
Perspektiven der deutschen Wirtschaft 
für die Jahre 2022 bis 2024

Die deutsche Wirtschaft wird im Projektionszeitraum kräftig wachsen. Zunächst erleidet sie im 

Winterhalbjahr 2021/​22 aber erneut einen Rückschlag. Ausschlaggebend sind verschärfte 

pandemiebedingte Schutzmaßnahmen. Außerdem halten Lieferengpässe bei Vorprodukten noch 

an. Ab dem Frühjahr 2022 nimmt die Wirtschaft aber wieder kräftig Fahrt auf. Weil pandemiebe-

dingte Einschränkungen – so die Annahme – dann weitgehend entfallen, legt der private Konsum 

erheblich zu. Dabei spielt auch eine Rolle, dass ein Teil der während der Pandemie unfreiwillig 

gebildeten Ersparnisse zusätzlich ausgegeben werden dürfte. Zudem wird davon ausgegangen, 

dass sich die Lieferengpässe bis Ende 2022 auflösen. Vor allem die Exporte erhalten dann durch 

Auf- und Nachholeffekte vorübergehend einen starken Schub. Gegen Ende des Projektions-

zeitraums normalisiert sich das Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts (BIP).

In diesem Szenario wächst das BIP in kalenderbereinigter Betrachtung nach 2½% in diesem Jahr 

mit gut 4 % beziehungsweise gut 3 % auch in den Jahren 2022 und 2023 kräftig. Im Jahr 2024 

geht sein Zuwachs auf etwa 1% zurück. Die gesamtwirtschaftlichen Kapazitäten werden in den 

letzten beiden Jahren des Projektionszeitraums überdurchschnittlich ausgelastet.

Die Inflationsrate steigt gemessen am Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) im laufenden 

Jahr kräftig auf etwa 3¼% an. Dies geht nicht nur auf Sondereffekte wie die ausgelaufene Umsatz-

steuersatzsenkung oder die Einführung von CO2-​Emissionszertifikaten zurück. Vielmehr verstärkte 

sich der Preisauftrieb auch deshalb, weil die Energiepreise auf den internationalen Märkten kräftig 

anzogen. Außerdem wurden Kostensteigerungen aufgrund der Liefer- und Transportengpässe auf 

die Verbraucherinnen und Verbraucher überwälzt und zusätzlich bei starker Nachfrage die Gewinn-

margen ausgeweitet. Diese Faktoren und die jüngste Abwertung des Euro führen dazu, dass die 

Inflationsrate im Durchschnitt des kommenden Jahres sogar noch etwas weiter auf gut 3½% steigt, 

obwohl die Sondereffekte weitgehend entfallen. Erst wenn auch diese zusätzlich preistreibenden 

Faktoren 2023 auslaufen, sinkt die Inflationsrate erheblich. Mit etwa 2¼% bleibt sie aber auch 2023 

und 2024 auf vergleichsweise hohem Niveau. Maßgeblich dafür sind kräftig steigende Löhne und 

die gute Konjunkturlage, aber auch Kosten des Umbaus in Richtung einer klimaneutralen Wirtschaft.

In der Projektion sinken die staatliche Defizit- und Schuldenquote zügig. Dies liegt daran, dass sich 

die Wirtschaft kräftig erholt und Krisenhilfen auslaufen. Die finanzpolitischen Vorhaben der neuen 

Bundesregierung sind in der Projektion allerdings noch nicht enthalten. Mit ihnen dürfte die 

Fiskalpolitik spürbar expansiver ausfallen als hier veranschlagt.

Verglichen mit der Vorausschätzung vom Juni 2021 wird für das laufende und das kommende Jahr 

ein deutlich niedrigeres und für 2023 ein erheblich höheres Wirtschaftswachstum erwartet. Der 

Aufschwung verschiebt sich also zeitlich etwas nach hinten. Die Inflationsrate wurde vor allem auf-

grund unerwartet gravierender Lieferengpässe sowie stärker als erwartet steigender Löhne und 

Energiepreise durchgehend angehoben. Unter Berücksichtigung der im Koalitionsvertrag skizzierten 

Vorhaben der neuen Bundesregierung erscheinen aus heutiger Sicht die Risiken für das Wirtschafts-

wachstum weitgehend ausgeglichen. Für die Inflationsrate überwiegen hingegen die Aufwärts-

risiken.
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Konjunktureller Ausblick1)

Die deutsche Wirtschaft erholte sich im Som-

merhalbjahr 2021 kräftig. Ausschlaggebend 

waren die Lockerungen der Schutzmaßnahmen 

gegen die Coronavirus-​Pandemie ab Mai 2021. 

Davon profitierten vor allem kontaktintensive 

Dienstleistungsbereiche wie das Gastgewerbe, 

die Kulturbranche oder Teile des stationären 

Einzelhandels. Mit den wieder eröffneten Kon-

summöglichkeiten verringerte sich die zuvor 

pandemiebedingt außerordentlich hohe Spar-

quote der privaten Haushalte deutlich. Die Er-

holung wäre noch stärker ausgefallen, wenn 

nicht vor allem die Industrie durch Liefereng-

pässe bei Vorprodukten und starken Preisstei-

gerungen bei Rohstoffen ausgebremst worden 

wäre. Trotz hoher Nachfrage ging hier die Wert-

schöpfung beträchtlich zurück. Dies dämpfte 

auch die Exporte und die Ausrüstungsinvestitio-

nen der Unternehmen. Insgesamt stieg das 

reale BIP im zweiten und dritten Jahresviertel 

2021 saisonbereinigt 2) um zusammengenom-

men 3¾ %. Das war merklich weniger als in der 

Projektion vom Juni 2021 erwartet worden 

war.3) Das Vorkrisenniveau vom vierten Quartal 

2019 wurde im dritten Vierteljahr 2021 noch 

um gut 1% verfehlt.

Im Winterhalbjahr 2021/​22 dürfte die deutsche 

Wirtschaft erneut einen Rückschlag erleiden. 

Aus heutiger Sicht könnte das BIP etwas sinken. 

Dies liegt im Wesentlichen daran, dass auf-

grund der vierten Welle der Pandemie die Ein-

dämmungsmaßnahmen wieder verschärft wur-

den. Darunter leidet insbesondere der private 

Konsum. Hier wird unterstellt, dass diese 

Schutzvorkehrungen erst im Frühjahr 2022 

weitgehend entfallen.4) Hinzu kommt, dass die 

Industrie voraussichtlich auch im Winterhalbjahr 

noch nicht wieder in den Vorwärtsgang schal-

ten wird. Die Nachfrage nach Industrieproduk-

ten ist zwar weiter hoch. Die Reichweite der 

Auftragsbestände befindet sich sogar auf Re-

kordniveau. Die Lieferengpässe dürften aller-

dings zunächst noch anhalten. Hier ist unter-

stellt, dass sie im Laufe des ersten Quartals 

2022 anfangen, sich allmählich aufzulösen.

Ab dem zweiten Quartal 2022 nimmt die Wirt-

schaft wieder kräftig Fahrt auf. Getragen wird 

der Aufschwung vom privaten Konsum, aber 

auch von den Exporten und Unternehmens-

investitionen. Dabei wird davon ausgegangen, 

dass sich die Lieferengpässe bis Ende des kom-

menden Jahres vollständig auflösen. Die Indus-

trieproduktion erhält aufgrund von Auf- und 

Nachholeffekten einen starken Schub. Sie 

dürfte sogar für einige Zeit etwas über das 

Niveau hinausgehen, das ohne die vorherigen 

Lieferengpässe zu erwarten gewesen wäre. 

Dann wird ein Teil des zuvor aufgelaufenen Auf-

tragsrückstaus abgearbeitet. Dies schlägt sich in 

vorübergehend stark steigenden Exporten und 

Unternehmensinvestitionen nieder. Gegen Ende 

des Projektionszeitraums verlieren sie wieder er-

heblich an Dynamik. Der private Konsum legt 

im kommenden Jahr nicht nur wegen der weit-

Deutsche Wirt-
schaft erholte 
sich im Sommer-
halbjahr 2021 
kräftig, …

… dürfte aber 
im Winterhalb-
jahr begrenzten 
Rückschlag 
erleiden

Im weiteren 
Verlauf kräftiger 
Aufschwung, 
erst 2024 erheb-
lich weniger 
Schub

Projektion vom Dezember 2021

Veränderung gegenüber Vorjahr in %

Position 2021 2022 2023 2024

Reales BIP,  
kalenderbereinigt 2,5  4,2  3,2  0,9  

Reales BIP,  
unbereinigt 2,5  4,1  3,0  0,9  

Harmonisierter 
Verbraucher-
preisindex 3,2  3,6  2,2  2,2  

ohne Energie und 
Nahrungsmittel 2,2  2,3  1,8  2,1  

Quelle: Statistisches Bundesamt. Jahreswerte für 2021 bis 2024 
eigene Projektionen.

Deutsche Bundesbank

1 Die hier vorgestellten Vorausschätzungen für Deutschland 
wurden am 1. Dezember 2021 abgeschlossen. Sie gingen 
in die am 16. Dezember 2021 von der EZB veröffentlichte 
Projektion für den Euroraum ein.
2 Die Saisonbereinigung umfasst hier und im Folgenden 
auch die Ausschaltung von Kalendereinflüssen, sofern sie 
nachweisbar und quantifizierbar sind.
3 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2021a).
4 Ein Risiko liegt darin, dass sich die Pandemie auch deut-
lich ungünstiger entwickeln könnte, etwa aufgrund einer 
Virus-​Variante, die zusätzliche wirtschaftliche Einschränkun-
gen zur Folge hat (vgl.: Ausführungen zur Risikobeurteilung 
auf S. 37 ff.). Dies ist in der Basislinie der Projektion (auch 
für die Omikron-​Variante) nicht unterstellt.

Deutsche Bundesbank 
Monatsbericht 
Dezember 2021 
18



gehend entfallenden Schutzmaßnahmen gegen 

die Pandemie stark zu. Er wird zeitweise noch 

darüber hinaus dadurch angeheizt, dass wäh-

rend der Pandemie gebildete Zusatzersparnisse 

zum Teil für Konsumzwecke ausgegeben wer-

den. Im Jahr 2024 entfällt dieser Effekt. Der pri-

vate Konsum geht dann daher sogar etwas zu-

rück.5)

Damit zeichnet sich für die deutsche Wirtschaft 

insgesamt das Bild eines nur vorübergehend 

unterbrochenen starken Aufschwungs ab, der 

erst im Jahr 2024 an Tempo einbüßt. Nach 

einem Anstieg um 2½ % im laufenden Jahr 

könnte das kalenderbereinigte reale BIP im 

nächsten und übernächsten Jahr mit gut 4 % 

und etwas mehr als 3 % noch stärker zulegen. 

Im Jahr 2024 schwächt sich das Wirtschafts-

wachstum dann beträchtlich auf rund 1% ab. 

Dabei verdeckt die jahresdurchschnittliche Be-

trachtung sowohl die Delle im Winterhalbjahr 

2021/​22, als auch, dass die Expansion schon im 

Verlauf des Jahres 2023 erheblich an Schwung 

verliert. Im Vergleich mit der Projektion vom 

Juni erholt sich die deutsche Wirtschaft zöger-

licher. Maßgeblich dafür sind die unerwartet 

gravierenden Lieferengpässe und die für das 

laufende Winterhalbjahr angesichts der an-

steckenderen Delta-​Variante stärker als erwarte-

ten Auswirkungen der Pandemie. Der Auf-

schwung wird auch insgesamt etwas schwä-

cher eingeschätzt, weil die höheren Inflations-

raten die Kaufkraft der privaten Haushalte 

mindern. Im Jahr 2023 erreicht das BIP daher 

nicht ganz das im Juni projizierte Niveau.

Der kräftige Aufschwung hat zur Folge, dass die 

gesamtwirtschaftlichen Kapazitäten schon ab 

der zweiten Hälfte des kommenden Jahres wie-

der überdurchschnittlich ausgelastet sind. In 

den folgenden beiden Jahren sind sie dann so-

gar deutlich überausgelastet. Dabei wird davon 

ausgegangen, dass das Produktionspotenzial 

durch die Pandemie nur moderat beschädigt 

wird. Am Horizont der Projektion könnte es 

rund 1% niedriger liegen, als ohne die Pande-

Gegenüber  
Juni-​Projektion 
Erholung wegen 
Lieferengpässen 
und Pandemie 
verzögert

Gesamtwirt-
schaftliche 
Kapazitäten ab 
zweiter Hälfte 
2022 überdurch-
schnittlich aus-
gelastet

Technische Komponenten 
zur BIP-Wachstumsprojektion

in % bzw. Prozentpunkten

Position 2021 2022 2023 2024

Statistischer Überhang am 
Ende des Vorjahres 1) 2,2 0,9 2,1 0,4

Jahresverlaufsrate 2) 1,2 5,4 1,5 0,7

Jahresdurchschnittliche 
BIP-Rate, kalenderbereinigt 2,5 4,2 3,2 0,9

Kalendereffekt 3) 0,0 – 0,1 – 0,2 0,0

Jahresdurchschnittliche 
BIP-Rate 4) 2,5 4,1 3,0 0,9

Quelle: Statistisches Bundesamt (bis 3. Vj. 2021). Jahreswerte 
für 2021 bis 2024 eigene Pro jek tionen. 1 Saison- und kalender-
bereinigter Indexstand im vierten Quartal des Vorjahres in 
Relation zum kalenderbereinigten Quartalsdurchschnitt des Vor-
jahres. 2 Jahresveränderungsrate im vierten Quartal, saison- und 
kalenderbereinigt. 3  In % des BIP. 4  Abweichungen in der 
Summe rundungsbedingt.

Deutsche Bundesbank

Gesamtwirtschaftliche Produktion und 

Produktionslücke

Quelle:  Statistisches  Bundesamt  und  eigene  Berechnungen. 
2021  bis  2024  eigene  Projektionen.  1 Abweichung  des  BIP 
vom geschätzten Produktionspotenzial.

Deutsche Bundesbank

Jahres-
durchschnitt

2015 16 17 18 19 20 21 22 23 2024

94

97

100

103

106

109

112

115

– 9

– 6

– 3

0

+ 3

+ 6

+ 9

6

3

0

3

–

–

+

Veränderung
gegenüber Vorjahr
in %

Produktionslücke1)

Jahreswerte
%

Projektion

lin. Maßstab

Veränderung 
gegenüber
Vorquartal

2015 = 100, log. Maßstab

Bruttoinlandsprodukt

preis-, saison- und kalenderbereinigt

%

0,7

1,1

1,9

3,7

0,1
0,9 –2,9

1,2

3,2

4,2

2,5

–4,9

1,1
1,1

3,0

0,9

1,2

2,1

5,4

1,5

5 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2021b).
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mie zu erwarten gewesen wäre (vgl. Ausfüh-

rungen auf S. 30 ff.). Die Zuwachsrate des Pro-

duktionspotenzials wird für das laufende Jahr 

auf 1,0 % geschätzt. In den kommenden beiden 

Jahren steigt die Potenzialrate auf jeweils 1,2 % 

an, bevor sie im letzten Jahr des Projektionszeit-

raums demografiebedingt geringfügig zurück-

geht.

Die unerwartet hartnäckigen Liefer- und Kapa-

zitätsengpässe bei wichtigen Vorprodukten be-

einträchtigten im Sommerhalbjahr nicht nur die 

Industrieproduktion, sondern auch die Exporte 

und die gewerblichen Investitionen. Zunächst 

dürften die Lieferschwierigkeiten anhalten. Die 

verfügbaren Indikatoren deuten nämlich über-

wiegend nicht auf eine baldige Entspannung 

hin.6) Laut einer Sonderumfrage des ifo Instituts 

erwarten die Industrieunternehmen, dass die 

Lieferengpässe ihre Geschäfte noch bis etwa 

Mitte 2022 belasten.7)

Mit dem Auflösen der Engpässe im Verlauf des 

kommenden Jahres kann die Industrie die 

„Lücke“ zwischen der tatsächlichen Produktion 

und der Produktion, die ohne Lieferengpässe 

möglich wäre, schließen. Dadurch erhalten die 

Exporte einen kräftigen Schub. Nachfolgend 

wird zusätzlich zumindest ein Teil des zuvor an-

gewachsenen Auftragsbestandes abgearbeitet. 

Gegen Ende des Projektionszeitraums lässt das 

Expansionstempo der Exporte wieder nach. Die 

Auf- und Nachholeffekte laufen dann aus, und 

auch die Absatzmärkte deutscher Exporteure 

wachsen moderater (vgl. Ausführungen auf 

S.  22). Zudem müssen hiesige Unternehmen 

gewisse Marktanteilsverluste hinnehmen: Ins-

besondere im Handel mit Partnerländern im 

Liefer- und 
Kapazitäts
engpässe belas-
ten Exporte und 
gewerbliche 
Investitionen 
zunächst weiter

Auf- und Nach-
holeffekte schie-
ben Exporte 
kräftig an, 
sobald sich 
Lieferengpässe 
auflösen

Angebotsengpässe

im Verarbeitenden Gewerbe

Quellen:  Statistisches Bundesamt und ifo Institut.  1 Anteil  der 
Unternehmen, die angeben, dass ihre Produktion durch Mate-
rialknappheit behindert wird.

Deutsche Bundesbank
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Behinderung der Produktion
wegen Materialknappheit1) 

Auftragsreichweite in Monaten
saison- und kalenderbereinigt

0

%

Revisionen gegenüber der Projektion 
vom Juni 2021

Veränderung gegenüber Vorjahr in %

Position 2021 2022 2023

BIP (real, kalenderbereinigt)

Projektion vom Dezember 2021 2,5 4,2 3,2

Projektion vom Juni 2021 3,7 5,2 1,7

Differenz (in Prozentpunkten) – 1,2 – 1,0 1,5

Harmonisierter Verbraucher-
preisindex

Projektion vom Dezember 2021 3,2 3,6 2,2

Projektion vom Juni 2021 2,6 1,8 1,7

Differenz (in Prozentpunkten) 0,6 1,8 0,5

Deutsche Bundesbank

6 Die ifo Geschäfts- und Exporterwartungen hellten sich in 
der Industrie – auch in der Automobilbranche – zwar jüngst 
wieder leicht auf. Zudem verlängerten sich die Lieferzeiten 
gemäß Markit PMI im November weniger stark als zuvor. 
Die Produktionsbehinderungen durch Materialmangel ver-
stärkten sich gemäß ifo Umfrage in der Industrie im Novem-
ber dagegen wieder etwas.
7 Dabei variiert die Dauer über die Branchen. So könnte sich 
der Auflösungsprozess in der Automobilbranche länger hin-
ziehen als in vielen anderen Industriezweigen, da die Pro-
bleme hier besonders ausgeprägt sind. Vgl.: ifo Institut 
(2021a).
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Rahmenbedingungen für die gesamtwirtschaftlichen 
Vorausschätzungen

Die Projektion basiert auf Annahmen über 

die Weltwirtschaft, die Wechselkurse, die 

Rohstoffpreise und die Zinssätze, die von 

Fachleuten des Eurosystems festgelegt wur-

den. Ihnen liegen Informationen zugrunde, 

die am 25.  November 2021 verfügbar 

waren. Die Annahmen über die wirtschaft-

liche Entwicklung im Euroraum ergeben sich 

aus den Projektionen der nationalen Zentral-

banken der Euro- Länder.1) Diese Projektio-

nen beziehen die fi nanzpolitischen Maßnah-

men ein, die entweder verabschiedet waren 

oder die hinreichend spezifi ziert waren und 

deren Umsetzung als wahrscheinlich ange-

sehen wurde. Die Vorhaben aus dem Koali-

tionsvertrag der neuen Bundesregierung er-

füllen diese Kriterien noch nicht. Sie sind da-

her hier nicht enthalten (vgl. dazu S. 39 ff.).

Hinsichtlich der Coronavirus- Pandemie wird 

unterstellt, dass die Eindämmungsmaßnah-

men im Euroraum nach dem Winterhalbjahr 

2021/ 22 gelockert werden und nachfolgend 

weitgehend entfallen. Außerdem wird er-

wartet, dass sich die Lieferengpässe bei Vor-

produkten, die Industrie und Welthandel be-

lasten, nur zögerlich aufl ösen.

Weltwirtschaft weiter auf Erholungs-
kurs, hoher globaler Preisdruck 
schwächt sich etwas ab

Die Dynamik der globalen Wirtschaftsaktivi-

tät blieb im Sommerhalbjahr 2021 etwas 

hinter den Erwartungen aus der Juni- Projek-

tion zurück. Ausschlaggebend hierfür war 

das in einigen Ländern wieder auffl  am-

mende Infektionsgeschehen. Zudem fi elen 

die Knappheiten bei wichtigen Vorproduk-

ten stärker aus als damals angenommen. 

Die Angebotsengpässe in der Industrie und 

die kräftige Verteuerung der Energieroh-

stoffe ließen die Erzeugerpreise weltweit 

stark ansteigen. Dies schlug sich auch in 

hohen Infl ationsraten für die Verbraucher-

innen und Verbraucher nieder. Mit sich gra-

duell abbauenden Lieferengpässen und der 

allmählichen Überwindung der Pandemie 

wird erwartet, dass sich die Erholung der 

Weltwirtschaftsaktivität über den Projek-

tionszeitraum fortsetzt. Der Preisdruck sollte 

über den Projektionszeitraum wieder nach-

lassen.

In den USA wird die Konjunktur im laufen-

den Jahr weniger stark durch expansive fi s-

kalische Maßnahmen gestützt als in der 

Juni- Projektion angenommen.2) Zudem ver-

ringert der starke Preisanstieg die Realein-

kommen, und angebotsseitige Produktions-

hemmnisse bremsen das Wachstum. Die ge-

samtwirtschaftliche Aktivität in China wird 

unter anderem von einer strengen staat-

lichen Corona- Politik sowie einer Abschwä-

chung auf dem Wohnimmobilienmarkt be-

lastet.

Für die globale Wirtschaftsleistung (ohne 

den Euroraum) wird nach einem Anstieg um 

6 % in diesem Jahr für das kommende Jahr 

ein Zuwachs von 4½% veranschlagt. Für 

2023 wird eine Rate von 4% und für 2024 

von 3¾ % zugrunde gelegt. Der internatio-

nale Handel (ohne den Euroraum) expan-

diert mit 11% im laufenden Jahr deutlich 

stärker und bleibt mit einer Rate von 4% im 

Jahr 2022 dann etwas hinter der Dynamik 

der globalen Wirtschaftsaktivität zurück. In 

den Folgejahren wird mit 4½ % im Jahr 

2023 und 4 % im Jahr 2024 wieder eine 

1 Die Projektionen der nationalen Zentralbanken der 
Euro- Länder wurden am 1.  Dezember 2021 abge-
schlossen.
2 Zu den gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen der ge-
planten Fiskalpakete in den USA vgl.: Deutsche Bundes-
bank (2021c).
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etwas stärkere Expansion als für das globale 

Bruttoinlandsprodukt (BIP) erwartet.

Erholung im Euroraum setzt sich fort – 
coronabedingter Dämpfer im Winter-
halbjahr 2021/ 22

Die Wirtschaftsaktivität im Euroraum erholte 

sich im Sommerhalbjahr 2021 bei deutlich 

gesunkenen Infektionszahlen weitgehend 

wie in der Juni- Projektion erwartet. Ins-

besondere der Dienstleistungssektor belebte 

sich angesichts gelockerter Eindämmungs-

maßnahmen ein gutes Stück weit. Die an-

haltenden Lieferengpässe für einige Vorpro-

dukte behinderten hingegen die Produktion 

im Verarbeitenden Gewerbe. Das Wirt-

schaftswachstum der übrigen Länder des 

Euroraums wurde dadurch allerdings weni-

ger gedämpft als das deutsche. Dies ist auf 

die dort im Durchschnitt geringere Bedeu-

tung der besonders betroffenen Automobil-

industrie zurückzuführen. Für das Winter-

halbjahr 2021/ 22 wird das Wachstum auf-

grund der gravierender als erwarteten An-

gebotsprobleme und Eindämmungsmaß-

nahmen schwächer angesetzt als in der 

Juni- Projektion. Im späteren Projektionszeit-

raum dürfte sich die Wirtschaftsaktivität im 

Euroraum weiter erholen. Die Liefereng-

pässe lösen sich nach und nach auf, die glo-

bale Nachfrage expandiert, und die pande-

miebedingten Einschränkungen werden 

überwunden. Für den Euroraum (ohne 

Deutschland) wird für dieses Jahr mit einem 

Anstieg der Wirtschaftsaktivität um 6,2 % 

gerechnet. Infolge der gedämpften Erwar-

tungen für das Winterhalbjahr 2021/ 22 wird 

für das kommende Jahr mit 4,2 % eine 

etwas geringere Zuwachsrate als in der Juni- 

Projektion erwartet. Für die beiden Folge-

jahre wird ein Wachstum von 2,8 % im Jahr 

2023 und 1,9 % im Jahr 2024 projiziert.

Die Absatzmärkte deutscher Exporteure 

wachsen im Durchschnitt des laufenden 

Jahres langsamer als der Welthandel. Dies 

ist vor allem auf den Einbruch der Importe 

des Vereinigten Königreichs im ersten Quar-

tal zurückzuführen. Besonders aufgrund der 

erwarteten dynamischen Erholung der Im-

portnachfrage von Handelspartnern inner-

halb des Euroraums dürften die Absatz-

märkte in den Jahren 2022 und 2023 aber 

kräftiger expandieren als der Welthandel. Im 

Jahr 2024 fällt die Zuwachsrate leicht schwä-

cher aus als die des Welthandels.

Technische Annahmen der Projektion

Die Rohölnotierungen stiegen angesichts 

einer hohen Nachfrage bei gleichzeitig 

knappem Angebot in den vergangenen Mo-

naten deutlich über das Niveau, das der 

Juni- Projektion zugrunde gelegt worden 

war. Weniger als üblich gefüllte Speicher 

und geringere Liefermengen aus Russland 

ließen auch die Erdgaspreise auf Höchst-

stände klettern. Abgeleitet aus den Termin-

notierungen wird aber für die fossilen Ener-

gieträger über den Projektionszeitraum von 

Wichtige Annahmen der Projektion

 

Position 2021 2022 2023 2024

Wechselkurse für 
den Euro

US-Dollar je Euro 1,18 1,13 1,13 1,13
Effektiv1) 120,7 118,3 118,3 118,3

Zinssätze
EURIBOR-
Dreimonatsgeld – 0,5 – 0,5 – 0,2 0,0
Umlaufrendite 
öffentlicher  
Anleihen2) – 0,3 – 0,2 – 0,1 0,0

Rohstoffpreise
Rohöl3) 71,8 77,5 72,3 69,4
Sonstige Roh-
stoffe4)5) 34,4 5,7 – 2,2 – 2,1

Absatzmärkte 
der deutschen 
Exporteure 5)6) 9,1 4,8 4,9 3,7

1 Gegenüber 42 Währungen wichtiger Handelspartner 
des Euroraums (EWK-42-Gruppe), 1. Vj. 1999 = 100. 
2 Umlaufrendite deutscher Staatsanleihen mit einer Rest-
laufzeit von über neun bis zehn Jahren. 3 US-Dollar je Fass 
der Sorte Brent. 4 In US-Dollar. 5 Veränderung gegenüber 
Vorjahr in %. 6 Kalenderbereinigt.
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rückläufi gen Preisen ausgegangen. Die No-

tierungen anderer Rohstoffe sanken auf US- 

Dollar- Basis gegenüber dem im Mai erreich-

ten Höchststand etwas deutlicher als in der 

Juni- Projektion angenommen worden war. 

Nach einem leichten Anstieg im kommen-

den Jahr im Vergleich zum Jahresdurch-

schnitt 2021 wird hier bis zum Ende des 

Projektions zeitraums mit einem graduellen 

Rückgang gerechnet.

Das Eurosystem setzte im Sommer und 

Herbst seine Nettoankäufe von Wertpapie-

ren im Rahmen des Programms zum Ankauf 

von Vermögenswerten (Asset Purchase Pro-

gramme) und des Pandemie- Notfallankauf-

programms (Pandemic Emergency Purchase 

Programme, PEPP) fort. Der EZB- Rat be-

schloss im September 2021 allerdings, das 

monatliche Netto-Ankaufvolumen im Rah-

men des PEPP gegenüber den beiden Vor-

quartalen moderat zu reduzieren. Die neue 

geldpolitische Strategie, die der EZB- Rat im 

Juli 2021 verabschiedete, beinhaltet ein ver-

ändertes, nun symmetrisches mittelfristiges 

Infl ationsziel von 2 %.3) Vor diesem Hinter-

grund wurde auch die Forward Guidance 

angepasst. Nach ihr bleiben die Leitzinsen 

solange auf ihrem gegenwärtigen oder 

einem niedrigeren Niveau, bis der EZB- Rat 

feststellt, dass die Infl ationsrate deutlich vor 

dem Ende des Projektionszeitraums die Ziel-

marke von 2 % erreicht und sie auch im Rest 

des Zeitraums nicht wieder unterschreitet. 

Am Geldmarkt gingen die Zinssätze ange-

sichts der weiterhin hohen Liquidität, den 

Ergebnissen der geldpolitischen Strategie-

revision und Sorgen um die Ausbreitung der 

Delta- Variante des Coronavirus in den ver-

gangenen Monaten leicht zurück. Vor dem 

Hintergrund der als stärker wahrgenom-

menen Infl ationsrisiken sind die Terminno-

tierungen für den EURIBOR über den Projek-

tionszeitraum deutlicher aufwärtsgerichtet 

als in der Juni- Projektion. Die Renditen zehn-

jähriger Bundesanleihen sanken seit Juni, 

denn die Lieferengpässe bei Vorprodukten 

sowie Befürchtungen, dass die wirtschaft-

lichen Folgen der Pandemie länger anhalten, 

erhöhten die Unsicherheit über den weite-

ren Konjunkturverlauf. Der aus Terminnotie-

rungen abgeleitete Renditepfad über den 

Projektionszeitraum ist leicht aufwärts-

gerichtet, liegt aber unter der Juni- Projek-

tion. Auch für die Bankkreditzinsen wird mit 

einem graduellen Anstieg gerechnet. Ins-

gesamt bleiben die Finanzierungsbedingun-

gen für Unternehmen und Konsumenten 

aber weiterhin günstig.

Seit Abschluss der Juni- Projektion wurde der 

Wert des Euro gegenüber dem US- Dollar 

insbesondere von Erwartungen einer früher 

als zuvor gedachten Straffung der US- ame-

rikanischen Geldpolitik gedämpft. In dem 

für die Ableitung der Wechselkursannah-

men relevanten Zeitraum notierte der Euro 

bei 1,13 US-$ und damit 6½% unter der 

Annahme der Juni- Projektion. In Bezug auf 

42 für den Außenhandel wichtige Währun-

gen wertete der Euro um 3¼% ab.

3 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2021d).

Ölpreis

Quellen: Bloomberg und Projektionen der EZB.
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Finanzpolitik (ohne Vorhaben der neuen 
Bundesregierung): entfallende Corona- 
Maßnahmen und steigende Sozial-
beitragssätze

Umfangreiche temporäre fi skalische Co-

rona- Stützungsmaßnahmen belasten im lau-

fenden Jahr die Staatsfi nanzen. Diese Lasten 

werden auf etwa 3 % des BIP geschätzt.4) 

Für das Jahr 2022 werden sie bereits erheb-

lich niedriger angesetzt: Im ersten Quartal 

sind sie zwar noch von größerer Bedeutung 

(vor allem coronabedingte Unternehmens-

hilfen sowie Gesundheitsausgaben), ab dem 

zweiten Quartal laufen sie dann aber zum 

weit überwiegenden Teil aus. In den Folge-

jahren spielen Corona- Maßnahmen kaum 

noch eine Rolle. Vom Staat garantierte 

Kredite  und Kapitaleinlagen erhöhen im 

Wesentlichen nur den staatlichen Schulden-

stand (nicht das Defi zit). Es ist unterstellt, 

dass die diesbezüglich aufgebauten Be-

stände bis zum Ende des Jahres 2023 weit-

gehend wieder abgebaut sind.

Andere (nicht coronabezogene) fi nanzpoli-

tische Maßnahmen schlagen im Jahr 2022 

hingegen per saldo im Vorjahresvergleich 

defi ziterhöhend zu Buche. Einkommens-

abhängige Steuern werden insbesondere 

durch beschleunigte Abschreibungen für 

Anlagegüter sowie weitere Tarifanpassun-

gen gedämpft. Zudem gehen Einnahmen 

aus dem EU- Programm Next Generation EU 

(NGEU) spürbar zurück.5) Leichte Mehrein-

nahmen ergeben sich aber durch höhere 

Tabak steuern. Ab dem Jahr 2023 senken 

dann die nicht coronabezogenen Maßnah-

men das Defi zit merklich. Dies liegt im 

Wesentlichen daran, dass die Beitragssätze 

der Sozialversicherungen stark steigen. Nach 

derzeitigem Stand entfallen ab dem Jahr 

2023 die zuvor gezahlten zusätzlichen Bun-

deszuschüsse. Bis 2024 wird ein Beitrags-

satzanstieg um insgesamt 2¼ Prozent-

punkte projiziert. Betroffen sind insbeson-

dere die Beitragssätze für die Kranken- und 

Rentenversicherung sowie zu einem gerin-

geren Teil für die Pfl egeversicherung. Der 

Beitragssatz der Arbeitslosenversicherung 

erhöht sich im Jahr 2023 entsprechend der 

derzeitigen Rechtslage um 0,2 Prozent-

punkte.

4 Die Corona- Maßnahmen sind hier relativ eng abge-
grenzt (vgl. ausführlicher: Deutsche Bundesbank 
(2021a), S. 22). Im Jahr 2020 lagen ihre Finanzwirkun-
gen mit 2¾ % noch etwas niedriger: Zwar verlieren 
2021 die steuerlichen Maßnahmen an Gewicht. Dafür 
steigen aber die Transfers an Unternehmen und die 
Ausgaben für Covid- 19- Tests und -Impfungen stark.
5 Mit NGEU werden in Deutschland überwiegend be-
stehende Programme fi nanziert, sodass insoweit das 
Defi zit im deutschen Staatshaushalt niedriger ausfällt.
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Euroraum verlieren deutsche Exporteure wegen 

vergleichsweise stärker ansteigender Preise und 

Arbeitskosten an preislicher Wettbewerbsfähig-

keit.

Die Unternehmensinvestitionen weisen im Pro-

jektionszeitraum das gleiche Verlaufsprofil wie 

die Exporte auf. Sobald die angebotsseitigen 

Probleme nachlassen, ziehen sie wieder kräftig 

an. Gestützt werden sie von einer weiter hohen 

gesamtwirtschaftlichen Nachfrage, dem stei-

genden Auslastungsgrad, dem aufgrund der 

Lieferengpässe aufgelaufenen Investitionsstau 

sowie weiterhin günstigen Finanzierungsbedin-

gungen. Erst gegen Ende des Projektionszeit-

raums dürfte das Expansionstempo ähnlich wie 

bei den Exporten nachlassen.

Der zeitliche Verlauf des privaten Verbrauchs 

bleibt stark von der Pandemie und den Eindäm-

mungsmaßnahmen bestimmt. Die bisherigen 

Infektionswellen, die ergriffenen Maßnahmen 

zu ihrer Eindämmung und das vorsichtigere Ver-

halten der Verbraucherinnen und Verbraucher 

hatten jeweils zur Folge, dass der private Kon-

sum kräftig zurückging und spiegelbildlich die 

privaten Haushalte unfreiwillig sparten.8) Auf-

grund des zuletzt wieder zugespitzten Pande-

miegeschehens wurden die Eindämmungsmaß-

nahmen erneut verschärft. Zudem dürften Ver-

braucherinnen und Verbraucher bestimmte 

Konsummöglichkeiten aus Sorge vor einer An-

steckung meiden. Daher wird der private Ver-

brauch im Winterhalbjahr 2021/​22 voraussicht-

lich nochmals einen pandemiebedingten Rück-

schlag erleiden. Dieser Dämpfer wird allerdings 

deutlich geringer ausfallen als in den voran-

gegangenen Pandemiewellen. Denn es wird da-

von ausgegangen, dass die Eindämmungsmaß-

nahmen zielgerichteter eingesetzt werden kön-

nen. Zu den Unwägbarkeiten, die diesbezüglich 

–  etwa mit Blick auf die neue Omikron-Vari-

ante – bestehen, vergleiche die Ausführungen 

zur Risikobeurteilung auf Seite 37 ff.

Gewerbliche 
Investitionen 
mit gleichem 
Expansions
muster wie 
Exporte

Privater Ver-
brauch nach 
pandemie
bedingtem 
Dämpfer im 
Winterhalbjahr 
2021/​22 …

Exporte und Unternehmensinvestitionen

Quellen: Statistisches Bundesamt und EZB. Ab 4. Vj. 2021 eige-
ne Projektionen und Projektionen der  EZB.  1 Von Fachleuten 
der EZB berechnete und projizierte Größe, die als Annahme in 
die eigenen Projektionen eingeht.
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Quelle: Statistisches Bundesamt und eigene Berechnungen. Ab 
4. Vj. 2021 eigene Projektionen.
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Ab dem Frühjahr 2022 steigt der private Kon-

sum kräftig an. Zwar führen die hohen Infla-

tionsraten zu gewissen Kaufkrafteinbußen. Aus-

schlaggebend ist aber die Annahme, dass die 

Pandemielage sich dann deutlich entspannt und 

die Eindämmungsmaßnahmen weitgehend ent-

fallen. Auch wird ein Teil der Ersparnisse, die 

während der Pandemie unfreiwillig gebildet 

wurden, für zusätzliche Konsumausgaben ver-

wendet. Die Verbraucherinnen und Verbraucher 

geben deshalb eine Zeit lang mehr von ihrem 

verfügbaren Einkommen aus als noch vor der 

Pandemie.9) Die Sparquote sinkt daher zeitwei-

lig unter ihren Vorkrisenstand. Im weiteren Ver-

lauf kehrt sie aber wieder nahezu dorthin zu-

rück, denn es wird unterstellt, dass die privaten 

Haushalte ihr Sparverhalten langfristig nicht 

ändern.10) Bis zur Normalisierung der Sparquote 

wird somit ein stetig geringerer Anteil des ver-

fügbaren Einkommens konsumiert. Die Kon-

sumausgaben sinken daher von einem hohen 

Niveau ausgehend bis zum Ende des Projek-

tionszeitraums sogar leicht. Im Anschluss an 

diesen Normalisierungsprozess sollte der private 

Verbrauch wieder stärker im Einklang mit den 

verfügbaren Einkommen wachsen.

Die Wohnungsbauinvestitionen verfehlten im 

Sommerhalbjahr 2021 ähnlich wie die gewerb-

lichen Investitionen die Erwartungen der Juni-​

Projektion und gingen insgesamt sogar etwas 

zurück. Auch hier machten sich wohl Lieferpro-

bleme bei wichtigen Vorprodukten bemerkbar. 

Die Nachfrage blieb allerdings – mit Neuaufträ-

gen und Baugenehmigungen auf hohem 

Niveau  – robust. Deshalb sollten die Woh-

nungsbauinvestitionen nach Überwindung der 

Lieferengpässe wieder ansteigen. Das Wachs-

tumstempo dürfte angesichts der jüngst starken 

Preissteigerungen im Bausektor jedoch etwas 

niedriger sein als zuvor erwartet. Die Rahmen-

bedingungen bleiben vor dem Hintergrund der 

Erholung am Arbeitsmarkt und vergleichsweise 

niedriger Zinsen aber günstig. Auch wird ein Teil 

der während der Pandemie unfreiwillig gebilde-

ten Ersparnisse für Investitionen in Immobilien 

genutzt.11) Am Ende des Projektionszeitraums 

kehrt sich dieser Effekt allerdings ähnlich wie 

beim privaten Verbrauch um. Außerdem steigt 

die Zahl an Haushaltsneugründungen demogra-

fiebedingt (per saldo) weniger stark. Die Woh-

nungsbauinvestitionen expandieren dann deut-

lich verhaltener.

Die staatlichen Investitionen sinken 2021 spür-

bar: Bei stark steigenden Preisen stagnieren die 

nominalen Investitionsausgaben nahezu, nach-

dem sie in den Vorjahren kräftig zugelegt hat-

ten. Für diese Entwicklung könnten eine krisen-

bezogene Zurückhaltung auf kommunaler 

Ebene sowie Angebots- und Umsetzungseng-

pässe eine Rolle gespielt haben. Die Staatsfinan-

zen erholen sich aber im weiteren Verlauf stark 

von der Krise. Auch dürften sich die Angebots-

beschränkungen wieder etwas entspannen und 

der Preisdruck ab 2023 nachlassen. Insgesamt 

wird erwartet, dass bei relativ kräftigen nomina-

len Zuwächsen die staatlichen Investitionen ab 

2022 auch preisbereinigt wieder anziehen.

Aufgrund der Coronavirus-​Pandemie wächst 

der Staatsverbrauch im Jahr 2021 erneut stark. 

Treibend wirken unter anderem Mehrausgaben 

für Impfungen und Tests. Bis 2023 entfallen die 

coronabedingten Mehrausgaben im Gesund-

heitsbereich allerdings weitgehend. Zum Ende 

des Projektionszeitraums wächst der Staatsver-

brauch wieder ähnlich dynamisch wie vor der 

Coronakrise – maßgeblich getrieben durch die 

Ausgaben für Gesundheit und Pflege.

Die Importe steigen im Projektionszeitraum im 

Einklang mit der Gesamtnachfrage kräftig. Im 

laufenden Winterhalbjahr dämpfen zwar die 

… vorüber-
gehend mit kräf-
tigem Anstieg 
wegen teilweiser 
Auflösung 
unfreiwillig 
gebildeter 
Ersparnisse

Wohnungsbau-
investitionen 
legen zu

Stark steigende 
Preise bremsen 
staatliche 
Investitionen 
vorübergehend

Staatsverbrauch 
schwankt durch 
Corona-​Aus-
gaben stark

Importe steigen 
kräftig

9 Diese Annahme stützt sich auf Ergebnisse des Bundes-
bank-​Online-​Panel-​Haushalte (BOP-​HH) im März 2021, vgl.: 
Deutsche Bundesbank (2021e). Demnach lag der Anteil der 
während der Pandemie angefallenen zusätzlichen Erspar-
nisse, die in Zukunft für Waren oder Dienstleistungen aus-
gegeben werden könnten, zwischen 25 % und 45 %, vgl.: 
Deutsche Bundesbank (2021b).
10 Gemäß den Umfrageergebnissen des BOP-​HH planen 
die Befragten, nach der Pandemie einen ähnlichen Anteil 
ihres Einkommens für Konsumzwecke zu verwenden wie 
vor der Pandemie, vgl.: Deutsche Bundesbank (2021b).
11 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2021a). Auch der Teil der 
Zusatzersparnisse, der für Investitionen in Immobilien ge-
nutzt wird, dürfte teilweise von höheren Preisen absorbiert 
werden.
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globalen Lieferengpässe die Einfuhren von 

Waren. Zudem dürfte die verschärfte Pandemie-

lage wegen der damit verbundenen Verringe-

rung der Auslandsreisen die Dienstleistungs-

importe belasten. Im Laufe des kommenden 

Jahres nehmen die Exporte und Unternehmens-

investitionen wieder stark Fahrt auf. Die dafür 

benötigten Vorleistungen weisen einen hohen 

Anteil an Importen auf, sodass auch diese wie-

der kräftig zulegen. Hinzu kommt vor allem im 

kommenden und im darauffolgenden Jahr ein 

starker Impuls von der Nachfrage der privaten 

Haushalte. Diese dürften einen Teil ihrer wäh-

rend der Pandemie unfreiwillig gebildeten 

Ersparnisse für zusätzliche Auslandsreisen auf-

wenden. Dadurch werden die Dienstleistungs-

importe angeschoben. Am Ende des Projek-

tionszeitraums lassen die Importzuwächse vor 

allem aufgrund der sich abschwächenden Dyna-

mik der Inlandsnachfrage nach.

Der Überschuss in der deutschen Leistungs-

bilanz könnte im laufenden Jahr mit gut 6½% 

des nominalen BIP etwas geringer ausfallen als 

2020. Der Handelsbilanzüberschuss geht noch 

etwas deutlicher zurück. Hier schlagen sich vor 

allem die im Zuge der erhöhten Preise für Rohöl 

und andere importierte Rohstoffe kräftig ver-

schlechterten Terms of Trade nieder. Vor einem 

Jahr war dies noch umgekehrt. Im Jahr 2022 

sinken der Handels- und Leistungsbilanzüber-

schuss nochmals etwas, insbesondere wegen 

der weiteren Verschlechterung der Terms of 

Trade. 2023 könnte der Leistungsbilanzüber-

schuss bei 6¼% verharren.

Arbeitsmarkt

Der Arbeitsmarkt erholte sich im Sommerhalb-

jahr 2021 unterstützt von der weitgehenden 

Aufhebung der Eindämmungsmaßnahmen kräf-

tig. Die Kurzarbeit sank massiv. Dadurch stieg 

die durchschnittliche Arbeitszeit je Erwerbs-

tätigen wieder substanziell an. Auch die Be-

schäftigung erholte sich weiter. Spiegelbildlich 

ging die registrierte Arbeitslosigkeit deutlich zu-

rück. Der Vorkrisenstand wurde aber noch nicht 

Leistungsbilanz-
saldo sinkt auf 
6¼% des 
nominalen BIP

Arbeitsmarkt im 
Sommerhalbjahr 
2021 kräftig 
erholt

Eckwerte der gesamtwirtschaftlichen 
Projektion

Veränderung gegenüber Vorjahr in %, kalenderbereinigt 1)

Position 2020 2021 2022 2023

BIP (real) –  4,9 2,5 4,2 3,2
desgl. unbereinigt –  4,6 2,5 4,1 3,0

Verwendung des realen 
BIP

Private Konsum-
ausgaben –  6,1 0,3 7,3 2,7
nachrichtlich: Sparquote 16,1 15,2 9,7 8,8
Konsumausgaben des 
Staates 3,5 3,5 – 1,8 0,9
Bruttoanlage-
investitionen –  3,0 1,4 3,4 5,2

Unternehmens-
investitionen 2) –  7,4 2,5 4,9 7,2
Private Wohnungs-
bauinvestitionen 2,5 1,9 1,1 2,0

Exporte – 10,1 6,8 6,0 7,6
Importe –  9,2 7,2 5,8 8,1
nachrichtlich: 
Leistungsbilanzsaldo 3) 6,8 6,6 6,2 6,2

Beiträge zum  
BIP-Wachstum 4)

Inländische  
Endnachfrage –  3,1 1,3 4,0 2,8
Vorratsveränderungen –  0,9 1,0 – 0,2 0,3
Exporte –  4,7 3,0 2,8 3,7
Importe 3,8 – 2,7 – 2,4 – 3,6

Arbeitsmarkt
Arbeitsvolumen 5) –  5,4 2,1 3,0 1,7
Erwerbstätige 5) –  0,8 – 0,1 0,8 0,7
Arbeitslose 6) 2,7 2,6 2,4 2,2
Arbeitslosenquote 7) 5,9 5,7 5,2 4,9
nachrichtlich: Erwerbs-
losenquote 8) 3,9 3,6 3,2 2,9

Löhne und Lohnkosten
Tarifverdienste 9) 2,2 1,7 2,3 2,8
Bruttolöhne und 
-gehälter je Arbeit-
nehmer –  0,1 3,2 3,9 3,5
Arbeitnehmerentgelt 
je Arbeitnehmer 0,4 3,5 3,5 3,8
Reales BIP je Erwerbs-
tätigen –  4,1 2,6 3,4 2,5
Lohnstückkosten 10) 4,7 0,9 0,2 1,3
nachrichtlich: 
BIP-Defl ator 1,6 2,8 2,9 2,4

Verbraucherpreise 11) 0,4 3,2 3,6 2,2
ohne Energie 1,0 2,3 2,6 2,2
Energiekomponente –  4,5 10,2 11,5 2,6
ohne Energie und 
Nahrungsmittel 0,7 2,2 2,3 1,8
Nahrungsmittel-
komponente 2,3 2,9 3,5 3,5

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur für Arbeit; 
Eurostat. 2021 bis 2023 eigene Projektionen. 1 Falls Kalender-
einfl uss vorhanden. Angaben in Ursprungswerten befi nden sich 
in der Tabelle auf S.  38. 2  Private Anlageinvestitionen ohne 
Wohnungsbau. 3  In % des nominalen BIP. 4  Rechnerisch, in 
Prozentpunkten. Abweichungen in der Summe rundungs-
bedingt. 5  Inlandskonzept. 6  In Millionen Personen (Defi nition 
der Bundesagentur für Arbeit). 7  In % der zivilen Erwerbsper-
sonen. 8  International standardisiert gemäß ILO- Defi nition, 
Eurostat- Abgrenzung. 9  Ursprungswerte auf Monatsbasis; 
gemäß Tarifverdienstindex der Bundesbank. 10  Quotient aus 
dem im Inland entstandenen Arbeitnehmerentgelt je Arbeit neh-
mer und dem realen BIP je Erwerbstätigen. 11 Harmonisierter 
Verbraucherpreisindex (HVPI), Ursprungswerte.
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wieder erreicht. Außerdem machten sich die 

anhaltenden Lieferengpässe auch am Arbeits-

markt bemerkbar, etwa in Form vermehrter An-

meldungen zur Kurzarbeit in den davon beson-

ders betroffenen Wirtschaftsbereichen. Arbeits-

kräfte wurden dennoch wieder zunehmend 

knapp.

Im laufenden Winterhalbjahr wird die Erholung 

des Arbeitsmarktes vorübergehend unter-

brochen. Kurzfristig könnte die Zahl der Per-

sonen in Kurzarbeit sogar wieder steigen und 

die Arbeitszeit sinken. Gleichwohl sollten die 

Ausschläge erheblich geringer ausfallen als im 

letzten Winter, als die Kurzarbeit im Zuge der 

starken Einschränkungen des Wirtschaftslebens 

weit über drei Millionen Personen betraf. Der 

Beschäftigungsanstieg dürfte in diesem Winter-

halbjahr nahezu pausieren und die Arbeitslosig-

keit zunächst nicht weiter sinken.

Grundsätzlich wird jedoch von einer intakten 

Arbeitsmarkterholung ausgegangen. Im nächs-

ten Frühjahr nimmt sie im Gefolge der Wirt-

schaftsbelebung wieder Fahrt auf. Die Beschäf-

tigung steigt dann vergleichsweise kräftig. Dies 

gilt vor allem für die sozialversicherungspflich-

tige Beschäftigung, die bereits im Sommer 2021 

ihr Vorkrisenniveau überschritten hatte. Da-

gegen wird der trendmäßige Rückgang bei den 

ausschließlich geringfügig entlohnten Stellen, 

aber auch bei Selbstständigen, nur kurz unter-

brochen. Die Erwerbstätigkeit wird Ende nächs-

ten Jahres insgesamt wieder so hoch sein wie 

vor der Pandemie. Entsprechend geht auch die 

Arbeitslosigkeit im weiteren Verlauf des Jahres 

2022 zurück und erreicht zum Jahresende wie-

der ihren niedrigen Vorkrisenstand. Die Arbeits-

zeit je Erwerbstätigen wird wieder steigen. Ab 

Mitte 2023 läuft der positive Trend bei der Be-

schäftigung nach und nach aus. Dann machen 

sich aus demografischen Gründen Personaleng-

pässe immer stärker bemerkbar.

Das Arbeitsangebot wird sich im Jahr 2022 

spürbar ausweiten. Während der beiden letzten 

Jahre war es pandemiebedingt gesunken, weil 

die Zuwanderung nach Deutschland zurück-
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vorübergehend 
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ging, einige Erwerbspersonen (temporär) den 

Arbeitsmarkt verließen, länger im Bildungssys-

tem blieben oder ihr Erwerbsleben etwas früher 

als geplant beendeten. Die Erwerbsbeteiligung 

dürfte aber recht zügig wieder ansteigen, da 

sich die Rahmenbedingungen am Arbeitsmarkt 

nicht grundsätzlich verschlechtert haben.12) 

Auch die Einwanderung dürfte wieder etwas 

höher ausfallen.13) Insgesamt wird die Zahl der 

Erwerbspersonen in Deutschland bis Mitte 2023 

ansteigen. Das Niveau von Anfang 2020 wird 

jedoch aufgrund der demografischen Verschie-

bungen nicht mehr ganz erreicht.

Mittelfristig ist davon auszugehen, dass das 

Arbeitsangebot schrumpft. Der ungünstige Ein-

fluss der Demografie überwiegt die positiven 

Einflüsse der Zuwanderung und der zunehmen-

den altersspezifischen Erwerbsbeteiligung. Die 

bereits zuvor erhebliche Arbeitsmarktanspan-

nung wird sich dadurch noch weiter verschär-

fen. Die Arbeitslosigkeit könnte noch etwas 

unter das schon niedrige Vorkrisenniveau sin-

ken. Voraussetzung dafür ist jedoch eine hohe 

Passgenauigkeit zwischen Qualifikationen und 

Stellenanforderungen. Die Arbeitszeit je Er-

werbstätigen könnte entgegen dem Trend der 

Vergangenheit auch zum Ende des Projektions-

zeitraums noch zunehmen. Ausschlaggebend 

dafür sind die konjunkturbedingt hohe Nach-

frage nach Arbeitskräften, eine verbesserte Ver-

einbarkeit von Familie und Beruf und die sin-

kende Bedeutung ausschließlich geringfügiger 

Beschäftigungsverhältnisse.

Arbeitskosten und Preise

Nach den pandemiebedingt niedrigen Tarif-

abschlüssen des ersten Halbjahres 2021 wurden 

im zweiten Halbjahr nach und nach höhere 

Lohnzuwächse ausgehandelt. Im kommenden 

Jahr dürften die Lohnvereinbarungen aufgrund 

der wirtschaftlichen Erholung, der spürbar sin-

kenden Arbeitslosigkeit und der hohen Infla-

tionsrate stärker ausfallen. Dies wird in den ge-

samtwirtschaftlichen Tarifverdiensten aber erst 

ab der zweiten Jahreshälfte sichtbar werden. Im 

ersten Halbjahr 2022 verhandeln nur wenige 

größere Branchen (wie die Chemieindustrie) 

neue Tarifverträge. Daher dominiert noch der 

Einfluss der alten niedrigen Abschlüsse. In den 

beiden Folgejahren steigen die Tarifverdienste 

dann deutlich stärker – vor allem wegen der zu-

nehmenden Knappheiten am Arbeitsmarkt. 

Hinzu kommen der kräftige Aufschwung und 

die überdurchschnittliche gesamtwirtschaftliche 

Kapazitätsauslastung. Die derzeit sehr hohen 

und auch zukünftig wohl noch vergleichsweise 

hohen Teuerungsraten spielen ebenfalls eine 

gewisse Rolle. Für die nächsten Jahre werden 

allerdings nur in geringem Umfang davon aus-

gehende Effekte unterstellt. Insgesamt werden 

vor diesem Hintergrund 2023 und 2024 ähnlich 

… aber mittel-
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Demografie; 
dadurch weiter 
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12 Vgl. hierzu die Ausführungen auf S. 30 ff.
13 Nach einer Nettoeinwanderung von 220 000 Personen 
im Jahr 2020 wird ein Anstieg auf etwa 300 000 Personen 
ab 2022 erwartet.
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Pandemiebedingte Schäden am deutschen Produktions-
potenzial bislang moderat

Die Coronavirus- Pandemie und die zu ihrer 

Eindämmung ergriffenen Maßnahmen be-

lasten seit dem Frühjahr 2020 die Wirt-

schaftsleistung in Deutschland. Inwieweit 

dadurch nach jetzigem Stand dauerhafte 

Schäden am deutschen Produktionspoten-

zial entstanden sind, kann mithilfe des An-

satzes abgeschätzt werden, der auch der 

Potenzialschätzung der Bundesbank zu-

grunde liegt.1) Den Rahmen bildet eine Pro-

duktionsfunktion, die die Produktionsfak-

toren Kapitaleinsatz und Arbeitsvolumen so-

wie die Totale Faktorproduktivität (TFP) ent-

hält.2) Analytisch lassen sich die durch die 

Pandemie verursachten Schäden am Pro-

duktionspotenzial durch ihre Effekte auf die 

einzelnen Komponenten bestimmen. Aus-

gangspunkt ist der Vergleich der Potenzial-

schätzung aus der aktuellen Projektion für 

Deutschland mit den Ergebnissen aus der 

letzten Schätzung vor Beginn der Pandemie 

vom Dezember 2019.3) Die Unterschiede 

sind dabei um Änderungen zu bereinigen, 

die nicht auf die Pandemie zurückgehen.4)

Die Pandemie dämpft das potenzielle 

Arbeitsvolumen hauptsächlich durch ihre 

ungünstige Wirkung auf die Personen-

gruppe im erwerbsfähigen Alter sowie die 

Erwerbsbeteiligung. Die Zahl der Personen 

im erwerbsfähigen Alter wurde in erster 

Linie durch die im Jahr 2020 sowie in der 

ersten Jahreshälfte 2021 verminderte Netto-

zuwanderung gedrückt.5) Auch wenn im 

Jahr 2022 gewisse Nachholeffekte erwartet 

werden, wird die Zuwanderung im Projek-

tionszeitraum aufgrund der Pandemie gerin-

ger ausfallen als zuvor erwartet. Die Er-

werbsbeteiligung sank vor allem wegen Ent-

mutigungseffekten bei Bevölkerungsgrup-

pen mit eher schwacher Arbeitsmarktbin-

dung, die in wirtschaftlich schwierigen Pha-

sen nicht ungewöhnlich sind. Dies betrifft 

beispielsweise Personen ohne Anspruch auf 

Arbeitslosengeld, Berufsanfänger oder Zu-

wanderer. Die Rahmenbedingungen spre-

chen allerdings dafür, dass sich diese Grup-

pen nach Überwindung der Pandemie wie-

der am Arbeitsmarkt beteiligen. Schon im 

Projektionszeitraum normalisiert sich die Er-

werbsbeteiligung wieder.

Wenig bedeutend für das potenzielle 

Arbeitsvolumen sind pandemiebedingte 

Änderungen der trendmäßigen Arbeitszeit 

und der strukturellen Arbeitslosigkeit. Die 

Arbeitszeit je Erwerbstätigen wurde einer-

seits rechnerisch dadurch erhöht, dass die 

Zahl der ausschließlich geringfügig Beschäf-

tigten mit ihrer kurzen Arbeitszeit relativ 

stark sank. Andererseits verminderten sich 

sowohl die Zahl als auch die Arbeitszeiten 

der Selbstständigen und Personen mit 

Nebenjobs, Gruppen mit jeweils sehr hohen 

1 Zur Methodik der Potenzialschätzung vgl.: Deutsche 
Bundesbank (2007, 2017).
2 Die pandemiebedingte Gesundheitsvorsorge oder 
standortbezogene Hygienemaßnahmen der Unterneh-
men können als zusätzliche Produktionsfaktoren auf-
gefasst werden. Die damit verbundenen Kosten könn-
ten rechnerisch die Effi  zienz des Produktionsprozesses 
geschmälert haben. Hier wird davon ausgegangen, 
dass sich diese gesundheitsbezogenen betrieblichen 
Ausgaben mittelfristig wieder zurückbilden und sie da-
her keine Potenzialschäden verursachen.
3 Für die Projektion vom Dezember 2019 vgl.: Deut-
sche Bundesbank (2019a).
4 Bspw. weichen die Projektionen des Kapitaleinsatzes 
sowie der Trend- TFP u. a. deswegen bereits vor dem 
Jahr 2020 voneinander ab, weil die historischen Daten 
der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) 
zwischenzeitlich revidiert wurden. Beim potenziellen 
Arbeitsangebot werden die Beiträge der aus heutiger 
Sicht höher eingeschätzten Erwerbsbeteiligung Älterer 
abgezogen. Sie hängen mit der besser als im Dezem-
ber 2019 eingeschätzten Entwicklung vor der Pandemie 
zusammen.
5 Das potenzielle Arbeitsvolumen könnte auch durch 
eine pandemiebedingt erhöhte Sterblichkeit der Per-
sonen im erwerbsfähigen Alter gedämpft worden sein. 
Sonderauswertungen des Statistischen Bundesamtes 
zufolge nahm sie in der relevanten Altersgruppe gegen-
über dem Vergleichszeitraum vor der Pandemie aber 
nicht nennenswert zu.
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Arbeitszeiten, kräftig. Selbst wenn diese 

Änderungen teilweise anhalten, ergeben 

sich insgesamt geringe strukturelle Arbeits-

zeitverluste.6) Darüber hinaus dürfte die ge-

stiegene Langzeitarbeitslosigkeit in den 

Jahren 2021 und 2022 zu einer gewissen 

Verfestigung der Arbeitslosigkeit beitragen. 

Angesichts des demografi sch bedingten 

Rückgangs des Arbeitsangebots ist davon 

auszugehen, dass sich die dadurch etwas er-

höhte strukturelle Arbeitslosigkeit mittelfris-

tig wieder zurückbildet. Insgesamt war der 

dämpfende Effekt der Coronavirus- Pande-

mie auf das potenzielle Arbeitsvolumen 

überwiegend im akuten Pandemieverlauf 

spürbar. In der anstehenden Erholung sind 

dagegen gewisse Nachholeffekte zu erwar-

ten. Daraus ergibt sich ein im Jahr 2024 ge-

genüber einem Szenario ohne Pandemie um 

per saldo ¼ % vermindertes potenzielles 

Arbeitsangebot.

Auch der Kapitaleinsatz verringert sich auf-

grund der Pandemie. Die Investitionen in 

Ausrüstungen (einschl. Güter der Informa-

tions- und Kommunikationstechnik) sowie 

Software und Datenbanken gingen im Jahr 

2020 zurück, und die Ausgaben für For-

schung und Entwicklung legten kaum zu. 

Allerdings sanken die Ausrüstungsinvestitio-

nen insgesamt nur etwa halb so stark wie 

während der Finanz- und Wirtschaftskrise 

im Jahr 2009. Zusätzliche Ausgaben wäh-

rend der Pandemie für digitale Infrastruktur 

zur Nutzung mobilen Arbeitens oder digi-

taler Vertriebswege spielten dabei eine 

Rolle.7) Darüber hinaus dürfte sich die Nut-

zungsintensität des Kapitalstocks verringert 

haben. Dies verlängert tendenziell die Nut-

zungsdauer, mindert die Abschreibungsrate 

und stützt das Produktionspotenzial.8) Aller-

dings könnte ein Teil des bestehenden Kapi-

talstocks aufgrund von Verschiebungen bei 

der Produktionsstruktur –  auch aufgrund 

geänderter Präferenzen der Konsumentin-

nen und Konsumenten – obsolet geworden 

sein, was potenzialdämpfend wirken würde. 

Verfügbare VGR- Daten deuten allerdings zu-

mindest für das Jahr 2020 auf keine auffäl-

ligen Abweichungen bei den Abschrei-

bungsraten nach Kapitalgüterklassen hin. 

Aufgrund der geringeren Investitionstätig-

keit der Unternehmen dürfte sich der Kapi-

taleinsatz bis zum Ende des Projektionszeit-

raums gleichwohl pandemiebedingt um per 

saldo 1¾ % abschwächen.

Die Bestimmung der pandemiebedingten 

Änderungen der trendmäßigen TFP- Ent-

wicklung unterliegt höherer Unsicherheit als 

diejenige des potenziellen Arbeits- oder 

Kapitaleinsatzes. Produktivitätswirkungen 

könnten während der Pandemie unter ande-

rem dadurch entstehen, dass sich Ressour-

cen oder Marktanteile von Sektoren oder 

Unternehmen mit unterschiedlichen Produk-

tivitätsniveaus dauerhaft verschieben. Aus-

wertungen auf Basis des Bundesbank- 

Online- Panels von Unternehmen (BOP- F) 

deuten auf vorübergehende produktivitäts-

stützende Verschiebungen hin, da der Be-

schäftigungsrückgang in unterdurchschnitt-

lich produktiven Bereichen besonders stark 

ausfi el. Auswertungen von sektoralen Anga-

ben zu Insolvenzen legen zudem nahe, dass 

die produktivitätsschädigende Wirkung der 

auf staatliche Hilfsmaßnahmen zurück-

zuführenden Verzögerung von Unterneh-

mensinsolvenzen im vergangenen Jahr be-

grenzt war.9) Produktivitätsdämpfend dürfte 

6 Die tatsächliche Arbeitszeit sank in der Pandemie sehr 
stark. Dies ging aber fast ausschließlich auf konjunk-
turelle Effekte wie den Einsatz von Kurzarbeit, entfal-
lene Überstunden oder sinkende Guthaben auf Arbeits-
zeitkonten zurück.
7 Soweit dabei Teile des Kapitalstocks lediglich dupli-
ziert werden, erhöht dies nicht notwendigerweise die 
Effi  zienz des Produktionsprozesses.
8 In die Schätzung des Produktionspotenzials der Bun-
desbank fl ießt der Kapitaleinsatz ein. Hierzu werden 
Vermögensarten mit ihrem Anteil an den Gesamtnut-
zungskosten der im Herstellungsprozess eingesetzten 
Sachanlagen gewichtet. Vgl.: Deutsche Bundesbank 
(2012).
9 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2021f).
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hohe Zuwachsraten wie in der Hochphase der 

Konjunktur vor der Krise erreicht.14)

Die Effektivverdienste erholen sich in diesem 

Jahr deutlich. Maßgeblich sind die sinkende 

Kurzarbeit und die vor allem deshalb zuneh-

menden Arbeitszeiten. Im kommenden Jahr 

setzt sich dies fort. Zusammen mit vermehrten 

Prämienzahlungen und bezahlten Überstunden 

führt dies dann zu einem Anstieg von fast 4%. 

Das ist die höchste jahresdurchschnittliche Stei-

gerungsrate seit Langem.15) Mittelfristig gehen 

die Zuwächse zwar etwas zurück, weil der 

außerordentliche Schub von der steigenden 

Arbeitszeit nachlässt. Dies wird durch den Ein-

fluss der günstigen Konjunktur und der spürbar 

zunehmenden Knappheiten beim Arbeitsange-

bot nicht vollständig kompensiert. Gleichwohl 

Effektivverdienste 
und Arbeit
nehmerentgelte 
legen im gesam-
ten Projektions-
zeitraum kräftig 
zu

indes die verringerte Zahl an Markteintritten 

gewirkt haben, da der effi  zienz- oder wett-

bewerbssteigernde Beitrag von erfolg-

reichen Startups damit teilweise entfi el.10) 

Darüber hinaus fehlen aufgrund der pande-

miebedingt unterbrochenen globalen Liefer-

ketten teilweise Vorleistungsgüter. Sofern 

Produktionsprozesse auf weniger pass-

genaue Vorprodukte umgestellt oder häufi -

ger unterbrochen werden müssen, sinkt die 

Effi  zienz. In der Summe ergibt sich gegen 

Ende des Projektionszeitraums aufgrund der 

Pandemie ein Niveauverlust bei der Trend- 

TFP von ¼ %.

Zusammengefasst dürfte der Schaden am 

Produktionspotenzial der deutschen Wirt-

schaft, den die Pandemie hinterlässt, aus 

heutiger Sicht moderat ausfallen. Im Jahr 

2024 macht er rund 1% des Produktions-

potenzials aus.11) Mittel- bis langfristig deu-

tet wenig auf dauerhaft niedrigere Poten-

zialwachstumsraten durch die Coronavirus- 

Pandemie hin.

10 Vgl.: Alon et al. (2018) oder Aghion et al. (2004).
11 Der Potenzialschaden aufgrund der Finanz- und 
Wirtschaftskrise der Jahre 2008/ 09 wurde auf etwa 
2 % beziffert. Vgl.: Deutsche Bundesbank (2009).

Beitrag der Coronakrise zum gesamt-

wirtschaftlichen Produktionspotenzial
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14 In den Vorausschätzungen der Tarifverdienststeigerun-
gen werden sämtliche in der Tarifverdienststatistik der Bun-
desbank erfassten Abschlüsse der Vergangenheit (etwa 500 
Tarifverträge und Besoldungsregelungen) berücksichtigt. 
Am Ende ihrer vertraglichen Laufzeit werden sie unter Be-
achtung gesamtwirtschaftlicher Rahmenbedingungen und 
branchenspezifischer Besonderheiten fortgeschrieben.
15 Die vom Bundeskabinett beschlossenen Anhebungen 
des allgemeinen gesetzlichen Mindestlohns auf 9,82 € je 
Stunde ab Januar 2022 und 10,45 € je Stunde ab Juli 2022 
wurden in dieser Projektion berücksichtigt. Noch nicht ein-
geflossen ist hingegen die im Koalitionsvertrag der neuen 
Regierung festgelegte weitere Anhebung auf 12 € je Stunde 
(vgl. Ausführungen auf S. 39 ff.).

Deutsche Bundesbank 
Monatsbericht 
Dezember 2021 
32



steigen die Löhne und Gehälter in der Grund-

tendenz 2023 und 2024 mit erhöhten Raten, 

und das Lohnplus fällt auch gegen Ende des 

Projektionszeitraums weit überdurchschnittlich 

aus. Wegen steigender Sozialbeiträge der 

Arbeitgeber legen die Arbeitnehmerentgelte je 

Arbeitnehmer noch kräftiger zu.

Die Lohnstückkosten nehmen nach dem krisen-

bedingt starken Anstieg im Vorjahr in diesem 

und im kommenden Jahr nur noch wenig zu, 

weil sich die Arbeitsproduktivität (je Erwerbs-

tätigen) kräftig erholt. Im Jahr 2023 ist die Er-

holung der Produktivität weitgehend abge-

schlossen. Die vergleichsweise stark steigenden 

Löhne schlagen dann zunehmend auf die Lohn-

stückkosten durch, die 2024 um rund 3 % zu-

nehmen könnten.

Die zunächst gedämpften Zuwächse der Lohn-

stückkosten eröffnen Raum für eine kräftige Er-

holung der gesamtwirtschaftlichen Gewinnmar-

gen.16) Das Umfeld mit hoher Nachfrage aus 

dem In- und Ausland bei gleichzeitigen An-

gebotsengpässen hilft nicht nur, steigende Kos-

tenbelastungen an die Kunden weiterzugeben, 

sondern auch die Profitabilität wieder zu er-

höhen. Im Jahr 2024 könnten die Gewinnmar-

gen wieder etwas komprimiert werden. Neben 

dem starken Anstieg der Lohnstückkosten trägt 

dazu bei, dass die gesamtwirtschaftliche Nach-

frage mit fortschreitender Normalisierung von 

privatem Konsum und Exporten an Schwung 

verliert. Die am BIP-​Deflator gemessene Binnen-

teuerung fällt vor dem Hintergrund der gegen-

läufigen Entwicklung von Lohnstückkosten und 

Gewinnmargen durchgängig kräftig aus. Sie 

dürfte von beinahe 3 % in den Jahren 2021 und 

2022 lediglich leicht auf rund 2½% in den Fol-

gejahren zurückgehen.

Die Inflationsrate (gemessen am HVPI) stieg im 

Sommerhalbjahr 2021 überaus kräftig. Von 2 % 

im März erhöhte sie sich bis November auf 6 %. 

In der Juni-​Projektion war bereits ein sehr deut-

licher Anstieg zum Jahresende erwartet wor-

den, da der Basiseffekt der vorübergehenden 

Senkung der Umsatzsteuersätze den Vorjahres-

abstand vergrößert.17) Die Teuerung im Novem-

ber überstieg diese bereits hohe Erwartung 

allerdings nochmals um 1¾ Prozentpunkte.18) 

Vor allem der Preisanstieg bei Industriegütern 

ohne Energie fiel sehr kräftig aus. Ausschlag-

gebend waren die anhaltenden Lieferengpässe 

und die stark erhöhten Transportkosten, die 

sich in den Einfuhr- und Produzentenpreisen 

niederschlugen. Die Dienstleister hoben ihre 

Preise ebenfalls deutlicher an als erwartet. Vor 

allem in den zuvor von Geschäftsschließungen 

betroffenen Bereichen gab es hohe Preisstei-

gerungen. Die Kernrate ohne Energie und Nah-

rungsmittel lag im November mit 4,1% gut 

1 Prozentpunkt über der Projektion vom Juni. 

Ab Herbst verteuerte sich zusätzlich Energie 

Lohnstückkosten 
normalisieren 
sich …

… ebenso wie 
Gewinnmargen; 
Binnenteuerung 
durchgängig 
kräftig

Inflationsrate 
zuletzt noch viel 
kräftiger gestie-
gen als bereits 
erwartet …

2015 16 17 18 19 20 21 22 23 2024

Veränderung gegenüber Vorjahr in %, kalenderbereinigt

Lohnstückkosten1)

Lohnstückkosten und BIP-Deflator

Quelle:  Statistisches  Bundesamt  und  eigene  Projektionen. 
1 Quotient aus dem im Inland entstandenen Arbeitnehmerent-
gelt je Arbeitnehmer und dem realen BIP je Erwerbstätigen.
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16 Im Jahr 2020 waren die Margen noch stark gedrückt 
worden, um einen Teil der damals außerordentlich kräftig 
steigenden Lohnstückkosten abzufedern.
17 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2020b, 2021g).
18 Im November erhöhte zudem ein statistischer Sonder-
effekt die Inflationsrate um gut ¼ Prozentpunkt. Er ergibt 
sich vor allem daraus, dass infolge der jährlichen Anpassung 
der HVPI-​Gewichte an die Konsumstruktur des Vorjahres 
der Anteil von Pauschalreisen aufgrund der Reisebeschrän-
kungen deutlich niedriger ausfiel als im Jahr 2020. Die 
Gewichte für 2020 beziehen sich wiederum auf die Zeit vor 
Pandemiebeginn. Der Sondereffekt wirkte zu Beginn des 
laufenden Jahres stark erhöhend auf die Inflationsrate, zur 
Jahresmitte stark dämpfend und zum Jahresende wieder er-
höhend. Im Jahresdurchschnitt war er neutral. Vgl. dazu: 
Deutsche Bundesbank (2021h). Dieser statistische Sonder-
effekt war in der Juni-​Projektion bereits berücksichtigt. In 
der nationalen Abgrenzung des Verbraucherpreisindex tritt 
er nicht auf. Auch deshalb lag die Inflationsrate nach dieser 
Definition im November 2021 spürbar niedriger.
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überraschend stark, vor allem wegen des stei-

len Anstiegs der Rohölnotierungen.

Insgesamt wird die HVPI-​Rate im laufenden Jahr 

wohl auf 3,2 % anziehen. Knapp 1  Prozent-

punkt entfällt auf die aufgehobene Senkung 

der Umsatzsteuersätze sowie auf die Einfüh-

rung der CO2-​Bepreisung für die Bereiche 

Wärme und Verkehr.19) Die Kernrate steigt auf 

2,2 %. Davon ist knapp ½ Prozentpunkt Steuer-

änderungen geschuldet.

Im kommenden Jahr steigt die Teuerungsrate 

weiter auf 3,6 %. Zwar entfallen die genannten 

Sondereffekte, und der Rohölpreis geht annah-

megemäß allmählich zurück. Die Energiepreise 

dürften im Jahresmittel aber trotzdem sogar 

noch etwas kräftiger steigen. Die Endkunden-

tarife für Gas werden voraussichtlich im Durch-

schnitt um knapp ein Fünftel angehoben, da 

sich die Marktnotierungen für Erdgas am Spot-

markt im laufenden Jahr mehr als vervierfach-

ten. Darüber hinaus werden die Umlagen für 

Mieter verzögert an den höheren Rohölpreis an-

gepasst. Schließlich steigen die Endkundenpreise 

für Elektrizität trotz der spürbaren Entlastung bei 

der EEG-​Umlage an. Auch die Preise für Nah-

rungsmittel ziehen vermutlich noch etwas stär-

ker an als 2021. Hier machen sich die im laufen-

den Jahr steil angestiegenen landwirtschaft-

lichen Erzeugerpreise bemerkbar. Hinzu kom-

men weitere kostentreibende Faktoren wie die 

kräftigen Lohnzuwächse im Einzelhandel, die 

Lieferengpässe sowie die Umstellung auf tier- 

und umweltfreundlichere Produktionsweisen.

Die Kernrate könnte im Jahresdurchschnitt 2022 

ähnlich hoch ausfallen wie im laufenden Jahr. Da 

die Lieferengpässe annahmegemäß erst zum 

Jahresende vollständig auslaufen, dürften sich In-

dustrieprodukte ohne Energie zunächst weiter-

hin spürbar verteuern. Die Abwertung des Euro 

sowie der Anstieg der Effektivverdienste wirken 

ebenfalls preistreibend. Letztere tragen außer-

dem maßgeblich dazu bei, dass sich Dienstleis-

tungen noch stärker als 2021 verteuern. Dabei 

spielt auch eine Rolle, dass Unternehmen weiter-

hin versuchen dürften, vorangegangene pande-

miebedingte Gewinneinbußen über höhere 

Preise zu kompensieren. Erst zum Jahresende 

2022 dürfte die Kernrate wieder unter 2 % fallen.

Im Jahr 2023 könnte die Kernrate zunächst noch 

etwas weiter zurückgehen, dann aber 2024 wie-

der zulegen. Maßgeblich für die Delle der Kern-

rate im Jahr 2023 ist, dass sich die Liefereng-

pässe dann vollständig aufgelöst haben dürften. 

Deshalb sinkt die Preissteigerungsrate insbeson-

dere bei den Industriegütern deutlich. Außerdem 

spielen zu diesem Zeitpunkt Preisaufschläge zum 

Ausgleich vorangegangener pandemiebedingter 

Belastungen keine große Rolle mehr. Im letzten 

Projektionsjahr macht sich der kräftige Anstieg 

der Arbeitskosten verstärkt bemerkbar. Außer-

dem schlägt sich der hohe gesamtwirtschaftliche 

Auslastungsgrad mit etwas Verzögerung in den 

Preisen nieder. Daneben dürften weitere Fak-

toren die Preise treiben. Der Umbau der Wirt-

schaft hin zur Klimaneutralität, zu dem sich im-

… und erreicht 
daher im laufen-
den Jahr 3,2 %

Im kommenden 
Jahr aufgrund 
hoher Preis
steigerungen 
bei Energie und 
Nahrungsmitteln 
sogar noch 
etwas kräftigere 
Gesamt
teuerung, …

… aber auch 
Kernrate ähnlich 
hoch wie 2021

Kernrate 2023 
mit vorüber-
gehender Delle, 
2024 dann wie-
der bei gut 2 %

Jüngste Aufwärtsrevisionen 

der Projektionen ausgewählter 
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19 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2019b, 2021a).
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mer mehr Unternehmen verpflichten, ist mit 

Kosten verbunden, die wohl auch an die Ver-

braucherinnen und Verbraucher weitergereicht 

werden. Zudem dürften Unternehmen bei ihrer 

Preissetzung in Zukunft eine etwas höhere 

Trend-Inflationsrate veranschlagen. Neben den 

strukturellen Verschiebungen in Bezug auf die 

Demografie und den Klimawandel spielt dabei 

auch die neue geldpolitische Strategie des Euro-

systems eine gewisse Rolle.20) In deren Folge soll-

ten sich die Inflationserwartungen mittelfristig 

auf einem etwas höheren Niveau verankern.21) 

Die langfristigen Inflationserwartungen für 

Deutschland sind gemäß Consensus Economics 

bereits spürbar angestiegen und liegen mit der-

zeit rund 2% genau auf dem neuen Zielwert für 

den Euroraum. Insgesamt könnte die Kernrate 

im Jahr 2024 wieder auf 2,1% anziehen.

Die Gesamtrate geht 2023 erheblich auf 2,2 % 

zurück und verharrt 2024 auf diesem im länger-

fristigen Vergleich immer noch hohen Niveau. 

Im Jahr 2023 sinkt nicht nur die Kernrate vorü-

bergehend spürbar, sondern auch die Verteue-

rung bei Energie lässt stark nach. Zwar werden 

die CO2-​Preise im selben Umfang angehoben 

wie im Jahr 2022, und die Mietumlagen werden 

noch an die höheren Erdgasnotierungen ange-

passt.22) Aber annahmegemäß steigt der Roh-

ölpreis nicht mehr wie zuvor kräftig, sondern 

sinkt sogar. Im Jahr 2024 lässt die Verteuerung 

von Energie weiter nach. Dies dämpft die Ge-

samtrate. Dem steht allerdings ein Anstieg der 

Kernrate gegenüber. Zudem verteuern sich 

Nahrungsmittel weiter überdurchschnittlich. 

Den annahmegemäß leichten Rückgang der 

landwirtschaftlichen Erzeugerpreise gleichen die 

Lohnkostensteigerungen im Handel wie schon 

im Jahr 2023 ungefähr aus.

Öffentliche Finanzen

Für das Jahr 2021 wird erwartet, dass die ge-

samtstaatliche Defizitquote leicht sinkt. Sie 

könnte eine Größenordnung von 4% erreichen 

(2020: 4,3 % des BIP). Zwar nehmen die Bud-

Gesamtrate 
2023/​24 zwar 
deutlich nied-
riger als zuvor, 
aber immer 
noch vergleichs-
weise hoch

Hohe Defizit-
quote 2021 
reflektiert 
temporäre 
Krisenlasten

Verbraucherpreise*)

Quellen: Statistisches Bundesamt, Eurostat und eigene Berech-
nungen. 2021 bis 2024 eigene Projektionen (für Deutschland) 
und Berechnungen auf Basis von Projektionen des Eurosystems 
(für Euroraum ohne Deutschland). * Auf Basis des Harmonisier-
ten Verbraucherpreisindex.
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20 Vgl.: Europäische Zentralbank (2021a).
21 Dies legt eine nach Veröffentlichung der Strategierevi-
sion von der EZB durchgeführte Umfrage nahe (Survey of 
Professional Forecasters). Danach passte ein wesentlicher 
Teil der Befragten seine längerfristigen Inflationserwartun-
gen für den Euroraum insgesamt aufgrund der neuen geld-
politischen Strategie leicht nach oben an. Vgl.: Europäische 
Zentralbank (2021b).
22 Die von der neuen Bundesregierung für 2023 geplante 
Abschaffung der EEG-​Umlage ist in der Projektion noch 
nicht berücksichtigt.
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getlasten aus temporären Corona-​Maßnahmen 

gegenüber dem Vorjahr noch etwas zu. Damit 

belaufen sie sich auf etwa 3 % des BIP. Zudem 

ist die geschätzte konjunkturelle Belastung 

der  Staatsfinanzen nahezu unverändert. Die 

Steuereinnahmen steigen aber sehr kräftig. Die 

Gewinnsteuern und die Umsatzsteuer wachsen 

dabei deutlich stärker als ihre nominalen ge-

samtwirtschaftlichen Bezugsgrößen.23)

Die Vorhaben der neuen Bundesregierung 

konnten für diese Projektion noch nicht berück-

sichtigt werden (vgl. Ausführungen auf S. 39 ff.). 

Unter dieser Maßgabe sinkt die Defizitquote im 

kommenden Jahr deutlich auf 1¼%. Denn die 

Belastungen durch Corona-​Maßnahmen entfal-

len weit überwiegend. Zudem entlastet der 

kräftige Wirtschaftsaufschwung den Staats-

haushalt deutlich. In die Gegenrichtung wirkt, 

dass die Steuern nach der sehr starken Entwick-

lung 2021 weniger dynamisch fortgeschrieben 

werden. In den darauffolgenden beiden Jahren 

sinkt die Defizitquote weiter. Dabei profitieren 

die Staatsfinanzen von dem Auslaufen weiterer 

Corona-​Maßnahmen und dem fortgesetzten 

Konjunkturaufschwung. Außerdem wird ein er-

heblicher Anstieg der Beitragssätze vor allem für 

die gesetzliche Kranken- und Rentenversiche-

rung unterstellt. Dadurch nehmen die Sozialbei-

träge stark zu.

Zum Ende des Projektionszeitraums ist der 

Staatshaushalt bei einer günstigen Konjunktur-

lage in etwa ausgeglichen. In struktureller Be-

trachtung liegt er leicht im Minus.24) Gegenüber 

dem laufenden Jahr bedeutet dies eine struktu-

relle Verschlechterung des Staatshaushalts. 

Denn bereits unabhängig von Maßnahmen der 

neuen Bundesregierung sind dynamisch stei-

gende Ausgaben angelegt – insbesondere für 

Soziales, aber auch für Bildung und Infrastruk-

tur. Daher könnte die strukturelle Quote der Pri-

märausgaben (ohne Zinsausgaben) am Projek-

tionshorizont auf einen neuen Höchststand seit 

der Wiedervereinigung steigen. Die strukturelle 

Abgabenquote ändert sich mittelfristig im Ver-

gleich zu 2021 vergleichsweise wenig: Weil das 

hohe Steueraufkommen im laufenden Jahr teils 

als temporär angesehen wird, wachsen die 

Steuern danach vorübergehend langsamer als 

das BIP. Dem stehen Mehreinnahmen aus den 

kräftigen Anstiegen der Beitragssätze der So-

zialversicherungen gegenüber.

Die Schuldenquote dürfte im laufenden Jahr auf 

etwa 70 % steigen (2020: 68,7 %). In den Fol-

gejahren dürfte sie dann sinken. Ohne Maßnah-

men der neuen Bundesregierung könnte sie 

2023 schon wieder nahe 60 % liegen. Hinter 

dem Rückgang steht erstens das relativ stark 

wachsende nominale BIP im Nenner. Dieses 

senkt die Quote, obwohl der Staatshaushalt zu-

nächst noch Defizite verzeichnet. Zweitens dürf-

ten die nicht defizitwirksamen Corona-​Sonder-

effekte zurückgehen, die zu höheren Schulden 

führten (vor allem Hilfskredite, Eigenkapital-

zuführungen sowie höhere Kassenreserven). 

Drittens ist unterstellt, dass die Portfolios staat-

licher Bad Banks weiter abgebaut werden.

Ohne Maßnah-
men der neuen 
Bundesregierung 
sinkende Defizit-
quote angelegt

Strukturelle 
Lockerung des 
Haushaltskurses 
bereits ohne 
Maßnahmen der 
neuen Bundes-
regierung

Schuldenquote 
ohne neue Maß-
nahmen 2023 
wieder nahe 
60 %

Stabilisierungsbeitrag des 

Staatshaushalts*)

* Eigene Schätzungen. Eine positive Veränderung zeigt einen ex-
pansiven Fiskalimpuls.  1 Staatliches Defizit  ohne Zinsausgaben. 
2 Veränderung des konjunkturbedingten Defizits.  3 Alle weite-
ren Faktoren, die das Primärdefizit  beeinflussen (u. a. Maßnah-
men und Einflüsse ohne direkten Bezug zur Coronakrise).
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23 Vgl. ausführlich zur Entwicklung der Steuereinnahmen: 
Deutsche Bundesbank (2021i), S. 65 ff.
24 Aus den strukturellen Größen sind Konjunktureinflüsse 
und spezielle temporäre Effekte herausgerechnet. Die he-
rausgerechneten temporären Effekte sind im betrachteten 
Zeitraum weitgehend deckungsgleich mit den temporären 
Corona-​Maßnahmen. Zum Ende des Projektionshorizonts 
spielen sie kaum noch eine Rolle.
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Risikobeurteilung

Die hier beschriebenen makroökonomischen 

Projektionen unterliegen einer Reihe von Un-

sicherheitsfaktoren. Dazu zählen insbesondere 

der weitere Verlauf der Pandemie und ihre 

direkten und mittelbaren Folgewirkungen, zu-

sätzliche finanz- und wirtschaftspolitische Maß-

nahmen der neuen Bundesregierung sowie 

schwer abschätzbare Folgen des gegenwärtig 

sehr dynamischen Preisumfelds auf den zukünf-

tigen Lohn- und Verbraucherpreisanstieg. Aus 

heutiger Sicht erscheinen diese Risiken in der 

Gesamtbetrachtung für das Wirtschaftswachs-

tum weitgehend ausgeglichen (kurzfristig ab-

wärts-, mittelfristig eher aufwärtsgerichtet). Be-

züglich der Inflationsrate überwiegen die Auf-

wärtsrisiken.

Hinsichtlich des Fortgangs der Pandemie und 

ihrer unmittelbaren gesamtwirtschaftlichen 

Auswirkungen besteht schon kurzfristig ein be-

trächtliches Risiko. Aufgrund des gegenwär-

tigen Infektionsgeschehens könnte es zu einem 

stärkeren wirtschaftlichen Rückschlag kommen 

als in der Projektion unterstellt. Auch jenseits 

der kurzen Frist könnten noch größere Beein-

trächtigungen bestehen bleiben. Dies gilt ins-

besondere, falls sich Virus-Varianten schnell ver-

breiten sollten, gegen welche die vorhandenen 

Impfstoffe eine erheblich geringere Wirksamkeit 

haben. Unsicher sind etwa die Auswirkungen 

der jüngst neu aufgetretenen Omikron-​Variante, 

über deren Eigenschaften zum Projektions-

abschluss am 1. Dezember 2021 noch kaum In-

formationen vorlagen. Deshalb wurde in der 

Projektion nicht unterstellt, dass sie weit-

reichende zusätzliche, die wirtschaftliche Aktivi-

tät beeinträchtigende Eindämmungsmaßnah-

men zur Folge haben wird. Sollten aufgrund 

neuer Virus-Varianten doch umfangreiche, län-

geranhaltende Schutzvorkehrungen notwendig 

werden, dürften letztere im Inland den privaten 

Konsum beeinträchtigen, und eine schwächere 

Weltwirtschaft würde die deutschen Exporte 

und die Investitionen belasten. Zudem könnten 

zusätzliche pandemiebedingte Störungen in 

den globalen Wertschöpfungs- und Logistikket-

ten für sich genommen die Lieferengpässe noch 

erhöhen. Insgesamt könnte die Wirtschaft in 

einem solchen ungünstigen Szenario einen grö-

ßeren Rückschlag erleiden. Für die Inflationsrate 

ergäben sich zwar preistreibende Effekte aus 

Schutz- und Hygienevorkehrungen, beschränk-

ten Kapazitäten oder zusätzlichen Störungen in 

den Lieferketten. Preisdämpfende Effekte einer 

schwächeren Nachfrage könnten zunächst ins-

besondere dann überwiegen, wenn die Preise 

für Rohöl oder andere Energierohstoffe deutlich 

unter die in der Projektion veranschlagten 

hohen Niveaus fallen.25)

Neben den direkten Auswirkungen der Pande-

mie gehen auch von ihren mittelbaren Folgewir-

kungen Unwägbarkeiten aus. So könnten die 

privaten Haushalte die während der Pandemie 

größtenteils unfreiwillig gebildeten Ersparnisse 

in einem größeren oder kleineren Umfang als 

hier unterstellt für zusätzliche Konsumausgaben 

verwenden. Dies hätte entsprechende Folgen 

für die Wirtschaftsaktivität und die Teuerung 

(vgl. hierzu die ausführlichen Ausführungen in 

Deutsche Bundesbank, 2021b). Für die Projek-

tion spielen nicht nur Aufhol- und Nachhol-

effekte von der pandemiebedingt aufgestauten 

Nachfrage der privaten Haushalte, sondern 

auch von den aufgrund der Lieferengpässe zu-

rückgehaltenen Exporten und Unternehmens-

investitionen eine wichtige Rolle. Hier besteht 

die Chance, dass sich die Lieferketten früher 

und zügiger entspannen als erwartet. Dann 

würde sich die Wirtschaftsaktivität schneller er-

holen und für sich genommen auch der auf-

wärtsgerichtete Preisdruck nachlassen. Es be-

steht aber auch das Risiko, dass die Engpässe 

noch gravierender ausfallen. Dies würde die Er-

holung stärker und länger dämpfen und zusätz-

lichen Preisdruck ausüben. Ein weiteres Auf-

wärtsrisiko für die Inflation besteht darin, dass 

Risiken in der 
Gesamtschau für 
das Wirtschafts-
wachstum aus-
geglichen, für 
die Inflationsrate 
aufwärts
gerichtet

Abwärtsrisiken 
in Bezug auf 
den Fortgang 
der Pandemie

Unwägbarkeiten 
bezüglich auf-
gestauter Nach-
frage und mit 
Blick auf Liefer-
engpässe

25 In der Dezember-​Projektion des Eurosystems wurden für 
den Euroraum insgesamt Szenarien mit alternativen Annah-
men zum Pandemiegeschehen und den Auswirkungen der 
Coronakrise auf das langfristige Produktionspotenzial be-
rechnet, vgl.: Europäische Zentralbank (2021c). Die makro-
ökonomischen Implikationen dieser Variationen wären für 
Deutschland im Großen und Ganzen wohl ähnlich wie für 
den Euroraum insgesamt.
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in einem Umfeld stärker aufgestauter Nach-

frage der durch die Engpässe entstandene Kos-

tendruck in höherem Maß an die Endver-

braucher weitergereicht werden könnte als in 

der Vergangenheit üblich.

Eine wichtige Voraussetzung für die erwartete 

starke Belebung der Exporte und der Investitio-

nen ist, dass die bislang so lebhafte Nachfrage 

robust bleibt und sich der Welthandel zumin-

dest in der Grundtendenz wie unterstellt er-

holt.26) Sollte die Auslandsnachfrage jedoch 

einen Rückschlag erleiden, könnten bereits er-

folgte Aufträge storniert werden und neue Auf-

träge ausbleiben. Dann fielen auch die Ausfuh-

ren schwächer aus, die Wirtschaftserholung 

würde deutlich gedämpft, und die Inflations-

raten lägen niedriger – auch weil die Rohstoff-

preise dann wohl nachgäben. Gefahren für 

einen solchen Rückschlag der globalen Kon-

junktur bestehen nicht nur mit Blick auf die Pan-

demie. So könnte etwa auch eine zur Ein

dämmung von Inflationstendenzen gestraffte 

Geldpolitik in anderen Währungsräumen zu un-

beabsichtigten Nebenwirkungen führen, bei-

spielsweise wenn die internationalen Finanz-

märkte in der Folge in Turbulenzen gerieten. 

Auch krisenhafte Entwicklungen in Schwellen-

ländern –  etwa ein scharfer Abschwung auf 

dem Immobilienmarkt in China – könnten die 

globale Erholung belasten.27)

Inländische Risiken ergeben sich aus der Finanz- 

und Wirtschaftspolitik der neuen Bundesregie-

rung. Diese sind bisher zwar noch nicht so weit 

konkretisiert, dass sie in die Projektion hätten 

aufgenommen werden können. Insgesamt ist 

aber vor allem ab 2023 ein deutlicher Nachfra-

gestimulus zu erwarten (vgl. Ausführungen auf 

S. 39 ff.). Dabei könnte der beabsichtigte ver-

Abwärtsrisiken 
für BIP und 
Inflationsrate 
im Falle einer 
schwächeren 
Auslands
nachfrage

Maßnahmen 
aus Koalitions-
vertrag stärken 
Ausblick für 
Wirtschafts
aufschwung  
und sprechen 
insgesamt 
für höhere 
Inflationsraten

Eckwerte der gesamtwirtschaftlichen 
Projektion – ohne Kalenderbereinigung

Veränderung gegenüber Vorjahr in %

Position 2020 2021 2022 2023

BIP (real) – 4,6 2,5 4,1 3,0
desgl. kalenderbereinigt – 4,9 2,5 4,2 3,2

Verwendung des realen 
BIP

Private Konsum-
ausgaben – 5,9 0,3 7,2 2,6
nachrichtlich: Sparquote 16,1 15,1 9,6 8,8
Konsumausgaben des 
Staates 3,5 3,5 – 1,8 0,9
Bruttoanlage-
investitionen – 2,2 1,6 3,7 5,4

Unternehmens-
investitionen 1) – 6,7 2,6 7,5 8,0
Private Wohnungs-
bauinvestitionen 3,4 2,1 0,9 1,5

Exporte – 9,3 7,0 5,8 7,2
Importe – 8,6 7,4 5,6 7,8
nachrichtlich: Leistungs-
bilanzsaldo 2) 7,0 6,7 6,3 6,2

Beiträge zum BIP- Wachs-
tum 3)

Inländische Endnach-
frage – 2,8 1,3 4,0 2,8
Vorratsveränderungen – 0,9 1,0 – 0,3 0,2
Exporte – 4,3 3,0 2,7 3,5
Importe 3,5 – 2,8 – 2,3 – 3,4

Arbeitsmarkt
Arbeitsvolumen 4) – 4,9 2,2 2,7 1,5
Erwerbstätige 4) – 0,8 – 0,1 0,8 0,7
Arbeitslose 5) 2,7 2,6 2,4 2,2
Arbeitslosenquote 6) 5,9 5,7 5,2 4,9
nachrichtlich: Erwerbs-
losenquote 7) 3,8 3,6 3,2 2,9

Löhne und Lohnkosten
Tarifverdienste 8) 2,2 1,7 2,3 2,8
Bruttolöhne und -ge-
hälter je Arbeitnehmer – 0,1 3,3 3,9 3,5
Arbeitnehmerentgelt je 
Arbeitnehmer 0,4 3,6 3,5 3,8
Reales BIP je Erwerbs-
tätigen – 3,8 2,6 3,3 2,3
Lohnstückkosten 9) 4,3 1,0 0,2 1,4
nachrichtlich: BIP- 
Defl ator 1,6 2,8 2,9 2,4

Verbraucherpreise 10) 0,4 3,2 3,6 2,2
ohne Energie 1,0 2,3 2,6 2,2
Energiekomponente – 4,5 10,2 11,5 2,6
ohne Energie und 
Nahrungsmittel 0,7 2,2 2,3 1,8
Nahrungsmittelkom-
ponente 2,3 2,9 3,5 3,5

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur für Arbeit; 
Eurostat. 2021 bis 2023 eigene Projektionen. 1 Private Anlage-
investitionen ohne Wohnungsbau. 2  In % des nominalen BIP. 
3 Rechnerisch, in Prozentpunkten. Abweichungen in der Summe 
rundungsbedingt. 4  Inlandskonzept. 5  In Millionen Personen 
(Defi nition der Bundesagentur für Arbeit). 6  In % der zivilen 
Erwerbs personen. 7  International standardisiert gemäß ILO- 
Defi nition, Eurostat- Abgrenzung. 8  Auf Monatsbasis; gemäß 
Tarifverdienstindex der Bundesbank. 9  Quotient aus dem im 
Inland  entstandenen Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und 
dem realen BIP je Erwerbstätigen. 10  Harmonisierter Ver-
braucherpreisindex (HVPI).

Deutsche Bundesbank

26 In diesem Fall könnte der Rohölpreis aufgrund der an-
ziehenden Nachfrage entgegen der hier zugrunde gelegten 
Terminnotierung weiter steigen oder zumindest nicht zu-
rückgehen. Dabei ist allerdings zu berücksichtigen, dass der 
Rohölpreis seit Festlegung der Annahmen spürbar sank und 
in der mittleren Frist etwas niedriger liegt. Sollte er auf die-
sem Niveau verharren, hätte dies im Jahr 2022 einen leicht 
dämpfenden Effekt auf die Inflationsrate.
27 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2021j).
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Vorhaben der neuen Bundesregierung: mögliche Wirkungen 
auf die Projektionen für Wirtschaft und Staatsfi nanzen

Die neue Bundesregierung hat ihre zentralen 

Vorhaben im Koalitionsvertrag vereinbart.1) 

Die Maßnahmen sind bisher aber noch nicht 

so weit konkretisiert, dass sie in die Projek-

tionen hätten aufgenommen werden kön-

nen. Insbesondere fehlen häufi g Angaben 

zur spezifi schen Ausgestaltung sowie zu den 

voraussichtlichen Finanzwirkungen.

Staatsfi nanzen und fi nanzpolitische 
Maßnahmen

Die im Koalitionsvertrag aufgeführten Vor-

haben haben per saldo zusätzliche staatliche 

Ausgaben und (weniger gewichtig) gerin-

gere staatliche Einnahmen zur Folge. Ihre 

genauen Finanzwirkungen sind allerdings 

ebenso unklar wie der Zeitpunkt ihrer Um-

setzung. Dies gilt auch für angestrebte Ge-

genfi nanzierungen. Allgemein angekündigt 

ist diesbezüglich etwa, die Bundesausgaben 

grundlegend zu überprüfen, klimaschäd-

liche Subventionen zu streichen, die Effi  -

zienz der Verwaltung zu erhöhen und stär-

ker gegen Steuerhinterziehung vorzugehen. 

Außerdem sollen offenbar zusätzliche Schul-

den in erheblichem Umfang aufgenommen 

werden. Inwieweit dies in Einklang mit der 

Schuldenbremse möglich wäre, scheint aber 

unsicher.2) Insgesamt ist zu erwarten, dass 

die Regierungspläne zu höheren staatlichen 

Defi ziten und Schulden führen als in der hier 

vorgestellten Projektion. Umfang und zeit-

liche Verteilung dieses Anpassungsbedarfs 

sind aber noch nicht absehbar.

Ein guter Teil der in Aussicht stehenden 

fi nanzwirksamen Maßnahmen bezieht sich 

auf soziale Sicherung, Bildung, digitale 

Transformation, Dekarbonisierung der Wirt-

schaft sowie die Verkehrsinfrastruktur. Die 

Vorhaben wirken über verschiedene Kanäle 

auf die gesamtwirtschaftliche Entwicklung. 

Zum einen dürfte die direkte staatliche 

Nachfrage ausgeweitet werden. Beispiels-

weise steigt der Staatskonsum im Vergleich 

zur Basislinie, wenn mehr Personal ein-

gestellt wird oder Gesundheitsausgaben 

ausgeweitet werden. Vorgesehen sind 

außerdem zusätzliche staatliche Investitio-

nen, etwa in die Verkehrs- und Bildungs-

infrastruktur.3) Zum anderen entfalten einige 

Maßnahmen gegebenenfalls umfangreiche 

indirekte Nachfrage wirkungen. Beispiels-

weise sollen zusätzliche private Investitionen 

in Digitalisierung und Klimaschutz angesto-

ßen werden. Hierzu sollen unter anderem 

steuerliche Abschreibungen beschleunigt 

und zinsbegünstigte Kredite  gewährt wer-

den. Auch nicht näher beschriebene Ände-

rungen beim Arbeitslosengeld II sind be-

absichtigt, was zu umfangreicheren Sozial-

transfers führen könnte. Höhere Nettoein-

kommen von Unternehmen und privaten 

Haushalten ergeben sich durch die geplante 

Abschaffung der EEG- Umlage ab 2023. Des 

Weiteren steht ein Klimageld für private 

Haushalte in Aussicht, welches Preisstei-

gerungen durch die Klimapolitik darüber 

hinaus kompensieren soll. Bei den Sozialver-

sicherungen sollen höhere Bundesmittel den 

absehbaren Anstieg der Beitragssätze be-

grenzen. Zudem sollen die Verdienstgrenzen 

bei Mini- und Midijobs steigen, und es sind 

weitere Steuerentlastungen angekündigt 

(z. B. die verfassungsrechtlich nötige Anpas-

sung beim Übergang zur nachgelagerten 

Rentenbe steuerung).

1 Vgl.: Bundesregierung (2021).
2 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2021i), S. 70 f., sowie 
Beirat des Stabilitätsrates (2021), S. 26 ff.
3 Für viele der im Vertrag angesprochenen Bereiche 
(u. a. Bildung, Verwaltung) sind dabei weit überwie-
gend die Länder oder Kommunen zuständig. Insofern 
setzen Bundesmaßnahmen eine Kooperation mit ihnen 
und eventuell auch Änderungen des Grundgesetzes 
voraus.
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Gesamtwirtschaftliche Impulse können auch 

von den Maßnahmen ausgehen, die über 

öffentliche Unternehmen (v. a. Deutsche 

Bahn, KfW) umgesetzt werden sollen. Je 

nach Ausgestaltung würden diese Unter-

nehmen oder einzelne Transaktionen im 

Staatssektor erfasst und die staatlichen Defi -

zite und Schulden beeinfl ussen (wie etwa 

die vom Bund beauftragten und umfassend 

abgesicherten Kreditprogramme der KfW in 

der Coronakrise).

Inwieweit expansive Impulse durch Maßnah-

men zur Gegenfi nanzierung (z. B. Einsparun-

gen bei anderen Ausgaben) gedämpft wer-

den, ist noch nicht absehbar (siehe oben).

Höherer Mindestlohn und weitere  
regulatorische Änderungen

Der allgemeine gesetzliche Mindestlohn wird 

laut Koalitionsvertrag auf 12 € je Stunde an-

gehoben. Ein Datum dafür wird nicht ge-

nannt. Diese Anhebung käme zu der bereits 

beschlossenen Erhöhung auf 10,45 € zum 

1.  Juli 2022 hinzu. Verglichen mit der Min-

destlohn-Einführung im Jahr 2015 ist der 

direkt betroffene Personenkreis sowie dessen 

Anteil an der gesamtwirtschaftlichen Lohn-

summe bei der avisierten Anhebung wohl 

etwas größer. Dagegen fällt die durchschnitt-

liche prozentuale Erhöhung der Brutto- Stun-

denlöhne der direkt betroffenen Beschäftig-

ten voraussichtlich deutlich niedriger aus.4) 

Unter dem Strich wird die geplante Erhöhung 

des Mindestlohns die Lohnsumme unmittel-

bar wohl nicht ganz so stark anheben wie bei 

dessen Einführung im Jahr 2015.5) Darüber  

hinaus sind – wie damals – Ausstrahleffekte 

auf Beschäftigte in den darüber liegenden 

Lohngruppen zu erwarten. Insgesamt dürfte 

die Anhebung den aufwärtsgerichteten Lohn-

druck spürbar verstärken.

Die Koalition strebt Maßnahmen zur Erhö-

hung der Fachkräfteeinwanderung aus Dritt-

staaten an. Dazu gehören der Zuzug zur 

Arbeitssuche von Personen, die gewisse Kri-

terien erfüllen (Punktesystem), die Auswei-

tung der EU- BlueCard im nationalen Rah-

men auf nichtakademische Berufe sowie die 

Entfristung der bis Jahresende 2023 gelten-

den Westbalkanregelung. Aufgrund der 

Sogwirkung des zunehmenden Mangels an 

Arbeitskräften in Deutschland und gleichzei-

tig abnehmender Zuwanderung aus ande-

ren EU- Staaten ist in der Projektion bereits 

ein steigender Anteil der Einwanderung aus 

Drittstaaten unterstellt. Mit einer nennens-

werten zusätzlichen Wirkung auf das 

Arbeitsangebot ist innerhalb des Projek-

tionszeitraums daher eher nicht zu rech-

nen.6)

Angebotsseitig könnten auch beschleunigte 

Genehmigungsverfahren oder regulato-

rische Änderungen etwa im Bereich der Kli-

mapolitik wirken. Solche Effekte sind aber 

noch weniger abschätzbar und ebenfalls ab-

hängig von konkreten Ausgestaltungen und 

Umsetzungen.

Wirkungen auf Realwirtschaft und 
Preise im Vergleich zur Basislinie 
der Projektion

Insgesamt ist mit dem Koalitionsvertrag vor 

allem ab 2023 ein deutlicher Nachfragestimu-

lus angelegt. Deshalb könnte dann das reale 

Bruttoinlandsprodukt spürbar stärker wach-

sen. Allerdings sind die gesamtwirtschaft-

4 Durch die höheren Löhne könnte zwar die Beschäf-
tigung gedämpft werden. Das würde auf die Löhne zu-
rückwirken und die Lohnzuwächse etwas abmildern. 
Jedoch nehmen die Arbeitsmarktengpässe in den kom-
menden Jahren auch in den unteren Lohnsegmenten 
deutlich zu. Dadurch werden die Beschäftigungswir-
kungen tendenziell abgemildert.
5 Damals wurde ein Impuls von ½ % für die gesamt-
wirtschaftliche Lohnsumme veranschlagt. Vgl.: Deut-
sche Bundesbank (2014, 2015a).
6 Die im Vertrag skizzierten Maßnahmen müssen zu-
dem erst noch konkretisiert werden, und die Arbeits-
marktintegration der zusätzlichen Zuwanderer nach In-
krafttreten der Pläne benötigt Zeit.

Deutsche Bundesbank 
Monatsbericht 
Dezember 2021 
40



stärkte Klimaschutz beträchtliche zusätzliche 

private Investitionen auslösen. Die geplante 

deutliche Anhebung des gesetzlichen Mindest-

lohns könnte sich auf das Lohnwachstum und 

in der Folge auf den Preisanstieg auswirken,28) 

auch wenn die Abschaffung der EEG-​Umlage 

für sich genommen die Teuerungsrate im Jahr 

2023 senkt. Das Gesamtpaket dürfte daher so-

wohl den Wirtschaftsaufschwung als auch den 

Preisanstieg tendenziell stärken.

Der Inflationsausblick ist im gegenwärtigen Um-

feld besonders unsicher.29) Ein Aufwärtsrisiko 

resultiert aus den aktuell außergewöhnlich 

hohen Inflationsraten selbst. Zweitrunden-

effekte über einen höheren Lohnanstieg spielen 

bislang zwar noch keine größere Rolle und sind 

auch in dieser Projektion nur in begrenztem 

Umfang enthalten. Die längerfristigen Infla-

tionserwartungen in Deutschland sind aber be-

reits spürbar angestiegen. Je länger die hohen 

Teuerungsraten anhalten, desto größer ist die 

Wahrscheinlichkeit, dass sie stärker in die Lohn-

abschlüsse einfließen. Das würde auch die Preis-

setzung der Unternehmen beeinflussen und 

könnte zu anhaltend höheren Inflationsraten 

führen.

Inflationsaus-
blick besonders 
unsicher; zusätz-
liche Aufwärts-
risiken im Falle 
von stärkeren 
Zweitrunden-
effekten über 
Inflationserwar-
tungen und 
Löhne

lichen Kapazitäten ab 2023 bereits in der 

Basislinie der Projektion kräftig ausgelastet.

Die Lohnkosten würden einerseits durch die 

geplante starke Anhebung des Mindestlohns 

steigen. Andererseits sollten die Sozialbei-

tragssätze weniger kräftig als projiziert erhöht 

werden – was allerdings deutlich schwächer 

ins Gewicht fallen dürfte. Im Zusammenspiel 

mit einem ohnehin engen Arbeitsmarkt be-

steht für die Löhne deshalb ein erhebliches 

Aufwärtsrisiko gegenüber der Basislinie.

Sowohl der Nachfrageimpuls bei stark aus-

gelasteten Kapazitäten als auch die höheren 

Lohnkosten treiben tendenziell die Preise 

nach oben. Sehr grob überschlagen könnten 

sich die höheren Löhne zu rund einem Drittel 

in höheren Preisen niederschlagen.7) Aller-

dings wirkt die Abschaffung der EEG- Umlage 

im Jahr 2023 in die Gegenrichtung. Dadurch 

fallen nicht nur die Stromtarife für die Ver-

braucher merklich niedriger aus – auch wenn 

unsicher ist, ob die Abschaffung vollständig 

an die Haushalte weitergegeben wird. Wenn 

durch die Abschaffung der EEG- Umlage ge-

sunkene Stromkosten im Unternehmens-

bereich zu niedrigeren Endkundenpreisen 

führen, dämpft dies zusätzlich die Ver-

braucherpreise. Der Umfang dieses Effekts ist 

allerdings schwer abzuschätzen. Gegenüber 

der Basislinie würde die Abschaffung der 

EEG-Umlage die Infl ationsrate im Jahr 2023 

nur etwas dämpfen, da hier aufgrund der ge-

genwärtigen Rechtslage (ebenso wie für 

2024) bereits eine deutliche Absenkung der 

Umlage unterstellt wird. Im Jahr 2024 würde 

die Infl ationsrate dadurch sogar leicht er-

höht. Insgesamt besteht gegen Ende des Pro-

jektionszeitraums aufgrund der im Koalitions-

vertrag avisierten Maßnahmen ein merkliches 

Aufwärtsrisiko für die Infl ationsrate.

7 Siehe dazu: Deutsche Bundesbank (2019c).

28 Zu den Preiswirkungen der Einführung des gesetzlichen 
Mindestlohns im Jahr 2015 vgl.: Deutsche Bundesbank 
(2015b).
29 Neben den Risikofaktoren aus dem gesamtwirtschaft-
lichen Kontext tragen hierzu auch statistische und öko-
nometrische Unsicherheiten bei. So könnte etwa ein im 
Zuge der Pandemie geändertes Konsumverhalten erneut 
deutliche Verschiebungen der HVPI-​Warenkorbanteile mit 
sich bringen und damit im kommenden Jahr zu ähnlichen 
Verzerrungen führen wie im laufenden Jahr, vgl.: Deutsche 
Bundesbank (2021h). Mit Blick auf Prognosemodelle ist un-
klar, inwieweit historische Zusammenhänge in der aktuel-
len, außergewöhnlichen Situation noch Gültigkeit besitzen. 
Vor allem der Preisauftrieb, der in jüngster Zeit wiederholt 
stärker ausfiel als auf Basis solcher Regularitäten erwartet, 
weckt hier Zweifel.
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