SACHVERSTANDIGENRAT
de

KONJUNKTURPROGNOSE
2021 UND 2022

17. Marz 2021



Sachverstandigenrat zur Begutachtung

der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
Statistisches Bundesamt

65180 Wiesbaden

Tel.: 0049 611/ 75-2390

Fax: 0049611/ 75-2538

E-Mail:  info@svr-wirtschaft.de

Internet: www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de

Erschienen am 17. Marz 2021
Abgeschlossen am 12. Marz 2021, 16:00 Uhr

© Sachverstandigenrat



Konjunkturprognose - Marz 2021

KONJUNKTURPROGNOSE FUR 2021 UND 2022

WICHTIGSTE BOTSCHAFTEN

N Die Erholung der Weltwirtschaft verlauft nach Sektoren und Regionen sehr unterschiedlich. In Eu-
ropa ist die wirtschaftliche Aktivitat im Dienstleistungsbereich im Zuge der gestiegenen Infektions-
zahlen gering, wéhrend die Industriedynamik aufwéartsgerichtet bleibt.

N Mit einer erfolgreichen Einddmmung der Pandemie, etwa durch weitere Impffortschritte, durfte das
Wachstum im Jahresverlauf 2021 an Dynamik gewinnen.

N FUr Deutschland erwartet der Sachverstandigenrat eine Zunahme des Bruttoinlandsprodukts um
3,1 % in diesem Jahr und 4,0 % im kommenden Jahr.

Im zweiten Jahr der Corona-Pandemie verlauft die weltwirtschaftliche Entwicklung nach Sektoren und Regionen
sehr unterschiedlich. Die Industrie erholt sich aufgrund der steigenden Nachfrage nach Waren zunehmend von
dem tiefen Einbruch des Frihjahrs 2020, wahrend vor allem die Situation in den personennahen Dienstleistun-
gen angespannt bleibt. Die wirtschaftliche Aktivitat insgesamt ist insbesondere in China und anderen asiati-
schen Landern sowie den USA weiterhin aufwartsgerichtet. Dagegen pausiert die Erholung in Europa. Die h6-
heren Infektionszahlen und verscharfte EinddmmungsmaRnahmen gehen jedoch im Vergleich zur ersten Infek-
tionswelle im Fruhjahr 2020 mit weit geringeren gesamtwirtschaftlichen Verlusten einher. Ein Grund ist die po-
sitive Entwicklung in der Industrie und im Warenhandel. Es ist bislang weder zu massiven Stérungen der inter-
nationalen Lieferketten noch zu umfangreichen GrenzschlieBungen gekommen. Zudem durften sich Haushalte
wie Unternehmen mittlerweile besser an die pandemiebedingten Einschrankungen angepasst haben.

Zum Jahresende 2020 wuchs die Wirtschaftsleistung in Deutschland noch geringflgig. Fiir das erste Quartal
2021 ist aber mit einem Ruckgang zu rechnen. Im Zuge der Einddmmung der Pandemie und gradueller Locke-
rungen durfte sich die wirtschaftliche Erholung in den kommenden Monaten wieder fortsetzen. Beglnstigt wird
diese durch die zunehmende Verfiigbarkeit von Impfstoffen. Gelingt es, die Geschwindigkeit der Impfungen wie
geplant zu steigern, sollte wieder mehr wirtschaftliche Aktivitat moglich sein. Die Wertschépfung, die derzeit vor
allem im Dienstleistungsbereich nicht stattfinden kann, dirfte dann sukzessive zuriickkehren und fur ein krafti-
ges Wachstum im weiteren Jahresverlauf 2021 sorgen.

Fur dieses Jahr rechnet der Sachverstandigenrat in Deutschland mit einem Wachstum des Bruttoinlandspro-
dukts (BIP) von 3,1 %. Im kommenden Jahr durfte sich die wirtschaftliche Erholung nicht zuletzt gestitzt durch
den Abbau der aufgestauten privaten Ersparnisse und der weltweit steigenden Nachfrage mit hohem Tempo
fortsetzen. Der Sachverstandigenrat erwartet fiir das Jahr 2022 einen Anstieg des BIP um 4,0 %. Die Verbrau-
cherpreisinflation durfte vor allem in diesem Jahr aufgrund héherer Energiepreise sowie des Auslaufens der
Umsatzsteuersenkung voribergehend anziehen. Flr die Jahre 2021 und 2022 rechnet der Sachverstandigenrat
mit jahresdurchschnittlichen Inflationsraten in Deutschland von 2,1 % beziehungsweise 1,9 %. Im Euro-Raum
erwartet der Sachverstandigenrat fur die Jahre 2021 und 2022 ein BIP-Wachstum von 4,1 % beziehungsweise
4,2 %.

Zurzeit besteht in Deutschland und Europa das Risiko einer dritten Infektionswelle - verstarkt durch die Ver-
breitung von Mutationen des SARS-CoV-2-Virus. Ein starker Anstieg der Infektionszahlen kénnte die konjunktu-
relle Erholung verzégern, insbesondere wenn die Industrie stark von Einschrankungen und BetriebsschlieBungen
betroffen ware. Dagegen konnten schnellere Impffortschritte die Pandemie friher eindammen, die Aufhebung
von Einschrankungen erlauben und die Erholung beschleunigen.
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|. INTERNATIONALE KONJUNKTUR

1. Erholung der Weltwirtschaft setzt sich fort

Mehr als ein Jahr nach Bekanntwerden der ersten Infektionen mit dem Virus
SARS-CoV-2 hat die Pandemie viele Linder nach wie vor fest im Griff. Die Zahl
der weltweiten Neuinfektionen stieg im vergangenen Jahr durchgéngig an. Zwar
konnten in Europa im Sommer 2020 zeitweilig deutliche Riickginge verzeichnet
werden. Seit dem Spatsommer 2020 sahen jedoch insbesondere viele europdische
Staaten und die USA einen starken Wiederanstieg der Infektionszahlen.
N ABBILDUNG 1 LINKS Seit Beginn dieses Jahres geht die tagliche Anzahl der weltwei-
ten Neuinfektionen ebenso wie die der Todesfille in Zusammenhang mit dem Vi-
rus tendenziell zuriick. Zum Stand 12. Mérz 2021 lagen die Zahlen der tiglichen
Neuinfektionen und Todeszahlen weltweit bei 458 159 beziehungsweise 9 302
(WHO, 2021a). Bei der Interpretation der Infektionszahlen ist allerdings zu be-
riicksichtigen, dass die Vergleichbarkeit {iber die Zeit und iiber verschiedene Lin-
der hinweg durch Unterschiede in den Teststrategien und bei der Definition von
Fillen eingeschrankt ist (Middelburg und Rosendaal, 2020).

Mit dem Wiederanstieg der Infektionszahlen wurden die MaBnahmen zur Ein-
dimmung der Pandemie vor allem in Europa ab dem Herbst erneut ver-
schirft, nachdem sie iiber den Sommer gelockert worden waren. ~ ABBILDUNG 1
RecHTs Hierzu gehoren neben Kontaktbeschrankungen und Maskenpflicht vor al-
lem SchlieBungen von Schulen und Kindertagesstatten, Kultur- und Freizeitein-
richtungen, des Gastgewerbes und groBen Teilen des stationdren Einzelhandels

N ABBILDUNG 1
Verlauf der Corona-Pandemie in ausgewahlten Volkswirtschaften
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1 - Gleitender Durchschnitt der vergangenen 7 Tage. 2 - Ungewichteter Durchschnitt der Lander in gleicher Abgrenzung wie in FuBnote 10 in Ta-
belle 1. Fir Neuinfektionen ohne Hongkong und Taiwan. 3 - Ungewichteter Durchschnitt der Lander in gleicher Abgrenzung wie in Funote 11 in
Tabelle 1. 4 - Der Index erfasst die Anzahl und die Strenge von Regierungsmafnahmen zur Einddmmung der Pandemie, ohne deren Eignung zu
bewerten. Er nimmt Werte zwischen O und 100 an. Zu den erfassten MaRnahmen z&hlen neben SchlieBungen von Schulen, Produktionsstétten oder
des offentlichen Nahverkehrs die Absage von 6ffentlichen Veranstaltungen und Einschrénkungen der Versammlungs- oder Bewegungsfreiheit sowie
von internationalen Reisen.

Quellen: Hale et al. (2020), Weltbank, WHO, eigene Berechnungen
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sowie das Verbot personennaher Dienstleistungen. Zwischen den Liandern be-
steht teils groBe Heterogenitit hinsichtlich der Strenge der MaBnahmen
sowie der Zeitpunkte von Lockerungen und Verscharfungen, etwa bei der Schlie-
Bung von Schulen. Wahrend die Schulen in Frankreich und Spanien in der zwei-
ten Infektionswelle im Winter 2020/21 weiterhin ge6ffnet blieben, wurde der Pra-
senzunterricht in Deutschland, den Niederlanden und dem Vereinigten Konig-
reich fiir den GroBteil der Schiilerinnen und Schiiler eingestellt.

In Deutschland sind die EindimmungsmaBnahmen in einigen Bereichen im
Winter 2020/21 ausgepragter als im Friihjahr 2020. So gelten striktere Arbeits-
schutzmaBnahmen und eine stiarkere Reduzierung des Angebots im 6ffentlichen
Personennahverkehr als noch im Friihjahr des vergangenen Jahres. Gleichwohl
wurden die im Friihjahr 2020 eingefiihrten internationalen Reisebeschrankun-
gen im Sommer 2020 abgeschwicht und bisher nicht wieder angehoben. Aller-
dings kam es wiederholt zu Anpassungen der Quaranténeregelungen, die den Rei-
severkehr eingeschrankt haben diirften.

Dank der schnellen Entwicklung mehrerer mittlerweile zugelassener Impfstoffe
haben inzwischen viele fortgeschrittene Volkswirtschaften und einige Schwellen-
lander Impfkampagnen gestartet. Diese schreiten aber unterschiedlich
schnell voran. v ABBILDUNG2 N ABBILDUNG 3 LINKS N KASTEN3 Wihrend bis zum
12. Mirz 2021 im Vereinigten Konigreich und in den USA knapp 35 % beziehungs-
weise knapp 20 % der Bevolkerung mindestens eine Impfdosis erhalten haben,
lag dieser Anteil in der Europiischen Union (EU) bei lediglich knapp 8 % (Our
World in Data, 2021). N ABBILDUNG 3 RECHTS

Anzahl der durchgefiihrten COVID-19-Impfungen je 100 Einwohnert

Anzahl der durchgefiihrten COVID-19-Impfungen je 100 Einwohner:
>3 bis5 > 5 bis 7 > 7 bis 9 >9bis 11 M >11bis13 M>13bis20 M>20bis35 MW >35

0 bis 3

Keine Werte verfligbar

1 -Jede Impfung wird als Einzeldosis gezahlt und entspricht méglicherweise nicht der Gesamtanzahl der geimpften Personen, wenn diese z. B. bereits
mehrere Dosen erhalten haben. Datenstand: 12.03.2021.

Quellen: EuroGeographics bezlglich der Verwaltungsgrenzen, Our World in Data
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Durchgefiihrte COVID-19-Impfungen im internationalen Vergleich®

Anzahl der Impfungen Anteil der geimpften Personen
Kumulative Anzahl der Impfungen je 100 Einwohner? Anteil der Personen mit mindestens einer Impfung in %3
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1 - Datenstand 12.03.2021. 2 - Jede Impfung wird als Einzeldosis gezahlt und entspricht moglicherweise nicht der Gesamtanzahl der geimpften
Personen, wenn diese z. B. bereits mehrere Dosen erhalten haben. 3 - Anteil an der Gesamtbevolkerung. Entspricht nicht dem Anteil der vollstandig
geimpften Personen, da Impfstoffe zwei Dosen erfordern kénnen.

Quelle: Our World in Data
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Mit dem Voranschreiten der Impfkampagnen verbindet sich die Hoffnung,
dass die EindimmungsmafBnahmen im Jahresverlauf weiter gelockert wer-
den konnen. Wahrend die Impfprogramme in einigen fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften zligig umgesetzt werden, ist die Situation in Schwellen- und Entwick-
lungslandern sehr unterschiedlich. Unter den groen Schwellenlindern haben
Russland, China und Indien eigene Impfstoffe entwickelt, die vor allem nach La-
teinamerika und an einige osteuropiische Linder geliefert werden. Dagegen ha-
ben die meisten Entwicklungsldander bisher keinen Zugang zu geeigneten Medi-
kamenten und Impfstoffen. Eine umfassende Immunisierung der Weltbevolke-
rung liegt daher noch in weiter Ferne, sodass vielerorts andere MaBnahmen zur
Einddmmung notwendig bleiben diirften.

Nach kraftigem Wachstum im Sommer pausiert die Erholung
insbesondere in Europa

Die Corona-Pandemie hat die Weltwirtschaft im Jahr 2020 in eine tiefe Re-
zession gestiirzt. Nachdem die wirtschaftliche Aktivitat im ersten Halbjahr stark
eingebrochen war, setzte mit dem Riickgang der Neuinfektionen sowie der Locke-
rung der EinddimmungsmafBnahmen — vornehmlich in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften — eine ebenso kriftige Erholung ein. So konnte ein guter Teil
der im ersten Halbjahr erlittenen Produktionsriickgiange wieder aufgeholt wer-
den. Im vierten Quartal 2020 lag das weltweite Bruttoinlandsprodukt (BIP) aber
immer noch gut 1,4 % unterhalb des Vorkrisenniveaus im vierten Quartal 2019.
Insgesamt betrug das Wachstum des weltweiten BIP im Jahr 2020 —3,6 %.
N ABBILDUNG 4 LINkS Damit war der Einbruch der Weltwirtschaft 2020 deutlich star-
ker als zum Hohepunkt der globalen Finanzkrise im Jahr 2009.

Sachverstandigenrat
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N ABBILDUNG 4
Entwicklung von Welthandel und Frachtkosten

Welthandel erholt sich kraftig Frachtkosten?® vervierfachen sich
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— Welthandel Containerumschlag? — China/Ostasien bis Nordeuropa
nachrichtlich: Welt-BIP China/Ostasien bis Nordamerika/Ostkuste

1 - Prognose des Sachverstandigenrates. 2 - Der RWI/ISL-Containerumschlag-Index basiert auf Angaben zum Containerumschlag in 91 internationa-
len Hafen, auf die gut 60 % des weltweiten Containerumschlags entfallen. 3 - Frachtkosten fiir Container am Spot-Markt. China/Ostasien bis Nord-
europa verlauft entlang des Suez-Kanals; China/Ostasien bis Nordamerika/Ostkiste verlauft durch den Pazifik.

Quellen: CPB, Freightos, RWI/ISL, eigene Berechnungen © Sachverstandigenrat | 21-105

6. Im Schlussquartal des Jahres 2020 verlief die wirtschaftliche Entwick-
lung weltweit sehr unterschiedlich. Insbesondere in Europa wurde die Erho-
lung der Sommermonate im vierten Quartal deutlich unterbrochen, wahrend sich
die konjunkturelle Dynamik in den USA und dem Vereinigten Konigreich trotz
stark steigender Infektionszahlen lediglich abschwichte. Die chinesische Wirt-
schaftsleistung hat sogar bereits im dritten Quartal ihr Vorkrisenniveau deutlich
iiberschritten. In den iibrigen Schwellenlandern verlauft die Erholung dagegen
deutlich langsamer.

7. Der Welthandel legte im Zuge der weltweiten Erholung der gesamtwirtschaft-
lichen Nachfrage wieder kriftig zu. v ABBILDUNG 4 LiINKS So lag der globale Waren-
handel nach Daten des niederlandischen Centraal Planbureau (CPB) bereits zum
Ende des Jahres 2020 iiber dem Vorkrisenniveau. Dies zeigte sich auch in einem
kraftigen Anstieg des RWI/ISL-Containerumschlag-Index in der zweiten Jahres-
halfte 2020. v ABBILDUNG 4 LINKS Nicht zuletzt die vermehrte globale Nachfrage nach
Konsumgiitern und medizinischer Schutzausriistung sorgte dabei fiir zusatzliche
Impulse (IWF, 2020; OECD, 2020). Der kréftiger als erwartet ausgefallene An-
stieg der globalen Nachfrage nach Waren und eine aus der temporiren Storung
der Lieferketten hervorgehende Knappheit an freien Schiffscontainern fiihrten in
den vergangenen Monaten zu einem enormen Anstieg der Seefrachtkosten
auf einigen Routen (Europiische Kommission, 2021a), insbesondere zwischen
China und Europa. v ABBILDUNG 4 RECHTS Zudem deuteten Unternehmensumfragen
zum Jahresende 2020 auf einen merklichen Anstieg von Lieferengpassen und lan-
geren Lieferzeiten insbesondere in Europa und Nordamerika hin. Einer der
Hauptgriinde dafiir scheinen Verzogerungen in der Hafenabfertigung vor allem
in Asien zu sein (Owen, 2020).

Sachverstandigenrat
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Verschiedene Faktoren beeinflussen derzeit die Entwicklung der Erzeuger-
und Verbraucherpreise. Bereits seit Mitte des Jahres 2020 steigen die Erzeu-
gerpreise merklich an. Neben steigenden Frachtkosten diirfte ein wichtiger Grund
in dem kriftigen Anstieg des Olpreises liegen. v ziFrer 10 Gegeniiber Dezember
2020 stiegen die Erzeugerpreise der Industrie im Euro-Raum bereits um 1,4 %
an. Zudem sind im Zuge der Pandemie die Preise fiir Lebensmittel deutlich
angestiegen und tragen ebenfalls zur Verbraucherpreisinflation bei.

Die handelsgewichteten Wechselkurse fiir die USA und Japan werteten mit der
Erholung der Weltwirtschaft in der zweiten Jahreshilfte 2020 ab, wiahrend der
handelsgewichtete Wechselkurs fiir den Euro-Raum bis zum Herbst tendenziell
aufwertete, seitdem aber leicht an Wert verlor. Gegeniiber dem US-Dollar konnte
der Euro im Jahr 2020 hingegen kriftig aufwerten. Nach Ankiindigung des neuen
US-amerikanischen Konjunkturpakets Anfang Marz 2021 legte der US-Dollar ge-
geniiber dem Euro jedoch wieder zu.

Erhebliche Unterschiede zeigen sich auch im Hinblick auf die verschiedenen
Wirtschaftsbereiche. v ABBILDUNG 5 LINKS So erholten sich die Einkaufsmanagerindi-
zes im Verarbeitenden Gewerbe in der zweiten Jahreshilfte. Besonders
schnell war die Erholung in China, nicht zuletzt aufgrund der stark gestiegenen
globalen Nachfrage nach Konsumgiitern (OECD, 2020). v ziFrer 7 Seit Jahresbe-
ginn zeichnet sich in China zwar eine Verlangsamung des Wachstums im Verar-
beitenden Gewerbe ab, insbesondere im Euro-Raum und in den USA sind die
Stimmungsindikatoren jedoch weiter stark aufwéartsgerichtet.

Fiir den Dienstleistungsbereich ergibt sich ein differenzierteres Bild. So kam
es im Euro-Raum infolge der Zunahme der Neuinfektionen und der verscharften
EinddammungsmaBnahmen erneut zu einem starken Riickgang bei den personen-
nahen Dienstleistungen. In einigen Mitgliedstaaten belastet zudem der weiterhin
nicht oder nur sehr eingeschrankt mogliche Tourismus die wirtschaftliche Ent-
wicklung. v kasten 2 Der Einkaufsmanagerindex fiir den chinesischen Dienstleis-
tungsbereich liegt zwar weiterhin knapp oberhalb der Expansionsschwelle von
50 Indexpunkten, die aktuelle Dynamik deutet aber auf eine Verlangsamung des
Wachstums hin. Einzig in den USA sind die Stimmungsindikatoren im Dienstleis-
tungsbereich deutlich oberhalb der Wachstumsschwelle.

Der Index fiir politische und 6konomische Unsicherheit spiegelt den Pande-
mieverlauf wider. ~ ABBILDUNG 5 RECHTS Nach einem starken Anstieg im Friihjahr
2020 und einem schnellen Riickgang im Sommer, ging die Unsicherheit nach ei-
nem erneuten leichten Anstieg im Herbst schlieBlich zum Ende des Jahres 2020
zuriick. Der Olpreis erholte sich im Jahresverlauf 2020 kontinuierlich von
dem starken Einbruch im Friithjahr und liegt aufgrund des Wachstums der Welt-
wirtschaft und reduzierten Férdermengen wieder oberhalb des Vorkrisenniveaus.
N ABBILDUNG 5 RECHTS Zudem einigten sich Anfang Marz die Lander der OPEC+ ent-
gegen der Erwartungen der Marktteilnehmerinnen und Marktteilnehmer darauf,
die Fordermengen im April nur geringfiigig anzuheben, woraufthin der Olpreis
weiter anstieg. Die voranschreitende weltwirtschaftliche Erholung und die wei-
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Einkaufsmanagerindizes, Unsicherheit und Olpreis
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Quellen: Economic Policy Uncertainty, IHS Markit, Refinitiv Datastream, eigene Berechnungen
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terhin langsame Ausweitung der Fordermengen diirften zu einem deutlichen Ab-
bau der Lagerbestinde fiihren und im Jahresverlauf weiter preistreibend wirken
(IEA, 2021).

Der Olpreis spiegelt ein komplexes Zusammenspiel aus Angebot und
Nachfrage nach Rohél wider. Uberwiegen bei einem Anstieg des Olpreises nach-
frageseitige Faktoren, sind diese Ausdruck einer starken Weltkonjunktur, die sich
insbesondere auf exportorientierte Staaten wie Deutschland positiv auswirken
(JG 2015 Kasten 4). Ist eine Steigerung des Olpreises hingegen vornehmlich von
angebotsseitigen Faktoren getrieben, iiberwiegen die negativen Auswirkungen
der Verteuerung der Erzeuger- und Konsumentenpreise. Die Entwicklung des
Olpreises in der Corona-Pandemie diirfte sowohl von nachfrage- als auch
angebotsseitigen Faktoren beeinflusst sein (Camp et al., 2020). Jedoch ist
davon auszugehen, dass die kriftiger als erwartete Erholung der Weltwirtschaft
ein wichtiger Treiber des jiingsten Olpreisanstiegs ist. Die Internationale Energie-
agentur (IEA) geht zudem von einer schrittweisen Ausweitung der Fordermengen
im Jahresverlauf aus (IEA, 2021). Dies deckt sich mit dem Preis der Futures, die
fiir das Ende des Prognosezeitraums zum Zeitpunkt des Datenschlusses bei gut
60 US-Dollar pro Barrel gehandelt wurden.

Mit diskretioniren fiskalpolitischen MaBnahmen haben die Staaten ver-
sucht, den wirtschaftlichen Einbruch aufgrund der Corona-Krise abzufe-
dern (JG 2020 Ziffern 258 f.). Eine Zusammenstellung des IWF (2021a) enthélt
die wichtigsten diskretioniren fiskalischen Mafnahmen, die von den Regierun-
gen bis Ende des Jahres 2020 angekiindigt oder umgesetzt wurden. Diese legen
nahe, dass die EU-Staaten weniger umfangreiche MaBnahmen auf der Ausgaben-
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und Einnahmeseite ergriffen haben als beispielsweise Japan, das Vereinigte Ko-
nigreich, die USA oder Kanada. Stattdessen haben die EU-Staaten vermehrt auf
die Bereitstellung von Krediten, Garantien und Biirgschaften gesetzt. v ABBILDUNG 6
Internationale Vergleiche diskretionirer FiskalmaBnahmen wie etwa
IWF (2021a) oder Bruegel (2020) sind nach den Angaben des IWF (2021a) jedoch
mit Vorsicht zu betrachten, da die linderspezifischen Umstédnde der MaBnah-
men in den Staaten variieren.

+

Internationale Vergleiche diskretionarer MaBnahmen vernachlassigen haufig, dass die
Inanspruchnahme der Mafnahmen deutlich niedriger als die Summe der aufgelegten
Programme ausfallt (Anderson et al., 2020; Deutsche Bundesbank, 2020a; JG 2020 Ziffern
118 ff.). Zudem umfassen etwa die Daten von IWF (2021a) und Bruegel (2020) innerstaat-
liche Transfers, die keinen unmittelbaren fiskalischen Impuls darstellen. Die Gemeinschafts-
diagnose (2020) weist zudem darauf hin, dass die Daten die zeitliche Verteilung der Fiskal-
maBnahmen auf mehrere Jahre nicht ausreichend berucksichtigen. Des Weiteren kritisieren
sie die teilweise fehlerhafte Zuordnung von MaRnahmen, wie etwa die Kurzarbeit, die nur
unzureichend als automatische Stabilisatoren und zu stark als diskretionare MaSnahmen
erfasst werden. Automatische Stabilisatoren kdnnen jedoch erheblich zur Bewaltigung kon-
junktureller Schwéachen beitragen. Insbesondere im Euro-Raum dampfen sie die negativen
Auswirkungen von Einkommensschocks viel starker als etwa in den USA (Dolls et al., 2012,
2014). Vergleiche ausschlieflich auf der Basis von diskretionaren Manahmen vernach-
lassigen somit die bedeutende fiskalische Stabilisierungswirkung automatischer Stabili-
satoren. Die Gemeinschaftsdiagnose kommt insgesamt auf eine weniger als halb so grofle
fiskalpolitische Stitzung der Wirtschaft in Deutschland im Jahr 2020, als IWF (2021a) und
Bruegel (2020) vermuten lassen und diskutiert die vorgelegten Schatzungen fir andere
Staaten ebenfalls kritisch.

N ABBILDUNG 6
Diskretionare fiskalpolitische MaRnahmen im Rahmen der Corona-Pandemie unterscheiden sich
zwischen ausgewahlten Landern (Datenstand Ende 2020)1
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B MafRnahmen auf der Ausgaben- und der Einnahmeseite Kredite, Garantien und Blrgschaften

1 - Die Daten stellen eine kumulierte Zusammenfassung des IWF (2021a) der wichtigsten diskretionéren fiskalischen Manahmen dar, die von den
Regierungen als Reaktion auf die Corona-Pandemie bis zum 31.12.2020 angekiindigt oder umgesetzt wurden. IT-ltalien, DE-Deutschland, FR-Frank-
reich, CZ-Tschechien, BE-Belgien, ES-Spanien, GR-Griechenland, PL-Polen, MT-Malta, NL-Niederlande, SI-Slowenien, PT-Portugal, AT-Osterreich, LV-
Lettland, CY-Zypern, LU-Luxemburg, FI-Finnland, SE-Schweden, HU-Ungarn, BG-Bulgarien, SK-Slowakei, LT-Litauen, EE-Estland, |E-Irland, DK-Dane-
mark, HR-Kroatien, RO-Ruménien, JP-Japan, UK-Vereinigtes Konigreich, US-USA, CA-Kanada, AU-Australien, KR-Republik Korea, CH-Schweiz.

Quelle: IWF .
© Sachverstandigenrat | 21-073
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Die expansive Geldpolitik der Notenbanken trigt zu den giinstigen Finanzie-

rungsbedingungen der Staaten bei. Seit Beginn der Krise waren die Renditen
von 10-jahrigen Staatsanleihen im Euro-Raum und in den USA zunichst riicklau-
fig. In den USA legten die Renditen auf Anleihen mit langer Laufzeit jedoch be-
reits seit Mitte des Jahres 2020 wieder zu, befinden sich aber weiterhin auf einem
niedrigen Niveau. N ABBILDUNG 7 OBEN LINKS Die jlingsten Anstiege diirften unter an-
derem darauf zuriickzufiihren sein, dass die neuen umfangreichen fiskalischen
StiitzungsmaBnahmen, wie das im Marz 2021 beschlossene Konjunkturpaket,
eine hohere Staatsschuldenquote erwarten lassen. v ziFrer 18 Seit Jahresbeginn
2021 zogen die Renditen europdischer Staatsanleihen etwas nach.

N ABBILDUNG 7
Monetare Entwicklungen in ausgewahlten Volkswirtschaften
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schaften in den Jahren 2000, 2010 und 20204

% des BIP

B Unternehmen

Private Haushalte®

W Staat

® [nsgesamt

Anhaltend zweistelliges Geldmengen-
wachstum ging in der Vergangenheit mit
hoher Inflation einher

Veranderung zum Vorjahr in %

MW\%MJ

2020

USA: — M2 VPI

1 - Staatsanleihen mit AAA-Rating. 2 - Inflationserwartungen der Marktteilnehmer Uber die kommenden 5 Jahre approximiert durch die 5-Jahres
Inflation Swaps. 3 - Fir die USA werden acht Datenpunkte im Jahr 2019 und 3 Datenpunkte im Jahr 2020 als Ausreifier wie fehlende Beobach-
tungen behandelt. 4 - Kredite an den nichtfinanziellen Sektor in Relation zum BIP. Stichtage: 31.12.2000, 31.12.2010 und 30.09.2020. US-USA,
EA-Euro-Raum, UK-Vereinigtes Konigreich, JP-Japan, CN-China. 5 - Werte fiir private Haushalte und Unternehmen erst ab 2006. 6 - Einschlielich
privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 7 - Die Kreditvergabebedingungen beziehen sich auf die vergangenen drei Monate. 8 - Die Netto-
Prozentsatze sind definiert als die Differenz zwischen der Summe der Prozentsétze der Banken, die "erheblich verscharft" und "etwas verscharft"
geantwortet haben, und der Summe der Prozentsétze der Banken, die "etwas gelockert" und "erheblich gelockert" geantwortet haben.

Quellen: BIZ, EZB, FED, FRED, Refinitiv Datastream, eigene Berechnungen
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Die Erwartungen beziiglich einer Fortfithrung der fiskalischen StiitzungsmaBnah-
men spiegeln sich ebenfalls in einem Anstieg der marktbasierten mittelfris-
tigen Inflationserwartungen wider. v ABBILDUNG 7 OBEN LINKS Angesichts enor-
mer fiskalischer StiitzungsmaBnahmen in nahezu allen groBen Volkswirtschaften
stieg die Kreditaufnahme der 6ffentlichen Haushalte und damit die staat-
liche Verschuldung deutlich an. Damit setzte sich im vergangenen Jahr der 1an-
gerfristige Trend hoherer 6ffentlicher sowie privater Verschuldung fort. ~ aBBiL-
DUNG 7 OBEN RECHTS

Wihrend zu Beginn der Corona-Krise nicht zuletzt die fiskal- und geldpolitischen
MaBnahmen dafiir gesorgt haben diirften, dass die Kreditvergabebedingungen
weitestgehend konstant geblieben sind (JG 2020 Ziffer 307), haben die Kredit-
vergabebedingungen bereits seit dem dritten Quartal deutlich angezogen. ~ zIF-
FER 30 Im vierten Quartal 2020 haben die Banken im Euro-Raum die Kredit-
vergabebedingungen fiir Unternehmen noch einmal stirker verscharft
(EZB, 2021a). N ABBILDUNG 7 UNTEN LINKS In den USA verscharften sich die Kreditver-
gabebedingungen im dritten Quartal sehr stark, im vierten Quartal jedoch nur
noch geringfiigig (Fed, 2021). v ABBILDUNG 7 UNTEN LINks Fiir Unternehmen kon-
nen die verschirften Bedingungen die Finanzierungsmoglichkeiten ver-
schlechtern und dadurch Investitionen reduzieren. Die Kreditvergabebedin-
gungen in den nachsten Quartalen diirften entscheidend von der Entwicklung der
Unternehmensinsolvenzen abhingen, die fiir die Banken bislang nur schwer ab-
zuschétzen ist.

Im Unterschied zur Entwicklung nach der Finanzkrise gehen die umfangreichen
geld- und fiskalpolitischen StiitzungsmaBnahmen seit dem Jahr 2020 in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften mit einem sehr starken Anstieg der Geld-
schopfung im Bankensystem einher und fiihren zu einer erheblichen Auswei-
tung der Geldmenge. Zwar ist der empirische Zusammenhang zwischen Geld-
mengenwachstum und Inflation seit den 1990er-Jahren im Vergleich zu den
1970er-Jahren schwicher ausgepragt (Teles et al., 2016). N ABBILDUNG 7 UNTEN RECHTS
Allerdings sind nun erstmals wieder deutlich zweistellige Wachstumsraten der
Geldmenge zu beobachten. Anhaltendes Geldmengenwachstum von iiber 10 %
war in der Vergangenheit, wie etwa in den 19770er Jahren, mit einer hohen Giiter-
preis- oder, beispielsweise vor der Finanzkrise, Vermogenspreisinflation verbun-
den.

Zum einen birgt die stark gewachsene Geldmenge die Gefahr, die Inflation wih-
rend der Normalisierung der privaten Nachfrage temporir zu erhohen, so-
bald die Pandemie iiberwunden ist (Grauwe und Diessner, 2020). Zum anderen
héangt das Geldmengenwachstum mit einem starken Anstieg der 6ffentlichen Kre-
dite zusammen. Fiir erhohte staatliche Haushaltsdefizite gibt es wiederum einen
historischen Zusammenhang mit Inflation (Bordo und Levy, 2020). SchlieBlich
konnte das seit der Corona-Krise stark gestiegene Geld- und Kreditwachstum in
der mittleren Frist Risiken fiir die Finanzmarktstabilitdt mit sich bringen, die
— wie die Erfahrung der Finanzkrise zeigt — allein mit makroprudenziellen MaB3-
nahmen nur schwer einzugrenzen sind.

Sachverstandigenrat
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Konjunktureller Ausblick

Die Riickginge der Wirtschaftsleistung im Gesamtjahr 2020 fielen ten-
denziell geringer aus, als noch in der Prognose des Jahresgutachtens vom
Herbst 2020 erwartet. Vielerorts pausierte die wirtschaftliche Erholung zum Jah-
resende jedoch oder setzte sich nur verlangsamt fort. Die in vielen Lindern er-
hohten Infektionszahlen sowie deutlich verschiarften Mafnahmen zur Eindam-
mung der zweiten Infektionswelle diirften die wirtschaftliche Aktivitit im ersten
Quartal 2021 vor allem im Euro-Raum und im Vereinigten Konigreich erneut be-
eintrachtigen und so die Erholung verzogern. Ein Einbruch vergleichbar mit dem-
jenigen im Friihjahr ist allerdings nicht zu erwarten, nicht zuletzt da es bisher zu
keinen vergleichbaren Beeintrachtigungen der Industrie und des internationalen
Warenhandels gekommen ist. Gleichwohl belasten Kapazititsengpisse bei ei-
nigen Rohmaterialien und Vorleistungsgiitern wie Halbleitern einige
Teile des Verarbeitenden Gewerbes. Umfragedaten der Europdischen Kommis-
sion aus dem Januar deuten darauf hin, dass dies zunehmend einen hemmenden
Faktor fiir die Produktion darstellen konnte.

Mit dem allméihlichen Voranschreiten der Impfung der Bevilkerung in den
meisten fortgeschrittenen Volkswirtschaften und — wenn erforderlich — gezielten
Einschrankungen, ist zu erwarten, dass die Pandemie bis zum Ende des Progno-
sehorizonts so weit eingedimmt werden kann, dass insbesondere keine Uberlas-
tung der Gesundheitssysteme mehr droht. Im Zuge der dann weiter sinkenden
Infektionszahlen und moglichen Lockerungen diirfte insbesondere der private
Konsum wieder kriftig anziehen. Die abnehmende Unsicherheit iiber den Verlauf
der Pandemie diirfte sich zudem positiv auf die privaten Investitionen auswirken.

Der Sachverstindigenrat rechnet nach einer Verlangsamung der Dynamik im ers-
ten Quartal 2021 mit einem kraftigen Anziehen der Weltwirtschaft im Zuge der
Einddmmung der Pandemie in der zweiten Jahreshilfte. In den USA tragen zu-
dem weitere umfangreiche Konjunkturpakete dazu bei. v ziFrer 18 Fiir das Jahr
2022 diirfte sich das Wachstum dann etwas verlangsamen. Insgesamt hebt der
Sachverstandigenrat seine Prognose fiir das globale BIP gegeniiber seiner
Prognose aus dem Herbst an. Griinde hierfiir sind trotz der Verlangsamung im
ersten Quartal 2021 das besser als erwartete vierte Quartal 2020 und eine positi-
vere Einschatzung des zweiten Halbjahrs 2021. Fiir die Jahre 2021 und 2022
rechnet der Sachverstindigenrat mit einem Wachstum von 5,9 % beziehungs-
weise 4,0 %. ~ TABELLE 1 Damit wire das Vorkrisenniveau Mitte 2021 wieder er-
reicht, wenngleich dies nicht fiir alle in der Prognose beriicksichtigten Lander
gleichermaBen zutreffen diirfte. v ABBILDUNG 4 Links Fiir den globalen Waren-
handel nach dem Messkonzept des niederlandischen Centraal Planbureau rech-
net der Sachverstiandigenrat fiir die Jahre 2021 und 2022 mit einem Wachstum
von 9,0 % beziehungsweise 4,6 %.

Sachverstandigenrat
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N TABELLE 1

Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise ausgewahlter Lander

Bruttoinlandsprodukt2 Verbraucherpreise

Verdnderung zum Vorjahr in %

Gewicht
Land/Léandergruppe 1 2021° 2021°
in% 5
Aktuali- | Diff. zu JG Aktuali- | Diff. zu JG| 2022
sierung |2020/21* sierung [2020/21*
- 61 41 1,2

Europa 28,6 4,1 (- 0,3) 2,3 (0,5) 21
Euro-Raum 17,3 - 6,8 4,1 (- 0,8) 4,2 0,3 1,6 (0,5) 1,6
Vereinigtes Konigreich 3,7 - 99 4,7 (0,2) 6,0 0,9 1,6 (0,1) 2,1
Russland 2,2 - 32 2,8 (0,2) 2,9 3,4 4,4 (0,4) 3,3
Mittel- und Osteuropa5 1,8 - 4,0 4,3 (1,2) 3,9 3,0 2,4 (- 0,1) 2,4
Tlrkei 1,0 1,6 7,3 (2,7) 3,0 12,3 13,2 (2,3) 10,6
Andere Lénder6 2,6 - 2,7 3,1 (0,1) 2,9 0,2 1,2 (0,3) 1,1

Amerika 354 - 41 6,0 (2,1 38 21 3,3 (0,7) 2.8
USA 27,8 - 35 6,3 (2,5) 4,0 1,2 2,6 (0,7) 2,3
Lateinamerika’ 3,0 - 85 5,2 (0,6) 2,8 10,7 10,1 (- 0,3) 8,6
Brasilien 2,4 - 44 3,9 (0,3) 2,6 3,2 4,5 (1,6) 3,4
Kanada 2,3 - 54 5,2 (0,6) 3,8 0,7 2,2 (0,9) 1,5

Asien 360 - 10 71 (0,3) 41 21 18 (0,0) 2,3
China 18,7 2,1 8,5 (-0,4) 4,8 2,5 1,9 (- 0,1) 2,8
Japan 6,6 - 4,9 2,9 (0,0) 1,9 0,0 - 01 (- 0,3) 0,5
AsiatischeIndustrielénder8 3,9 - 13 3,7 (0,6) 2,6 0,3 1,2 (0,5) 1,3
Indien 3,7 - 6,9 12,5 (4,2) 51 6,6 4,9 (0,0) 3,9
Slidostasiatische
Schwellenlander® 31 - 47 5,5 (0,2) 4,6 1,0 2,0 (0,0) 2,2

Insgesamt 1000 - 3,6 59 (0,8) 4,0 18 2,5 (0,4) 24
Fortgeschrittene
Volkswirtschaften™® 659 - 438 49 (0,9) 3,8 0,8 1,9 (0,5) 18
Schwellenlander™ 341 - 1,2 7,7 (0,5) 4,3 3,9 3,6 (0,1) 3,7

nachrichtlich:

exportgewichtet™? 1000 - 4,7 4,9 (0,0) 4,0
nach dem Messkonzept

des IWF™ 1000 - 3,0 6,0 (0,9) 39
Welthandel™ - 53 9,0 (3,2) 4,6

1 - Anteil des BIP des Jahres 2019 in US-Dollar der aufgefiihrten Lander oder Landergruppen am BIP aller aufgefiihrten Lander beziehungsweise
Landergruppen. 2 - Preisbereinigt. 3 - Prognose des Sachverstandigenrates. 4 - Differenz in Prozentpunkten. 5 - Bulgarien, Kroatien, Polen,
Rumanien, Tschechische Republik und Ungarn. 6 - Danemark, Norwegen, Schweden und Schweiz. 7 - Argentinien, Chile, Kolumbien und Mexiko.
8 - Hongkong, Republik Korea, Singapur und Taiwan. 9 - Indonesien, Malaysia, Philippinen und Thailand. 10 - Asiatische Industrieldnder, Euro-
Raum, Mittel- und Osteuropa, Dédnemark, Japan, Kanada, Norwegen, Schweden, Schweiz, Vereinigtes Konigreich und USA. 11 - Lateinamerika, std-
ostasiatische Schwellenlander, Brasilien, China, Indien, Russland und Turkei. 12 - Summe der aufgefiihrten Lander, gewichtet mit den Anteilen an
der deutschen Ausfuhr im Jahr 2019. 13 - Gewichte nach Kaufkraftparitaten und hochgerechnet auf den Landerkreis des IWF. 14 - Nach dem
Messkonzept des niederléandischen Centraal Planbureau (CPB).

Quellen: CPB, Eurostat, IWF, nationale Statistikamter, OECD, eigene Berechnungen .
© Sachverstandigenrat | 21-116
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Im Zuge der zu erwartenden kraftigen Erholung der Weltwirtschaft diirfte insbe-
sondere in vielen fortgeschrittenen Volkswirtschaften der Preisdruck
im Prognosezeitraum zunehmen, aber aufgrund einer anhaltenden Unterauslas-
tung der Kapazititen moderat bleiben. In vielen Schwellenldndern, insbeson-
dere den olimportierenden, diirfte die Inflation hingegen deutlich starker ausfal-
len.

In den USA setzte sich die Erholung im vierten Quartal 2020 etwas gedampft fort.
So konnte das BIP im Schlussquartal um gut 1 % gegeniiber dem dritten Quartal
zulegen. Ende Dezember 2020 traten in den USA fiskalische Unterstiitzungs-
maBnahmen in Hohe von rund 9oo Mrd US-Dollar (etwas mehr als 4 % des
BIP im Jahr 2020) in Kraft. Neben einmaligen Transferzahlungen an Haushalte,
einer Verlingerung der wihrend der Krise angehobenen Arbeitslosenhilfen bis
Mairz 2021 sowie Ausgaben fiir das Bildungs- und Gesundheitswesen umfasst das
Programm vor allem Kredite an kleinere Unternehmen.

Gerade die Arbeitslosenhilfen spielen wihrend der Krise eine wichtige Rolle. So
kam es in den USA, anders als in vielen europiischen Landern, in denen es sehr
umfangreiche und groBziigige Kurzarbeitsprogramme gibt, im vergangenen Friih-
jahr zu einem starken Anstieg der Arbeitslosigkeit auf fast 15 % (JG 2020 Zif-
fer 11). Bis Februar 2021 ging die Arbeitslosenquote wieder auf 6,2 % zuriick —
ein niedrigerer Wert als in vielen europdischen Landern. Allerdings lag sie immer
noch 2,7 Prozentpunkte hoher als im Februar 2020.

Anfang Marz verabschiedete der US-Kongress ein weiteres Programm (American
Rescue Plan) zur Stiitzung und Stimulierung der US-Wirtschaft. Der Umfang be-
lauft sich auf rund 1 900 Mrd US-Dollar — also etwa 9 % des BIP im Jahr 2020
(CBO, 2021a). In dem Plan sind unter anderem erneute Einmalzahlungen, eine
fast sechsmonatige Verldngerung der zuvor erhohten Arbeitslosenhilfen sowie fi-
nanzielle Zuwendungen an Bundesstaaten und Kommunen enthalten.

Nach Simulationsrechnungen des Sachverstindigenrates diirften die zuséatz-
lichen fiskalischen MaBnahmen die Erholung in den USA beschleunigen.
N KASTEN 1 Die GroBe des Fiskalmultiplikators hangt jedoch entscheidend von der
geldpolitischen Reaktion der US-amerikanischen Notenbank (Federal Re-
serve — Fed) ab. Im Dezember 2020 bekriftigte die Fed ihre Absicht, die Federal
Funds Rate im derzeitigen Zielband von 0 % bis 0,25 % zu belassen, bis die Ar-
beitsmarktbedingungen ein Niveau erreicht haben, das mit den Einschéitzungen
der Fed zur maximalen Beschiftigung iibereinstimmt. Zudem sollte die Inflation
auf 2 % gestiegen sein und sich auf dem besten Weg befinden, 2 % fiir einige Zeit
moderat zu libersteigen (Fed, 2020). Verbleiben die Zinsen im Prognosezeitraum
auf ihrem niedrigen Niveau, diirfte dies den Effekt des Stimulus signifikant erho-
hen.

Andere Schiatzungen legen sogar nahe, dass die Wirtschaftsleistung zum Jahres-
ende 2021 den vom Congressional Budget Office (CBO) vor der Pandemie ge-
schatzten Wachstumspfad iibertreffen konnte (Edelberg und Sheiner, 2021). Der
Sachverstiandigenrat hebt seine Prognose fiir die USA aus dem Herbst an und
rechnet in den Jahren 2021 und 2022 mit Wachstumsraten des BIP von
6,3 % beziehungsweise 4,0 %.

Sachverstandigenrat

13



Konjunkturprognose - Marz 2021

N KASTEN 1
Die konjunkturellen Auswirkungen des jungsten Fiskalstimulus in den USA

Bereits zum Zeitpunkt des Jahresgutachtens 2020 zeichneten sich weitere fiskalische Stitzungsmaf3-
nahmen in den USA ab, um die infolge der Pandemie entstandenen Einkommensausfalle zumindest
teilweise zu kompensieren. Unklar waren damals jedoch Zeitpunkt, Umfang und Ausgestaltung
(JG 2020 ziffer 12). Im Folgenden werden daher die Auswirkungen der Ende Dezember 2020 in Kraft
getretenen MaRnahmen sowie des jungst vom US-Kongress verabschiedeten Konjunkturprogramms
mit Hilfe eines strukturellen makro6konomischen Modells geschatzt. Das Modell neu-keynesianischer
Pragung ist an das New Area-Wide Model der EZB angelehnt und fur die USA sowie fur den Euro-Raum
kalibriert (Christoffel et al., 2008; Coenen et al., 2008; Cogan et al., 2013; Lieberknecht und Wieland,
2019).

Die Simulation deckt zum einen Transfers an Haushalte ab. Der grofite Teil entfallt hierbei auf Arbeits-
losenhilfen sowie auf die beiden Einmalzahlungen in Héhe von 600 und 1 400 US-Dollar je berechtig-
ter Person (CBO, 2020, 2021b; Edelberg und Sheiner, 2021). Zum anderen sind in der Simulation die
erhdhten staatlichen Konsumausgaben etwa im Gesundheitsbereich erfasst. Innerstaatliche Transfers
sowie Kredite an Unternehmen bleiben dagegen unberucksichtigt. Vor allem bei Ersteren ist unklar,
inwieweit diese Zahlungen tatsachlich zusatzliche Ausgaben bedeuten, oder lediglich eine Verschul-
dung der Staaten vermeiden oder reduzieren. Die in der Simulation beriicksichtigten fiskalischen Maf3-
nahmen machen insgesamt 8,6 % des US-BIP im Jahr 2020 aus. Um die bestehenden pandemiebedin-
gen Einschrankungen in der Simulation zu erfassen, werden die Auszahlungen ebenso wie der Anstieg
der Staatsausgaben zeitlich bis in das Jahr 2022 hinein gestreckt. Konkret wird unterstellt, dass zwei
Drittel des fiskalischen Impulses in diesem Jahr und ein Drittel im kommenden Jahr erfolgen. Bei den
Transferzahlungen wird angenommen, dass diese zur Halfte Haushalten zugutekommen, die keinen
Zugang zu Kapitalmarkten haben. Im Modell liegt deren Anteil bei 25 %. Die Transferzahlungen flieen
somit annahmegemaf tendenziell Haushalten zu, welche die Zahlungen unmittelbar ausgeben. Bei
den restlichen 75 % der Haushalte hingegen geht der grofite Teil der Zahlungen in die Ersparnis.

In den Simulationen werden drei verschiedene Szenarien betrachtet. Im ersten Szenario folgt die Fed
einer Zinsregel und reagiert auf den Anstieg des BIP und der Inflation mit einer Erh6hung des Leitzinses
um bis zu 100 Basispunkte im Jahresverlauf 2021. Die Wirtschaftsleistung steigt in diesem Jahr ge-
genlber der Ausgangssituation um 2,9 % an. Da die MaSnahmen vorlibergehender Natur sind, dlrfte
die positive Wirkung des Fiskalpakets allerdings schnell abnehmen. Im Jahr 2022 liegt die Wirtschafts-
leistung bereits nur noch rund 0,8 % hoéher als im kontrafaktischen Szenario ohne Stimulus. In den
darauffolgenden Jahren ware der BIP-Effekt sogar leicht negativ. Die Inflation liegt den Simulationen
zufolge im Jahr 2021 um 0,8 Prozentpunkte hdher als im kontrafaktischen Szenario. Der zusatzliche
positive Effekt auf die Inflation ist aber wie derjenige auf das BIP nur vorubergehend. Im Jahr 2022
betragt er nur noch 0,3 Prozentpunkte.

In einem zweiten Szenario lasst die Fed - ihrer derzeitigen Forward Guidance folgend - den Zins un-
verandert. Das Fiskalpaket wirde das BIP im Jahr 2021 gegeniiber der Ausgangssituation um etwa
3,9 % ansteigen lassen. Wie im vorherigen Szenario wirde die BIP-Wirkung der MaSnahmen in den
Folgejahren schnell nachlassen. Die Inflationsrate lage infolge der unverandert lockeren Geldpolitik in
diesem Jahr um 1,5 Prozentpunkte hoher als in der Ausgangssituation. Unterausgelastete Produktions-
kapazitaten und eine weiter erhdhte Arbeitslosigkeit kénnten den Inflationsanstieg aber dampfen. Si-
muliert man das Modell in einem dritten Szenario mit einer héheren Elastizitat des Arbeitsangebots
und geht man von einer sehr variablen Kapitalnutzung aus, reduziert sich der Inflationsanstieg in die-
sem Jahr auf rund 0,6 Prozentpunkte. Gleichzeitig erh6ht sich der BIP-Effekt im Jahr 2021 auf 4,5 %.

Die Spillover-Effekte auf den Euro-Raum sind in allen Szenarien positiv. Das BIP wiurde im Euro-Raum
infolge des Stimulus im Jahr 2021 um 0,4 bis 0,7 % ansteigen. Die Effekte auf die Inflationsrate waren
vernachlassigbar.
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Diese Ergebnisse decken sich weitgehend mit den Schatzungen anderer Institutionen (CBO, 2021c;
Dullien et al., 2021; Edelberg und Sheiner, 2021; EZB, 2021b; Gopinath, 2021; OECD, 2021). Die
wirtschaftliche Erholung diirfte - eine erfolgreiche Bekampfung der Pandemie vorausgesetzt - in die-
sem Jahr schneller vonstattengehen als noch im Herbst zu erwarten war. Die drei Szenarien zeigen
aber zugleich die Unsicherheit liber die GrofRenordnung der Effekte auf und wie sehr diese insbeson-
dere von der geldpolitischen Reaktion der Fed abhangen. Eine weitere wichtige Einflussgrofe stellt die
Gegenfinanzierung der Konjunkturprogramme dar. Im Modell wird angenommen, dass die Staatsschul-
denquote mittels héherer Pauschalsteuern in der langen Frist wieder zum Ausgangsniveau zurlickge-
fUhrt wird. In der Praxis spielen Pauschalsteuern keine grofere Rolle. Beriicksichtigt man in der Modell-
analyse, dass die Gegenfinanzierung Giber héhere Steuern auf Arbeits- oder Kapitaleinkommen erfolgt
(JG 2020 Kasten 9), die wiederum die Arbeits- und Investitionsentscheidungen verzerren, fallt die BIP-
sowie die Inflationswirkung der Konjunkturprogramme geringer aus.

20.

21.

In weiten Teilen des Vereinigten Konigreichs fiihrten die stark angestiegenen
Infektionszahlen im Herbst 2020 zu erneut verscharften und erst Mitte Dezember
gelockerten EindammungsmafBnahmen. Die Erholung der Wirtschaft setzte sich
im Schlussquartal mit einem Wachstum von 1 % gegeniiber dem dritten Quar-
tal 2020 gedampft fort. Anfang Januar fithrte die schnelle Ausbreitung der Virus-
mutationen zu einem erneut starken Anstieg der Infektionszahlen und einem lan-
desweiten Shutdown. Die britische Regierung veroffentliche Ende Februar einen
Stufenplan fiir Lockerungen der EindimmungsmaBnahmen, der auf dem
schnellen Fortschritt der Impfkampagne im Vereinigten Konigreich basiert. Die-
ser sieht vor, bis Ende Juni 2021 schrittweise alle Wirtschaftsbereiche zu 6ffnen
und geltende Kontaktbeschriankungen fallen zu lassen, was die wirtschaftliche Ak-
tivitat bereits im zweiten Quartal wieder deutlich beleben diirfte.

Zum Jahresende einigten sich die EU und das Vereinigte Konigreich auf ein vor-
laufiges Handels- und Kooperationsabkommen. Im Wesentlichen konnten
Zolle und Mengenbeschrankungen im Warenhandel abgewendet werden. Jedoch
gelten seit Januar Einfuhr- und Qualitatskontrollen, die einen reibungslosen Wa-
renhandel erschweren diirften. Erste Daten bestétigen bereits einen merklichen
Riickgang der AuBenhandelsvolumina zwischen der EU und dem Vereinigten Ko-
nigreich. Insgesamt diirfte das Ausscheiden aus dem EU-Binnenmarkt und der
Zollunion das BIP des Vereinigten Konigreichs zusétzlich zu den Folgen der Pan-
demie belasten. Der Sachverstindigenrat rechnet fiir die Jahre 2021 und 2022
mit einem BIP-Wachstum von 4,7 % beziehungsweise 6,0 %.

Die chinesische Wirtschaft befand sich auch zum Jahresende weiter auf Ex-
pansionskurs und treibt die Erholung der Weltwirtschaft kraftig voran. Im
Schlussquartal konnte das BIP um 2,6 % gegeniiber dem Vorquartal zulegen. Ge-
tragen wird dieses Wachstum von der Industrie, einer starken Auslandsnachfrage
und staatlichen Investitionen, wihrend der Dienstleistungsbereich deutlich lang-
samer wachst und die inldndische Nachfrage nach wie vor verhalten ist. Fiir das
Jahr 2021 geht der Sachverstidndigenrat davon aus, dass das BIP mit 8,5 % krif-
tig zulegt und damit das Wachstumsziel der chinesischen Regierung von mindes-
tens 6 % deutlich iibertrifft. Im Jahr 2022 wird ein Wachstum in Hohe von
4,8 % erwartet.
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In anderen Schwellenlindern diirfte sich das Tempo der weiteren Erholung
deutlich unterscheiden. So diirfte in einigen lateinamerikanischen Schwellenlan-
dern, wie etwa in Brasilien, ein Wideraufflammen des Infektionsgeschehens die
Erholung zu Jahresbeginn ausbremsen. In Chile dagegen diirfte die aktuell recht
hohe Impfgeschwindigkeit die wirtschaftliche Erholung unterstiitzen. Dagegen
haben insbesondere in der Tiirkei und in Indien fiskalische Unterstiitzungsmaf-
nahmen zu einer starker als erwarteten Erholung im vergangenen Jahr und damit
zu einem kriftigen statistischen Uberhang fiir das Jahr 2021 beigetragen. Der
Sachverstandigenrat rechnet in den Jahren 2021 und 2022 mit Wachstumsraten
des BIP von 3,9 % und 2,6 % in Brasilien, 7,3 % beziehungsweise 3,0 % in der Tiir-
kei, sowie 12,5 % und 5,1 % in Indien.

2. Wirtschaftliche Erholung im Euro-Raum pausiert

Die wirtschaftliche Lage im Euro-Raum ist ebenfalls stark vom Pandemieverlauf
gepragt. Der Anstieg der Infektionszahlen im Herbst veranlasste viele Mitglied-
staaten zu neuen oder verschirften EindéidmmungsmaBnahmen. Dabei traf
die zweite Infektionswelle die groBen Mitgliedstaaten in unterschiedlichem Um-
fang und zu unterschiedlichen Zeitpunkten. Wahrend die Infektionszahlen in
Frankreich und Italien bereits im November ihren bisherigen Hochststand er-
reichten, war in Spanien erst im Januar ein sehr starker Anstieg zu beobachten.
In Deutschland stiegen die Infektionszahlen im Winter ebenfalls an, wenngleich
weniger stark als im Euro-Raum insgesamt. Derzeit befindet sich zwar die Anzahl
der Neuinfektionen ebenso wie diejenige der Hospitalisierungen unterhalb ihrer
bisherigen Hochststinde. Vielerorts kommt es aber zu einem verstarkten Auftre-
ten neuer infektioserer Varianten des Virus und damit einhergehend zu
wieder erhohten Infektionszahlen.

Anders als im Friihjahr 2020 folgte auf das verscharfte Infektionsgeschehen
und die erneuten Einschrinkungen zum Jahresende kein deutlicher Ein-
bruch der wirtschaftlichen Aktivitiat. Im vierten Quartal 2020 sank die Wirt-
schaftsleistung im Euro-Raum um 0,7 %. Die Griinde fiir den vergleichsweise mo-
deraten Riickgang diirften vielfiltig sein: ein GroBteil der Einddimmungsmafnah-
men zielte auf kontaktintensive Dienstleistungen und Teile des Einzelhandels, es
gab keine umfassenden GrenzschlieBungen, die Lieferketten blieben weitestge-
hend intakt und Haushalte sowie Unternehmen diirften sich besser an die Pande-
mie und die Beschrankungen angepasst haben.

Derzeit zeigt sich eine ausgepragte Zweiteilung der Wirtschaft. Wahrend bei-
spielsweise die Entwicklung in der Industrie von der schnellen Erholung der
Weltwirtschaft begiinstigt ist, befinden sich die Stimmungsindikatoren in von den
Einschrankungen besonders betroffenen Dienstleistungsbereichen wieder nahe
den Tiefstinden vom Friihjahr 2020. N ABBILDUNG 8 LINKS

Die Jahresverlaufsraten 2020 waren in den Volkswirtschaften des Euro-Raums
sehr unterschiedlich. Zum Jahresende lag die Wirtschaftsleistung im Euro-
Raum insgesamt kalenderbereinigt 5,0 % unter dem Vorkrisenniveau des
vierten Quartals 2019. Wiahrend das BIP in Deutschland 3,9 % unter dem Niveau
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N ABBILDUNG 8
Vertrauensindiktatoren, Inflation und M3-Wachstum im Euro-Raum
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27.
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des vierten Quartals 2019 lag, betrug der Abstand in Spanien 9,1 %. Zum Teil
diirfte diese Diskrepanz auf die unterschiedliche wirtschaftliche Bedeutung der
besonders von der Pandemie betroffenen Wirtschaftsbereiche, wie beispielsweise
dem Tourismus, zuriickzufiihren sein. N KASTEN 2

Die Verbraucherpreise im Euro-Raum stiegen zu Jahresbeginn wieder stiarker an,
nachdem die Inflationsrate im Jahr 2020 zeitweise sogar negativ war. N ABBILDUNG 8
rRecHTs Im Februar 2021 lag der Harmonisierte Verbraucherpreisindex
(HVPI) um 0,9 % hoher als im Vorjahresmonat. Die Inflationsentwicklung
ist aktuell von verschiedenen Faktoren geprigt. Insbesondere die Energiepreis-
komponente wirkt preissteigernd. Neben dem mittlerweile wieder auf das Vorkri-
senniveau angestiegenen Olpreis trigt hierzu die Einfithrung von CO2-Beprei-
sungssystemen in einigen Mitgliedstaaten bei. Besonders hoch war die Inflations-
rate im Januar bei Bekleidung und Schuhen. Hierbei diirften Verschiebungen des
Schlussverkaufs in einigen Mitgliedstaaten eine Rolle gespielt haben (Deutsche
Bundesbank, 2021). In Deutschland sorgt zudem die Wiederanhebung der zeit-
weise gesenkten Umsatzsteuersitze Anfang des Jahres fiir weiteren Preisdruck.

Es kam im Zuge der regelmafBigen Anpassung des Wagungsschemas zu einer Ver-
schiebung hin zu Giitern innerhalb des Warenkorbes, die in Zeiten der
Pandemie vermehrt konsumiert wurden. Vor allem die Gewichte von Restaurants
und Hotels, Kraft- und Schmierstoffen, Verkehrsdienstleistungen, Pauschalreisen
sowie von Bekleidung und Schuhen gingen stark zuriick. Dagegen stiegen die An-
teile etwa von Wohnungsmieten, Elektrizitiat, Gas und anderen Brennstoffen so-
wie von Nahrungsmitteln deutlich an.
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In Deutschland fiihrte die Anpassung des Wéagungsschemas in Kombination mit
dem saisonalen Verlaufsmuster und der Verkettung des Index iiber den Dezember
zu einem Sondereffekt bei den Pauschalreisen (Deutsche Bundesbank, 2021). Die-
ser erklart fast vollstindig, dass die Vorjahressrate des HVPI seit Januar einige
Zehntelprozentpunkte iiber derjenigen des VPI liegt, der nur in etwa alle fiinf
Jahre angepasst wird. v ziFFer 59 Der Konsumdeflator beriicksichtigt dagegen die
Veranderungen im Konsumverhalten. Im vierten Quartal 2020 lag dieser auf
demselben Niveau wie im Vorjahresquartal.

Im Dezember 2020 beschloss die Europaische Zentralbank (EZB) eine Verlange-
rung und Ausweitung ihrer geldpolitischen MaBnahmen (EZB, 2020). Der
Umfang des Pandemie-Notfallankaufprogramms (Pandemic Emergency Purch-
ase Programme — PEPP) wird um weitere 500 Mrd Euro auf insgesamt 1 850 Mrd
Euro erhoht. Zugleich kiindigte die EZB an, die Nettoankiufe bis mindestens
Ende Miirz 2022 fortzusetzen. Tilgungsbetrage von Wertpapieren, die im
Rahmen des PEPP erworben wurden, werden bei Filligkeit bis mindestens Jah-
resende 2023 reinvestiert. Bei der dritten Serie langfristiger Refinanzierungsge-
schifte (GLRG III) wurde der Zeitraum mit deutlich giinstigeren Bedingungen bis
Juni 2022 verldangert, und es werden drei zusitzliche Geschéfte in diesem Jahr
durchgefiihrt.

Zudem wird der im April 2020 gelockerte Sicherheitenrahmen bis Juni 2022 bei-
behalten, und die EZB wird im Jahr 2021 vier zusitzliche langerfristige Pan-
demie-Notfallrefinanzierungsgeschiifte (Pandemic Emergency Longer-
Term Refinancing Operations — PELTRO) anbieten. Schlieflich wurde die Repo-
Fazilitat fiir nicht zum Euro-Wahrungsgebiet gehorende Zentralbanken (Eurosys-
tem Repo Facility for Central Banks — EUREP) sowie alle befristeten Swap- und
Repo-Linien mit Zentralbanken auBerhalb des Euro-Raums bis Mirz 2022 ver-
langert. Beim Asset Purchase Programme (APP) gab es ebenso wie bei den Zins-
sitzen keine Anderungen. Der Nettoankauf in Hohe von monatlich 20 Mrd Euro
wird fortgesetzt. In der Marz-Sitzung nahm der Rat keine weiteren geldpoliti-
schen Anpassungen vor. Zugleich kiindigte er an, Kaufe im Rahmen des PEPP im
nachsten Quartal in einem deutlich héheren Tempo zu titigen als in den ersten
Monaten dieses Jahres (EZB, 2021c).

Die Finanzierungsbedingungen im Euro-Raum stellen sich weiter sehr
glinstig dar. So sind etwa die Renditeaufschldge fiir Anleihen relativ hoch ver-
schuldeter Mitgliedstaaten und Unternehmen in den vergangenen Monaten noch-
mals gesunken. Der Composite Indicator of Systemic Stress (CISS) der EZB, der
15 hauptsichlich finanzmarktbasierte Stressindikatoren zusammenfasst, befindet
sich ebenfalls auf einem duBerst niedrigen Niveau.
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N KASTEN 2
Zur Bedeutung und aktuellen Entwicklung des Tourismus in Europa

In vielen Mitgliedstaaten des Euro-Raums ist die Erholung des Tourismus von grofler Bedeutung fir
die weitere wirtschaftliche Entwicklung. Vor allem in Stideuropa ist der Tourismus ein wichtiger Wirt-
schaftsfaktor. N ABBILDUNG 9 LINKS In Griechenland und Portugal etwa beliefen sich die Ausfuhren von
Reisedienstleistungen im Jahr 2019 auf rund 9 % der gesamten Wirtschaftsleistung. Im Zuge von
GrenzschlieBungen, Reisewarnungen und Einschrankungen - zum Beispiel die Quarantanepflicht bei
der Einreise - sowie angesichts der Sorge vor Ansteckung kam es im vergangenen Jahr allerdings zu
einem massiven Rickgang des Tourismus. Die Anzahl an Ubernachtungen von Géasten aus dem Aus-
land lag im Jahr 2020 in der EU rund 70 % unterhalb des Vorjahresniveaus (Europdische Kommission,
2021a). Bei den Ubernachtungen von inlandischen Gasten betrug der Riickgang knapp 30 %. Im Som-
mer 2020 kam es zu einer kréaftigen Erholung beim inldndischen Reiseverkehr. Die Ubernachtungszah-
len heimischer Gaste befanden sich wahrend der Sommermonate fast wieder auf dem Vorkrisenni-
veau. Bei den auslandischen Gasten betrug der Rickgang gegenuber dem Sommer 2019 hingegen
immer noch rund zwei Drittel. Im Zuge verscharfter Einschrankungen und Reiseregelungen gingen die
Ubernachtungen insgesamt (iber den Herbst 2020 stark zuriick und befanden sich im Dezember wie-
der rund 70 % unter dem Niveau des Vorjahresmonats.

N ABBILDUNG 9
Grenziiberschreitende Reisedienstleistungen in Europat

Auslandstourismus vor allem in Siideuropa ein Riickgang des Tourismus 2020 schlagt sich
grofler Wirtschaftsfaktor in Zahlungsbilanzen nieder®
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Quellen: EuroGeographics bezlglich der Verwaltungsgrenzen, IWF, eigene Berechnungen © Sachverstandigenrat | 21-102

Auswertungen von Kundenrezensionen auf Online-Buchungsportalen deuten darauf hin, dass vor allem
der Stadtetourismus im vergangenen Jahr stark rucklaufig war (Europdische Kommission, 2020a,
2021a). In Landern wie beispielsweise Spanien, in die Touristen lGberwiegend per Flugzeug reisen, fiel
der Einbruch ebenfalls vergleichsweise stark aus. Der Uberschuss Spaniens im Handel mit Reisedienst-
leistungen belief sich in den ersten drei Quartalen 2020 dementsprechend auf nur etwas mehr als ein
Flnftel des Wertes der ersten drei Quartale 2019. N ABBILDUNG 9 RECHTS Das Passagieraufkommen
bei internationalen Fliigen - gemessen in verkauften Passagierkilometern - lag im Dezember 2020
weltweit um etwa 85 % unter dem Niveau des Vorjahresmonats (IATA, 2021). Bei Inlandsfligen war
der Riickgang rund halb so grof3. Die Europaische Organisation zur Sicherung der Luftfahrt (EUROCON-
TROL) rechnet damit, dass der Flugverkehr in Europa das Vorkrisenniveau des Jahres 2019 frihestens
im Jahr 2024 erreicht (EUROCONTROL, 2020). Zahlen des UNWTO World Tourism Barometer zufolge
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erwarten nur 16 % der weltweit befragten Expertinnen und Experten, dass der internationale Tourismus
bereits im kommenden Jahr zum Vorkrisenniveau zurlickkehrt (UNWTO, 2021). Die wirtschaftliche Er-
holung dirfte daher vor allem in Mitgliedstaaten des Euro-Raums mit einem vergleichsweise grofien
Tourismussektor im Prognosezeitraum langsamer vonstattengehen.

30.

31.

Das Kreditwachstum der Banken im Euro-Raum hat sich im zweiten Halbjahr
2020 wieder etwas normalisiert, nachdem vor allem die krisenbedingte Liqui-
ditatsnachfrage der Unternehmen zu einer sehr starken Zunahme an Krediten im
ersten Halbjahr beigetragen hatte (JG 2020 Ziffer 39). Die Vorjahresrate ist auf-
grund des starken Anstiegs im Friihjahr 2020 weiterhin sehr hoch. Im Januar
2021 lag das Kreditwachstum relativ zum Vorjahreszeitraum gegeniiber dem pri-
vaten Sektor bei 5,1 % (EZB, 2021d). Bei den Krediten an den Staat betrug die
Wachstumsrate in demselben Zeitraum sogar 22,9 %.

Die Banken im Euro-Raum haben laut Bank Lending Survey (BLS) die Kredit-
standards im vierten Quartal 2020 vor allem bei Unternehmenskrediten ohne
staatliche Garantien erneut verschérft (EZB, 2021a). Die Verscharfung war vor
allem auf die erhohte Risikowahrnehmung der Banken zuriickzufiihren. Neben
der Unsicherheit iiber die wirtschaftliche Erholung spielt laut Banken hierbei die
Sorge vor Kreditausfillen angesichts der erneuten Einschrankungen eine Rolle.
N zIFFER 34 Die Finanzierungskosten und die Bilanzsituation der Banken trugen
hingegen nicht zur Verscharfung bei. Gleichzeitig meldeten Banken eine riicklau-
fige Nachfrage nach Unternehmenskrediten. Ein Grund hierfiir diirfte sein, dass
der Unternehmenssektor im Aggregat seit Beginn der Pandemie auBerordentlich
hohe Liquiditatsreserven aufgebaut hat (Deutsche Bundesbank, 2021).

Die Mitgliedstaaten des Euro-Raums stiitzen die Liquiditdt der Unternehmen und
Haushalte sowie die gesamtwirtschaftliche Nachfrage wahrend der Pandemie mit
umfangreichen fiskalischen MaBnahmen (JG 2020 Ziffern 257 ff.). Neben
den verschiedenen Hilfspaketen hat in vielen Mitgliedstaaten der erleichterte Zu-
gang zur Kurzarbeit dazu beigetragen, einen stirkeren Anstieg der Arbeitslosen-
quote zu verhindern und so die Einkommen von Haushalten stabilisiert. Trotz des
BIP-Riickgangs und anders als noch im Jahresgutachten erwartet kam es im
Euro-Raum Ende 2020 zu keinem erneuten Anstieg der Arbeitslosenquote. In
verschiedenen Mitgliedstaaten wurden die zeitlich befristeten groBziigigeren
Kurzarbeitsregelungen bis in den Sommer 2021 verlangert. Der Sachverstandi-
genrat geht in der Prognose davon aus, dass die unterstiitzende Politik fortgesetzt
wird, solange das Infektionsgeschehen und die erforderlichen Eindimmungs-
maBnahmen die Wirtschaftstatigkeit einschranken.

Im Februar 2021 haben der Rat der Europiaischen Union sowie das Europiische
Parlament die Verordnung iiber die gemeinsame Aufbau- und Resilienzfazi-
litit verabschiedet (Rat der Europadischen Union, 2021). In den Mitgliedstaa-
ten werden derzeit die entsprechenden nationalen Aufbau- und Resilienzplane
ausgearbeitet. Modellsimulationen der Europdischen Kommission zufolge konnte
die Fazilitidt das BIP in der EU bis Mitte des Jahrzehnts um bis zu 2 % erhohen
(Europaische Kommission, 2020a).
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Im Jahr 2020 federten Kurzarbeitsprogramme die Auswirkungen der Pandemie auf Arbeits-
platze und Einkommen ab. Bei der Finanzierung der MaSnahmen werden die Mitglied-
staaten durch das SURE-Programm (Support to mitigate Unemployment Risks in an Emer-
gency) der EU unterstitzt. Bislang haben 16 EU-Mitgliedstaaten insgesamt 62,5 Mrd Euro
im Rahmen von SURE erhalten (Europdische Kommission, 2021b). Im Laufe des Jahres
2021 beabsichtigt die Kommission, weitere 25 Mrd Euro durch die Emission von Anleihen
zu beschaffen. Die Kommission hat insgesamt 90,6 Mrd Euro an finanzieller Unterstitzung
flr 19 Mitgliedsstaaten vorgeschlagen (Europaische Kommission, 2021c). Etwas mehr als
die Halfte des Volumens entféllt auf Italien (27,4 Mrd Euro) und Spanien (21,3 Mrd Euro).

32. Die Wirtschaftsleistung im Euro-Raum diirfte im ersten Quartal 2021
nochmals zuriickgehen, ehe dann im Verlauf des zweiten Quartals mit einer
Fortsetzung der wirtschaftlichen Erholung zu rechnen ist. Voraussetzung hierfiir
ist jedoch, dass es gelingt, die bestehenden Einschrankungen graduell zu lockern
und gleichzeitig das Infektionsgeschehen unter Kontrolle zu halten. Aktuell hin-
ken die Mitgliedstaaten des Euro-Raums den USA oder dem Vereinigten Konig-

N TABELLE 2
Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Erwerbslosenquote im Euro-Raum

Bruttoinlandsprodukt
e epe) gt) Verbraucherpreise (HVPI) Erwerbslosenquote

0
Land/ Veranderung zum Vorjahr in %

_ %
Landergruppe | 2021° 2021°
i-| Di i Y 2022°

EuroRaum’ 100 - 68 41 (- 0,8) 42 0,3 16 (05 16 80 83 (-11) 84

darunter:
Deutschland 28,9 - 5,3 31 (- 06) 41 0,4 2,2 05) 19 42 4,0 (- 020 34
Frankreich 20,3 - 82 6,1 (- 0,7 38 0,5 1,4 (05) 14 80 8,4 (- 1,4) 87
Italien 15,0 - 8,9 4,0 (- 1,5 39 -01 1,5 (1,1) 1,2 9,1 9,6 (- 1,8 10,2
Spanien 10,4 - 11,0 5,0 (- 09 56 -03 1,3 (0,5) 1,3 156 16,6 (- 2,00 17,2
Niederlande 68 - 38 2,5 (- 15 34 11 1,9 (1,00 16 38 4,0 (- 19 43
Belgien 40 -63 4,4 (- 0,8 39 0,4 1,7 06) 19 56 5,8 (- 1,00 57
Osterreich 33 -67 31 (- 1,3) 49 1,4 1,8 02 19 54 54 (0,4 51
Irland 3,0 2,5 2,1 (-09 44 -05 0,7 (0,6) 13 56 6,5 (0,3) 6,5
Finnland 20 -28 2,4 (- 01 27 0,4 1,4 0,2 1,3 7,8 7,7 (-09 74
Portugal 18 -76 38 (- 14 49 -01 1,0 (05) 15 7,0 7,6 (- 1,00 7,7
Griechenland 1,6 - 8,0 2,8 (-11) 41 -13 0,0 0,2 12 166 17,4 (- 1,8) 17,8

nachrichtlich:
Euro-Raum ohne
Deutschland 711 - 74 4,5 (- 1,00 42 0,3 1,4 (0,6) 1,5 9,3 9,8 (- 1,4) 10,2

1 - Anteil des BIP des Jahres 2019 am BIP des Euro-Raums. 2 - Preisbereinigt. Werte basieren auf saison- und kalenderbereinigten Quartals-
werten. 3 - Harmonisierter Verbraucherpreisindex. 4 - Standardisiert nach ILO-Konzept. Flr den gesamten Euro-Raum und den Euro-Raum
ohne Deutschland gewichtet mit der Anzahl der Erwerbspersonen des Jahres 2019. 5 - Prognose des Sachversténdigenrates. 6 - Differenz in
Prozentpunkten. 7 - Gewichteter Durchschnitt der 19 Mitgliedstaaten des Euro-Raums.

Quellen: Eurostat, eigene Berechnungen © Sachverstandigenrat | 21-117
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reich beim Impffortschritt hinterher. ~ ziFrer 3 Gelingt es jedoch geféahrdete Per-
sonengruppen und einen grof3en Anteil der erwachsenen Bevolkerung wie geplant
in den kommenden Monaten zu impfen, kénnten umfangreiche Einschrankungen
kiinftig vermieden werden. Gestiitzt durch die glinstigen Finanzierungsbedingun-
gen sowie die wahrend der Pandemie angesammelten privaten Ersparnisse dirfte
insbesondere die private Nachfrage bis zum Ende des Prognosezeitraums stark
zunehmen.

Aufgrund des absehbar schwachen ersten Quartals revidiert der Sachverstan-
digenrat seine Prognose fur dieses Jahr um 0,8 Prozentpunkte nach un-
ten, auf 4,1 %. vy 7aeLLE 2 Im kommenden Jahr dirfte das BIP mit einer Rate von
4,2 % wachsen. Die Inflationsrate fur den Euro-Raum gemessen am HVPI dirfte
in diesem und im kommenden Jahr jeweils 1,6 % betragen. Die Aufwértsrevision
der Inflationsprognose fur das Jahr 2021 ist auf die h6heren Rohdlpreise sowie
auf die unerwartet hohen Inflationsraten zu Jahresbeginn zurtckzufiuhren. v zir-
FER 26 Die Erwerbslosenquote dirfte sich im Prognosezeitraum zwar etwas erho-
hen. Angesichts der verlangerten Kurzarbeitsregelungen dirfte der Anstieg im
Jahr 2021 geringer ausfallen als im Herbst prognostiziert. Fur die Jahre 2021 und
2022 rechnet der Sachverstandigenrat mit Erwerbslosenquoten von 8,3 % bezie-
hungsweise 8,4 %.

3. Chancen und Risiken

Fur den konjunkturellen Ausblick bestehen verschiedene Chancen und Risi-
ken, deren Eintreten eine bessere beziehungsweise schlechtere wirtschaftliche
Entwicklung der Weltwirtschaft zur Folge hétte als in der Prognose des Sachver-
standigenrates erwartet.

Das grof3te Risiko flr die Prognose stellt der weitere Verlauf der Corona-
Pandemie dar. Rickschlage bei der Pandemiebekdmpfung, etwa durch die Ver-
breitung von Virusmutationen oder Verzégerungen bei der Impfung, kénnten er-
neute Einschrankungen oder die Verlangerung bestehender Shutdowns notwen-
dig machen. In vielen europdaischen Landern, darunter Deutschland, droht
aktuell angesichts der raschen Ausbreitung besonders ansteckender Virusmuta-
tionen ein starker Anstieg der Infektionszahlen sowie der Hospitalisierun-
gen. Wirden die in der Prognose unterstellten graduellen Lockerungen dadurch
ganz oder teilweise wieder zurtickgenommen werden, ware im Jahr 2021 mit ei-
nem deutlich langsameren gesamtwirtschaftlichen Wachstum zu rechnen. v zir-
FER 55

Ein Risiko fur einen erheblichen Rickgang der wirtschaftlichen Aktivitét ergibt
sich aus einer erneuten Infektionswelle dann, wenn sie Anlass zu weitreichenden
Einschrankungen in der Industrie oder den bisher weniger beeintrachtigten
Dienstleistungen gibt. So waren bei umfangreichen Betriebs- oder Grenzschlie-
RBungen betrachtliche Storungen der innereuropaischen Lieferketten
und der Produktion zu befurchten. Gerade Unternehmen aus dem Verarbei-
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tenden Gewerbe sind stark {iber Liander innerhalb und auBerhalb Europas ver-
flochten und daher auf das moglichst reibungslose Funktionieren von Lieferket-
ten angewiesen (Fries et al., 2020).

Die erhohte Unsicherheit iiber den Verlauf der Pandemie sowie iiber die wei-
tere wirtschaftliche Entwicklung konnte zu einer anhaltenden Investitions- und
Konsumzuriickhaltung von Unternehmen und Haushalten fiihren. Dies konnte
sowohl Inflation als auch Inflationserwartungen weiter dimpfen.

Die Staaten stiitzen mit umfangreichen Programmen die aufgrund der Pandemie-
entwicklung von Einschriankungen betroffenen Unternehmen. Dennoch konnte
es zu einem starken Anstieg der Insolvenzen und der Arbeitslosigkeit kom-
men. Kreditausfille sowie eine erhohte Risikovorsorge konnten zu vermehrter
Zuriickhaltung der Banken bei der allgemeinen Kreditvergabe fiihren. Bei massi-
ven Kreditausfillen droht im schlimmsten Fall die Gefihrdung der Stabilitat von
Banken sowie des Finanzsystems insgesamt.

SchlieBlich konnten die notwendigen Stiitzungsmafnahmen fiir Unternehmen
und Beschiftige die fiskalischen Moglichkeiten von stark verschuldeten
Staaten iibersteigen. Bei einer Verschlechterung der weltweiten Finanzie-
rungsbedingungen besteht bei einzelnen Schwellenlindern zudem die Gefahr von
plotzlichen Kapitalabfliissen sowie der Abwertung der nationalen Wahrungen.

Angesichts der expansiven Fiskalpolitik insbesondere in den USA und der in der
Krise aufgebauten Ersparnisse der privaten Haushalte besteht ein weiteres Risiko
in einem unerwartet starken Anstieg der Inflation oder Inflationser-
wartungen. Kommt es im Lauf der wirtschaftlichen Erholung zu einer kriftig
anziehenden gesamtwirtschaftlichen Nachfrage bei gleichzeitig auftretenden an-
gebotsseitigen Beschriankungen, konnte ein erheblicher Preisdruck entstehen.
Sollten die langerfristigen Inflationserwartungen von Haushalten und Unterneh-
men ansteigen, miissten Zentralbanken die Geldpolitik friither als erwar-
tet straffen. Solch eine Geldpolitik in einem Umfeld mit hohen Staatsschulden-
standen und steigenden Renditen umzusetzen, konnte die Zentralbanken vor
groBe Herausforderungen stellen. Wiirde eine notwendige Straffung der Geldpo-
litik hinausgeschoben, nihmen Inflations- und Finanzstabilitdtsrisiken zu.
Wiirde die Geldpolitik schlieBlich doch gestrafft, konnte ein méglicherweise ab-
rupter Anstieg der realen Anleiherenditen Zweifel an der Schuldentragfihig-
keit von Unternehmen und Staaten hervorrufen und so die konjunkturelle
Erholung gefahrden.

Chancen fiir eine bessere wirtschaftliche Entwicklung liegen unter anderem da-
rin, dass die verfiigharen Impfstoffe schneller als erwartet weiten Teilen der
Bevolkerung verabreicht werden konnen. Daneben kénnten bestehende Ein-
schrankungen in den kommenden Monaten endgiiltig aufgehoben werden, ohne
gleichzeitig eine Uberlastung der Kapazititen im Gesundheitswesen zu riskieren.
Voraussetzung waren entsprechende Fortschritte bei medikamentésen Be-
handlungsmethoden gegen COVID-19, neue Teststrategien, eine schnellere
Verfolgung von Infektionsketten mithilfe digitaler Technologien sowie
gezieltere Mafnahmen zum Schutz vulnerabler Gruppen.
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Weitere Chancen ergeben sich aus den wihrend der Corona-Krise aufgestauten
Konsumbediirfnissen. Diese kénnten zu einem unerwartet starken Riickgang
der Sparquote fiihren und nicht zuletzt bei den personlichen Dienstleistungen
groBBere Nachholeffekte auslosen. Offen ist allerdings, wie stark dort die Ka-
pazititen gegebenenfalls ausgeweitet werden konnen. Dariiber hinaus konnte das
giinstige Finanzierungsumfeld in Verbindung mit einer erfolgreichen Bekamp-
fung der Pandemie zu einem dynamischen Aufschwung des Investitions-
zyklus weltweit fiihren. SchlieBlich konnten die vielzdhligen geplanten staatli-
chen Investitionsvorhaben schneller als erwartet umgesetzt werden.

Il. DEUTSCHE KONJUNKTUR

39.

40.

Die Corona-Pandemie hatte im Jahr 2020 massive Auswirkungen auf das
wirtschaftliche und gesellschaftliche Leben in Deutschland und wird die konjunk-
turelle Entwicklung im Jahr 2021 weiterhin prigen. Aufgrund der zweiten In-
fektionswelle und der ab Herbst 2020 erneut notwendig gewordenen Ein-
schrankungen diirfte die wirtschaftliche Erholung im Winterhalbjahr pau-
sieren, so wie im Jahresgutachten erwartet (JG 2020 Ziffern 55 ff.). Mit einer
BIP-Wachstumsrate von 0,3 % zum Vorquartal zeigte sich die Gesamtwirtschaft
im vierten Quartal 2020 zwar robuster als erwartet. Jedoch lassen die Verschar-
fung und Verlangerung der Einschriankungen fiir das erste Quartal 2021 einen
Riickgang erwarten, denn es fehlt Bruttowertschopfung in den besonders vom
Shutdown betroffenen Dienstleistungsbereichen. Zudem ist die Nachfrage im ers-
ten Quartal 2021 durch das Vorziehen von Ausgaben ins vierte Quartal 2020
— motiviert durch die temporiare Umsatzsteuersenkung — beeintrachtigt. Diese
negativen Effekte werden aber zum Teil durch die aufwartsgerichtete Entwicklung
vor allem der Exportwirtschaft kompensiert. v zIFFER 55

Von einem Fortbestehen dieser Zweiteilung der wirtschaftlichen Entwick-
lung ist zumindest in der kurzen Frist auszugehen. So sind beispielsweise das
Gastgewerbe sowie Freizeit- und Kultureinrichtungen seit Anfang November von
SchlieBungen betroffen. Im Einzelhandel fiihren die seit Mitte Dezember gelten-
den SchlieBungen zu einer stiarkeren Verschiebung vom stationiren hin zum On-
linehandel. Demgegentiber zeigt sich das Verarbeitende Gewerbe im Winter-
halbjahr robust. Die anhaltende Erholung wird insbesondere von einer zu-
nehmenden Auslandsnachfrage getragen. Im Zuge einer im Jahresverlauf zu
erwartenden Entspannung des Pandemiegeschehens und damit einhergehender
gradueller Lockerungen der Einschriankungen diirfte sich die Zweiteilung der
wirtschaftlichen Entwicklung reduzieren.

Die Ende Dezember 2020 angelaufenen Impfungen von Risikogruppen und die
Aussicht auf eine Beschleunigung des Impfgeschehens im weiteren Jahresverlauf
lassen ein starkes Wachstum im zweiten Halbjahr erwarten. In Verbin-
dung mit verbesserten Behandlungsmethoden und umfangreichen Test- und
Nachverfolgungsstrategien diirfte die Impfung groBerer Teile der Bevolkerung
und insbesondere der Risikogruppen das Infektionsgeschehen zumindest soweit
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eingrenzen, dass die Gefahr einer Uberlastung des Gesundheitswesens im Jahres-
verlauf erheblich reduziert werden kann. Die somit ermdglichten graduellen Lo-
ckerungen auf regionaler Ebene diirften bei den personlichen Dienstleistungen
wieder mehr wirtschaftliche Aktivitat erlauben. Gleichzeitig diirften sich aufgrund
der weltweiten Impffortschritte die auBenwirtschaftlichen Rahmenbedingungen
weiter verbessern. Hiervon gehen zusitzliche Wachstumsimpulse fiir die deut-
sche Volkswirtschaft aus.

Der Sachverstandigenrat erwartet fiir das Jahr 2021 in Deutschland ein Wachs-
tum des BIP um 3,1 % (ohne nennenswerte Kalendereffekte). ~ 7ABELLE 3 Die
Erholung diirfte sich im Jahr 2022 fortsetzen und zu einem Anstieg der Wirt-
schaftsleistung von 4,0 % (kalenderbereinigt von 4,1 %) fithren. Dabei diirfte
das Vorkrisenniveau in der Prognose um den Jahreswechsel 2021/2022 in etwa

N TABELLE 3
Wirtschaftliche Eckdaten

2021

T Differenz
) zu JG

sierung 2020,/21°
Bruttoinlandsprodukt3 Wachstum in % 0,6 -49 31 (- 0,6) 4.0
Konsumausgaben Wachstum in % 1,9 -35 0,3 (- 2,7) 6,9
Private Konsumausgaben4 Wachstum in % 1,6 -6,1 -0,3 (- 3,7) 9,6
Konsumausgaben des Staates Wachstum in % 2,7 3,3 1,7 (- 0,2) 1,0
Bruttoanlageinvestitionen Wachstum in % 2,5 -3,1 3,7 (- 0,4) 4,1
AusrUstungsinvestitionen5 Wachstum in % 0,5 -12,1 7,3 (- 2,7) 6,3
Bauinvestitionen Wachstum in % 3,8 1,9 1,4 (- 0,1) 3,0
Sonstige Anlagen Wachstum in % 2,7 -11 4,8 (2,0) 3,8
Inlandische Verwendung Wachstum in % 1,2 -4,2 1,1 (- 2,1) 6,3
AuRenbeitrag ﬁ?&iﬁ‘::;ﬁ;’:{:f -06  -09 2,0 13 -19
Exporte Wachstum in % 1,0 -9,4 10,7 (3,2) 4,0
Importe Wachstum in % 2,6 -85 7,0 (0,2) 9,3
Leistungsbilanzsaldo® % 71 71 7,9 (0,8 6,0
Erwerbstatige Tausend 45269 44782 44744 (- 134) 45179
Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte Tausend 33518 33578 33767 (- 38) 34245
Registriert Arbeitslose Tausend 2267 2695 2682 (- 62) 2429
Arbeitslosenquote’ % 5,0 59 59 (- 01) 53
Verbraucherpreise8 Wachstum in % 14 0,5 21 (0,4) 19
Finanzierungssaldo des Staates® % 15 -42 -41 (- 0,6) -15
Bruttoinlandsprodukt je Einwohner'®* Wachstum in % 0,3 -50 3,0 (- 0,6) 3,9
Bruttoinlandsprodukt, kalenderbereinigt11 Wachstum in % 0,6 -53 31 (- 0,6) 41

1 - Prognose des Sachverstandigenrates. 2 - Differenz in Prozentpunkten aufler bei Einheit Tausend. 3 - Preisbereinigt. Verdnderung zum Vorjahr.
Gilt zudem firr alle angegebenen Bestandteile des BIP. 4 - EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 5 - EinschlieBlich militarischer
Waffensysteme. 6 - In Relation zum BIP. 7 - Registriert Arbeitslose in Relation zu allen zivilen Erwerbspersonen. 8 - Veranderung zum Vorjahr.

9 - In Relation zum BIP; Gebietskorperschaften und Sozialversicherung in der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. 10 - Bevol-
kerungsentwicklung geméaf Mittelfristprojektion des Sachversténdigenrates. 11 - Preisbereinigt. Verdnderung zum Vorjahr.

Quellen: BA, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 21-119
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erreicht werden. Der weitere Pandemieverlauf birgt erhebliche Abwartsrisiken fiir
die weitere wirtschaftliche Entwicklung. Jedoch bestehen auch Chancen, die zu
einer schnelleren Erholung fiihren konnten. N zIFFERN 34 FF.

Die aktuell zunehmende Ausbreitung besonders ansteckender Virus-
varianten, wie B.1.1.7, konnte mogliche Lockerungsschritte verzogern. Die Vi-
rusvarianten konnten laut Robert Koch-Institut (RKI, 2021a) zudem eine erh6hte
Wahrscheinlichkeit von schwereren Krankheitsverldufen aufweisen. Insbeson-
dere besteht das Risiko, dass es nicht ohne umfassende Vorbereitungen gelingt,
durch neue Test- und Nachverfolgungsstrategien sowie zielgerichtete und regio-
nal begrenzte MaBnahmen eine entstehende Infektionsdynamik solange einzu-
ddammen, bis eine ausreichende Immunisierung durch Impffortschritte vorliegt.
So besteht das Risiko einer deutlich schlechteren wirtschaftlichen Entwicklung,
wenn es aufgrund erneut ansteigender Infektionszahlen zu weitreichenden Ein-
schriankungen oder SchlieBungen kédme, insbesondere in den Bereichen, die aktu-
ell eine starke wirtschaftliche Aktivitat aufweisen. N zIFFERN 55 F.

1. Erholung pausiert im Winterhalbjahr

Die konjunkturelle Entwicklung war im Jahr 2020 weitestgehend vom Pan-
demieverlauf geprigt. Nach dem historisch tiefen Einbruch des BIP um 9,7 %
im zweiten Quartal 2020 fiihrten der Riickgang der Neuinfektionen und die Lo-
ckerungen der InfektionsschutzmaBnahmen iiber den Sommer zu einem starken
Riickpralleffekt von 8,5 % im dritten Quartal. Die ab Ende September wieder be-
schleunigt ansteigende Anzahl an Corona-Neuinfektionen N ABBILDUNG 10 LINKS

Aktuelle Entwicklung der COVID-19-Pandemie in Deutschland?

Aktuell steigen die Neuinfektionen wieder Hospitalisierungen deutlich gesunken
Tausend Alter in Jahren Tausend Tausend
180 r 60 14 - - 2100
150 L 50 12 A - 1800
10 A - 1500
120 40
8 - - 1200
90 F 30
6 - 900
60 F 20
4 - 600
[
30 10 2 - 300
0 %m#ﬁo 0 {0

10 14 18 22 26 30 34 38 42 46 50 1 5 9 10 14 18 22 26 30 34 38424650 1 5 9
Kalenderwoche Kalenderwoche

M 0 bis 19 20 bis 39 40 bis 59 60 bis 79 Hospitalisiert

Jahre Jahre Jahre Jahre

— Freie Kapazitaten zur invasiven Beatmung?®

B 80 Jahre = Neuinfektionen = Altersdurchschnitt

und alter insgesamt (rechte Skala) — Testungen pro Woche? (rechte Skala)
nachrichtlich: Todesfalle?

1 - Dem RKI Gbermittelte COVID-19-Félle in Deutschland fir die Meldewochen KW10 2020 bis KW9 2021. Stand 09.03.2021. 2 - Stand
05.03.2021. Die Todesfalle werden vom RKI mit einer Verzdgerung von 3 Wochen verdéffentlicht, um relative Vollstandigkeit zu gewahrleisten. Fiur
die Falle bis KW 6 kann es dennoch zu Nachmeldungen kommen. 3 - Durchschnitt der 7 Tageswerte je Kalenderwoche. 4 - Stand 10.03.2021.

Quellen: DIVI-Intensivregister, RKI, eigene Berechnungen

© Sachverstandigenrat | 21-113
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machte erneute Einschriankungen des 6ffentlichen Lebens und bestimmter wirt-
schaftlicher Aktivititen notwendig. Aufgrund der steigenden Infektionszahlen
insbesondere in den dlteren Bevolkerungsgruppen stieg die Anzahl an Hospitali-
sierungen und Todesfillen stark an. Die zunehmende Hospitalisierung fiihrte
dazu, dass die freien invasiven Beatmungskapazititen um mehr als die Hélfte ab-
nahmen, auf etwa drei tausend Einheiten. ~ ABBILDUNG 10 RECHTS

Zwischen Januar und Mitte Februar ist die Anzahl der Neuinfektionen
und die der neuregistrierten Todesfille im Zusammenhang mit COVID-19
deutlich zuriickgegangen. Insbesondere in den dlteren Bevolkerungsgruppen
sank der 7-Tage-Inzidenzwert. So lag die Inzidenz in der Gruppe der tiber 89-Jih-
rigen in der Meldewoche vom 1. bis 7. Mirz mit 73,9 Fillen je 100 000 Einwohner
derselben Altersgruppe nach dem zwischenzeitlichen Hochpunkt von 726,3 Fil-
len Ende Dezember zum ersten Mal seit Oktober wieder unterhalb von 100 Fillen
(RKI, 2021b).

Seit Anfang des Jahres 2021 ist aber der Anteil von Mutationen an den nach-
gewiesenen Neuinfektionen stetig gestiegen. Insbesondere die Virusvariante
B.1.1.7, die eine erhchte Ubertragbarkeit aufweist (Davies et al., 2021; Volz et al.,
2021), hatte sich bis Anfang Marz stark verbreitet, sodass sie aktuell die haufigste
Variante in Deutschland darstellt (RKI, 2021a). Die zunehmende Verbreitung der
Virusmutation diirfte dementsprechend den aktuell zu beobachten Anstieg in den
Neuinfektionen treiben.

Seit Anfang November ist der GroBteil des Gastgewerbes und des Wirt-
schaftsbereichs Kunst, Unterhaltung und Erholung geschlossen. Zudem
wurden angesichts der ungebrochenen Dynamik der zweiten Infektionswelle
Mitte Dezember der stationire Einzelhandel, bis auf die lebensnotwendigen
Bereiche, und die personlichen Dienstleistungsbetriebe geschlossen. Des
Weiteren blieb die Priasenzpflicht in Schulen nach den Weihnachtsferien ausge-
setzt. Schulen und Kindertagesstétten boten nur noch eine Notversorgung an. Pa-
rallel begann ab Ende Dezember die Impfung von Risikogruppen. ~ KASTEN 3

N KASTEN 3
Die Bedeutung der COVID-19-impfungen fiir den weiteren Pandemieverlauf

Die Verfugbarkeit von wirksamen Impfstoffen gegen COVID-19 und ein zlgiger Fortschritt bei den Imp-
fungen sind entscheidende Faktoren fiir die Bekampfung des SARS-CoV-2 Virus und fiir eine Normali-
sierung des wirtschaftlichen und gesellschaftlichen Lebens. In der Europdischen Union (EU) haben
bislang zwei mRNA-Impfstoffe der Pharmahersteller BioNTech/Pfizer und Moderna sowie die Vektor-
impfstoffe von AstraZeneca und Johnson & Johnson eine Zulassung erhalten. In Deutschland konnten
bislang 6,0 Millionen Menschen (7,1 % der Bevdlkerung) mindestens eine Impfdosis erhalten, weltweit
waren es rund 202,5 Millionen Menschen (2,6 %) (Stand: 12.03.2021). Weltweit fihrend ist Israel, wo
bereits 59,1 % der Bevilkerung mindestens eine Impfdosis erhalten haben (Stand: 12.03.2021). N AB-
BILDUNG 3 RECHTS Wéhrend das Vereinigte Konigreich sowie die USA ebenfalls Uberdurchschnittlich viele
COVID-19-Impfungen durchfiihren konnten, liegen die Mitgliedstaaten der EU sowohl bei den aktuell
taglich verimpften Dosen als auch bei der Gesamtzahl der bereits verabreichten Impfdosen deutlich
zurlck. Deutschland liegt innerhalb der EU im Mittelfeld.

Die EU verfolgt eine gemeinsame europaische Strategie zur Entwicklung, Herstellung und Bereitstel-
lung von Impfstoffen gegen COVID-19 (Europdische Kommission, 2020b). Aufgrund der koordinierten
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Anstrengungen sind innerhalb der EU die Unterschiede beim Impffortschritt weniger stark ausgepragt
als weltweit. Dennoch haben zum Beispiel Finnland und Portugal aktuell etwas mehr Dosen je Einwoh-
ner verimpft als Deutschland, Osterreich, Italien und Frankreich (Stand: 12.03.2021). Dies diirfte ver-
schiedene Ursachen haben. In Deutschland sind derzeit etwa viele mobile Teams in Alten- und Pflege-
heimen unterwegs. Dieses Vorgehen ist zeitaufwandig und wird nicht in allen Ladndern in gleichem Aus-
maf betrieben. Zwar impliziert dies einen langsameren Fortschritt beim Impfen, kann aber dazu fuhren,
dass schneller ein groferer Anteil der Risikogruppen einen Impfschutz erhalt. Zudem sind in Deutsch-
land aktuell anscheinend die Registrierung, die Impfterminvergabe und die Logistik der Impfstoffver-
teilung in den Landern durch fehlende digitale Lésungen erschwert.

Aufgrund einer Zunahme der taglichen Zweitimpfungen im Februar im Vergleich zum Vormonat konnten
mittlerweile rund 3,3 % der Bevolkerung in Deutschland vollstandig geimpft werden (Stand:
12.03.2021). N ABBILDUNG 11 OBEN LINKS Im Wochenverlauf kommt es jedoch immer wieder zu Schwan-
kungen der verabreichten Impfdosen, da an den Wochenenden bisher weniger geimpft wird. Die EU hat
sich als Ziel gesetzt, bis zum Ende des Sommers 2021 mindestens 70 % der erwachsenen Bevoélke-
rung der Mitgliedstaaten zu impfen (Europdische Kommission, 2021d). Damit dieses Ziel erreicht wer-
den kann, missten insbesondere Deutschland, Frankreich, Spanien und Italien das Impftempo deut-
lich erh6hen. Zu Beginn des Jahres war die Verfligbarkeit der Impfstoffe jedoch aufgrund der zunachst
beschrankten Liefermengen gering, im Jahresverlauf durften diese allerdings ansteigen. N ABBIL-
DUNG 11 OBEN RECHTS

Auf Basis einer Modellierung des Zentralinstituts fir die kassenarztliche Versorgung (ZI) lassen sich
verschiedene Szenarien zu Dauer und Umfang der Impfkampagne in Deutschland nach jeweils aktuell
verfligbaren Informationen darstellen. Die Modellrechnung erlaubt zudem einen Abgleich mit den ver-
figbaren Impfkapazitaten. Nach Angaben des ZI liegen die gemeldeten maximalen Impfkapazitaten
aktuell bei rund 340 000 Impfungen pro Tag. Es ist aber davon auszugehen, dass diese momentan
aufgrund von fehlenden Impfdosen und Ineffizienzen nicht ganz ausgeschopft werden kdnnen. Seit
Anfang Marz wurden in den Impfzentren in Deutschland durchschnittlich tber 200 000 Impfungen pro
Tag durchgefihrt, mit steigender Tendenz. N ABBILDUNG 11 OBEN LINKS In einem Basisszenario, in dem
taglich 216 500 durchgefuhrte Impfungen unterstellt werden (500 Patienten pro Tag in 433 Impfzen-
tren), die an jedem Tag - auch an den Wochenenden - stattfinden wurden, ware selbst ohne Beschleu-
nigung der Impfkampagne eine vollstdndige Impfung von 70 % der erwachsenen Bevdlkerung in
Deutschland Ende November 2021 erreicht. N ABBILDUNG 11 UNTEN LINKS Daraus durften sich im Herbst,
sofern sich das Infektionsgeschehen durch die Impfungen abschwacht und das Gesundheitssystem
entlastet wirde, Perspektiven fur eine umfangreiche Lockerung der gesundheitspolitischen Einschran-
kungen ergeben. In der Szenarienrechnung besteht jedoch Unsicherheit darlber, ob die vom ZI ge-
schatzten Liefermengen von den Herstellern eingehalten werden und diese zeitnah verimpft werden
kénnen, da kurzfristige Lieferengpasse auftreten kbnnen.

Wahrend zu Beginn der Impfkampagne die Verflgbarkeit von Impfstoff der limitierende Faktor war,
durfte in Zukunft die optimale Ausnutzung der Kapazitaten der Impfzentren sowie von Arztpraxen ent-
scheidend fur den Impffortschritt sein. Durch einen Ausbau der Produktionskapazitaten sowie Indust-
riekooperationen, wie der zwischen BioNTech/Pfizer und Sanofi, sollte in Deutschland ab dem zweiten
Quartal deutlich mehr Impfstoff zur Verfigung stehen. Dann dirften die erwarteten Impfstofflieferun-
gen die gemeldeten maximalen Kapazitaten in den bundesweiten Impfzentren Ubersteigen (Differenz
< 0 im Basisszenario). N ABBILDUNG 11 UNTEN RECHTS DarUber hinaus kdnnten im Jahresverlauf weitere
Vakzine zugelassen werden. Durch den friihzeitigen Einsatz von niedergelassenen Arztinnen und Arzten
kénnte sich dann eine deutliche weitere Beschleunigung des Impffortschritts realisieren lassen. Uber-
dies stellen Impfkapazitaten auch zukunftig relevante Faktoren dar, um potenzielle Auffrischungsimp-
fungen oder auch Impfungen zum Schutz vor neuen Virusvarianten zu erméglichen.

Gelingt es, die taglich verabreichten Dosen in den Impfzentren um 50 % zu steigern (Szenario 1),
kénnte eine vollstandige Impfung von 70 % der erwachsenen Bevdlkerung in Deutschland bereits et-
was friher als im Basisszenario (September 2021) erreicht werden. N ABBILDUNG 11 UNTEN LINKS
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N ABBILDUNG 11
Fortschritt der COVID-19-Impfungen in Deutschland

Durchgefuhrte COVID-19-Impfungen Vertraglich zugesagte Liefermengen der
COVID-19-Impfstoffe nach Herstellernt
Tausend Impfungen Tausend Impfungen Millionen Impfdosen
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— Basisszenario® Szenario 1 ("Steigerung = Szenario 2 ("Steigerung der — Szenario 3 ("Steigerung der Impfungen
der Impfungen in den Impfungen in den Impfzentren in den Impfzentren um 50 %; in Praxen

Impfzentren um 50 %")® um 50 %; in Praxen impfen")” impfen; alle bestellten Impfstoffe")®

1 - 6: Zeitpunkt Durchimpfung nach Priorisierungsgruppen® Geplante Liefermengen der Impfstoffe (rechte Skala):

zugelassen1® noch nicht zugelassen!t

1 - Stand 12.02.2021. 2 - Stand 12.03.2021. 3 - Anteil an der Bevdlkerung ab 18 Jahren. Bei Erreichen einer Impfquote von 70 % im
Sommer 2021 ware das EU-Ziel erreicht. 4 - Differenz zwischen verfligbaren Impfkapazitaten und gelieferten Impfdosen pro Woche. Impf-
kapazitaten entsprechen der moglichen durchfiihrbaren Anzahl an Impfungen pro Woche. 5 - 433 Impfzentren, 500 Patienten pro Tag
und Impfzentrum, 7 Arbeitstage pro Woche; keine Praxen; Liefermenge 100 %, Rickstellung fur Zweitimpfungen (ja), Abstand Erst- zu
Zweitimpfungen laut Standiger Impfkommission (STIKO), nur zugelassene Impfstoffe, linearer Anstieg der Produktion in Q2, Impfbereit-
schaft 70 %. 6 - 750 Patienten pro Tag und Impfzentrum. 7 - 750 Patienten pro Tag und Impfzentrum; Impfungen in 55 000 Arztpraxen
an 5 Arbeitstagen pro Woche; 20 Patienten pro Tag. 8 - 750 Patienten pro Tag und Impfzentrum; Impfungen in 55 000 Arztpraxen an 5
Arbeitstagen pro Woche; 20 Patienten pro Tag; alle bestellten Impfstoffe. 9 - Zahlen 1 bis 6 geben Zeitpunkt der Durchimpfung der
Impfwilligen in der jeweiligen Priorisierungsstufe 1 bis 6 an. Einteilung der Priorisierungsstufen nach ZI laut STIKO-Empfehlung. Die Prio-
risierungsstufe 1 nach STIKO entspricht § 2 (Hochste Prioritat) der Impfverordnung; Priorisierungsstufen 2 und 3 nach STIKO entsprechen
§ 3 (hohe Prioritat) der Impfverordnung; Priorisierungsstufen 4 und 5 nach STIKO entsprechen § 4 (erhdhte Prioritat) der Impfverordnung
des Bundesministeriums fiir Gesundheit. 10 - Impfstoffe von BioNTech/Pfizer, Moderna, AstraZeneca und Johnson & Johnson. 11 - Impf-
stoff von CureVac.

Quellen: BMG, RKI, Zentralinstitut fur die kassenarztliche Versorgung (ZI) © Sachverstandigenrat | 21-153
Um eine solche Steigerung zu realisieren, mussten die aktuell maximal dem ZI gemeldeten Kapazitaten
der Impfzentren fast vollstandig ausgelastet werden (324 750 Impfungen taglich in der Modellrech-
nung, Szenario 1). Mit den bestehenden Kapazitaten der Zentren durften deutliche Potenziale beste-
hen, die taglich durchgefuhrten Impfungen auszuweiten. Auferdem kénnte eine Ausweitung der Imp-
fungen am Wochenende die Vakzinierungsrate deutlich beschleunigen. Dennoch wirde die im Rah-
men der Kapazitaten der Impfzentren mogliche Beschleunigung des Impfgeschehens nicht ausreichen,
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um alle erwarteten Impfstofflieferungen zeitnah zu verimpfen (Differenz < O in Szenario 1). N ABBIL-
DUNG 11 UNTEN RECHTS

Um (auch schon kurzfristig) die bestehenden Kapazitaten bestmdéglich auszulasten, konnten im Rah-
men einer Neuorganisation der Impflogistik etwa mehrere Priorisierungsgruppen im Rahmen eines
digital organisierten Registrierungs- und Nachrlckverfahrens effizienter mit in den Impfprozess einbe-
zogen werden. Dies ist unmittelbar relevant, da mit dem Beschluss der Lander, nun Personen der zwei-
ten Priorisierungsgruppe ein Impfangebot zu machen, die verabreichten Impfungen pro Tag im zweiten
Quartal ansteigen durften. Dies betrifft unter anderem Beschéftigte in Kindertagesstatten, in der Kin-
dertagespflege sowie in Grund-, Férder- und Sonderschulen.

Um die Impfprozesse weiter zu beschleunigen, méglichst viele Menschen zu mobilisieren und verwal-
tungstechnische Hiirden im Bereich Registrierung und Terminkoordination abzubauen, ist die Nutzung
von bestehender Gesundheitsinfrastruktur durch haus- und fachérztliche Praxen sowie eine Einbin-
dung von Betriebsarztinnen und -arzten zielfuhrend. Unter der Annahme, dass es gelingt, die tagliche
Anzahl an Impfungen in den Impfzentren um 50 % zu steigern und darliber hinaus Praxen in den Impf-
prozess mit einzubeziehen (Szenario 2), konnte Deutschland das 70 %-Ziel der EU im Juli 2021 errei-
chen. N ABBILDUNG 11 UNTEN LINKS Nur Uber eine frihe Einbeziehung der Praxen in den Impfprozess
(spatestens ab Mitte Mai, perspektivisch mit 20 Patienten pro Tag in 55 000 Arztpraxen) stunden im
Jahresverlauf grofitenteils ausreichend Kapazitaten zur Verfugung, um alle verfigbaren Dosen zu ver-
abreichen. N ABBILDUNG 11 UNTEN RECHTS Mit dem Vakzin von AstraZeneca (sowie ab April von Johnson
& Johnson) steht in Deutschland bereits ein Impfstoff zur Verfigung, der bei normaler Kuhlschrank-
temperatur gelagert und transportiert werden kann und dadurch eine niedrigschwellige Parallelstruktur
unter Einbeziehung von Impfzentren, mobilen Impfteams und Haus- und Betriebsarztinnen und -arzten
ermoglicht. Zudem koénnten sich Chancen fur eine Beschleunigung der Impfkampagne durch neue
Vakzine ergeben: Unter der Annahme, dass im Jahresverlauf aktuell noch nicht zugelassene Impfstoffe
der Hersteller CureVac und Sanofi/GSK geliefert wiirden (Szenario 3), N ABBILDUNG 11 OBEN RECHTS wére
sogar eine Erreichung des 70 %-Ziels Anfang Juli 2021 mdglich. N ABBILDUNG 11 UNTEN LINKS Diese zu-
satzlichen Impfdosen kénnten Uberdies potenzielle Lieferengpasse anderer Hersteller ausgleichen.
N ABBILDUNG 11 OBEN RECHTS

Laut RKI weisen nach derzeitigem Kenntnisstand alle in der EU zugelassenen Impfstoffe einen guten
individuellen Schutz vor der Erkrankung an COVID-19 auf (RKI, 2021c). Wie lange der Impfschutz an-
halt, in welchem Mafe auch Geimpfte nach Kontakt mit dem Erreger diesen voriibergehend noch in
sich tragen und ob sie dann noch andere Personen anstecken kénnen, ist laut RKI derzeit noch unklar.
Trotz Vorliegen eines Impfstoffs kdnnte es daher noch Uber eine langere Zeit zu wiederholten Ausbru-
chen kommen (Kissler et al., 2020). Die groite Chance fiir einen Ausstieg aus den gesundheitspoliti-
schen MafRnahmen dirfte sich aus der COVID-19-Impfung nach derzeitigem Kenntnisstand dadurch
ergeben, dass geimpfte Personen durch Kontakt mit dem Erreger seltener (schwer) erkranken, wodurch
die Hospitalisierungs- und Sterberaten mit zunehmendem Impffortschritt gesenkt und die Gesundheits-
systeme entlastet werden dirften (Dagan et al., 2021; Levine-Tiefenbrun et al., 2021).

Ein wesentlicher Faktor, der den weiteren Pandemieverlauf sowie die Wirksamkeit der COVID-19-Imp-
fungen beeinflussen durfte, sind Mutationen des SARS-CoV-2-Virus. Dass Mutationen im Verlauf der
Pandemie auftreten, war grundséatzlich zu erwarten, da diese bei (Corona-)Viren nichts Ungewoéhnliches
sind (Deutsches Arzteblatt, 2021). Derzeit verbreiten sich neue Varianten des SARS-CoV-2-Virus
(B.1.1.7, B.1.351 und P.1) in verschiedenen Landern sehr dynamisch. Alle drei Varianten wurden be-
reits in Deutschland nachgewiesen (RKI, 2021a, 2021d). Mit der Mutante B.1.1.7 geht laut RKI eine
erhdhte Ubertragbarkeit des Virus einher, die auch fiir andere Varianten denkbar ist. Die verfiigbaren
Impfstoffe kdnnten an die neuen Varianten angepasst werden mussen (Davies et al., 2021; Tada et
al., 2021; Volz et al., 2021). Aktuelle Studien deuten darauf hin, dass die Impfstoffe von BioNTech/Pfi-
zer und Moderna die Anzahl schwerer Infektionsverlaufe reduzieren, auch solche, die durch die Muta-
tionen B.1.1.7 und B.1.351 ausgeldst werden (Muik et al., 2021; Wang et al., 2021; Xie et al., 2021).
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Die Verfugbarkeit von Impfstoffen ist aktuell weltweit extrem ungleich verteilt. Ende Januar 2021 wur-
den 75 % der bisher verbrauchten Dosen in nur zehn Landern verimpft (WHO, 2021b). Zirkuliert das
Virus in einigen Teilen der Welt weiterhin unkontrolliert, steigt das Risiko, dass die Mutationen des
SARS-CoV-2-Virus zuklnftig weitere Varianten entwickeln und dass die verfigbaren beziehungsweise
teilweise bereits verabreichten Impfstoffe in Zukunft nicht mehr wirksam sind (Kupferschmidt, 2021).

44.

45.

46.

Die gesundheitspolitischen Einschrinkungen bremsten die wirtschaftliche
Erholung im Schlussquartal des Jahres 2020. Das BIP wuchs im vierten
Quartal um 0,3 %, was fiir das Gesamtjahr 2020 einen Riickgang um 4,9 % (ka-
lenderbereinigt um 5,3 %) bedeutet. Insbesondere die privaten Konsumausgaben
gingen aufgrund der EinbuBen im Einzelhandel und bei den personlichen Dienst-
leistungen preis-, saison- und kalenderbereinigt um 3,3 % gegeniiber dem Vor-
quartal zuriick. Die temporire Umsatzsteuerreduktion diirfte aufgrund ihrer An-
reizwirkung einem stirkeren Riickgang jedoch entgegengewirkt haben (Statisti-
sches Bundesamt, 2021a; JG 2020 Ziffern 168 ff.). Stabilisierend wirkten die Bau-
investitionen und die Exporte, die um 1,8 % beziehungsweise 4,5 % stiegen. Da
die Importe nur um 3,7 % im Vergleich zum Vorquartal zulegten, ging ein deutli-
cher Wachstumsbeitrag in Héhe von 0,6 % vom AuBenhandel aus. Die staatlichen
Konsumausgaben sanken im Jahresschlussquartal um 0,5 %.

Die Industrieproduktion zeigt sich im bisherigen Winterhalbjahr duBlerst
dynamisch. So stieg die Produktion im Verarbeitenden Gewerbe im vierten
Quartal um 6,9 %. ~ ABBILDUNG 12 OBEN LINKS Zwar ging die Produktion im Januar
2021 gegeniiber Dezember 2020 leicht zuriick. Dies lasst sich jedoch vor allem auf
den Einbruch beim Fahrzeugbau insbesondere aufgrund von Engpéssen bei Vor-
produkten aus der Halbleiterbranche zuriickfiihren (BMWi, 2021; VDA, 2021).
v zIFrer 8 Demgegeniiber legte die Produktion im Maschinenbau im Januar mit ei-
nem Wachstum von saison- und kalenderbereinigt 9,7 % gegeniiber dem Vormo-
nat zu. Getrieben von der starken Erholung der Auslandsnachfrage auBer-
halb des Euro-Raums lag der Auftragseingang im Verarbeitenden Gewerbe im Ja-
nuar 2021 bereits 2,5 Prozentpunkte iiber dem Vorjahreswert. Dementsprechend
positiv beurteilten die Einkaufsmanager die wirtschaftliche Entwicklung in der
Industrie. N ABBILDUNG 12 UNTEN LINKS

Im Dienstleistungsbereich sind die Erwartungen aufgrund der geltenden
Einschriankungen weiterhin deutlich schlechter als in der Industrie. Der Ge-
schiftsklimaindex fiir die gewerbliche Wirtschaft insgesamt stagnierte dement-
sprechend. v ABBILDUNG 12 UNTEN RECHTS Im Einzelhandel sanken die realen Umsitze
saison- und kalenderbereinigt voraussichtlich um 4,5 % im Januar 2021 gegen-
iiber Dezember 2020 (Statistisches Bundesamt, 2021b). N ABBILDUNG 12 OBEN RECHTS
Die Umsitze im Versand- und Internethandel stiegen hingegen im Januar um
4,3 %. Ebenfalls aufwartsgerichtet ist der Handel mit Lebensmitteln, Getrdanken
und Tabakwaren, bei dem die realen Umsétze im Januar weiterhin 4,3 % iiber
dem Vorjahreswert lagen. Der Handel mit Kraftfahrzeugen stieg im Dezember mit
8,3 % im Vergleich zum Vorjahresmonat deutlich. Ein Grund fiir den starken Jah-
resendspurt konnte das Auslaufen der temporaren Umsatzsteuerreduktion gewe-
sen sein. Fiir das erste Quartal 2021 diirften die in das Vorjahr vorgezogenen Au-
tokaufe neben den SchlieBungen eine zusétzliche Belastung darstellen.
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47. Weiterhin stehen vielfiltige fiskalpolitische MaBnahmen zur Stiitzung der
Liquiditat der Haushalte und Unternehmen sowie Transferzahlungen zur Verfi-
gung. Wihrend der GroBteil der fiskalpolitischen MaBnahmen aus Krediten, Ga-
rantien und Biirgschaften besteht, belaufen sich direkt haushaltswirksame MaB-
nahmen lediglich auf rund 10 % des BIP (IWF, 2021b). Die Mafinahmen in die-
sen Paketen sind zum einen auf mehrere Jahre ausgelegt, zum anderen lag die
tatsachliche Inanspruchnahme bislang deutlich unter den verfiigbaren Volumina.
N ZIFFERN 31 UND 11 Neben der zu erwartenden stimulierenden Wirkung der fiir das
Jahr 2021 vorgesehenen MaBnahmen des Konjunkturpakets sollte das Anfang
Februar beschlossene dritte Corona-Steuerhilfegesetz zusétzliche fiskalische Im-
pulse setzen. Der erneute Kinderbonus diirfte insbesondere den privaten Konsum

N ABBILDUNG 12
Ausgewahlte Indikatoren zur konjunkturellen Entwicklung

Auftragseingang im Verarbeitenden Gewerbe Einzelhandelsumsatze zum Jahreswechsel

tiber Vorkrisenniveau stark rucklaufig
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interviews. 5 - Der Konsumentenvertrauensindex basiert auf ausgewahlten Fragen, die an die Verbraucher geméfl dem Gemeinsamen Harmoni-
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Quellen: Europaische Kommission, GfK, ifo, IHS Markit, Statistisches Bundesamt © Sachverstandigenrat | 21-031
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von Familien mit kleinen und mittleren Einkommen stiitzen. v ziFFEr 70 Dement-
sprechend diirften im Jahr 2021 die staatlichen HilfsmaBnahmen das verfiigbare
Einkommen stabilisieren. Die Geldpolitik ist ebenfalls weiterhin sehr expansiv
ausgerichtet. Sie triagt dazu bei, dass die Finanzierungsbedingungen duBerst
giinstig sind, und langfristige Zinsen auf Staatsanleihen weiterhin deutlich im ne-
gativen Bereich verharren. Dies diirfte im Prognosehorizont die private Nachfrage
stimulieren. N ZIFFERN 28 F.

Am 3. Marz 2021 beschlossen Bund und Linder eine Lockerungsstrategie in
fiinf Stufen (Bundeskanzlerin und Ministerprasidentenkonferenz, 2021). Zu-
sétzlich zu den bereits seit 1. Marz 2021 geltenden Lockerungen fiir Schulen und
Kinderbetreuung sowie Friseurbetriebe konnen auf regionaler und Landerebene
weitere Bereiche des Einzelhandels und der personlichen Dienstleistungen mit
entsprechenden Hygienekonzepten schrittweise geoffnet werden. Zudem werden
die privaten Kontaktbeschrankungen gelockert. Entscheidend fiir die Riick-
nahme der bisher geltenden Einschrankungen ist die Entwicklung des regio-
nalen beziehungsweise landesweiten 7-Tage-Inzidenzwerts. So sind bei
stabilen Inzidenzwerten unter 50 Fillen je 100 000 Einwohner weitreichendere
Lockerungen méglich. Die Offnungsschritte vier und fiinf sehen bei einem stabi-
len Infektionsgeschehen in den vorangegangenen 14 Tagen Offnungen in den Be-
reichen Gastronomie sowie Kunst, Unterhaltung und Erholung vor. Ab einem In-
zidenzwert von iiber 100 an drei aufeinander folgenden Tagen treten ab dem zwei-
ten darauffolgenden Werktag wieder die umfassenderen Beschriankungen in
Kraft, die bis zum 7. Mérz 2021 gegolten haben. Zusatzlich wird insbesondere bei
den personennahen Dienstleistungen, bei denen die allgemein geltenden Hygie-
neregeln nicht umgesetzt werden konnen, ein tagesaktueller COVID-19 Schnell-
oder Selbsttest sowohl von den Kundinnen und Kunden als auch vom Personal
gefordert.

Die fiir die einzelnen Lockerungsschritte maBgeblichen 7-Tages-Inzidenzwerte
von 50 beziehungsweise 100 Fillen je 100 000 Einwohner waren mit Stand
12. Marz 2021 in 126 beziehungsweise in 324 von 401 Kreisen erfiillt. Deutsch-
landweit lag der Wert bei 72,4 Fillen (RKI, 2021a). Die zu erwartenden Impf-
fortschritte aufgrund der steigenden Liefermenge und der zusitzlichen Einbe-
ziehung niedergelassener Arztinnen und Arzte in die Verimpfung sowie die fli-
chendeckende Verfiigbarkeit von Schnell- und Selbsttests diirften die Moglich-
keit zur Eindimmung der Pandemie trotz gelockerter Einschrinkun-
gen verbessern. v kasTeN 3 Insbesondere die Impffortschritte bei den dlteren Be-
volkerungsgruppen diirften bei einem gegebenen Infektionsgeschehen die Belas-
tung des Gesundheitssystems stetig reduzieren (Dagan et al., 2021). Zudem bietet
der flaichendeckende Einsatz digitaler Technologien, wie etwa die Luca-App, die
bereits in Mecklenburg-Vorpommern verwendet wird (Ministerium fiir Energie,
Infrastruktur und Digitalisierung M-V, 2021), das Potenzial, die M6glichkeiten
zur Nachverfolgung von Infektionsketten deutlich zu verbessern.

Der Sachverstindigenrat geht fiir die Prognose von der technischen Annahme
aus, dass das Infektionsgeschehen im Jahresverlauf ohne eine erneute deutsch-
landweit geltende Verscharfung der Einschriankungen eingedimmt werden kann.
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Hierfiir bedarf es aber insbesondere vor dem Hintergrund einer moglichen drit-
ten Infektionswelle einer geeignete Test- und Nachverfolgungsstrategie, um die
Entstehung von Infektionsclustern friihzeitig einzuddmmen (Grimm et al.,
2021a). Auf dieser Grundlage wird angenommen, dass Einschriankungen mog-
lichst gering und regional begrenzt gehalten werden konnen (JG 2020 Ziffern
168 ff.). Falls es nicht gelingt, eine entstehende Infektionsdynamik — etwa auf-
grund der infektioseren Virusvarianten — abzubremsen und deshalb Einschrian-
kungen verschiarft werden, wiirde dies die wirtschaftliche Erholung weiter in den
spateren Jahresverlauf verschieben. ~ ziFFern 55 F. Wenn, anders als im Winter-
halbjahr 2020/21, weitergehende Einschrinkungen und SchlieBungen die In-
dustrie treffen, konnte es zu einem starkeren Riickgang der Wirtschaftsleistung
kommen. Denn dann wire beispielsweise die Industrieproduktion nicht mehr in
der Lage die derzeit hohe Nachfrage aus Asien und den USA zu bedienen. v ziF-
FER 35

2. Ausblick: Erholung abhangig vom weiteren
Pandemieverlauf

Die Entwicklung der bisher verfiigharen Kurzfristindikatoren deutet auf
einen Riickgang der Wirtschaftsleistung im ersten Quartal hin. So zeigt der
wochentliche Aktivitdatsindex der Deutschen Bundesbank fiir die 13 Wochen bis
zum 7. Mérz 2021 einen Riickgang des BIP um 1,5 % an (Eraslan und G6tz, 2020).
Insbesondere die verringerte Mobilitit in Verbindung mit den gesunkenen Ein-
zelhandelsumsitzen im Januar lassen auf einen starken Riickgang des priva-
ten Konsums schliefen. v ABBILDUNG 13 RECHTS Allerdings ist davon auszugehen,
dass es seit dem Shutdown im Friihjahr 2020 in den besonders von Einschran-
kungen betroffenen Bereichen zu Anpassungen von Verbraucherinnen und Ver-
brauchern sowie von Unternehmen gekommen ist. Veranderte Geschéftsmodelle
— zum Beispiel durch take-away-Angebote in der Gastronomie oder Onlineliefe-
rungen im Einzelhandel — konnten den derzeitigen Verlust an Wertschopfung be-
grenzen. N ZIFFER 46

Daneben diirfte die weiterhin aufwirtsgerichtete Industrieproduktion den
BIP-Riickgang deutlich abschwiichen. So lagen der LKW-Maut-Fahrleis-
tungsindex und der Stromverbrauch im Januar und Februar 2021 nahe am Vor-
krisenniveau. v ABBILDUNG 13 LINkS Am aktuellen Rand gehen die beiden Indikatoren
allerdings auseinander. Aufgrund der robusten Erholung vor allem im nicht eu-
ropdischen Ausland sind starke Wachstumsimpulse von der AuBenwirtschaft zu
erwarten. Jedoch kénnten die im Zuge des erneuten Anstiegs der Neuinfektionen
erlassenen Grenzkontrollen innerhalb des Euro-Raums zu Lieferverzogerungen
bei Vorleistungsgiitern etwa im Verarbeitenden Gewerbe fiihren (Obst und Puls,
2021).

Im weiteren Jahresverlauf diirfte die Wirtschaft auf den Erholungspfad
zuriickkehren. Bei der aktuell zu erwartenden Beschleunigung des Impffort-
schritts — dem Szenario 2 folgend — ist insbesondere in der zweiten Jahreshilfte
mit einer Riicknahme der Einschrankungen zu rechnen. v kasten 3 Zudem diirfte
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Echtzeitindikatoren in Deutschland wahrend der Corona-Pandemie

Industrieindikatoren nahe dem Vorkrisen- ... soziale Aktivitaten aber wieder auf dem
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es aufgrund erster gradueller Lockerungen im Rahmen der offiziellen Offnungs-
strategie bereits im Verlauf des zweiten Quartals zu einem deutlichen Riickprall
bei den privaten Konsumausgaben kommen. v ziFFern 48 F. Eine absehbare Ein-
diammung der Pandemie diirfte im weiteren Jahresverlauf dariiber hinaus helfen,
die wirtschaftlichen Aussichten zu stabilisieren und so die wirtschaftliche Unsi-
cherheit zu reduzieren. Dementsprechend diirfte bis Jahresende mit einer be-
schleunigten Normalisierung der privaten Nachfrage zu rechnen sein. Die Prog-
noseunsicherheit ist aber aufgrund des Risikos einer erneuten Verscharfung des
Pandemiegeschehens etwa infolge einer zeitnahen erneuten Dynamik des Infek-
tionsgeschehens oder aufgrund von Virusmutationen besonders hoch. v ziFFer 35

Der Sachverstandigenrat rechnet fiir dieses Jahr mit einem jahresdurch-
schnittlichen Wachstum des BIP von 3,1 % (ohne nennenswerte Kalender-
effekte). N ABBILDUNG 14 LiINks Dies entspricht einer Jahresverlaufsrate von 3,9 %.
N TABELLE 6 ANHANG Die Prognose ergibt, dass zwar im Vergleich zum Jahresgutach-
ten 2020 das BIP im ersten Quartal zuriickgeht, die Erholung sich aber im Verlauf
des zweiten Quartals wieder einstellt. Die Revision des dritten Quartals 2020 und
die besser als erwartet verlaufende BIP-Entwicklung im Schlussquartal fiihrt zu
einem etwas geringeren Abstand zum Vorkrisenniveau zu Beginn des Jahres
2021. So erwartet der Sachverstindigenrat, dass die Wirtschaftsleistung zum Jah-
reswechsel 2021/2022 in etwa das Vorkrisenniveau des vierten Quartals 2019 er-
reichen diirfte, wenn erneute deutschlandweite Einschrankungen vermieden wer-
den konnen.
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Voraussichtliche Entwicklung in Deutschland

Entwicklung des BIP

Produktionspotenzial und Produktionsliicke*
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Um die wirtschaftlichen Auswirkungen der Einschrinkungen im ers-
ten Quartal 2021 abzuschitzen, greift der Sachverstiandigenrat auf die vorlie-
genden Zahlen der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir das vierte Quar-
tal 2020 zuriick. Wahrend die Industrie im Gegensatz zum ersten Shutdown im
Friihjahr ihre Produktion zum Jahresende ausweiten konnte, sank die Brutto-
wertschopfung (BWS) im Bereich Handel, Verkehr und Gastgewerbe zwi-
schen dem dritten und vierten Quartal 2020 um 4,4 %. Bei den sonstigen
Dienstleistern — hierzu zihlt unter anderem der Bereich Kunst, Unterhaltung
und Erholung — betrug der Riickgang sogar 13,5 %. Zihlt man den Bereich Of-
fentliche Dienstleister, Erziehung und Gesundheit (—3,2 %) hinzu, ergibt
sich ein Beitrag der betroffenen Wirtschaftsbereiche zum Wachstum der gesam-
ten BWS von —1,9 Prozentpunkten. v ABBILDUNG 15 LINKS

Wihrend das Gastgewerbe sowie der Freizeit- und Kulturbereich fast das gesamte
vierte Quartal von Einschrankungen und SchlieBungen betroffen waren, blieb der
Einzelhandel bis Mitte Dezember 2020 gedffnet. Rechnet man die Verluste des
Jahresschlussquartals 2020 (—1,9 %) auf das erste Quartal 2021 hoch, so konnten
sich diese auf 3 bis 4 % der gesamten BWS belaufen. Dieser einfachen Rech-
nung zufolge ergibe sich im ersten Quartal ein negativer Beitrag von 1 bis 2 Pro-
zentpunkten zum Wachstum der gesamten BWS. Basierend auf Unternehmens-
umfragen schitzt Wollmershauser (2021), dass die zweite Infektionswelle das
Wirtschaftswachstum im ersten Quartal 2021 um 0,9 Prozentpunkte verringern
diirfte. Wertschopfungsverluste im Bereich Offentliche Dienstleister, Erziehung
und Gesundheit sind dabei mangels zeitnaher Konjunkturindikatoren allerdings
nicht berticksichtigt.
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Wirtschaftsentwicklung zum Jahresende 2020 Bruttowertschopfung noch knapp 5 % unter
zweigeteilt Vorkrisenniveau
Veranderung zum Vorquartal in Prozentpunkten Veranderung zum 4. Quartal 2019 in Prozentpunkten
10 - 10 -
5 5
0 T B 0 T I —
I
_5 4 _5 4
[ |
-10 A -10 A
-15 -15
I n v | | Il | Il v
2020 2020

M Verarbeitendes Gewerbe Handel, Verkehr und Gastgewerbe M Offentliche Dienstleister, Erziehung, Gesundheit

Sonstige Dienstleister Sonstige Wirtschaftsbereiche — Insgesamt (%)

1 - Saison-, kalender- und preisbereinigt.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen

56.

57.

© Sachversténdigenrat | 21-150

In der Prognose wird unterstellt, dass die BWS in den genannten, im Winterhalb-
jahr eingeschriankten Bereichen bis Ende des zweiten Quartals 2021 zumindest
das Niveau aus dem dritten Quartal 2020 erreicht. Sie befande sich dann jedoch
immer noch deutlich unterhalb des Vorkrisenniveaus. v ABBILDUNG 15 RECHTS Es be-
steht zudem das Risiko eines erneuten starken Anstiegs der Infektions-
zahlen — ausgelost etwa durch Virusmutationen. Verzogert sich die Erholung in
den betroffenen Wirtschaftsbereichen um ein weiteres Quartal, wiirde dies einen
rechnerischen Abschlag auf das BIP-Wachstum im Jahr 2021 von bis zu einem
Prozentpunkt bedeuten. Rechnungen dieser Art sind allerdings konstruktionsbe-
dingt in ihrer Aussagekraft begrenzt und konnen so weder stiarkere Stérungen der
Lieferketten, etwa infolge von umfangreichen GrenzschlieBungen, noch Verhal-
tensanpassungen von wirtschaftlichen Akteuren erfassen (JG 2020 Ziffer 67).

Fiir das Jahr 2022 rechnet der Sachverstindigenrat mit einer jahresdurch-
schnittlichen Wachstumsrate des BIP von 4,0 % (4,1 % kalenderberei-
nigt). Die Jahresverlaufsrate lage im Jahr 2022 bei 2,2 %. ~ TABELLE 6 ANHANG Das
Wachstum diirfte von allen inldndischen Verwendungsaggregaten getragen sein.
So konnte zu Beginn des Jahres 2022 wieder das Produktionspotenzial gegeben
der mittelfristigen Projektion aus dem vergangenen Herbst (JG 2020 Ziffern
88 ff.) erreicht werden. Hierbei sind aber die konstruktionsbedingten Schitz-
probleme im Zusammenhang mit den Auswirkungen der Pandemie zu beriick-
sichtigen (JG 2020 Ziffer 59). So fiihren die Einschriankungen der wirtschaftli-
chen Aktivitdt und die Verhaltensanderungen der Agenten zwar zu einem Riick-
gang des Produktionspotenzials (Eichenbaum et al., 2020a, 2020b). Jedoch bil-
det das Trendpotenzial dies nicht ab. Zudem diirfte die prognostizierte begin-
nende Erholung in der zweiten Jahreshélfte zu einem hoheren Potenzialwachs-
tum fiihren, welches sich aber erst verzogert in der Schitzung niederschlagen
sollte (Ademmer et al., 2019).

Sachverstandigenrat

37



58.

59.

Konjunkturprognose - Marz 2021

Verwendungsseitig diirfte das BIP-Wachstum im Prognosezeitraum insbesondere
von der Entwicklung der privaten Konsumausgaben geprigt sein. Wahrend der
private Konsum aufgrund der Einschriankungen und der Infektionsgefahr im
Jahr 2020 stark zuriickgegangen ist, stieg das verfiigbare Einkommen
der Haushalte sogar aufgrund staatlicher StiitzungsmaBnahmen fiir Unterneh-
men und aufgrund automatischer Stabilisatoren wie dem Kurzarbeitergeld sowie
verschiedener diskretionarer MaBnahmen um voraussichtlich 0,7 % (Statistisches
Bundesamt, 2021¢). Dementsprechend erhohte sich die Sparquote der Haushalte
im Vergleich zum Jahr 2019 um 5,3 Prozentpunkte auf 16,2 %. Bezogen auf das
verfligbare Einkommen im Jahr 2020, entspricht dies einem Anstieg des Sparbe-
trags um etwa 105 Mrd Euro. Trotz der prognostizierten Normalisierung der pri-
vaten Konsumausgaben bis zum Jahresbeginn 2022 diirfte der Gesamtbetrag der
erzwungenen Ersparnisse zumindest in diesem Jahr weiter anwachsen.

Ab dem Jahr 2022 konnte sich diese aufgestaute Kaufkraft allméhlich
abbauen und somit fiir Wachstumsimpulse {iber den Prognosehorizont hinaus
sorgen. Es sprechen aber verschiedene 6konomische Griinde dafiir, dass ein
GroS8teil der aufgrund der Einschrankungen erzwungenen Ersparnisse léinger-
fristig gespart wird (Bilbiie et al., 2021). Zum einen diirften die Ersparnisse ins-
besondere bei Haushalten mit héheren Einkommen und geringeren marginalen
Konsumquoten angefallen sein (JG 2020 Ziffern 133 ff.). AuBerdem resultiert aus
der erzwungenen Ersparnis lediglich ein einmaliger Vermogensanstieg. Dabei
zeigt die Forschung zum Konsumverhalten, dass Haushalte ihren Konsum iiber
den Zeitablauf zu glitten suchen und deshalb die marginale Konsumquote aus
Vermogen sehr viel geringer als die Konsumquote aus dauerhaftem Einkommen
ist. Des Weiteren ist die Stabilisierung des verfiigharen Einkommens insbeson-
dere auf die Ausweitung staatlicher Ausgaben zuriickzufiihren. Vorausschauende
Haushalte wiirden die Wirkung von hoheren Steuern zum Ausgleich staatlicher
Defizite auf ihr verflighares Lebenszeiteinkommen bertiicksichtigen und dement-
sprechend weniger der Ersparnisse ausgeben. SchlieBlich ist nicht davon auszu-
gehen, dass pandemiebedingt unterlassener Konsum von Dienstleistungen, zum
Beispiel in der Gastronomie oder auch im Tourismus, vollumfanglich nachgeholt
werden kann.

Die Preisentwicklung im Jahr 2021 ist insbesondere von Basis- und Son-
dereffekten geprigt. Das Auslaufen der temporiaren Umsatzsteuersenkung
wirkt im ersten Quartal deutlich preistreibend. Bei einer vollstindigen Weiter-
gabe der Umsatzsteuersenkung an die Verbraucher im Juli 2020 hétte sich ein
rechnerischer Effekt von 1,6 % auf den Verbraucherpreisindex (VPI) fiir das Ge-
samtjahr 2020 ergeben (Statistisches Bundesamt, 2020). In einer dhnlichen Gro-
Benordnung hitte dann bei vollstindiger Riickiiberwilzung die Steuersatzanhe-
bung den VPI im Jahr 2021 anheben konnen. Ein merklicher und zeitnaher Preis-
anstieg nach Auslaufen der MaBnahme stiinde im Einklang mit den Erfahrungen
der Umsatzsteueranhebung Anfang 2007 (Deutsche Bundesbank, 2008) sowie
der temporiren Umsatzsteuersenkung im Vereinigten Konigreich im Zuge der Fi-
nanzkrise (Pike et al., 2009; Crossley et al., 2014). Allerdings fiel bereits die tat-
sichliche Weitergabe der reduzierten Umsatzsteuer im vergangenen Jahr nicht
vollumfanglich und {iber die Giitergruppen sehr heterogen aus (Deutsche Bun-
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desbank, 2020b). Ab Juli 2021 diirfte der Basiseffekt der temporiren Steuersen-
kung im Vorjahr die jahrlichen Veranderungsraten des VPI dennoch deutlich iiber
2,5 % heben.

Im Januar erhohten sich die Preise fiir Energieprodukte im Vormonatsvergleich
um 5,4 %. Besonders deutlich waren die Preisanstiege bei Kraftstoffen und Heizol.
Hier wirkt neben der Riickfithrung der temporiaren Umsatzsteuersenkung vor al-
lem die Einfilhrung der CO2-Bepreisung in den Sektoren Verkehr und Warme
preistreibend. Insgesamt konnte diese Reform die Verbraucherpreise im Jahres-
verlauf zusatzlich um 0,6 bis 1,2 % erh6hen (Noh et al., 2020).

Wihrend die Energiepreise zu Jahresbeginn weiterhin unter ihrem Vorjahresni-
veau liegen, zeigt der bereits iiber dem Vorkrisenniveau liegende Olpreis
die weltweit anziehende Konjunktur an. ~ zIFFer 10 Im Zuge der weltweiten Er-
holung der Nachfrage sind zuletzt die Preise von Rohstoffen und Vorpro-
dukten gestiegen. v ziFFer 8 Aufgrund des hoheren Olpreises und der steigenden
Rohstoffpreise sollten sich die Terms of Trade im Jahresverlauf verschlechtern.
Der Sachverstindigenrat erwartet eine Inflationsrate von 2,1 % im Jahr 2021 und
1,9 % im Jahr 2022. Fir den BIP-Deflator ist mit Zuwachsraten von 2,0 % in die-
sem Jahr und 2,0 % im kommenden Jahr zu rechnen.

Aufgrund der Einschriankungen bei personlichen Dienstleistungen und im Einzel-
handel sind seit Anfang des Jahres wieder verstiarkt Imputationen bei
der Preiserhebung sowohl fiir den VPI als auch den HVPI notwendig gewor-
den (Statistisches Bundesamt, 2021d; JG 2020 Ziffer 75). Zudem sorgen aktuell
verschiedene Effekte dafiir, dass die Vorjahresraten des deutschen
HVPI betrichtlich iiber denen des VPI liegen. Zum einen wurde zu Jahres-
beginn die Gewichtung im HVPI an das pandemiebedingt geinderte Konsumver-
halten der Haushalte angepasst. So wurden Dienstleistungen weniger stark in die
Indexberechnung einbezogen, wihrend Nahrungsmittel einschlieBlich Alkohol
und Tabak ein hoheres Gewicht bekommen haben. Ein GroBteil der Abweichung
zwischen der Entwicklung im HVPI und im VPI lasst sich aber auf die hohe un-
terjahrige Variabilitiat von Pauschalreisen in Verbindung mit der Kettenindexkon-
struktion des HVPI zuriickfiihren (Deutsche Bundesbank, 2021).

Vom AuBenhandel diirften vor allem in diesem Jahr positive Wachs-
tumsbeitrige ausgehen. Die rasche Erholung wichtiger Handelspartner vor al-
lem auBerhalb des Euro-Raums diirfte zu einer steigenden Nachfrage nach Vor-
leistungs- und Investitionsgiitern fiithren. ~ ziIFFer 17 So lag die Ausfuhr nach China
nach einem starken Anstieg in der zweiten Jahreshélfte am Ende des Jahres 2020
nur um 0,1 % unter dem Vorjahresniveau. Demgegeniiber sanken aufgrund des
Austritts des Vereinigten Konigreichs aus dem EU-Binnenmarkt und der Zoll-
union die Exporte dorthin zwischen Januar 2020 und Januar 2021 um 29 % (Sta-
tistisches Bundesamt, 2021e). Der in den vergangenen Monaten aufgewertete
handelsgewichtete Wechselkurs diirfte leicht dimpfend auf die Exporte wirken.
Zudem stellen aktuell Lieferengpisse und steigende Frachtkosten ein Risiko fiir
die Entwicklung der Ausfuhr dar. v ziFFer 7 Bei den Importen ist im ersten Quartal
2021 aufgrund der eingeschriankten privaten Nachfrage mit einem starken Riick-
gang zu rechnen, bevor sie sich dann im weiteren Jahresverlauf zusammen mit
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den privaten Konsumausgaben erholen. Im kommenden Jahr diirften auf-
grund des fortgesetzten Wachstums der Inlandsnachfrage die Importe stirker
zunehmen als die Exporte. Vor allem aufgrund der verzégerten Erholung der
Importe diirfte der Leistungsbilanzsaldo im Jahr 2021 auf 7,9 % steigen, um im
Jahr 2022 auf 6,0 % zu sinken.

Nach dem starken Einbruch der Ausriistungsinvestitionen im zweiten Quar-
tal 2020 lagen diese im Schlussquartal 2020 saison- und kalenderbereinigt
noch 8,6 % unter dem Vorkrisenniveau von Ende 2019. Die Erholung
diirfte sich im Jahresverlauf fortsetzen, wobei aktuelle Daten zu den In-
landsumsétzen der Investitionsgiiterhersteller einen gedampften Jahresstart na-
helegen. Abnehmende wirtschaftliche Unsicherheit im Zuge einer allmihlichen
Uberwindung der Pandemie sowie die positive Entwicklung der AuBenwirtschaft
diirften aber zusitzliche Wachstumsimpulse fiir die Unternehmensinvestitionen
insbesondere in der zweiten Jahreshilfte bedeuten.

Im Baugewerbe deutet sich eine leichte Eintriibung auf hohem Niveau
an. So liegen laut dem ifo Institut die Kapazitdtsauslastung und der Auftragsein-
gang insbesondere im Bauhauptgewerbe und im Tiefbau zu Jahresbeginn weiter-
hin unter dem Vorkrisenniveau. Zudem ist die Bauproduktion nach dem starken
Anstieg im Dezember im Januar mit —12,2 % deutlich gesunken. Vor allem das
Auslaufen der Umsatzsteuersenkung diirfte zum Riickgang beigetragen haben. Im
Prognosezeitraum diirfte die Entwicklung im Wohnbau aufgrund der weiterhin
giinstigen Finanzierungsbedingungen sowie der hohen Nachfrage aufwéartsge-
richtet bleiben. Der gewerbliche Bau und die 6ffentlichen Nichtwohnbauinvesti-
tionen diirften sich aber zunachst schwicher entwickeln. Die Umsetzung staatli-
cher Bauinvestitionen aus dem Konjunkturpaket diirfte sich im Vergleich zur Pla-
nung aufgrund verschiedener institutioneller Hemmnisse verzégern (Grimm et
al., 2021b). Die Unsicherheit iiber die zukiinftige Bedeutung von Homeoffice-Lo-
sungen diirfte zu einer anhaltend schwachen Dynamik bei den privaten Nicht-
wohnbauinvestitionen fiihren.

Die Unternehmensinsolvenzen sind von Januar bis November 2020 mit
—15,9 % gegeniiber dem Vorjahreszeitraum deutlich zuriickgegangen. v ABBiL-
DUNG 16 LINKs Dies diirfte vor allem in der Aussetzung der Insolvenz-Antragspflicht
und den umfangreichen staatlichen Unternehmenshilfen begriindet sein. Bis zum
30. April 2021 ist die Antragspflicht grundsétzlich fiir diejenigen Unternehmen
weiterhin ausgesetzt, die im Zeitraum vom 1. November 2020 bis zu 28. Februar
2021 staatliche Unternehmenshilfen beantragt haben (Bundesregierung, 2021).
Ahnlich den Unternehmensinsolvenzen sind die vollstindigen Gewerbeaufgaben
der Hauptniederlassung trotz eines seit Langerem abnehmenden Trends im Jahr
2020 mit —14,1 % im Vergleich zum Vorjahr auffillig stark gesunken. v ABBIL-
DUNG 16 RECHTS Bei den Gewerbeanmeldungen entwickelten sich die Wirtschafts-
zweige recht heterogen. Wiahrend Neugriindungen mit Hauptniederlassung im
Gastgewerbe im Dezember 36,9 % unter dem Vorjahreswert lagen, wurden im
Handel in der zweiten Jahreshilfte 2020 mehr Unternehmen neu gegriindet als
im Vorjahreszeitraum.
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Weniger Insolvenzen, aber dafiir hdhere

Markteintritte teilweise wieder auf dem
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Der starke Anstieg der durchschnittlichen Forderungen der Glaubiger deutet da-
rauf hin, dass im Jahr 2020 vermehrt kleinere Insolvenzen ausgeblieben sind.
N ABBILDUNG 16 LINKS Diese Beobachtung wird durch den starkeren Riickgang der In-
solvenzen von Einzelunternehmen gegeniiber Kapital- und Personengesellschaf-
ten gestiitzt (—29,0 % gegeniiber —8,6 % bis einschlieBlich November). Infolge-
dessen konnte es nach dem Auslaufen staatlicher Unternehmenshilfen und der
vollstandigen Wiedereinsetzung der Insolvenzantragspflicht zu Nachholeffekten
bei diesen Unternehmen kommen, insbesondere da ihre Eigenkapitalbasis trotz
der Uberbriickungshilfen gesunken sein diirfte. Aufgrund der zu erwartenden ge-
ringen durchschnittlichen Unternehmensgrofe und der vergleichsweise geringen
Bruttowertschopfung in den besonders von den Einschrankungen betroffenen
Wirtschaftsbereichen diirfte das Risiko fiir die gesamtwirtschaftliche Ent-
wicklung und die Finanzstabilitit im Prognosehorizont begrenzt sein
(Deutsche Bundesbank, 2020c¢). ~ zIFFER 36

3. Kurzarbeit stutzt weiterhin den Arbeitsmarkt

Nachdem die Erwerbstitigkeit im ersten Halbjahr 2020 durch die Corona-Pan-
demie deutlich eingebrochen war, konnte bereits im zweiten Halbjahr ein schwa-
cher, aber aufwirtsgerichteter Trend beobachtet werden. Trotz des starken wirt-
schaftlichen Einbruchs reduzierte sich die Erwerbstiitigkeit im Jahr 2020 ins-
gesamt nur um 1,1 % gegeniiber dem Vorjahr. Die saisonbereinigte Arbeitslosig-
keit stieg zu Beginn des zweiten Quartals 2020 stark an. In der zweiten Jahres-
hélfte 2020 sank sie dann stetig. Die Geschifts- und LadenschlieBungen, die im
November 2020 beschlossen und im Dezember ausgeweitet wurden, haben den
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positiven Trend in der Beschiftigung zunichst anscheinend nicht beendet. Aller-
dings stieg die Anzahl der Arbeitslosen im Februar 2021 saisonbereinigt gegen-
iiber dem Vormonat erstmals seit Juni 2020 wieder leicht an.

Die Moglichkeit der Kurzarbeit diirfte maBgeblich dazu beigetragen haben,
dass die sozialversicherungspflichtige Beschaftigung im Jahr 2020 zum Vorjahr
fast unveriandert blieb (+0,2 %). Demgegeniiber sind deutliche Beschaftigungs-
verluste bei der geringfiigigen Beschiftigung (—4,7 %) und bei Selbstiandigen
(—3,7 %) zu verzeichnen, die keinen Anspruch auf die Leistungen der Kurzarbeit
haben. v TABELLE 4

66. Insgesamt diirfte vor allem die Kurzarbeit dazu gefiihrt haben, dass die Erwerbs-
titigenstunden im Jahr 2020 deutlich starker gesunken sind als die Erwerbs-
tatigkeit. Im April 2020 bezogen 17,9 % aller sozialversicherungspflichtig Be-
schiftigten Leistungen der Kurzarbeit. Zwar sank der Anteil seitdem, im Dezem-
ber 2020 waren gemif aktueller Hochrechnung der Bundesagentur fiir Arbeit
(BA) aber nach wie vor 7,1 % aller berechtigten Beschiftigten in Kurzarbeit. Fiir
Januar und Februar 2021 zeichnet sich eine erneute Zunahme der Kurzarbeit ab
(Link und Sauer, 2021). Insgesamt sank das Arbeitsvolumen durch den Riickgang
der Erwerbstitigkeit, die Kurzarbeit und andere MaBnahmen zur Stundenreduk-
tion (wie zum Beispiel Sonderurlaub oder negative Arbeitszeitsalden) im Jahr

N TABELLE 4

Arbeitsmarkt in Deutschland
Tausend Personen

2021 2021

Aktuali- Aktuali- Dijf(';”
sierung sierung 2020/21
s

Erwerbspersonen2 46 497 46522 46387 (- 215) 46549 - 0,3 (- 0,4) 0,3
Erwerbslose® 1374 1846 1772 (- 94 1506 - 40 (-80) - 150
Pendlersaldo” 146 106 129 (- 12) 136 22,1 (-17,9) 5,2
Erwerbstatige® 45269 44782 44744 (- 134) 45179 - 01  (-0,2) 1,0
Sozialversicherungspflichtig Beschéftigte 33518 33578 33767 (- 37) 34245 0,6 (-0,1) 1,4
Ausschlieflich geringfugig Besché‘nftigte6 4579 4288 4098 (- 26) 4068 - 4,4 (-15 - 07
Registriert Arbeitslose 2267 2695 2682 (- 62) 2429 - 05 (-1,9) - 95
Unterbeschaftigung (ohne Kurzarbeit)” 3200 3519 3516 (- 252) 318 - 0,1 (-1,4) -94
Kurzarbeiter (Beschéaftigungsaquivalent) 48 1218 547 (273) 46 - 55,1 (19,1) - 915
Arbeitslosenquote®® 5,0 5,9 59 (- 01) 53 -00 (-01) - 06
ILO-Erwerbslosenquote®*© 3.2 42 40 (- 0,2) 34 -01 (-03) -06

1 - Prognose des Sachverstandigenrates. 2 - Personen im erwerbsfahigen Alter mit Wohnort in Deutschland (Inlanderkonzept); in der Abgrenzung
der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. 3 - ILO-Konzept. 4 - Erwerbstatige Einpendler aus dem Ausland/Auspendler in das Ausland. 5 - Er-
werbstatige mit einem Arbeitsplatz in Deutschland unabhangig von inrem Wohnort (Inlandskonzept). 6 - Beschaftigte mit einem Arbeitsentgelt bis
zu 450 Euro. 7 - Geméf Unterbeschaftigungskonzept der Bundesagentur fur Arbeit. 8 - Registriert Arbeitslose in Relation zu allen zivilen Erwerbs-
personen. 9 - Jahresdurchschnitte in %; Differenz und Veranderung zum Vorjahr in Prozentpunkten. 10 - Erwerbslose in Relation zu den Erwerbs-
personen, jeweils Personen in Privathaushalten im Alter von 15 bis 74 Jahren.

Quellen: BA, Eurostat, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen © Sachverstindigenrat | 21.120
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2020 um 4,7 % zum Vorjahr und damit in einem dhnlichen Ausma8 wie die Wirt-
schaftsleistung.

In den nichsten Monaten diirfte die Arbeitskriaftenachfrage in Deutschland nur
schwach zunehmen. Sobald die InfektionsschutzmaBnahmen weiter gelockert
werden und Betriebe des Handels, der Gastronomie sowie des Bereichs Kunst,
Unterhaltung und Erholung ihre Tétigkeit ausweiten konnen, diirfte sich die
konjunkturelle Kurzarbeit in diesem Bereich ziigig reduzieren. Die zuvor verlo-
rengegangene geringfiigige Beschaftigung konnte dann teilweise wieder aufge-
baut werden. Im Gastgewerbe sank die Anzahl dieser Beschaftigungsverhiltnisse
zwischen Dezember 2020 und dem Vorjahresmonat um rund 435 000 oder
50,1 %. Im Bereich Kunst, Unterhaltung und Erholung verringerte sich die Anzahl
um rund 86 000 Personen oder 38,8 % (Minijob-Zentrale, 2021). Im Verarbei-
tenden Gewerbe, das ebenfalls noch eine relativ hohe Kurzarbeiterquote von
7,4 % im Februar 2021 aufwies (Link und Sauer, 2021), diirfte die Kurzarbeit in
den nichsten Monaten stetig zuriickgehen. Angesichts der weiter bestehenden
Unsicherheit {iber den Pandemieverlauf diirften Unternehmen aber insgesamt
zuriickhaltend bei Neueinstellungen bleiben. Dies legen zumindest die Beschifti-
gungsindikatoren der BA, des Instituts fiir Arbeitsmarkt- und Berufsforschung
(IAB) sowie des ifo Instituts nahe.

Im Jahr 2021 diirfte die Reduktion der Kurzarbeit die Dynamik auf dem
Arbeitsmarkt maBgeblich bestimmen. Wihrend sich das Niveau der Erwerbsta-
tigkeit im Jahresdurchschnitt kaum verdndern diirfte (—0,1 %), diirften die Er-
werbstatigenstunden um rund 2,0 % zum Vorjahr zunehmen. Die negativen sta-
tistischen Uberhinge des Vorjahres verdecken jedoch teilweise die aufwirtsge-
richtete Dynamik, die zum Jahresende 2021 eintreten sollte. Im Jahr 2022 diirfte
die Erwerbstatigkeit wieder starker zunehmen und im Vergleich zum Jahr 2021
um 1,0 % steigen. Die Arbeitslosigkeit stieg in den ersten beiden Monaten 2021
weniger stark an als im Jahresgutachten im Herbst erwartet wurde. Daher korri-
giert der Sachverstiandigenrat seine Prognose fiir das Jahr 2021 leicht nach unten.
N TABELLE 4

Eine groBe Unsicherheit fiir diese Prognose ergibt sich aus BetriebsschlieBun-
gen, die sich aufgrund der wirtschaftlichen Lage hidufen konnten. N ziFFER 64
Kommt es zu einer starken Zunahme von Insolvenzantrigen oder Betriebsstillle-
gungen, diirften nicht zuletzt Personen in Kurzarbeit ihre Beschiftigung verlieren.
Ebenso konnten dann viele der verlorengegangenen geringfiigigen Beschifti-
gungsverhailtnisse vorerst nicht wieder aufgebaut werden.

Aufgrund der starken Reduktion des Arbeitsvolumens sind die Effektiviohne im
vergangenen Jahr mit 3,4 % zum Vorjahr relativ stark angestiegen. Dieses Jahr
wird es aus zwei Griinden zu einer Gegenbewegung kommen. Zum einen diirfte
sich das Arbeitsvolumen seinem Vorkrisenniveau wieder anndhern. Zum anderen
diirfte die konjunkturelle Lage das Lohnwachstum etwas bremsen. Insgesamt
diirften die Effektivlohne deshalb im Jahr 2021 lediglich um 1,3 % ansteigen. ~ 7A-
BELLE 8 ANHANG
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4. Offentliche Finanzen

Das gesamtstaatliche Finanzierungsdefizit im Jahr 2020 fiel mit
139,6 Mrd Euro (4,2 % in Relation zum BIP) merklich geringer aus als im Jah-
resgutachten 2020 erwartet. ~ 1aBELLE 5 Hierfiir ist zum einen der geringere An-
stieg der offentlichen Ausgaben verantwortlich. Insbesondere sind hier die Sub-
ventionen zu nennen, in denen unter anderem die Unternehmenshilfen im Rah-
men der Corona-Pandemie subsummiert sind und die niedriger ausgefallen sind
als erwartet. Zum anderen entwickelten sich die offentlichen Einnahmen aus
Steuern und Sozialbeitragen besser als im Jahresgutachten 2020 unterstellt.

Fiir das Jahr 2021 rechnet der Sachverstindigenrat mit einem gesamtstaatli-
chen Finanzierungsdefizit von 143,4 Mrd Euro (4,1 % des BIP). ~ TABELLE 5 Mit
der erwarteten konjunkturellen Aufhellung im Jahr 2022 sowie dem Wegfallen
einiger fiskalpolitischer MaBnahmen, die im Konjunkturpaket sowie im Rahmen
weiterer Mafnahmen mit Bezug zur Corona-Pandemie ergriffen wurden, diirfte
das Defizit iiber den Prognosehorizont zuriickgehen. Der Sachverstandigenrat
rechnet fiir das Jahr 2022 mit einem gesamtstaatlichen Finanzierungsde-
fizit in Hohe von 54,6 Mrd Euro (1,5 % des BIP). Die Schuldenstandsquote
diirfte nach einem geringfiigigen Anstieg im Jahr 2021 auf 68,2 % des BIP zum
Ende des Jahres 2022 zuriickgehen. v TABELLE 5

Fiir das Jahr 2021 geht der Sachverstandigenrat insgesamt von einem kontrak-
tiven Fiskalimpuls in Hohe von 0,5 % des BIP aus. Wiahrend unabhéngig von
der Corona-Pandemie diskretionire fiskalpolitische MaBnahmen — wie beispiels-
weise die Teilabschaffung des Solidaritatszuschlags, die Senkung der EEG-Um-
lage sowie die Einnahmen aus der CO2-Bepreisung — in Summe einen expansiven
Impuls liefern, wirken wegfallende konjunkturpolitische MaBnahmen im Kontext
der Corona-Pandemie kontraktiv. Letzteres wurde jedoch durch die Ausweitung
der Instrumente der Uberbriickungshilfen sowie jiingste Beschliisse des Koaliti-
onsausschusses, welcher unter anderem einen erneuten Kinderbonus vorsieht, im
Umfang gemildert.

Im Jahr 2022 geht der Sachverstandigenrat von einem kontraktiven Fiskalim-
puls in Hohe von 0,4 % des BIP aus. Wahrend dies wieder insbesondere auf aus-
laufende konjunkturpolitische MaBnahmen zuriickgeht, leisten diskretionire
fiskalpolitische MaBnahmen unabhingig von der Corona-Pandemie einen
schwach expansiven Teilbeitrag. Zu diesen MaBnahmen zihlen beispielsweise Er-
leichterungen im Rahmen des zweiten Familienentlastungsgesetzes, Ausgaben im
Rahmen des Energie- und Klimafonds sowie weitere investive MaBnahmen.
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N TABELLE 5
Einnahmen und Ausgaben des Staates* sowie finanzpolitische Kennziffern

Prognose2 Prognose2

2021 2021
Differenz Differenz
Aktuali- zu JG Aktuali- zu JG
sierung 2020 sierung 2020
/21 /21
52

3 Prozent-
%
punkte
3,9

Einnahmen 1563,0 1623,7 (7,4) 1708,1 (- 11
Steuern 773,4 807,2 (-1,8 8573 4,4 (- 3,0 6,2
Sozialbeitrage 607,9 633,5 (18,6) 662,0 4,2 (1,7) 4,5
Sonstige Einnahmen® 181,7 183,0 (-9,4) 188,7 0,7 (- 2,5 3,2
Ausgaben 17026 17671 (27,4) 1762,7 3,8 (2,9) - 03
Vorleistungen 202,6 206,1 (0,7) 206,6 1,7 (3,4) 0,2
Arbeitnehmerentgelte 283,4 291,1 (0,2) 297,0 2,7 (- 05 2,0
Geleistete Vermdgenseinkommen (Zinsen) 21,8 18,7 (- 2,0) 16,5 - 14,2 (- 1,4) - 11,9
Subventionen 69,8 74,5 (15,4) 42,7 6,7 (38,9) - 42,7
Monetére Sozialleistungen 593,1 606,9 (9,7) 611,7 2,3 (1,3) 0,8
Soziale Sachleistungen 311,8 330,8 (4,8) 3415 6,1 (- 0,3 3,2
Bruttoinvestitionen 92,5 94,5 (-2,8) 99,4 22 (- 3,8 5,2
Sonstige Ausgaben5 127,6 144,4 (1,6) 147,4 13,2 (5,7) 2,1
Finanzierungssaldo -139,6 -1434 (- 19,9) -54,6 X X X
Finanzpolitische Kennziffern (%)°
Staatsquote’ 51,1 50,4 (0,8) 47,4 X X X
Steuerquote® 23,6 234  (-0,1) 23,5 X X X
Abgabenquote9 40,6 40,3 (0,5) 40,1 X X X
Finanzierungssaldo -4,2 -4,1 (- 0,6) -1,5 X X X
Schuldenstandsquote™ 70,6 708 (- 0,3) 68,2 X X X

1 - In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (nominale Angaben). 2 - Prognose des Sachverstandigenrates. 3 - Veranderung
zum Vorjahr. 4 - Verkaufe, empfangene sonstige Subventionen, empfangene Vermdgenseinkommen, sonstige laufende Transfers, Vermdgenstrans-
fers. 5 - Sonstige laufende Transfers, Vermogenstransfers, geleistete sonstige Produktionsabgaben sowie Nettozugang an nichtproduzierten Ver-
mogensglitern. 6 - Jeweils in Relation zum BIP. 7 - Gesamtstaatliche Ausgaben. 8 - Steuern einschliellich Erbschaftsteuer und Steuern an die EU.
9 - Steuern einschliellich Erbschaftsteuer, Steuern an die EU und tatsachliche Sozialbeitréage. 10 - Prognosen des Sachverstandigenrates fir die
Bruttoschulden des Staates in der Abgrenzung gemaf dem Vertrag von Maastricht.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen © Sachverstindigenrat | 21121
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ANHANG

N TABELLE 6
Komponenten der Wachstumsprognose des Bruttomlandsprodukts (in %)

e —— . 2010 L 2017 | 2018 | 2019 m 2021 m
0,7 1,2 1,7

Statistischer Uberhang am Ende des Vorjahres

Jahresverlaufsrate® 1,9 3,6 0,3 04 - 36 3,9 2,2
Jahresdurchschnittliche Veranderungsrate des

Bruttoinlandsprodukts, kalenderbereinigt 2,1 2,9 1,3 06 - 53 3,1 4,1
Kalendereffekt (in % des Bruttoinlandsprodukts) 0,1 -03 0,0 0,0 0,4 0,0 -01
Jahresdurchschnittliche Rate des Bruttoinlandsprodukts® 2,2 2,6 1,3 06 - 49 3,1 4,0

1 - Preisbereinigt. 2 - Prognose des Sachverstandigenrates. 3 - Prozentuale Differenz zwischen dem absoluten Niveau des BIP im letzten Quartal
des Jahres und dem durchschnittlichen Niveau der Quartale desselben Jahres (siehe JG 2005 Kasten 5). 4 - Veranderung des vierten Quartals zum
vierten Quartal des Vorjahres. 5 - Abweichungen in den Summen rundungsbedingt.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen © Sachversténdigenrat | 21-124

N TABELLE 7

Wachstumsbeitrage zum Bruttoinlandsprodukt nach Verwendungskomponenten®
Prozentpunkte

2
Prognose

Aktuali- Differenz
sierung 2u JG

2020/21
Inléndische Verwendung 2,8 2,5 1,7 1,2 - 40 11 - 20 59
Konsumausgaben 2,1 1,1 1,0 1,4 - 25 0,2 - 20 5,0
Private Ir(onsumausgaben3 1,3 0,8 0,8 0,8 - 3,2 - 0,2 - 20 4,8
Konsumausgaben des Staates 0,8 0,3 0,2 0,5 0,7 0,4 0,0 0,2
Bruttoanlageinvestitionen 0,8 0,5 0,7 0,5 - 0,7 0,8 - 01 0,9
Ausrﬂstungsinvestitionen4 0,2 0,3 0,3 0,0 - 08 0,5 - 01 0,4
Bauinvestitionen 0,4 0,1 0,3 0,4 0,2 0,2 0,0 0,3
Sonstige Anlagen 0,2 0,1 0,2 0,1 0,0 0,2 0,1 0,2
Vorratsveranderungen 0,0 0,8 - 01 - 0,7 - 08 0,0 0,0 0,0
Aufenbeitrag - 0,6 0,1 - 04 - 06 - 09 2,0 1,3 - 19
Exporte 1,2 2,2 1,1 0,5 - 44 4,7 1,4 1,9
Importe - 18 - 21 - 15 - 11 35 - 26 0,0 - 3,7
Bruttoinlandsprodukt (%) 2,2 2,6 1,3 0,6 - 49 31 - 0,6 4,0

1 - Wachstumsbeitrage zum preisbereinigten BIP. Abweichungen in den Summen rundungsbedingt. 2 - Prognose des Sachverstandigenrates.
3 - EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 4 - Einschlielich militérischer Waffensysteme.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen © Sachverstandigenrat | 21-118
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N TABELLE 8

Entwicklung der Lohne in Deutschland
Veranderung gegenuber dem Vorjahr in %

2017
2018
2019
2020
2021°
2022°

Tariflohne
(Stunden-
konzept)

2,5
2,9
3,2
2,1
1,8
2,3

Effektiviohne®

2,8
3,1
3,1
3,4
1,3
2,3

Lohndrift?

0,3
0,2
- 01
1,3
- 0,6
0,0

Arbeitnehmer-
entgelt je
Arbeitnehmer-
stunde

2,8
2,8
3,1
4,0
1,4
2,3

Arbeits-
produktivit:}it3

1,7
0,0
0,0
- 0,2
1,2
1,7
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Lohnstiick-
kosten
(nominal)4

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

Lohnstiick-
kosten

(real)5

1 - Bruttoléhne und -gehalter (Inlandskonzept) je Arbeitnehmerstunde. 2 - Differenz zwischen dem Anstieg der Effektivibhne und demjenigen
der Tariflohne in Prozentpunkten. 3 - Reales BIP je Erwerbstatigenstunde. 4 - Arbeitnehmerentgelt je geleisteter Arbeitnehmerstunde in
Relation zum realen BIP je geleisteter Erwerbstatigenstunde. 5 - Arbeitnehmerentgelt je geleisteter Arbeitnehmerstunde in Relation zum BIP
je geleisteter Erwerbstatigenstunde. 6 - Prognose des Sachverstandigenrates.

Quellen: Deutsche Bundesbank, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen

© Sachverstandigenrat | 21-122
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N ABBILDUNG 17
Komponenten des Bruttoinlandsprodukts®
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1 - Alle angegebenen Komponenten des BIP preisbereinigt. 2 - Ursprungswerte. 3 - Einschlielich militdrischer Waffensysteme. 4 - Einschlielich
privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 5 - Referenzjahr 2015; saison- und kalenderbereinigt. 6 - Prognosen des Sachverstandigenrates.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen

© Sachverstandigenrat | 21-126
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N TABELLE 9
Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

Absolute Werte
2021* 2022"
2021* 2022*
N T T T

Verwendung des Inlandsprodukts

In jeweiligen Preisen

Konsumausgaben Mrd Euro 2460,1 2531,2 2752,2 1191,3 1340,0 1338,8 14134
Private Konsumausgaben2 Mrd Euro 1709,3 1746,9 1951,6 808,9 938,1 947,9 1003,7
Konsumausgaben des Staates Mrd Euro 750,8 784,3 800,6 382,4 401,9 390,9 409,7

Bruttoanlageinvestitionen Mrd Euro 735,5 783,8 835,8 368,1 415,6 400,4 435,4
Ausr[lstungsinvestitionen3 Mrd Euro 213,9 232,2 248,9 106,5 125,7 118,3 130,7
Bauinvestitionen Mrd Euro 387,0 407,4 434,4 193,6 213,8 209,8 2245
Sonstige Anlagen Mrd Euro 134,6 144,2 152,5 68,1 76,1 72,3 80,2

Inlandische Verwendung Mrd Euro 3138,3 3259,6 3532,3 1536,1 17234 1716,1 1816,2

Exporte Mrd Euro 1460,1 1640,6 17215 800,1 840,5 856,9 864,5

Importe Mrd Euro 1266,1 1394,6 1532,9 650,0 7445 751,2 781,7

Bruttoinlandsprodukt Mrd Euro 33322 3505,6 3720,9 1686,2 1819,4 18218 1899,0

Verkettete Volumenangaben

Konsumausgaben Mrd Euro 2292,1 2299,0 2 458,7 1093,2 1205,9 1205,8 1253,0
Private Konsumausgaben2 Mrd Euro 1614,7 1609,6 1764,6 751,0 858,6 861,5 903,0
Konsumausgaben des Staates Mrd Euro 676,5 687,9 694,6 340,8 347,1 344,3 350,3

Bruttoanlageinvestitionen Mrd Euro 662,7 687,4 715,5 325,0 362,4 344,1 371,4
Ausr[]stungsinvestitionen3 Mrd Euro 204,9 219,8 233,6 100,9 118,9 111,0 122,6
Bauinvestitionen Mrd Euro 330,7 335,3 345,3 161,0 174,3 167,8 177,4
Sonstige Anlagen Mrd Euro 124,9 130,9 135,8 62,2 68,7 64,7 71,1

Inlandische Verwendung Mrd Euro 2919,9 2953,5 3 140,7 1406,0 1547,6 1537,6 1603,2

Exporte Mrd Euro 1426,3 1578,9 1641,8 774,5 804,5 818,6 823,3

Importe Mrd Euro 1274,3 1363,1 1490,4 640,9 722,2 728,7 761,8

Bruttoinlandsprodukt Mrd Euro 3074,0 3170,0 3298,2 1537,8 1632,1 16294 1668,6

Preisentwicklung (Deflatoren)

Konsumausgaben 2015=100 107,3 110,1 111,9 109,0 111,1 111,0 112,8
Private Ir(onsumausgaben2 2015=100 105,9 108,5 110,6 107,7 109,3 110,0 111,2
Konsumausgaben des Staates 2015=100 111,0 114,0 115,3 112,2 115,8 113,5 117,0

Bruttoanlageinvestitionen 2015=100 111,0 114,0 116,8 113,3 114,7 116,4 117,3
Ausr[lstungsinvestitionen3 2015=100 104,4 105,6 106,6 105,5 105,7 106,6 106,6
Bauinvestitionen 2015=100 117,0 121,5 125,8 120,3 122,6 125,0 126,5
Sonstige Anlagen 2015=100 107,8 110,1 112,3 109,4 110,8 111,7 112,8

Inlandische Verwendung 2015=100 107,5 110,4 112,5 109,3 111,4 111,6 113,3

Terms of Trade 2015=100 103,0 101,6 101,9 101,9 101,3 101,5 102,3

Exporte 2015=100 102,4 103,9 104,8 103,3 104,5 104,7 105,0

Importe 2015=100 99,4 102,3 102,9 101,4 103,1 103,1 102,6

Bruttoinlandsprodukt 2015=100 108,4 110,6 112,8 109,7 1115 111,8 113,8

Entstehung des Inlandsprodukts
Erwerbstatige (Inland) Tausend 44 782 44 744 45 179 44 504 44 985 44 908 45 451
Arbeitsvolumen Mio Std. 59 636 60 766 62 176 29233 31533 30 464 31712
Produktivitat (Stundenbasis) 2015=100 102,9 104,2 105,9 105,0 103,3 106,8 105,0
Verteilung des Volkseinkommens
Volkseinkommen Mrd Euro 2492,7 2621,4 2742,6 1250,4 13710 1333,7 1409,0

Arbeitnehmerentgelte Mrd Euro 18414 1907,4 2 000,3 912,7 994,7 954,2 1046,1

Bruttoldhne und -gehalter Mrd Euro 1509,4 1561,4 1638,5 744,2 817,2 778,3 860,2
darunter: Nettoléhne und -gehé:ilter4 Mrd Euro 1017,2 1048,6 1096,3 490,3 558,3 512,1 584,2
Unternehmens- und Vermégens-
einkommen Mrd Euro 651,3 714,0 742,3 337,7 376,3 379,5 362,8
Verfugbares Einkommen der privaten
Haushalte? Mrd Euro 1983,0 2036,2 2099,9 1002,6 1033,6 1040,4 1059,5
Sparquote der privaten Haushalte?® % 16,2 16,6 9,6 21,5 11,8 11,3 7,9
nachrichtlich:
nominale Lohnstiickkosten® 2015=100 113,0 113,3 114,0 112,2 114,4 110,3 117,6
reale Lohnstiickkosten’ 2015=100 104,2 102,4 101,0 102,3 102,6 98,7 103,3
Verbraucherpreise 2015=100 105,8 108,1 110,2 107,4 108,7 109,7 110,6

1 - Prognose des Sachverstandigenrates. 2 - Einschliellich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 3 - Einschlieflich militarischer Waffensys-
teme. 4 - Arbeitnehmerentgelte abzliglich Sozialbeitrage der Arbeitgeber sowie Sozialbeitrage und Lohnsteuer der Arbeitnehmer. 5 - Ersparnis in
Relation zum verfligbaren Einkommen. 6 - Arbeitnehmerentgelt je geleisteter Arbeitnenmerstunde in Relation zum realen BIP je geleisteter Erwerbs-
tatigenstunde. 7 - Arbeitnehmerentgelt je geleisteter Arbeitnehmerstunde in Relation zum BIP je geleisteter Erwerbstatigenstunde.

Quellen: BA, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen

Sachverstandigenrat

54



N NOCH TABELLE 9
Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

Veranderung gegenlber dem entsprechenden Vorjahreszeitraum in %

2021* 2022"
IR R B T

- 35
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- 31
- 121

1,9
- 11
- 4,2
- 94
-85

1,5
0,7
3,2
1,5
1,3
1,7
1,4
0,9
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- 04

1,6

- 0,2

-28
- 0,2
- 08
- 03

0,7
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52
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Verwendung des Inlandsprodukts
In jeweiligen Preisen
Konsumausgaben
Private Konsumausgaben2
Konsumausgaben des Staates
Bruttoanlageinvestitionen
Ausri]stungsinvestitionen3
Bauinvestitionen
Sonstige Anlagen
Inléandische Verwendung
Exporte
Importe
Bruttoinlandsprodukt
Verkettete Volumenangaben
Konsumausgaben
Private Konsumausgaben2
Konsumausgaben des Staates
Bruttoanlageinvestitionen
Ausristungsinvestitionen®
Bauinvestitionen
Sonstige Anlagen
Inléndische Verwendung
Exporte
Importe
Bruttoinlandsprodukt
Preisentwicklung (Deflatoren)
Konsumausgaben
Private Konsumausgaben2
Konsumausgaben des Staates
Bruttoanlageinvestitionen
Ausristungsinvestitionen®
Bauinvestitionen
Sonstige Anlagen
Inléandische Verwendung
Terms of Trade
Exporte
Importe
Bruttoinlandsprodukt
Entstehung des Inlandsprodukts
Erwerbstatige (Inland)
Arbeitsvolumen
Produktivitat (Stundenbasis)
Verteilung des Volkseinkommens
Volkseinkommen
Arbeitnehmerentgelte
Bruttoléhne und -gehalter
darunter: Nettol6hne und —gehé'\lter4
Unternehmens- und Vermégens-
einkommen
Verflighares Einkommen der privaten
Haushalte?
Sparquote der privaten Haushalte®®
nachrichtlich:
nominale Lohnstiickkosten®
reale Lohnstiickkosten”
Verbraucherpreise

1 - Prognose des Sachversténdigenrates. 2 - Einschlieflich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 3 - Einschlieflich militérischer Waffensys-
teme. 4 - Arbeitnehmerentgelte abzlglich Sozialbeitrage der Arbeitgeber sowie Sozialbeitrage und Lohnsteuer der Arbeitnehmer. 5 - Ersparnis in
Relation zum verfigbaren Einkommen. 6 - Arbeitnehmerentgelt je geleisteter Arbeitnehmerstunde in Relation zum realen BIP je geleisteter Erwerbs-
tatigenstunde. 7 - Arbeitnehmerentgelt je geleisteter Arbeitnehmerstunde in Relation zum BIP je geleisteter Erwerbstatigenstunde.
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