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DELLE IM AUFHOLPROZESS 

 
Martin Ademmer, Jens Boysen-Hogrefe, Dominik Groll, Nils Jannsen, Stefan 
Kooths, Saskia Meuchelböck und Ulrich Stolzenburg 

 
Die Erholung der deutschen Wirtschaft verzögert 
sich. Die Vorsichtsmaßnamen zum Infektions-
schutz sowie die anhaltenden Lieferengpässe 
dürften im Winterhalbjahr zu einer Delle im Auf-
holprozess führen. So wird sich dann wohl vor al-
lem bei den besonders von der Pandemie belas-
teten Dienstleistungsbranchen die Erholung ver-
langsamen. Zudem haben die Produktions-
hemmnisse in der Industrie durch die Liefereng-
pässe zuletzt noch einmal spürbar zugenommen 
und werden sich voraussichtlich erst allmählich 
mildern. Wenn im kommenden Frühjahr die wirt-
schaftlichen Belastungen durch die Pandemie 
größtenteils ausgestanden sind und die Lie-
ferengpässe nachgelassen haben, wird die Er-
holung wieder an Kraft gewinnen und das Wirt-
schaftsgeschehen rasch wieder zur Normalität 
zurückkehren. Insgesamt dürfte das Bruttoin-
landsprodukts im laufenden Jahr nach dem 
Rückgang um 4,6 Prozent im Krisenjahr 2020 mit 
einem Anstieg von 2,6 Prozent nur einen Teil 
Einbußen wettmachen. Vollständig sichtbar wird 
die Erholung im Jahresergebnis 2022 mit einer 
Zuwachsrate von 5,1 Prozent. Auch im Jahr 
2023 wird die Wirtschaftsleistung mit 2,3 Prozent 
voraussichtlich recht deutlich zunehmen, weil 
dann noch ein Teil der zuvor entfallenen wirt-
schaftlichen Aktivität nachgeholt werden wird. 
Die hohe Inflationsrate von 2,9 Prozent im lau-
fenden Jahr geht größtenteils auf temporäre Fak-
toren zurück. Sie werden jedoch voraussichtlich 
auch in das kommende Jahr hineinreichen und 
nochmals zu einem kräftigen Anstieg der Ver-
braucherpreise führen, bevor die Inflation im Jahr 
2023 wieder moderater ausfällt. Auf dem Arbeits-
markt wird die Corona-Krise wohl rasch über-
wunden werden und die Arbeitslosenquote von 
5,9 Prozent im Jahr 2020 auf 5,1 Prozent im Jahr 
2023 zurückgehen. Auch im Staatshaushalt wird 
sich die Erholung von der Corona-Krise deutlich 
widerspiegeln. Nach einem Anstieg des Defizits 
auf knapp 5 Prozent in Relation zum Bruttoin-
landsprodukt im laufenden Jahr, dürfte es auf-
grund der auslaufenden pandemiebedingten 
Hilfsgelder und Subventionen sowie der höheren 
Wirtschaftsleistung auf 0,7 Prozent im Jahr 2023 
sinken.  

 

 

Die deutsche Wirtschaft bleibt auf Expansi-

onskurs, verliert aber zunächst merklich an 

Fahrt. Nachdem die Erholung infolge der zwei-

ten Pandemiewelle um den Jahreswechsel 

2020/ 2021 einen Rückschlag erlitten hatte, zieht 

die deutsche Wirtschaftsleistung seit dem Früh-

jahr wieder deutlich an. Der Anstieg von 1,6 Pro-

zent im zweiten Quartal dürfte sich im dritten 

Quartal auf 2,2 Prozent beschleunigt haben (Ab-

bildung 1). Damit blieb das Expansionstempo in 

beiden Quartalen allerdings etwa ¾-Prozent-

punkte hinter den Werten zurück, die wir in unse-

rer Sommerprognose erwartet hatten (Kasten 1). 

Maßgeblich dafür ist, dass die Pandemie und 

ihre Folgen weiterhin deutlicher auf der ökonomi-

schen Aktivität lasten, als bislang unterstellt. 

Während die kontaktintensiven Dienstleistungs-

bereiche im stärkeren Maße von Vorsichtsmaß-

nahmen zum Infektionsschutz gebremst werden, 

machen der Industrie vor allem Lieferengpässe  

 

Abbildung 1: 

Bruttoinlandsprodukt  
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bei Vorprodukten schwerer zu schaffen. Beide 

Faktoren erweisen sich als hartnäckiger bzw. 

gravierender als noch vor drei Monaten erwartet. 

So hat die Impfkampagne bislang nicht dazu ge-

führt, dass bereits eine vollständige Rückkehr 

zur Normalität möglich wurde. Auch wenn in die-

ser Prognose keine neuerlichen Shutdown-Maß-

nahmen unterstellt sind, so dürften bei steigen-

den Infektionszahlen in der kalten Jahreszeit be-

hördliche und private Vorsichtsmaßnahmen die 

ökonomische Aktivität abermals hemmen. Auch 

die Lieferengpässe haben sich zwischenzeitlich 

nicht entspannt, sondern sogar weiter verschärft 

und werden die Produktion wohl noch bis zum 

nächsten Frühjahr merklich belasten. So ging die 

Schere zwischen Auftragseingängen und Pro-

duktion bis zuletzt immer weiter auf (Abbil-

dung 2). Zwar dürfte die Wirtschaftsleistung im 

kommenden Winterhalbjahr aufwärts gerichtet 

bleiben, allerdings verschiebt sich der Schluss-

spurt im Aufholprozess in das kommende Jahr. 

Mit dieser Revision erwarten wir nunmehr für das 

laufende Jahr nur noch einen Anstieg des Brut-

toinlandsproduktes um 2,6 Prozent (bislang 3,9 

Prozent). Im kommenden Jahr dürfte die Zu-

wachsrate mit 5,1 Prozent dafür noch etwas kräf-

tiger ausfallen (plus 0,3 Prozentpunkte). Infolge 

von statistischen Überhangeffekten wird sich der 

Erholungsprozess von der Corona-Krise auch 

noch in der Jahresrate von 2,3 Prozent für das 

Jahr 2023 bemerkbar machen (Tabelle 1). Mit 

der zunächst schwächeren Erholung wird das 

Vorkrisenniveau der Wirtschaftsleistung erst ein 

halbes Jahr später erreicht (erstes Quartal 2022 

statt drittes Quartal 2021). Infolge der kräftigeren 

Dynamik im kommenden Jahr schließt die 

Abbildung 2:  

Konjunkturindikatoren 2012–2021 

 
 

Tabelle 1: 

Statistische Zerlegung der Zuwachsrate des Brutto-

inlandsproduktes  

  2020 2021 2022 2023 

Ursprungswerte -4,6 2,6 5,1 2,3 
Kalendereffekt (Pro-

zentpunkte) 0,4 0,0 -0,1 -0,2 

kalenderbereinigt -4,9 2,6 5,2 2,5 

Statistischer Überhang 0,0 2,2 1,9 1,6 

Verlaufsrate -2,9 2,4 4,8 1,3 

Preisbereinigt, in Prozent; Statistischer Überhang: Jahreszu-
wachsrate, die sich ergäbe, wenn das Bruttoinlandsprodukt in al-
len vier Quartalen unverändert bliebe; Verlaufsrate: Vorjahresrate 
im vierten Quartal auf der Basis saison- und kalender-bereinigter 
Quartalswerte; Abweichungen bei der Zerlegung rundungsbe-
dingt. 

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

2022 zu dem Niveau auf, das auch schon in der 

Sommerprognose erwartet worden war.  

Stabilisierungspolitisch wird die Corona-

Krise im Verlauf des kommenden Jahres 

weitgehend ausgestanden sein. Im zweiten 

Quartal des laufenden Jahres war das Bruttoin-

landsprodukt noch 3,3 Prozent vom Vorkrisenni-

veau entfernt, im dritten Quartal dürfte sich die-

ser Abstand auf 1,1 Prozent verkürzt haben und 

im Verlauf des kommenden Winterhalbjahres 

gänzlich abschmelzen. Für die konjunkturelle 

Einschätzung ist das Vorkrisenniveau freilich 

kein geeignetes Referenzmaß, weil seitdem 

auch das Produktionspotenzial gewachsen ist. 

Unserer Schätzung zur unterjährigen Produkti-

onslücke zufolge war die gesamtwirtschaftliche 

Unterauslastung zuletzt mit 4,3 Prozent (zweites 

Quartal) und 2,5 Prozent (drittes Quartal) immer 

noch beträchtlich und dürfte auch im Auftakt-

quartal des kommenden Jahres mit 1,8 Prozent 

noch deutlich sein (Abbildung 3). Mit der dann  

einsetzenden höheren Expansionsdynamik dürf-

ten die Kapazitäten in etwa ab der Jahresmitte 

wieder mindestens normal ausgelastet sein. Der 

Impuls für den Zwischenspurt im kommenden 

Jahr rührt vom Wegfall der bis dahin hemmen-

den Faktoren her. So dürften mit der dann an-

nahmegemäß final abflauenden Pandemie weite 

Teile der kontaktintensiven Dienstleistungsberei-

che zum Normalbetrieb zurückkehren, und mit 

dem Nachlassen der Lieferengpässe dürfte der 

rekordhohe Auftragsüberhang in der Industrie 

abgearbeitet werden. Dementsprechend werden 

im kommenden Jahr alle Verwendungsaggre-

gate – mit Ausnahme des staatlichen Konsums – 

zur Expansion beitragen, allen voran der private 

Verbrauch, der nach der roten Null im laufenden 

Jahr mit einer Rate von fast 8 Prozent so kräftig 

zulegen dürfte wie noch nie in der jüngeren Wirt-

schaftsgeschichte (Tabelle 2). Hierbei spielt eine 

Rolle, dass sich bei den Konsumenten während 

der Pandemiezeit Kaufkraft von über 200 Milliar-

den Euro aufgestaut hat, von der ein Teil – neben 

der ohnehin expansiv wirkenden Rückkehr zu 

gewohnten Konsummustern – den privaten Kon-

sum zusätzlich stimuliert. Auch die gegenwärtige 

Schwäche der Industrie ist nicht nachfragebe-

dingt, sondern eine Folge der erheblichen Pro-

duktionsbehinderungen durch Friktionen in den 

Zulieferketten. Dadurch wurde schätzungsweise 

im laufenden Jahr Wertschöpfung in Höhe von 

40 Milliarden Euro eingebüßt, von der ein großer 

Teil nachgeholt werden dürfte. Verwendungssei-

tig kommt dies vor allem den Ausfuhren und der 

heimischen Investitionstätigkeit zugute. Alles in 

allem dürften damit die gesamtwirtschaftlichen 

Produktionskapazitäten im Durchschnitt des 

kommenden Jahres wieder normal ausgelastet 

sein und sich mit Blick auf das übernächste Jahr 

sogar eine leichte Überauslastung ergeben. 

Hierbei ist berücksichtigt, dass die Finanzpolitik 

nach den massiven Interventionen während der 

Pandemiephase die Finanzierungsdefizite deut-

lich zurückführt und nach dem nochmals kräfti-

gen Expansionsimpuls im laufenden Jahr im wei-

teren Prognosezeitraum restriktiv wirkt. 

 

 

 

 

Abbildung 3: 

Produktionspotenzial und -lücke 
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Der Arbeitsmarkt lässt die Corona-Krise hin-

ter sich, während der Preisauftrieb vorerst 

hoch bleibt. Seit der Jahresmitte zeigen sich am 

Arbeitsmarkt kräftige Erholungssignale. Wäh-

rend die Kurzarbeit bereits seit Februar deutlich 

rückläufig ist, zieht seit Juni auch die Zahl der 

Beschäftigten deutlich an, und es mehren sich 

bei hoher Einstellungsbereitschaft der Unterneh-

men die Hinweise auf Engpässe am Arbeits-

markt. Die Delle im Aufholprozess wird zwar das 

Tempo des Beschäftigungsaufbaus zunächst et-

was dämpfen, insgesamt stehen die Zeichen am 

Arbeitsmarkt jedoch auf eine recht zügige Über-

windung der Corona-Krise. So dürfte im Verlauf 

des kommenden Jahres das Vorkrisenniveau bei 

der Arbeitslosenquote in Sichtweite kommen 

(Tabelle 3). Zugleich wird wohl infolge des demo-

grafischen Wandels gegen Ende des Prognose-

zeitraums der Zenit bei der Beschäftigung über-

schritten. Die Verbraucherpreise steigen im lau-

fenden Jahr mit einer Rate von 2,9 Prozent so 

kräftig wie seit fast dreißig Jahren nicht mehr, 

wobei sich die Inflationsdynamik in der zweiten 

Jahreshälfte noch beschleunigen und in der 

Spitze die 4-Prozent-Marke reißen dürfte. Zwar 

fallen einige Sonderfaktoren im kommenden 

Jahr weg, allerdings wird sich wohl der Inflations-

druck auf der Verbraucherstufe angesichts einer 

kräftigen Konsumkonjunktur und dem zuletzt bei-

spiellosen Anstieg der Erzeugerpreise nur all-

mählich abbauen und erst im Jahr 2023 die 2-

Prozent-Marke wieder unterschreiten. 

 

Tabelle 3: 

Eckdatentabelle für die wirtschaftliche Entwicklung  

        2020       2021       2022       2023 

Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt -4,6  2,6  5,1  2,3  
Bruttoinlandsprodukt, Deflator 1,6  2,0  1,6  1,9  
Verbraucherpreise 0,5  2,9  2,6  1,9  
Arbeitsproduktivität (Stundenkonzept) 0,4  0,8  2,0  1,6  
Erwerbstätige im Inland (1000 Personen) 44.898  44.919  45.437  45.694  
Arbeitslosenquote (Prozent) 5,9  5,7  5,3  5,1  
In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt       

Finanzierungssaldo des Staates -4,3  -4,9  -1,7  -0,7  
Schuldenstand 69,1  70,9  67,4  64,5  
Leistungsbilanz 6,9  6,6  5,8  5,7  

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. 

Tabelle 2:  

Quartalsdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung  

  2021 2022 2023 

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

Bruttoinlandsprodukt -2,0 1,6 2,2 0,6 0,9 1,8 1,4 0,6 0,4 0,3 0,3 0,3 

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

Konsumausgaben des Staates -0,7 1,8 0,4 -0,1 -0,8 -0,2 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 

Ausrüstungsinvestitionen -0,4 0,3 1,5 0,5 1,5 4,5 4,5 1,5 1,0 0,8 0,8 0,8 

Bauinvestitionen -0,2 0,3 0,3 0,4 0,9 1,1 1,1 0,9 0,8 0,6 0,6 0,6 

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

Vorratsveränderungen 1,9 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

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

Ausfuhr 1,4 0,5 0,3 0,9 2,2 2,3 1,5 1,2 1,0 0,9 0,9 0,9 

Einfuhr 4,2 2,1 0,5 1,3 1,7 2,4 2,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 

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

Erwerbstätige, Inland 44.700 44.788 45.025 45.165 45.225 45.375 45.525 45.625 45.685 45.705 45.705 45.685 

Arbeitslose 2.749 2.717 2.547 2.505 2.487 2.442 2.397 2.367 2.349 2.343 2.343 2.349 

Preis-, kalender- und saisonbereinigt. Veränderung gegenüber dem Vorquartal in Prozent; Vorratsveränderungen, Außenbeitrag: Lundberg-Kom-
ponente; Erwerbstätige, Arbeitslose: saisonbereinigt, 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. . 
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Kasten 1:  

Prognose und Prognoseanpassung für das Jahr 2021 

 

Die Prognoseanpassungen für das laufende Jahr waren ähnlich wie für das Vorjahr maßgeblich durch 

den Pandemieverlauf geprägt. Zum einen lassen sich die Einflüsse der Pandemie auf das Wirtschaftsge-

schehen angesichts geringer Erfahrungswerte nach wie vor nur schwer abschätzen. Zum anderen ist der 

weitere Verlauf der Pandemie kaum absehbar, so dass die den Prognosen zugrundeliegenden Annahmen 

sich zum Teil als unzutreffend herausstellen. Die Revision für die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts 

im Jahr 2021 zwischen der Winter-Prognose (2020) und der laufenden Prognose fällt dabei mit 0,4 Pro-

zentpunkten im historischen Vergleich sogar noch recht gering aus (Tabelle K1.1). Allerdings hatten wir 

unsere Prognose zwischenzeitlich nach oben revidiert, während wir nun von einer etwas geringeren Zu-

wachsrate im Vergleich zum Winter 2020 ausgehen. Bei den Verwendungskomponenten kam es dabei 

zum Teil zu deutlichen Anpassungen. 

Charakteristisch für die Einflüsse der Pandemie ist, dass die Anpassungen auch auf sehr hohe Prog-

nosefehler für die laufende unterjährige wirtschaftliche Entwicklung zurückzuführen sind. So ist die Prog-

nose für das laufende Quartal (Nowcast) in der Regel recht treffsicher, da für sie bereits erste harte Indi-

katoren, wie die Produktion im Produzierenden Gewerbe, vorliegen. Zwar ergeben sich in Rezessionen 

auch für den Nowcast für gewöhnlich größere Prognosefehler, allerdings fielen sie in der Corona-Krise 

besonders hoch aus. Dazu beigetragen hat, dass die Pandemie in besonderem Maße auf den privaten 

Konsum und dort insbesondere auf viele Dienstleistungsbranchen Einfluss genommen hat, für die weniger 

belastbare Frühindikatoren vorliegen als für das Verarbeitende Gewerbe. Ein weiteres Merkmal der Pan-

demie ist, dass durch sie kurzfristig entfallende wirtschaftliche Aktivität zu großen Teilen rasch wieder 

aufgeholt wird sobald die pandemiebedingten Belastungen wieder nachlassen; dieses Muster zeigt sich 

besonders deutlich im Quartalsverlauf des Jahres 2020. Im Gegensatz dazu verlaufen Erholungen nach 

Rezessionen und insbesondere nach anderen schweren Wirtschaftskrisen für gewöhnlich deutlich zäher. 

Für die Prognoseanpassungen hat dies zur Folge, dass sich durch Fehleinschätzungen für die kurze Frist 

zum Teil nur geringer Anpassungsbedarf für die Prognose des Niveaus des Bruttoinlandsprodukts in eini-

gen Quartalen ergibt. Demzufolge hat eine kurzfristig geringere pandemiebedingte Dämpfung der Wirt-

schaftsleistung als erwartet dazu geführt, dass die Prognose für die Erholung in den Folgequartalen in der 

Tendenz nach unten angepasst wurde. Gleichwohl können sich dadurch beträchtliche Revisionen für das 

Jahresergebnis ergeben, wenn dadurch Aktivität über den Jahreswechsel hinaus verschoben wird. 

 Insgesamt haben wir sowohl die negativen Einflüsse der Pandemie im Winterhalbjahr als auch die 

Erholung im Sommerhalbjahr überschätzt. Im Herbst des vergangenen Jahres zeichnete sich ab, dass 

das Wiederaufflammen des Infektionsgeschehens die wirtschaftliche Aktivität abermals spürbar bremsen 

wird. In unserer Winter- und Frühjahrsprognose haben wir insbesondere die negativen Wirkungen auf den 

privaten Konsum deutlich überschätzt. Für unsere Prognose hatten wir auf Erfahrungen aus dem Jahr 

2020 zurückgegriffen. So basierte unsere Konsumprognose aus dem Frühjahr auf einer monatlichen Fort-

schreibung der einzelnen Verwendungszwecke unter Berücksichtigung der Entwicklungen aus dem Früh-

jahr 2020 in Verbindung mit den geltenden Lockdown-Maßnahmen sowie zeitnah verfügbaren Indikatoren 

wie Mobilitätsmaßen (Jannsen 2021). Zwar hat diese Methode für einzelne Verwendungszwecke, wie „Be-

herbergungs- und Gaststättendienstleistungen“, recht gut funktioniert. Allerdings haben wir den dämpfen-

den Einfluss der Pandemie auf den privaten Konsum im zweiten Quartal insgesamt massiv überschätzt. 

Dazu beigetragen hat, dass wir offenbar den stützenden Einfluss des Onlinehandels zu gering veran-

schlagt hatten und dass die Erholung bei den Einzelhandelsumsätzen im März – trotz der noch vorsichti-

gen Lockerungen – unerwartet kräftig ausfiel. Im zweiten Quartal war die Erholung dagegen etwas schwä-

cher aus als von uns erwartet. Zudem signalisieren nun erste Frühindikatoren, dass die Erholung vor allem 

in den besonders von der Pandemie betroffenen Branchen an Fahrt verliert. Vor diesem Hintergrund ha-

ben wir unsere Konsumprognose für das laufende Jahr zurückgenommen und gehen nun davon aus, dass 

sich ein Teil der Erholung in das kommende Jahr verlagert. 

Die Lieferengpässe haben die Wirtschaftsaktivität stärker gebremst als von uns erwartet. Zu Beginn 

des Jahres mehrten sich die Zeichen, dass Lieferengpässe die Erholung im Verarbeitenden Gewerbe 

bremsen könnten. Dies zeigte sich beispielsweise in den Unternehmensbefragungen des ifo Instituts zu 

Behinderungen der Produktionstätigkeit aufgrund eines Mangels an Rohstoffen oder Vormaterialien. Zu-

nächst haben sich diese Lieferengpässe kaum in unserer Prognose niedergeschlagen, auch weil den Eng-

pässen offenbar vielfältige Ursachen zugrunde liegen und ihr weiterer Verlauf deshalb nur schwer abseh-

bar gewesen ist. Hinzu kommt, dass zwischen den vorliegenden Umfragedaten und der Produktion im 

Verarbeitendem Gewerbe kaum ein robuster empirischer Zusammenhang hergestellt werden kann, der 

es erlauben würde, die Auswirkungen genauer zu quantifizieren. Dazu trägt insbesondere bei, dass solche 

Engpässe in der Vergangenheit nur selten die Produktion spürbar gedämpft haben oder die Einflüsse 
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durch andere gewichtigere Faktoren überlagert wurden. In unserer Sommer-Prognose haben wir den Ein-

fluss der Lieferengpässe indirekt über den langfristigen Zusammenhang zwischen Auftragseingängen und 

Produktion abgeschätzt und darauf aufbauend angenommen, dass der spürbar dämpfende Einfluss im 

weiteren Verlauf des Jahres etwas abnehmen wird (Beckmann und Jannsen 2021). Mittlerweile deuten 

die jüngsten Zahlen zu Auftragseingängen und Produktion sowie die Umfragedaten darauf hin, dass die 

Produktionsbehinderungen im dritten Quartal jedoch sogar noch einmal zugenommen haben. Verwen-

dungsseitig zeigen sich die Einflüsse der Lieferengpässe darin, dass die Aktivität bei den Exporten, den 

Bauinvestitionen und den Ausrüstungsinvestitionen zuletzt hinter der jeweiligen Auftragslage zurückge-

blieben ist. Auch die privaten Konsumausgaben dürften gebremst werden, nicht zuletzt durch Lieferverzö-

gerungen bei Neuwagen. Hier ist der Anteil der unmittelbar betroffenen Bereiche jedoch deutlich geringer, 

so dass andere pandemiebedingte Einflüsse einen ungleich größeren Einfluss auf die laufende Entwick-

lung haben. 

 

Tabelle K1.1 

Prognose und Prognosekorrektur für das Jahr 2021 

  
Winterprognose Frühjahrsprognose Sommerprognose 

Herbstprognose 
(aktuell) 

  
Prog-
nose  

Revision 
Prog-
nose 

Revision 
(3)-(1) 

Prog-
nose  

Revision 
(5)-(3) 

Prog-
nose  

Revision 
(7)-(5) 

  (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) 

Inländische Verwendung 1,8 -2,9 1,4 -0,4 3,4 2,0 2,4 -1,0 
Privater Konsum 2,7 -2,8 0,2 -2,5 2,4 2,2 -0,5 -2,9 
Staatlicher Konsum 1,2 0,3 2,3 1,1 1,7 -0,6 2,5 0,8 
Ausrüstungen 10,1 -0,2 7,3 -2,8 7,4 0,1 5,9 -1,5 
Bauten 2,6 -0,3 0,5 -2,1 2,0 1,5 1,2 -0,8 
Sonst. Anlageinvestitionen 2,3 -0,4 3,0 0,7 0,0 -3,0 0,8 0,8 
Vorratsveränderungen -1,0 -1,4 0,1 1,1 0,9 0,8 1,4 0,5 

Außenbeitrag 1,5 1,1 2,3 0,8 0,7 -1,6 0,4 -0,3 
Ausfuhr 10,3 2,6 12,8 2,5 11,2 -1,6 8,1 -3,1 
Einfuhr 8,0 0,3 8,7 0,7 10,9 2,2 8,3 -2,6 

Bruttoinlandsprodukt 3,1 -1,7 3,7 0,6 3,9 0,2 2,7 -1,2 

Weltwirtschaft:                 
Bruttoinlandsprodukt                 

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

Preisliche Wettbewerbsfähigkeit 1,7 0,5 1,1 -0,6 1,3 0,2 1,5 0,2 
Exportmärkte 5,1 -0,4 5,2 0,1 5,7 0,5 5,1 -0,6 
Nachrichtlich:                 
Rohölpreis (US-Dollar je Barrel) 51,8 - 67,7 - 67,9 - 68,3   

Vorjahresveränderung in Prozent; Vorratsveränderungen, Außenbeitrag: Lundberg-Komponente; Bruttoinlandsprodukt Welt-
wirtschaft: Gewichtet gemäß Bruttoinlandsprodukt nach Marktwechselkursen; Preisliche Wettbewerbsfähigkeit: Auf Basis 
der Verbraucherpreise gegenüber 56 Ländern, Anstieg bedeutet Verschlechterung; Exportmärkte: Auf Basis des Bruttoin-
landsprodukts (preisbereinigt) in 59 Ländern, gewichtet mit Anteilen am deutschen Export; Rohölpreis: Werte sind Setzun-
gen; Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen. 
Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; US Department of Commerce, National Economic Accounts; 
Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; eigene Berechnungen; Prognose des IfW Kiel. 

 

Das Finanzierungsumfeld bleibt 

günstig 

Die Europäische Zentralbank sieht keine Not-

wendigkeit, unmittelbar auf die derzeit hö-

here Inflationsrate zu reagieren.1 Die zuletzt 

stark gestiegene Verbraucherpreisinflation in der 

Währungsunion ist zu großen Teilen durch tem-

poräre Sonderfaktoren und Basiseffekte erklär-

bar. Die Europäische Zentralbank (EZB) geht so-

mit davon aus, dass der Inflationsdruck im 

                                                      
1 Vgl. den Abschnitt zur Geldpolitik in Boysen-Hogrefe 

et al. (2021). 

kommenden Jahr wieder merklich nachlassen 

wird (Beckmann et al. 2021). Eine im Trend et-

was höhere Teuerungsrate als in den vergange-

nen Jahren ist ohnehin von der Europäische 

Zentralbank erwünscht; sie hat darüber hinaus 

jüngst ihre geldpolitische Strategie angepasst 

und verfolgt nun ein symmetrisches Inflationsziel 

von zwei Prozent. Somit würde ein moderates 

Überschreiten dieses Zielwerts zukünftig wohl 

über längere Zeit toleriert werden. Die geldpoliti-

schen Rahmenbedingungen dürften sich daher 



 

 

 

 9  

 

KIELER KONJUNKTURBERICHTE NR. 83 (2021|Q3) 

auf absehbare Zeit nicht wesentlich ändern, zu-

mindest bis sich ein nachhaltiger Anstieg der 

Kerninflation über das Inflationsziel hinaus ab-

zeichnet. 

Die geldpolitischen Rahmenbedingungen 

bleiben vorerst unverändert. Die Leitzinsen 

dürften bis zum Ende des Prognosezeitraums 

auf ihren bisherigen Niveaus bleiben (Einlage-

satz: -0,5 Prozent, Hauptrefinanzierungssatz: 0 

Prozent, Spitzenrefinanzierungssatz: 0,25 Pro-

zent). Die gezielten längerfristigen Refinanzie-

rungsgeschäfte (TLTRO III) und die Nettokäufe 

im Rahmen des Anleihekaufprogramms APP in 

Höhe von 20 Mrd. Euro pro Monat werden auf 

unbestimmte Zeit fortgesetzt, Rückflüsse aus fäl-

lig werdenden Anleihen werden zudem vollum-

fänglich reinvestiert. Die Käufe im Rahmen des 

Pandemie-Notfallprogramms (PEPP) sollen in 

den kommenden Monaten von bislang monatlich 

rund 80 Mrd. Euro moderat reduziert werden. Die 

Laufzeit (bis März 2022) und das Gesamtvolu-

men des Programms (1850 Mrd. Euro) wurden 

zunächst unverändert gelassen, die EZB behält 

sich diesbezüglich aber Anpassungen in alle 

Richtungen vor. Es ist zu erwarten, dass die An-

leihekäufe über das PEPP-Programm im Prog-

nosezeitraum allmählich zurückgefahren und 

schließlich – womöglich im Verlauf des kommen-

den Jahres – beendet werden. 

Die Finanzierungskosten bleiben sehr gering. 

Sowohl für Wohnungsbaukredite als auch für 

größere und kleinere Kredite an Kapitalgesell-

schafften befinden sie sich schon seit geraumer 

Zeit auf historisch niedrigen Niveaus (Abbil-

dung 4). Auch an den Kapitalmärkten blieben die 

Finanzierungskosten niedrig. So rentierten Bun-

desanleihen mit einer mittleren Laufzeit von 

mehr als drei Jahren im August mit -0,4 Prozent 

(Abbildung 5). Für Unternehmensanleihen wur-

den für Papiere mit ähnlicher Laufzeit 0,7 Pro-

zent fällig. Der Zinsabstand blieb damit auf histo-

risch niedrigem Niveau. Wir rechnen damit, dass 

die Finanzierungskosten im gesamten Progno-

sezeitraum äußerst gering bleiben werden. Die 

zehnjährigen Bundeswertpapiere, die gegenwär-

tig -0,3 Prozent abwerfen, dürften Ende 2023 mit 

0 Prozent rentieren (Tabelle 4).  

 

 

 

 

 

  

Abbildung 4: 

Darlehenszinsen 

 

Abbildung 5: 

Kapitalmarktzinsen  
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Tabelle 4 

Rahmendaten für die Konjunktur          

  2020 2021 2022 2023 

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

US-Dollar/Euro 1,11 1,13 1,18 1,22 1,19 1,20 1,18 1,18 1,18 1,18 1,18 1,18 1,18 1,18 1,18 1,18 

Preisliche Wettbewerbsfähigkeit 88,9 90,5 91,0 90,9 91,6 91,7 91,4 91,6 91,5 91,4 91,3 91,2 91,1 91,0 90,9 90,8 

Exportmärkte -2,8 -9,1 9,8 0,6 0,4 2,0 1,5 0,9 0,7 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6 

Rohölpreis 50,5 29,4 43,0 44,3 60,8 68,1 71,2 73,0 70,0 68,0 66,0 65,0 65,3 65,7 66,0 66,3 

Leitzins der EZB: Hauptrefinanzierungssatz; langfristige Zinsen: Rendite 9−10-jähriger Bundesanleihen;  preisliche Wettbewerbsfähigkeit: gegen-
über 60 Ländern auf Basis von Verbraucherpreisen, Index: 1991 I = 100, steigende Werte bedeuten eine Verschlechterung der preislichen Wett-
bewerbsfähigkeit; Exportmärkte: Bruttoinlandsprodukt in 41 Ländern, gewichtet mit Anteilen am deutschen Export, Veränderung gegenüber Vor-
quartal. 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.. 

Starke Ausschläge der Finanzpoli-

tik – weiterer Kurs unklar 

Die Finanzpolitik ist im Jahr 2021 nochmals 

deutlich von den pandemiebedingten Maß-

nahmen geprägt. In der ersten Jahreshälfte 

wurden in größerem Ausmaß Hilfen an von der 

Pandemie betroffene Unternehmen ausgezahlt. 

Insbesondere Überbrückungshilfen fließen wohl 

auch noch in der zweiten Jahreshälfte. Zudem 

wurden weiterhin umfangreich Subventionen an 

den Gesundheitssektor im Zusammenhang mit 

der Pandemie geleistet, und in der ersten Jah-

reshälfte wurden die ausgeweiteten Regelungen 

zur Kurzarbeit noch in beträchtlichem Ausmaß in 

Anspruch genommen. Hinzu kommen staatliche 

Konsumausgaben für Infektionsschutz und Imp-

fungen. All diese Ausgaben werden im kommen-

den Jahr weitgehend entfallen. 

Insgesamt belasten die finanzpolitischen 

Maßnahmen das Budget 2021 erheblich. Ne-

ben den Corona-Maßnahmen im engeren Sinne 

werden umfangreiche Subventionsprogramme 

initiiert oder aufgestockt. So fließen 11 Mrd. Euro 

als Subvention in die Senkung der EEG-Umlage, 

und diverse Klimaschutz- und Strukturwandel-

programme (z.B. für die Wasserstoffbranche, die 

Eisenbahn, die Automobilindustrie oder die La-

desäuleninfrastruktur) laufen an. Hinzu kommen 

steuerliche Entlastungen für Unternehmen durch 

verbesserte Abschreibungsmöglichkeiten und 

durch die Mehrwertsteuersenkung in der Gastro-

nomie. Durch die Teilabschaffung des Solidari-

tätszuschlags und die Tarifverschiebung der Ein-

kommensteuer wurden insbesondere die priva-

ten Haushalte entlastet. Ferner wurden 

staatliche Transfers durch die Einführung der 

Grundrente und einen Anstieg der Kindergeld-

sätze erhöht. Das Budget wird hingegen durch 

den Wegfall der geminderten Mehrwertsteuer-

sätze und die Einführung der CO2-Abgabe in 

den Bereichen Verkehr und Wärme entlastet. 

Ebenso führen höhere Zusatzbeiträge vieler 

Krankenversicherungen zu zusätzlichen Einnah-

men. In der Summe dürften sich die Budgetwir-

kungen der finanzpolitischen Maßnahmen im 

Jahr 2021 auf -83,7 Mrd. Euro belaufen (Ta-

belle 5). Unter Berücksichtigung automatischer 

Reaktionen durch die Progression in der Einkom-

mensteuer und die fehlende Indexierung von 

Mengensteuersätzen ergeben sich -80,8 Mrd. 

Euro (-2,3 Prozent in Relation zum Bruttoinlands-

produkt). Damit ist die Ausrichtung der Finanzpo-

litik weniger expansiv als im Jahr 2020, aber die 

Budgetwirkung ist immer noch immens. 

Der finanzpolitische Kurs der Jahre 2022 und 

2023 ist wegen der Bundestagswahl nur 

schwer absehbar. Typischerweise wird die Fi-

nanzpolitik nach einer Bundestagswahl mit den 

dann folgenden Koalitionsverhandlungen neu 

justiert. Unter den Regelungen der Schulden-

bremse geht es dabei eher um die gleichzeitige 

Ausgestaltung der Ausgaben- und Einnahmen-

seite und weniger um den Expansionsgrad der 

Finanzpolitik. Dennoch ist bereits in einem sol-

chen Rahmen mit umfangreichen Maßnahmen 

zu rechnen, da sich der politische Gestaltungs-

wille letztlich im Budget widerspiegelt. Zudem fin-

den sich derzeit in der politischen Arena ver-

schiedene Vorschläge, die Schuldenbremse zu 

reformieren, was auch die Abschätzung des  
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Tabelle 5 

Budgetwirkungen finanzpolitischer Maßnahmenahmena 

    2021 2022 2023 

Einnahmen der Gebietskörperschaftenb         
Solidaritätszuschlag   -9,2 -1,4 -0,5 
Zweites Familienentlastungsgesetz   -4,0 -3,7 -0,6 
Temporäre Umsatzsteuersenkung   6,3 6,6 0,0 
Umsatzsteuer Gastronomie   -3,5 0,3 2,9 
Forschungszulagen   -1,7 -0,4 -0,1 
Degressive AfA   -2,4 -3,5 0,4 
Zweites Corona-Steuerhilfegesetz (übrige Elemente)   -1,9 -3,6 0,4 
Abschreibung EDV   -1,2 -3,8 0,8 
Anhebung Tabaksteuersätze   0,0 1,8 0,6 
Fondsstandortgesetz und "Modernisierung" KSt   -0,8 -0,4 -0,1 
Sonstige Steueränderungen   -3,3 -1,0 1,8 
CO2-Abgabe   7,7 1,3 1,3 
Anhebung Rundfunkbeitrag   0,2 0,2 0,0 
Einnahmen der Sozialversicherungen         
Anhebung Zusatzbeitrag in der GKV   3,2 0,0 0,0 
Beitragssatz Pflegeversicherung   0,0 0,5 0,0 
Beitragssatz Rentenversicherung   0,0 0,0 10,5 
Beitragssatz Arbeitslosenversicherung   0,0 0,0 2,5 
Insolvenzgeldumlage   0,6 0,0 0,0 
Ausgaben der Gebietskörperschaften         
Soforthilfen von Bund und Ländern   18,0 0,0 0,0 
November- und Dezemberhilfen   -15,0 15,0 0,0 
Überbrückungshilfen I bis III   -27,0 26,0 2,0 
Hilfen für Kunst und Kultur   -3,0 3,5 0,5 
Kinderbonus   2,0 2,2 0,0 
Corona-Einmalzahlung in den Grundsicherungssystemen   -1,5 1,5 0,0 
Pflegebonus   0,0 0,5 0,0 
Schutzausrüstung und Impfkampagne   -6,0 11,0 0,0 
Subvention des Gesundheitssektors während Corona   -1,0 10,0 3,0 
Krankenhauszukunftsfonds   -4,3 4,3 0,0 
Kindergeldanhebung   -3,2 0,0 0,0 
Zuschuss EEG-Umlage   -10,8 1,8 1,2 
Kaufbonus E-Mobilität / Tank- und Ladeinfrastruktur   -1,8 -1,5 0,0 
Entwicklungshilfe und Verteidigung   0,1 -2,5 3,5 
Eigenkapitalhilfe DB AG   -2,0 2,0 0,0 
Aufbauhilfe 2021 (Flut)   -2,0 -1,0 0,0 
Nachhilfeförderung   -1,0 0,5 0,5 
Förderung Kita und Ganztagsbetreuung   -1,5 0,5 2,0 
Weitere Subventionen des Bundes   -10,8 -1,2 5,5 
Einsparungen durch geringeren MWSt.-Sätze   -1,2 -0,3 0,0 
Weitere Ausgabenc   -0,1 0,6 0,0 
Ausgaben der Sozialversicherungen         
Ausweitung der Kurzarbeit    2,0 3,0 0,0 
Arbeit-von-morgen-Gesetz   -0,2 -0,2 -0,1 
Pflegereform   0,0 -1,5 0,0 
Weitere Maßnahmen in den Bereichen Gesundheit und Pfleged   -1,7 -0,3 0,0 
Anpassung der Renten Ost   -0,4 -0,4 -0,4 
Erwerbsminderungsrenten   -0,1 -0,1 -0,1 
Grundrente   -1,3 0,0 0,0 
Zwischensumme   -83,7 66,4 37,5 
Automatische Reaktionen         
  Progressionseffekte (Einkommensteuer) 4,9 7,5 5,6 
  Endogener Rückgang von Steuerquoten (Mengensteuern) -2,0 -1,7 -1,6 
Summe   -80,8 72,2 41,5 
In Relation zum BIP   -2,3 1,9 1,0 
a Ohne makroökonomische Rückwirkungen. b Die Wirkungen der Steuerrechtsänderungen beziehen sich auf das Kassenjahr. 
c U.a. Wohngeld, Arbeit-von-morgen-Gesetz, erleichterter Zugang zur Grundsicherung während Corona. d U.a. Terminservice- 
und Versorgungsgesetz, Pflegepersonalstärkungsgesetz, Gesundheitsversorgungs- und Pflegeverbesserungsgesetz. 

Quellen: Bundesfinanzministerium, Bundesgesundheitsministerium, Bundesministerium für Arbeit und Soziales und Berech-
nungen und Schätzungen des IfW Kiel. 
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Expansionsgrads der Finanzpolitik schwierig 

macht.2  Deshalb fließen in unsere Prognose nur 

die finanzpolitischen Maßnahmen ein, die derzeit 

bereits beschlossen sind, sich im Gesetzge-

bungsverfahren befinden oder aus dem derzeit 

geltenden Regelwerk abgeleitet werden können. 

Unberücksichtigt bleibt allerdings auch eine Re-

form der Rentenbesteuerung, die das Bundes-

verfassungsgericht im Juli 2021 angemahnt hat. 

Sie dürfte erhebliche Mindereinnahmen von 

mehreren Milliarden Euro mit sich bringen. Die 

Ausgestaltung soll in die kommende Legislatur-

periode fallen. Der genaue Zeitpunkt und das 

Ausmaß der entsprechenden Einkommensteuer-

reform sind noch nicht absehbar. 

Trotz zahlreicher expansiver Maßnahmen 

wirkt die Finanzpolitik wegen des Wegfalls 

von pandemiebedingten Ausgaben 2022 rest-

riktiv. Viele der pandemiebedingten Maßnah-

men entfallen und entlasten das Budget erheb-

lich. Da in den vorangegangenen beiden Jahren 

aber nicht nur akute Unterstützungsmaßnahmen 

zur Bekämpfung und Abfederung der Pandemie 

bzw. der Pandemiefolgen durchgeführt wurden, 

sondern auch diverse Maßnahmen mittel- bis 

langfristig angelegt wurden, steht dem expansi-

ven Impuls des Jahres 2021 ein kleinerer restrik-

tiver Impuls im Jahr 2022 gegenüber. Insbeson-

dere Investitionsprogramme sind über mehrere 

Jahre angelegt. Zudem werden die Steuerzah-

lenden im kommenden Jahr trotz höherer Tabak-

steuern und eines Anstiegs der CO2-Abgabe 

durch eine Vielzahl von Maßnahmen weiter ent-

lastet, und Mehrausgaben sind im Pflegebereich 

anvisiert, die nur teilweise durch höhere Bei-

tragseinnahmen kompensiert werden sollen. 

Auch ist mit Impulsen durch den Wiederaufbau 

nach den Flutschäden des Sommers 2021 zu 

rechnen. In der Summe gehen wir aber von einer 

deutlich positiven Budgetwirkung finanzpoliti-

scher Maßnahmen von 66,4 Mrd. Euro aus. Zu-

züglich automatischer Reaktionen belaufen sich 

die Budgetwirkungen auf 72,2 Mrd. Euro (1,9 

Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt). 

Die Finanzpolitik setzt im Jahr 2023 nochmals 

restriktive Impulse. Dann entfallen expansive 

                                                      
2 Für das Jahr 2022 soll die Schuldenbremse auf Bun-

desebene nach dem aktuellen Haushaltsgesetzent-

wurf abermals ausgesetzt werden. Für das Jahr 2023 

ist die Rückkehr zur Schuldenbremse anvisiert. Dabei 

ist aber zu berücksichtigen, dass der Bund über 

Maßnahmen aus den Vorjahren. Pandemiebe-

dingte Ausgaben spielen unseren Annahmen fol-

gend keine Rolle mehr. Zudem dürfte der Aus-

bau der in den vorangegangenen Jahren imple-

mentierten Programme in vielen Fällen abge-

schlossen sein und keine weiteren Impulse mehr 

setzen. Zugleich werden voraussichtlich die Bei-

tragssätze zu den Sozialversicherungen deutlich 

steigen. Insbesondere in der Rentenversiche-

rung ist ein Anstieg von 18,6 Prozent auf deutlich 

über 19 Prozent absehbar. Der Beitragssatz in 

der Arbeitslosenversicherung, der derzeit per 

Verordnung auf 2,4 Prozent reduziert ist, soll zu 

Jahresbeginn 2023 wieder auf 2,6 Prozent stei-

gen. Zudem ist davon auszugehen, dass einige 

Krankenversicherungen die Zusatzbeiträge wei-

ter anheben werden, da der in den Jahren zuvor 

deutlich erhöhte Bundeszuschuss in den Ge-

sundheitsfonds wieder auf den Ausgangswert 

von 14,5 Mrd. Euro fallen wird. Die finanzpoliti-

schen Maßnahmen dürften insgesamt das 

Budget um 37,5 Mrd. Euro entlasten. Unter Be-

rücksichtigung automatischer Reaktionen durch 

die Progression in der Einkommensteuer und die 

fehlende Indexierung von Mengensteuersätzen 

ergeben sich 41,5 Mrd. Euro (1,0 Prozent in Re-

lation zum Bruttoinlandsprodukt). 

Lieferengpässe lasten auf  

Produktion 

Lieferengpässe schränken die Produktion im 

Verarbeitenden Gewerbe weiterhin massiv 

ein. Die Erholung im Verarbeitenden Gewerbe 

ist bereits seit Jahresanfang ins Stocken gera-

ten. Während die Auftragseingänge weiter deut-

lich gestiegen sind und sich im Juli bereits wieder 

um rund 15 Prozent über ihrem Vorkrisenniveau 

befanden, ging die Bruttowertschöpfung im Ver-

arbeitenden Gewerbe zurück und lag rund 5 Pro-

zent unterhalb ihres Niveaus vom Jahresanfang 

2020. Maßgeblich dafür sind Lieferengpässe, die 

sich an unterschiedlichen Stellen der Produkti-

onsketten bemerkbar machen. So ist es im See-

verkehr zu nachhaltigen Kapazitätsengpässen 

gekommen, die sich nicht zuletzt in 

Rücklagen in Höhe von fast 50 Mrd. Euro verfügt, die 

in den kommenden Jahren entsprechende zusätzliche 

Finanzierungsdefizite erlauben. Sollte zudem die 

Schuldenbremse abgeschafft oder reformiert werden, 

dürfte dies zur Planung zusätzlicher Defizite erfolgen.  
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explodierenden Frachtraten widerspiegeln. Auch 

gibt es einen Mangel an elektronischen Bautei-

len. Dies behindert die Produktion in der Automo-

bilbranche offenbar besonders stark. Eine Ursa-

che für die Lieferengpässe ist, dass viele Unter-

nehmen die Stärke der wirtschaftlichen Erholung 

nach der ersten Welle der Pandemie im vergan-

genen Jahr offenbar unterschätzt und ihre Be-

stellungen für Vorleistungen deutlich zurückge-

fahren hatten. Zudem hat die Nachfrage nach 

langlebigen Konsumgütern weltweit deutlich an-

gezogen, da der Konsum der durch die pande-

miebedingten Einschränkungen weniger verfüg-

baren kontaktintensiven Dienstleistungen spür-

bar zurückgegangen ist. Dadurch ist der Bedarf 

an elektronischen Bauteilen und knappen 

Frachtkapazitäten spürbar gestiegen, ohne dass 

das Angebot kurzfristig entsprechend ausgewei-

tet werden konnte. Hinzu kamen temporäre Stö-

rungen, wie die zwischenzeitliche Blockade des 

Suez-Kanals oder Corona-Ausbrüche in großen 

Häfen. Insgesamt liegt die Industrieproduktion 

derzeit schätzungsweise rund 15 Prozent unter 

dem Niveau, das angesichts der Auftragsein-

gänge zu erwarten wäre. Allein seit Jahresbe-

ginn haben die Lieferengpässe die Produktion 

wohl um rund 10 Prozent gedrückt (Abbil-

dung 6).3 

Besonders deutlich machen sich die Lie-

ferengpässe in der Automobilbranche be-

merkbar. Die Produktion in der Branche „Kraft-

wagen- und Kraftwagenteile“ lag zuletzt fast 30 

Prozent unterhalb ihres Vorkrisenniveaus. Die 

Auftragseingänge befinden sich dagegen bereits 

seit einiger Zeit über dem Niveau vom Jahresan-

fang 2020. Nimmt man den langfristigen Zusam-

menhang zwischen Auftragseingängen und Pro-

duktion zum Maßstab, so weicht die derzeitige 

Produktion schätzungsweise rund 40 Prozent 

nach unten ab. Auch im Maschinenbau hinkt die 

Produktion deutlich hinter den Auftragseingän-

gen hinterher, wenngleich in geringerem Aus-

maß. Andere Branchen, wie die chemische In-

dustrie, operieren dagegen in etwa auf ihrem zu 

erwartenden Produktionsniveau. Gesamtwirt-

schaftlich dürften sich die Lieferengpässe auch 

 

                                                      
3 Zur Schätzmethodik siehe Beckmann und Jannsen 

(2021). Auch im vergangenen Jahr dürften Liefereng-

pässe bereits die Produktion behindert haben. Zum 

Jahreswechsel 2020/2021 lag die Diskrepanz 

Abbildung 6:  

Tatsächliche Produktion im Verarbeitenden Gewerbe 

und Langfristbeziehung mit den Auftragseingängen 

 

 

bei den Exporten, den Ausrüstungsinvestitionen 

und den privaten Konsumausgaben bemerkbar 

machen, zumal sich Umfragen zufolge auch die 

Fertigwarenläger zunehmend leeren. Dabei be-

hindern die Lieferengpässe in Deutschland die 

Produktion offenbar ungleich stärker als ander-

orts, wie beispielsweise den übrigen Ländern 

des Euroraums. Somit dürften sich die Engpässe 

bei importierten Ausrüstungs- und Konsumgü-

tern weniger stark bemerkbar machen. 

Die Lieferengpässe werden sich voraussicht-

lich erst nach und nach auflösen. Derzeit gibt 

es keine Hinweise darauf, dass die Liefereng-

pässe rasch wieder nachlassen werden. Im drit-

ten Quartal haben sie offenbar sogar noch ein-

mal zugenommen; so hat sich im August der An-

teil der Unternehmen, die berichteten, dass ihre 

Produktion aufgrund eines Mangels an Rohstof-

fen oder Vormaterialien behindert wird, noch-

mals erhöht (Wohlrabe 2021). Für das vierte 

Quartal nehmen wir an, dass sich die Liefereng-

pässe in etwa auf dem Niveau des dritten 

zwischen dem zu erwartenden Produktionsniveau und 

der tatsächlichen Produktion gleichwohl noch inner-

halb einer Bandbreite, die zum Teil auch in der Ver-

gangenheit zu beobachten war.   
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Quartals bewegen werden. Demzufolge dürfte 

die Produktion im Verarbeitenden Gewerbe im 

Jahr 2021 insgesamt allein durch die seit Jahres-

beginn zusätzlich aufgetretenen Engpässe um 

rund 7 Prozent bzw. rund 40 Mrd. Euro gedrückt 

werden. Sofern es nicht zu massiven Stornierun-

gen kommt, handelt es sich dabei vor allem um 

Produktionsverzögerungen, die vorübergehend 

zu einem kräftigen Anstieg des Auftragsbe-

stands führen, aber nicht um dauerhafte Einbu-

ßen. Für unsere Prognose unterstellen wir, dass 

sich die Lieferengpässe bis zur Mitte des Jahres 

2022 wieder in etwa auf das Anfang des laufen-

den Jahres verzeichnete Niveau zurückbilden. 

Dafür spricht, dass sich die Nachfrage mit den 

nachlassenden pandemiebedingten Einflüssen 

wieder von langlebigen Konsumgütern hin zu 

Dienstleistungen verlagern dürfte. Dadurch 

würde der Bedarf an knappen Frachtkapazitäten 

und elektronischen Bauteilen wieder nachlas-

sen. Zudem dürften die Unternehmen mehr und 

mehr ihre Produktionsketten an die neuen Bedin-

gungen anpassen und die Anbieter von knappen 

Bauteilen ihre Produktion ausweiten. Vor diesem 

Hintergrund wird die Produktion im Verarbeiten-

den Gewerbe im kommenden Jahr wieder spür-

bar anziehen. Die zwischenzeitlich aufgebauten 

Auftragsbestände werden jedoch voraussichtlich 

erst nach und nach wieder abgebaut. So werden 

einige der Lieferengpässe aufgrund der Vielzahl 

der zugrundeliegenden Ursachen wohl noch län-

gere Zeit Bestand haben. Zudem dürften ange-

sichts des Umfangs der inzwischen aufgelaufe-

nen Auftragsbestände Kapazitätsengpässe  

 

bei den Produzenten wohl ein rasches Abarbei-

ten verzögern. Angesichts des hohen Auftrags-

bestands dürften sich zwischenzeitliche Schwä-

chephasen bei den Auftragseingängen kaum in 

der Produktion niederschlagen. 

Die wirtschaftliche Aktivität der konsumna-

hen Dienstleister fasst langsam wieder Tritt. 

Nachdem im Winterhalbjahr der erneute Shut-

down die Bruttowertschöpfung bei den konsum-

nahen Dienstleistern erheblich beeinträchtigt 

hatte, führten im zweiten Quartal die schrittwei-

sen Lockerungen zu einer allmählichen Erho-

lung. Allerdings war die Expansion im Bereich 

Handel, Gastgewerbe, Verkehr mit 1,1 Prozent 

noch sehr verhalten (Tabelle 6). Die Sonstigen 

Dienstleister, zu denen insbesondere Unterneh-

men der Kunst-, Unterhaltungs- und Sportbran-

che gehören, stagnierten sogar. Im laufenden 

Quartal dürfte die Wertschöpfung bei den kon-

sumnahen Dienstleistern schließlich sehr kräftig 

ausgeweitet worden sein. Für den weiteren Ver-

lauf ist maßgeblich, inwieweit der erwartete Wie-

deranstieg der Infektionszahlen die wirtschaftli-

che Aktivität in diesen Bereichen bremsen wird. 

Wir erwarten, dass im Winter bedingt durch das 

Pandemiegeschehen die Wertschöpfung nur 

verhalten steigen wird, bevor die Erholung im 

kommenden Jahr dann wieder an Kraft gewinnt. 

Somit wird die Wertschöpfung im Bereich Han-

del, Gastgewerbe, Verkehr voraussichtlich ge-

gen Mitte des Jahres 2022 wieder ihr Vorkrisen-

niveau erreichen. Bei den Sonstigen Dienstleis-

tern dürfte dies etwas später, im Verlauf des 

zweiten Halbjahres 2022, der Fall sein.

Tabelle 6:             
Bruttowertschöpfung nach Wirtschaftsbereichen             

  

2021 2022 

I II III IV I II 

  
Saison- und kalenderbereinigte Werte: Veränderung gegen-

über Vorquartal in Prozent 

Bruttoinlandsprodukt -2,0 1,6 2,2 0,6 0,9 1,8 
Bruttowertschöpfung -1,0 1,0 2,2 0,6 0,9 1,8 

Produzierendes Gewerbe ohne Bau -1,0 -1,0 0,3 0,4 2,5 4,8 
Verarbeitendes Gewerbe -0,8 -1,3 0,2 0,4 2,5 4,9 

Baugewerbe -5,2 0,1 0,2 0,9 0,7 0,6 
Handel, Gastgewerbe, Verkehr -2,7 1,1 5,2 0,2 0,5 2,3 
Information und Kommunikation 0,0 1,5 1,5 1,0 0,5 0,5 
Finanz- und Versicherungsdienstleister -0,5 1,1 0,1 0,1 0,0 0,0 
Grundstücks- und Wohnungswesen -0,2 0,0 0,8 0,2 0,2 0,2 
Unternehmensdienstleister 0,2 1,3 2,5 1,7 1,1 1,1 
Öffentliche Dienstleister, Erziehung, Gesundheit -0,1 3,8 3,2 0,6 0,2 0,2 
Sonstige Dienstleister 2,7 0,0 6,4 1,0 1,0 3,0 

Quartalsdaten, preisbereinigt.             

Quellen: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel. 
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Außenhandel verliert vorüberge-

hend an Dynamik 

Lieferengpässe bremsen die Erholung des 

Außenhandels. Die Engpässe, die das Verar-

beitende Gewerbe, und insbesondere die Auto-

mobilbranche, seit Jahresbeginn beklagt, haben 

sich offenbar bislang vor allem bei den Exporten 

bemerkbar gemacht. Sie expandierten im zwei-

ten Quartal nur verhalten, nachdem sie bereits 

zu Jahresbeginn an Dynamik eingebüßt hatten. 

Dabei wurde die Nachfrage wohl vermehrt aus 

den Lägern bedient, deren Bestände Umfragen 

zufolge mittlerweile deutlich abgenommen ha-

ben.4 Insgesamt hat sich das Exportgeschäft 

noch etwas besser entwickelt als die Industrie-

produktion. Die Importe stiegen aufgrund der ho-

hen Nachfrage nach Konsum- und Vorleistungs-

güter abermals deutlich, wenngleich ebenfalls 

mit einer geringeren Rate als im ersten Quartal. 

Im zweiten Halbjahr dürften die Warenexporte 

weiterhin von den Lieferengpässen gedämpft 

werden. Auch die Warenimporte dürften einen 

Rücksetzer erleiden. Dagegen wird wohl eine 

kräftige Erholung des Dienstleistungshandels 

einsetzen, der bislang die bis ins zweite Quartal 

reichenden pandemiebedingten Einschränkun-

gen des Reiseverkehrs entgegenstand. Im wei-

teren Verlauf dürften die Engpässe nachlassen 

und der hohe Auftragsbestand aus dem Ausland 

allmählich abgearbeitet werden. Die Exporte 

steigen dementsprechend im Jahr 2022 mit kräf-

tigen, aber abnehmenden Raten (Abbildung 7). 

Die Importe werden ebenfalls nur vorüberge-

hend gedämpft und im weiteren Verlauf im Ein-

klang mit der Erholung der Binnenkonjunktur 

spürbar ausgeweitet (Abbildung 8).  

Im zweiten Quartal schwächelte vor allem der 

Außenhandel mit Kfz-Produkten. Die nomina-

len Importe und Exporte von Investitionsgütern, 

insbesondere von Kraftwagen und Kraftwagen-

teilen, gingen im zweiten Quartal zurück, nach-

dem sie sich bereits im ersten Quartal schwach 

entwickelt hatten. In der Automobilbranche ha-

ben sich die Lieferengpässe Umfragen zufolge 

besonders stark bemerkbar gemacht. Der nomi-

nale Warenhandel mit Vorleistungs- und  

                                                      
4 Die gesamtwirtschaftlichen Vorratsveränderungen 

sind ausweislich des Statistischen Bundesamtes da-

gegen zuletzt gestiegen. Für diese Verwendungskom-

ponente liegen dem Statistischen Bundesamt jedoch 

 

Konsumgütern expandierte dagegen kräftig; ins-

besondere bei den Vorleistungsgütern haben 

dazu allerdings auch kräftige Preisanstiege bei- 

erst mit einiger Verzögerung Erhebungsdaten vor, so 

dass sie nur bedingt ökonomisch interpretierbar sind. 

Abbildung 7:  

Exporte  

Abbildung 8:  

Importe  
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getragen. Aus regionaler Sicht wurden im zwei-

ten Quartal vor allem die nominalen Warenex-

porte in den Euroraum und in die übrige Europä-

ische Union deutlich ausgeweitet; sie haben ihr 

Vorkrisenniveau bereits wieder überschritten. 

Der Absatz in die Drittstaaten stagnierte dage-

gen zuletzt wertmäßig in etwa und liegt noch 

leicht unter dem Niveau des vierten Quartals 

2019. Zwar wurden die Exporte in die Vereinig-

ten Staaten erneut ausgeweitet und die Lieferun-

gen in die europäischen Staaten außerhalb der 

EU stiegen kräftig, auch weil offenbar die Brexit-

bedingten Rückgänge vom Jahresbeginn wieder 

aufgeholt wurden. Dagegen gingen die Exporte 

nach Asien zurück. Ein neuerlicher Anstieg der 

Infektionszahlen hatte die wirtschaftliche Aktivi-

tät in mehreren Ländern der Region spürbar be-

einträchtigt (Gern et al. 2021).  

In der zweiten Jahreshälfte belasten Lie-

ferengpässe weiter das Exportgeschäft. Zwar 

liegen die Auftragseingänge aus dem Ausland 

bereits seit Ende des vergangenen Jahres über 

ihrem Vorkrisenniveau und sind bis zuletzt ge-

stiegen (Abbildung 9). Allerdings konnten die Ex-

porte nicht zuletzt aufgrund der Lieferengpässe 

bislang nicht mit der Nachfrage aus dem Ausland 

schritthalten. Jene dürften das Exportgeschäft 

auch im zweiten Halbjahr weiter dämpfen, zumal 

die Lagerbestände mittlerweile offenbar stark ab-

genommen haben. Auch die Monatsdaten im 

Spezialhandel deuten auf ein schwaches drittes 

Quartal hin. Zudem verschlechterten sich die Ex-

porterwartungen im Verarbeitenden Gewerbe 

und die Unternehmenszuversicht in den Abneh-

merländern zuletzt, wenngleich sie nach wie vor 

ein hohes Niveau aufweisen. 

Die Erholung der Exporte nimmt Anfang des 

Jahres 2022 wieder deutlich Fahrt auf. Mit 

dem allmählichen Abklingen der produktionsbe-

hindernden Knappheiten kann der hohe Auf-

tragsbestand aus dem Ausland nach und nach 

abgearbeitet werden. Auch vom Neugeschäft 

dürften weiterhin kräftige Impulse ausgehen, 

denn die wirtschaftliche Aktivität in den Abneh-

merländern wird auch im kommenden Jahr kräf-

tig steigen und der Exportnachfrage Schwung 

verleihen, bevor sich die Dynamik im Jahr 2023 

verlangsamt (Abbildung 10). Zusätzlich wird die 

preisliche Wettbewerbsfähigkeit nach den Einbu-

ßen im laufenden Jahr in den kommenden bei-

den Jahren etwas stimulieren (Abbildung 11). Al- 

Abbildung 9:  

Exportindikatoren  
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les in allem rechnen wir mit einem Anstieg der 

Exporte von 8,1 Prozent im laufenden Jahr, ge-

folgt von 5,8 bzw. 4,2 Prozent in den Jahren 

2022 und 2023. 

                                                      
5 Siehe Kiel Trade Indicator.  
6 Deutschland ist Nettoexporteur von Transportleistun-

gen im Seeverkehr. Im Jahr 2019 hatte die Seefracht 

einen Anteil von reichlich 8 Prozent an den 

Die Importdynamik nimmt zeitweilig ab. Die 

Erholung der Warenimporte ist im Verhältnis zu 

den anderen Verwendungskomponenten bereits 

überproportional fortgeschritten; ihr Vorkrisenni-

veau haben sie bereits deutlich überstiegen. Al-

lerdings zeichnet sich für das laufende Quartal 

ein deutlicher Rückgang ab. So sind sie im Juli 

gemäß der preisbereinigten Monatsdaten im 

Spezialhandel eingebrochen, und auch der Kiel 

Trade Indicator deutet auf ein schwaches drittes 

Quartal hin.5 Gleichzeitig werden die Dienstleis-

tungsimporte, die noch mehr als ein Fünftel unter 

ihrem Vorkrisenniveau liegen und daher erhebli-

ches Aufholpotenzial bergen, aufgrund der Lo-

ckerung pandemiebedingter Restriktionen im 

Reiseverkehr stark steigen. Für die Importe ins-

gesamt rechnen wir im dritten Quartal mit einem 

leichten Anstieg. Im weiteren Verlauf nehmen sie 

wieder mit höheren Raten zu und legen vor allem 

im kommenden Jahr im Einklang mit der Binnen-

konjunktur kräftig zu. Im laufenden Jahr werden 

sie insgesamt wohl um 8,3 Prozent steigen. Für 

die Jahre 2022 und 2023 rechnen wir mit einem 

Anstieg von 6,5 bzw. 5,0 Prozent 

Die Export- und Importpreise steigen vo-

rübergehend stark. Der Preisauftrieb im Außen-

handel war im zweiten Quartal so stark wie nie 

zuvor in den vergangenen 30 Jahren. Die Import-

preise steigen bereits seit einem Jahr aufgrund 

der Erholung der Rohstoffpreise merklich und zu-

letzt mit zunehmender Dynamik. Maßgeblich ist 

die Preisentwicklung bei den Rohstoffen und 

Vorleistungsgütern. Die Teuerung zeigt sich seit 

Jahresbeginn auch bei den Exporten deutlich, 

wenn auch in geringerem Maße. Die Preise von 

exportierten Dienstleistungen stiegen noch stär-

ker an als die der Waren, da sich hier die dras-

tisch gestiegenen Frachtraten im Seeverkehr un-

mittelbar niederschlagen.6 Im laufenden Quartal 

hat sich diese hohe Dynamik gemäß der monat-

lichen Preise im Außenhandel wohl fortgesetzt 

und die Terms of Trade dürften sich weiter ver-

schlechtert haben. Im weiteren Verlauf nimmt der 

Preisdruck gegeben unserer Wechselkurs- und 

Dienstleistungsexporten, aber von nur 2 Prozent an 

den Dienstleistungsimporten. Daher schlagen sich die 

drastisch erhöhten Frachtraten deutlich stärker im De-

flator der Exporte nieder. 

Abbildung 10: 

Deutsche Exportmärkte 

 

Abbildung 11:  
Preisliche Wettbewerbsfähigkeit 

 

-6

-4

-2

0

2

4

6

2020 2021 2022 2023

Rest der Welt

Schwellenländer

Andere Industrieländer

EU ex Euroraum

Euroraum

Prozent, Prozentpunkte

Jahresdaten, preisbereinigt. Bruttoinlandsprodukt in 59 Ländern,
gewichtet mit Anteilen am deutschen Export, Veränderung
gegenüber Vorjahr.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 7, Reihe 1;
nationale Quellen; Berechnungen und Prognosen des IfW Kiel.

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2020 2021 2022 2023

Rest der Welt

Schwellenländer

Andere Industrieländer

EU (ohne Euroraum)

Euroraum

Insgesamt

Jahresdaten, auf Basis der Verbraucherpreise gegenüber 55
Ländern; Gewichte gemäß dem Indikator der Deutschen
Bundesbank für die preisliche Wettbewerbsfähigkeit gegenüber
61 Handelspartnerländern auf Basis der Verbraucherpreise;
Veränderung gegenüber Vorjahr; Anstieg bedeutet
Verschlechterung der preislichen Wettbewerbsfähigkeit.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht 8.2020; nationale
Quellen; Berechnungen und Prognosen des IfW Kiel.

Prozent, Prozentpunkte

https://www.ifw-kiel.de/topics/international-trade/kiel-trade-indicator/


 

 

 

 18  

 

KIELER KONJUNKTURBERICHTE NR. 83 (2021|Q3) 

Rohstoffpreisannahmen ab.7 Die Terms of Trade 

dürften sich zunächst weiter verschlechtern. Für 

den Verlauf des kommenden Jahres rechnen wir 

mit einer leichten Verbesserung, da dann die Öl-

preise unseren Annahmen zufolge leicht zurück-

gehen werden. Vor diesem Hintergrund ver-

schlechtern sich die Terms of Trade um 2,2 Pro-

zent im laufenden Jahr; im kommenden Jahr 

ergibt sich eine Verschlechterung um 1,6 Pro-

zent. Im Jahr 2023 dürften sie sich um etwa 0,5 

Prozent verbessern. 

Der rückläufige Trend der Leistungsbilanz-

überschüsse setzt sich fort. Der Leistungsbi-

lanzsaldo in Relation zum Bruttoinlandsprodukt 

war ausgehend von seinem Höchststand im Jahr 

2015 von 8,6 Prozent geschrumpft und lag im 

Jahr 2020 bei rund 7 Prozent. Im laufenden Jahr 

legt das Exportvolumen zwar stärker zu als das 

Importvolumen, allerdings wirkt die Verschlech-

terung der Terms of Trade einem Anstieg des 

Leistungsbilanzsaldos entgegen und er wird sich 

voraussichtlich auf 6,6 Prozent leicht verringern. 

Im übrigen Prognosezeitraum dürfte er sich wei-

ter zurückbilden, auf etwas unter 6 Prozent in 

den Jahren 2022 und 2023. Zu diesem Rück-

gang trägt vor allem die Verschlechterung der 

Terms of Trade im kommenden Jahr bei. Der 

Saldo der Vermögenseinkommen aus dem Aus-

land hat keinen größeren Einfluss auf die Verän-

derung der Leistungsbilanz. 

Die Erholung bei der heimischen 

Absorption zieht sich hin 

Die heimische Absorption ist nach den pan-

demiebedingten Einbußen im Winterhalbjahr 

wieder im Aufwind. Im zweiten Quartal legte sie 

um mehr als 2 Prozent zu, nachdem sie in den 

beiden Vorquartalen noch deutlich zurückgegan-

gen war; insbesondere, wenn man von dem po-

sitiven Beitrag der äußerst volatilen Vorratsver-

änderungen im Winterhalbjahr absieht. Maßgeb-

lich für die Erholung war, dass die privaten Kon-

sumausgaben mit den spürbar nachlassenden 

Belastungen durch die Pandemie kräftig ausge-

weitet wurden. Die Bruttoanlageinvestitionen zo-

gen dagegen nur mäßig an. Liefer- sowie 

                                                      
7 Wir unterstellen zudem eine allmähliche Normalisie-

rung der Frachtraten im Seeverkehr im Laufe des Jah-

res 2022. 

Materialengpässe dürften einem stärkeren An-

stieg entgegengewirkt haben. Im dritten Quartal 

wird sich die Erholung, insbesondere bei den pri-

vaten Konsumausgaben, wohl zunächst in recht 

hohem Tempo fortsetzen. Für das Winterhalb-

jahr mehren sich jedoch die Zeichen, dass sie 

vorübergehend wieder an Schwung verlieren 

wird. So dürfte die vierte Welle der Corona-Pan-

demie den Aufholprozess in den besonders an-

fälligen kontaktintensiven Branchen bremsen, 

wenn auch angesichts des Impffortschritts bei 

weitem nicht in dem Ausmaß früherer Pandemie-

wellen. Auch werden sich die Liefer- und Materi-

alengpässe wohl nur allmählich lösen und die 

Aktivität bei den Ausrüstungs- und Bauinvestitio-

nen vorerst weiter spürbar dämpfen. Im kom-

menden Frühjahr, wenn es zu keinen nennens-

werten wirtschaftlichen Belastungen durch die 

Pandemie mehr kommt und auch die Liefer- und 

Materialengpässe nachlassen – so unsere An-

nahmen –, wird sich die Erholung wieder in hö-

herem Tempo fortsetzen. Insgesamt dürfte die 

heimische Absorption nach dem Rückgang um 4 

Prozent im Jahr 2020 im laufenden Jahr um 2,4 

Prozent und im kommenden Jahr um 5,3 Prozent 

zulegen.  

Die hohe Inflation schmälert die Kaufkraft der 

verfügbaren Einkommen. Die verfügbaren Ein-

kommen der privaten Haushalte sind nicht zu-

letzt aufgrund staatlicher Transfers im Krisenjahr 

2020 sogar leicht gestiegen. Allerdings blieb der 

Anstieg spürbar hinter den in den Vorjahren ver-

zeichneten Zuwächsen zurück. Im laufenden 

Jahr zeigt sich die wirtschaftliche Erholung in 

wieder höheren Einkommenszuwächsen. So 

zieht die Lohnsumme mit der Besserung am Ar-

beitsmarkt wieder recht kräftig um knapp 3 Pro-

zent an, auch wenn die Erholung hier erst mit et-

was Verzögerung voll zur Geltung kommt. Die 

monetären Sozialleistungen steigen um 3 Pro-

zent ausgehend von dem krisenbedingt ausge-

sprochen hohen Niveau im Vorjahr. Die privaten 

Haushalte profitieren zudem von Entlastungen 

durch die öffentliche Hand, etwa der Teilabschaf-

fung des Solidaritätszuschlags. Die Unterneh-

mens- und Vermögenseinkommen der privaten 

Haushalte werden dagegen wohl noch einmal 

zurückgehen. Sie reagieren erfahrungsgemäß 
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erst mit etwas Verzögerung auf die wirtschaftli-

che Entwicklung. Insgesamt werden die verfüg-

baren Einkommen im laufenden Jahr wohl um 2 

Prozent steigen. Für das kommende Jahr, wenn 

die wirtschaftliche Erholung voll zum Tragen 

kommt, rechnen wir mit einem deutlich beschleu-

nigten Anstieg um 4,6 Prozent (Abbildung 12). Im 

Jahr 2023 dürften sie um 2,7 Prozent zulegen. 

Die sehr hohen Preisanstiege für Konsumgüter 

belasten die Kaufkraft der verfügbaren Einkom-

men jedoch spürbar. Angesichts des sich ab-

zeichnenden Anstiegs des Deflators der privaten 

Konsumausgaben um fast 3 Prozent – ein so 

kräftiger Preisschub wurde seit mehr als 25 Jah-

ren nicht mehr verzeichnet – geht die Kaufkraft 

der verfügbaren Einkommen im laufenden Jahr 

sogar zurück. Auch im kommenden Jahr dürfte 

der Preisauftrieb von mehr als 2 Prozent die 

Kaufkraft im langjährigen Vergleich überdurch-

schnittlich stark belasten. 

Im Sommerhalbjahr haben die privaten Haus-

halte ihren Konsum deutlich ausgeweitet. Im 

Verlauf des zweiten Quartals nahmen die pande-

miebedingten Einschränkungen spürbar ab, und 

der private Konsum legte in der Folge um reich-

lich 3 Prozent zu (Abbildung 13). Die Umsätze im 

Einzelhandel nahmen dabei mit knapp 5 Prozent 

in höherem Tempo zu und lagen damit merklich 

über ihrem Vorkrisenniveau. Auch in besonders 

betroffenen Dienstleistungsbranchen, wie dem 

Gastgewerbe, setzte eine kräftige Erholung ein. 

In diesen Branchen befanden sich die Umsatzni-

veaus jedoch noch deutlich unterhalb ihres 

Stands von Anfang 2020. Insgesamt lagen die 

privaten Konsumausgaben im zweiten Quartal 

immer noch rund 8 Prozent unterhalb ihres Vor-

krisenniveaus, so dass weiter großes Aufholpo-

tenzial besteht. Im dritten Quartal werden die 

Konsumausgaben voraussichtlich nochmals in 

hohem Tempo zulegen. Zwar kam es bei den 

Einzelhandelsumsätzen im Juli zu einem Rück-

setzer; vor allem die Umsätze im Onlinehandel 

gingen merklich zurück. Insgesamt bewegten 

sich die Einzelhandelsumsätze aber immer noch 

deutlich oberhalb des Niveaus vom Jahresan-

fang 2020. Jedoch dürften sich die Erholung in 

den besonders betroffenen kontaktintensiven 

Branchen in hohem Tempo fortgesetzt haben, da 

die pandemiebedingten Belastungen im Ver-

gleich zum zweiten Quartal insgesamt noch ein-

mal deutlich abgenommen haben. Dies zeigt sich 

Abbildung 12:  

Beiträge zur Veränderung des real verfügbaren Ein-

kommens  

 

Abbildung 13: 

Private Konsumausgaben  
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auch in der Umfragen zufolge noch einmal deut-

lich besseren Geschäftslage im Juli und August 

in einigen dieser Branchen sowie in dem im Ver-

gleich zum zweiten Quartal deutlich höheren 

Passanteaufkommens in deutschen Innenstäd-

ten.8  

Im Winterhalbjahr wird der Anstieg des Infek-

tionsgeschehens die Erholung voraussicht-

lich bremsen. Auch wenn es wohl nicht noch 

einmal neue Geschäftseinschränkungen durch 

öffentliche Maßnahmen zum Infektionsschutz 

geben wird, werden das wieder stärkere Pande-

miegeschehen die Erholung beim Konsum vo-

raussichtlich bremsen. Denn es dürften dazu bei-

tragen, dass sich die privaten Haushalte aus Vor-

sorge oder aufgrund der noch geltenden Infekti-

onsschutzmaßnahmen bei bestimmten Aktivitä-

ten vorerst noch zurückhalten. Dadurch würden 

vor allem die Branchen belastet, die ohnehin be-

sonders betroffen sind - wie dem Gastgewerbe 

sowie Kulturdienstleistungen und anderen Frei-

zeitaktivitäten - und bei denen das weitere Auf-

holpotenzial noch besonders groß ist. Dafür 

spricht auch, dass die Absatzerwartungen in ei-

nigen Dienstleistungsbranchen zuletzt wieder 

deutlich pessimistischer eingeschätzt wurden. 

Auch das Konsumklima und insbesondere die 

Anschaffungsneigung der Haushalte befindet 

sich immer noch deutlich unterhalb ihrer Vorkri-

senniveaus und deuten darauf hin, dass es noch 

einige Zeit braucht bis sich die Konsumaktivität 

wieder vollständig normalisiert (Abbildung 14). 

Hinzu kommt, dass in einigen Branchen, insbe-

sondere der Automobilbranche, die Produktion 

derzeit aufgrund von Lieferengpässen nicht mit 

der Nachfrage Schritt halten kann. Vor diesem 

Hintergrund rechnen wir damit, dass sich die Er-

holung in etwas langsameren Tempo fortsetzt 

und noch etwas länger hinziehen wird als von 

uns im Sommer erwartet, als wir von einer weit-

gehenden Normalisierung der Konsumaktivitä-

ten zum Abschluss des dritten Quartals ausge-

gangen waren.  Nun rechnen wir damit, dass die 

privaten Konsumausgaben im kommenden 

Frühjahr wieder ihr Vorkrisenniveau erreichen. 

Nach dem Rückgang von 5,9 Prozent im Jahr 

2020 werden die privaten Konsumausgaben im 

laufenden Jahr insgesamt wohl noch mal leicht 

                                                      
8 Vgl. IfW-Datenmonitor. https://www.ifw-kiel.de/de/-

themendossiers/die-corona-krise/datenmonitor-

corona-krise/. 

rückläufig sein. Die Erholung zeigt sich erst Jah-

resergebnis für 2022, für das wir einen Anstieg 

um rund 8 Prozent erwarten. 

 

Die privaten Haushalte haben seit dem Be-

ginn der Pandemie in großem Umfang zusätz-

liche Ersparnisse angehäuft. Mit dem Beginn 

der Pandemie ist die Sparquote der privaten 

Haushalte auf ein Rekordniveau gestiegen, da 

die privaten Haushalte ihre Konsumausgaben 

deutlich zurückgefahren haben, während die ver-

fügbaren Einkommen vor allem aufgrund staatli-

cher Unterstützungsmaßnahmen kaum zurück-

gegangen sind (Abbildung 15). Im zweiten Quar-

tal lag die Sparquote mit 16,8 Prozent immer 

noch deutlich über ihrem Vorkrisenniveau von 

rund 11 Prozent. Seitdem hat sich bei den priva-

ten Haushalten mehr als 200 Mrd. Euro an Kauf-

kraft aufgestaut; dies entspricht etwa 12 Prozent 

der Konsumausgaben im Jahr 2019. Mit der sich 

fortsetzenden Erholung dürfte sich die Spar-

quote rasch wieder normalisieren und sich ihrem 

Vorkrisenniveau annähern. Sofern die privaten 

Haushalte Teile der zusätzlichen Ersparnis für 

Konsumzwecke aufwenden, würde die Spar-

quote vorübergehend unterhalb ihres Vorkrisen-

niveaus gedrückt werden. 

 

Abbildung 14: 
GFK Konsumklima 
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In welchem Umfang die privaten Haushalte 

ihre zusätzlich gebildete Ersparnis für den 

Konsum verwenden werden, ist offen. Die zu-

sätzliche Ersparnis hat das Vermögen der priva-

ten Haushalte erhöht. Die Auswirkungen eines 

Anstiegs der Vermögenswerte auf die privaten 

Konsumausgaben waren insbesondere in 

Deutschland in der Vergangenheit sehr gering 

(de Bondt et al. 2019). Allerdings ist die zusätzli-

che Ersparnisbildung der privaten Haushalte 

nicht freiwillig erfolgt und sofern sie die dadurch 

bislang noch sehr liquide aufgestaute Kaufkraft 

zu größeren Teilen wie zusätzliches Einkommen 

verwenden, würde dies für einen kräftigen An-

stieg der Konsumnachfrage sprechen. In der Tat 

deuten Umfragen daraufhin, dass die privaten 

Haushalte planen, einen Teil dieser zusätzlichen 

Ersparnis für Konsumzwecke zu verwenden 

(Deutsche Bundesbank 2021). Auch dürfte die 

Zahlungsbereitschaft der Haushalte durch diese 

Finanzreserven – zumal die Konsummöglichkei-

ten über einen längeren Zeitraum eingeschränkt 

waren – steigen, so dass sich kräftige Preisstei-

gerungen voraussichtlich nicht im selben 

                                                      
9 Zu den starken Schwankungen dürfte auch die tem-

poräre Mehrwertsteuererhöhung beigetragen haben, 

Umfang wie in der Vergangenheit in einer gerin-

geren Nachfrage niederschlagen werden. Aller-

dings ist die zusätzliche Ersparnis zu größeren 

Teilen von Haushalten gebildet worden, die oh-

nehin eine hohe Sparneigung aufweisen (Deut-

sche Bundesbank 2021). Auch hat sich der ge-

ringere Konsum vor allem in den Dienstleistungs-

branchen niedergeschlagen, während die Aus-

gaben für langlebige Konsumgüter nach der kräf-

tigen Erholung in der zweiten Jahreshälfte 2020 

im vergangenen Jahr insgesamt keine Einbußen 

zu verzeichnen hatten, so dass der Nachholbe-

darf hier gering ist (Abbildung 16).9 Der Konsum 

von Dienstleistungen kann jedoch nur zum Teil 

nachgeholt werden und ist zeitintensiver, so dass 

sich dort Nachholeffekte wohl in geringerem Um-

fang einstellen und über einen längeren Zeitraum 

hinziehen werden. In diesem Zusammenhang 

deuten empirische Studien darauf hin, dass sich 

Nachholeffekte in der Vergangenheit nach 

Schwächephasen besonders bei langlebigen 

Gütern eingestellt haben, während die Erholung 

bei den Dienstleistungen längere Zeit in 

die dazu geführt hat, dass Konsum in die zweite Jah-

reshälfte 2020 verlagert worden ist.   

 

Abbildung 15: 

Sparen und Sparquote der privaten Haushalte 

 

Abbildung 16: 

 Konsum nach Dauerhaftigkeit der Güter 
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Anspruch genommen hat (Beraja and Wolf 

2021).10 Zudem könnte ein Teil der aufgestauten 

Kaufkraft für Immobilien oder die Rückführung 

von Krediten aufgewendet werden. Schließlich 

könnten insbesondere Soloselbstständige und 

Kleinstunternehmen, deren Ersparnisse in der 

Krise aufgezehrt wurden, ihre Ersparnisbildung 

mit der wirtschaftlichen Besserung zunächst wie-

der erhöhen. Vor diesem Hintergrund nehmen 

wir für unsere Prognose an, dass im Prognose-

zeitraum nur ein kleiner Teil der aufgestauten 

Kaufkraft für Konsumzwecke aufgewendet wird. 

Im Jahr 2023 dürfte die Sparquote demzufolge 

mit 10,1 Prozent rund ¾ Prozentpunkte unter-

halb des Niveaus aus dem Jahr 2019 liegen.11 

Der öffentliche Konsum war in der ersten 

Jahreshälfte von den Lockdown-Maßnahmen 

geprägt. Während er in nominaler Rechnung in 

beiden Quartalen nahezu gleichmäßig leicht ex-

pandierte, kam es in preisbereinigter Rechnung 

zu einem deutlichen Minus im ersten Quartal und 

zu einem sehr kräftigen Plus im zweiten. Wäh-

rend viele Kinderbetreuungseinrichtungen in den 

ersten Monaten des Jahres geschlossen blieben 

oder nur einen Notbetrieb durchführten, konnten 

viele Betriebe im Verlauf des zweiten Quartals in 

den Regelbetrieb zurückkehren. Da es auch im 

zweiten Quartal noch zu Einschränkungen in 

Kinderbetreuungseinrichtungen kam, spricht 

dies für einen weiteren Anstieg im dritten Quar-

tal. Allerdings dürften viele pandemiebedingte 

Maßnahmen, die zum Teil bereits im vergange-

nen Jahr den öffentlichen Konsum nach oben ge-

trieben haben, sukzessive entfallen, so dass wir 

für den weiteren Verlauf des Jahres und die erste 

Hälfte des kommenden Jahres mit einem Rück-

gang rechnen. Danach dürfte der öffentliche 

Konsum dem langfristigen Trend folgend wieder 

zulegen, was maßgeblich steigenden Gesund-

heits- und Pflegeausgaben geschuldet ist. 

Die Erholung der Unternehmensinvestitionen 

verzögert sich, gewinnt dann aber stark an 

Tempo. Nachdem die Unternehmensinvestitio-

nen zu Jahresbeginn aufgrund der 

                                                      
10 So zeigen Beraja und Wolf (2021) für die Vereinig-

ten Staaten, dass es nach dämpfenden geldpoliti-

schen Maßnahmen in der Vergangenheit recht rasch 

zu Nachholeffekten bei langlebigen Konsumgütern 

kam, während sich die Konsumausgaben für Dienst-

leistungen nur allmählich wieder ihrem alten Niveau 

annäherten. Allgemein sind langlebige Konsumgüter 

Pandemielage noch rückläufig waren, expan-

dierten sie im zweiten Quartal mit 0,6% verhal-

ten. Einer stärkeren Expansion dürften hier vor 

allem die Lieferengpässe bei den Investitionsgü-

terproduzenten entgegengestanden haben. So 

lagen die Auftragseingänge für Investitionsgüter 

aus dem Inland zuletzt bereits wieder merklich 

über ihrem Vorkrisenniveau. Die Ausrüstungsin-

vestitionen blieben dagegen hinter dem Niveau 

des vierten Quartals des vergangenen Jahres 

zurück (Abbildung 17). Da sich die Engpässe vo-

raussichtlich erst nach und nach auflösen wer-

den, dürften sie auch im zweiten Halbjahr die In-

vestitionstätigkeit der Unternehmen noch merk-

lich bremsen. Für das laufende Quartal sprechen 

aber die monatlichen Produktionszahlen und die 

inländischen Umsätze der Investitionsgüterher-

steller zumindest für eine leichte Beschleunigung 

gegenüber dem zweiten Quartal. Mit dem Nach-

lassen der Produktionsbehinderungen und im 

im Konjunkturverlauf deutlich zyklischer als Dienstleis-

tungen (z.B. Casalis und Krustev 2020). 
11 Diese Annahme ist konsistent mit Szenarien, in de-

nen etwas mehr als 25 Prozent der aufgestauten Kauf-

kraft über einen längeren Zeitraum von 4 Jahren in 

den privaten Konsum fließt (vgl. Deutsche Bundes-

bank 2021).  

Abbildung 17:  

Ausrüstungsinvestitionen  
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Zuge der kräftigen wirtschaftlichen Erholung im 

In- und Ausland dürften dann insbesondere die 

Investitionen in Ausrüstungsgüter deutlich an 

Fahrt aufnehmen und sich gegen Ende des kom-

menden Jahres wieder ihren Vorkrisenpfad an-

nähern. Ebenso werden die – zyklisch weniger 

reagiblen – Investitionen in gewerbliche Bauten 

in den kommenden Quartalen wohl leicht be-

schleunigt ausgeweitet werden. Alles in allem er-

warten wir einen Anstieg der Unternehmensin-

vestitionen im laufenden Jahr um 3,1 Prozent 

(Tabelle 7). In den kommenden beiden Jahren 

dürften sie mit Raten von 6,2 bzw. 4,6 Prozent 

expandieren. 

 

Materialengpässe führen zu Rekordpreisan-

stiegen in der Bauwirtschaft. Nach dem kräfti-

gen Anstieg am Ende des vergangenen Jahres 

stagnierten die Bauinvestitionen in der ersten 

Hälfte des laufenden Jahres annähernd (Abbil-

dung 18). Während im ersten Quartal die Mehr-

wertsteuererhöhung sowie ungünstige Witte-

rungsbedingungen belastet haben dürften, 

dämpften im zweiten Quartal wohl zunehmende 

Materialengpässe die Bauproduktion. So stieg 

der Anteil der Unternehmen im Bauhauptge-

werbe, die von Behinderungen aufgrund von Ma-

terialengpässen berichten, von März bis Juni von 

gut 6 auf über 44 Prozent. zuletzt haben sich 

diese Engpässe zwar etwas verringert. Im Au-

gust betrafen sie allerdings immer noch rund 37 

Prozent der Bauunternehmen. Darüber hinaus 

waren die Auftragseingänge zuletzt rückläufig – 

wenngleich die Auftragsbestände sich nach wie 

vor auf sehr hohem Niveau befinden – und die  

Bauproduktion lag im Juli leicht unterhalb des Ni-

veaus vom Vorquartal. Wir erwarten daher, dass 

die Bauinvestitionen im laufenden Quartal nur 

verhalten ausgeweitet werden. Im weiteren Ver-

lauf des Prognosezeitraums dürften die Materia-

lengpässe aber weiter zurückgehen und die sti-

mulierenden Rahmenbedingungen für die Bau-

wirtschaft, darunter nicht zuletzt die äußerst 

günstigen Finanzierungsbedingungen, wieder 

stärker zum Tragen kommen. Insbesondere der 

Wohnungsbau wird dann voraussichtlich wieder 

kräftig expandieren, da dort die Auftragsbücher 

besonders gut gefüllt sind und der Bedarf nach 

Wohnraum wohl weiterhin hoch bleiben wird. Ins-

gesamt rechnen wir mit einem Anstieg der Bau-

investitionen von 1,2 Prozent im laufenden Jahr 

und Anstiegen von jeweils knapp 3 Prozent in 

den Jahren 2022 und 2023. Die Materialeng-

pässe beim Bau sowie die stark anziehenden 

Rohstoffpreise schlagen sich in merklich höhe-

ren Preisen nieder. So dürfte der Deflator der 

Bauinvestitionen im laufenden und im kommen-

den Jahr um voraussichtlich rund 6 Prozent zu-

nehmen und damit so kräftig wie nie zuvor im 

wiedervereinigten Deutschland 

 

Tabelle 7: 

Anlageinvestitionen  

   2020 2021 2022 2023 

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

Ausrüstungen -11,2 5,9 8,8 6,2 
Wirtschaftsbau -0,7 0,3 1,2 0,8 
Sonstige Anlagen 1,0 0,8 5,8 4,8 

Wohnungsbau 3,4 2,0 3,9 3,7 
Öffentlicher Bau 4,9 -0,6 0,1 1,9 

Nachrichtlich:        
Bauinvestitionen 2,5 1,2 2,8 2,8 

Preisbereinigt; Veränderung gegenüber dem Vorjahr in Prozent. 

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

Abbildung 18:  

Bauinvestitionen  
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Die Inflation bleibt vorerst hoch 

Die Inflation befindet sich auf historisch ho-

hem Niveau. Die Verbraucherpreise haben in 

den vergangenen Monaten kräftig angezogen. 

Im August lag die Inflationsrate bei 3,9 Prozent 

(Abbildung 19). Ein so hoher Wert wurde zuletzt 

im Jahr 1993 verzeichnet. Einen wesentlichen 

Beitrag dazu lieferten die Rohstoffpreise, die sich 

ausgehend von ihren niedrigen Niveaus des Vor-

jahres wieder normalisierten. Die Energiekompo-

nente der Verbraucherpreise, die im Warenkorb 

rund 10 Prozent ausmacht, lag im August um 

mehr als 10 Prozent oberhalb ihres Vorjahres-

wertes. Dort machen sich zusätzlich die preis-

steigernden Effekte der zu Jahresbeginn einge-

führten CO2-Steuer bemerkbar. Ohne Energie 

lag die Inflation mit 3 Prozent ebenfalls auf histo-

risch hohem Niveau. Hier kommt seit Juli – im 

Vorjahresvergleich – die zur Mitte des vergange-

nen Jahres für sechs Monate temporär gesenkte 

Mehrwertsteuer zum Tragen, die für sich genom-

men die Rate um mehr als 1 Prozentpunkt erhö-

hen dürfte. Aber auch davon unberücksichtigt 

zog die Inflation zuletzt recht kräftig an. So legten 

die Preise für einige besonders von der Pande-

mie betroffene Güter, wie den „Beherbergungs-

und Gaststättendienstleistungen“, deutlich zu. 

Bislang bewegen sich die Preise dort mit den 

jüngsten Anstiegen jedoch nur etwas oberhalb 

ihres Vorkrisenpfads. Auch die Fahrzeugpreise 

stiegen zuletzt überdurchschnittlich stark. Hier 

könnte die Angebotsverknappung aufgrund der 

Lieferengpässe bei den Automobilherstellern 

eine Rolle spielen.  

Die Pandemie dürfte eher preissteigernd wir-

ken. Die Pandemie hat zu einem abrupten Rück-

gang des privaten Konsums geführt. Allerdings 

war dies weniger durch eine allgemein geringere 

Nachfrage bedingt – was für sich genommen für 

preisdämpfende Effekte sprechen würde – son-

dern vor allem Folge der öffentlichen und priva-

ten Infektionsschutzmaßnahmen. In diesem Zu-

sammenhang spricht auch die derzeit pandemie-

bedingt niedrige gesamtwirtschaftliche Kapazi-

tätsauslastung nicht für preisdämpfende Effekte. 

Ihr Zusammenhang mit der Preisentwicklung – 

die anhand von Phillips-Kurven-Ansätzen abge-

schätzt werden kann – wird normalerweise  

                                                      
12 Ein ähnliches Kalkül ließ sich auch während der glo-

balen Finanzkrise beobachten, in der Firmen mit 

 

ohnehin als vergleichsweise gering eingeschätzt 

(Deutsche Bundesbank 2016). Stattdessen spre-

chen die Einflüsse der Pandemie im derzeitigen 

Umfeld sogar eher für stärker steigende Preise. 

So dürften viele Unternehmen in den von der 

Pandemie besonders gebeutelten Branchen an-

gesichts der Einnahmeeinbußen dazu tendieren, 

ihre Preise anzuheben.12 Dies gilt umso mehr, 

da die Zahlungsbereitschaft der privaten Haus-

halte – angesichts der seit dem Beginn der Pan-

demie zusätzlich gebildeten Ersparnis und der 

nun bereits für längere Zeit eingeschränkten 

Konsummöglichkeiten – wohl vergleichsweise 

hoch ist. Die Lieferengpässe tragen zu Preiser-

höhungen bei. Zwar ist der Beitrag einiger der 

besonders betroffenen Kostenstellen zu den ge-

samten Produktionskosten zum Teil recht gering. 

Allerdings können die Engpässe über eine spür-

bare Verknappung des Angebots (wie bei der 

Automobilproduktion aufgrund eines Mangels an 

elektronischen Bauteilen) oder durch eine Kos-

tenexplosion (wie bei den Frachtraten im Schiff-

fahrtsverkehr) gleichwohl sichtbaren Einfluss auf 

die Erzeugerpreise nehmen. Inwieweit Kosten-

steigerungen an die Verbraucher weitergereicht 

Liquiditätsengpässen offenbar eher dazu tendierten, 

ihre Preise anzuheben (Gilchrist et al. 2017). 

Abbildung 19: 

Verbraucherpreise 
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werden, hängt auch von den jeweiligen Rahmen-

bedingungen ab. Derzeit dürften insbesondere fi-

nanziell angeschlagene Unternehmen eher dazu 

tendieren, höhere Kosten weiterzureichen, vor 

allem wenn die Nachfrage angesichts der hohen 

Kaufkraft eher weniger sensitiv auf Preiserhö-

hungen reagiert.13   

Der Preisauftrieb bleibt weiter hoch. In dem 

derzeit recht inflationsfreundlichen Umfeld dürf-

ten die Verbraucherpreise vorerst weiter spürbar 

aufwärtsgerichtet bleiben. Für das dritte Quartal 

zeichnet sich angesichts der bis August vorlie-

genden Monatsdaten bereits ein sehr kräftiger 

Anstieg der Verbraucherpreise um 1 Prozent 

(saison- und kalenderbereinigt) gegenüber dem 

Vorquartal ab (Abbildung 20). Gegenüber dem 

Vorjahr entspricht dies einer Inflationsrate von 

knapp 4 Prozent. Auch danach dürfte der Preis-

auftrieb vorerst überdurchschnittlich hoch blei-

ben. So haben die Erzeugerpreise zuletzt kräftig 

angezogen. Erzeugerpreisanstiege werden für 

gewöhnlich erst mit einiger Verzögerung an die 

Verbraucher weitergereicht (Koester et al. 2021). 

                                                      
13 Beckmann et al. (2021b). Für einen ausführlichen 

Überblick über die derzeit wichtigsten Einflussfaktoren 

auf die Inflation.  

Zudem dürfte der Preisdruck auch seitens der 

Importpreise noch für einige Zeit hoch bleiben. 

Insgesamt werden die Verbraucherpreise im lau-

fenden Jahr wohl um knapp 3 Prozent und im 

kommenden Jahr um 2,6 Prozent zulegen. Für 

das Jahr 2023 rechnen wir mit einer deutlich 

niedrigeren Rate von knapp 2 Prozent. Dies ist 

auch der Annahme geschuldet, dass die Roh-

stoffpreise im Prognosezeitraum in etwa unver-

ändert bleiben werden, so dass die preisstei-

gernden Effekte der jüngsten Anstiege mit der 

Zeit auslaufen. 

Abbau der Kurzarbeit lässt Effek-

tivverdienste spürbar zulegen 

Die Tarifverdienste legen vorerst nur sehr 

moderat zu. Die Tarifverdienstzuwächse (laut 

Tarifverdienststatistik der Deutschen Bundes-

bank) werden im laufenden Jahr mit 1,5 Prozent 

krisenbedingt erneut schwächer ausfallen (2019: 

2,9 Prozent, 2020: 2,2 Prozent). Für das Jahr 

2022 rechnen wir mit einer nur moderaten Be-

schleunigung auf 1,8 Prozent, da sich die Erho-

lung der wirtschaftlichen Aktivität erst mit Verzö-

gerung bei den Tarifverdiensten widerspiegeln 

wird. Einer höheren Tariflohndynamik im laufen-

den Jahr steht nicht zuletzt der diesjährige Ab-

schluss in der gewichtigen Metall- und Elektroin-

dustrie entgegen. Nach der Nullrunde im vergan-

genen Jahr wurde für Juni 2021 eine Corona-

Prämie in Höhe von 500 Euro und für Februar 

2022 eine Einmalzahlung in Höhe von 18,4 Pro-

zent eines Monatsgehalts (sog. Transformati-

onsgeld) vereinbart. Bezogen auf das Kalender-

jahr steigt das Tarifgehalt dadurch im kommen-

den Jahr weniger stark als im laufenden Jahr, 

selbst wenn mit der nächsten Tarifrunde im 

Herbst 2022 eine überdurchschnittlich hohe Ab-

schlussrate vereinbart wird. Im Jahr 2023 dürfte 

sich die wirtschaftliche Erholung dann deutlich 

stärker bei den Tarifverdiensten bemerkbar ma-

chen; wir rechnen mit einem merklichen Plus von 

insgesamt 2,9 Prozent (Tabelle 8). 

Abbildung 20: 

Verbraucherpreise 
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Die Effektivverdienste steigen deutlich 

schneller als die Tarifverdienste. Die gesamt-

wirtschaftlichen Effektivverdienste (Bruttolöhne 

und -gehälter je Arbeitnehmer) werden im laufen-

den und kommenden Jahr deutlich stärker zule-

gen als die Tarifverdienste, nachdem sie im ver-

gangenen Jahr stagniert hatten. Grund für die 

hohen Schwankungen ist die Kurzarbeit (Groll 

2020), die mit Ausbruch der Krise im Frühjahr 

des vergangenen Jahres zunächst massiv aus-

geweitet und seitdem – mit zwischenzeitlichem 

Wiederanstieg um die Jahreswende – deutlich 

abgebaut wurde. Im zweiten Quartal des laufen-

den Jahres wurde die Kurzarbeit um 40 Prozent 

gegenüber dem Vorquartal zurückgefahren (ge-

messen am Beschäftigtenäquivalent). Dies hätte 

für einen kräftigen Anstieg der Effektivverdienste 

gesprochen. Diese stagnierten allerdings nur 

(saisonbereinigt zum Vorquartal). Wir gehen da-

von aus, dass die Effektivverdienste im Progno-

sezeitraum wieder deutlich stärker auf den Ab-

bau der Kurzarbeit reagieren. Für eine hohe 

Lohndynamik spricht ebenfalls, dass Arbeitskräf-

teknappheiten wieder deutlich an Bedeutung 

gewonnen haben. So lag im dritten Quartal der 

Anteil der Unternehmen im Verarbeitenden Ge-

werbe, die Arbeitskräftemangel als Produktions-

hindernis beklagen, mit 26,2 Prozent nur noch 

geringfügig unterhalb seines Allzeithochs im 

zweiten Quartal 2018. Auch im Dienstleistungs-

bereich ist die bisherige Höchstmarke in Reich-

weite gekommen, im Bau wurde sie sogar er-

reicht. Alles in allem rechnen wir mit einem An-

stieg der Verdienste je Arbeitnehmer von 2,8 

Prozent (2021), 4,0 Prozent (2022) und 3,3 Pro-

zent (2023). 

Die realen Lohnstückkosten bilden sich 

rasch zurück. Da die Arbeitsproduktivität je Er-

werbstätigen deutlich sank, während die Lohn-

kosten je Arbeitnehmer sogar leicht stiegen, leg-

ten die Lohnstückkosten im vergangenen Jahr 

mit 4,3 Prozent sehr kräftig zu, und damit deut-

lich schneller als die heimische Preise (gemes-

sen am Deflator des Bruttoinlandsprodukts). 

Nach bereits überdurchschnittlich hohen Anstie-

gen in den beiden vorangegangenen Jahren er-

reichten die realen Lohnstückkosten damit ein 

Niveau, das zuletzt Anfang der 2000er Jahre ver-

zeichnet wurde (Abbildung 21). Im laufenden und 

im kommenden Jahr werden sie mit der Erholung 

der Arbeitsproduktivität allerdings wieder schnell 

sinken. 

Tabelle 8:  

Löhne und Produktivität 

 2020 2021 2022 2023 

Stundenkonzept        

Tariflöhne 2,2 1,5 1,8 2,9 
Effektivlöhne 3,4 0,9 2,3 3,2 

Lohndrift 1,3 -0,6 0,5 0,3 

Lohnkosten 4,0 0,7 1,8 3,2 

Arbeitsproduktivität 0,4 0,8 2,0 1,6 

Lohnstückkosten 3,6 -0,1 -0,2 1,6 

Lohnstückkosten (real) 1,9 -2,1 -1,7 -0,3 

Personenkonzept        
Tariflöhne 2,2 1,5 1,8 2,9 

Effektivlöhne -0,1 2,8 4,0 3,3 
Lohndrift -2,3 1,2 2,1 0,3 

Lohnkosten 0,4 2,5 3,5 3,4 

Arbeitsproduktivität 
-3,8 2,6 3,9 1,7 

Lohnstückkosten 4,3 -0,1 -0,3 1,6 

Lohnstückkosten (real) 2,7 -2,0 -1,9 -0,3 

Veränderung gegenüber dem Vorjahr in Prozent; Effektivlöhne: Brut-
tolöhne und -gehälter je Arbeitnehmerstunde bzw. je Arbeitnehmer; 
Lohndrift: Differenz zwischen Tariflöhnen und Effektivlöhnen in Pro-
zentpunkten; Lohnkosten: Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer-
stunde bzw. je Arbeitnehmer; Arbeitsproduktivität: Bruttoinlandspro-
dukt (preisbereinigt) je Erwerbstätigenstunde bzw. je Erwerbstätigen; 
Lohnstückkosten: Lohnkosten in Relation zur Arbeitsproduktivität; 
Lohnstückkosten (real): Lohnstückkosten deflationiert mit dem Defla-
tor des Bruttoinlandsprodukts.. 

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

IfW Kiel. 

Abbildung 21: 

Reale Lohnstückkosten  
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Arbeitsmarkt erholt sich weiter 

Die Kurzarbeit wurde seit Februar massiv re-

duziert. Von Februar bis Juni sank die Zahl der 

Kurzarbeiter deutlich von 3,4 Mill. auf 1,6 Mill. 

Personen, und der durchschnittliche Arbeitsaus-

fall von 57 auf 44 Prozent. Damit fiel das in Ver-

bindung mit Kurzarbeit ausgefallenen Arbeitsvo-

lumen in diesem Zeitraum um 63 Prozent. Ent-

sprechend kräftig legte vom ersten zum zweiten 

Quartal die Arbeitszeit je Arbeitnehmer um 1,8 

Prozent zu. Sowohl die bis Ende August bei den 

Arbeitsagenturen eingegangenen Anzeigen zur 

Kurzarbeit als auch die Schätzung des ifo Insti-

tuts laut monatlicher Konjunkturumfrage deuten 

auf einen weiteren, spürbaren Abbau der Kurzar-

beit im Juli und August in einer Größenordnung 

von insgesamt 50 Prozent hin, so dass die Ar-

beitszeit je Arbeitnehmer im dritten Quartal ähn-

lich stark zugelegt haben dürfte wie im zweiten 

Quartal. 

Die Erwerbstätigkeit hat begonnen, sich sub-

stanziell von der Corona-Krise zu erholen. 

Nach dem drastischen Einbruch im Frühjahr des 

vergangenen Jahres stagnierte die Erwerbstätig-

keit bis Mai dieses Jahres im Großen und Gan-

zen. Im Juni und Juli stieg die Zahl der Erwerb-

stätigen dann spürbar um (saisonbereinigt) 

83 000 bzw. 100 000 Personen gegenüber dem 

Vormonat. Hierzu trugen im Juni sowohl die so-

zialversicherungspflichtige als auch die aus-

schließlich geringfügig entlohnte Beschäftigung 

bei (Zahlen für Juli liegen noch nicht vor). Die so-

zialversicherungspflichtige Beschäftigung nahm 

in allen Wirtschaftsbereichen zu, insbesondere 

im Gastgewerbe, wo der höchste (saisonberei-

nigte) Monatsanstieg seit Ausbruch der Krise 

verzeichnet wurde. Die Zahl der Selbständigen 

ist im zweiten Quartal zwar weiter gesunken, al-

lerdings mit deutlich geringerem Tempo als noch 

in den Vorquartalen. 

Die Arbeitslosigkeit reduzierte sich zuletzt 

beschleunigt. Während die Arbeitslosigkeit zwi-

schen Februar und April lediglich stagnierte, bil-

dete sie sich danach sehr kräftig zurück. Im Juli 

wurde mit -90 000 Personen der höchste Mo-

natsrückgang seit rund 15 Jahren verzeichnet. 

Im August waren saisonbereinigt 2,54 Mill. Er-

werbspersonen als arbeitslos registriert (Quote: 

5,5 Prozent). Während die Zahl der Arbeitslosen 

im Rechtskreis SGB III (Arbeitslosenversiche-

rung) nicht mehr weit von ihrem Vorkrisenniveau 

entfernt ist, hat es im Rechtskreis SGB II (Grund-

sicherung) noch keine nennenswerte Erholung 

gegeben. 

Die Erwerbstätigkeit setzt ihre Erholung fort, 

wenngleich das Tempo zunächst nachlassen 

dürfte. Die Einstellungsbereitschaft der Unter-

nehmen hat sich in den vergangenen Monaten 

weiter erhöht und liegt ausweislich des ifo Be-

schäftigungsbarometers auf im langjährigen Ver-

gleich außerordentlich hohem Niveau. Das glei-

che gilt für die Einschätzungen der lokalen Ar-

beitsagenturen zur künftigen Entwicklung der 

Beschäftigung in der kurzen Frist (IAB-Arbeits-

marktbarometer) sowie für die Zahl der gemelde-

ten offenen Stellen. Wir rechnen vor diesem Hin-

tergrund für das laufende dritte Quartal mit einem 

sehr deutlichen Anstieg der Zahl der Erwerbstä-

tigen um saisonbereinigt rund 240 000 Personen 

gegenüber dem Vorquartal (Abbildung 22). Im 

Winterhalbjahr wird das Tempo wegen der ge-

dämpften wirtschaftlichen Erholung vorüberge-

hend nachlassen, um im Verlauf des kommen-

den Jahres mit Anziehen der Erholung wieder 

zuzunehmen. Im Jahr 2023 dürfte sich bemerk-

bar machen, dass dann – unserer Schätzung zu-

folge – das Arbeitskräfteangebot seinen Zenit 

Abbildung 22:  

Erwerbstätige  
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erreicht haben wird. Ähnlich wie sich in der 

akuten Phase der Krise ein Großteil des Stellen-

verlusts nicht in einer steigenden Arbeitslosig-

keit, sondern in einem sinkenden Arbeitskräfte-

angebot zeigte, speist sich während der Erho-

lung ein Großteil des Stellenaufbaus aus einem 

steigenden Arbeitskräfteangebot. Entsprechend 

sinkt die Arbeitslosigkeit weniger stark, als die 

Beschäftigung zunimmt (Abbildung 23). Die Ar-

beitslosenquote nach Definition der Bunde-

sagentur für Arbeit dürfte auf jahresdurchschnitt-

lich 5,7 Prozent (2021) und 5,3 Prozent (2022) 

sinken, nach 5,9 Prozent im vergangenen Jahr 

(Tabelle 9). Für das Jahr 2023 rechnen wir nur 

noch mit einem leichten Rückgang auf 5,1 Pro-

zent. Die international standardisierte Erwerbslo-

senquote nach dem ILO-Konzept dürfte – ausge-

hend von 3,6 Prozent im vergangenen Jahr – auf 

3,4 Prozent (2021), 3,0 Prozent (2022) und 2,8 

Prozent (2023) sinken.14  

 

 

 
 

 

Tabelle 9: 

Beschäftigung (1 000 Personen) 

  2019 2020 2021 2022 2023 

Geleistete Arbeitsstunden der Erwerbstätigen (Inland, Mill. Std.) 62.539  59.454  60.526  62.365  62.812  

Erwerbstätige (Inland) 45.268  44.898  44.919  45.437  45.694  

Selbständige 4.151  4.038  3.932  3.945  3.968  

Arbeitnehmer (Inland) 41.117  40.860  40.987  41.492  41.727  

Sozialversicherungspflichtig Beschäftigte 33.537  33.577  33.914  34.337  34.542  

Ausschließlich geringfügig Beschäftigte 4.575  4.273  4.118  4.225  4.255  

Pendlersaldo 143  95  132  145  145  

Erwerbstätige (Inländer)  45.126  44.803  44.787  45.292  45.549  

Arbeitnehmer (Inländer) 40.974  40.765  40.855  41.347  41.582  

Registrierte Arbeitslose 2.267  2.695  2.629  2.423  2.346  

Arbeitslosenquote (Prozent) 5,0  5,9  5,7  5,3  5,1  

Erwerbslosenquote (Prozent)  3,0  3,6  3,4  3,0  2,8  

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, Beschäftigungs-
statistik; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel. 

                                                      
14 Aufgrund einer technischen und methodischen Neu-

gestaltung des Mikrozensus bzw. der Arbeitskräfteer-

hebung, auf deren Basis die ILO-Erwerbslosigkeit er-

hoben wird, kam es jüngst zu einer substantiellen, bis 

Anfang des Jahres 2020 rückreichenden Abwärtsrevi-

sion der ILO-Erwerbslosenquote, die sich im ersten 

Quartal 2021 auf rund 0,7 Prozentpunkte bezifferte. In 

der Folge fallen unsere Prognosewerte systematisch 

geringer aus als in unserer Sommerprognose. Die Ar-

beitslosenquote nach Definition der Bundesagentur 

für Arbeit ist hiervon nicht betroffen. 

Abbildung 23: 

Arbeitslose 2018–2022 
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Öffentliche Haushalte erholen 
sich vom Corona-Einschlag 

Die Ausgaben des Staates werden im laufen-

den Jahr abermals kräftig zulegen. Insbeson-

dere die Subventionen werden nochmal deutlich 

ausgeweitet, nachdem sich deren Volumen im 

Vorjahr bereits mehr als verdoppelt hatten. Viele 

Hilfszahlungen für von der Krise betroffene Un-

ternehmen und Selbständige flossen erst im lau-

fenden Jahr ab und zudem wurden die Überbrü-

ckungshilfen sukzessive aufgestockt und die Be-

zugszeiträume verlängert. Subventionen erhal-

ten im Zuge der Krise weiterhin Krankenhäuser 

und mit der Übernahme der Sozialversiche-

rungsbeiträge durch die Bundesagentur für Ar-

beit die Arbeitgeber, die Kurzarbeit angemeldet 

haben. Zudem fließen erhebliche Mittel des 

Energie- und Klimafonds in die Stabilisierung der 

EEG-Umlage, und viele Programme mit dem Ziel 

der Dekarbonisierung starten oder werden aus-

geweitet. Wegen der Förderprogramme ist auch 

ein merkliches Plus bei den Vermögensübertra-

gungen, in das auch die Eigenkapitalerhöhung 

der Deutsche Bahn AG einzahlt, zu erwarten. Die 

Arbeitnehmerentgelte expandieren etwas lang-

samer als im Vorjahr, in dem es auch angesichts 

gesundheitspolitischer Maßnahmen zu einem 

deutlichen Stellenaufbau kam. Das Plus bei den 

Vorleistungskäufen, das auf einer zweistelligen 

Zuwachsrate im Vorjahr aufbaut, reflektiert die in 

diesem Jahr noch fortdauernden Ausgaben im 

Zuge der Krise, insbesondere der Impfkam-

pagne und der Schutzmaskenbeschaffung. 

Ebenso zeigt sich noch kein deutlicher Rückprall 

bei den monetären Sozialleistungen, die im vo-

rangegangenen Jahr von der Kurzarbeit hochge-

fahren wurden. Zwar sinken die Ausgaben für die 

Kurzarbeit, doch steigt das Kindergeld, es wer-

den zusätzliche Corona-Hilfen an Personen in 

der Grundsicherung ausgezahlt und die Ausga-

ben der Rentenversicherung steigen für das Ge-

samtjahr merklich an trotz der annähernden Null-

runde bei den Rentenerhöhungen zur Mitte des 

Jahres. Bei den sozialen Sachleistungen ist ein 

höheres Plus angelegt, da viele medizinische 

Behandlungen, die im vergangenen Jahr aufge-

schoben wurden, zumindest in der zweiten Jah-

reshälfte wieder regulär stattfinden können.  Die 

sonstigen laufenden Übertragungen legen eben-

falls merklich zu, was vordringlich auf höhere Ei-

genmittelzahlungen an die EU zurückzuführen 

ist. Die Bruttoinvestitionen steigen hingegen 

wohl kaum, weil die Ausrüstungsinvestitionen 

nach einem immensen Plus im Vorjahr nun stag-

nieren dürften und weil mit keinem so starken La-

geraufbau wie im vergangenen Jahr zu rechnen 

ist. Weiterhin im Sinkflug sind die Zinsausgaben 

des Staates. In der Summe steigen die Ausga-

ben um 6,2 Prozent nach 9,6 Prozent im Vorjahr 

auf 1818 Mrd. Euro (Tabelle 10). 

Die Einnahmen steigen durch die Erholung 

spürbar. Die wirtschaftliche Dynamik und das 

Ende der vorübergehenden Mehrwertsteuersen-

kung sorgen für ein deutliches Plus bei den Steu-

ereinnahmen. Insbesondere die Körperschafts-

teuer zeigt sich seit Jahresbeginn sehr stark trotz 

verbesserter Abschreibungsmöglichkeiten. Ge-

dämpft wird der Anstieg der Steuereinnahmen al-

lerdings von der Verschiebung des Einkommen-

steuertarifs und der Teilabschaffung des Solida-

ritätszuschlags zu Beginn des Jahres. Die Bei-

tragseinnahmen legen auch merklich zu, aber 

deutlich weniger stark als die Steuereinnahmen 

trotz höherer Zusatzbeiträge einiger Krankenver-

sicherungen. Die Beitragseinnahmen haben ein 

geringeres Aufholpotenzial als die Steuereinnah-

men, weil sie im Vorjahr trotz der Krise noch zu-

legen konnten. Schließlich wird es durch einen 

Anstieg der Verkäufe des Staates und ersten 

Zahlungen der EU im Rahmen des „Next Gene-

ration EU“-Programms zu einem Plus bei den 

sonstigen Einnahmen kommen. Insgesamt legen 

die Einnahmen des Staates mit 5 Prozent deut-

lich zu. Da der Anstieg der Ausgaben aber höher 

ausfällt, steigt das Budgetdefizit im Jahr 2021 auf 

173 Mrd. Euro (4,9 Prozent in Relation zum Brut-

toinlandsprodukt). Sowohl die Einnahmenquote 

als auch die Ausgabenquote des Staates neh-

men zu. 

Im Jahr 2022 dürften die Staatsausgaben 

rückläufig sein. Eine Vielzahl von Corona-Maß-

nahmen wird entfallen. Die Subventionen wer-

den mit dem Auslaufen von Unternehmenshilfen 

wohl merklich sinken, auch wenn sie weiterhin 

deutlich über dem Vorkrisenniveau bleiben wer-

den. Die Vorleistungskäufe dürften auch ange-

sichts der Schließung von Impfzentren ebenfalls 

hinter dem Vorjahr zurückbleiben, und die mone-

tären Sozialleistungen werden wegen des Rück-

gangs der Kurarbeit, sinkender Arbeitslosigkeit 

und des Wegfalls von Corona-Sonderzahlungen 

nur wenig expandieren. Dass die monetären  
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Sozialleistungen überhaupt steigen, geht auf 

eine kräftige Rentenanpassung zur Mitte des 

Jahres zurück. Die Arbeitnehmerentgelte wer-

den wohl schwächer zulegen als in den Vorjah-

ren, da sich der Personalaufbau nicht im erhöh-

ten Tempo fortsetzen wird Ebenfalls langsamer 

als zuvor dürften die laufenden Übertragungen 

angesichts der vorliegenden Planungen für die 

EU-Eigenmittelzahlungen zunehmen. Die Ver-

mögenstransfers dürften nach den starken Zu-

wächsen in den Vorjahren im kommenden Jahr 

kaum noch expandieren. Die sozialen Sachleis-

tungen werden hingegen wohl mit den langfristi-

gen Trends in Gesundheit und Pflege merklich 

zulegen. Die Bruttoinvestitionen dürften wieder  

                                                      
15 Einen Rückgang der Staatsausgaben hat es in der 

Geschichte des wiedervereinigten Deutschlands bis-

her nur nach außergewöhnlichen Ausgabenanstiegen 

 

kräftiger steigen, auch um in den Flutregionen 

zerstörte Infrastruktur wiederherzustellen. Insge-

samt werden die Ausgaben um rund 1 Prozent 

sinken.15  

Die Einnahmen des Staates werden 2022 be-

schleunigt zunehmen. Die Steuereinnahmen 

profitieren auch im kommenden Jahr deutlich 

von der Erholung, während Steuerrechtsände-

rungen für sich genommen das Aufkommen min-

dern. Insgesamt dürften sie um über 7 Prozent 

steigen. Die Sozialbeiträge legen ebenfalls deut-

lich zu, bleiben aber hinter der Dynamik der Brut-

tolöhne und -gehälter zurück, da im Vergleich 

zum Vorjahr deutlich weniger Beiträge wegen 

im Vorjahr gegeben wie der Übernahme der Treuhand 

im Jahr 1995 oder die Einrichtung der Bad Banks im 

Jahr 2010. 

Tabelle 10:   

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

  2019 2020 2021 2022 2023 

Einnahmen 1.613,8 1.566,9 1.645,1 1.738,2 1.832,6 
→relativ zum BIP 46,5 46,5 46,7 46,2 46,7 

Steuern 827,4 773,4 825,7 875,7 924,6 
→relativ zum BIP 23,8 23,0 23,4 23,3 23,5 

Sozialbeiträge 598,2 607,9 628,1 655,7 694,2 
→relativ zum BIP 17,2 18,1 17,8 17,4 17,7 

Sonstige Einnahmen 188,2 185,5 191,3 206,8 213,9 
→relativ zum BIP 5,4 5,5 5,4 5,5 5,4 

Ausgaben 1.562,7 1.712,1 1.818,2 1.803,4 1.861,5 
→relativ zum BIP 45,0 50,8 51,6 47,9 47,4 

Arbeitnehmerentgelt 272,7 284,1 292,9 300,3 308,2 
Vorleistungen 184,2 209,8 218,5 212,9 224,3 
Soziale Sachleistungen 299,9 310,1 325,0 338,3 350,6 
Bruttoinvestitionen 83,7 90,9 91,6 96,4 101,3 
Geleistete Vermögenseinkommen 27,3 21,0 18,6 17,0 16,2 
Monetäre Sozialleistungen 546,6 595,1 614,3 620,6 647,2 
Subventionen 30,9 71,3 110,4 65,6 57,2 
Sonstige laufende Übertragungen 74,7 82,5 89,5 91,8 94,5 
Vermögensübertragungen 43,5 48,0 58,1 61,1 62,5 
Sonstige Ausgaben -1,3 -1,2 -1,3 -1,3 -1,3 

Finanzierungssaldo 51,1 -145,2 -173,2 -65,2 -28,8 
→relativ zum BIP 1,5 -4,3 -4,9 -1,7 -0,7 

Einnahmen der Gebietskörperschaften 1047,0 1001,9 1057,5 1117,6 1174,4 
Ohne Transfers von der Sozialversicherung 1.045,9 1.000,7 1.056,3 1.116,4 1.173,2 
Transfers der Sozialversicherung 1,1 1,1 1,2 1,2 1,2 
Ausgaben der Gebietskörperschaften 1.005,0 1.112,1 1.201,2 1.167,2 1.189,2 
Ohne Transfers an die Sozialversicherung 882,3 970,7 1.049,1 1.025,9 1.051,1 
Transfers an die Sozialversicherung  122,8 141,4 152,1 141,3 138,1 
Finanzierungssaldo der Gebietskörperschaften 42,0 -110,2 -143,7 -49,7 -14,8 

Einnahmen der Sozialversicherung 690,7 717,8 747,7 763,4 797,5 
Ohne Transfers von den Gebietskörperschaften 568,0 576,3 595,6 622,1 659,5 
Ausgaben der Sozialversicherung 681,6 752,8 777,1 778,9 811,6 
Ohne Transfers an die Gebietskörperschaften 680,5 751,6 776,0 777,7 810,4 
Finanzierungssaldo der Sozialversicherung 9,1 -35,0 -29,5 -15,6 -14,0 

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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Kurzarbeit entrichtet werden. Die Einnahmen 

steigen zudem wegen der Anhebung des Pflege-

versicherungsbeitrags für einen Teil der Versi-

cherten. Die sonstigen Einnahmen legen deut-

lich zu, weil pandemiebedingte Einschränkungen 

die Verkäufe des Staates, z.B. die Maut, nicht 

mehr behindern und zugleich die Zahlungen im 

Rahmen des „Next Generation EU“-Programms 

weiter zunehmen. In der Summe dürften Einnah-

men des Staates um 5,7 Prozent auf 

1738 Mrd. Euro (46,2 Prozent in Relation zum 

Bruttoinlandsprodukt) klettern. Das Budgetdefizit 

sinkt damit wohl deutlich auf rund 65 Mrd. Euro 

(1,7 Prozent in Relation zum Bruttoinlandspro-

dukt). 

Im Jahr 2023 sinkt das Defizit der Gebietskör-

perschaften deutlich – der Budgetsaldo der 

Sozialversicherungen bleibt nahezu unverän-

dert. Die Steuereinnahmen dürften merklich 

schneller steigen als die Ausgaben von Bund, 

Ländern und Kommunen. Dies ist zum einen 

konjunkturbedingt und zum anderen verlieren die 

Impulse der mittelfristig angelegten Ausgaben-

programme, wie dem Zukunftspaket, an Fahrt, 

so dass die Ausgaben mit geringerem Tempo zu-

legen. Auch sollen die Zuschüsse an die Sozial-

versicherungen, insbesondere die gesetzliche 

Krankenversicherung reduziert werden. Die So-

zialversicherungen dürften 2023 vor spürbaren 

finanziellen Herausforderungen stehen. Wäh-

rend die gesetzlichen Krankenversicherungen 

einen geringeren Bundeszuschuss kompensie-

ren müssen, steigen die Ausgaben der gesetzli-

chen Rentenversicherung wegen zunehmender 

Renteneintritte und hoher Rentenanpassungen 

in den Jahren 2022 und 2023 deutlich.  Es ist da-

mit zu rechnen, dass der Rentenbeitragssatz 

kräftig angehoben werden muss. Planmäßig 

dürfte zudem der Beitragssatz zur Arbeitslosen-

versicherung steigen und einige Krankenkassen 

dürften die Zusatzbeiträge anpassen. Dennoch 

werden die Sozialversicherungen in etwa wohl 

bei dem gleichen Defizit verharren wie im Vorjahr 

(14 Mrd. Euro nach knapp 16 Mrd. Euro im Jahr 

2022), obwohl das gesamtstaatliche Defizit deut-

lich auf 28,8 Mrd. Euro sinken dürfte. Relativ zum 

Bruttoinlandsprodukt läge der Budgetsaldo dann 

bei -0,7 Prozent.  

Mit dem Ende der Corona-Maßnahmen bes-

sert sich der strukturelle Budgetsaldo. Nach 

einem weiteren Anstieg des strukturellen Defizits 

im laufenden Jahr, sinkt es in den Folgejahren 

mit dem Auslaufen von Unternehmenshilfen und 

anderen pandemiebedingter Ausgaben. Aller-

dings bleibt der strukturelle Saldo wohl auch im 

Jahr 2023 deutlich mit -1,4 Prozent im Defizit und 

ist damit erheblich niedriger als vor Beginn der 

Krise, als der Gesamtstaat seit dem Jahr 2013 

strukturell im Überschuss war (Abbildung 24). 

 

Die Bruttoschuldenstandsquote dürfte 

schnell wieder Richtung 60 Prozent fallen.  

Nach dem starken Anstieg im vergangenen Jahr 

um rund 10 Prozentpunkte dürfte die Brutto-

schulden in Relation zum nominalen Bruttoin-

landsprodukt im laufenden Jahr trotz des höhe-

ren Budgetdefizits nur noch wenig zulegen. Zum 

einen steigt mit dem Aufschwung das nominale 

Bruttoinlandsprodukt (Nenner) wieder und zum 

anderen dürften in deutlich geringerem Umfang 

als im Vorjahr staatliche Kredite vergeben und 

Beteiligungen erworben werden. Schließlich ist 

zu berücksichtigen, dass der Staat im vergange-

nen Jahr eine erhebliche Liquiditätsreserve auf-

gebaut hat (Ende des Jahres 2020 waren Sicht-

einlagen und Bargeld 80 Mrd. Euro über dem 

Stand des Vorjahres), die einen Teil der Finan-

zierungsdefizite des laufenden Jahres decken 

Abbildung 24:  

Struktureller Budgetsaldo  

 

-200

-150

-100

-50

0

50

2020 2021 2022 2023

Struktureller Budgetsaldo

Einmaleffekte

Konjunktur

Budgetsaldo

Quelle: Europäische Kommission, AMECO; Berechnungen und
Prognosen des IfW Kiel.

Mrd. Euro



 

 

 

 32  

 

KIELER KONJUNKTURBERICHTE NR. 83 (2021|Q3) 

werden (Abbildung 25). In den folgenden Jahren 

wird dann der Anstieg des Bruttoinlandsprodukts 

bei der Veränderung der Bruttoschuldenstands-

quote stets eine größere Rolle spielen als die mit 

den Finanzierungsdefiziten einhergehende Net-

tokreditaufnahme. Zudem rechnen wir damit, 

dass das Finanzvermögen des Staates, u.a. die 

Rücklagen der Rentenversicherungen oder die 

vom Wirtschaftsstabilisierungsfonds erworbenen 

Beteiligungen, zurückgeführt wird, so dass aber-

mals die Nettokreditaufnahme niedriger ausfal-

len dürfte als das Finanzierungsdefizit.  

Risken und Wirtschaftspolitik 

Das Konjunkturbild steht weiterhin unter dem 

Vorbehalt pandemiebezogener Annahmen. 

Für diese Prognose ist unterstellt, dass das Pan-

demiegeschehen nach dem Winterhalbjahr 

keine Infektionsschutzmaßnahmen erfordert, die 

die ökonomische Aktivität nennenswert belasten. 

Dies schließt insbesondere Virus-Mutationen 

aus, die sich medizinisch nicht zeitnah bekämp-

fen lassen. Risiken für die Prognose resultieren 

zudem aus der Reaktion auf den 

Pandemieverlauf. So galt noch bis vor wenigen 

Monaten, dass mit ausreichender Verfügbarkeit 

von Impfstoffen der Wegfall aller Infektions-

schutzmaßnahmen erfolgen kann. Mittlerweile 

sind Impfstoffe hierzulande überreichlich verfüg-

bar, die epidemische Lage wurde aber – anders 

als in einigen anderen Ländern – rechtlich noch-

mals verlängert. Dies geschah insbesondere mit 

Blick auf das mögliche Infektionsgeschehen in 

der Gruppe der Ungeimpften. Zur Unsicherheit 

trägt das Fehlen eines repräsentativen Befundes 

über die Quote der Geimpften und Genesenen 

bei. So ergaben Umfragen jüngst eine gegen-

über den RKI-Zahlen deutlich höhere Impfquote. 

Aus dem Pandemiegeschehen resultieren somit 

Auf- und Abwärtsrisiken. Sollte die Infektionsge-

fahr rascher als hier unterstellt als hinreichend 

niedrig angesehen werden, wäre mit den frühe-

ren Lockerungen auch ein schnelleres Anziehen 

der kontaktintensiven Dienstleistungen möglich. 

Hingegen könnten neue Rückschläge im Pande-

miegeschehen den Aufholprozess weiter ver-

langsamen oder gar abermals unterbrechen. 

Für die Dauer und den Produktionseffekt der 

Lieferengpässe fehlen historische Muster. In-

folge von Produktions- und Transportstörungen 

während der Pandemiephase sind die globalen 

Lieferketten an verschiedenen Stellen in Un-

wucht geraten. Insbesondere kommt es im Con-

tainer-Seeverkehr zu erheblichen Verzögerun-

gen. Dies äußert sich hierzulande im Mangel an 

Zulieferungen, die ausweislich von Umfragen die 

Produktion in einem historisch einmaligen Um-

fang einschränken. Aus Mangel an Vergleichs-

perioden besteht erhebliche Unsicherheit dar-

über, wie schnell sich die Engpässe auflösen und 

wie stark sie auf die Produktion durchschlagen. 

Auch können durch neue Lockdown-Entschei-

dungen an wichtigen Umschlagplätzen neue 

Störungen auftreten. Somit unterliegt insbeson-

dere die Prognose für die Entwicklung der In-

dustrieproduktion und wichtiger davon abhängi-

ger Verwendungskomponenten einer erhöhten 

Unsicherheit. 

Je nach Ausgang der Bundestagswahl kön-

nen sich die politisch beeinflussten Rahmen-

bedingungen erheblich ändern. Die Prognose 

unterliegt für die ökonomisch relevanten Politik-

felder wie üblich der Status-quo-Annahme, be-

rücksichtigt also nur solche gesetzlichen Ände-

rungen, die bereits beschlossen sind. Der 

Abbildung 25: 

Bruttoschuldenstand 
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Ausgang der Bundestagswahl und die sich an-

schließende Koalitionsbildung ist unsicher. Da 

sich die Parteien mit Blick auf die Wirtschafts-, 

Finanz-, Sozial- und Regulierungspolitik mitunter 

erheblich unterscheiden, können sich die Rah-

menbedingungen für wirtschaftliches Handeln im 

Prognosezeitraum deutlich ändern. Hierzu zählt 

unmittelbar die Höhe und Struktur der einnahme- 

wie ausgabeseitigen Staatsquote. So haben sich 

die Parteien nicht nur in der Steuerpolitik, son-

dern auch mit Blick auf die Defizitbegrenzung un-

terschiedlich positioniert. Zwar zeichnet sich 

keine verfassungsändernde Mehrheit für eine 

Änderung der Schuldenbremse ab, gleichwohl 

bestehen erhebliche Gestaltungsspielräume, 

etwa durch das Ausweichen auf Sondervermö-

gen oder – wenn auch mit deutlich größeren Hür-

den – eine stärkere Finanzierung über die EU-

Ebene. Auch mit Blick auf den Interventionsgrad 

in der Dekarbonisierungspolitik (Preissteuerung 

vs. Technologieregulierung und -subventionen) 

bestehen erhebliche Unterschiede mit großer 

Bedeutung für die wirtschaftliche Entwicklung. 

Zudem kann bei allen Weichenstellungen in der 

Phase zwischen Ankündigung und konkreter 

Ausgestaltung das Problem des Investitionsat-

tentismus auftreten, womit kurzfristig dämpfende 

konjunkturelle Impulse verbunden wären. 

Eine Rentenreform duldet keinen weiteren 

Aufschub. Im Zuge des demografischen Wan-

dels dürfte das Erwerbspersonenpotenzial zur 

Mitte der neuen Legislaturperiode seinen Zenit 

überschreiten (Ademmer et al. 2021). Dies hätte 

die Politik längst vorausschauend zum Anlass 

nehmen müssen, die sozialen Sicherungssys-

teme – insbesondere die gesetzliche Rentenver-

sicherung – auf die für das Umlagesystem nun 

für viele Jahre immer ungünstigere Entwicklung 

des Altersquotienten zu reagieren (Wissen-

schaftlicher Beirat beim BMWi 2021). Hierbei 

wird man an einer Anpassung des regulären 

Renteneintrittsalters an die steigende Lebenser-

wartung kaum vorbeikommen, soll nicht die Be-

lastung der aktiven Generation mit Sozialversi-

cherungsbeiträgen oder Steuern in erheblichem 

Maße ausgeweitet oder das laufende Leistungs-

niveau herabgesetzt werden. Eine höhere Parti-

zipationsquote oder gezielte Zuwanderung kann 

das Problem lindern, aber nicht durchgreifend lö-

sen. 

Stabilisierungspolitisch droht eine Überfor-

derung der Produktionskapazitäten. Die 

schwache wirtschaftliche Dynamik bis zum 

nächsten Frühjahr ist produktionsseitigen Ein-

schränkungen geschuldet (Infektionsschutz bei 

kontaktintensiven Dienstleistern, Lieferengpässe 

in der Industrie). Sobald diese Hürden überwun-

den sind, dürfte die Wirtschaft angesichts hoher 

aufgestauter Kaufkraft bei den privaten Haushal-

ten und rekordhoher Auftragsbestände bei den 

Unternehmen über einen selbsttragenden Auf-

schwung rasch zur Normalauslastung zurückfin-

den. Zusätzliche nachfragesteigernde staatliche 

Maßnahmen wären in einer solchen Situation 

nicht nur überflüssig, sondern wirkten destabili-

sierend. Weitere kurzfristige Konjunkturpro-

gramme passten daher nicht in die stabilisie-

rungspolitische Landschaft. Mittelfristig droht oh-

nehin eher eine Überforderung der Produktions-

kapazitäten, und dies umso mehr, als die Wachs-

tumskräfte in den 2020er Jahren aus demografi-

schen Gründen von Jahr zu Jahr schwächer wer-

den. Da mit dem Renteneintritt der geburtenstar-

ken Jahrgänge nur die Zahl der Erwerbstätigen, 

nicht aber die der Konsumenten sinkt, trifft von 

dieser Seite eine strukturell hohe Nachfrage auf 

ein schwächer werdendes Produktionspotenzial. 

Zugleich sind mit den CO2-Reduktionszielen er-

hebliche Investitionen verbunden. Diese folgen 

einer sehr langfristigen intertemporalen Logik, 

bei der sich der beabsichtigte Potenzialeffekt im 

Wesentlichen erst in mehreren Jahrzehnten ein-

stellen kann. Auf absehbare Zeit haben die In-

vestitionen zur Dekarbonisierung der Energie-

versorgung mit Blick auf das Produktionspoten-

zial hauptsächlich einen substitutiven und keinen 

additiven Charakter. Sie bauen den Kapitalstock 

um, nicht auf (es wird nicht mehr Energie er-

zeugt, sondern nur auf andere Weise). Daher 

sind von diesen Investitionen auf absehbare Zeit 

bestenfalls schwache Wachstumseffekte zu er-

warten. All dies schmälert die stabilitätsverträgli-

chen staatlichen Ausgabenspielräume. Mehr-

ausgaben an der einen Stelle müssen dann 

umso eher durch Kürzungen an anderer Stelle 

aufgefangen werden. 

Die Corona-Schulden erfordern für sich ge-

nommen keine neuen Abgabeninstrumente. 

Im Zuge der Corona-Krise hat der Staat die 

Schuldenbremse ausgesetzt, um seinen Ver-

schuldungsspielraum zu erhöhen. Für die 
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Tilgung der dabei aufgetretenen übermäßigen – 

also über den sonst möglichen Spielraum hin-

ausgehenden – Defizite sehen die Schulden-

bremsen in Bund und Ländern vor, dass hierzu 

in Haushaltsbegleitgesetzen entsprechende 

Pfade bestimmt werden. Diese erstrecken sich 

auf die Periode von 2023 bis 2043. Auch unter 

Berücksichtigung der noch für das Jahr 2022 zu 

erwartenden übermäßigen Defizite machen die 

jährlichen Tilgungen weniger als 3 Promille der 

Wirtschaftsleistung aus – mit fallender Tendenz. 

Dadurch wird die Finanzpolitik nicht überfordert, 

sondern sie sollte die notwendigen Mittel prob-

lemlos durch ausgaben- und einnahmeseitige 

Anpassungen bereitstellen können. So schwank-

ten die strukturelle Ausgabenquote des Staates 

in den zehn Jahren vor der Corona-Krise um 1,8 

Prozentpunkte und die strukturelle Einnahmen-

quote sogar um 3 Prozentpunkte. Gesundheits- 

wie wirtschaftspolitisch dient die Eindämmung 

der Corona-Pandemie bzw. ihrer ökonomischen 

Folgen dem Gemeinwohl. Dementsprechend 

sollte die Finanzierung der damit verbundenen 

fiskalischen Lasten nach ähnlichen Kriterien er-

folgen, wie sie auch bei anderen Staatsausga-

ben für Kollektivgüter herangezogen werden. 

Einschlägig ist hierfür das Kriterium der wirt-

schaftlichen Leistungsfähigkeit. Letzteres wird 

insbesondere über die progressive Einkom-

mensteuer zu verwirklichen versucht. Deren kon-

krete Ausgestaltung mag politisch strittig sein, 

diese Frage stellt sich aber unabhängig von den 

Corona-Lasten. Diese sind wiederum quantitativ 

zu unbedeutsam, als dass sie eine grundsätzli-

che Umgestaltung begründen können. Auch für 

ein gesondertes Abgabeninstrument – etwa eine 

Sonderabgabe für Vermögende – spricht wenig. 

Zum einen wäre der Erhebungsaufwand ähnlich 

wie bei der Vermögensteuer sehr hoch, zum an-

deren bestünden auch erhebliche Zweifel an der 

Treffsicherheit. So waren die Unternehmens- 

und Vermögenseinkommen (UVE) der privaten 

Haushalte diejenige Einkommenskomponente, 

die im Zuge der Corona-Krise am stärksten be-

troffen war. Während die Masseneinkommen im 

Jahr 2020 um 2,9 Prozent expandierten (dank 

kräftig gestiegener monetärer Sozialleistungen, 

insbesondere des Kurzarbeitergeldes), brach die 

UVE-Komponente (trotz der gewährten Corona-

Unternehmenshilfen) um 6,5 Prozent ein. Für ei-

nen fairen Lastenausgleich bietet sich vielmehr 

eine Schlussabrechnung der pandemiebeding-

ten Ergebnisausfälle nach dem Kieler Modell für 

betriebliche Stabilisierungshilfen an (Felbermayr 

und Kooths 2020), deren Finanzierung aus dem 

allgemeinen Steueraufkommen der nächsten 

Jahre aufzubringen wäre (Boysen-Hogrefe und 

Kooths 2021. 
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Tabellenanhang 

Tabelle 11 

Jahresdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung 2020–2023 

  
   2020    2020    2021    2022    2023 

  
Mrd. Euro Vorjahresveränderung  in Prozent 

Aufkommen und Verwendung in Vorjahrespreisen           
Bruttoinlandsprodukt   -4,6 2,6 5,1 2,3 
Private Konsumausgaben   -5,9 -0,5 7,8 2,3 
Konsumausgaben des Staates   3,5 2,5 0,0 1,8 
Anlageinvestitionen   -2,2 2,5 5,1 4,2 

Ausrüstungsinvestitionen   -11,2 5,9 8,8 6,2 
Bauinvestitionen   2,5 1,2 2,8 2,8 
Sonstige Anlagen   1,0 0,8 5,8 4,8 

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

Aufkommen und Verwendung in jeweiligen Preisen           
Bruttoinlandsprodukt 3.367,6 -3,0 4,7 6,8 4,3 
Private Konsumausgaben 1.708,0 -5,3 2,3 10,1 4,0 
Konsumausgaben des Staates 754,6 7,0 3,9 1,1 3,7 
Anlageinvestitionen 735,9 -0,9 6,7 8,9 6,1 

Ausrüstungsinvestitionen 216,9 -10,0 7,7 10,4 7,2 
Bauinvestitionen 380,1 4,4 7,9 8,5 5,1 
Sonstige Anlagen 138,9 1,4 2,0 7,9 7,1 

Vorratsveränderung (Mrd. Euro)   -23,7 22,9 25,6 24,4 
Inländische Verwendung 3.174,8 -3,1 5,2 7,7 4,4 
Ausfuhr 1.462,1 -9,7 13,6 9,7 4,8 
Einfuhr 1.269,3 -10,8 16,3 12,2 5,0 
Außenbeitrag (Mrd. Euro)   192,8 184,6 165,4 169,3 
Bruttonationaleinkommen 3.461,3 -3,5 4,7 6,7 4,3 

Deflatoren           
Bruttoinlandsprodukt   1,6 2,0 1,6 1,9 
Private Konsumausgaben   0,6 2,8 2,1 1,7 
Konsumausgaben des Staates   3,3 1,4 1,1 1,8 

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

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

Einkommensverteilung           
Volkseinkommen 2.528,2 -3,1 5,5 5,2 3,6 

Arbeitnehmerentgelt 1.852,1 -0,2 2,8 4,8 4,0 
in Prozent des Volkseinkommens (Lohnquote)   73,3 71,4 71,1 71,4 

Unternehmens- und Vermögenseinkommen 676,1 -10,2 12,7 6,3 2,6 
Verfügbares Einkommen der privaten Haushalte 1.975,2 0,8 2,0 4,6 2,7 

Sparquote (Prozent)   16,1 15,8 11,3 10,1 
Bruttolöhne und -gehälter (Inländer) 1.514,1 -0,7 2,9 5,1 3,8 
Effektivlohn, Stundenbasis   3,4 0,9 2,3 3,2 
Lohnstückkosten, Stundenbasis   3,6 -0,1 -0,2 1,6 
Produktivität, Stundenbasis   0,4 0,8 2,0 1,6 
Arbeitslose (1 000)   2.695 2.629 2.423 2.346 
Arbeitslosenquote (Prozent)   5,9 5,7 5,3 5,1 
Erwerbstätige, Inlandskonzept (1 000)   44.898 44.919 45.437 45.694 
Finanzierungssaldo des Staates           

in Mrd. Euro   -145,2 -173,2 -62,8 -28,8 
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt (Prozent)   -4,3 -4,9 -1,7 -0,7 

Öffentliche Schulden (Prozent)   69,1 70,9 67,4 64,5 

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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