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Perspektiven der deutschen Wirtschaft
far die Jahre 2021 bis 2023

Die deutsche Wirtschaft (berwindet die pandemiebedingte Krise und steht am Beginn eines starken
Aufschwungs. Dabei wird davon ausgegangen, dass die Pandemie durch eine erfolgreiche Impf-
kampagne rasch und nachhaltig zurtickgedrdngt wird. Dies ermdglicht es, die Schutzmafsnahmen
zugig zurickzufahren. Damit erdffnen sich den privaten Haushalten zuvor verschlossene
Konsumm©glichkeiten, und der private Verbrauch wird vor allem im Rest dieses Jahres und 2022
auferordentlich stark expandieren. Zusdatzlichen Schwung erhdlt er dadurch, dass ein Teil der
wdhrend der Pandemie unfreiwillig gebildeten Ersparnisse ausgegeben wird. Daneben wird der
Aufschwung von den Exporten angetrieben, die von der nur allmdhlich nachlassenden Erholung
des Welthandels profitieren.

Unter diesen Voraussetzungen legt das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) in kalenderbereinigter
Betrachtung im laufenden und kommenden Jahr um etwas unter 4% beziehungsweise gut 5%
zu. Im Jahr 2023 schwdcht sich sein Zuwachs auf immer noch nahezu 2 % ab. Das Vorkrisenniveau
wird schon in diesem Sommer wieder erreicht. Die gesamtwirtschaftlichen Kapazitéten werden
bereits ab dem kommenden Jahr Gberdurchschnittlich ausgelastet.

Die Inflationsrate gemessen am Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) wird im laufenden
Jahr krdftig auf 2,6 % anziehen. Ausschlaggebend sind die wieder hoheren Mehrwertsteuersdtze,
die neu eingefiihrten COz-Emissionszertifikate sowie die stark gestiegenen Preise fur Rohél und
auch Nahrungsmittel. Dabei sind zum Jahresende Teuerungsraten um 4% moglich. Die Kernrate
ohne Energie und Nahrungsmittel dlrfte dagegen — zusdtzlich bereinigt um den Mehrwert-
steuereffekt — wie schon im Vorjahr bei nur etwas Gber 1% liegen. Bis 2023 kénnte sie im Gefolge
des Aufschwungs, der verbesserten Arbeitsmarktlage und wieder stdarker anziehender Lohne auf
1,7 % steigen. Da von Energie und Nahrungsmitteln dann kein Gberdurchschnittlicher Teuerungs-
druck mehr ausgeht, ermdfigt sich die Gesamtrate auf gleichfalls 1,7 %.

Die Staatsfinanzen stutzen auch im laufenden Jahr die Wirtschaft erheblich. Die Defizit- und
Schuldenquote steigen dabei weiter auf Uber 5% beziehungsweise (ber 70 %. In den kommenden
Jahren sinken sie dann jeweils wieder deutlich. Dies liegt daran, dass sich die Wirtschaft erholt und
die fiskalischen Krisenhilfen auslaufen oder zurickgefuhrt werden.

Verglichen mit der Vorausschdtzung vom Dezember 2020 wird fir den gesamten Projektions-
zeitraum ein betrdchtlich héheres BIP erwartet. Im Einklang mit dem stdrkeren Aufschwung wird
auch eine durchgehend etwas hohere Inflationsrate ohne Energie und Nahrungsmittel projiziert.
Der Preisanstieg auf der Verbraucherstufe insgesamt wird dartber hinaus im laufenden und
kommenden Jahr vor allem deshalb erheblich hoher eingeschdtzt, weil sich Energie deutlich stdrker
als damals erwartet verteuert. Wdhrend die Risiken fur das Wirtschaftswachstum aus heutiger
Sicht ausgeglichen erscheinen, (berwiegen fiir die Preisentwicklung die Aufwdirtsrisiken.
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Erholung der
deutschen Wirt-
schaft erlitt im
Winterhalbjahr
2020/2021
pandemie-
bedingt deut-
lichen Rick-
schlag, ...

B Konjunktureller Ausblick™

Die deutsche Wirtschaft litt im Winterhalbjahr
2020/2021 weiter unter der Coronavirus-Pande-
mie. Nachdem sich das Pandemiegeschehen im
Herbst 2020 wieder intensiviert hatte, wurden
die staatlichen Eindammungsmafnahmen er-
neut erheblich verscharft. Wie schon wahrend
der ersten Pandemiewelle im Frihjahr 2020 traf
dies vor allem einige Dienstleistungsbereiche
wie das Gastgewerbe, die Kulturbranche oder
Teile des stationaren Einzelhandels hart. Die
weggefallenen Konsummaoglichkeiten liel3en die
Sparquote der privaten Haushalte zuletzt wie-
der nahezu auf ihr Rekordniveau vom zweiten

Wichtige Komponenten der
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Quelle: Statistisches Bundesamt.
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Projektion vom Juni 2021

Veranderung gegenuber Vorjahr in %

Position 2020 2021 2022 2023

Reales BIP,

kalenderbereinigt —5,1 3,7 5,2 1,7

Reales BIP,

unbereinigt -4.8 3,7 51 1,6

Harmonisierter
Verbraucher-
preisindex 0,4 2,6 1,8 1,7

ohne Energie und
Nahrungsmittel 0,7 1,6 1,5 1,7

Quelle: Statistisches Bundesamt. 2021 bis 2023 eigene Projek-
tionen.
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Vierteljahr 2020 steigen. Spiegelbildlich brach
der private Konsum, der sich zuvor kraftig er-
holt hatte, erneut ein. Nicht unmittelbar von
den Einddmmungsmafinahmen betroffene
Wirtschaftsbereiche wie der Bau und die Indus-
trie expandierten dagegen Uberraschend kraf-
tig. Letztere profitierte von dem sich schnell er-
holenden Welthandel, der sich in starken Ex-
portzuwachsen niederschlug. Die global schnell
ansteigende Nachfrage nach Industriewaren
fuhrte allerdings zusammen mit angebotssei-
tigen Storungen bei einigen Vorprodukten zu
zunehmenden Lieferengpassen. Weil Halbleiter
fehlten, musste beispielsweise die Kfz-Produk-
tion im Winterquartal gedrosselt werden. Ins-
gesamt sank das reale BIP im letzten Jahresvier-
tel 2020 und im ersten Vierteljahr 2021 saison-
und kalenderbereinigt um zusammengenom-
men 1,3%. Damit ging es geringflgig starker
zurlick als in der Projektion vom Dezember
2020 erwartet worden war.?2 Das Vorkrisen-
niveau vom vierten Vierteljahr 2019 wurde zu
Jahresbeginn um 5% verfehlt.

Im Sommerhalbjahr 2021 dirfte die deutsche
Wirtschaft diesen Ruckschlag aber Uberwinden
und stark wachsen. Die Infektionszahlen gingen
seit Ende April betrachtlich zurlick, und die Ein-
dammungsmalinahmen wurden, regional
unterschiedlich, bereits deutlich gelockert. In
dieser Projektion wird davon ausgegangen,
dass die Pandemie — vor allem gestutzt auf eine
erfolgreiche Impfkampagne — auch zukinftig
rasch und nachhaltig weiter zurtickgedrangt
wird. Die Einddammungsmaflinahmen durften
daher in den nachsten Monaten weiter erheb-
lich gelockert werden. Vor allem in den zuvor
besonders beeintrachtigten Dienstleistungs-
bereichen und beim privaten Konsum sorgt dies
fur starke Aufholeffekte. Die Ausfuhren sollten
— angetrieben von einer unverandert lebhaften
Nachfrage aus dem Ausland — weiter kraftig zu-
legen. Vor allem im zweiten Vierteljahr durften

1 Die hier vorgestellten Vorausschatzungen flr Deutschland
wurden am 26. Mai 2021 abgeschlossen. Sie gingen in die
am 10. Juni 2021 von der EZB verdffentlichte Projektion fur
den Euroraum ein.

2 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2020a).

... erhdlt aber
im Sommer-
halbjahr durch
erhebliche
Lockerung der
Schutzmaf3-
nahmen erneut
starken Schub



Starkes Wirt-
schaftswachs-
tum schwdcht
sich erst 2023
ab

BIP-Niveau deut-
lich héher als im
Dezember 2020
projiziert

sie allerdings ebenso wie die Industrieproduk-
tion noch etwas durch Lieferengpasse bei Vor-
produkten zurlckgehalten werden. Die ins-
gesamt sehr glnstigen Aussichten spiegeln sich
in den laut ifo Institut seit einigen Monaten er-
heblich verbesserten Geschaftserwartungen der
deutschen Unternehmen wider. Insgesamt
konnte das BIP sein Vorkrisenniveau bereits im
dritten Vierteljahr 2021 wieder erreichen.

Auch im weiteren Verlauf des Projektionszeit-
raums dirfte die deutsche Wirtschaft zunachst
mit viel Schwung wachsen. Die hohen Export-
zuwachse flachen nur allmahlich ab. Dies stutzt
zusammen mit einer hohen Kapazitatsauslas-
tung in der Industrie die Unternehmensinvesti-
tionen. Vor allem aber legt der private Konsum
weiter aufSerordentlich kraftig zu. Er bleibt die
mafigebliche Triebfeder des starken Auf-
schwungs. Dabei ist unterstellt, dass die corona-
bedingten Einschrankungen in den ersten Mo-
naten des kommenden Jahres auslaufen. Vori-
bergehend Uberschreitet der private Konsum
dann seinen durch die Einkommensentwicklung
angelegten Expansionspfad, weil die wahrend
der Pandemie gebildeten Zusatzersparnisse teil-
weise ausgegeben werden. Gegen Ende des
Projektionszeitraums kehrt sich dieser Schub
um. Die dann von niedrigem Niveau aus wieder
langsam steigende Sparquote hat zur Folge,
dass der private Konsum im Verlauf des Jahres
2023 schwacher zulegt als die realen verfug-
baren Einkommen der privaten Haushalte.®
Letztere steigen im Projektionszeitraum dank
der Verbesserungen am Arbeitsmarkt mit zu-
nehmend héheren Raten. Die fiskalische Stlt-
zung, die 2020 und 2021 EinkommenseinbufSen
umfangreich abfederte, entfallt 2022 weitge-
hend.

Damit ergibt sich fur die deutsche Wirtschaft
insgesamt ein sehr glnstiger Ausblick: Die ra-
sche Erholung von der Krise setzt sich in einem
vorlUbergehend starken, zum Projektionshori-

3 In den jahresdurchschnittlichen Wachstumsraten wird
dies durch den hohen Uberhang aus dem Jahr 2022 noch
verdeckt.
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Salden, saisonbereinigt

+30
Dienstleistungssektor

+20

+10

Verarbeitendes Gewerbe
=20

-30
- 40
-50

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 21

Quelle: Ifo-Institut.
Deutsche Bundesbank

Gesamtwirtschaftliche Produktion und
Produktionsliicke

Preis-, saison- und kalenderbereinigt
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Quelle: Statistisches Bundesamt und eigene Berechnungen.
2021 bis 2023 eigene Projektionen. 1 Abweichung des BIP
vom geschatzten Produktionspotenzial.
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Technische Komponenten
zur BIP-Wachstumsprojektion

in % bzw. Prozentpunkten

Position 2020 2021 2022 2023

Statistischer Uberhang am
Ende des Vorjahres 1) 0,0 2,0 3,2 0,8
Jahresverlaufsrate 2) -3,3 4,9 2,8 1,4

Jahresdurchschnittliche

BIP-Rate, kalenderbereinigt —5,1 3,7 52 1,7

Kalendereffekt 3) 0,4 00 -01 =02
Jahresdurchschnittliche
BIP-Rate 4) -4,8 3,7 51 1,6

Quelle: Statistisches Bundesamt. 2021 bis 2023 eigene Projek-
tionen. 1 Saison- und kalenderbereinigter Indexstand im vierten
Quartal des Vorjahres in Relation zum kalenderbereinigten
Quartalsdurchschnitt des Vorjahres. 2 Jahresveranderungsrate
im vierten Quartal, saison- und kalenderbereinigt. 3 In % des
BIP. 4 Abweichungen in der Summe rundungsbedingt.
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Revisionen gegeniiber der Projektion
vom Dezember 2020

Veranderung gegenuber Vorjahr in %

Position 2021 2022 2023
BIP (real, kalenderbereinigt)
Projektion vom Juni 2021 3,7 5,2 1,7
Projektion vom Dezember 2020 3,0 4,5 1,8
Differenz (in Prozentpunkten) 0,7 0,7 -0,1
Harmonisierter Verbraucher-
preisindex
Projektion vom Juni 2021 2,6 1,8 1,7
Projektion vom Dezember 2020 1,8 1,3 1,6
Differenz (in Prozentpunkten) 0,8 0,5 0,1
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zont hin aber wieder allmahlich an Fahrt verlie-
renden Aufschwung fort. Nach dem massiven
Einbruch um 5% im vergangenen Jahr konnte
das kalenderbereinigte reale BIP in diesem und
dem folgenden Jahr mit etwas unter 4% bezie-
hungsweise gut 5% stark zulegen. Im Jahr
2023 schwacht sich sein Zuwachs dann auf im-
mer noch nahezu 2% ab. Dabei verdeckt die
jahresdurchschnittliche Betrachtung, dass das
BIP schon im Verlauf dieses Jahres um nahezu
5% ansteigt und sein jahrlicher Zuwachs bereits
im Verlauf des kommenden Jahres auf unter
3% zurlickgeht. GegenUber der Projektion vom
Dezember 2020 erreicht die Wirtschaftsleistung
nicht nur ihr Vorkrisenniveau ein halbes Jahr
friher, es wird auch fur den gesamten Projek-
tionszeitraum ein betrachtlich héheres BIP-
Niveau erwartet. Ausschlaggebend hierflr ist
vor allem eine hohere Auslandsnachfrage, die
zu starkeren Exporten fuhrt.

Aufgrund des auf die Coronakrise folgenden
starken Aufschwungs Uberschreitet die Wirt-
schaftsleistung bereits ab dem Jahr 2022 wie-
der das langfristige Produktionspotenzial. Die
gesamtwirtschaftlichen Kapazitaten werden so-
mit Uberdurchschnittlich stark beansprucht. Da-
bei wird angenommen, dass das Produktions-
potenzial am Projektionshorizont durch die Pan-
demie lediglich um etwas weniger als 1% ge-
druckt wird. Die Zuwachsrate des Produktions-
potenzials wird im laufenden Jahr auf 1,0%
geschatzt. In den kommenden beiden Jahren
steigt sie dann vor allem aufgrund wieder hohe-
rer Beitrage der Sachkapitalbildung auf jeweils
1,2% an.

Die Exporte stiegen im vergangenen Winter-
halbjahr deutlich starker an als zuvor erwartet.
Der Welthandel erholte sich ungeachtet der in
vielen Landern verscharften Pandemielage wei-
ter schwungvoll, und die deutsche Industrie sah
sich einer starken Auslandsnachfrage gegen-
Uber. Zudem verbesserten sich die mittelfris-
tigen Rahmenbedingungen: So schlossen die
EU und das Vereinigte Konigreich noch vor dem
Jahreswechsel ein Handelsabkommen ab. Zu-
dem durften mit der neuen US-Administration

Gesamtwirt-
schaftliche
Kapazitdten
schon 2022
Uberdurch-
schnittlich
ausgelastet

Exporte steigen
zundchst in der
Grundtendenz
krdftig, ...
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Rahmenbedingungen fur die gesamtwirtschaftlichen

Vorausschatzungen

Die hier vorgelegte Projektion basiert auf
Annahmen Uber die Weltwirtschaft, die
Wechselkurse, die Rohstoffpreise und die
Zinssatze, die von Fachleuten des Eurosys-
tems festgelegt wurden. lhnen liegen Infor-
mationen zugrunde, die am 18. Mai 2021
verflgbar waren. Die Annahmen Uber die
wirtschaftliche Entwicklung im Euroraum er-
geben sich aus den Projektionen der natio-
nalen Zentralbanken der Euro-Lander.”
Diese Projektionen beziehen die finanzpoli-
tischen Mallnahmen ein, die entweder ver-
abschiedet waren oder die hinreichend spe-
zifiziert waren und deren Umsetzung als
wahrscheinlich angesehen wurde.

Mit Blick auf die Coronavirus-Pandemie wird
davon ausgegangen, dass die Impfkam-
pagne in der Europaischen Union (EU) er-
folgreich fortgesetzt wird. Die Eindam-
mungsmalSnahmen kénnen so im weiteren
Jahresverlauf zligig gelockert werden und in
den ersten Monaten des Jahres 2022 weit-
gehend auslaufen.

Weltwirtschaft setzt Erholungsprozess
fort

Die globale Wirtschaftsaktivitat erholte sich
im Schlussquartal des vergangenen Jahres
schneller als in der Dezember-Projektion
unterstellt. Zwar dampften das in verschie-
denen Regionen der Welt wieder aufflam-
mende Infektionsgeschehen und die darauf-
hin ergriffenen Eindammungsmalinahmen
das Wirtschaftswachstum im ersten Viertel-
jahr 2021 wohl deutlicher als zuvor erwar-
tet. Mit allméhlicher Uberwindung der Pan-
demie erholt sich die globale Wirtschafts-
aktivitat jedoch. Sie durfte auch in den
nachsten beiden Jahren — mit etwas nied-
rigeren Raten als 2021 — weiter expandie-
ren.

Die Wirtschaftsaktivitat in den USA wird da-
bei bis ins kommende Jahr ganz erheblich
von einem umfangreichen Konjunkturpro-
gramm, dem American Rescue Plan, ge-
stltzt.? Das kurz vor Ende des vergangenen
Jahres mit der EU erzielte Handels- und
Kooperationsabkommen? lasst auch fur das
Vereinigte Konigreich im Projektionszeit-
raum ein hoheres Wirtschaftswachstum er-
warten als im Dezember veranschlagt.? Da-
mals war noch davon ausgegangen wor-
den, dass sich die Verhandlungspartner bis
Jahresende nicht einigen. China brachte die
Pandemie zlgig unter Kontrolle und kehrte
bereits Mitte vergangenen Jahres zu seinem
vor der Coronakrise erwarteten Expansions-
pfad zurlck. In Indien hingegen durfte die
Wirtschaftsaktivitat im laufenden Quartal
durch die hohen Infektionszahlen stark ein-
gebrochen sein. Bis zum Jahresende wird
hier zwar mit einem Rickprall gerechnet.
FUr viele Schwellenlander lassen allerdings
immer wieder auftretende Infektionshau-
fungen und nur langsam voranschreitende
Impfungen einen eher gedampften Erho-
lungsprozess erwarten. Insbesondere im
Hinblick auf den weiteren globalen Pande-
mieverlauf unterliegt der Ausblick fur das
internationale Umfeld nach wie vor hoher
Unsicherheit.

Fur die Weltwirtschaft ohne den Euroraum
wird in diesem Jahr ein Anstieg von 6% %,
im kommenden Jahr von 4%4 % und im Jahr
2023 um 334 % veranschlagt. Der inter-
nationale Handel (ohne den Euroraum)
durfte nach dem erheblichen Einbruch im

1 Die Projektionen der nationalen Zentralbanken der
Euro-Lander wurden am 26. Mai 2021 abgeschlossen.
2 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2021a).

3 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2021b).

4 Dies gilt trotz der deutlichen wirtschaftlichen Ein-
bufRen im ersten Vierteljahr 2021 aufgrund verscharfter
Corona-EinddmmungsmafSnahmen.
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Wichtige Annahmen der Projektion

Position 2020 2021 2022 2023
Wechselkurse fur
den Euro
US-Dollar je Euro 1,14 1,21 1,21 1,21
Effektiv D 119,3 122,0 122,2 122,2
Zinssatze
EURIBOR-
Dreimonatsgeld -0,4 -0,5 -0,5 -0,3
Umlaufrendite
offentlicher
Anleihen 2) -0,5 -0,2 0,0 0,2
Rohstoffpreise
Rohal 3) 42,3 65,8 64,6 61,9
Sonstige Roh-
stoffe 4) 5) 3,2 39,0 0,1 -8,0

Absatzmarkte der
deutschen Expor-
teure 5) 6) -9,1 8,9 5,9 3,5

1 GegenUlber 42 Wahrungen wichtiger Handelspartner
des Euroraums (EWK-42-Gruppe), 1. Vj. 1999 = 100.
2 Umlaufrendite deutscher Staatsanleihen mit einer Rest-
laufzeit von uber neun bis zehn Jahren. 3 US-Dollar je Fass
der Sorte Brent. 4 In US-Dollar. 5 Verdnderung gegenUber
Vorjahr in %. 6 Kalenderbereinigt.
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vergangenen Jahr mit Raten von 1034 % im
laufenden Jahr und 5% im Jahr 2022 zu-
nachst starker zunehmen. Im Jahr 2023
sollte der Welthandel mit 334% wieder
im Gleichschritt mit der globalen Aktivitat
wachsen.

Fortschritte bei der Pandemie-
bekampfung lassen kraftige Erholung
im Euroraum erwarten

Die infolge der hohen Infektionszahlen ver-
scharften Restriktionen dampften die Wirt-
schaftsaktivitat im Euroraum im Winterhalb-
jahr 202072021 deutlich weniger als im
Fruhjahr vergangenen Jahres. Der Aktivitats-
rickgang fiel sogar noch milder aus als im
Dezember erwartet. In erster Linie war der
Dienstleistungssektor von den Einschran-
kungen betroffen. Die Industrie hingegen
profitierte von der voranschreitenden Erho-
lung der globalen Nachfrage. Letztere sollte
die Wirtschaftsaktivitat im Euroraum auch
Uber den Projektionszeitraum stitzen. Auf-
grund der fortschreitenden Impfkampagne

und der schrittweisen Lockerung der Ein-
dammungsmafnahmen wird fir die zweite
Halfte dieses Jahres mit einer kraftigen Erho-
lung gerechnet, die sich mit etwas modera-
terem Tempo in den kommenden beiden
Jahren fortsetzt. Hierbei diirfte dem privaten
Konsum eine besondere Rolle zukommen.
Er sollte sich zlgig erholen, wenn die priva-
ten Haushalte bei einem Abbau der pande-
miebedingten Restriktionen wieder einen
grofseren Anteil der verflgbaren Einkom-
men flr Konsumausgaben nutzen.” Fir den
Euroraum (ohne Deutschland) wird nach
einem Anstieg der Wirtschaftsaktivitat um
5% im laufenden Jahr ein Zuwachs um
4%, % fUr das Jahr 2022 und um 2% % fir
das Jahr 2023 projiziert. Damit wird eine
dynamischere Erholung erwartet als in der
Dezember-Projektion.

Die Absatzmarkte deutscher Exporteure ex-
pandieren zwar im Durchschnitt des laufen-
den Jahres weniger stark als der Welthan-
del. Dies ist aber in erster Linie auf den Ein-
bruch der Importe des Vereinigten Kénig-
reichs im ersten Vierteljahr zurtckzufthren.
Im weiteren Verlauf dieses Jahres und im
Jahr 2022 durfte die Erholung der Absatz-
markte etwas dynamischer verlaufen als fir
den Welthandel. Im Jahr 2023 sind die Zu-
wachsraten nahezu identisch.

Technische Annahmen der Projektion

Die Rohdlpreise stiegen in den Wintermona-
ten angesichts der erwarteten zligigen Erho-
lung der globalen Nachfrage stark an. Im
Durchschnitt des laufenden Jahres durften
sie rund 50 % Uber dem Stand liegen, der in

5 Das Ausmaf3, zu dem pandemiebedingt akkumulierte
Ersparnisse flr das Nachholen verschobener Anschaf-
fungen sowie zusatzliche oder qualitativ hdherwertige
Dienstleistungen genutzt werden, kénnte in den einzel-
nen Mitgliedslandern unterschiedlich ausfallen. Hier
spielt u.a. eine Rolle, wie schnell sich der jeweilige
Arbeitsmarkt wieder von den Folgen der Pandemie er-
holt.



der Dezember-Projektion unterstellt worden
war. Fur die kommenden beiden Jahre wird
jedoch, abgeleitet aus den Terminnotierun-
gen, ein spurbarer Rlickgang angenommen.
Die Notierungen anderer Rohstoffe legten
auf US-Dollar-Basis ebenfalls kraftig zu.
Auch fur sie wird bis zum Ende des Projek-
tionszeitraums mit einem graduellen Rick-
gang gerechnet.

Der EZB-Rat richtete im Dezember 2020 vor
dem Hintergrund der erwarteten negativen
wirtschaftlichen Auswirkungen eines wieder
starkeren Infektionsgeschehens die Geld-
politik expansiver aus. Er erweiterte das Pan-
demie-Notfallankaufprogramm (Pandemic
Emergency Purchase Programme: PEPP) um
500 Mrd € auf insgesamt 1850 Mrd €. Zu-
dem verlangerte er den Zeithorizont fir die
Nettoankaufe im Rahmen des PEPP bis min-
destens Marz 2022. Ziel der Ankaufe ist es,
in Abhangigkeit von den Marktbedingungen
eine Verschlechterung der Finanzierungs-
bedingungen zu vermeiden.® Angesichts
der weiter gestiegenen Liquiditat bewegten
sich die Zinssatze am Geldmarkt in den ver-
gangenen Monaten auf historisch nied-
rigem Niveau. Die zunehmende Hoffnung
auf eine Bewaltigung der Pandemie lief$ da-
gegen die Renditen zehnjahriger Bundes-
anleihen — im Zinsverbund mit den USA —
seit Jahresbeginn spulrbar ansteigen. Sie
wurden auch weniger als sicherer Anlage-
hafen nachgefragt. Die verbesserten wirt-
schaftlichen Aussichten sorgten im Projek-
tionszeitraum fur etwas deutlicher aufwarts-
gerichtete Terminnotierungen als in der
Dezember-Projektion. Auch fir die Bankkre-
ditzinsen wird mit einem graduellen Anstieg
gerechnet. Insgesamt bleiben die Finanzie-
rungsbedingungen fir Unternehmen und
Konsumenten aber weiterhin sehr vorteil-
haft.

Der Kurs des Euro gegentber dem US-Dol-
lar wurde seit Abschluss der Dezember-Pro-

Deutsche Bundesbank
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jektion von der Pandemie, den Impffort-
schritten und den auf beiden Seiten des At-
lantiks ergriffenen geld- und wirtschaftspoli-
tischen Mafsnahmen beeinflusst. In dem flr
die Ableitung der Wechselkursannahmen
relevanten Zeitraum notierte der Euro bei
1,21 US-$ und damit 2% % Uber der An-
nahme der Dezember-Projektion. In Bezug
auf 42 fur den AufSenhandel wichtige Wah-
rungen wertete der Euro nur sehr gering-
flgig auf.

Finanzpolitik auch 2021 sehr expansiv

Finanzpolitische MalSnahmen erhéhen das
staatliche Defizit 2021 im Vorjahresvergleich
um etwa 1% des Bruttoinlandsprodukts
(BIP). Dies liegt vor allem an strukturellen
Mehrausgaben. Im weiteren Verlauf wird
der Staatshaushalt dann insbesondere durch
im Jahr 2022 entfallende Corona-Hilfsmalfs-
nahmen entlastet.

Corona-Hilfsmafdnahmen im engeren Sinne
wirken im Jahr 2021 mit 3% des BIP stark
auf das Defizit. Sie werden damit gegenuber
2020 noch leicht ausgeweitet. Im Jahr 2022
laufen sie dann weitgehend aus. Auch flr

6 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2021c).

Monatsbericht
Juni 2021
21



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht

Juni 2021

22

Defizitwirksame Corona-MafRnahmen™

in % des BIP
+3,0
+2,7
Ausgaben fir den
Gesundheitsschutz
+2,4
+2,1
Umsatzsteuersatze,
EEG-Umlage
+1,8 9
Transfers an
7 private Haushalte
+1.5 L
— Liquiditatshilfen
fur Unternehmen
+1,2
+0,9
Transfers an
Unternehmen
+0,6
+0,3
0 -
=(0),3

2020 2021 2022
* Eigene Berechnungen. Die Corona-MaRnahmen sind hier ver-
gleichsweise eng abgegrenzt. Vergleiche ausfuhrlicher zur Ab-

grenzung und dagestellten Aufgliederung: Deutsche Bundes-
bank (2020a), S. 24 f.

Deutsche Bundesbank

die nur im Schuldenstand erfassten garan-
tierten Kredite und Kapitaleinlagen wird ab
2022 ein Ruckgang unterstellt. Die Ansatze
zu den Corona-MafSnahmen basieren auf
den getroffenen Annahmen zu Pandemie-
fortgang, Einddmmungsmaflinahmen und
Wirtschaftsentwicklung. Dabei bleiben sie
weit unter den hohen Ausgabenermach-
tigungen des Bundeshaushalts. Diese um-
fassen neben einer umfangreichen globalen
Mehrausgabe erhebliche weitere Puffer
etwa bei den Unternehmenshilfen. Gleich-
wohl ist die Unsicherheit bezlglich der In-
anspruchnahme weiterhin aufSergewéhnlich
hoch.

Uber die Corona-MaRnahmen im engeren
Sinne hinaus sind in der Projektion weitere
finanzpolitische Maldnahmen berucksichtigt.
Bei den Gebietskorperschaften schlagen
Steuersenkungen zu Buche. So entfallt seit
Jahresbeginn fur die meisten Steuerpflich-
tigen der Solidaritatszuschlag. Zudem wur-

den Freibetrage und Tarif der Einkommen-
steuer angepasst, was automatische Mehr-
einnahmen durch die Steuerprogression
zum guten Teil ausgleicht. Steuerlich wird
auflSerdem die Abschreibung beschleunigt
(u.a. fur Anlageguter der Informations- und
Kommunikationstechnologien).” Mehrein-
nahmen kommen ab dem Jahr 2021 hin-
gegen von den neuen Zertifikaten fir CO2-
Emissionen im Verkehr und bei der Gebau-
deheizung sowie von Zufllissen aus dem EU-
Programm Next Generation EU (NGEU). Aus
NGEU sind fur die Jahre 2021 bis 2023
Transfers an Deutschland von jeweils 0,2 %
des BIP eingestellt. Diese flieen Uberwie-
gend in bestehende Programme und senken
insoweit das staatliche Defizit.® Ausgaben-
seitig belasten vor allem ab 2021 zusatzliche
staatliche Investitionszuschisse (nicht zu-
letzt flr Klimaschutz und Digitalisierung),
das hohere Kindergeld und die neue Grund-
rente. FUr die Sozialversicherungen ist unter-
stellt, dass der Bund auch 2022 hohere Bei-
tragssatze durch nochmals héhere Bundes-
zuschusse verhindert. Im Jahr 2023 sind
diese nach derzeitigem Stand aber nicht vor-
gesehen, sodass es hier zu einem deutlichen
Anstieg der Beitragssatze kommt. Insgesamt
steigen die Beitragssatze Uber den Projek-
tionshorizont um 1% Prozentpunkte. Vom
Anstieg betroffen sind vor allem die Zusatz-
beitragssatze der Krankenkassen.

7 Vgl. ausfihrlicher zu den steuerlichen Mal3nahmen:
Deutsche Bundesbank (2021d), S. 65.

8 Insgesamt werden die deutschen Staatsfinanzen per
saldo durch NGEU belastet. Denn die erwarteten Zah-
lungen zur Finanzierung der gesamten NGEU-Transfers
Ubersteigen die Transfers an Deutschland deutlich. Vgl.:
Deutsche Bundesbank (2021d), S. 70.
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die internationalen Handelsbeziehungen wieder
berechenbarer geworden sein. Vor diesem Hin-
tergrund drehten die kurzfristigen Exporterwar-
tungen der Unternehmen gemaf ifo Institut in
den letzten Monaten stark in den optimis-
tischen Bereich. Auch die auf 12 Monate aus-
gerichteten, vom Deutschen Industrie- und
Handelskammertag (DIHK) erhobenen Export-
erwartungen sind zunehmend zuversichtlich
und erreichten beinahe wieder ihr langjahriges
Mittel.

Die Exporte durften somit grundsatzlich weiter
kraftig zulegen. Allerdings trug die stark anzie-
hende globale Nachfrage nach Industriewaren
zusammen mit angebotsseitigen Storungen
dazu bei, dass Unternehmen in jingster Zeit
Uber steigende Lieferzeiten und zunehmende
Knappheiten bei bestimmten Rohstoffen und
Vorprodukten klagten. Besonders ausgepragt
erscheinen die Engpasse bei bestimmten Halb-
leiterbausteinen. Dies flhrte in der deutschen
Automobilwirtschaft bereits zu Produktions-
drosselungen.® Es ist davon auszugehen, dass
diese Spannungen im Laufe des Sommerhalb-
jahres nur allmahlich nachlassen und den Ex-
portanstieg zunachst noch bremsen. In der Pro-
jektion ist aber unterstellt, dass sich die An-
gebotsengpasse gegen Ende des Jahres auf-
|6sen. Die Unternehmen sollten dann die hohen
Auftragsbestande nach und nach abarbeiten
kénnen, was den Exporten einen zusatzlichen
Schub verleihen durfte.

Im weiteren Verlauf des Projektionszeitraums
lasst das Expansionstempo der Exporte wieder
nach. Der Welthandel wachst dann deutlich
moderater, und die deutschen Exporteure ver-
lieren auf ihren Absatzmarkten leicht Markt-
anteile. Dies gilt insbesondere fur den Handel
mit den Partnern im Euroraum, da die deut-
schen Unternehmen angesichts hierzulande ver-
gleichsweise kraftig steigender Arbeitskosten
an preislicher Wettbewerbsfahigkeit einblfsen.

Die Unternehmensinvestitionen stiegen im Win-
terhalbjahr 2020/2021 zwar weiter an, ihr
Wachstumstempo verringerte sich gegenUber

Deutsche Bundesbank
Monatsbericht
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Quellen: ifo Institut und IHS Markit. 1 Anteil der Unternehmen
im Verarbeitenden Gewerbe, die angeben, dass ihre Produkti-
on durch Materialknappheit behindert wird. 2 Invertierte Skala;
Werte kleiner als 50 deuten auf Kapazitatsengpdsse bei Zuliefe-
rern und langere Lieferzeiten hin.
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dem aufSerordentlich starken Zuwachs im drit-
ten Quartal 2020 aber erheblich. Hierbei spielte
wohl auch eine Rolle, dass aufgrund von
Schutzmafsnahmen verschlossene Vertriebs-
kanale sowie moglicherweise Lieferschwierig-
keiten in der Kfz-Branche Investitionen in be-
triebliche Fahrzeugflotten dampften. Im Som-
merhalbjahr sollten die gewerblichen Investitio-
nen aber wieder starker zulegen. Die Pandemie
flaut ab, was die Unsicherheit Uber die Absatz-
perspektiven senkt und Offnungen im Kfz-Han-
del erméglicht. Zudem stieg die Kapazitatsaus-
lastung in der Industrie zuletzt erstmalig seit
zwei Jahren wieder uber ihren langfristigen
Durchschnitt, sodass zunehmend Ersatz- und
Erweiterungsinvestitionen erforderlich werden.
Auch im weiteren Verlauf sollten die Unterneh-
mensinvestitionen angesichts ihres krisenbe-
dingten Aufholbedarfs, dynamischer Exporte
und eines hohen Auslastungsgrades zunachst
weiter kraftig expandieren. Gegen Ende des

4 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2021e), S. 52 1.
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Privater Ver-
brauch treibt in
der kurzen Frist
die Erholung der
Wirtschaft stark
an ...

Privater Konsum und Sparquote
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Projektionszeitraums durfte sich ihr Wachstums-
tempo wieder normalisieren.

Das zeitliche Profil der privaten Konsumausgaben
wird stark von der Pandemie gepragt. Im vergan-
genen Winterhalbjahr ging der private Verbrauch
angesichts des angespannten Pandemiegesche-
hens und der strikten EinddammungsmalSnahmen
kraftig zurlick. Die verscharfte Beschrankung der
Konsummaglichkeiten fuhrte erneut zu einem
sprunghaften Anstieg der Sparquote der privaten
Haushalte. Schon in der ersten Pandemiewelle
im Frahjahr 2020 war zu beobachten, dass vor
allem pandemiebedingte Grinde — die Sorge vor
Ansteckung und insbesondere verschlossene
Konsummaoglichkeiten — zu Minderausgaben
und einer unfreiwilligen Ersparnisbildung fihr-
ten. Klassische Vorsichtsmotive aufgrund be-
flrchteter Einkommensverluste spielten dagegen
nur eine untergeordnete Rolle.® Im laufenden
Sommerhalbjahr sollte sich der private Konsum
schnell erholen. Die Infektionslage entspannte
sich zuletzt deutlich. Fortschritte bei der Impf-

kampagne sollten das Pandemiegeschehen Uber
den Sommer nachhaltig zurlickdrangen, sodass
die Einddmmungsmafsnahmen weiter breitfla-
chig gelockert werden kénnen. Damit verlieren
die pandemiebedingten Spargrinde rasch an Be-
deutung.

Auch im weiteren Verlauf wird der private Kon-
sum zunachst erheblich starker zulegen als es
die verfligbaren Einkommen der privaten Haus-
halte nahelegen, und die Sparquote wird schnell
sinken. Wenn in den ersten Monaten des Jahres
2022 annahmegemal$ alle nennenswerten Ein-
schrankungen auslaufen und Spar- beziehungs-
weise Konsumentscheidungen nicht mehr un-
mittelbar von der Pandemie beeinflusst sind, er-
reicht sie ihr Vorkrisenniveau. Danach fallt die
Sparquote weiter, weil angenommen wird, dass
etwa ein Viertel der Ersparnisse, die wahrend
der Pandemie unfreiwillig gebildet wurden, im
weiteren Projektionszeitraum fir zusatzliche
Konsumausgaben verwendet wird (vgl. die Aus-
fUhrungen auf S. 25ff.). Ende 2022 durchschrei-
tet die Sparquote ihre Talsohle und steigt wie-
der in Richtung ihres Vorkrisenwerts an. Da-
durch verlangsamt sich das Wachstumstempo
des privaten Konsums am Ende des Projektions-
zeitraums spurbar. Langfristig durfte die Spar-
quote wieder ein ahnliches Niveau erreichen
wie vor der Pandemie. Dies geschieht allerdings
erst jenseits des Projektionshorizonts. Erst dann
wachst der private Verbrauch wieder starker im
Einklang mit den verfigbaren Einkommen.

Die Wohnungsbauinvestitionen stiegen im Win-
terhalbjahr 2020/2021 in der Grundtendenz
kraftig an.® Dies durfte sich im Sommerhalbjahr
fortsetzen. Dafur spricht eine weiterhin robuste
Wohnungsnachfrage, die sich an der hohen An-
zahl neuer Auftrage und Baugenehmigungen

5 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2020b).

6 Im ersten Vierteljahr 2021 gingen die Wohnungsbau-
investitionen geringfligig zurlick. Einige Investitionen waren
aufgrund der Wiederanhebung der Mehrwertsteuersatze
zum Jahreswechsel vorgezogen worden und entfielen da-
her im ersten Jahresviertel. AuRerdem belasteten vergleichs-
weise ungunstige Witterungsverhaltnisse in den ersten bei-
den Monaten des Jahres die Bauaktivitat.

... und erhalt
mittelfristig
Schub durch teil-
weise Auflésung
unfreiwillig
gebildeter
Ersparnisse

Wohnungsbau-
investitionen
krdftig im
Aufwind
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Zu den Sparmotiven privater Haushalte wahrend der
Pandemie und ihren Implikationen fir die Projektion

Die Ausgaben fur den privaten Konsum variie-
ren im Konjunkturverlauf normalerweise weni-
ger stark als die gesamtwirtschaftliche Aktivi-
tat. Wahrend der Coronakrise zeigte sich aller-
dings ein anderes Bild: Der private Konsum
unterlag im pandemiebedingten Auf und Ab
sogar starkeren Ausschlagen als das Brutto-
inlandsprodukt (BIP). Er war damit ein wesent-
licher Treiber der Schwankungen der Wirt-
schaftsleistung. Ein Blick auf die Bestimmungs-
faktoren des privaten Konsums zeigt, dass dies
nicht auf die verfugbaren Einkommen der pri-
vaten Haushalte zurtickzufihren war. Die ver-
fugbaren Einkommen wurden wahrend der
pandemiebedingten Krise durch umfangreiche
staatliche Hilfen gestitzt. Angesichts ihrer Sta-
bilitat fuhrten die Ausgabenkirzungen der pri-
vaten Haushalte vor allem in der ersten Infek-
tionswelle im Frahjahr 2020 und erneut im
Winterhalbjahr 2020/2021 zu einem auf3er-
ordentlichen Anstieg der Sparquote.

Die Beweggrinde fur die vermehrte Ersparnis
in den letzten 12 Monaten — und damit fur
den Grof3teil der Veranderungen im Konsum —
lassen sich anhand der Ergebnisse aus dem
jungsten Bundesbank-Online-Panel-Haushalte
(BOP-HH) im Marz 2021 untersuchen.” Die
Halfte der Teilnehmerinnen und Teilnehmer
gab an, in den vorangegangenen 12 Monaten
am Monatsende im Durchschnitt mehr Geld
Ubriggehabt zu haben als vor der Pandemie.
Diese Angabe wurde haufiger von Befragten

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2021f). Fur Ergebnisse
nach der ersten Infektionswelle vgl.: Deutsche Bundes-
bank (2020b) oder — flir den Euroraum — Dossche und
Zlatanos (2020).

2 Gleichwohl hatte auch jeweils mehr als ein Drittel der
Teilnehmer aus Haushalten mit einem niedrigeren Ein-
kommen sowie der jlingeren Teilnehmer (16 bis 29
Jahre) durchschnittlich mehr Geld Ubrig als vor der Pan-
demie.

3 Damals fuhrte noch etwa ein Funftel der Befragten
klassische Vorsichtsmotive an, wohingegen 49 % wegen
verschlossener Konsummaglichkeiten und 34 % aus
Sorge vor Ansteckung ihre Konsumausgaben reduzier-
ten. Zudem unterschieden sich die Griinde fir eine
hohere Ersparnis damals starker nach Haushaltseinkom-
men und Alter. Vgl.: Deutsche Bundesbank (2020b).

mit hoherem Haushaltseinkommen (sowie
alteren Befragten) gemacht.? Fir nahezu alle
diese Personen (95 %) waren eingeschrankte
Konsummoglichkeiten aufgrund von Mafsnah-
men zur Eindammung der Coronavirus-Pande-
mie — etwa wegen angeordneter Geschafts-
schlieBungen oder Reiseeinschrankungen — ein
wichtiger Grund fur die gestiegene Ersparnis.
Gut jede fUnfte Person schrankte ihre Aus-
gaben fir Waren oder Dienstleistungen zudem
aus Sorge vor einer Ansteckung mit dem
Coronavirus ein. Demgegenuber flhrte nicht
einmal jede zehnte Person die Furcht vor Ein-
kommensverlusten als Grund fur eine hohere
Ersparnis an. Die Kluft zwischen diesem klas-
sischen Vorsichtsmotiv und pandemiebedingt
unfreiwilliger Konsumzurtickhaltung vergro-
[Serte sich im Vergleich zur vorangegangenen
Befragungsrunde aus dem August 2020 deut-
lich.®

Finanzlage der Haushalte

in %, nach monatlichem Netto-Haushaltseinkommen

unter 2500€
Geld (brig

mebhr als 4000 €
Ich hatte in

Ich hatte weniger -
Geld tbrig

o

10 20 30 40 50 60

Quelle: Bundesbank-Online-Panel-Haushalte, Marz 2021. Ant-
worten von 2402 Umfrageteilnehmern auf die Frage: ,Wenn
Sie einmal bitte die finanzielle Situation in Ihrem Haushalt in
den letzten 12 Monaten mit Ihrer Finanzlage vor Ausbruch der
Coronavirus-Pandemie vergleichen: Welche der folgenden Aus-
sagen trifft auf Sie zu: Mein / unser Haushalt hat am Monats-
ende im Durchschnitt mehr /in etwa gleich viel / weniger Geld
Ubriggehabt?”.

Deutsche Bundesbank

Monatsbericht
Juni 2021
25



Deutsche Bundesbank

Monatsbericht
Juni 2021
26

Gruinde fiir héhere Ersparnis

in %, Mehrfachnennungen moglich

Furcht vor Einkommensverlusten 7
Corona-Restriktionen 95
Sorge vor Ansteckung 22
Sonstiges 7

Quelle: Bundesbank-Online-Panel-Haushalte, Marz 2021.
Antworten von 1208 (50,3 %) Umfrageteilnehmern, die in
den letzten 12 Monaten im Durchschnitt mehr Geld Ubrig-
hatten als vor Ausbruch der Coronavirus-Pandemie.

Deutsche Bundesbank

Die Erkenntnisse aus dem BOP-HH legen dem-
nach einen engen Zusammenhang zwischen
dem Pandemiegeschehen und der Sparquote
nahe. Ein zeitlicher Gleichlauf zeigt sich auch
in den Daten der Volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnungen. Dieser Zusammenhang hat
Implikationen fir die Projektion: Die Sparquote
— und damit auch der private Konsum — durfte
sich schnell normalisieren, sobald aufgrund
des nachlassenden Pandemiegeschehens zu-
vor verschlossene Konsummaoglichkeiten wie-
der verflgbar sind. In der Projektion ist unter-
stellt, dass pandemiebedingte Einschrankun-
gen in den ersten Monaten des Jahres 2022
auslaufen. Dann kehrt die Sparquote zumin-
dest wieder zu ihrem Vorkrisenniveau zurtick.
Darlber hinaus ist von grofSer Bedeutung, ob
die wahrend der Pandemie unfreiwillig gebil-
deten Ersparnisse im Vermdgen der Haushalte
verbleiben oder fur zusatzliche Konsumausga-
ben verwendet werden. In letzterem Fall stellt
sich die Frage, in welchem Umfang und uber
welchen Zeitraum dies geschieht.

Um sich einer Antwort auf diese Fragen zu
nahern, wurden diejenigen Teilnehmerinnen
und Teilnehmer am BOP-HH mit zusatzlichen
pandemiebedingten Ersparnissen gebeten,
sich vorzustellen, die Pandemie sei voruber. Sie
wurden anschlielfend gefragt, wofur sie die
wahrend der Pandemie angefallenen zusatz-
lichen Ersparnisse verwenden mochten. Ins-
gesamt gaben 70 % der Befragten an, dass sie
diese ,Corona-Ersparnisse” zumindest teil-
weise fur Waren oder Dienstleistungen aus-
geben wdirden. Keine der Ubrigen, als nicht
unmittelbar konsumtiv angesehenen Verwen-
dungszwecke wurde von mehr als einem Drit-

tel der Personen ausgewahlt.” Da Befragte aus
Haushalten mit einem hoheren (geringeren)
Einkommen vermutlich wahrend der Krise
mehr (weniger) Ersparnisse anhauften, wurden
die Antworten zunachst nach Haushaltsein-
kommen gewichtet.® Aus der Umfrage geht
bei Mehrfachnennungen nicht hervor, welcher
Anteil der Ersparnisse auf die einzelnen Ver-
wendungsoptionen entfallt. Deshalb wurden
die Ergebnisse zusatzlich nach Verwendungs-
zweck gewichtet. Hierzu wurden zwei ,,Rand”-
Falle betrachtet:

1) Im ersten Fall wurde unterstellt, dass ledig-
lich diejenigen Personen, die planen, ihre
Zusatzersparnisse ausschliefslich fir den
Kauf von Waren und Dienstleistungen zu
verwenden, ihre Corona-Ersparnisse wieder
ausgeben werden. Bezogen auf den Anteil
der Ersparnisse, der fur zusatzliche Konsum-
ausgaben verwendet wird, stellt dies daher
den unteren Fall dar.

N
~

Im zweiten Fall wurde unterstellt, dass die
Ersparnisse jeder Person gleichmalSig auf
die gewahlten Verwendungszwecke verteilt
werden. Der Anteil an Waren oder Dienst-
leistungen durfte allerdings in Fallen, in de-
nen Ersparnisse beispielsweise auch in Im-
mobilien oder Aktien investiert werden,
unterdurchschnittlich sein. Insofern stellt
dies im Hinblick auf den Anteil wieder aus-
gegebener Corona-Ersparnisse den oberen
Fall dar.

4 Die im Vergleich zu den Erwartungen aus der Projek-
tion vom Dezember 2019 zusatzlich akkumulierten
Ersparnisse konnten Ende des Jahres 2021 rd. 210
Mrd € betragen.

5 Die Ubrigen Antwortmaglichkeiten (Anteil der Nen-
nungen in Klammern) lauteten: Investitionen in Immo-
bilien (12 %), Geldanlage ohne Immobilien — bspw.
Aktien, Fonds, Girokonto — (30 %), Schenkungen (9 %),
Spenden fur wohltatige Zwecke (16 %), Schuldenabbau
(13 %), Sonstiges (25 %). Mehrfachnennungen waren
moglich.

6 Haushalte mit hoherem Einkommen hatten nicht nur
haufiger als solche mit niedrigen Einkommen mehr
Geld Ubrig als vor der Pandemie. Sie durften auch
hohere Betrage unfreiwillig gespart haben. Die Gewich-
tung erfolgt Uber den Mittelwert der jeweiligen Ein-
kommensgruppe relativ.zum mittleren Einkommen
Uber alle Gruppen. Fir Details zu den Einkommens-
gruppen vgl.: Deutsche Bundesbank (2021f), S. 25.



Insgesamt ergibt sich dadurch fur den Anteil
der wahrend der Pandemie zusatzlich gebilde-
ten Ersparnisse, der in Zukunft fur Konsumaus-
gaben verwendet wird, eine Untergrenze von
25% und eine Obergrenze von 45 %. Fir die
Basislinie der Projektion wurde mit 35% die
Mitte dieser Spanne angesetzt. Dies wirde be-
deuten, dass die Sparquote fir eine Weile
ihren Vorkrisenstand spurbar unterschreitet.

Die Ergebnisse des BOP-HH lassen jedoch
keine Ruckschlisse darUber zu, in welchem
Zeitraum die zusatzlichen Konsumausgaben
getatigt werden. Ein grofSer Teil der Corona-
Ersparnisse entfallt wohl auf Haushalte mit
hoherem Einkommen, die zusatzliche Aus-
gaben — etwa flr Urlaubsreisen — auf eine lan-
gere Zeitspanne verteilen kénnten. Vor diesem
Hintergrund wird hier unterstellt, dass die
Sparquote ab dem ersten Vierteljahr 2022 fur
drei Jahre unter ihren Vorkrisenstand fallt.”

Auf langere Sicht sollte die Sparquote wieder
auf einen hoheren Wert zurlickkehren, der in
der Nahe ihres Vorkrisenstandes liegen durfte.
Nahezu 70 % aller Personen, die am BOP-HH
teilnahmen, planen, nach der Pandemie lang-
fristig einen ahnlichen Anteil ihres Einkom-
mens fr Konsumausgaben aufzuwenden wie
vor der Pandemie.® Dies spricht gegen lang-
fristige Auswirkungen der Pandemie auf das
Spar- beziehungsweise Konsumverhalten der
Verbraucherinnen und Verbraucher.

Aufgrund der Bedeutung der hier getroffenen
Annahmen flr die Projektion wurden mithilfe
einer Sensitivitatsanalyse die gesamtwirt-
schaftlichen Auswirkungen unterschiedlicher
Annahmen bezlglich des Anteils der wieder
ausgegebenen Ersparnisse und der Dauer, in
der dies geschieht, abgeschatzt. Angelehnt an
die beschriebenen ,Rand”-Falle wurde in
einem ersten Szenario unterstellt, dass ledig-
lich 25% der Corona-Ersparnisse (die Unter-
grenze) Uber einen langeren Zeitraum von
2022 bis 2025 ausgegeben werden. In einem
zweiten Szenario wurde angenommen, dass
ein Anteil von 45 9% der wahrend der Pande-
mie angehauften Ersparnisse (die Obergrenze)

Deutsche Bundesbank

Pandemiebedingt zusatzlich
akkumulierte Ersparnisse”

Mrd €

== == erstes Szenario
(25% Uber 4 Jahre ausgegeben)”
== Basislinie
250 (35% Uber 3 Jahre ausgegeben)?
=== ZWeites Szenario
(45% Uber 2 Jahre ausgegeben)

19 2020 2021 2022 2023

* Berechnet als Differenz der kumulierten Ersparnisse der priva-
ten Haushalte wahrend der Pandemie im Vergleich zur Projekti-
on vom Dezember 2019. Ab 2.Vj.2021 eigene Projektionen.
1 Bis zum Ende des Projektionszeitraums werden 12,5% aus-
gegeben. 2 Bis zum Ende des Projektionszeitraums werden
23 9% ausgegeben.
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innerhalb von nur zwei Jahren wieder fur Kon-
sumzwecke ausgegeben wird.

Mithilfe des makrodkonometrischen Modells
der Bundesbank wurde simuliert, wie sich
diese alternativen Pfade fur den privaten Kon-
sum auf das BIP und den Harmonisierten Ver-
braucherpreisindex (HVPI) auswirken. Dabei
wurde im Einklang mit der Basislinie der Pro-
jektion berticksichtigt, dass die aus den zusatz-
lichen Ersparnissen finanzierten Konsumausga-
ben wohl zu einem grofer als Ublichen Teil in
Importe flieBen, da insbesondere mehr flr
Auslandsreisen ausgegeben werden durfte.
Dies mildert die BIP-Wirkungen ab. Zudem
wurde unterstellt, dass die Unternehmen An-
passungen der Lohne als Reaktion auf die ver-
anderte gesamtwirtschaftliche Nachfrage in

7 Damit wirde knapp ein Viertel der Corona-Erspar-
nisse im Projektionszeitraum abgebaut. Eine dhnliche
GroRenordnung wurde auch schon in der Projektion
vom Dezember 2020 veranschlagt.

8 Die ubrigen Antworten waren nahezu gleich verteilt:
18 % gaben an, ihre Konsumausgaben langfristig zu
steigern, 13 % wollen sie vermindern.
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Staatliche Inves-
titionen 2021
weiter deutlich
aufgestockt,
Zuwachs
danach moderat

die Preise weitergeben ohne dabei etwaige
Produktivitatseffekte einzubeziehen. Dies soll
der besonderen Situation Rechnung tragen,
dass Unternehmen bestrebt sein durften, die
wahrend der Coronakrise erlittenen Gewinn-
einbuflen durch hohere Preise zumindest teil-
weise zu kompensieren.? Zusatzliche Preis-
effekte aus den in der Basislinie in den Jahren
2022 und 2023 angespannten Gutermarkten
sind hingegen nicht berlcksichtigt. Zudem er-
folgt die Preisreaktion im Modell generell ver-
zogert. Die Inflationsrate wird im hier betrach-
teten Zeitraum von zwei Jahren daher nur ver-
gleichsweise wenig beeinflusst.

Im Fall des auf der Untergrenze beruhenden
(ersten) Szenarios steigt der private Konsum im
Jahr 2022 weniger stark an. Das reale BIP
wlrde das Niveau der Basislinie sowohl im
Jahr 2022 als auch 2023 um rund 0,2 % unter-
schreiten. Im auf der Obergrenze basierenden
(zweiten) Szenario wlrde die Basislinie da-
gegen im Jahr 2022 um etwa 0,6 % und im
darauffolgenden Jahr noch um 0,3 % Uber-

zu Jahresbeginn ablesen lasst.” Die Nachfra-
gebedingungen durften angesichts der erwar-
teten Erholung am Arbeitsmarkt auch im weite-
ren Projektionszeitraum gunstig bleiben und die
Wohnungsbauinvestitionen anschieben. Zusatz-
lichen Auftrieb gibt das weiterhin glinstige Zins-
umfeld. Auch wird ein Teil der wahrend der
Pandemie unfreiwillig gebildeten Ersparnisse fur
Investitionen in Immobilien genutzt, was letz-
tere vorUbergehend erhoht.® Gegen Ende des
Projektionszeitraums sollten die Wohnungsbau-
investitionen auch wegen der demografisch be-
dingt per saldo zuriickgehenden Zahl an Haus-
haltsneugrindungen deutlich moderater ex-
pandieren.

Die staatlichen Investitionen entwickeln sich im
laufenden Jahr weiter dynamisch. Mehr Mittel
flieSen vor allem fur Verkehrsinfrastruktur, Kin-
derbetreuung und Schulen. Danach verlang-
samt sich der Zuwachs. Hierin schlagt sich nicht
zuletzt nieder, dass die kommunalen Haushalte
angespannt sind sowie einige Investitionspro-

troffen. Fur die Preise ergeben sich dagegen
schwachere Effekte. So lage die HVPI-Rate im
ersten Szenario kaum merklich unterhalb der
Basislinie. Der starkere Wirtschaftsaufschwung
im zweiten Szenario fuhrt hingegen mit etwas
Verzdgerung zu einem hoheren Preisanstieg.
Die HVPI-Rate lage im Jahr 2023 ein Zehntel
oberhalb der Basislinie. Diese Simulations-
ergebnisse verdeutlichen, dass in der Projek-
tion eine vorsichtige Setzung gewahlt wurde:
In dem ersten Szenario waren die Abweichun-
gen von der Basislinie nach unten kleiner als
die Abweichungen nach oben in dem zweiten
Szenario.

9 Zur Modellierung der Preisgleichungen im makrooko-
nometrischen Modell vgl.: Deutsche Bundesbank
(2019a).

gramme wie der Kommunalinvestitionsférde-
rungsfonds auslaufen.

Aufgrund der Coronavirus-Pandemie wachst
der reale Staatsverbrauch auch im laufenden
Jahr stark. Treibend wirken Mehrausgaben flr
Impfungen und Tests. Im kommenden Jahr geht
der Staatsverbrauch dann deutlich zuriick, da
die coronabedingten Aufwendungen weit-
gehend entfallen. Zum Ende des Projektions-
zeitraums ist das Verhaltnis des realen Staats-
verbrauchs zum BIP auf einem vergleichbaren
Niveau wie vor der Coronavirus-Pandemie im
Jahr 2019.

7 Der Auftragseingang im Wohnungsbau ging zwar gegen-
Uber dem Vorquartal zurlick, lag aber erheblich Uber dem
Vorkrisenniveau vom vierten Quartal 2019. Seit Kurzem
stark gestiegene Lieferengpasse bei Baumaterialien konnten
allerdings bremsend auf den Wohnungsbau wirken.

8 Umfrageergebnisse des Bundesbank-Online-Panel-Haus-
halte (BOP-HH) im Marz 2021 legen einen spurbaren, aber
im Vergleich mit den Konsumausgaben deutlich geringeren
Anteil nahe (vgl. die Ausfihrungen auf S. 25ff.).

Coronakrise
treibt Staats-
verbrauch: 2021
nochmals erheb-
liche Mehraus-
gaben, die in
Folgejahren
wegfallen



Importe steigen
krdftig

Leistungsbilanz-
Uberschuss sinkt
auf gut 6% des
BIP

Arbeitsmarkt im
Winterhalbjahr
2020/2021 sehr
robust, aber
Kurzarbeit stark
in Anspruch
genommen

Die Importe steigen im Projektionszeitraum
kraftig. Ihr Zuwachs speist sich zunachst vor
allem aus dem Bedarf an Vorleistungen fur die
vermehrte Produktion von Exporten und den
steigenden Unternehmensinvestitionen, welche
gleichfalls einen besonders hohen Importgehalt
aufweisen. Hinzu kommt ab dem nachsten Jahr
ein starker Impuls von den hoheren Konsum-
ausgaben der privaten Haushalte. Diese dUrften
einen Teil der wahrend der Pandemie unfreiwil-
lig angehauften Ersparnisse fir Auslandsreisen
aufwenden. Dies schiebt die deutschen Dienst-
leistungsimporte an.

Der Uberschuss in der deutschen Leistungs-
bilanz kénnte im laufenden Jahr dhnlich hoch
ausfallen wie 2020, als er 6,8 % des nominalen
BIP betrug. Der Handelsbilanziberschuss geht
etwas deutlicher zurlick. Hier schlagen sich vor
allem die kraftigen Verschlechterungen der
Terms of Trade im Zuge der gestiegenen Preise
fur Rohol und andere Rohstoffe nieder. Die zeit-
liche Abfolge der Erholung von Export- und In-
landsnachfrage wirkt diesem Effekt zundchst
etwas entgegen: Wahrend die Exporte bereits
seit einiger Zeit wieder kraftig steigen, werden
die Importe noch etwas langer durch die ein-
geschrankten Konsummaoglichkeiten zurlck-
gehalten. Im weiteren Projektionszeitraum, vor
allem im Jahr 2022, legen die Inlandsnachfrage
und in ihrem Gefolge auch die Importe
schwungvoll zu. Der Leistungsbilanziberschuss
sinkt auf gut 6% des BIP.

B Arbeitsmarkt

Der Arbeitsmarkt erwies sich trotz des im Win-
terhalbjahr 202072021 deutlich aufgeflammten
Pandemiegeschehens und der damit verbunde-
nen Eindammungsmafnahmen als aufSerordent-
lich stabil.” Die Anpassung an die verminderte
Wirtschaftsleistung erfolgte Uber eine Verringe-
rung der Arbeitszeit, insbesondere Uber das In-
strument der Kurzarbeit. Im ersten Quartal die-
ses Jahres erhielten im Durchschnitt wieder rund

9 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2021e), S. 55f.

Deutsche Bundesbank

Eckwerte der gesamtwirtschaftlichen
Projektion

Veranderung gegentiber Vorjahr in %, kalenderbereinigt 1)

Position 2020 2021 2022

BIP (real)
desgl. unbereinigt

- 51 3,7 52
- 48 3,7 51

Verwendung des realen BIP
Private Konsumausgaben - 62 0,6 8,9
nachrichtlich: Sparquote 16,2 16,1 9,6
Konsumausgaben des Staates 3,7 30 -18
Bruttoanlageinvestitionen = 35 5,0 5,0
Unternehmensinvestitionen 2) - 82 5,9 7,0

Private Wohnungsbau-
investitionen 2,4 3,3 2,6

Exporte -10,2 10,0 6,2
Importe - 9,0 9,9 7.1
nachrichtlich:

Leistungsbilanzsaldo 3) 6,8 6,7 6,2

Beitrage zum BIP-Wachstum 4)

Inlandische Endnachfrage - 32 2,1 5,2
Vorratsveranderungen - 08 0,9 0,0
Exporte - 48 4.4 2,9
Importe 37 -37 -29
Arbeitsmarkt

Arbeitsvolumen 5) - 52 1,5 3,8
Erwerbstatige 5) = 10 | =0, 1,1
Arbeitslose 6) 2,7 2,7 2,4
Arbeitslosenquote 7) 59 5,8 5,2
nachrichtlich: Erwerbs-

losenquote &) 4,2 4,2 3,5

Lohne und Lohnkosten

Tarifverdienste 9 2,2 1,6 1,8
Bruttoléhne und
-gehalter je Arbeitnehmer 0,0 2,6 3,2
Arbeitnehmerentgelt
je Arbeitnehmer 0,6 2,7 3,0
Reales BIP je Erwerbstatigen - 42 3,7 4,1
Lohnsttickkosten 10) 50 -10 -1,0
nachrichtlich:
BIP-Deflator 1,6 2,3 1,6
Verbraucherpreise 11) 0,4 2,6 1,8
ohne Energie 1,0 19 1,6
Energiekomponente - 45 8,4 33
ohne Energie und Nahrungsmittel 0,7 1,6 1,5
Nahrungsmittelkomponente 2,3 2,9 2,1

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit;
Eurostat; 2021 bis 2022 eigene Projektionen. 1 Falls Kalender-
einfluss vorhanden. Angaben in Ursprungswerten befinden sich
in der Tabelle auf S. 37. 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 (Definition
der Bundesagentur fur Arbeit). 7 In % der zivilen Erwerbsper-
sonen. 8 International standardisiert gemaf ILO-Definition,
Eurostat-Abgrenzung. 9 Ursprungswerte auf Monatsbasis;
gemaR Tarifverdienstindex der Bundesbank. 10 Quotient aus
dem im Inland entstandenen Arbeitnehmerentgelt je Arbeitneh-
mer und dem realen BIP je Erwerbstdtigen. 11 Harmonisierter
Verbraucherpreisindex (HVPI), Ursprungswerte.
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Arbeitsmarkt in der Pandemie
saisonbereinigt
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Quellen: Statistisches Bundesamt, Bundesagentur fur Arbeit

und eigene Projektionen. 1 Alle Bezieher von Kurzarbeitergeld
(KuG): konjunkturelles KuG, Saison-KuG und Transfer-KuG.
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drei Millionen sozialversicherungspflichtig Be-
schaftigte konjunkturelles Kurzarbeitergeld.
AulBerdem war der Arbeitszeitausfall je Kurz-
arbeiter Anfang dieses Jahres sogar noch hoher
als im vergangenen Friihjahr. Beschaftigung und
Arbeitslosigkeit blieben dagegen nahezu kon-
stant.'® Die Einschrankungen durch die Pande-
mie waren im vergangenen Winterhalbjahr zwar
grofser als in der Dezember-Projektion unter-
stellt. Insgesamt reagierte der Arbeitsmarkt da-
rauf aber gunstiger als damals erwartet.

Bereits im laufenden Sommerhalbjahr wird sich
im Zuge der wirtschaftlichen Erholung die Lage
am Arbeitsmarkt substanziell verbessern. Zu-

nachst steigt die Arbeitszeit der Beschaftigten
wieder deutlich an, da die Kurzarbeit zurtick-
geflhrt wird, in einigen Bereichen die Arbeits-
zeitkonten wieder aufgefullt werden und Uber-
stunden anfallen. Im Durchschnitt des laufen-
den Jahres durfte das anfangs gedrlckte Be-
schaftigungsniveau dazu flhren, dass der Stand
des Vorjahres noch nicht ganz erreicht wird. Die
Arbeitslosigkeit durfte spiegelbildlich zur Be-
schaftigung in den kommenden Monaten mit
deutlich schnellerem Tempo sinken. Insbeson-
dere nach den Sommerferien ist damit zu rech-
nen, dass zuvor pandemiebedingt unterblie-
bene arbeitsmarktpolitische Mallnahmen wie-
der aufgenommen werden. Das vermindert die
Zahl der erfassten Arbeitslosen ebenfalls. Die
Arbeitsproduktivitat je Erwerbstatigenstunde
durfte sich schnell erholen.

Die starke gesamtwirtschaftliche Nachfrage
durfte den Arbeitsmarkt im Laufe des Jahres
2022 weiter beleben. Die kraftige Arbeitsnach-
frage lasst die sozialversicherungspflichtige Be-
schaftigung deutlich Gber ihr Vorkrisenniveau
steigen. Die Arbeitszeit wird noch einmal be-
trachtlich ausgeweitet und erreicht nahezu den
Stand vor der Pandemie. Die Arbeitslosigkeit
sinkt weiter zlgig.

Das Arbeitsangebot wird sich 2022 nach einer
leichten Delle in den Jahren 2020 und 2021
wieder splrbar erhohen. Wahrend der Krise zo-
gen sich einige Personen vom Arbeitsmarkt zu-
ruck. Es wird erwartet, dass mit der Erholung
die meisten von ihnen zurlickkehren, da sich die
strukturellen Bedingungen nicht wesentlich ver-
schlechtert haben." Die vorlbergehend ge-

10 Rulckschldge bei Selbstandigkeit und ausschliefSlich ge-
ringfugiger Beschaftigung wurden durch eine Zunahme der
sozialversicherungspflichtigen Beschaftigung ausgeglichen.
11 Es zogen sich vor allem ausschliefSlich geringfligig Be-
schaftigte ohne Anspruch auf Arbeitslosenunterstltzung,
wie Studenten mit Nebenjobs sowie solche, die Betreuungs-
aufgaben Ubernahmen (Uberwiegend Frauen), zuriick. Das
Betreuungsangebot fir Kinder und Pflegebedrftige ver-
schlechterte sich durch die Krise jedoch nicht strukturell. Die
Nebenverdienstmoglichkeiten sollten relativ schnell wieder
entstehen, sobald die MaRnahmen zur Einddmmung der
Pandemie weitgehend aufgehoben werden. Einige altere
Beschaftigte durften den Arbeitsmarkt allerdings dauerhaft
verlassen haben.

Arbeitsmarkt
hellt sich im
laufenden
Sommerhalbjahr

auf

Beschdiftigung
und Arbeitszeit
legen im kom-
menden Jahr
wieder krdftig zu

Arbeitsangebot
steigt 2022
ebenfalls,
Erwerbsbetei-
ligung und
Zuwanderung
erholen sich



Mittelfristig wie-
der zunehmende
Angebots-
engpdsse, Funk-
tionsweise des
Arbeitsmarktes
durch Pandemie
nicht dauerhaft
beeintrdchtigt

drlckte Einwanderung durfte schnell wieder zu-
nehmen. Nach netto 209 000 Zuwanderern im
Jahr 2020 werden fir den Projektionszeitraum
250 000 Personen pro Jahr unterstellt. Im Jahr
2022 kénnten es einschliefslich eines Nachhol-
effekts vorubergehend 300 000 Personen sein.
Insgesamt durfte die Zahl der Erwerbspersonen
im Jahr 2022 noch einmal etwas starker stei-
gen, bevor ab 2023 die demografischen Brems-
wirkungen Uberwiegen.

Im letzten Jahr des Projektionszeitraums dirften
sich wieder die schon vor der Krise fuhlbaren
Angebotsengpasse am Arbeitsmarkt bemerkbar
machen. Bereits im Laufe des Jahres 2023
durfte die Beschaftigung kaum noch steigen, da
das gesamtwirtschaftliche Arbeitsangebot nicht
mehr wachst. Eher ist damit zu rechnen, dass
die Arbeitszeit je Erwerbstatigen entgegen dem
langfristigen Trend auch zum Ende des Projek-
tionszeitraums noch zunimmt und damit Uber
den Stand vor Beginn der Pandemie klettert. Es
wird erwartet, dass die Pandemie die Funktions-
weise des Arbeitsmarktes nicht nennenswert
beeintrachtigt. Durch den massiven Einsatz von
Kurzarbeit wurden wahrend der Krise umfang-
reiche Entlassungen und der Verlust von be-
triebsspezifischem Humankapital vermieden.
Damit wurde einer Verfestigung von Arbeits-
losigkeit vorgebeugt. Dies half in erster Linie
den Stelleninhabern. Starker geféhrdet sind
dagegen von Nachfrageverschiebungen be-
troffene potenzielle Berufs- oder Branchen-
wechsler, Berufseinsteiger und Zuwanderer. Ins-
besondere fur diese Gruppen sind Einstiegshil-
fen und Weiterbildungsangebote hilfreich.
Diese Anpassungen werden noch eine gewisse
Zeit in Anspruch nehmen. Insofern kénnte die
Arbeitslosigkeit trotz hoher Arbeitsnachfrage
zum Ende des Projektionszeitraums noch ge-
ringfugig Uber dem Vorkrisenniveau liegen.

B Arbeitskosten und Preise

Die Tarifpartner vereinbarten zuletzt niedrige
Lohnsteigerungen. Vor dem Hintergrund der
Coronakrise spielte hierbei das Ziel, Arbeits-

Deutsche Bundesbank

Tarif- und Effektivverdienste sowie
Arbeitnehmerentgelte

Veranderung gegenuber Vorjahr in %, auf Monatsbasis
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Quelle: Statistisches Bundesamt und eigene Projektionen.
1 GemaR Tarifverdienstindex der Bundesbank.
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platze zu erhalten, eine wesentliche Rolle. Zu-
dem soll der Strukturwandel in grof3en Indus-
triebranchen durch temporar kirzere tarifliche
Arbeitszeiten begleitet werden. Auch fur die
laufenden und die in diesem Jahr noch ausste-
henden Tarifverhandlungen werden Uberwie-
gend niedrige Abschlisse erwartet.’ In den
kommenden beiden Jahren wird es jedoch auf-
grund des starken wirtschaftlichen Auf-
schwungs, der zu einer hohen Kapazitatsauslas-
tung und einer deutlich sinkenden Arbeitslosig-
keit fUhrt, zu hoheren Lohnabschlussen kom-
men. Aufgrund der Laufzeiten der zuvor
abgeschlossenen Vertrage mit niedrigeren Zu-
wachsen schlagt sich dies aber erst im letzten
Jahr des Projektionszeitraums in splrbar hohe-
ren Steigerungen der Tarifverdienste nieder.’
Gleichwohl reichen sie aber noch nicht wieder
an die hohe Dynamik vor der Krise heran.

12 Im zweiten Halbjahr 2021 stehen in grofsen Branchen
nur wenige Tarifverhandlungen an. Gleichwohl kénnten die
hohen projizierten Inflationsraten im Herbst zu hoheren
Lohnabschlissen als hier unterstellt beitragen (vgl. Ausfih-
rungen zu den Risiken auf S. 38).

13 In den Vorausschatzungen der Tarifverdienststeigerun-
gen werden samtliche in der Tarifverdienststatistik der Bun-
desbank erfassten Abschlusse der Vergangenheit (etwa 500
Tarifvertrdge und Besoldungsregelungen) berlcksichtigt.
Am Ende ihrer vertraglichen Laufzeit werden sie unter Be-
achtung gesamtwirtschaftlicher Rahmenbedingungen und
branchenspezifischer Besonderheiten fortgeschrieben.
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Effektiv-
verdienste legen
wegen sinkender
Kurzarbeit und
steigender
Arbeitszeiten
bereits ab 2021
wieder krdftiger
zu

Lohnstuckkosten
normalisieren
sich; Binnen-
teuerung durch-
aus splirbar

Lohnstiickkosten und BIP-Deflator
Veranderung gegenuUber Vorjahr in %, kalenderbereinigt
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Quelle: Statistisches Bundesamt und eigene Projektionen.
1 Quotient aus dem im Inland entstandenen Arbeitnehmerent-
gelt je Arbeitnehmer und dem realen BIP je Erwerbstatigen.
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Die Effektivverdienste sind von den Anpassun-
gen auf dem Arbeitsmarkt wesentlich starker als
die Tarifverdienste betroffen. Im vergangenen
Jahr stagnierten sie insbesondere aufgrund der
massiv ausgeweiteten Kurzarbeit. Im Jahr 2021
erholen sie sich jedoch im Gegenzug deutlich
schneller. Mit dem allmahlichen Abbau der
Kurzarbeit und daher schrittweise langeren
Arbeitszeiten werden die Effektivverdienste
rasch zulegen. Deshalb wird die Lohndrift schon
in diesem Jahr wieder klar in den positiven Be-
reich zurlckkehren. In den folgenden beiden
Jahren tragen aufgrund der guten Wirtschafts-
lage auch erfolgsabhangige Pramienzahlungen
und bezahlte Uberstunden vermehrt zu einer
positiven Lohndrift bei. Im Jahr 2023 wachsen
die Effektivverdienste zudem wegen zunehmen-
der Personalengpasse kraftig. Steigende Sozial-
beitragssatze der Arbeitgeber — insbesondere
fur die gesetzliche Krankenversicherung — he-
ben die Arbeitskosten (gemessen an den Arbeit-
nehmerentgelten je Arbeitnehmer) dann noch
zusatzlich an.

Die Lohnstlckkosten dirften nach dem krisen-
bedingt starken Anstieg im Vorjahr in diesem
und auch noch im kommenden Jahr wieder ein
Stuck weit zurtickgehen. Darin zeigt sich ein
nachlaufender gesamtwirtschaftlicher Anpas-
sungsprozess: In der Krise blieben — nicht zu-
letzt dank arbeitsmarktpolitischer Instrumente —

sowohl die Beschaftigung als auch die Léhne
vergleichsweise stabil. Die Arbeitsproduktivitat
je Erwerbstatigen litt erheblich unter der stark
gedruckten Wirtschaftsaktivitat. In der Folge
sprangen die Lohnstuckkosten nach oben. Dies
wurde durch stark sinkende gesamtwirtschaft-
liche Gewinnmargen aufgefangen. In der nach-
folgenden Erholung expandiert die Wirtschafts-
leistung bereits in diesem Jahr kraftig, wahrend
der Lohnanstieg noch etwas langer gedampft
bleibt. Dies ermdglicht eine Normalisierung der
Lohnstuckkosten. Zugleich erholen sich nahezu
spiegelbildlich die Gewinnmargen in diesem
und im kommenden Jahr. Im Jahr 2023 werden
dann die Lohnstuickkosten wieder merklich an-
steigen, und die Unternehmen konnten die
Gewinnmargen angesichts des gunstigen
makrodkonomischen Umfelds nochmals leicht
ausweiten. Da die Schwankungen der Lohn-
stlckkosten im gesamten Projektionszeitraum
weitgehend durch die Gewinnmargen abge-
federt werden, schwankt die am BIP-Deflator
gemessene Binnenteuerung vergleichsweise
wenig. Sie fallt aber durchaus splrbar aus. Im
Jahr 2023 kénnte der BIP-Deflator um nahezu
2% zulegen.

Auf der Verbraucherstufe stieg die Inflationsrate
(gemessen am HVPI) im ersten Vierteljahr 2021
sprunghaft von —0,6% im Vorquartal auf
+1,7% an. Dazu trugen die wieder auf ihr fri-
heres Niveau angehobenen Mehrwertsteuer-
satze und die neuen CO2-Emissionszertifikate
bei. Die HOhe dieser Effekte entsprach ungefahr
dem in der Dezember-Projektion erwarteten
Ausmal3.' Dagegen Uberraschte ein statis-

14 Zu den Preiseffekten der vorlibergehenden Senkung der
Mehrwertsteuersatze vgl.: Deutsche Bundesbank (2020c,
2021g). Auswirkungen des Klimapakets auf die Inflations-
rate und das Wirtschaftswachstum waren bereits seit
Dezember 2019 Bestandteil der Projektion (vgl. dazu: Deut-
sche Bundesbank (2019b)). Nach Abschluss der damaligen
Projektion wurde allerdings zum einen der CO2-Preis merk-
lich nach oben angepasst. Zum anderen wurde — gestitzt
auf die Mehreinnahmen durch den hoheren CO2-Preis — flr
die Umlage nach dem Erneuerbare-Energien-Gesetz (EEG-
Umlage), die einen wichtigen Bestandteil der Strompreise
darstellt, fir die Jahre 2021 und 2022 eine Obergrenze vor-
gesehen und fur das Jahr 2023 eine weitere Entlastung in
Aussicht gestellt. Nimmt man diese MalSnahmen zusam-
men, so konnte sich die Inflationsrate dadurch im Jahr 2021
um 0,3 Prozentpunkte erhéhen.

Inflationsrate
zum Jahres-
beginn 2021
aufgrund von
Sondereffekten
uberraschend
stark gestiegen
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tischer Sondereffekt, der sich aus der jahrlichen
Anpassung der Gewichte der einzelnen HVPI-
Komponenten ergab und aufgrund der Corona-
krise starker als sonst Ublich ausfiel.™ Dieser
Sondereffekt erhohte die Gesamtrate im Win-
terquartal um gut 0,3 Prozentpunkte. AulSer-
dem zogen die Preise fir Rohdl und — wegen
der ungewohnlich kuhlen Witterung im Frih-
jahr — auch diejenigen fur landwirtschaftliche
Erzeugnisse unerwartet an. Dies trug dazu bei,
dass die Teuerungsrate auch im Mai die Erwar-
tungen der Dezember-Projektion noch um gut
2 Prozentpunkt Ubertraf.’® Aber auch die Kern-
rate (ohne Energie und Nahrungsmittel) lag mit
voraussichtlich 1,6 % um % Prozentpunkt Uber
der damaligen Projektion. Das ist vor allem auf
einen starker als unterstellten Anstieg der Preise
fur IndustriegUter ohne Energie zurlickzufthren.

In der zweiten Jahreshalfte steigt die Jahres-
teuerungsrate voraussichtlich stark an. Dies liegt
im Wesentlichen an dem erhéhenden Basis-
effekt der im Vorjahr vorubergehend gesenkten
Mehrwertsteuersatze. Der bereits ange-
sprochene statistische Sondereffekt wirkt von
Juli bis Oktober zwar zunachst dampfend, im
November dann aber verstarkend.'” Insgesamt
sind aus heutiger Sicht zum Jahresende fur
kurze Zeit Inflationsraten um 4 % moglich.

Im Jahresmittel 2021 durfte der Preisanstieg
2,6 % betragen. Dabei verteuern sich vor allem
Energie, aber auch Nahrungsmittel. Ohne Ener-
gie und Nahrungsmittel steigt die Rate im Jahr
2021 wegen der Anderung der Mehrwert-
steuersatze von 0,7 % auf 1,6% an. Rechnet
man die steuerlichen Einflusse heraus, lage die
Rate wohl wie im Vorjahr bei etwas tber 1%
und damit deutlich niedriger als noch im Jahr
2019 (+1,4%). Ausschlaggebend daflr ist der
verzogert wirkende, preisdampfende Einfluss
der gesunkenen gesamtwirtschaftlichen Nach-
frage. Er wird durch hohere Preise fr Rohstoffe
und gestiegene Transportkosten, die sich vor
allem bei den gewerblichen Waren ohne Ener-
gie niederschlagen, nicht aufgewogen.

Deutsche Bundesbank

Einfluss ausgewahlter Sondereffekte auf
die Inflationsrate 2021
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Quelle: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen und
Projektionen. 1 Verdnderter Beitrag des HVPI-Teilindex Pau-
schalreisen aufgrund der Anderung des Gewichts dieser Teil-
komponente im Jahr 2021 gegentber 2020.
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Im Jahr 2022 kénnte die Kernrate trotz des
Wegfalls der Sondereffekte nahezu so hoch wie

15 Vgl. hierzu: Deutsche Bundesbank (2021h).

16 Der angeflihrte statistische Sondereffekt hatte im Mai
keinen nennenswerten Einfluss.

17 Im Jahresdurchschnitt gleichen sich die erhdhenden und
dampfenden Auswirkungen des Sondereffekts nahezu aus.
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Quelle: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen und
Projektionen. 1 Geschatzte Wirkung der vorlibergehenden
Mehrwertsteuersenkung im Jahr 2020: —0,6 Prozentpunkte
(entspricht gut 60% der mechanischen Weitergabe); flr das
Jahr 2021 wird ein symmetrischer Effekt angenommen.
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im Jahr 2021 ausfallen. Ein wichtiger Grund
hierflr ist der Uberdurchschnittliche gesamt-
wirtschaftliche Auslastungsgrad. Zudem durfte
es noch zu verzogerten Anpassungen an die ge-
stiegenen Rohstoffpreise kommen. Im Jahr
2023 nehmen Lohnwachstum und Auslastungs-
grad noch etwas zu. Vor diesem Hintergrund ist
ein weiterer Anstieg der Kernrate moglich.

Die Gesamtrate ermafigt sich im Jahr 2022
wohl wieder deutlich, weil die Sondereffekte
weitgehend auslaufen.'® Allerdings durften sich
Energie und Nahrungsmittel immer noch Uber-
durchschnittlich verteuern, weil die Ver-
braucherpreise zum Teil verzogert auf den dies-
jahrigen Anstieg der Preise fur Rohol und land-
wirtschaftliche Erzeugnisse reagieren. Dies sorgt
dafur, dass die Gesamtrate weiterhin deutlich
oberhalb der Kernrate liegt. Erst im Jahr 2023
schlieSt sich diese Llcke, und beide Raten be-
tragen nach dieser Projektion dann 1,7 %. Die
Nahrungsmittelpreise ziehen aufgrund hoherer
Lohnzuwachse zwar Uberdurchschnittlich an.

Dem steht aber ein unterdurchschnittlicher An-
stieg bei den Energiepreisen gegenuber. Hier
Uberwiegt die ddmpfende Wirkung der annah-
megemafs rlcklaufigen Rohdlpreise gegenlber
der weiteren Anhebung der COz-Preise und
steigenden Terminkursen fur Elektrizitat.

B Offentliche Finanzen

Die Staatsfinanzen stutzen die Wirtschaft auch
im laufenden Jahr erheblich. Das Defizit im
Staatshaushalt steigt in diesem Zuge weiter auf
eine Grofsenordnung von 5%2 % des BIP (2020:
4,5% des BIP). Der Anstieg ist vor allem auf
Mafnahmen ohne direkten Corona-Bezug zu-
rUckzufihren. Beispielsweise erhohen die Teil-
abschaffung des Solidaritatszuschlags und das
angehobene Kindergeld die verflgbaren Ein-
kommen der privaten Haushalte. Zudem for-
dern staatliche Zuschusse private Investitionen
in den Klimaschutz. Die fiskalische Stabilisierung
durch spezielle, temporare Corona-Mafdnah-
men wird noch etwas ausgeweitet. Dagegen
wirkt defizitsenkend, dass der Konjunkturein-
fluss auf den Staatshaushalt etwas weniger
negativ ausfallt als 2020.'» Die Staatsfinanzen
reagieren dabei verzogert auf die im Jahresver-
lauf deutlich anspringende Wirtschaft. Dies liegt
vor allem an der Lohn- und Arbeitsmarktent-
wicklung, die fir den Staatshaushalt besonders
wichtig ist.

Im kommenden Jahr sinkt das Defizit gemald
dieser Projektion dann erheblich auf 1%2 % des
BIP. Denn mit weitgehend Uberwundener Krise
fallen die Corona-MafSnahmen grof3tenteils
weg. Zudem entlastet der Wirtschaftsauf-

18 Die Entlastung bei der EEG-Umlage wiegt die Erhdhung
bei den CO2-Preisen in den Jahren 2022 und 2023 teilweise
auf.

19 In einer Krise ist es besonders schwierig, die konjunk-
turellen Einflusse auf den Staatshaushalt abzuschatzen. Dies
gilt nicht zuletzt fr die gewinnabhangigen Steuern: Sie rea-
gieren Ublicherweise zum Teil zeitverzogert auf die wirt-
schaftliche Entwicklung. Die Modelle, mit denen der Kon-
junktureinfluss auf den Staatshaushalt abgeschatzt wird,
durften aktuell aber zu langsam reagieren, da bspw. die
Vorauszahlungen von Unternehmen bereits 2020 stark san-
ken.
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Strukturelles
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Defizit zum Ende
des Projektions-
zeitraums

Schuldenquote
steigt 2021
zundchst weiter,
sinkt danach
aber deutlich

schwung die Staatsfinanzen deutlich, und der
Konjunktureinfluss auf den Staatshaushalt wird
im Niveau leicht positiv. Im Jahr 2023 fallt das
Defizit noch etwas weiter. Dies liegt insbeson-
dere an kraftig steigenden Beitragssatzen fur
die gesetzliche Krankenversicherung.

Im Vergleich zum Vorkrisenjahr 2019 stellt sich
zum Ende des Projektionszeitraums die struktu-
relle Lage der Staatsfinanzen ungUnstiger dar:
Der strukturelle Uberschuss von 2 % des BIP im
Jahr 2019 schlagt in ein strukturelles Defizit um
(Grofsenordnung von 1% % des BIP).29 Aus-
schlaggebend ist, dass sich die Renten- und Ge-
sundheitsausgaben sowie die Investitionszu-
schisse stark erhdhen. Etwa ein Drittel des
strukturellen Defizits ist auf die Sozialversiche-
rungen und dabei vor allem auf die Rentenver-
sicherung zuruckzuftuhren. Das dort auch fur
die Folgejahre angelegte Defizit ist dann gemaf3
den aktuellen Regelungen durch hohere Bei-
tragssatze auszugleichen, weil die Ricklagen
weitgehend aufgebraucht sein werden.

Die Schuldenquote steigt im laufenden Jahr auf
Uber 70 % (2020: 69,7 %). Dies liegt vor allem
an den hohen Defiziten der Gebietskérperschaf-
ten. Zudem ist angesichts der grof3zligigen
Haushaltsplanung unterstellt, dass die Kassen-
reserven des Bundes noch weiter zunehmen.
Gebremst wird der Anstieg durch das Wachs-
tum des nominalen BIP im Nenner und den wei-
teren Portfolioabbau der staatlichen Bad Banks.
Bis 2023 sinkt die Schuldenquote dann auf eine
Grofsenordnung von 65 %. Zwar werden auch
in den kommenden Jahren noch Defizite erwar-
tet. Diese sind dann aber deutlich niedriger. Zu-
dem werden die Corona-Sondereffekte (Hilfs-
kredite, Eigenkapitalzufihrungen sowie héhere
Kassenreserven) teils zurlckgefUhrt, und die
Portfolios staatlicher Bad Banks sinken weiter.
Schliefslich dampft das wachsende nominale BIP
im Nenner die Quote deutlich.

Deutsche Bundesbank

Stabilisierungsbeitrag des
Staatshaushalts”

in % des BIP, Veranderung gegentiber Vorjahr
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* Eigene Berechnungen. Eine positive Verdnderung zeigt einen
expansiven Fiskalimpuls. 1 Staatliches Defizit ohne Zinsausga-
ben. 2 Veranderung des konjunkturbedingten Defizits. 3 Fir ei-
ne weitere Aufgliederung vgl. S. 22. 4 Alle weiteren Faktoren,
die das Primardefizit beeinflussen (u. a. Manahmen ohne di-
rekten Bezug zur Coronakrise).
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B Risikobeurteilung

Die hier vorgestellten Perspektiven fur das Wirt-
schaftswachstum und den Verbraucherpreis-
anstieg in Deutschland unterliegen verschiede-
nen Unsicherheiten. Der Fortgang der Pande-
mie und ihre gesamtwirtschaftlichen Folgen
bleiben zwar weiterhin schwer einzuschatzen.
Vor allem dank der laufenden Impfkampagne
ist die Unsicherheit hier aber bereits erheblich
gesunken. Fur Deutschland wurden daher, an-
ders als in den beiden gesamtwirtschaftlichen
Vorausschatzungen vom Juni und Dezember
2020, keine Alternativszenarien mit unter-
schiedlichen Annahmen bezuglich der Pande-
mieentwicklung mehr erstellt.2"

Allerdings treten nunmehr Unsicherheiten in
den Vordergrund, welche die mittelbaren Fol-
gewirkungen der Pandemie und die anstehende

20 Aus den strukturellen Grof3en sind Konjunktureinflisse
und spezielle temporare Effekte (im hier betrachteten Zeit-
raum weitgehend deckungsgleich mit den Corona-Mafs-
nahmen) herausgerechnet.

21 In der Juni-Projektion des Eurosystems wurden fur den
Euroraum insgesamt nochmals Szenarien mit alternativen
Annahmen zum Pandemiegeschehen und den Auswirkun-
gen der Coronakrise auf das langfristige Produktionspoten-
zial berechnet (vgl.: Europdische Zentralbank (2021)). Die
makrodkonomischen Implikationen dieser Variationen
waren flr Deutschland im Grof3en und Ganzen wohl dhn-
lich wie fir den Euroraum insgesamt.
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Erholungsphase betreffen. Denn auch hierfr
fehlen historische VergleichsmalSstabe, und es
ist mit Uberraschungen zu rechnen. Besonders
unsicher sind die Auswirkungen der Wieder-
eroffnung vieler Wirtschaftsbereiche auf den
Preisausblick. In der Gesamtschau erscheinen
die Risiken aus heutiger Sicht fur das Wirt-
schaftswachstum in etwa ausgeglichen, wah-
rend fur die Inflation die Aufwartsrisiken Uber-
wiegen.

Hinsichtlich der unmittelbaren Auswirkungen
der Pandemie bestehen kurzfristig Risiken in
beide Richtungen. So konnten, abhangig vor
allem vom Impfverlauf, nichtmedizinische Ein-
dammungsmafnahmen sowohl friher und
breitflachiger zurickgenommen werden als
auch langer und in gréfBerem Umfang bestehen
bleiben. Im gesamten Projektionszeitraum
konnte es zu grofseren Rickschlagen kommen,
falls das Virus in einer Weise mutiert, welche die
Wirksamkeit der Impfstoffe substanziell redu-
ziert. Diese Gefahr ist umso grofer, je langer es
dauert, die Pandemie weltweit zu bezwingen.
Neben einer schwacheren Auslandsnachfrage
kénnten dann auch wieder unmittelbare Schutz-
vorkehrungen im Inland die deutsche Wirt-
schaft beeintrachtigen.

Fir die Erholung in den von Einschrankungen
betroffenen Branchen ist nicht nur die Ge-
schwindigkeit mafgeblich, mit der momentan
verschlossene Konsummaglichkeiten wieder zur
Verflgung stehen. Eine wichtige Rolle spielt
auch, in welchem Umfang die Verbraucher-
innen und Verbraucher diese wieder nutzen.
Die aufgestaute Nachfrage kénnte sich auch
friher und insgesamt starker entladen, etwa
falls die privaten Haushalte die wahrend der
Pandemie zusatzlich gebildeten Ersparnisse ra-
scher oder in gréfBerem Umfang fur Konsum-
zwecke ausgeben sollten. Die modellbasierten
Simulationsergebnisse legen nahe, dass die Pro-
jektion diesbezliglich eher vorsichtig positioniert
ist. Vor allem die Wirtschaftsaktivitat, aber auch
die Inflation kénnten in einem solchen Fall
hoher ausfallen (vgl. Ausfihrungen auf S. 271.).
Dabei ist jedoch zu beachten, dass der Nachhol-

bedarf an Konsum und die Wettbewerbssitua-
tion sektoral sehr unterschiedlich sind. Gerade
in den Branchen, die lange unter Einschrankun-
gen litten, kénnten kurzfristige Nachfragespit-
zen und Angebotsknappheiten zusatzlich Preis-
schlbe auslosen. Dies gilt insbesondere, falls es
hier infolge der Krise zu mehr Insolvenzen
kommt als erwartet, diese kurzfristig das An-
gebot mindern und mittelfristig die Marktkon-
zentration erhdhen.

Die Anspannungen aufgrund einer starken
Nachfragebelebung nach der Krise zeigen sich
derzeit eindrucksvoll in der globalen Industrie.
Steigende Lieferzeiten und anziehende Preise
fur wichtige Rohstoffe und Vorprodukte halten
die Erholung auch hierzulande zurtck und fuh-
ren zu Kostendruck auf den vorgelagerten Stu-
fen der Verbraucherpreise. Sollten sich die glo-
balen Angebotsengpasse rascher aufldsen als
unterstellt, kdnnte die Wirtschaft noch fruher
ein hoheres Leistungsniveau erreichen. Falls sich
die Verknappungen jedoch als hartnackiger he-
rausstellen sollten, kénnte die Erholung ge-
dampfter verlaufen, und zugleich dirften die
Verbraucherpreise starker steigen.

Weltweit befinden sich viele Volkswirtschaften
in einer vergleichbaren Situation wie die deut-
sche. Sollte die wirtschaftliche Erholung in
wichtigen Partnerlandern starker Uberschiefsen
als erwartet, wlrde die deutsche Wirtschaft
aufgrund ihrer starken Exportausrichtung davon
zwar grundsatzlich profitieren. Gleichzeitig nah-
men damit aber auch einige Risiken fur die
Weltwirtschaft zu: Die globale Erholung von der
Coronakrise vollzieht sich bereits mit hdchst un-
gleichem Tempo. Wahrend einige Wirtschafts-
raume wie die USA, das Vereinigte Konigreich
und China die Pandemie bereits zu grofSen Tei-
len unter Kontrolle haben, ist dies in vielen
Schwellenldandern noch langer nicht der Fall.
Die daraus folgenden wirtschaftlichen Asym-
metrien werden durch die zum Teil stark unter-
schiedlich expansiv ausgerichtete Geld- und Fis-
kalpolitik noch erheblich verscharft. Sie kénnten
beispielsweise zu Verwerfungen an den Finanz-
markten mit negativen realwirtschaftlichen
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Ruckkopplungen fuhren. Die Asymmetrien ge-
hen daher fir sich genommen mit Abwartsrisi-
ken fur die globale und auch flr die deutsche
Wirtschaft einher. Bei einer noch dynamische-
ren Erholung der vorlaufenden Wirtschafts-
raume konnten sich diese Risiken zuspitzen.

Die stark anziehende globale Nachfrage fuhrte
auch dazu, dass sich der zu Beginn der Pande-
mie eingebrochene Roholpreis kraftig erholte.
Die Projektion basiert auf der Annahme, dass
die Rohdlpreise von dem erhohten Niveau aus
bis zum Projektionshorizont den Terminkursen
folgend wieder spurbar absinken. Dies dampft
den projizierten Preisanstieg merklich und steht
in einem gewissen Kontrast zur erwarteten
Fortsetzung der globalen Wirtschaftserholung.
Sollte sich der Olpreis auf dem derzeitigen
Niveau halten, oder — zum Beispiel im Gefolge
einer moglicherweise noch starker wachsenden
Weltwirtschaft — weiter ansteigen, fiele die
Teuerungsrate hoher aus.

Grofsere Risiken fur starker steigende Energie-
preise durften von der Klimaschutzpolitik aus-
gehen. So verscharfte die Bundesregierung
nach einem grundlegenden Urteil des Bundes-
verfassungsgerichts jingst die Klimaschutzziele
fUr Deutschland substanziell. Die dafur erforder-
lichen Mafsnahmen sind jedoch noch nicht spe-
zifiziert. Moglich ware beispielsweise, dass
schon recht zeitnah der bestehende Festpreis
fur CO2-Emissionsrechte spurbar angehoben
wird. Hierdurch oder durch ahnliche Mafsnah-
men wdirde Energie zusatzlich verteuert.?? Die
Implikationen fur das Wirtschaftswachstum im
Projektionszeitraum hangen stark davon ab, in-
wieweit die Klimaschutzpolitik mit internationa-
len Partnern abgestimmt wird und wie die da-
durch dem Staat zusatzlich zuflieSenden Ein-
nahmen verwendet werden.

22 Zu Modellsimulationen der makrodkonomischen Effekte
der Einflhrung der CO2-Bepreisung vgl.: Deutsche Bundes-
bank (2019b). Die damaligen Berechnungen basierten auf
dem Gesetzentwurf. Im weiteren Gesetzgebungsverfahren
wurden u.a. die Preise fir CO2 angehoben.

Eckwerte der gesamtwirtschaftlichen
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Projektion — ohne Kalenderbereinigung

Veranderung gegenUber Vorjahr in %

Position

BIP (real)
desgl. kalenderbereinigt

Verwendung des realen BIP
Private Konsumausgaben
nachrichtlich: Sparquote
Konsumausgaben des Staates
Bruttoanlageinvestitionen
Unternehmensinvestitionen 1
Private Wohnungsbau-
investitionen

Exporte

Importe

nachrichtlich:

Leistungsbilanzsaldo 2)

Beitrage zum BIP-Wachstum 3)
Inlandische Endnachfrage
Vorratsveranderungen
Exporte
Importe

Arbeitsmarkt
Arbeitsvolumen 4)
Erwerbstatige 4)
Arbeitslose 5)
Arbeitslosenquote 6)
nachrichtlich: Erwerbslosenquote 7)

Lohne und Lohnkosten
Tarifverdienste 8)
Bruttoldhne und -gehalter je
Arbeitnehmer
Arbeitnehmerentgelt je
Arbeitnehmer
Reales BIP je Erwerbstatigen
Lohnstiickkosten 9)
nachrichtlich: BIP-Deflator

Verbraucherpreise 10)
ohne Energie
Energiekomponente
ohne Energie und Nahrungsmittel
Nahrungsmittelkomponente

2020

-4,8
=5,

-6,0
16,2
3,7
=27
-74

33
-9,4
-84

7,0

-30
-09
-4.4

35

-4,7
-1,0
2,7
59
4,2

2,2

0,0

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

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

2021

3,7
3,7

0,6
16,1
3,0
51
6,1

3,4
10,1
9,9

6,8

2,1
09
4,4
-37

1,5
-0,1
2,7
58
4,2

1,6

2,6

2,7
3,8
-1,0
2,3

2,6
1,9
8,4
1,6
2,9

2022

51
52

8,9
9,6
-1,8
53
7,6

2,4
6,1
7,0

6,3

52

2,8

3,5
1.1
2,4
52
3,5

1,8

3,2

3,0
4,0
-1,0
1,6

1,8
1,6
3,3
1,5
2,1

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit;
Eurostat; 2021 bis 2022 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
(Definition der Bundesagentur fir Arbeit). 6 In % der zivilen
Erwerbspersonen. 7 International standardisiert gemaf3 ILO-
Definition, Eurostat-Abgrenzung. 8 Auf Monatsbasis; gemaf
Tarifverdienstindex der Bundesbank. 9 Quotient aus dem im
Inland entstandenen Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und
dem realen BIP je Erwerbstdtigen. 10 Harmonisierter Ver-

braucherpreisindex (HVPI).
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Inflations- Schlieslich kédnnten die fur die zweite Jahres-  zungsverhalten dndern und weiteren Teue-

erwartungen
kdnnten steigen
und weiteren
Teuerungsdruck
austiben

halfte 2021 projizierten, fur Deutschland auf3er-  rungsdruck initiieren. Dies gilt insbesondere,
gewodhnlich hohen Teuerungsraten die Infla-  falls der gesamtwirtschaftliche Preisanstieg in
tionswahrnehmung sowie die Inflationserwar-  der naheren Zukunft angesichts der bestehen-
tungen der Wirtschaftsakteure verschieben. den Aufwartsrisiken noch starker ausfallen
Damit kénnte sich auch das Lohn- und Preisset-  sollte als hier veranschlagt.
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