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ERHOLUNG VORERST AUSGEBREMST 
 
Martin Ademmer, Jens Boysen-Hogrefe, Dominik Groll, Nils Jannsen, Stefan 
Kooths, Saskia Meuchelböck und Nils Sonnenberg 

 

Die Erholung der deutschen Wirtschaft wird abermals aus-
gebremst. Das Infektionsgeschehen im Winterhalbjahr 
hemmt wie in früheren Wellen besonders die Aktivität in den 
kontaktintensiven Dienstleistungsbranchen. Im Ergebnis 
wird es zu einem Rückschlag bei den privaten Konsumaus-
gaben kommen und wohl auch zu geringen Rückgängen 
beim Bruttoinlandsprodukt. Wenn die Belastungen seitens 
der Pandemie mit dem Frühjahr nachlassen, wird ähnlich 
wie im laufenden Jahr eine kräftige Erholung einsetzen. Die 
wirtschaftliche Aktivität dürfte dann auch deshalb beson-
ders viel Schwung entfalten, weil die Lieferengpässe, die 
die Industrieproduktion derzeit massiv belasten, voraus-
sichtlich nachlassen. Insgesamt wird die durch die Pande-
mie verursachte Delle im Erholungsprozess wohl größer 
ausfallen als wir in unserer Herbstprognose unterstellt hat-
ten. Der Rückschlag wird aber bei Weitem nicht so gravie-
rend sein, wie im vergangenen Winterhalbjahr. Im kommen-
den Jahr wird das Bruttoinlandsprodukt demzufolge mit 4 
Prozent nicht so kräftig zulegen wie vor drei Monaten er-
wartet (5,1 Prozent), dafür aber im Jahr 2023 mit 3,3 Pro-
zent deutlich stärker (Herbstprognose: 2,3 Prozent). Für 
das laufende Jahr zeichnet sich ein Anstieg von 2,6 Prozent 
ab. Die Inflation wird vorerst hoch bleiben, auch weil die Lie-
ferengpässe weiterhin die Herstellungskosten erhöhen und 
das Konsumgüterangebot verknappen. Gleichzeitig haben 
die privaten Haushalte seit dem Beginn der Pandemie zu-
sätzliche Ersparnisse in Höhe von rund 200 Mrd. Euro an-
gehäuft und besitzen deshalb eine recht hohe Zahlungsbe-
reitschaft. Der Verbraucherpreisanstieg wird sowohl im lau-
fenden als auch im kommenden Jahr wohl bei rund 3 Pro-
zent liegen, bevor er sich im Jahr 2023 wieder verringert. 
Das Defizit der öffentlichen Haushalte wird im kommenden 
Jahr aufgrund der nachlassenden Belastungen durch die 
Pandemie spürbar von 3,8 Prozent in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt im laufenden Jahr auf 1,8 Prozent sinken. 
Voraussichtlich werden die Haushalte jedoch auch das Jahr 
2023 mit 1,4 Prozent noch deutlich im Defizit abschließen. 

 

 

 

 

 

 

Gegenüber der Herbstprognose hat sich das 

Konjunkturbild eines schwachen Winter-

halbjahres mit anschließend kräftiger Bele-

bung noch stärker akzentuiert. Nachdem die 

wirtschaftliche Aktivität im zurückliegenden 

Sommerhalbjahr recht kräftig anzog, dürfte sie 

im Schlussquartal und im ersten Quartal des 

kommenden Jahres leicht zurückgehen (Abbil-

dung 1). Ab dem Frühjahr sollte dann der Erho-

lungsprozess wieder Tritt fassen. Das Muster 

einer im Winterhalbjahr schwächeren Entwick-

lung war zwar auch schon in unserer Herbst-

prognose angelegt, in der wir für die kalte Jah-

reszeit abermals vermehrte Einschränkungen 

für die kontaktintensiven Dienstleistungsberei-

che mit Blick auf den Infektionsschutz unter-

stellt hatten. Angesichts eines sich nunmehr als 

ungünstiger abzeichnenden Pandemiegesche-

hens dürften die Belastungen jedoch stärker 

wiegen. Hierzu zählen sowohl behördliche 

Maßnahmen (z. B. regionale Geschäftsschlie-

ßungen bzw. restriktivere Zugangsmöglich-

Abbildung 1:  

Bruttoinlandsprodukt  
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keiten) als auch private Verhaltensanpassun-

gen. Gleichwohl reicht der Effekt dieser Restrik-

tionen bei weitem nicht an die dämpfende Wir-

kung im Winter 2020/2021 heran. Maßgeblich 

hierfür ist, dass infolge des Impffortschritts ge-

ringere Einschränkungen für die Gesamtbevöl-

kerung gelten. Insgesamt bleiben die ökonomi-

schen Folgen der Pandemie zwar weiterhin 

empfindlich, aber sie nehmen von Welle zu 

Welle ab. Für diese Prognose ist unverändert 

unterstellt, dass die Pandemie ab dem Frühjahr 

medizinisch so weit bewältigt sein wird (z. B. 

durch Impfungen oder Medikamente), dass sie 

das Gesundheitssystem nicht mehr zu überfor-

dern droht und daher ökonomische Aktivität für 

den Infektionsschutz nicht nennenswert einge-

schränkt werden muss. Neben der Pandemie 

prägen die Lieferengpässe zunächst weiter den 

Konjunkturverlauf. Hierbei halten wir an der bis-

herigen Setzung fest, dass sich die daraus er-

gebenden Hemmnisse für die industrielle Akti-

vität erst im Verlauf des Jahres 2022 nach und 

nach auflösen. Die jüngsten Umfragen unter 

Unternehmen stützen diese Einschätzung. 

Zwar dürfte die Wertschöpfung im Verarbeiten-

den Gewerbe im Winterhalbjahr erstmals nach 

drei rückläufigen Quartalen wieder aufwärts ge-

richtet sein, jedoch bleibt die Dynamik ange-

sichts der Auftragslage deutlich hinter dem Aus-

maß zurück, das ohne Lieferengpässe zu er-

warten wäre. 

Das Bruttoinlandsprodukt steigt in den Jah-

ren 2022 und 2023 um 4,0 Prozent bzw. 3,3 

Prozent, nach 2,6+0,5 Prozent im Jahr 2021. 

Der im Winterhalbjahr unterbrochene Erho-

lungsprozess schlägt sich im Wesentlichen in 

den Zuwachsraten der beiden folgenden Jahre 

nieder. So fällt der Anstieg der Wirtschaftsleis-

tung im kommenden Jahr um 1,1 Prozent-

punkte geringer aus, während der Zuwachs im 

Jahr 2023 um 1 Prozentpunkt höher sein dürfte. 

Das Vorkrisenniveau des Bruttoinlandsproduk-

tes wird nunmehr erst im zweiten Quartal des 

kommenden Jahres erreicht und damit drei Mo-

nate später als bislang prognostiziert. Die ge-

samtwirtschaftlichen Produktionskapazitäten 

werden voraussichtlich erst im dritten Quartal 

wieder normal ausgelastet sein. Verwendungs-

seitig macht sich die Prognoserevision in erster 

Linie beim privaten Konsum bemerkbar, der in-

folge der Kontaktbeschränkungen im 

Winterhalbjahr deutlich nachgibt und das Vor-

krisenniveau erst im dritten Quartal des kom-

menden Jahres überschreitet. Die Zuwachsrate 

des Bruttoinlandsprodukts für das ablaufende 

Jahr wird durch den Rückgang der Wirtschafts-

leistung im Schlussquartal kaum belastet. Wir 

weisen sie in dieser Prognose wieder ohne den 

Effekt aus, der sich aus den gegen Jahresende 

fälligen Lizenzeinnahmen des Impfstoffentwick-

lers BioNTech von seinem US-amerikanischen 

Produktionspartner Pfizer ergeben wird. Diese 

dürften das Bruttoinlandsprodukt um fast 0,5 

Prozent erhöhen. Wir gehen davon aus, dass 

dieser Teil der Wirtschaftsleistung entstehungs- 

wie verwendungsseitig quartalsweise verbucht 

wird (als Wertschöpfung bei den Unterneh-

mensdienstleistern und als Dienstleistungsex-

port), so dass es dadurch zu amtlichen Revisi-

onen in den Vorquartalen kommt, die wir aber 

in unseren Prognosen nicht vorwegnehmen. 

Auch im folgenden Jahr könnten sich aus dieser 

Geschäftsbeziehung noch Änderungen im Ni-

veau der hier prognostizierten Wirtschaftsleis-

tung ergeben. Insgesamt hat sich das Konjunk-

turmuster nicht grundsätzlich geändert, son-

dern auf der Zeitachse ein weiteres Mal ver-

schoben. So sind die Auftriebskräfte weiterhin 

selbsttragend. Ursächlich für die Verzögerung 

im Aufholprozess sind mit den Infektionsschutz-

maßnahmen und den Lieferengpässen exo-

gene Beeinträchtigungen der ökonomischen 

Aktivität. Die Wirtschaftsleistung wird daher vor 

allem in dem Maße expandieren, wie sich diese 

Bremsen lösen. 

Die Erholung am Arbeitsmarkt wird kurzfris-

tig unterbrochen. Die rückläufige gesamtwirt-

schaftliche Aktivität im Winterhalbjahr hinter-

lässt auch Spuren am Arbeitsmarkt. Das zuletzt 

kräftig expandierende Arbeitsvolumen der Er-

werbstätigen erleidet einen Rückschlag, was im 

Wesentlichen durch Kurzarbeit abgefangen 

werden dürfte. Aber auch der Beschäftigungs-

aufbau verlangsamt sich zwischenzeitlich. In 

die ab dem Frühjahr wieder einsetzende Bele-

bung fällt die unterstellte Anhebung des Min-

destlohnes auf 12 Euro zum 1. Juli 2022, 

wodurch die effektiven Stundenlöhne sichtbar 

steigen dürften. Dies geht jedoch mit Beschäfti-

gungsverlusten einher, die die Erholung am Ar-

beitsmarkt dämpfen. 
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Der Inflationsdruck baut sich nur nach und 

nach ab. Mit Raten von derzeit über 5 Prozent 

dürfte zunächst der Höhepunkt der Teuerung 

erreicht sein. Im kommenden Jahr fallen Son-

derfaktoren weg und laufen Basiseffekte aus, 

so dass die Preisveränderungsraten im Vorjah-

resvergleich sinken. Dies geschieht aber nur 

nach und nach, weil sich während der Pande-

mie ein inflationäres Umfeld aufgebaut hat, das 

sich nicht über Nacht auflöst. So dürften die ho-

hen Rohstoff- und Vorleistungspreisanstiege  

 

erst nach und nach auf der Verbraucherstufe 

ankommen. Zugleich hat sich bei den privaten 

Haushalten in erheblichem Umfang Kaufkraft 

aufgestaut, die zunächst weiterhin auf ein redu-

ziertes Güterangebot trifft. Im Jahresdurch-

schnitt wird die Inflationsrate im kommenden 

Jahr mit 3,1 Prozent voraussichtlich so hoch 

sein wie im ablaufenden Jahr (Tabelle 1). Erst 

im Jahr 2023 werden sich die Raten dann wohl 

wieder in der Nähe von 2 Prozent bewegen. 

Tabelle 1: 

Eckdatentabelle zur wirtschaftlichen Entwicklung 

        2020       2021       2022       2023 

Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt -4.6  2.6  4.0  3.3  

Bruttoinlandsprodukt, Deflator 1.6  2.8  1.8  1.7  

Verbraucherpreise 0.5  3.1  3.1  2.0  

Arbeitsproduktivität (Stundenkonzept) 0.4  0.6  2.4  2.6  

Erwerbstätige im Inland (1000 Personen) 44,898  44,878  45,264  45,499  

Arbeitslosenquote (Prozent) 5.9  5.7  5.2  5.0  

In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt         

Finanzierungssaldo des Staates -4.3  -3.8  -1.8  -1.4  

Schuldenstand 69.1  69.3  66.7  64.3  

Leistungsbilanz 7.1  6.7  5.8  5.5  

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

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

 

Monetäre Rahmenbedingungen 

Die Geldpolitik im Euroraum bleibt expansiv 

ausgerichtet. Die Leitzinsen verbleiben auf ih-

ren niedrigen Niveaus (Einlagesatz: -0,5 Pro-

zent, Hauptrefinanzierungssatz: 0 Prozent, 

Spitzenrefinanzierungssatz: 0,25 Prozent). Die 

Inflationserwartungen gemessen anhand von 

Inflation-Swaps konvergieren nun über alle 

Laufzeiten zu der 2-Prozent-Marke und liegen 

für die kurze Frist (1 & 2 Jahre) darüber. Die In-

flationserwartungen stehen im Einklang mit der 

im Juni angepassten geldpolitischen Strategie 

von einer symmetrischen Auslegung des Inflati-

onsziels. Für sich genommen ergibt sich daraus 

kein geldpolitischer Handlungsbedarf. Am 16. 

Dezember tagt der EZB-Rat in Frankfurt und 

wird den weiteren Verlauf der Geldpolitik erläu-

tern. Wir gehen davon aus, dass nochmals auf 

das Auslaufen des pandemischen Ankaufpro-

grammes (PEPP) im März nächsten Jahres ver-

wiesen wird, wobei durch die neue Virusvari-

ante Omikron das Programm auch in einen 

Standby-Modus wechseln könnte. Die Nettoan-

käufe im Rahmen des PEPP liegen derzeit bei 

60 Mrd. Euro pro Monat und damit etwas unter-

halb des vorangegangenen Halbjahrs, in dem 

das monatliche Ankaufvolumen 70 Mrd. Euro 

betrug. Der aktuelle Gesamtbestand beläuft 

sich auf 1527 Mrd. Euro. Bei dem aktuellen 

Rhythmus erreicht man das anvisierte Volumen 

von 1850 Mrd. Euro Ende März mit dann 1787 

Mrd. Euro nicht. Die Nettokäufe für das reguläre 

Ankaufprogramm (APP) liegen bei 20 Mrd. Euro 

pro Monat und der Bestand beläuft sich auf 

3091 Mrd. Euro. Insgesamt gehen wir davon 

aus, dass zunächst die monatlichen Nettokäufe 

im APP auf 40 Mrd. Euro verdoppelt werden. 

Dies würde mit dem Auslaufen des PEPP einer 

Halbierung der gesamten Nettokäufe entspre-

chen und danach gehen wir von einer weiteren 

Reduzierung der Käufe aus. Die Reinvestitio-

nen aus dem PEPP und dem APP sind nicht un-

erheblich. Diese dürften für Staatsanleihen bei 

rund 30 Mrd. Euro pro Monat liegen und im ge-

samten Prognosezeitraum fortgesetzt werden.  
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Die gezielten langfristigen Refinanzierungs-

geschäfte (TLTRO) werden vorrausichtlich 

verlängert. Auf Seiten der Bankenrefinanzie-

rung steht derzeit noch ein Termin am 

22.12.2021 (TLTRO-III.10) aus. Die Banken im 

Euroraum haben das TLTRO-III Programm der-

zeit im Umfang von 2209 Mrd. Euro genutzt. 

Das Programm macht 99 Prozent aller Refinan-

zierungsgeschäfte des Eurosystem aus. Es ver-

bleibt ein Spielraum von 1100 Mrd. Euro, aber 

es zeichnete sich bereits in der Vergabe der 

letzten Tender eine nachlassende Nachfrage 

ab. Am 22.12.2021 werden 60 Mrd. Euro von 

den Banken freiwillig vorzeitig zurückgezahlt. 

Perspektivisch ist damit zu rechnen, dass nach 

dem Auslaufen des TLTRO-III Programmes ein 

neues Programm aufgesetzt wird, wenn auch 

nicht zu den aktuellen attraktiven Konditionen 

von -0,5 Prozent bzw. -1 Prozent bei Erreichung 

der Kreditvergabeziele. Der erste Termin zur 

Rückzahlung ist erst Ende September 2022, 

weshalb keine schnelle Entscheidung drängt. 

Die EZB wird aber darauf achten, dass die Re-

finanzierungskosten der Banken nicht allzu 

stark steigen. 

Die Finanzierungsbedingungen bleiben 

günstig. Trotz aller pandemiebedingten Risi-

ken blieben die Darlehenszinsen für Neukredite 

zuletzt sehr niedrig. Bei Laufzeiten zwischen ei-

nem und fünf Jahren fielen im Oktober 1,4 Pro-

zent für größere und 2,4 Prozent für kleinere 

Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen an, 

während Wohnungsbaukredite mit 1,3 Prozent 

verzinst wurden. Die Finanzierungskosten über 

die Kapitalmärkte sind weiterhin auf historisch 

niedrigem Niveau: die Renditen von Unterneh-

mensanleihen mit einer mittleren Laufzeit von 

über drei Jahren lagen im November bei 1 Pro-

zent und somit 0,3 Prozentpunkte höher als der 

historische Tiefstand von 0,7 Prozent im Au-

gust. Der Zinsabstand gegenüber Bundesanlei-

hen mit ähnlicher Laufzeit betrug zuletzt 1,3 

Prozentpunkte. Die Rendite zehnjähriger Bun-

desanleihen, die häufig als Indikator für das 

Zinsniveau ohne individuelle Risikoaufschläge 

herangezogen wird, betrug zuletzt -0,4 Prozent. 

Vor einem Jahr lag sie noch bei -0,6 Prozent. 

Bis zum Ende des Prognosezeitraums dürfte 

sie auf -0,1 Prozent steigen. 

Auch die Vermögenspreise sprechen für 

weiterhin günstige Finanzierungskonditio-

nen. Die Notierungen an den Aktienmärkten 

stehen nah an den Höchstständen. Der Deut-

sche Aktienindex (DAX) steht zurzeit 19 Pro-

zent über dem Vorjahreswert und 85 Prozent 

über dem Tiefstand des Einbruchs im März 

2020. In den Vereinigten Staaten konnte der 

S&P 500 im Vorjahresvergleich sogar 28 Pro-

zent Kurssteigerungen verzeichnen und steht 

derzeit 95 Prozent über dem Tiefstand des Ein-

bruchs im März 2020. Die Preise für Wohnim-

mobilien in Deutschland lagen laut vorläufigen 

Daten von Destatis im 2. Quartal 10,9 Prozent 

über dem Vorjahresquartal. In den vier Quarta-

len zuvor lag die Vorjahresrate bei durchschnitt-

lich 8,1 Prozent. Seitdem die Wohnimmobilien-

preise 2010 ihren Aufwärtstrend begannen, 

sind sie um 77 Prozent gestiegen. 

Die Kreditexpansion setzt sich unvermin-

dert fort. Das Volumen der Kredite an den 

nichtfinanziellen privaten Sektor lag im Oktober 

4,6 Prozent über dem Wert von vor einem Jahr. 

Eine starke Dynamik war weiterhin bei den 

Wohnungsbaukrediten zu beobachten, die ei-

nen Zuwachs von nunmehr 7,2 Prozent aufwie-

sen. Die Kredite an nichtfinanzielle Unterneh-

men lagen mit 3,1 Prozent ebenfalls weiter 

deutlich über dem Wert des Vorjahresmonats. 

Nach wie vor schwach entwickelten sich die 

Konsumentenkredite und sonstigen Kredite an 

private Haushalte, die um 0,6 Prozent gefallen 

sind. Der Trend bei den nichtfinanziellen Unter-

nehmen zur zunehmenden Finanzierung über 

die Kapitalmärkte hält an. Seit Beginn der Pan-

demie im März 2020 liegt der durchschnittliche 

Anstieg der Neuemission von Anleihen bei 12 

Prozent, während der Anstieg der Neukredite 

bei 4 Prozent liegt. Im September liegt die Vor-

jahresrate bei Anleihen bei 7,3 Prozent und bei 

Krediten bei 2,3 Prozent. Das Volumen der 

Bankkredite an die nichtfinanziellen Unterneh-

men ist aber noch fast zweieinhalbmal so hoch 

wie das der Anleihen. 

Außenhandel 

Mit dem Nachlassen der Engpässe bei Vor-

leistungsgütern steigen die Exporte zu-

nächst kräftig. Im dritten Quartal hat die Erho-

lung der Exporte einen Rücksetzer erlitten, 

nachdem sie bereits seit Jahresbeginn an Dy-

namik eingebüßt hatte. Maßgeblich hierfür war, 

dass deutlich weniger Investitionsgüter, 
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insbesondere Kraftwagen und Kraftwagenteile, 

ins Ausland geliefert wurden. Die Produktion in 

der Automobilbranche wird Umfragen zufolge 

besonders stark durch Lieferprobleme bei Vor-

leistungsgütern behindert. Die kräftige Expan-

sion der Dienstleistungsexporte, zu der nicht 

zuletzt die Lockerung pandemiebedingter Rest-

riktionen im Reiseverkehr beitrug, verhinderte 

einen stärkeren Rückgang der Exporte insge-

samt. Im laufenden Quartal sind die angebots-

seitigen Engpässe wohl ein belastender Faktor 

geblieben. Zwar waren die Lieferungen an das 

Ausland gemäß der preisbereinigten Monatsda-

ten im Spezialhandel im Oktober wieder auf-

wärtsgerichtet. Allerdings sind die Exporterwar-

tungen im Verarbeitenden Gewerbe im Ver-

gleich zum Sommerquartal merklich zurückge-

gangen und der Anteil der Unternehmen, die 

Materialengpässe beklagen, ist weiter gestie-

gen. Auch die Dienstleistungsexporte dürften 

im Schlussquartal keine erneute Stütze gewe-

sen sein. Die Erholung der Exporte ist daher 

wohl verhalten geblieben. Im kommenden Jahr 

dürften die produktionsbehindernden Engpässe 

allmählich abklingen und der Auftragsbestand 

aus dem Ausland, der trotz eines deutlichen 

Rückgangs der Auftragseingänge im Oktober 

nach wie vor hoch ist, allmählich abgearbeitet 

werden. Auch das Neugeschäft dürfte der Ex-

portnachfrage Schwung verleihen, denn die 

wirtschaftliche Aktivität in den Exportmärkten 

wird im Jahr 2022 kräftig steigen, bevor sich die 

Dynamik im Jahr 2023 verlangsamt (Gern et al. 

2021). Die Dienstleistungsexporte werden ab 

dem Frühjahr, wenn unseren Annahmen zu-

folge die Pandemie zurückgedrängt wird, kräftig 

zulegen. Alles in allem rechnen wir mit einem 

Anstieg der Exporte von 7,5 Prozent im laufen-

den Jahr, gefolgt von 6,0 bzw. 5,6 Prozent in 

den Jahren 2022 und 2023.  

Die Erholung der Importe nimmt im kom-

menden Jahr Fahrt auf. Im dritten Quartal gin-

gen die Importe leicht zurück. Während deutlich 

weniger Waren als noch im Frühjahr aus dem 

Ausland bezogen wurden, stiegen die Importe 

von Dienstleistungen aufgrund der Wiederbele-

bung des Reiseverkehrs infolge der Lockerun-

gen pandemiebedingter Restriktionen sehr kräf-

tig an; sie lagen allerdings immer noch rund 10 

Prozent unter ihrem Niveau im Jahr 2019. Auch 

im laufenden Quartal sind die Importe wohl nur 

verhalten gestiegen. Auch wenn die preisberei-

nigten Importe in Abgrenzung des Spezialhan-

dels im Oktober für einen deutlichen Anstieg der 

Warenimporte im Schlussquartal sprechen, 

werden sie ihren kräftigen Rückgang vom Som-

merquartal wohl nur zum Teil wettgemacht ha-

ben. So deutet der Kiel Trade Indicator auf Ba-

sis von Schifffahrtsdaten auf eine verhaltene 

Dynamik der Importe zum Jahresende hin. 

Gleichzeitig dürfte die Erholung des Reisever-

kehrs angesichts der erhöhten Unsicherheit 

und strikteren Reisebestimmungen seit Ende 

November aufgrund der neuen Virusvariante O-

mikron vorübergehend unterbrochen werden. 

Sofern die Pandemie ab dem Frühjahr über-

wunden wird, werden die Importe zunächst 

kräftig steigen. Nach diesem Erholungsprozess 

expandieren die Importe dann voraussichtlich 

wieder mit mäßigeren Raten. Im laufenden Jahr 

werden sie insgesamt wohl um 7,8 Prozent zu-

legen. Für die Jahre 2022 und 2023 rechnen wir 

mit einem Anstieg von 6,3 bzw. 6,0 Prozent. 

Der Preisauftrieb im Außenhandel verstärkt 

sich zeitweilig weiter. Die Importpreise erhö-

hen sich bereits seit einem Jahr aufgrund der 

steigenden Preise für Rohstoffe und Vorleis-

tungsgüter merklich. Die Teuerung zeigt sich 

seit Jahresbeginn auch bei den Exporten deut-

lich, wenngleich in geringerem Maße. Im dritten 

Quartal setzte sich diese Entwicklung fort. Die 

Preisdynamik bei den Exporten nahm zu, reicht 

aber immer noch nicht an die bei den Importen 

heran, sodass sich die Terms of Trade weiter 

verschlechterten, wenn auch etwas weniger 

stark als im Vorquartal. Im laufenden Quartal 

hat sich die hohe Dynamik gemäß der monatli-

chen Preise im Außenhandel wohl fortgesetzt 

und die Terms of Trade dürften sich weiter ver-

schlechtert haben. Für den weiteren Verlauf 

rechnen wir gegeben unserer Wechselkurs- 

und Rohstoffpreisannahmen mit einem allmäh-

lich abnehmenden Preisdruck. Die Terms of 

Trade dürften sich zunächst weiter verschlech-

tern. Insgesamt dürften sie im laufenden Jahr 

um 2,1 Prozent zurückgehen; im kommenden 

Jahr ergibt sich ein Rückgang von 2,4 Prozent. 

Im Jahr 2023 dürften sie in etwa unverändert 

bleiben. 
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Entstehung 

Die weltweiten Lieferengpässe belasten die 

Produktion im Verarbeitenden Gewerbe wei-

terhin massiv. Im dritten Quartal haben die Be-

lastungen ausweislich von Unternehmensbefra-

gungen noch einmal zugenommen. Die Brutto-

wertschöpfung ging trotz der guten Auftrags-

lage um 2,2 Prozent zurück. Seit dem Beginn 

der Pandemie haben sich die Auftragseingänge 

deutlich besser entwickelt als die Industriepro-

duktion. Zuletzt hat die Diskrepanz zwischen 

ihnen aber wieder deutlich abgenommen, frei-

lich vor allem, weil die Auftragseingänge kräftig 

zurückgegangen sind. Im Oktober lagen sie 

rund 9 Prozent unterhalb ihres Niveaus vom 

dritten Quartal und damit nur noch wenig ober-

halb ihres Vorkrisenniveaus. Kurzfristig haben 

sich dadurch die Aussichten für die Produktion 

im Verarbeitenden Gewerbe jedoch kaum ein-

getrübt. So liegt die Industrieproduktion mit fast 

10 Prozent immer noch deutlich unter dem Ni-

veau, das angesichts des aktuellen Niveaus der 

Auftragseingänge zu erwarten wäre.1 Zudem 

hat sich in den vergangenen Monaten ange-

sichts der begrenzten Produktionsmöglichkei-

ten ein ausgesprochen hoher Auftragsbestand 

aufgetürmt. Grundsätzlich kann sich die Diskre-

panz zwischen Produktion und Auftragseingän-

gen auch über einen weiteren Rückgang der 

Auftragseingänge abbauen. So könnte das Ni-

veau der Auftragseingänge nur vorübergehend 

erhöht sein, sofern es aufgrund der Knapphei-

ten zu Mehrfachbestellungen gekommen ist o-

der Aufträge, die während der akuten Phasen 

der Pandemie zurückgestellt worden waren, 

zwischenzeitlich nachgeholt worden sind. Aller-

dings war der Auftragseingang in Anbetracht 

der weltweiten wirtschaftlichen Entwicklung zu-

letzt nicht auffällig hoch und dürfte daher bei 

aufwärtsgerichteter Weltkonjunktur im Progno-

sezeitraum eher wieder zunehmen. Sofern die 

jüngsten Bestellrückgänge auf die zuletzt sehr 

hohen Lieferzeiten zurückzuführen sind, dürften 

diese Aufträge zu großen Teilen wieder erteilt 

werden, sobald sich die Lieferengpässe lösen 

                                                      
1 Zur Schätzung der Diskrepanz zwischen tatsächli-
cher Produktion und der angesichts der Auftragsein-
gänge zu erwartenden Produktion, siehe Beckmann 
und Jannsen (2021). 
2 Zu den Ursachen der Lieferengpässe, siehe Beck-
mann et al. (2021). 

und die Lieferzeiten wieder zuverlässig dispo-

niert werden können. 

Mit dem Nachlassen der Lieferengpässe 

wird die Bruttowertschöpfung im Verarbei-

tenden Gewerbe deutlich anziehen. Derzeit 

ist noch schwer absehbar, ab wann und in wel-

chem zeitlichen Horizont sich die Liefereng-

pässe spürbar zurückbilden werden, da ihnen 

mehrere Ursachen zugrunde liegen und es 

nicht zuletzt aufgrund des Pandemiegesche-

hens auch immer wieder zu Rückschlägen 

kommen kann.2 Unternehmensbefragungen 

und tagesaktuelle Daten zum internationalen 

Schifffahrtsverkehr deuten darauf hin, dass die 

Engpässe bis zuletzt kaum nachgelassen ha-

ben.3 Für diese Prognose ist unterstellt, dass 

sich die Lieferengpässe ab dem Beginn des 

kommenden Jahrs nach und nach lösen. Dieser 

Prozess wird jedoch einige Zeit in Anspruch 

nehmen, so dass die Engpässe die Produktion 

annahmegemäß erst gegen Ende des kom-

menden Jahres nicht mehr spürbar behindern. 

Die Produktion im Verarbeitenden Gewerbe 

wird dann im gesamten kommenden Jahr leb-

haft steigen. Angesichts des großen Aufholpo-

tenzials und des sehr hohen Auftragsbestands 

dürften die Unternehmen ihren Auslastungs-

grad deutlich hochfahren. Derzeit ist die Kapa-

zitätsauslastung Umfragen zufolge zwar 

scheinbar bereits überdurchschnittlich hoch; 

demzufolge wäre der Spielraum für Produkti-

onsausweitungen begrenzt. Allerdings dürften 

die Umfragen mit Blick auf den historischen Zu-

sammenhang zwischen Produktionsniveau und 

Auslastung derzeit eher die Auslastung gege-

ben der Lieferengpässe widerspiegeln, so dass 

der tatsächliche Spielraum für Produktionsaus-

weitungen wohl bei mehr als 10 Prozent liegt. 

Jedoch wird selbst die kräftige Produktionser-

höhung im kommenden Jahr nicht ausreichen, 

um die zwischenzeitlich aufgebauten Auftrags-

bestände rasch abzuarbeiten. Einer deutlichen 

Ausweitung der Kapazitäten dürfte entgegen-

stehen, dass bereits derzeit ungewöhnlich viele 

Unternehmen von Schwierigkeiten berichten, 

3 Vgl. Kiel Trade Indicator 11/21: https://www.ifw-
kiel.de/de/publikationen/medieninformatio-
nen/2021/kiel-trade-indicator-1121-fragiler-
aufwaertstrend-im-weltweiten-handel/. 

https://www.ifw-kiel.de/de/publikationen/medieninformationen/2021/kiel-trade-indicator-1121-fragiler-aufwaertstrend-im-weltweiten-handel/
https://www.ifw-kiel.de/de/publikationen/medieninformationen/2021/kiel-trade-indicator-1121-fragiler-aufwaertstrend-im-weltweiten-handel/
https://www.ifw-kiel.de/de/publikationen/medieninformationen/2021/kiel-trade-indicator-1121-fragiler-aufwaertstrend-im-weltweiten-handel/
https://www.ifw-kiel.de/de/publikationen/medieninformationen/2021/kiel-trade-indicator-1121-fragiler-aufwaertstrend-im-weltweiten-handel/
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Fachpersonal zu akquirieren. Zudem werden 

die Unternehmen wohl nicht ihre Kapazitäten 

dauerhaft massiv aufstocken, um den temporär 

erhöhten Auftragsbestand abzuarbeiten. Vor 

diesem Hintergrund rechnen wir damit, dass die 

zusätzlichen Auftragsbestände wohl auch noch 

bis in das Jahr 2023 hinein abgearbeitet wer-

den. 

Die wirtschaftliche Aktivität der konsumna-

hen Dienstleister erleidet einen erneuten 

Rücksetzer. Mit dem Abflauen der Pandemie 

setzte im Sommerhalbjahr bei den konsumna-

hen Dienstleistern eine Erholung ein. Diese war 

im zweiten Quartal noch verhalten. Im dritten 

Quartal wurde die Wertschöpfung bei den kon-

sumnahen Dienstleistern schließlich sehr kräf-

tig ausgeweitet und näherte sich ihren Vorkri-

senniveaus wieder merklich an. So stieg die 

Wertschöpfung im Gastgewerbe um rund 95 

Prozent gegenüber dem Vorquartal und bei den 

Sonstigen Dienstleistern, zu denen auch Unter-

nehmen der Kunst-, Unterhaltungs- und Sport-

branche gehören, um rund 14 Prozent. Im Win-

terhalbjahr wird der Wiederanstieg der Infekti-

onszahlen die wirtschaftliche Aktivität in diesen 

Bereichen voraussichtlich abermals spürbar be-

einträchtigen, wenngleich der Einbruch wohl 

weniger drastisch ausfallen wird als im Winter 

des vergangenen Jahres. Nach diesem erneu-

ten Rücksetzer dürfte im Verlauf des kommen-

den Jahres die Wertschöpfung der konsumna-

hen Dienstleister sehr kräftig expandieren. Wir 

erwarten, dass der Bereich Handel, Verkehr, 

Gastgewerbe voraussichtlich im Herbst 2022 

zumindest wieder das Wertschöpfungsniveau 

von vor der Krise erreichen wird, die Sonstigen 

Dienstleistern voraussichtlich gegen Anfang 

2023. 

Heimische Absorption 

Die heimische Absorption wird durch die 

vierte Corona-Welle weniger stark belastet 

als durch frühere Wellen. Im dritten Quartal 

setzte sich die Erholung bei der heimischen Ab-

sorption in hohem Tempo fort. Im dritten Quar-

tal legten insbesondere die privaten Konsum-

ausgaben angesichts der deutlich geringeren 

Belastungen durch die Pandemie noch einmal 

kräftig zu. Die Ausrüstungs- und Bauinvestitio-

nen gingen dagegen deutlich zurück, nicht zu-

letzt, weil hier die Liefer- und Materialengpässe 

negativ zu Buche schlugen. Auch die öffentli-

chen Konsumausgaben sanken kräftig. Auf-

grund der vierten Welle der Pandemie wird es 

im Winterhalbjahr abermals zu einem Rück-

schlag beim privaten Konsum kommen, der 

wohl stärker ausfällt als wir es in unserer 

Herbstprognose unterstellt hatten. Allerdings 

rechnen wir nach wie vor damit, dass die Aus-

wirkungen deutlich geringer sein werden als im 

vergangenen Winterhalbjahr. So betreffen die 

öffentlichen Maßnahmen zum Infektionsschutz 

nunmehr nur einen Teil der Konsumenten. Zu-

dem dürften die dämpfenden Effekte durch pri-

vate Vorsorgemaßnahmen angesichts des 

Impfschutzes und der wieder an Fahrt aufneh-

menden Impfkampagne geringer ausfallen als 

in den vorherigen Pandemiewellen. Für unsere 

Prognose nehmen wir an, dass die Belastungen 

durch die vierte Welle mit dem Frühjahr spürbar 

abnehmen und es somit im Sommerhalbjahr 

2022 erneut zu einer kräftigen Erholung beim 

privaten Konsum kommen wird. Die Ausrüs-

tungs- und Bauinvestitionen dürften bereits et-

was früher anziehen, sofern sich die Liefereng-

pässe – wie von uns für diese Prognose unter-

stellt – ab Beginn des kommenden Jahres nach 

und nach lösen.  

Die privaten Konsumausgaben haben sich 

ihrem Vorkrisenniveau wieder deutlich an-

genähert. Im dritten Quartal legten der Konsum 

der privaten Haushalte um 6,2 Prozent zu – 

nach einem Anstieg von 3,8 Prozent im zweiten 

Quartal – und lag damit noch rund 2 Prozent un-

terhalb seines Vorkrisenniveaus; die real ver-

fügbaren Einkommen befanden sich dabei zu-

letzt in etwa auf ihrem Vorkrisenniveau. Die Er-

holung im Sommerhalbjahr zeigte sich vor al-

lem in den durch die Pandemie besonders be-

troffenen Verwendungszwecken wie „Beklei-

dung und Schuhe“, „Verkehr, Nachrichtenüber-

mittlung“, „Freizeit, Unterhaltung und Kultur“ so-

wie „Beherbergungs- und Gaststättendienst-

leistungen“. Insbesondere in Kategorien, in de-

nen kontaktintensive Dienstleistungen einen 

großen Anteil ausmachen lagen die Konsum-

ausgaben noch 5 Prozent („Freizeit, Unterhal-

tung und Kultur“) bis 10 Prozent („Beherber-

gungs- und Gaststättendienstleistungen“) unter 

ihrem Vorkrisenniveau. In der Kategorie „Ver-

kehr, Nachrichtenübermittlung“ dürften die auf-

grund der Lieferengpässe geringen Kfz-Käufe 
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wesentlich dazu beitragen, dass das Niveau 

von Ende 2019 im dritten Quartal noch um 8 

Prozent verfehlt wurde. 

Die real verfügbaren Einkommen ziehen 

trotz der hohen Inflation wieder an. Nachdem 

die real verfügbaren Einkommen im Jahr 2020 

stagnierten, dürften sie im laufenden Jahr um 

knapp 1 Prozent zurückgegangen sein. Zwar 

legten die nominal verfügbaren Einkommen mit 

reichlich 2 Prozent wieder etwas stärker zu – 

nach dem verhaltenen Anstieg von 0,8 Prozent 

im Jahr 2020 – vor allem weil die Lohnsumme 

im Zuge des Abbaus der Kurzarbeit wieder kräf-

tig stieg und sich die Unternehmens- und Ver-

mögenseinkommen der privaten Haushalte 

nach den krisenbedingten Einbußen im Jahr 

2020 wieder stabilisierten. Allerdings minderte 

der sprunghafte Anstieg der Teuerung von 0,6 

Prozent im Jahr 2020 auf 3 Prozent im laufen-

den Jahr die Kaufkraft der verfügbaren Einkom-

men. In den kommenden beiden Jahren dürften 

die real verfügbaren Einkommen wieder zule-

gen. So führt die weitere Erholung am Arbeits-

markt zu einer kräftig steigenden Lohnsumme. 

Auch die Unternehmens- und Vermögensein-

kommen der privaten Haushalte werden mit der 

wirtschaftlichen Erholung spürbar anziehen. 

Die monetären Sozialleistungen werden im 

kommenden Jahr zwar nur verhalten zulegen – 

weil die geringe Rentenerhöhung zum 1. Juli 

2021 noch nachwirkt und die Kurzarbeit deut-

lich zurückgeht –, aber im Jahr 2023 aufgrund 

eines spürbaren Rentenanstiegs wieder ra-

scher steigen. Trotz der hohen Anstiege der no-

minal verfügbaren Einkommen von 4,0 Prozent 

(2022) und 3,5 Prozent (2023), dürften die real 

verfügbaren Einkommen angesichts der wohl 

weiterhin hohen Inflation jedoch nur um 1,4 Pro-

zent (2022) bzw. 1,7 Prozent zulegen. 

Nur ein geringer Teil der in der Krise ausge-

fallen Konsumausgaben dürfte nachgeholt 

werden. Angesichts der eingeschränkten Kon-

summöglichkeiten seit dem Beginn der Pande-

mie ist die Sparquote der privaten Haushalte 

                                                      
4 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 

massiv auf in der Spitze rund 20 Prozent gestie-

gen. Mit dem Abflauen der Pandemie hat sich 

die saisonbereinigte Sparquote im dritten Quar-

tal mit rund 12 Prozent ihrem Vorkrisenniveau 

von knapp 11 Prozent wieder deutlich angenä-

hert. Seit dem Beginn der Pandemie haben die 

privaten Haushalte eine zusätzliche Ersparnis 

von rund 200 Mrd. Euro bzw. rund 11 Prozent 

in Relation zu den Konsumausgaben (in diesem 

Jahr) aufgebaut. Wie die privaten Haushalte 

diese zusätzliche Ersparnis verwenden ist of-

fen. Umfragen deuten darauf hin, dass die 

Haushalte planen, einen Teil dieser Ersparnis 

für Konsumzwecke aufzuwenden. Allerdings ist 

ein größerer Teil davon von Haushalten gebil-

det worden, die ohnehin eine hohe Sparnei-

gung aufweisen (Deutsche Bundesbank 2021). 

Zudem hat sich ein großer Teil der Konsum-

rückhaltung bei Dienstleistungen bemerkbar 

gemacht, bei denen sich – im Vergleich zu lang-

lebigen Konsumgütern – Nachholeffekte wohl 

nur in geringerem Umfang einstellen.4 Schließ-

lich lassen sich im internationalen Vergleich bis-

lang keine Beispiele finden, in denen die priva-

ten Haushalte ihre Sparquote deutlich unter ihr 

Vorkrisenniveau zurückgeführt und somit zuvor 

entgangenen Konsum nachgeholt haben; dies 

könnte freilich damit zusammenhängen, dass 

die Pandemie in noch kaum einem Land nach-

haltig überwunden wurde. Vor diesem Hinter-

grund rechnen wir für unsere Prognose damit, 

dass die privaten Haushalte zunächst nur einen 

kleinen Teil der zusätzlich gebildeten Ersparnis 

nach der Pandemie wieder für Konsumzwecke 

aufwenden werden und die Sparquote im Jahr 

2023 demzufolge um etwa 1 Prozentpunkt un-

ter ihrem Vorkrisenniveau liegen wird.5  

Nach dem Rückgang im Winterhalbjahr zie-

hen die privaten Konsumausgaben wieder 

kräftig an. Die Pandemie wird im Winterhalb-

jahr zu einem erneuten Rückschlag bei den pri-

vaten Konsumausgaben führen. Abermals dürf-

ten die Einbußen bei den kontaktintensiven 

Dienstleistungen besonders groß ausfallen. So 

deuten die rückläufigen Mobilitätsdaten – die 

im Konjunkturverlauf deutlich zyklischer als Dienst-
leistungen (z.B. Casalis und Krustev 2020). 
5 Diese Annahme ist konsistent mit Szenarien, in de-
nen etwa 35 Prozent der zusätzlichen Ersparnis über 
einen Zeitraum von 3 Jahren in den privaten Konsum 
fließt (vgl. Deutsche Bundesbank 2021).   



 

 

 

 10  

 

KIELER KONJUNKTURBERICHTE NR. 68 (2021|Q4) 

seit dem Beginn der Pandemie einen recht ho-

hen Gleichlauf mit den Umsätzen im Gastge-

werbe aufweisen – bereits auf merkliche Rück-

gänge der Konsumausgaben für Beherber-

gungs- und Gaststättendienstleistungen hin 

(Abbildung 2). In anderen besonders betroffe-

nen Branchen dürfte eine ähnliche Entwicklung  

 

eingesetzt haben. Im Vergleich zum vergange-

nen Winterhalbjahr dürfte der Rückschlag aber 

weniger gravierend werden und das Konsumni-

veau deutlich über den damaligen Tiefpunkten 

bleiben, da die Infektionsschutzmaßnahmen 

nicht zuletzt aufgrund des Impffortschritts weni-

ger belasten. Im Einzelhandel werden die Ein-

bußen voraussichtlich deutlich geringer ausfal-

len als bei den kontaktintensiven Dienstleistun-

gen, da es wohl zu keinen flächendeckenden 

Geschäftsschließungen kommen wird und 

Rückgänge im stationären Handel durch ver-

stärkten Online-Handel zumindest teilweise 

aufgefangen werden können. Allerdings lagen 

die Einzelhandelsumsätze im Oktober, also 

noch bevor die Belastungen durch die vierte 

Welle voll zum Tragen kamen, schon um etwa 

1 Prozent unter dem Niveau des dritten Quar-

tals. Alles in allem werden die privaten Konsum-

ausgaben im Winterhalbjahr voraussichtlich 

merklich sinken, allerdings bei Weitem nicht in 

dem Ausmaß, das im vergangenen Winterhalb-

jahr zu verzeichnen war. Im ersten Quartal 2022 

wird der Rückgang mit knapp 2 Prozent wohl et-

was größer ausfallen als im vierten Quartal 

(reichlich 1 Prozent), weil die Infektionsschutz-

maßnahmen dann nahezu im gesamten Quar-

tal den Konsum dämpfen werden. Im kommen-

den Frühjahr, wenn die belastenden Effekte der 

Pandemie wieder nachlassen, wird eine kräftige 

Erholung einsetzen. Alles in allen dürften die 

privaten Konsumausgaben in den kommenden 

beiden Jahren mit 5,7 Prozent (2022) und 3,7 

Prozent (2023) kräftig zulegen, nachdem sie im 

laufenden Jahr wohl in etwa stagniert haben. 

In nominaler Rechnung war der öffentliche 

Konsum im Jahr 2021 deutlich aufwärtsge-

richtet. Der Anstieg der nominalen Konsum-

ausgaben des Staates geht etwa zur Hälfte auf 

die Entwicklung des Deflators zurück. Hierin 

schlagen sich vorübergehende KiTa-Schließun-

gen, der Wiederanstieg der Umsatzsteuersätze 

und jüngst ein deutliches Plus beim Deflator der 

Abschreibungen nieder. Dieses ist maßgeblich 

durch den Anstieg der Baupreise bedingt, da 

die Abschreibungen zu Wiederbeschaffungs-

preisen kalkuliert werden. Auch preisbereinigt 

dürfte der Anstieg, wenn auch nicht so stark wie 

im Vorjahr, erheblich sein. Im hohen Niveau des 

Staatskonsums spiegeln sich diverse pande-

miebedingte Maßnahmen wider. Mit deren Aus-

laufen im kommenden Jahr dürfte der öffentli-

che Konsum preisbereinigt sinken, während der 

Deflator aufgrund einer Einmalzahlung an die 

Bediensteten der Länder zu Beginn des Jahres 

2022 zeitweise erhöht ist. Nach dem Auslaufen 

der pandemiebedingten Ausgaben wird der 

preisbereinigte öffentliche Konsum wohl wieder 

spürbar expandieren. Zum einen dürften bei 

den Vorleistungskäufen diverse im Koalitions-

vertrag in Aussicht gestellte Projekte für Im-

pulse sorgen und zum anderen werden wohl die 

Ausgaben für Gesundheit und Pflege weiter zu-

legen. 

Die Erholung der Unternehmensinvestitio-

nen wird durch die Lieferengpässe verzö-

gert. Die Unternehmensinvestitionen gingen im 

dritten Quartal um 2,6 Prozent zurück; ihr Ni-

veau lag damit sogar leicht niedriger als im drit-

ten Quartal des Vorjahres. Hauptgrund dafür 

waren die Liefer- und Materialengpässe bei den 

Investitionsgüterproduzenten, die sich im Laufe 

Abbildung 2:  

Umsätze im Gastgewerbe und Mobilität 
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IfW Kiel.
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des Sommerhalbjahrs immer weiter zuspitzten 

und auch zu zunehmend leeren Lägern führten. 

Während die Ausrüstungsinvestitionen (-3,7 

Prozent) und der Wirtschaftsbau (-4,9 Prozent) 

deutliche Rückgänge verzeichneten, waren die 

Investitionen in sonstige Anlagen von den Eng-

pässen hingegen nur wenig betroffen und ex-

pandierten zumindest leicht. 

Auch im laufenden Quartal beeinträchtigen 

die Lieferengpässe die Unternehmensinves-

titionen wohl weiterhin. Bis zuletzt haben sie 

sich offenbar nicht spürbar verringert: Umfra-

gen zufolge klagen noch rund drei Viertel der 

Firmen im Verarbeitenden Gewerbe über Prob-

leme bei der Beschaffung von Material. Die mo-

natlichen Produktionszahlen und die inländi-

schen Umsätze der Investitionsgüterhersteller 

sprechen allerdings für eine leichte Aufwärtsbe-

wegung der Investitionstätigkeit im Schluss-

quartal. Im Laufe des kommenden Jahres dürf-

ten die Unternehmensinvestitionen, sofern sich 

die Lieferengpässe nach und nach lösen und im 

Zuge der wirtschaftlichen Erholung im In- und 

Ausland, spürbar an Tempo gewinnen. Insbe-

sondere die Anschaffungen von Maschinen, 

Geräten und Fahrzeugen dürften deutlich aus-

geweitet werden und sich allmählich wieder ih-

rem Vorkrisenpfad annähern. Dafür sprechen 

die hohen Auftragsbestände aus dem Inland 

sowie die Auftragseingänge für Investitionsgü-

ter aus dem Inland, die sich trotz der deutlichen 

Rückgänge in den vergangenen Monaten im-

mer noch in etwa auf ihrem Vorkrisenniveau be-

finden. Alles in allem erwarten wir für das lau-

fende Jahr einen Anstieg der Unternehmensin-

vestitionen um 2,1 Prozent. In den kommenden 

beiden Jahren dürften sie mit Raten von 6,0 

bzw. 6,2 Prozent expandieren. 

Die Baupreise steigen in Rekordtempo. Im 

dritten Quartal dürften die Materialengpässe bei 

wichtigen Baurohstoffen wie Holz und Stahl die 

Bauinvestitionen merklich beeinträchtigt haben. 

So ging das Volumen der Bauinvestition über 

alle Sparten hinweg zurück, die Baupreise hin-

gegen verzeichneten mit 5,2 Prozent gegen-

über dem Vorquartal einen Rekordpreisanstieg. 

Die Materialengpässe dürften die Entwicklung 

der Bauwirtschaft auch noch über das Winter-

halbjahr hinweg belasten. Allerdings deuten 

Frühindikatoren wie die Bauproduktion im 

Oktober auf eine deutliche Belebung der Bauin-

vestitionen im Schlussquartal 2021 hin. Mit dem 

zunehmenden Abklingen der Engpässe im wei-

teren Verlauf des Prognosezeitraums dürften 

die stimulierenden Rahmenbedingungen für die 

Bauwirtschaft, 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. 

Insgesamt erwarten wir einen Anstieg der Bau-

investitionen von 1,6 Prozent im laufenden Jahr 

und Anstiege von jeweils rund 3 Prozent in den 

Jahren 2022 und 2023. Der Deflator der Bauin-

vestitionen wird im laufenden Jahr um voraus-

sichtlich knapp 8 Prozent zunehmen und damit 

sogar rund 2 Prozentpunkte höher ausfallen als 

im Jahr 1992 nach der Wiedervereinigung. In 

den beiden kommenden Jahren dürfte der 

Preisanstieg zwar merklich nachlassen, mit Ra-

ten von gut 5 bzw. gut 3 Prozent aber nach wie 

vor kräftig sein. 

Verbraucherpreise 

Der Preisauftrieb hat über das gesamte Jahr 

kräftig angezogen. Ausgehend von einem be-

reits hohen Niveau hat sich die Inflation in den 

vergangenen Monaten weiter erhöht und war im 

November mit 5,2 Prozent so hoch wie seit dem 

Wiedervereinigungsboom nicht mehr. Zunächst 

stellte die seit Jahresbeginn deutlich angezo-

gene Teuerungsrate vor allem eine Reaktion 

auf die im Jahr 2020 geringen Preissteigerun-

gen dar. Mittlerweile gehen die Preisanstiege 

aber darüber hinaus. Die Preise für Energie ver-

teuerten sich im November um rund 22 Prozent 

gegenüber dem Vorjahr, nachdem die Vorjah-

resrate im August noch etwa bei 12 Prozent lag. 

Die Kernrate (ohne Energie) betrug zuletzt 3,4 

Prozent, drei Monate zuvor lag sie noch bei 3 

Prozent. Bei der Kernrate macht sich die tem-

poräre Mehrwertsteuersenkung mit einem Bei-

trag von rund 1 Prozentpunkt deutlich bemerk-

bar. Auch ohne diesen Effekt lag sie jedoch 

merklich oberhalb ihres langjährigen Mittelwerts 

(1992-2019) von 1,6 Prozent. 

Die Pandemie hat einen Nährboden für eine 

erhöhte Inflation geschaffen. Eine wesentli-

che Ursache für die hohe Inflation sind die stark 
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gestiegenen Rohstoffpreise. Aber auch darüber 

hinaus ist das wirtschaftliche Umfeld vor allem 

aufgrund der Folgen der Pandemie derzeit sehr 

inflationsfreundlich. So haben die massiven Lie-

ferengpässe die Produktionskosten erhöht und 

gleichzeitig das Angebot verknappt. Zugleich 

haben weltweit staatliche Hilfen die Produkti-

onseinbrüche nur stark abgeschwächt auf die 

Einkommen der privaten Haushalte durchschla-

gen lassen. Im Ergebnis dürften die Verbrau-

cher angesichts der hohen aufgestauten Kauf-

kraft und der durch die pandemiebedingt einge-

schränkten Konsummöglichkeiten eine erhöhte 

Zahlungsbereitschaft besitzen. 

Der Inflationsdruck lässt nur allmählich 

nach. Die vorliegenden Monatswerte deuten 

darauf hin, dass die Verbraucherpreise im vier-

ten Quartal noch einmal kräftig um mehr als 1 

Prozent gegenüber dem Vorquartal gestiegen 

sind. Ein deutlicher Rückgang der Inflation wäre 

kurzfristig nur zu erwarten, wenn die Liefereng-

pässe rasch nachlassen oder die Rohstoff-

preise deutlich nachgeben würden. Dafür gibt 

es aber derzeit keine Anhaltspunkte (Gern et al. 

2021). Vor diesem Hintergrund wird die Inflation 

angesichts der preistreibenden Rahmenbedin-

gungen voraussichtlich noch für einige Zeit auf 

recht hohem Niveau liegen. Im Jahr 2022 dürfte 

der Verbraucherpreisanstieg mit rund 3 Prozent 

ähnlich hoch ausfallen wie im laufenden Jahr. 

Im Jahr 2023, wenn die Lieferengpässe nach-

gelassen haben und von den Rohstoffpreisen 

keine preistreibenden Effekte mehr ausgehen, 

wird die Inflation wohl auf rund 2 Prozent sin-

ken. 

Arbeitsmarkt 

Die Lohndynamik gewinnt nach der krisen-

bedingten Schwächephase wieder an Fahrt. 

Mit den jüngsten Abschlüssen im öffentlichen 

Dienst der Länder sowie im privaten Verkehrs-

gewerbe stehen nun für fast alle großen Tarif-

bereiche die Verdienste für das kommende 

Jahr fest; erst im Herbst 2022 finden mit der Me-

tall- und Elektroindustrie wieder Verhandlungen 

in einer gewichtigen Branche statt. Im Lichte der 

feststehenden Abschlüsse werden die Tarifver-

dienste im Jahr 2022 voraussichtlich um 2,5 

Prozent zulegen, und damit deutlich stärker als 

im Jahr 2021, als der Zuwachs mit 1,5 Prozent 

krisenbedingt vergleichsweise niedrig ausfiel. 

Für das Jahr 2023 rechnen wir vor dem Hinter-

grund der fortgesetzten wirtschaftlichen Erho-

lung mit einer weiteren Beschleunigung auf 2,9 

Prozent. Die gesamtwirtschaftlichen Effektiv-

verdienste (Bruttolöhne und -gehälter je Arbeit-

nehmer) werden deutlich stärker zulegen als 

die Tarifverdienste, nachdem sie im Jahr 2020 

stagniert hatten. Grund für die Diskrepanz ist 

die Kurzarbeit (Groll 2020), die mit Ausbruch 

der Krise zunächst massiv ausgeweitet und 

seitdem deutlich abgebaut wurde. Nach einem 

voraussichtlich leichten Anstieg im laufenden 

Winterhalbjahr dürfte die Kurzarbeit im weiteren 

Prognosezeitraum wieder reduziert werden. 

Unabhängig von der Kurzarbeit spricht für eine 

dynamische Lohnentwicklung, dass Arbeits-

kräfteknappheiten laut Unternehmensbefragun-

gen wieder deutlich an Bedeutung gewonnen 

haben. So hat der Anteil der Unternehmen, die 

Arbeitskräftemangel als Produktionshindernis 

beklagen, sowohl im Verarbeitenden Gewerbe 

als auch im Dienstleistungsbereich als auch im 

Bau historische Höchstwerte erreicht. Darüber 

hinaus gehen wir davon aus, dass die im Koali-

tionsvertrag vereinbarte Erhöhung des gesetz-

lichen Mindestlohns auf 12 Euro je Stunde zum 

1. Juli 2022 erfolgt. Diese hat voraussichtlich 

eine deutlich höhere Eingriffsintensität als die 

Einführung des Mindestlohns im Jahr 2015, so 

dass sie in den gesamtwirtschaftlichen Durch-

schnittsverdiensten sichtbar werden dürfte. Wir 

rechnen allerdings damit, dass wie bei der Ein-

führung des Mindestlohns die Arbeitszeit der 

betroffenen Arbeitnehmer infolge der Mindest-

lohnerhöhung sinkt, so dass die durchschnittli-

chen Pro-Kopf-Verdienste weit weniger stark 

steigen als die Stundenverdienste. Alles in al-

lem rechnen wir mit einem Anstieg der Ver-

dienste je Arbeitnehmer von 3,1 Prozent 

(2021), 3,6 Prozent (2022) und 3,6 Prozent 

(2023). 

Die Kurzarbeit sank zuletzt nur noch wenig, 

und die Erholung der Erwerbstätigkeit ver-

langsamte sich. Nachdem die Zahl der Kurz-

arbeiter zwischen Februar und August kräftig 

von 3,4 Mill. auf 800 000 Personen sank, 

schwächte sich das Tempo im Herbst deutlich 

ab. Während die Schätzung des ifo Instituts laut 

monatlicher Konjunkturumfrage für Oktober 

noch auf einen leichten Rückgang hindeutet, 

zeichnet sich für November ein geringfügiger 
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Anstieg ab. Wir gehen davon aus, dass sich die 

Kurzarbeit im Winter weiter erhöhen wird, 

wenngleich das Ausmaß deutlich geringer aus-

fallen dürfte als vor einem Jahr. Mit der wieder-

einsetzenden Erholung im kommenden Früh-

jahr wird sich die Kurarbeit wieder reduzieren. 

Die Erholung der Erwerbstätigkeit, die erst im 

vergangenen Sommer nennenswert eingesetzt 

hatte, verlor im Herbst ebenfalls an Fahrt. Dies 

traf sowohl auf die sozialversicherungspflichtige 

als auch auf die ausschließlich geringfügig ent-

lohnte Beschäftigung zu. Die registrierte Ar-

beitslosigkeit sank zuletzt weiter. Im November 

waren saisonbereinigt 2,43 Mill. Erwerbsperso-

nen als arbeitslos registriert (Quote: 5,3 Pro-

zent). Während die Zahl der Arbeitslosen im 

deutlich konjunkturreagibleren Rechtskreis 

SGB III (Arbeitslosenversicherung) ihr Vorkri-

senniveau bereits wieder erreicht hat, kam es 

im Rechtskreis SGB II (Grundsicherung) noch 

zu keiner nennenswerten Erholung. 

Die Erholung der Erwerbstätigkeit verliert 

zunächst weiter an Tempo. Im Winterhalbjahr 

wird der Beschäftigungsaufbau angesichts der 

gedämpften wirtschaftlichen Erholung vorüber-

gehend nachlassen. Sobald im Verlauf des 

kommenden Jahres die wirtschaftliche Aktivität 

wieder anzieht, gewinnt auch die Erholung der 

Erwerbstätigkeit erneut an Fahrt. Allerdings fällt 

in diese Phase gemäß unserer Annahme auch 

die Erhöhung des gesetzlichen Mindestlohns 

auf 12 Euro. Angesichts der hohen Eingriffsin-

tensität gehen wir von Beschäftigungsverlusten 

insbesondere bei den ausschließlich geringfü-

gig Beschäftigten aus, die sich im weiteren 

Prognosezeitraum nach und nach materialisie-

ren und so den Anstieg der Erwerbstätigkeit 

dämpfen werden. Im Jahr 2023 wird sich zudem 

bemerkbar machen, dass das Arbeitskräftean-

gebot alterungsbedingt seinen Zenit erreicht. In 

der Folge dürfte die Zahl der Erwerbstätigen ge-

gen Ende des Prognosezeitraums zu sinken 

beginnen. Die Arbeitslosenquote nach Defini-

tion der Bundesagentur für Arbeit sinkt auf jah-

resdurchschnittlich 5,2 Prozent (2022) und 5,0 

Prozent (2023), nach 5,7 Prozent im laufenden 

Jahr. Die Arbeitslosigkeit dürfte von der Min-

destlohnerhöhung kaum berührt sein, da die 

ausschließlich geringfügig Beschäftigten keinen 

Anspruch auf Arbeitslosengeld aus der Arbeits-

losenversicherung haben und zudem die 

überwiegende Mehrheit aufgrund fehlender Be-

dürftigkeit keine Grundsicherung beanspruchen 

können, da sie in Haushalten mit ausreichen-

dem Einkommen leben. 

Öffentliche Finanzen 

Die Steuereinnahmen sind im ablaufenden 

Jahr über das Vorkrisenniveau gestiegen. 

Während der Anstieg der Umsatzsteuer ange-

sichts der Rückkehr zu den alten Steuersätzen 

und der verbesserten Konsummöglichkeiten 

antizipiert werden konnte, überraschte vor al-

lem der kräftige Anstieg der Gewinnsteuern. Sie 

zeigen deutliche Zuwächse und vollziehen die 

wirtschaftliche Erholung – anders als nach der 

Krise 2008/2009 – ohne Verzögerung nach. 

Das Plus bei den Sozialbeiträgen fällt deutlich 

geringer aus. Allerdings sind diese auch im Jahr 

2020 wegen des stabilisierenden Effekts der 

Kurzarbeit nicht gesunken. Die sonstigen Ein-

nahmen des Staates legten merklich zu. Maß-

geblich waren Zahlungen der EU im Zuge des 

„Next Generation EU“-Programms und stei-

gende Verkäufe. 

Der Ausgabenanstieg im Jahr 2021 war be-

dingt durch pandemiebezogene Maßnah-

men abermals rasant. Bedingt durch zusätzli-

che Ausgaben für Tests und Impfstoffe waren 

Vorleistungskäufe und soziale Sachleistungen 

deutlich aufwärtsgerichtet. Ebenfalls im Zusam-

menhang mit der Pandemie kam es zu einem 

abermaligen deutlichen Anstieg der Subventio-

nen. Bei den Vermögensübertragungen hinge-

gen schlagen sich diverse Investitionsförder-

programme nieder, die in den Bereichen Digita-

lisierung und Klimaschutz zu verorten sind. Hier 

ist in den kommenden Jahren mit einer weiteren 

Beschleunigung zu rechnen. Nur mäßig nah-

men die monetären Sozialleistungen im Jahr 

2021 zu, da die Zahl der Kurzarbeiter zurück-

ging und die Renten zu Mitte des Jahres kaum 

erhöht wurden. Insgesamt sind die Ausgaben 

aber langsamer gestiegen als die Einnahmen, 

so dass das Defizit unter dem des Vorjahres lie-

gen dürfte. 

Die Einnahmen werden im Jahr 2022 zwar 

mit deutlich vermindertem Tempo aber im-

mer noch kräftig zulegen. Die wirtschaftliche 

Erholung und der anhaltende Beschäftigungs-

aufbau sorgen für ein deutliches Plus bei 
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Steuern und Beiträgen, wobei das Steuerplus 

durch einen zu geringen Ausgleich der „kalten 

Progression“ zu Jahresbeginn befördert wird. 

Vom Auslaufen der pandemischen Lage dürften 

ferner die Verkäufe des Staates (z.B. Lkw-

Maut) profitieren, und die Zahlungen der EU 

werden wohl auch zulegen. 

Das Tempo des Ausgabenanstiegs lässt 

deutlich nach, da viele Corona-Maßnahmen 

entfallen. Insbesondere Ausgaben für Subven-

tionen werden wohl deutlich rückläufig sein. Mit 

dem Rückgang der Kurzarbeit entfallen auch 

die Erstattungen der Bundesagentur für Arbeit 

für Arbeitgeberbeiträge. Zudem dürften die 

Überbrückungshilfen im Laufe des Jahres aus-

laufen und die Bezuschussung der EEG-Um-

lage sinkt. Allerdings verbleiben die Subventio-

nen spürbar über dem Vorkrisenniveau, worin 

sich diverse klimapolitische Maßnahmen wider-

spiegeln. Ferner werden wohl die in Zeiten der 

Pandemie stark gestiegenen Vorleistungskäufe 

gemindert. Die sozialen Sachleistungen werden 

hingegen weiter recht deutlich expandieren, da 

wir mit Nachholeffekten bei medizinischen Be-

handlungen und einem Fortgang des Impfge-

schehens rechnen. Ein deutliches Plus dürfte 

es bei den Investitionen der öffentlichen Hand 

und den Vermögensübertragungen geben. Hier 

verorten wir einen wesentlichen Teil der im Ko-

alitionsvertrag jüngst vereinbarten Maßnahmen 

und Projekte. Insgesamt werden die Ausgaben 

nur wenig mehr als stagnieren und das Defizit 

deutlich sinken. 

Für das Jahr 2023 rechnen wir mit einem 

weiteren, wenngleich geringeren Rückgang 

des Budgetdefizits. Allerdings dürfte es trotz 

eines erneut merklichen Plus bei den Einnah-

men auch in struktureller Rechnung klar über 

der Zielgröße von 0,5 Prozent in Relation zum 

Bruttoinlandsprodukt liegen. Ein deutlicherer 

Rückgang des Defizits ist aber angesichts der 

Vereinbarungen im Koalitionsvertrag zur Umge-

staltung der Schuldenbremse, die Krediter-

mächtigungen aus den Corona-Jahren in die 

Folgezeit umleitet, nicht angelegt (Kasten 1). 

Risiken und Wirtschaftspolitik 

Die direkten und indirekten Pandemieeffekte 

sind weiterhin mit hoher Unsicherheit 

behaftet. Je stärker die Kapazitäten des Ge-

sundheitssektors zur Behandlung von Covid-

19-Patienten beansprucht werden, desto mehr 

ist mit kontaktbeschränkenden Maßnahmen zu 

rechnen, die in den betroffenen Branchen die 

wirtschaftliche Aktivität beeinträchtigen. Damit 

bleibt auch diese Prognose maßgeblich auf das 

Pandemiegeschehen konditioniert, das mit dem 

Aufkommen der Omikron-Variante noch unkla-

rer geworden ist. Hierbei spielen neben den Be-

handlungskapazitäten der Impffortschritt und 

die Wirksamkeit der Impfstoffe ebenso eine 

Rolle wie die Verfügbarkeit von Medikamenten, 

mit denen sich schwere Krankheitsverläufe mil-

dern lassen. Je nachdem, welche Erfolge sich 

im präventiven und therapeutischen Bereich 

einstellen, könnten die ökonomischen Effekte 

stärker oder schwächer sein, als in dieser Prog-

nose unterstellt. Ein erheblicher Teil der derzeit 

bestehenden Lieferengpässe ist ebenfalls eine 

Folge der Pandemie. Nie zuvor wurde in den 

vergangenen Jahrzehnten die industrielle Pro-

duktion in Deutschland auch nur näherungs-

weise so sehr durch mangelnde Zulieferungen 

behindert wie derzeit. Es ist unklar, wie schnell 

sich diese Hemmnisse abbauen lassen. Die be-

reits in unserer Herbstprognose vorgenom-

mene Setzung, dass sich die Lage erst im Ver-

lauf des Jahres 2022 allmählich entspannt, wird 

durch aktuelle Unternehmensbefragungen ge-

stützt. Allerdings ist die Situation auch für die 

Befragten Neuland. Somit bilden auch die Lie-

ferengpässe weiterhin ein beträchtliches Ab- 

und Aufwärtsrisiko, das nicht zuletzt auch vom 

weltweiten Pandemiegeschehen abhängt. 

Schließlich bleibt die bei den privaten Haushal-

ten während der Pandemiezeit aufgestaute 

Kaufkraft, die sich bis zum kommenden Früh-

jahr auf rund 215 Mrd. Euro belaufen dürfte, ein 

Risikofaktor für die Prognose. Sofern die Kon-

sumenten mehr davon verausgaben als hier un-

terstellt, dürfte sich dies angesichts rasch wie-

der ausgelasteter Kapazitäten – insbesondere 

in den kontaktintensiven Dienstleistungsberei-

chen – vor allem in höheren Preissteigerungs-

raten niederschlagen. 

Das geopolitische Umfeld wird zunehmend 

rauer. Mit Blick auf die politischen Spannungen 

zwischen den USA und der Volksrepublik China 

zeichnet sich keine Entspannung ab. Vielmehr 

drohen sich die Fronten zu verhärten, was sich 
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auch für die Handels- und Investitionsmöglich-

keiten der deutschen Wirtschaft negativ auswir-

ken kann. Ferner spitzt sich derzeit der Ukraine-

Konflikt zwischen der NATO und der Russi-

schen Föderation zu. Käme es zu einer militäri-

schen Aggression Russlands, dürften erhebli-

che wirtschaftliche Turbulenzen die Folge sein, 

unter denen auch deutsche Unternehmen lei-

den werden.6 

Mit Blick auf die Agenda der neuen Bundes-

regierung kann diese Prognose bislang nur 

in Teilen den wirtschafts- und finanzpoliti-

schen Kurs abbilden. Zwar haben die Regie-

rungsparteien in ihrem Koalitionsvertrag die 

Richtung ihrer Wirtschafts- und Finanzpolitik 

beschrieben, es bleibt aber unklar, wie schnell 

und wie weit sie in diese Richtung gehen wer-

den (Kasten 1). Konkret eingeflossen in diese 

Prognose sind das Wiedereinsetzen des Nach-

holfaktors im gesetzlichen Rentensystem vor 

der nächsten Rentenanpassung sowie die An-

hebung des Mindestlohnes auf 12 Euro zum 1. 

Juli 2022. Zudem schlagen sich die erhöhten 

Kreditspielräume in höheren Ausgaben im Jahr 

2023 nieder. Für einen Gutteil der wirtschafts- 

und finanzpolitischen Vorhaben, die im Progno-

sezeitraum konjunkturell von Bedeutung sein 

werden, stehen aber genaue Termine oder kon-

krete Volumina noch nicht fest. Damit könnte 

das tatsächliche staatliche Handeln gegebe-

nenfalls expansiver ausgerichtet sein als es in 

dieser Prognose Niederschlag finden konnte. 

Die Finanzpolitik muss nicht nur der Schul-

dentragfähigkeit, sondern auch dem ge-

samtwirtschaftlichen Umfeld Rechnung tra-

gen. Die neue Bundesregierung hat deutlich 

gemacht, dass sie den Verschuldungsspiel-

raum erheblich auszudehnen strebt. Hierzu 

zählen die Vorratsverschuldung mit Blick auf 

den Klima- und Transformationsfonds, das 

Strecken der Tilgung für die Corona-Schulden 

sowie die stärkere Inanspruchnahme öffentli-

cher Unternehmen mit Blick auf kreditfinan-

zierte Investitionsmaßnahmen, etwa bei der Inf-

rastruktur oder dem Wohnungsbau. Das Aus-

nutzen der Ausnahmeklausel der Schulden-

bremse im Jahr 2022 für erweiterte Ausgaben-

spielräume in den Folgejahren widerspricht 

                                                      
6 So hatten schon die Sanktionen gegen Russland 
aus dem Jahr 2014 sichtbare Folgen für den deut-
schen Außenhandel (Crozet und Hinz 2020). 

dem Sinn der Ausnahmeklausel, die darauf ab-

zielt, in außergewöhnlichen Notlagen – und 

nicht für die Zeit danach – das fiskalische Han-

deln nicht zu beschränken. Unabhängig von der 

juristischen Beurteilung gehen damit erhebliche 

stabilitätspolitische Risiken einher, sofern die 

Kreditermächtigungen zeitnah zu Mittelabflüs-

sen führen. Diese liegen im Falle Deutschlands 

derzeit weniger in einem Überreizen der Schul-

dentragfähigkeit, sondern in einem fiskalischen 

Gebaren, das nicht in die gesamtwirtschaftliche 

Landschaft passt. So stottert die Konjunktur im 

laufenden Winterhalbjahr nicht mangels Nach-

frage, sondern wegen exogener Hemmnisse für 

die ökonomische Aktivität. Die in- wie ausländi-

schen Auftriebskräfte – hohe aufgestaute Kauf-

kraft bei den privaten Haushalten, rekordhoher 

Auftragsüberhang in der Industrie – sind weiter-

hin intakt und reichen mehr als aus, um die ge-

samtwirtschaftlichen Produktionskapazitäten 

rasch wieder normal auszulasten. Derzeit er-

scheint sogar eine postpandemische Überaus-

lastung – wenn auch noch nicht allzu gravie-

rend – am wahrscheinlichsten zu sein. In einer 

solchen Phase wirken weitere Stimuli destabili-

sierend. Hinzu kommt, dass die Wachstums-

kräfte der deutschen Wirtschaft in den 2020er 

Jahren alterungsbedingt kontinuierlich schwä-

cher werden, während aus demselben Grund 

der Druck auf die staatlichen Haushalte zu-

nimmt. Auch das spricht dafür, die gesamtwirt-

schaftlichen Produktionsmöglichkeiten nicht 

noch weiter zu strapazieren, sondern neue Vor-

haben vor allem durch ausgabenseitige Priori-

sierung in den öffentlichen Haushalten abzubil-

den. 

Staatliche Investitionsgesellschaften sind 

problematisch, wenn sie primär als Vehikel 

zur Umgehung der Schuldenbremse dienen 

sollen. Zwischen Investitionstätigkeit und Kre-

ditaufnahme besteht kein zwingender Zusam-

menhang. Mittel für zusätzliche Investitionen 

lassen sich auch erlangen, indem andere Aus-

gaben im Bundeshaushalt gekürzt würden. 

Werden öffentliche Investitionen außerhalb des 

Bundeshaushalts finanziert, erhöht sich zumin-

dest kurzfristig der fiskalische Ausgabenspiel-

raum. Per Saldo schützt eine solche Umgehung 

der Schuldenbremse aber nicht die Investitio-

nen, sondern andere Ausgaben, die sonst 
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gekürzt werden müssten. Generell sollte jede 

Begrenzung der Ausgabespielräume dazu füh-

ren, dass damit die unwichtigsten Staatsausga-

ben auf den Prüfstand kommen und gegebe-

nenfalls unterbleiben, nicht die wichtigsten. In-

vestitionsgesellschaften können jedoch auch 

ein Instrument sein, um die Infrastrukturpolitik 

ordnungspolitisch besser aufzustellen, indem 

verstärkt auf die Nutzerfinanzierung (z.B. Maut-

systeme) gesetzt wird. So können geschlos-

sene Finanzierungskreisläufe entstehen, die 

über marktwirtschaftliche Preissignale gesteu-

ert werden. In dem Maße braucht es dann auch 

weniger staatliche Einflussnahme, was eine 

Ausgliederung aus den öffentlichen Budgets 

rechtfertigt. Entscheidend ist dabei, dass die 

private Beteiligung an Infrastrukturgesellschaf-

ten auch das Investitionsrisiko einschließt. Es 

sollte vermieden werden, dass dort Gewinne 

privatisiert und Verluste sozialisiert werden. Da-

her müssen private Investoren mit in die Haf-

tung genommen werden. So lässt sich auch die 

Ausgliederung aus den öffentlichen Haushalten 

und damit die Begrenzung der parlamentari-

schen Kontrolle rechtfertigen. Die Risikobeteili-

gung der privaten Geldgeber hat zugleich den 

Vorteil, dass diese umso genauer darauf ach-

ten, dass sinnvolle Projekte angegangen wer-

den, weil ihr eigenes Geld im Feuer steht. Ren-

ditegarantien des Staates würden genau das 

untergraben. Strikt zweckbezogene Investiti-

onsgesellschaften stellen so auch eher sicher, 

dass Investitionen in Infrastrukturen verstetigt 

werden können und nicht – je nach Kassenlage 

– zum Steinbruch des Budgetausgleichs wer-

den. In dem Maße, wie mit den Infrastrukturen 

weitere Ziele verfolgt werden (z.B. Regionalför-

derung), kann dies über gezielte Subventionen 

geschehen, über die im Parlament zu befinden 

ist. 

Rentenpolitisch liefert der Koalitionsvertrag 

keine tragfähige Lösung. Zwar ist das Wie-

dereinführen des Nachholfaktors zu begrüßen. 

Auch der angekündigte Einstieg in einen aktien-

basierten Kapitalfonds weist grundsätzlich in 

die richtige Richtung – auch wenn er in dem an-

gekündigten Umfang kaum mehr als Symbolpo-

litik ist. Das Festhalten am Renteneintrittsalter 

läuft allerdings darauf hinaus, dass die Renten-

kasse nur noch in der laufenden Legislaturperi-

ode über die Runden kommt. Damit werden 

wichtige Weichenstellungen einmal mehr ver-

tagt und der nächsten Regierung überlassen. 

Gerade bei Rentenreformen spielt der Faktor 

Zeit eine wichtige Rolle, denn die Betroffenen 

müssen sich auf geänderte Rahmenbedingun-

gen einstellen können. Je mehr Zeit ihnen dazu 

bleibt, desto besser gelingt dies und desto eher 

können notwendige Änderungen vorgenom-

men werden, ohne dass zusätzliche Härtefall-

klauseln notwendig werden. Da die demografi-

sche Entwicklung mit Blick auf die Alterssiche-

rungssysteme gut absehbar ist, lässt die neue 

Regierung unnötig Zeit verstreichen, die das 

Problem für die politischen und privaten Ak-

teure größer werden lässt. 

Die geplante Erhöhung des gesetzlichen 

Mindestlohns auf 12 Euro je Stunde stellt vo-

raussichtlich einen stärkeren Eingriff in das 

Lohngefüge dar als seine Einführung im 

Jahr 2015. Der Koalitionsvertrag sieht eine Er-

höhung des gesetzlichen Mindestlohns auf 12 

Euro je Stunde vor, die wir in unserer Prognose 

für den 1. Juli 2022 unterstellt haben. Dies ent-

spricht einer Erhöhung um 22,2 Prozent (aus-

gehend von 9,82 Euro im Juni). Aller Voraus-

sicht nach geht die Erhöhung auf 12 Euro mit 

einer höheren Eingriffsintensität einher als die 

Einführung des Mindestlohns im Jahr 2015, vor 

allem weil von der Erhöhung deutlich mehr Ar-

beitnehmer betroffen sein werden. Angesichts 

dessen und der bislang vorliegenden For-

schungsergebnisse zu den Folgen der Mindest-

lohneinführung gibt es wenig Grund für die An-

nahme, dass die Mindestlohnerhöhung keine 

unerwünschten Nebenwirkungen mit sich 

bringt. Demnach erhöhte die Einführung des 

Mindestlohns zwar die Stundenlöhne der be-

troffenen Arbeitnehmer, führte gleichzeitig aber 

zu einer geringeren Arbeitszeit, so dass ihre 

Monatsverdienste nicht oder nur wenig stiegen. 

Zudem gibt es – entgegen der im politischen 

Diskurs verbreiteten Auffassung – Hinweise auf 

Stellenverluste. So finden fünf von zehn Stu-

dien für Deutschland Beschäftigungsverluste 

von bis zu 260 000 Stellen. Addiert man das 

Stellenäquivalent der reduzierten Arbeitszeit, 

die ebenso einen negativen Beschäftigungsef-

fekt darstellen, bewegt sich der geschätzte Be-

schäftigungsverlust in diesen Studien zwischen 

129 000 und 594 000 Arbeitsplätzen (Knabe et 

al. 2020). Damit liegt der geschätzte Effekt zwar 

am unteren Rand der ex-ante abgegebenen 

Prognosen, aber: (1) Die Prognosen bezogen 

sich auf die langfristigen Effekte, während die 

ex-post ermittelten Schätzungen kurzfristige 
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Effekte darstellen, (2) die Prognosen wurden 

unter der Annahme erstellt, dass ausnahmslos 

alle Arbeitnehmer mit einem Stundenlohn un-

terhalb von 8,50 Euro den Stundenlohn erhal-

ten, während in der Realität zum einen einige 

Arbeitnehmer ausgenommen waren und zum 

anderen der Mindestlohn Schätzungen zufolge 

in vielen Fällen unterlaufen wurde, und (3) die 

Mindestlohneinführung in eine ausgesprochen 

günstige konjunkturelle Lage und insbesondere 

Arbeitsmarktsituation fiel. Die Erhöhung des 

Mindestlohns auf 12 Euro fällt hingegen in eine 

weitaus schwierigere wirtschaftliche Situation; 

insbesondere die geringfügig entlohnten Be-

schäftigten, von denen die überwiegende Mehr-

heit Stundenlöhne von unter 12 Euro bezieht, 

waren von der Corona-Krise besonders betrof-

fen. Allerdings ist die Arbeitskräfteknappheit 

derzeit deutlich höher als zur Mindestlohnein-

führung; zudem soll mit der Mindestlohnerhö-

hung auf 12 Euro auch die Verdienstgrenze bei 

Minijobs angehoben werden. Beide Faktoren 

könnten negative Beschäftigungs- und Arbeits-

zeiteffekte begrenzen. Ein wesentliches Ziel 

kann der Mindestlohn indes nicht erreichen, 

auch wenn es keine Beschäftigungsverluste 

gäbe, nämlich eine nennenswerte Reduzierung 

der Armutsgefährdung. Gerade einmal 10 Pro-

zent aller Armutsgefährdeten arbeiten Vollzeit; 

die Übrigen sind Teilzeitbeschäftigte, Rentner, 

Selbständige und Arbeitslose, denen der Min-

destlohn nicht aus der Armutsgefährdung hel-

fen kann. Außerdem waren vor der Mindest-

lohneinführung nur rund 20 Prozent der Arbeit-

nehmer mit einem Stundenlohn unter 8,50 Euro 

armutsgefährdet, denn viele Niedriglohnbezie-

her leben in Haushalten mit einem ausreichen-

denHaushaltseinkommen. Der größte Risiko-

faktor für Armutsgefährdung bleibt die Arbeits-

losigkeit. In dem Maße, wie der Mindestlohn zu 

Beschäftigungsverlusten führt, verschlimmert 

er die Situation der Betroffenen, statt sie zu ver-

bessern. Eine nachhaltige Lösung sollte am 

niedrigen Bildungs- und Qualifikationsniveau 

der betroffenen Arbeitnehmer ansetzen, da 

diese die Kernursache für niedrige Stunden-

löhne darstellt. Erfolge würden sich freilich erst 

mittel- bis langfristig einstellen. Bereits kurzfris-

tig würde helfen, die hohen Transferentzugsra-

ten im Sozialsystem und die damit einherge-

henden Fehlanreize zu verringern, um höhere 

Monatsverdienste für die Betroffenen zu ermög-

lichen. Die im Koalitionsvertrag geplante Ver-

besserung der Zuverdienstmöglichkeiten in der 

Grundsicherung bzw. im neuen Bürgergeld so-

wie die Abstimmung oder sogar Zusammenle-

gung verschiedener Sozialleistungen gehen da-

her in die richtige Richtung. 
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Kasten 1:  

Zur Umsetzung des Koalitionsvertrags in der Prognose der öffentlichen Haushalte 

Die im Koalitionsvertrag vereinbarten Maßnahmen modifizieren die Rahmenbedingungen in vielen Be-

reichen, die für die gesamtwirtschaftliche Analyse von Relevanz sind. Sehr direkt wirken die Vorgaben 

typischerweise auf das Abgaben- und Transfersystem sowie auf die Haushaltspolitik. Im Folgenden soll 

dargestellt werden, wie die Prognose der öffentlichen Haushalte angesichts des Koalitionsvertrags modifi-

ziert wird. 

Der Koalitionsvertrag bietet in der Steuerpolitik nur wenige Neuerungen. Günstigere Abschreibungsre-

geln für Unternehmen und eine höhere Flexibilität für die Länder bei der Gestaltung der Grunderwerbsteuer 

dürften Investitionsanreize für den Privatsektor liefern und zugleich gewisse Mindereinnahmen mit sich 

bringen, doch dürften die Effekte begrenzt bleiben. Ebenfalls effektiv geringfügige Änderungen gibt es im 

Rentensystem. Der eher vorsichtige Einstieg in die Kapitaldeckung wird die Rentenkassen kurzfristig kaum 

entlasten. Wir gehen davon aus, dass die dafür zugesagten 10 Mrd. Euro aus Mitteln des Bundeshaushalts 

als finanzielle Transaktion zu sehen sind (sowohl aus Sicht der Schuldenbremse als auch aus Sicht des 

VGR-Finanzierungssaldos) und daher zwar den Bruttoschuldenstand, nicht aber den Budgetsaldo betref-

fen. Die Wiedereinführung des Nachholfaktors führt zu einer etwas geringeren Rentenerhöhung zur Mitte 

des Jahres 2022. Die fiskalischen Effekte der angekündigten Reform des Arbeitslosengeld II sind noch 

nicht abschätzbar und in dieser Prognose nicht berücksichtigt. 

Bedeutendere Maßnahmen finden sich im Bereich der Haushaltspolitik. Die Schuldenbremse an sich 

bleibt zwar unangetastet, doch plant die Ampelkoalition die Gestaltungsmöglichkeiten der Schuldenbremse 

im größeren Ausmaß zu nutzen und durch Änderungen des Abrechnungsablaufs die durch die pandemie-

bedingte Notsituation mögliche, zusätzliche Verschuldung für Projekte während der gesamten Legislatur-

periode zu nutzen. 

Eine zentrale Rolle spielt der Energie- und Klimafonds (EKF), der in den Klima- und Transformations-

fonds (KTF) umgestaltet werden soll. Dazu sollen Haushaltsreste des Bundes aus dem Jahr 2021, die sich 

wegen der besser als erwarteten Einnahmen und geringeren Ausgaben in einem sehr hohen zweistelligen 

Milliardenbereich belaufen dürften, Rücklagen des KTF auffüllen. Zudem könnten zusätzlich Mittel im 

Haushalt 2022, für den abermals die Schranke für die Nettokreditaufnahme der Schuldenbremse ausge-

setzt wird, für den KTF bereitgestellt werden. Diese Rücklagen wird dann der KTF über die Zeit in Ausga-

ben ummünzen. 

Bisher würde ein solches Vorgehen keine zusätzlichen Ausgabenspielräume für die Jahre 2023 und 

folgende bedeuten, da nach der derzeitigen Regelung der Schuldenbremse nicht das Auffüllen der Rück-

lagen in der Abrechnung der Schuldenbremse berücksichtigt wird, sondern das Verausgaben der Mittel. 

Daher wird nun diese Regelung geändert und es gilt fortan die Befüllung der Sondervermögen als auch 

des KTF als relevant. Die Ausgaben der Sondervermögen werden dann in der Schuldenbremse nicht wei-

ter berücksichtigt. 

Der nun sehr hohen Nettokreditaufnahme in den Jahren 2021 und 2022 stehen Tilgungsverpflichtungen 

gegenüber. Damit diese nun wiederum nicht zeitnah die Haushaltsspielräume mindern, sollen die Tilgungs-

modalitäten geändert werden. Anstatt mit der Tilgung im Jahr 2023 zu beginnen, soll das Startjahr nun 

2028 sein und die Laufzeit zudem auf 30 Jahre ausgeweitet werden (analog zu den Tilgungsplänen des 

„Next Generation EU“-Fonds). In der Summe dürfte dieses Vorgehen in den Jahren 2023 bis 2025 zusätz-

liche kreditfinanzierte Ausgaben des KTF in zweistelliger Milliardenhöhe jährlich ermöglichen. Der genaue 

Betrag hängt von der Ausgestaltung des Bundeshaushalts 2022 und von der Behandlung bereits beste-

hender Rücklagen des EKF ab. Ein Teil der Rücklagen des KTF dürfte dazu genutzt werden, die Abschaf-

fung der EEG-Umlage zu finanzieren. Dies entlastet die Strompreise ab dem Jahr 2023. 

In der Summe dürften Subventionen, Vermögenstransfers (Investitionshilfen), öffentliche Investitionen 

und Vorleistungskäufe des Staates mit der höheren Kreditaufnahme steigen. Im Vergleich zu unserer 

Herbstprognose schlägt dies insbesondere im Jahr 2023 durch. 

Außerdem plant die neue Regierung Institutionen, die Eigentum des Bundes sind und eigene Möglich-

keiten zur Kreditfinanzierung bzw. diese erhalten sollen, zur Finanzierung von Projekten zu nutzen. Die 

KfW und die Deutsche Bahn können sich bereits selbständig (außerhalb der Schuldenbremse) verschul-

den. Die Bundesanstalt für Immobilienaufgaben (BImA) soll zudem erweitert und ebenfalls mit eigenen 

Möglichkeiten zur Kreditaufnahme ausgestaltet werden. Noch ist unklar, ob die BImA letztlich dem Sektor 

Staat zugeordnet werden wird. Dies hängt unter anderem davon ab, ob dieses Unternehmen überwiegend 

geschäftlich mit dem Staat verbunden ist (Schmidt et al. 2017). Wir verwenden hier vorerst die Annahme, 

dass die BImA nicht Teil des Staates in den Abgrenzungen der VGR sein wird. 

Öffentliche Investitionen und die oft damit zusammenhängenden Vorleistungskäufe dürften insbeson-

dere davon profitieren, dass der Bund durch seine Unternehmen und Sondervermögen auch die Investiti-

onstätigkeit auf kommunaler Ebene fördern möchte. Allerdings bleiben die realen Veränderungen über-

schaubar, da zum einen die bisherige Erfahrung darauf hindeutet, dass die durch die Sondervermögen 
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des Bundes zur Verfügung stehenden Mittel kaum zeitnah abfließen werden, und zum anderen, weil wir in 

den relevanten Bereichen bzw. Güterkategorien auch mit Preiseffekten rechnen. Dafür spricht zum einen 

die bereits sehr angespannte Lage in der Bauindustrie und zum anderen, dass angesichts weltweit anlau-

fenden Klimaschutzinvestitionen zunächst entsprechende Investitionsgüter knapp werden dürften. 

Während es das Ziel dieser Haushaltspolitik ist, zusätzliche Kreditfinanzierung in Einklang mit den Vor-

gaben der Schuldenbremse zu bringen, dürfte dies mit Blick auf die Vorgaben für den strukturellen Bud-

getsaldo auf europäischer Ebene nicht gelingen. Zwar sind die Defizitgrenzen für das Jahr 2022 auch auf 

europäischer Ebene ausgesetzt, doch gibt es hier keine Handhabe, die Abrechnung von Defiziten späterer 

Jahre vorzuziehen. Die Ausgaben des KTF werden dem Gesamtstaat im Jahr ihrer Entstehung zugeord-

net. Zudem ist zu berücksichtigen, dass neben den Rücklagen des KTF noch weitere Rücklagen in Kern-

haushalten von Bund und Ländern sowie in diversen Sondervermögen bestehen, die in den Jahren nach 

2022 aufgebraucht werden. Zudem ist mit Defiziten in den Sozialversicherungen zu rechnen, die zumindest 

im Falle der Rentenversicherung aus Rücklagen finanziert werden können. Insgesamt dürfte daher ein 

strukturelles Defizit von unter 0,5 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2023 verfehlt wer-

den. Den Anforderungen der Fiskalregeln der EU würde es zwar bereits genügen, dass das strukturelle 

Defizit nach dem Jahr 2022 in definierten Abbauschritten Richtung 0,5 Prozent reduziert wird (Tabelle K1), 

doch dürfte auch dies im Jahr 2023 nicht gelingen, da – wie dargelegt –, die Vereinbarung aus dem Koali-

tionsvertrag gerade dazu dienen sollen, die Reduktion des strukturellen Defizits hinauszuzögern, um mit 

den entsprechenden Spielräumen die Projekte der Ampelkoalition zu finanzieren. 

 

Tabelle K1: 

Bestimmung der geforderten jährlichen Anpassung des strukturellen Budgetsaldos in Prozent des Bruttoin-

landsprodukts 

  
Schuldenstand unter 60% und nied-

rige/mittlere Tragfähigkeitsrisiken 
Schuldenstand über 60% oder hohe Tragfähigkeitsrisiken 

ΔBIP <0 und PL<-4 Keine Anpassung erforderlich 

-4 ≤ PL <-3 0 0,25 

-3 ≤ PL< -1,5 
0 wenn ΔBIP unter Potenzialrate; 

0,25 wenn ΔBIP über Potenzialrate 
0,25 wenn ΔBIP unter Potenzialrate; 0,5 wenn ΔBIP über 

Potenzialrate 

-1,5 ≤ PL < 1,5 0,5 >0,5 

PL ≥ 1,5 
>0,5 wenn ΔBIP unter Potenzialrate; 
≥0,75 wenn ΔBIP über Potenzialrate 

>0,75 wenn ΔBIP unter Potenzialrate; ≥1 wenn ΔBIP über 
Potenzialrate 

      

PL: Produktionslücke in Prozent vom Produktionspotenzial 
 

  
Quelle: Europäische Kommission (2019). Vade Mecum on the Stability & Growth Pact. 2019 Edition. Institutional Paper 
101. 
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1. Konjunkturindikatoren 

Abbildung 1.1:  

Konjunkturindikatoren  

 

 

Abbildung 1.2:  

Kapazitätsauslastung  

 

 

Abbildung 1.3: 

Auftragslage und Kapazitätsauslastung im Bau-

hauptgewerbe  
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2. Monetäre Rahmenbedingungen und Preisentwicklung

Abbildung 2.1:  

Kapitalmarktzinsen  

 
 

 

Abbildung 2.3:  

Kreditexpansion  

 
 

Abbildung 2.2:  

Darlehenszinsen  

 
 

 

Abbildung 2.4:  

Kreditimpuls  
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Abbildung 2.5:  

Verbraucherpreise 

 
 

Abbildung 2.6:  

Verbraucherpreise  

 

 

 
 
Tabelle 2.1: 

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 -0.5 -0.4 -0.6 -0.5 -0.2 -0.3 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 

US-Dollar/Euro 1.10 1.10 1.17 1.19 1.21 1.20 1.18 1.14 1.14 1.14 1.14 1.14 1.14 1.14 1.14 1.14 

Preisliche  
Wettbewerbsfähigkeit 

88.9 90.5 91.0 90.9 91.6 91.7 91.2 90.6 90.4 90.3 90.2 90.1 90.0 89.9 89.9 89.9 

Exportmärkte -2.8 -9.1 9.8 0.6 0.4 2.0 1.6 0.6 0.6 1.1 1.0 0.8 0.7 0.7 0.6 0.6 

Rohölpreis 50.5 29.4 43.0 44.3 60.8 68.1 71.2 77.2 71.0 73.0 75.0 74.0 73.0 72.0 72.0 72.0 

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

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

Abbildung 3.1: 

Exporte  

 
 

 

Abbildung 3.3:  

Deutsche Exportmärkte  

 

 

Abbildung 3.2:  

Importe  

 

 

 

Abbildung 3.4:  

Preisliche Wettbewerbsfähigkeit  
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Abbildung 3.5:  

Exportindikatoren 

 
 

Abbildung 3.6:  

Unsicherheit in den deutschen Abnehmerländern  
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4. Inländische Verwendung 

Abbildung 4.1:  

Letzte Inländische Verwendung  

 
 
 
Abbildung 4.3:  

Ausrüstungsinvestitionen  

 
 
 

Abbildung 4.2:  

Private Konsumausgaben  

 

 
 
Abbildung 4.4:  

Bauinvestitionen 
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Abbildung 4.5:  

Investitionszyklen  

 
 
Abbildung 4.7:  

Beiträge zur Veränderung des real verfügbaren Ein-

kommens  

 
 

Abbildung 4.6:  

Beiträge zur Veränderung des privaten Konsums  

 

 
 
 
Tabelle 4.1:  

Anlageinvestitionen 

     2020 2021 2022 2023 

Anlageinvestitionen -2,2 1,9 5,0 5,3 
Unternehmensinvestitionen -5,5 2,1 6,0 6,2 

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

Wohnungsbau 3,4 2,5 3,6 3,7 
Öffentlicher Bau 4,9 -3,2 2,9 5,2 

Nachrichtlich:        
Bauinvestitionen 2,5 1,6 2,9 3,2 

Preisbereinigt. Veränderung gegenüber dem Vorjahr in Pro-
zent. 

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

Tabelle:5.1                         
Bruttowertschöpfung nach Wirtschaftsbereichen                         

  

2021 2022 2023 

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

  
Saison- und kalenderbereinigte Werte; Veränderung gegenüber Vor-

quartal in Prozent 

Bruttoinlandsprodukt -1,9 2,0 1,7 -0,3 -0,3 2,0 2,7 1,0 0,5 0,3 0,3 0,3 
Bruttowertschöpfung der Wirtschaftsbereiche -1,1 1,4 1,9 -0,3 -0,3 2,0 2,7 1,0 0,5 0,3 0,3 0,3 

Produzierendes Gewerbe ohne Bau -1,2 -0,7 -2,2 0,9 1,6 3,3 3,9 2,7 1,2 0,4 0,4 0,4 
Verarbeitendes Gewerbe -1,0 -1,0 -2,2 1,0 1,8 3,5 4,0 3,0 1,3 0,4 0,4 0,4 
Energieversorgung, Wasserversorgung u.Ä. -2,6 1,0 -1,7 0,5 0,8 2,0 3,0 0,9 0,5 0,2 0,2 0,2 

Baugewerbe -4,8 2,3 -1,2 1,0 0,5 0,6 0,5 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 
Handel, Verkehr, Gastgewerbe -2,5 2,3 5,3 -2,4 -2,9 3,2 4,5 0,8 0,5 0,4 0,4 0,4 
Information und Kommunikation -0,3 0,5 1,0 0,4 0,4 2,5 4,0 1,0 0,8 0,8 0,8 0,8 
Finanz- und Versicherungsdienstleister -0,5 0,8 2,4 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
Grundstücks- und Wohnungswesen 0,1 0,0 0,5 0,1 0,1 0,4 0,4 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 
Unternehmensdienstleister -0,4 2,2 3,4 0,2 0,4 2,0 3,5 0,7 0,5 0,5 0,5 0,5 
Öffentliche Dienstleister -0,3 4,1 3,1 0,0 0,0 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 
Sonstige Dienstleister 2,8 -0,1 13,5 -5,5 -8,0 6,5 9,0 0,5 0,3 0,3 0,3 0,3 

Quartalsdaten, preisbereinigt.                         

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

Abbildung 6.1:  

Reale Lohnstückkosten  
 

 
 

Tabelle 6.1: 

Löhne und Produktivität  

 2020 2021 2022 2023 

Stundenkonzept       

Tariflöhne 2,2 1,5 2,5 2,9 

Effektivlöhne 3,4 1,1 2,9 3,4 

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

Lohnkosten 4,0 0,9 2,5 3,3 

Arbeitsproduktivität 0,4 0,6 2,3 2,5 

Lohnstückkosten 3,4 0,5 0,2 0,8 

Lohnstückkosten (real) 1,8 -2,2 -1,6 -0,9 

Personenkonzept        

Tariflöhne 2,2 1,5 2,5 2,9 

Effektivlöhne -0,1 3,1 3,6 3,6 

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

Lohnkosten 0,4 3,0 3,2 3,6 

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

Lohnstückkosten 4,3 0,3 0,1 0,8 

Lohnstückkosten (real) 2,7 -2,4 -1,7 -0,9 

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

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

Tabelle 7.1:  

Beschäftigung (1 000 Personen) 

    2019 2020 2021 2022 2023 

Geleistete Arbeitsstunden der Erwerbstätigen (Inland, Mill. Std.) 62.539  59.454  60.638  61.633  62.132  

Erwerbstätige (Inland) 45.268  44.898  44.878  45.264  45.499  

Selbständige 4.151  4.038  3.930  3.939  3.972  

Arbeitnehmer (Inland) 41.117  40.860  40.948  41.325  41.527  

Sozialversicherungspflichtig Beschäftigte 33.518  33.579  33.890  34.265  34.505  

Ausschließlich geringfügig Beschäftigte 4.579  4.290  4.108  4.132  4.094  

Pendlersaldo 143  95  114  131  145  

Erwerbstätige (Inländer)  45.126  44.803  44.764  45.133  45.355  

Arbeitnehmer (Inländer) 40.974  40.765  40.834  41.194  41.382  

Registrierte Arbeitslose 2.267  2.695  2.613  2.374  2.297  

Arbeitslosenquote (Prozent) 5,0  5,9  5,7  5,2  5,0  
Erwerbslosenquote (Prozent)  3,0  3,6  3,2  2,9  2,7  

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

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

 
 

 

Abbildung 7.1:  

Erwerbstätige  

 
 

Abbildung 7.2:  

Arbeitslose  
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Abbildung 7.3:  

Arbeitsmarktindikatoren 
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Quelle: Statistik der Bundesagentur für Arbeit, Saisonberei-
nigte Zeitreihen; ifo Institut; Institut für Arbeitsmarkt- und 
Berufsforschung; Berechnungen des IfW Kiel. 
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8. Öffentliche Finanzen 

Tabelle 8.1:   

Einnahmen und Ausgaben des Staates (Mrd. Euro)   

  2019 2020 2021 2022 2023 

Einnahmen 1.613,8 1.566,9 1.682,7 1.761,8 1.845,2 

→relativ zum BIP 46,5 46,5 47,4 47,0 46,8 

Steuern 827,4 773,4 858,4 903,7 948,2 

→relativ zum BIP 23,8 23,0 24,2 24,1 24,1 

Sozialbeiträge 598,2 607,9 629,1 653,6 685,8 

→relativ zum BIP 17,2 18,1 17,7 17,4 17,4 

Sonstige Einnahmen 188,2 185,5 195,2 204,4 211,2 

→relativ zum BIP 5,4 5,5 5,5 5,5 5,4 

Ausgaben 1.562,7 1.712,1 1.817,5 1.829,6 1.899,6 

→relativ zum BIP 45,0 50,8 51,2 48,8 48,2 

Arbeitnehmerentgelt 272,7 284,1 291,8 301,9 309,2 

Vorleistungen 184,2 209,8 233,9 230,7 232,5 

Soziale Sachleistungen 299,9 310,1 329,2 342,9 356,2 

Bruttoinvestitionen 83,7 90,9 89,1 95,5 104,1 

Geleistete Vermögenseinkommen 27,3 21,0 20,8 20,0 19,2 

Monetäre Sozialleistungen 546,6 595,1 611,8 619,4 642,9 

Subventionen 30,9 71,3 97,4 59,7 65,3 

Sonstige laufende Übertragungen 74,7 82,5 89,3 94,0 96,8 

Vermögensübertragungen 43,5 48,0 54,9 66,2 74,2 

Sonstige Ausgaben -1,3 -1,2 -1,3 -1,3 -1,3 

Finanzierungssaldo 51,1 -145,2 -134,8 -67,9 -54,3 

→relativ zum BIP 1,5 -4,3 -3,8 -1,8 -1,4 

Einnahmen der Gebietskörper-
schaften 

1047,0 1001,9 1092,6 1142,6 1194,8 

Ohne Transfers von der Sozialver-
sicherung 

1.045,9 1.000,7 1.091,4 1.141,5 1.193,6 

Transfers der Sozialversicherung 1,1 1,1 1,2 1,2 1,2 

Ausgaben der Gebietskörper-
schaften 

1.005,0 1.112,1 1.197,8 1.198,3 1.237,8 

Ohne Transfers an die Sozialversi-
cherung 

882,3 970,7 1.040,6 1.043,9 1.087,4 

Transfers an die Sozialversiche-
rung  

122,8 141,4 157,2 154,4 150,4 

Finanzierungssaldo der Gebiets-
körperschaften 

42,0 -110,2 -105,2 -55,7 -43,0 

Einnahmen der Sozialversiche-
rung 

690,7 717,8 754,2 774,9 802,0 

Ohne Transfers von den Gebiets-
körperschaften 

568,0 576,3 597,0 620,5 651,6 

Ausgaben der Sozialversiche-
rung 

681,6 752,8 783,3 787,2 813,3 

Ohne Transfers an die Gebietskör-
perschaften 

680,5 751,6 782,2 786,0 812,2 

Finanzierungssaldo der Sozial-
versicherung 

9,1 -35,0 -29,1 -12,2 -11,3 

Abweichungen der Summen rundungsbedingt. Relativ zum BIP in Prozent. 

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

Bruttoschuldenstand  

 
 

Abbildung 8.2:  

Struktureller Budgetsaldo  
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9. Bruttoinlandsprodukt, Komponenten und Prognoseunsicherheit 

Tabelle 9.1: 

Quartalsdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung 2020–2022 

  2021 2022 2023 

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

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

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

Konsumausgaben des Staates -1,0 4,6 -2,2 0,1 -0,1 -0,1 -0,2 0,1 0,3 0,4 0,3 0,4 

Ausrüstungsinvestitionen -0,3 0,4 -3,7 0,5 2,5 5,0 5,0 3,5 2,0 0,8 0,8 0,8 

Bauinvestitionen 0,1 1,8 -2,3 1,4 0,9 1,4 1,3 1,1 0,8 0,7 0,7 0,7 

Sonstige Anlagen -2,7 1,0 0,9 1,0 1,5 2,0 2,0 1,5 1,0 1,0 1,0 1,0 

Vorratsveränderungen 2,0 -0,5 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Inländische Verwendung -1,0 2,8 2,0 -0,4 -0,6 2,2 2,7 0,9 0,5 0,3 0,3 0,3 

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

Einfuhr 4,1 2,2 -0,6 1,3 1,0 3,1 2,8 1,6 1,2 1,1 1,0 1,0 

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

Erwerbstätige, Inland 44.704 44.799 44.971 45.042 45.052 45.172 45.363 45.473 45.534 45.535 45.495 45.436 

Arbeitslose 2.752 2.717 2.542 2.442 2.422 2.398 2.352 2.322 2.302 2.294 2.294 2.298 

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

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

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

des IfW Kiel. 

 
 

Abbildung 9.1: 
Prognoseintervalle für die Zunahme des realen Brut-
toinlandsprodukts  

 
 

Abbildung 9.2: 

Importbereinigte Expansionsbeiträge  
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10. 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 4,0 3,3 
Private Konsumausgaben   -5,9 0,3 5,7 3,7 
Konsumausgaben des Staates   3,5 3,0 -0,2 0,8 
Anlageinvestitionen   -2,2 1,9 5,0 5,3 

Ausrüstungsinvestitionen   -11,2 3,4 8,2 9,2 
Bauinvestitionen   2,5 1,6 2,9 3,2 
Sonstige Anlagen   1,0 0,3 6,0 5,2 

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

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

Ausrüstungsinvestitionen 216,9 -10,0 5,2 10,0 10,1 
Bauinvestitionen 380,1 4,4 9,6 8,4 6,6 
Sonstige Anlagen 138,9 1,4 1,5 7,9 7,3 

Vorratsveränderung (Mrd. Euro)   -23,7 13,9 9,4 9,6 
Inländische Verwendung 3.174,8 -3,1 6,1 6,9 5,4 
Ausfuhr 1.462,1 -9,7 13,4 12,1 6,9 
Einfuhr 1.269,3 -10,8 16,1 15,2 7,6 
Außenbeitrag (Mrd. Euro)   192,8 183,6 160,2 158,9 
Bruttonationaleinkommen 3.461,3 -3,5 5,6 5,8 5,1 

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

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

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

Einkommensverteilung           
Volkseinkommen 2.528,2 -3,1 5,5 4,3 5,1 

Arbeitnehmerentgelt 1.852,1 -0,2 3,1 4,1 4,1 
in Prozent des Volkseinkommens (Lohnquote)   73,3 71,6 71,5 70,8 

Unternehmens- und Vermögenseinkommen 676,1 -10,2 11,9 4,8 7,8 
Verfügbares Einkommen der privaten Haushalte 1.975,2 0,8 2,3 4,0 3,5 

Sparquote (Prozent)   16,1 15,2 11,5 9,7 
Bruttolöhne und -gehälter (Inländer) 1.514,1 -0,7 3,2 4,4 4,1 
Effektivlohn, Stundenbasis   3,4 1,1 2,9 3,4 
Lohnstückkosten, Stundenbasis   3,4 0,5 0,2 0,8 
Produktivität, Stundenbasis   0,4 0,6 2,3 2,5 
Arbeitslose (1 000)   2.695 2.613 2.374 2.297 
Arbeitslosenquote (Prozent)   5,9 5,7 5,2 5,0 
Erwerbstätige, Inlandskonzept (1 000)   44.898 44.878 45.264 45.499 
Finanzierungssaldo des Staates           

in Mrd. Euro   -145,2 -134,8 -67,9 -54,3 
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt (Prozent)   -4,3 -3,8 -1,8 -1,4 

Öffentliche Schulden (Prozent)   69,1 69,3 66,7 64,3 

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

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