

Die Beitragseinnahmen der gesetzlichen Rentenversicherung (GRV) sind im laufenden Jahr bisher trotz 

des Rückgangs der Bruttolöhne und -gehälter im Vergleich zum Vorjahr gestiegen. Maßgeblich ist, dass 

der genannte Rückgang von einer massiven Ausweitung der Kurzarbeit begleitet war (Kasten 3). Für das 

Kurzarbeitergeld führen die Arbeitgeber Sozialabgaben an die Renten-, Kranken- und Pflegeversicherung 

ab, die von der Bundesagentur für Arbeit teilweise vollständig erstattet werden. Letztlich besteht somit ein 

Transfer von der Arbeitslosenversicherung zur GRV. 

Diese Transfers haben dazu geführt, dass sich die Finanzlage der GRV trotz einer merklichen Renten-

anhebung zur Mitte des Jahres weiterhin günstig darstellt. Die für das Auslösen von Beitragssatzanpas-

sungen maßgebliche Nachhaltigkeitsrücklage lag im Oktober dieses Jahres bei 1,41 Monatsausgaben und 

damit nur 0,15 Monatsausgaben unter dem Wert des Vorjahres, was einer Reduktion um 2,2 Mrd. Euro 

entspricht (Abbildung K5-1).a Ferner ist absehbar, dass die Beitragseinnahmen im November deutlich über 

denen des Oktobers liegen werden. Hier gibt es einen saisonalen Effekt durch die Auszahlung von Weih-

nachtsgeld in viele Unternehmen. Bereits vorlie-

gende Zahlen zu den Beitragseinnahmen der Ar-

beitslosenversicherung bestätigen, dass dieser 

Saisoneffekt auch 2020 Bestand hat. Da Renten 

kein Weihnachtsgeld vorsehen, dürfte die Nach-

haltigkeitsrücklage im November wie in diesem 

Monat üblich wieder zulegen. Dass das Jahr mit 

einem Wert über 1,5 abgeschlossen wird, ist 

durchaus wahrscheinlich. Dies ergibt die kuriose 

Situation, dass – hätte man die derzeitige Entwick-

lung Ende des Jahres 2019 vorhergesehen – der 

Rentenbeitragssatz zu Beginn des Jahres 2020 

hätte gesenkt werden müssen  
Für das kommende Jahr nehmen die Beitrags-

einnahmen dann langsamer zu als die Bruttolöhne 

und -gehälter, da die Beitragszahlungen aus der 

Kurzarbeit zugleich abnehmen. Die Rentenanpas-

sung zur Mitte des Jahres 2021 wird insgesamt al-

lerdings sehr gering ausfallen. Eine nach derzeiti-

gem Stand gemäß der grundsätzlichen Rentenan-

passungsformel eigentlich anstehende Rentenkür-

zung wird jedoch vermieden werden. Insofern die 

Ausgaben für die neue Grundrente vollständig von 

einem höheren Bundeszuschuss ausgeglichen 

werden, dürfte sich die Finanzlage der GRV zu-

nächst nicht deutlich verschlechtern. Größere Be-

lastungen dürften dann im Jahr 2022 auf die GRV 

zukommen, da dann die Erholung der Bruttolöhne 

und -gehälter zu einer kräftigen Erhöhung der Renten führen dürfte. Die unterbliebene Rentenkürzung oder 

der Wegfall der Transfers der Arbeitslosenversicherung werden dabei nicht berücksichtigt.  

a Es ist vorgesehen, dass sich die Nachhaltigkeitsrücklage in einem Korridor von 0,2 und 1,5 Monatsausgaben bewegen 

soll. Wird am Ende eines Jahres absehbar, dass gegen Ende des kommenden Jahres diese Schranken unter- bzw. 

überschritten werden, sind die Beitragssätze entsprechend zu erhöhen oder zu senken. 
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Abbildung K5-1  

Nachhaltigkeitsrücklage der GRV 2019 und 2020 
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1. Konjunkturindikatoren 

Abbildung 1.1:  

Konjunkturindikatoren 2012–2020 

 

 

Abbildung 1.2:  

Kapazitätsauslastung 2015–2020 

 

 

Abbildung 1.3: 

Auftragslage und Kapazitätsauslastung im Bau-

hauptgewerbe 2015–2020 
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2. Monetäre Rahmenbedingungen und Preisentwicklung

Abbildung 2.1:  

Kapitalmarktzinsen 2005–2020 

 
 

 

Abbildung 2.3:  

Kreditexpansion 2012–2020 

 

 

Abbildung 2.2:  

Darlehenszinsen 2003–2020 

 

 
 

 

Abbildung 2.4:  

Kreditimpuls 2005–2020 
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Abbildung 2.5:  

Verbraucherpreise 2008–2020 

 

 

Abbildung 2.6:  

Verbraucherpreise 2018–2022 

 
 

 
 

Tabelle 2.1:  

Rahmendaten für die Konjunktur 2019–2022 

  2019 2020 2021 2022 

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

Leitzins der EZB 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

Langfristige Zinsen 0,1 -0,1 -0,5 -0,4 -0,4 -0,4 -0,5 -0,6 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,4 -0,4 

US-Dollar/Euro 1,14 1,12 1,11 1,11 1,10 1,10 1,17 1,19 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 

Preisliche 
Wettbewerbs-
fähigkeit 89,7 89,7 89,5 88,9 88,9 90,4 90,9 91,2 91,7 91,8 91,7 91,6 91,5 91,4 91,4 91,3 

Exportmärkte 0,8 0,5 0,5 0,4 -2,8 -9,2 10,0 -1,4 1,3 2,2 1,5 1,0 0,8 0,6 0,6 0,6 

Rohölpreis 63,2 68,9 61,9 63,4 50,5 29,4 43,0 43,5 48,9 51,2 53,3 53,8 54,0 54,3 54,6 54,8 

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

Quelle: EZB, Monatsbericht; Deutsche Bundesbank, Monatsbericht; IMF, International Financial Statistics; EIA; Berechnungen 
des IfW Kiel; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel. 
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3. Außenwirtschaft 

Abbildung 3.1: 

Exporte 2018–2022 

 
 

 

Abbildung 3.3:  

Deutsche Exportmärkte 2019–2022 

 

 

Abbildung 3.2:  

Importe 2018–2022 

 

 

 

Abbildung 3.4:  

Preisliche Wettbewerbsfähigkeit 2019–2022 
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Abbildung 3.5:  

Exportindikatoren 2008–2020 

 
 

Abbildung 3.6:  

Unsicherheit in den deutschen Abnehmerländern 

2008–2020 
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4. Inländische Verwendung 

Abbildung 4.1:  

Letzte Inländische Verwendung 2018–2022 

 
 
 
Abbildung 4.3:  

Ausrüstungsinvestitionen 2018–2022 

 
 
 

Abbildung 4.2:  

Private Konsumausgaben 2018–2022 

 

 
 
Abbildung 4.4:  

Bauinvestitionen 2018–2022 
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Abbildung 4.5:  

Investitionszyklen 1991–2022 

 
 
Abbildung 4.7:  

Beiträge zur Veränderung des real verfügbaren Ein-

kommens 2019–2022 

 
 

Abbildung 4.6:  

Beiträge zur Veränderung des privaten Konsums 

1992–2022 

 
 
 
 
Tabelle 4.1:  

Anlageinvestitionen 2019–2022 

     2019    2020 2021 2022 

Anlageinvestitionen 2,5 -2,7 4,7 3,7 
Unternehmensinvestitionen 1,5 -6,3 6,0 4,2 

Ausrüstungen 0,5 -11,7 10,1 5,9 
Wirtschaftsbau 2,4 -0,2 2,0 1,7 
Sonstige Anlagen 2,7 -1,2 2,3 3,3 

Wohnungsbau 4,0 3,3 3,1 3,2 
Öffentlicher Bau 6,0 4,4 1,6 1,5 

Nachrichtlich:        
Bauinvestitionen 3,8 2,5 2,6 2,6 

Preisbereinigt. Veränderung gegenüber dem Vorjahr in Pro-
zent. 

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

Tabelle 5.1: 

Bruttowertschöpfung nach Wirtschaftsbereichen 2020–2021 

  

2020 2021 

II III IV I II III 

 

Saison- und kalenderbereinigte Werte: 
Veränderung gegenüber dem Vorquartal in Prozent 

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

Bruttowertschöpfung -10,4 8,0 -1,0 -1,4 3,1 2,5 

Produzierendes Gewerbe ohne Bau -16,8 12,3 2,2 -2,0 3,5 2,5 

Verarbeitendes Gewerbe -18,3 14,0 2,7 -2,5 4,0 2,2 

Baugewerbe -3,1 -4,7 3,0 1,0 1,5 1,2 

Handel, Gastgewerbe, Verkehr -14,2 13,8 -5,8 -3,8 8,0 6,5 

Information und Kommunikation -3,0 3,3 -0,9 -0,7 2,0 1,5 

Finanz- und Versicherungsdienstleister -0,2 0,2 -0,1 -0,1 0,2 0,2 

Grundstücks- und Wohnungswesen -2,0 0,9 -0,5 -0,3 0,8 0,6 

Unternehmensdienstleister -12,0 6,1 -1,7 -1,3 3,0 2,8 

Öffentliche Dienstleister, Erziehung, Gesundheit -8,2 9,5 -1,0 -0,2 1,0 0,5 

Sonstige Dienstleister -18,1 17,8 -6,0 -2,5 5,5 4,0 

Quartalsdaten, preisbereinigt.  

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

Abbildung 6.1:  

Reale Lohnstückkosten 1991–2022 

 
 
 

Tabelle 6.1: 

Löhne und Produktivität 2019–2022 

 2019 2020 2021 2022 

Stundenkonzept       

Tariflöhne 2,9 2,1 1,8 2,3 

Effektivlöhne 3,2 2,5 0,9 2,5 

Lohndrift 0,3 0,4 -0,9 0,2 

Lohnkosten 3,3 3,0 0,8 2,1 

Arbeitsproduktivität 0,0 -1,2 1,3 1,8 

Lohnstückkosten 3,3 4,3 -0,6 0,3 

Lohnstückkosten (real) 1,1 2,6 -1,8 -1,1 

Personenkonzept        

Tariflöhne 2,9 2,1 1,8 2,3 

Effektivlöhne 2,9 -0,4 3,6 3,6 

Lohndrift 0,0 -2,5 1,8 1,3 

Lohnkosten 3,0 0,2 3,2 3,3 

Arbeitsproduktivität -0,3 -4,3 3,4 3,1 

Lohnstückkosten 3,4 4,7 -0,2 0,2 

Lohnstückkosten (real) 1,1 3,1 -1,4 -1,2 

Veränderung gegenüber dem Vorjahr in Prozent; Effektiv-
löhne: Bruttolöhne und -gehälter je Arbeitnehmerstunde 
bzw. je Arbeitnehmer; Lohndrift: Differenz zwischen Tarif-
löhnen und Effektivlöhnen in Prozentpunkten; Lohnkosten: 
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmerstunde bzw. je Arbeit-
nehmer; Arbeitsproduktivität: Bruttoinlandsprodukt (preis-
bereinigt) je Erwerbstätigenstunde bzw. je Erwerbstätigen; 
Lohnstückkosten: Lohnkosten in Relation zur Arbeitspro-
duktivität; Lohnstückkosten (real): Lohnstückkosten deflati-
oniert mit dem Deflator des Bruttoinlandsprodukts. 

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

Tabelle 7.1:  

Beschäftigung 2018–2022 (1 000 Personen) 

    2018   2019   2020  2021 2022 

Geleistete Arbeitsstunden der Erwerbstätigen (Inland, Mill. Std.) 62.229  62.596  60.069  61.137  62.785  

Erwerbstätige (Inland) 44.868  45.269  44.815  44.690  45.327  

Selbständige 4.224  4.152  4.000  3.849  3.872  

Arbeitnehmer (Inland) 40.645  41.117  40.815  40.841  41.454  

Sozialversicherungspflichtig Beschäftigte 32.992  33.537  33.545  33.640  34.191  

Ausschließlich geringfügig Beschäftigte 4.668  4.575  4.279  4.219  4.280  

Pendlersaldo 141  146  97  96  145  

Erwerbstätige (Inländer)  44.727  45.123  44.718  44.594  45.181  

Arbeitnehmer (Inländer) 40.503  40.971  40.718  40.745  41.309  

Registrierte Arbeitslose 2.340  2.267  2.705  2.800  2.531  

Arbeitslosenquote (Prozent) 5,2  5,0  5,9  6,1  5,5  
Erwerbslosenquote (Prozent)  3,2  3,0  4,1  4,6  3,9  

Selbständige: einschließlich mithelfender Familienangehöriger; Arbeitslosenquote: Abgrenzung der Bundesagentur für Arbeit; 
Erwerbslosenquote: standardisiert nach dem ILO-Konzept  

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; Bundesagentur für Arbeit, Monatsbericht; Bundesagentur für Arbeit, 
Beschäftigungsstatistik; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel. 

 
 

 

Abbildung 7.1:  

Erwerbstätige 2018–2022 

 
 

Abbildung 7.2:  

Arbeitslose 2018–2022 
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8. Öffentliche Finanzen 

Tabelle 8.1:  

Einnahmen und Ausgaben des Staates 2018–2022 (Mrd. Euro) 

  2018 2019 2020 2021 2022 

Einnahmen 1.553,8 1.610,6 1.552,8 1.635,3 1.713,8 

➢ relativ  zum BIP 46,3 46,7 46,7 46,7 46,5 
Steuern 801,2 827,1 763,6 817,6 861,5 
➢ relativ zum BIP 23,9 24,0 23,0 23,3 23,4 
Sozialbeiträge 572,6 597,5 607,3 626,9 655,8 
➢ relativ zum BIP 17,1 17,3 18,3 17,9 17,8 
Sonstige Einnahmen 180,1 186,0 181,9 190,7 196,5 
➢ relativ zum BIP 5,4 5,4 5,5 5,4 5,3 

Ausgaben 1.492,2 1.558,1 1.714,4 1.778,1 1.779,1 
➢ relativ zum BIP 44,5 45,2 51,6 50,7 48,2 
Arbeitnehmerentgelt 259,6 271,5 284,1 290,0 295,7 
Vorleistungen 173,4 181,9 204,7 197,3 200,8 
Soziale Sachleistungen 285,7 300,4 309,0 331,3 339,7 
Bruttoinvestitionen 78,7 86,2 92,3 94,8 99,2 
Geleistete Vermögenseinkommen 31,1 27,5 23,4 20,7 18,7 
Monetäre Sozialleistungen 520,3 545,4 591,8 603,5 613,7 
Subventionen 29,5 30,8 77,0 96,0 57,6 
Sonstige laufende Übertragungen 70,8 74,2 83,3 92,1 94,8 
Vermögensübertragungen 44,1 41,0 49,6 53,1 59,8 
Sonstige Ausgaben -1,3 -1,2 -1,2 -1,2 -1,2 

Finanzierungssaldo 61,6 52,5 -161,5 -142,7 -65,4 
➢ relativ zum BIP 1,8 1,5 -4,9 -4,1 -1,8 

Einnahmen der Gebietskörperschaften 1011,4 1044,5 987,5 1050,5 1101,0 
Ohne Transfers von der Sozialversicherung 1.010,3 1.043,4 986,3 1.049,3 1.099,9 
Transfers der Sozialversicherung 1,1 1,1 1,1 1,2 1,2 

Ausgaben der Gebietskörperschaften 965,8 1.000,7 1.118,5 1.165,4 1.150,5 
Ohne Transfers an die Sozialversicherung 847,5 878,0 975,6 1.017,9 1.009,7 
Transfers an die Sozialversicherung  118,3 122,7 142,9 147,4 140,8 

Finanzierungssaldo der Gebietskörperschaften 45,6 43,8 -131,0 -114,9 -49,5 

Einnahmen der Sozialversicherung 661,9 690,0 719,0 742,2 763,5 
Ohne Transfers von den Gebietskörperschaften 543,6 567,2 576,0 594,8 622,7 

Ausgaben der Sozialversicherung 645,9 681,3 749,5 770,1 779,4 
Ohne Transfers an die Gebietskörperschaften 644,7 680,2 748,3 768,9 778,3 

Finanzierungssaldo der Sozialversicherung 16,0 8,7 -30,5 -27,9 15,9 

Abweichungen der Summen rundungsbedingt. Relativ zum BIP in Prozent. 

Quelle: Statistisches Bundesamt, interne Arbeitsunterlage; Berechnungen des IfW Kiel; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel. 
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Abbildung 8.1:  

Bruttoschuldenstand 2020–2022 

 
 

Abbildung 8.2:  

Struktureller Budgetsaldo 2019–2022 
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9. Bruttoinlandsprodukt, Komponenten und Prognoseunsicherheit 

Tabelle 9.1: 

Quartalsdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung 2020–2022 

  2020 2021 2022 

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

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

Private Konsumausgaben -2,3 -11,1 10,8 -4,0 -3,0 5,5 4,5 1,5 1,2 1,0 0,6 0,6 

Konsumausgaben des Staates 0,8 2,2 0,8 0,6 0,1 -0,4 -0,4 0,4 0,4 0,0 -0,1 -0,1 

Ausrüstungsinvestitionen -7,0 -15,1 16,0 1,5 0,5 4,0 3,0 1,5 1,0 1,0 1,0 1,0 

Bauinvestitionen 5,1 -4,3 -2,0 2,6 0,5 1,8 1,2 0,8 0,4 0,4 0,4 0,4 

Sonstige Anlagen -4,1 0,6 1,9 0,2 0,3 0,5 0,5 0,5 1,0 1,0 1,0 1,0 

Vorratsveränderungen 0,0 -0,1 -2,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Inländische Verwendung -1,2 -7,2 4,7 -1,7 -1,5 3,4 2,8 1,1 1,0 0,7 0,5 0,4 

Ausfuhr -3,3 -20,5 18,1 2,2 1,5 3,3 3,0 1,6 1,3 1,0 1,0 1,0 

Einfuhr -1,9 -15,9 9,1 1,0 1,7 4,1 3,8 1,7 1,4 1,2 1,2 1,1 

Außenbeitrag -0,8 -2,9 3,9 0,6 0,0 -0,1 -0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 

Erwerbstätige, Inland 45.319 44.692 44.644 44.609 44.529 44.579 44.729 44.929 45.129 45.289 45.409 45.484 

Arbeitslose 2.272 2.817 2.906 2.836 2.884 2.859 2.784 2.684 2.604 2.544 2.504 2.484 

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

Lundberg-Komponente; Erwerbstätige, Arbeitslose: 1 000 Personen; Arbeitslose: Abgrenzung der Bundesagentur für Arbeit  

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

des IfW Kiel. 

 
 

Abbildung 9.1: 
Prognoseintervalle für die Zunahme des realen Brutto-
inlandsprodukts 2020–2021 

 
 

Abbildung 9.2: 

Importbereinigte Expansionsbeiträge 2018–2022 
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10. Jahresdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung 2019–2022 

  2019 2019 2020 2021 2022 

  Mrd. Euro Vorjahresveränderung in Prozent 

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

Ausrüstungsinvestitionen  0,5 -11,7 10,1 5,9 
Bauinvestitionen  3,8 2,5 2,6 2,6 
Sonstige Anlagen  2,7 -1,2 2,3 3,3 

Vorratsveränderung  -0,7 -1,2 -1,0 0,0 
Inländische Verwendung  1,2 -4,5 1,8 4,9 
Ausfuhr  1,0 -9,8 10,3 6,3 
Einfuhr  2,6 -8,9 8,0 7,4 
Außenbeitrag  -0,6 -0,9 1,5 -0,1 

Aufkommen und Verwendung in jeweiligen Preisen         
Bruttoinlandsprodukt 3.449,1 2,8 -3,7 4,4 6,1 
Private Konsumausgaben 1.806,9 2,9 -5,9 4,9 8,8 
Konsumausgaben des Staates 704,5 5,1 6,5 2,3 2,0 
Anlageinvestitionen 748,0 5,5 -1,2 6,8 5,8 

Ausrüstungsinvestitionen 240,1 1,9 -10,5 10,8 6,6 
Bauinvestitionen 373,7 8,4 4,3 5,6 5,6 
Sonstige Anlagen 134,2 4,2 0,2 3,7 4,8 

Vorratsveränderung (Mrd. Euro)  -10,3 -63,6 -98,7 -101,9 
Inländische Verwendung 3.249,1 3,1 -3,8 3,7 6,6 
Ausfuhr 1.617,4 1,7 -10,2 10,9 7,4 
Einfuhr 1.417,4 2,4 -11,3 10,1 8,8 
Außenbeitrag (Mrd. Euro)  199,9 193,8 226,1 222,3 
Bruttonationaleinkommen 3.542,8 2,8 -3,7 4,4 6,0 

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

Ausrüstungsinvestitionen  1,4 1,3 0,6 0,7 
Bauinvestitionen  4,4 1,8 2,9 2,9 
Sonstige Anlagen  1,4 1,4 1,3 1,5 

Ausfuhr  0,8 -0,5 0,6 1,0 
Einfuhr  -0,1 -2,6 1,9 1,3 
Nachrichtlich: Verbraucherpreise  1,4 0,5 2,6 1,7 

Einkommensverteilung         
Volkseinkommen 2.564,1 2,2 -3,0 4,2 5,2 

Arbeitnehmerentgelt 1.845,9 4,2 -0,5 3,3 4,8 
in Prozent des Volkseinkommens (Lohnquote)  72,0 73,8 73,2 72,9 

Unternehmens- und Vermögenseinkommen 718,2 -2,7 -9,3 6,7 6,3 
Verfügbares Einkommen der privaten Haushalte 1.969,8 3,0 0,6 2,9 3,6 

Sparquote (Prozent)  10,9 16,6 14,9 10,6 
Bruttolöhne und -gehälter (Inländer) 1.521,6 4,1 -1,1 3,7 5,1 
Effektivlohn, Stundenbasis  3,2 2,5 0,9 2,5 
Lohnstückkosten, Stundenbasis  3,3 4,3 -0,6 0,3 
Produktivität, Stundenbasis  0,0 -1,2 1,3 1,8 
Arbeitslose (1 000)  2.267 2.705 2.800 2.531 
Arbeitslosenquote (Prozent)  5,0 5,9 6,1 5,5 
Erwerbstätige, Inlandskonzept (1 000)  45.269 44.815 44.690 45.327 
Finanzierungssaldo des Staates         

in Mrd. Euro  52,5 -161,5 -142,7 -65,4 
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt (Prozent)  1,5 -4,9 -4,1 -1,8 

Öffentliche Schulden (Prozent)  59,5 72,6 73,2 70,2 

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

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel. 
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11. Wichtige Größen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen 
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12. Hauptaggregate der Sektoren (Mrd. EUR) 
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