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VORWORT

1. Gemil § 6 Absatz 1 des Gesetzes iiber die Bildung eines Sachverstiandigenrates
zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung legt der Sachverstin-
digenrat sein 58. Jahresgutachten vor. Dieses enthilt den dritten nationalen Pro-
duktivitatsbericht, den der Sachverstindigenrat als nationaler Ausschuss fiir Pro-
duktivitat fiir Deutschland erstellt. Das Jahresgutachten 2021/22 tragt den Titel:

TRANSFORMATION GESTALTEN:
BILDUNG, DIGITALISIERUNG UND
NACHHALTIGKEIT

2. Die Weltwirtschaft erholt sich zunehmend von der Corona-Krise, ihre Auswirkun-
gen préagen jedoch weiterhin die wirtschaftliche Entwicklung. Gleichzeitig gilt es,
die tiefgreifende Transformation hin zu einer klimaneutralen und digitalen Wirt-
schaft zu gestalten. Nationale Mafnahmen und Strategien miissen im europa-
ischen und globalen Kontext entwickelt werden, um den Herausforderungen ef-
fektiv zu begegnen. Die Bildung iiber den gesamten Lebenszyklus sollte gestarkt
werden. Die beschleunigte Digitalisierung bietet groBe Potenziale, die zu heben
sind. Die Nachhaltigkeit muss in verschiedenen Dimensionen gesichert werden.
Fiir erfolgreichen Klimaschutz ist internationale Kooperation entscheidend. Fiir
die Transformation und Steigerung der Produktivitat sind hohere private und 6f-
fentliche Investitionen zu mobilisieren. Bei all dem muss die fiskalische Nachhal-
tigkeit sichergestellt werden.

3. Die Amtsperiode von Prof. Dr. Dr. h.c. Lars P. Feld endete am 28. Februar 2021.
Er gehorte dem Sachverstiandigenrat seit dem 1. Méarz 2011 an. Vom 1. Médrz 2020
bis zum 28. Februar 2021 war er dessen Vorsitzender. Er hat den Sachverstandi-
genrat und dessen inhaltliche Arbeit mit seinem enormen Engagement vorange-
bracht. Er hat sich in besonderem MaBe mit der Institution identifiziert und damit
die Zusammenarbeit des Rates sehr bereichert. Mit seiner hervorragenden Exper-
tise insbesondere in der Finanz- und Sozialpolitik sowie Europapolitik hat er die
Gutachten und Publikationen des Sachverstindigenrates entscheidend gepragt.
Mit unermiidlichem Einsatz hat er die wirtschaftswissenschaftliche Politikbera-
tung in Deutschland vorangebracht. Der Sachverstandigenrat ist ihm zu groBem
Dank verpflichtet.

4. Der Sachverstandigenrat hat nach dem Ausscheiden des bisherigen Vorsitzenden
Lars P. Feld beschlossen, dass der Rat bis zur Ernennung eines fiinften Ratsmit-
glieds vorerst von den Ratsmitgliedern gemeinsam geleitet wird.

5. Im Lauf des Jahres 2021 hat der Sachverstandigenrat mit der Bundeskanzlerin,
dem Bundesminister fiir Arbeit und Soziales (BMAS), dem Bundesminister fiir
Finanzen (BMF), dem Bundesminister fiir Wirtschaft und Energie (BMWi) sowie
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dem Chef des Bundeskanzleramtes und Bundesminister fiir besondere Aufgaben
aktuelle arbeitsmarkt-, finanz- und wirtschaftspolitische Fragen erortert.

6. Mit dem Prasidenten, der Vizeprasidentin und weiteren Mitgliedern des Vor-
stands sowie leitenden Mitarbeitern der Deutschen Bundesbank diskutierte der
Sachverstiandigenrat Fragen aus den Bereichen Konjunktur, Geldpolitik und Fi-
nanzmarktstabilitat.

7. Mit der Prisidentin und Mitgliedern des Direktoriums der EZB diskutierte der
Sachverstandigenrat Fragestellungen der Geldpolitik, der Beriicksichtigung grii-
ner Aspekte in der Finanzmarkt- und Geldpolitik sowie der wirtschaftlichen Ent-
wicklung im Euro-Raum.

8. Mit dem Vorstandsvorsitzenden der Bundesagentur fiir Arbeit (BA), dem Direk-
tor und dem Vizedirektor des Instituts fiir Arbeitsmarkt- und Berufsforschung
(IAB) diskutierte der Sachverstiandigenrat aktuelle arbeitsmarktpolitische Fra-
gen.

9. Der Sachverstindigenrat erorterte mit den Priasidenten und weiteren Vertreterin-
nen und Vertretern der Bundesvereinigung der Deutschen Arbeitgeberverbiande
(BDA), des Bundesverbands der Deutschen Industrie (BDI), des Deutschen In-
dustrie- und Handelskammertags (DIHK) sowie mit einem Bundesvorstandsmit-
glied und Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern des Deutschen Gewerkschaftsbunds
(DGB) aktuelle wirtschaftspolitische Fragestellungen.

10. Im Januar 2021 richtete der Sachverstiandigenrat gemeinsam mit der Vertretung
der Europiischen Kommission in Deutschland den zweiten Nationalen Produkti-
vitdtsdialog aus. Der Sachverstdndigenrat stellte dort den nationalen Produktivi-
tatsbericht vor und diskutierte mit den Teilnehmerinnen und Teilnehmern iiber
die Produktivitatsentwicklung in Deutschland sowie iiber wirtschaftspolitische
Rahmenbedingungen fiir Innovation und internationale Wettbewerbsfahigkeit.

11. Im Juni 2021 tauschte sich der Sachverstindigenrat mit dem franzosischen
Conseil d’analyse économique (CAE) und dem US-amerikanischen Council of
Economic Advisors aus. Gemeinsam mit dem CAE hat der Sachverstandigenrat
zudem in diesem Jahr zum sechsten Mal einen Austausch auf internationaler
Ebene mit anderen 6ffentlichen Gremien der wirtschaftspolitischen Beratung or-
ganisiert. An dem Gesprach zur wirtschaftlichen Entwicklung angesichts der Pan-
demie nahmen Vertreterinnen und Vertreter von Institutionen aus Belgien, Da-
nemark, Deutschland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Irland, Kanada, den
Niederlanden, Portugal, der Republik Korea, Spanien und den USA sowie Vertre-
tern des European Fiscal Board (EFB) und des Deutsch-Franzosischen Rates der
Wirtschaftsexperten teil.

12. Mit Prof. Dr. Manfred Broy, Technische Universitat Miinchen, diskutierten Mit-
glieder des Sachverstandigenrates iiber Chancen und Hemmnisse der Digitalisie-
rung in Deutschland und Europa und iiber technologische Souverinitit.
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13. Mit Prof. Gabriel Felbermayr, Ph.D., Osterreichisches Institut fiir Wirtschaftsfor-
schung (WIFO), diskutierten Mitglieder des Sachverstiandigenrates iiber interna-
tionale Klimakooperation.

14. Prof. Dr. Jorg Gundel, Universitit Bayreuth, erstellte fiir den Sachverstindigenrat
eine Expertise, insbesondere zur rechtlichen Bewertung der Rolle von Investiti-
onsschutzabkommen fiir die Klimapolitik.

15.  Mit Prof. Dr. Henning Kagermann, acatech — Deutsche Akademie der Technik-
wissenschaften, diskutierten Mitglieder des Sachverstiandigenrates tiber Chancen
und Hemmnisse der Digitalisierung in Deutschland und Europa und {iiber tech-
nologische Souveranitat.

16. Mit Dr. Kai Maaz, Leibniz-Institut fiir Bildungsforschung und Bildungsinforma-
tion (DIPF), diskutierten Mitglieder des Sachverstindigenrates iiber Bildungspo-
litik.

17.  Prof. Dr. Stephan Madaus, Martin-Luther-Universitat Halle-Wittenberg, erstellte
eine Expertise fiir den Sachverstiandigenrat, die eine juristische Bewertung ausge-
wahlter Vorschlage zur Verbesserung des Insolvenz- und Restrukturierungsrechts
im Kontext der Corona-Pandemie in Deutschland enthalt.

18. Mit Prof. Dr. Andreas Peichl, ifo Institut, diskutierten Mitglieder des Sachverstan-
digenrates iiber Erwerbsanreize fiir Zweitverdienende.

19.  Mit Martin Schallbruch, Direktor des Digital Society Institute der ESMT Berlin,
diskutierten Mitglieder des Sachverstindigenrates iiber Cybersicherheit.

20. Mit Prof. Dr. Ludger W68mann, ifo Institut, diskutierte der Sachverstiandigenrat
iiber Bildungspolitik und insbesondere Lernriickstinde durch die Corona-Pande-
mie.

21. Der wissenschaftliche Stab des Sachverstindigenrates hat sich in Vorbereitung
auf das Jahresgutachten mit verschiedenen Institutionen getroffen, um unter-
schiedliche dafiir relevante Fragestellungen zu diskutieren. Der Sachverstindi-
genrat dankt dem Ausschuss fiir Finanzstabilitidt (AFS), der Bertelsmann Stiftung,
Bloomberg Economics, dem BMWi, der Deutschen Bundesbank, dem Bundesmi-
nisterium fiir Umwelt, Naturschutz und nukleare Sicherheit (BMU), dem Deut-
schen Institut fiir Wirtschaftsforschung (DIW), dem Deutschen Sparkassen- und
Giroverband (DSGV), der Europiischen Kommission, der Europiischen Zentral-
bank, der Gesellschaft fiir Internationale Zusammenarbeit (GIZ), dem Institut fiir
Arbeitsmarkt- und Berufsforschung (IAB), dem ifo Institut, dem Institut fiir Welt-
wirtschaft (IfW), dem Institut fiir Makrookonomie und Konjunkturforschung
(IMK), dem Institut der deutschen Wirtschaft (IW), dem Leibniz-Institut fiir
Wirtschaftsforschung Halle IWH), der KfW Bankengruppe (KfW), der Projekt-
gruppe Gemeinschaftsdiagnose, dem Wirtschafts- und dem Kultusministerium in
Hessen und dem ZEW - Leibniz-Zentrum fiir Europaische Wirtschaftsforschung
(ZEW) fiir den wertvollen Austausch.
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22. Im Lauf des Jahres hat sich der wissenschaftliche Stab zudem mit vielen Wissen-
schaftlerinnen und Wissenschaftlern sowie Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern
unterschiedlicher Institutionen ausgetauscht: Mit Marco Bianchini, OECD, zu di-
gitalen Plattformen. Mit Dr. Martin Ademmer, IfW, und Carsten Brzeski, ING,
sowie Nina Hodzic und Stefan Hofrichter von Allianz Global Investors und Dr.
Martin WeiBenberger, BMWi, sowie Dr. Alexander Wulff, BMF, zur konjunktu-
rellen Entwicklung und der Mittelfristprognose. Mit Prof. Dr. Melanie Arntz,
ZEW, zu Homeoffice. Mit Prof. Dr. Jens Boysen-Hogrefe, IfW, iiber fiskalpoliti-
sche MaBnahmen und die Entwicklung der Steuereinnahmen. Mit Stephan Bredt,
Hessisches Ministerium fiir Wirtschaft, Energie, Verkehr und Landesentwick-
lung, und Prof. Dr. Boris Otto, Fraunhofer Institut, zu Gaia-X. Mit Federico Diez
und José Garrido vom IWF sowie Dr. Cristina Weidner, Clifford Chance, iiber das
Insolvenzrecht kleiner und mittlerer Unternehmen. Mit Dr. Alexander Erler und
Dr. Tobias Schmidt von der Deutschen Bundesbank iiber Befragungen zur finan-
ziellen Lage privater Haushalte und Distributional Financial Accounts in
Deutschland. Mit Triantafilos Koutsimanis und Bernd Striiber von der Bundes-
bank zu den Wertpapierkaufprogrammen der Zentralbanken des Eurosystems.
Mit Prof. Dr. Markus Krajewski, Friedrich-Alexander-Universitit Erlangen-
Niirnberg, und Prof. Dr. Stephan W.B. Schill, Universitit Amsterdam, zu klima-
politischen Aspekten von Handels- und Investitionsschutzabkommen. Mit Dr.
Hans Dietrich, Dr. Thomas Kruppe, Dr. Ute Leber, Dr. Julia Lang vom IAB, und
Anja Meierkord, OECD, zum Aus- und Weiterbildungssystem in Deutschland. Mit
Markus Kiihnlenz, Deutsche Bundesbank, zu China. Mit Prof. Dr. Philipp Lerget-
porer, TU Miinchen, zu SchulschlieBungen und Bildungsgerechtigkeit. Mit Dr.
Thomas Pauls, Goethe-Universitit Frankfurt am Main, zu Konsumeffekten. Mit
Bjorn Rock und Yannik Bofinger von der Justus-Liebig-Universitit GieBen iiber
ESG-Finanzmarktkriterien. Mit Dr. Gunnar Sachs, Clifford Chance, zum Urteil
Schrems II. Mit Dr. Felix Schmidt, KfW, zu den USA. Der Sachverstindigenrat
dankt allen fiir die Zeit und wertvolle Diskussionen.

23. Das BMWi stellte dem Sachverstandigenrat regelmaBig aktualisiertes Datenma-
terial zu den Unternehmenshilfen zur Verfiigung.

24. Die BA stellte dem Sachverstindigenrat umfassende Datenséitze iiber Arbeitslose
und Personen in konjunktureller Kurzarbeit sowie sozialversicherungspflichtig
Beschiftigte zur Verfiigung. An dieser Stelle gebiihrt Jakob Bauer, Enrico Hardt,
Gunda Kabel und Tatjana Lohmann besonderer Dank.

25. Das Leibniz-Institut fiir Bildungsverlaufe stellte dem Sachverstindigenrat umfas-
sende Daten des Nationalen Bildungspanels (NEPS) zur Verfiigung.

26. Dr. Michael Christl, Joint Research Centre der Europidischen Kommission, stellte
dem Sachverstindigenrat speziell aktualisierte Daten zu Simulationsrechnungen
ausgewihlter Einkommensstabilisatoren wiahrend der Corona-Krise zur Verfii-

gung.

27. Dr. Arne Gieseck, EZB, stellte dem Sachverstindigenrat speziell aktualisiertes Da-
tenmaterial zu Vermogenswerten im Euro-Raum zur Verfiigung.
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28. Dr. Georg Licht und Lena Fiiner vom ZEW stellten dem Sachverstindigenrat eine
Sonderauswertung der ZEW-Griindungsstatistik zur Verfiigung.

29. Dr. Reinhold Kesler, Universitit Ziirich, stellte dem Sachverstiandigenrat Analy-
sen zum Google Play Store und Apple App Store zur Verfiigung.

30. Dr. Frank MuBmann und Dr. Thomas Hardwig von der Universitat Gottingen
stellten die Ergebnisse ihrer Studie "Digitalisierung im Schulsystem 2021" dem
Sachverstindigenrat zur Verfiigung.

31. Prof. Geoffrey Parker, Ph.D., Dartmouth College, Georgios Petropoulos, Ph.D.,
MIT Initiative on the Digital Economy, und Prof. Marshall Van Alstyne, Ph.D.,
Boston University, stellten dem Sachverstiandigenrat Analysen zu Fusionen und
Ubernahmen der GAFAM-Unternehmen zur Verfiigung.

32. Sabine Rumscheidt, ifo Institut, stellte dem Sachverstiandigenrat Umfragedaten
zur Eigenkapitalentwicklung deutscher Unternehmen zur Verfiigung.

33. Daniela Dauppert, Frederic Denker, Daniel Elster, Hannah-Maria Hildenbrand,
Timo Hoffmann, Sophia Hornberger, Ella Jungheinrich, Phi Quang Nguyen, An-
nika Prinz, Florian Romanow, Jana-Lynn Schuster, Karl Seeger, Alina Sophia
Sowa, Anne Steuernagel, Johanna Treiber und Lena Teresa Will haben den Sach-
verstandigenrat und seinen wissenschaftlichen Stab wihrend ihrer Praktika en-
gagiert unterstiitzt.

34. Der Sachverstandigenrat dankt dem Statistischen Bundesamt fiir die ausgezeich-
nete Zusammenarbeit und wertvolle Unterstiitzung sowie fiir zur Verfiigung ge-
stelltes Datenmaterial, insbesondere der Abteilung Arbeitsmarkt fiir Daten aus
dem Mikrozensus. Besonders zu wiirdigen ist die Arbeit der Kapitelbetreuerinnen
und -betreuer. Mit ihrer fachlichen Expertise leisteten sie einen unschétzbar wert-
vollen Beitrag zur Qualitatssicherung des Jahresgutachtens.

35. Ein besonderer Dank gebiihrt den Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern der Ge-
schiftsstelle des Sachverstindigenrates, Geschéftsfiithrerin Dipl.-Volkswirtin Bir-
git Hein sowie Dipl.-Betriebswirtin (FH) Adina Ehm, Jasmin Frey, Waldemar
Hamm, M.Sc., Lena Hemes, Maximilian Liike, M.Sc., Volker Schmitt und Esther
Thiel, die mit unglaublich hohem Engagement die Arbeit des Sachverstidndigen-
rates unterstiitzten.

36. Das vorliegende Jahresgutachten beruht ganz wesentlich auf der Unterstiitzung
durch den wissenschaftlichen Stab, der die Arbeiten des Sachverstindigenrates
mit einem enormen Engagement und hervorragender fachlicher Expertise unter-
stiitzt und begleitet hat. Ein herzlicher Dank geht daher an Dr. Eva M. Berger,
Sylwia Bialek, Ph.D., Dr. Jan Fries (bis 30. April 2021), Dr. Niklas Garnadt (stell-
vertretender Generalsekretir ab 01. April 2021), Dr. Franziska K. Lembcke, Lukas
Noh, Ph.D., Dr. Lars Other, Dr. Malte Preuf3, Julia Richter, M.Sc., Dr. Leonard
Salzmann, Dr. Milena Schwarz (bis 30. Juni 2021), Dr. Samina Sultan, Balint Ta-
tar, M.Sc., Dr. Steffen Viete, Christina von Riiden, M.Sc., Sebastian Weiske, Ph.D.
(stellvertretender Generalsekretér, bis 30. September 2021), Dipl.-Betriebswirtin
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(FH) Nadine Winkelhaus und Dipl.-Volkswirt Mustafa Yeter. Der Sachverstandi-
genrat dankt in ganz besonderem MaBe dem Generalsekretir, Dr. Wolf Heinrich
Reuter, der die Arbeiten des wissenschaftlichen Stabes mit auBergewohnlicher
fachlicher und sozialer Kompetenz koordiniert sowie mit enormem und uner-
miidlichem Engagement trotz aller Herausforderungen zum erfolgreichen Ab-
schluss des Jahresgutachtens maBgeblich beigetragen hat.

Sollte das Gutachten Fehler oder Mangel enthalten, gehen diese allein zulasten
der Unterzeichnerinnen und Unterzeichner.

Wiesbaden, 10. November 2021

Veronika Grimm Monika Schnitzer

Achim Truger Volker Wieland
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—oder | = Vergleich ist durch grundsitzliche Anderungen beeintrichtigt
X = Nachweis ist nicht sinnvoll beziehungsweise Fragestellung trifft
nicht zu
0) = Aussagewert eingeschrankt, da der Zahlenwert statistisch relativ

unsicher ist


www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/publikationen/daten-indikatoren.html
http:www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de
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AbkUrzungen
5G Flnfte Generation des Mobilfunks
ABM ArbeitsbeschaffungsmaRnahmen
ACT Access to COVID-19 Tools (ACT) Accelerator
AEUV Vertrag Uber die Arbeitsweise der Europaischen Union
APP Asset Purchase Programme
ARF Européische Aufbau- und Resilienzfazilitat
ASEM Asia-Europe Meeting
AWFP Administrative Wage and Labor Market Flow Panel
B2B Business-to-Business
B2C Business-to-Consumer
BA Bundesagentur fur Arbeit
BaFin Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht
BDI Bundesverband der Deutschen Industrie e.V.
BECCS Bioenergienutzung mit CCS
BEPS Base Erosion and Profit Shifting
BIBB Bundesinstitut fur Berufsbildung
BIP Bruttoinlandsprodukt
BMBF Bundesministerium fir Bildung und Forschung
BMF Bundesministerium der Finanzen
BMJV Bundesministerium der Justiz und fur Verbraucherschutz
BMVI Bundesministerium fir Verkehr und digitale Infrastruktur
BMWi Bundesministerium fir Wirtschaft und Energie
BNE Bruttonationaleinkommen
BOP-HH Bundesbank-Online-Panel-Haushalte
BSI Bundesamt fur Sicherheit in der Informationstechnik
BWS Bruttowertschépfung
c2Cc Consumer-to-Consumer
CBO Congressional Budget Office
CCs Carbon Capture and Storage
CCuU Carbon Capture and Utilization
CDM Clean Development Mechanism
CLIFS Country Level Index of Financial Stress
CO2 Kohlenstoffdioxid
CopP Conference of the Parties
COVAX-Initiative COVID-19 Vaccines Global Access
COVID-19 Coronavirus-Krankheit-2019
CovinsAG COVID-19-Insolvenzaussetzungsgesetz
DACCS Direct Air Capture and Storage
DARP Deutscher Aufbau- und Resilienzplan
DAX Deutscher Aktienindex
DCSO Deutsche Cyber-Sicherheitsorganisation
DIHK Deutscher Industrie- und Handelskammertag
DIW Deutsches Institut fur Wirtschaftsforschung
DMA Digital Markets Act
DSA Digital Services Act
DSGE Dynamic Stochastic General Equilibrium
DSGVO Datenschutz-Grundverordnung
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AbkUrzungen
ECT - Energy Charter Treaty (Energiechartavertrag)
EDP - Excessive Deficit Procedure (Verfahren bei einem Gbermagigen Defizit)
EEG - Erneuerbare-Energien-Gesetz
EFB - European Fiscal Bond
EPI - Environmental Performance Index
ESG - Environmental, Social, Governance
ESM - Europaischer Stabilitdtsmechanismus
ESRB - European Systemic Risk Board
ESVG - Europaisches System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen
ETF - Enhanced Transparency Framework
ETS - Emissions Trading Scheme
EU - Europaische Union
EU-ETS - European Union Emissions Trading System
EuGH - Europaischer Gerichtshof
Eurostat - Statistisches Amt der Europaischen Union
EU-SILC - Europaische Gemeinschaftsstatistik Uber Einkommen und Lebensbedingungen
EZB - Europaische Zentralbank
FCKW - Fluorchlorkohlenwasserstoff
Fed - Federal Reserve
FOMC - Federal Open Market Committee
Fraunhofer ISI - Fraunhofer-Institut fir System- und Innovationsforschung
FTC - Federal Trade Commission
FTPL - Fiscal Theory of the Price Level
FuE - Forschung und Entwicklung
GAFAM ) Goog!e (A!phabet), Amazon, Fgcebook, Apple qnd Microsoft, die finf wertvollsten US-
amerikanischen plattformbasierten Technologieunternehmen
GAIA-X - Deutsche Dateninfrastrukturinitiative
GCF - Green Climate Fund
GfK - Gesellschaft fir Konsumforschung
GG - Grundgesetz
GISD - German Index of Socioeconomic Deprivation
GlZ - Deutsche Gesellschaft flr Internationale Zusammenarbeit
GLRG - Gezielte langerfristige Refinanzierungsgeschafte
GWB - Gesetz gegen Wettbewerbsbeschrankungen
HARPEX - Frachtkostenindikator
HP-Filter - Hodrick-Prescott-Filter
HVPI - Harmonisierter Verbraucherpreisindex
laaS - Infrastructure-as-a-Service
IAB - Institut flr Arbeitsmarkt- und Berufsforschung
IBM - International Business Machines Corporation
ifo - ifo Institut fur Wirtschaftsforschung
IKT - Informations- und Kommunikationstechnologien
ILK - Individuelle Lernkonten
ILO - International Labour Organization
loT - Internet of Things
IPCEI - Important Projects of Common European Interest
IPCEL-CIS ) Grof3projekt von gemeinsamem europaischen Interesse fiir Cloud-Infrastrukturen

und -Dienste der nachsten Generation
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AbkUrzungen

1QB - Institut zur Qualitatsentwicklung im Bildungswesen

IRENA - International Renewable Energy Agency

ISEI - Internationaler Sozio6konomischer Index des beruflichen Status

ISIN - Wertpapieridentifikationsnummer

IT - Informationstechnologie

ITBR - Intertemporale Budgetrestriktion

IW - Institut der deutschen Wirtschaft

IWF - Internationaler Wahrungsfonds

1G . Jahresgufcachten Qes Sachversténdigenrates zur Begutachtung der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung

KfW - Kreditanstalt fir Wiederaufbau

KI - Kunstliche Intelligenz

KMK - Kultusministerkonferenz

KMU - Kleine und mittlere Unternehmen

KU . Konjunktprupdatg des Sach\{ersténdigenrates zur Begutachtung der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung

KuG - Kurzarbeitergeld

M&A - Mergers and Acquisitions

MFI - Monetére Finanzinstitute

MTO - Landerspezifische Medium Term Objectives (mittelfristige Haushaltsziele)

MWh - Megawattstunde

NAFTA - North American Free Trade Agreement

NAIRU - Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment

NBER - National Bureau of Economic Research

NDC - Nationally Determined Contributions

ND-GAIN - Notre Dame Global Adaptation Index

NEA - National Energy Administration

NEPS - Nationales Bildungspanel

NGEU - Europaischer Aufbauplan NextGenerationEU

NKR - Nationaler Normenkontrollrat

NWS - Nationale Weiterbildungsstrategie

OECD - Organization for Economic Co-operation and Development

0zG - Onlinezugangsgesetz

PaaS - Platform-as-a-Service

PBO - Parliamentary Budget Office

PEPP - Pandemic Emergency Purchase Programme

PIMS - Personal Information Management Services

PISA - Programme for International Student Assessment

PSPP - Public Sector Purchase Programme

RKI - Robert Koch-Institut

RTA - Revealed Technological Advantage

SaaS - Software-as-a-Service

SaninsFoG - Sanierungs- und Insolvenzrecht

SARS-CoV-2 - Schweres Akutes Respiratorisches Syndrom Coronavirus 2

SchlussFinG - Schlusszahlungsfinanzierungsgesetz

SE - Societas Europaea

sG . Sondergutachten des Sachverstandigenrates zur Begutachtung der

gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
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AbkUrzungen
SGB - Sozialgesetzbuch
SOEP - Sozio-oekonomisches Panel
SPF - Survey of Professional Forecasters
StawiKo - Standige wissenschaftliche Kommission der Kultusministerkonferenz
SVR - Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
SWP - Europaischer Stabilitats- und Wachstumspakt
TCC - Trade Club for Climate
TFP - Totale Faktorproduktivitat
TSMC - Taiwan Semiconductor Manufacturing Company
UBA - Uberbetriebliche Ausbildung
UBH - Uberbriickungshilfe
UN - United Nations
UNCITRAL - United Nations Commission On International Trade Law
us - United States
VAR - Vektorautoregressiv
VERA - Nationale wie internationale Lernstandserhebungen
VGR - Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen
VPI - Verbraucherpreisindex
WHO - World Health Organization
WLAN - Wireless Local Area Network
WTO - World Trade Organization
ZEW - Zentrum fUr Europaische Wirtschaftsforschung

N - Zusatzvereinbarungen
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GLOSSAR

Aquivalenzgewichtetes Einkommen / Aquivalenzeinkommen - Fiir die Berechnung
des Nettoaquivalenzeinkommens eines Haushalts wird die Summe aller Einklnfte
durch die gewichtete Summe der Haushaltsmitglieder geteilt. Nach der modifizierten
OECD-Skala geht die Hauptbezieherin oder der Hauptbezieher des Einkommens mit
dem Faktor 1,0 in die Gewichtung ein, alle anderen Mitglieder der Bedarfsgemein-
schaft im Alter von 14 und mehr Jahren mit 0,5 und alle anderen mit O,3.

(Quelle: Statistisches Bundesamt)

Arbeitslosenquote - Arbeitslosenquoten zeigen die relative Unterauslastung des Ar-
beitskrafteangebots an, indem sie die registrierten Arbeitslosen zu den Erwerbsper-
sonen (Erwerbstatige plus Arbeitslose) in Beziehung setzen.

(Quelle: Statistisches Bundesamt)

Armutsgefahrdungsquote - Die Armutsgefahrdungsquote ist ein Indikator zur Mes-
sung relativer Einkommensarmut und wird dem EU-Standard entsprechend definiert
als der Anteil der Personen, deren Aquivalenzeinkommen weniger als 60 % des Me-
dians der Aquivalenzeinkommen der Bevolkerung (in Privathaushalten) betragt.
(Quellen: JG 2020 Ziffer 671 und Statistisches Bundesamt)

Basiseffekt - Der Basiseffekt beschreibt den Einfluss eines Grundwerts (der Basis)
auf die prozentuale Veranderung einer Zeitreihe, was besonders im Vorjahresver-
gleich eine Rolle spielt. Beispiel: Die Umsatzsteuersenkung im Juli 2020 hat bei vie-
len Gutern zu sinkenden Preisen gefuhrt. Im Vorjahresvergleich fuhrt das niedrige
Preisniveau im Juli 2020 zu einem sprunghaften Anstieg der Inflationsrate im Juli
2021. (Quelle: Statistisches Bundesamt)

Betriebsaufgaben - Vollstdndige Betriebsaufgaben der Hauptniederlassung von Be-
trieben mit gréfBerer wirtschaftlicher Bedeutung in der Gewerbeanzeigenstatistik.
(Quelle: Statistisches Bundesamt)

Betriebsoffnungen und -schlieBungen - Betriebséffnungen: Betriebe, die zum Zeit-
punkt t-1 keine und zum Zeitpunkt t eine positive Anzahl sozialversicherungspflichtig
Beschaftigter hatten. BetriebsschlieBungen: Betriebe, die zum Zeitpunkt t-1 eine po-
sitive Anzahl und zum Zeitpunkt t keine sozialversicherungspflichtig Beschaftigten
hatten. (Quelle: Garnadt et al. [2021], siehe Kapitel 4)

Bildungsinvestitionen - Aufwendungen flr Bildung. Der Begriff bezieht sich auf den
allgemeinen Investitionsbegriff und geht Uber den in der VGR (Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnung) verwendeten Investitionsbegriff hinaus. Er wird in der bildungs-
O6konomischen Literatur regelmafig verwendet.

(Quelle: Heckman [2006], siehe Kapitel 3).

BIP-Deflator - Der BIP-Deflator ist ein impliziter Deflator. Implizite Deflatoren werden
berechnet, indem man ein zu laufenden Preisen gemessenes Aggregat durch das
gleiche Aggregat zu konstanten Preisen dividiert. Implizite Deflatoren werden nach
dem dabei verwendeten Aggregat benannt (in diesem Fall dem Bruttoinlandspro-
dukt). (Quelle: Eurostat)
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Blockchain - Eine Blockchain (wortlich aus dem Englischen: Blockkette) ist eine ver-
kettete, erweiterbare Liste von Daten in separaten Blocken. Die Grundidee der
Blockchain-Technologie basiert auf der allgemeineren Konstruktion der sogenann-
ten Distributed-Ledger-Technologien. Diese beschreibt eine Technik zur verteilten
Datenhaltung in einem Peer-to-Peer-Netzwerk, bei der die Netzwerkknoten durch
eine Ubereinkunft (Konsens) gemeinsam Uber die Aktualisierung der Daten ent-
scheiden. Bei den Daten kann es sich beispielsweise um Kontostande einer Kryp-
towahrung, Herkunftsnachweise flir Waren oder auch abstrakter um Vertragszu-
stande von sogenannten Smart Contracts handeln. (Quelle: BSI [2019], Blockchain
sicher gestalten, Bundesamt fur Sicherheit in der Informationstechnik, Bonn)

Bruttoinlandsprodukt (BIP) - Das Bruttoinlandsprodukt (BIP) ist ein zentrales Maf3
fir die wirtschaftliche Leistung einer Volkswirtschaft oder Wirtschaftsregion in ei-
nem bestimmten Zeitraum. Dabei werden alle innerhalb der geografischen Grenzen
einer Volkswirtschaft in einer Periode erstellten und zu Marktpreisen bewerteten
Waren und Dienstleistungen einbezogen, soweit diese nicht als Vorleistungen flr die
Produktion anderer Waren und Dienstleistungen verwendet werden. Zum zeitlichen
Vergleich der wirtschaftlichen Leistungskraft einer Volkswirtschaft wird Gblicher-
weise das reale Bruttoinlandsprodukt verwendet, das nicht in laufenden Preisen ge-
messen wird, sondern in konstanten Preisen eines bestimmten Basisjahres.

(Quelle: Deutsche Bundesbank)

Bruttonationaleinkommen (BNE) - Das Bruttonationaleinkommen, bis 1999 als
Bruttosozialprodukt bezeichnet, ist der Wertmafstab flir die gesamte wirtschaftliche
Leistung einer Volkswirtschaft in einem bestimmten Zeitraum. Das Bruttonational-
einkommen umfasst im Gegensatz zum Bruttoinlandsprodukt nicht nur die im Inland
produzierten GUter und Dienstleistungen, sondern die von Inlandern (natlrliche und
juristische Personen mit stdndigem Wohnsitz im Inland) im In- und Ausland erstell-
ten Leistungen (Inlanderkonzept). Rein rechnerisch ergibt sich das Bruttonational-
einkommen, indem zum Bruttoinlandsprodukt der Saldo der Erwerbs- und Vermo-
genseinkommen zwischen Inldandern und dem Ausland addiert wird.

(Quelle: Deutsche Bundesbank)

Bruttowertschopfung - Die Bruttowertschépfung ist eine Kennzahl der Entstehungs-
rechnung in der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung. Sie ergibt sich aus dem Ge-
samtwert der erzeugten Waren und Dienstleistungen, abzlglich der Vorleistungen.
Damit umfasst sie den geschaffenen Mehrwert in einer Volkswirtschaft. Die Bewer-
tung erfolgt zu Herstellungskosten. Rechnet man der Bruttowertschépfung Guter-
steuern hinzu und zieht Gutersubventionen ab, erhalt man das Bruttoinlandspro-
dukt. (Quelle: Statistisches Bundesamt)

Cloud-Computing - Cloud-Computing ist ein Modell, das es erlaubt bei Bedarf, jeder-
zeit bequem Uber ein Netzwerk auf einen geteilten Pool von konfigurierbaren Rech-
nerressourcen (z. B. Netze, Server, Anwendungen und Dienste, oder im Fall von
Cloud Speicher Speichersysteme) zuzugreifen, die Ublicherweise schnell und mit mi-
nimalem Managementaufwand oder geringer Serviceprovider-Interaktion zur Verfu-
gung gestellt werden kdnnen.

(Quelle: National Institute of Standards and Technology)

Coronavirus - Das neuartige Coronavirus, SARS-CoV-2 (Severe Acute Respiratory
Syndrome Coronavirus type 2), ist ein neues Beta-Coronavirus, das Anfang 2020 als
Ausléser von COVID-19 identifiziert wurde. (Quelle: RKI)
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COVID-19 - COVID-19 (Coronavirus disease 2019) bezeichnet die durch das Corona-
virus SARS-CoV-2 ausgeldste Krankheit, welche erstmals Ende 2019 in Wuhan,
China, auftrat. (Quelle: WHO)

Datendokonomie - Der Begriff DatenGkonomie umfasst die Wertschépfung durch
wirtschaftliche Aktivitat unter Verwendung von digitalisierten Daten Uber alle Wirt-
schaftsbereiche hinweg. Diese Aktivitaten schliefen die Erzeugung, Erhebung, Spei-
cherung, Verarbeitung, Verteilung, Analyse, Aufbereitung, Lieferung und Nutzung von
Daten mit Hilfe von digitalen Technologien ein.

(Quelle: Europaische Kommission [2017], Aufbau einer europaischen Datenwirt-
schaft, COM(2017) 9 final, Brissel)

Defossilisierung - Klimaneutralitat kann durch eine Dekarbonisierung oder Defossi-
lisierung von Prozessen erreicht werden. Bei der Dekarbonisierung werden die bei
der Energieverwendung oder -gewinnung entstehenden Treibhausgase vermieden,
reduziert oder aufgefangen und gespeichert (Carbon Capture and Storage, CCS). Bei
der Defossilisierung werden weiterhin Treibhausgase emittiert, diese werden aber
zuvor - wie zum Beispiel bei Biokraftstoffen oder synthetischen Kraftstoffen - der
Atmosphare entnommen. (Quelle: EWK [2021], siehe Kapitel 5)

Digitaler Zwilling - Eine virtuelle Reprasentierung eines Prozesses oder eines physi-
schen Objekts die eine Echtzeitsimulation ermdéglicht. Um die notwendigen Daten fur
die Simulationen zu erfassen und zu verarbeiten, werden Sensoren - oft in Verbin-
dung mit kunstlicher Intelligenz - verwendet. Die virtuelle Kopie erlaubt eine Opti-
mierung der Prozesse, kann aber auch die Kontrolle erleichtern, beispielsweise bei
der Aufzeichnung von Emissionen. (Quelle: Zhang C. und W. Ji [2019], Digijtal twin-
driven carbon emission prediction and low-carbon control of intelligent manufac-
turing job-shop, Procedia CIRP 83, 624-629)

Erwerbslosenquote - Die Erwerbslosenquote ist der Anteil der Erwerbslosen an den
Erwerbspersonen (Erwerbstatige plus Erwerbslose).
(Quelle: Statistisches Bundesamt)

ESG - Nachhaltigkeitskriterien sollen dazu dienen, unternehmerische oder staatli-
che Aktivitadten hinsichtlich ihrer Wirkung auf ausgewdahlite Bereiche zu bewerten.
Die ESG-Kriterien fassen dabei drei Kategorien zusammen. Der Schwerpunkt Um-
welt (Environment) umfasst zum Beispiel Fragen des Ressourcenverbrauchs und der
Energieeffizienz. Das soziale Kriterium (Social) kann unter anderem die Arbeitsbe-
dingungen, Fragen der Diversitat oder des Verbraucherschutzes betrachten. Aspekte
der Unternehmensfuhrung oder unternehmerischen Kontrollinstanzen werden im
Bereich der Governance bewertet. (Quelle: Liebich, L. et al. [2020], Current develop-
ments in green finance, Arbeitspapier 05/2020, Sachverstandigenrat zur Begutach-
tung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Wiesbaden)

EU-Taxonomie - Die EU-Taxonomie ist ein Klassifikationssystem, das die Bewertung
von wirtschaftlichen Aktivitaten hinsichtlich inrer Nachhaltigkeit in der EU vereinheit-
lichen soll. Seit Juli 2020 ist es in Kraft. Auf der einen Seite soll es dazu dienen, In-
formationsasymmetrien zwischen Glaubigern und Schuldnern zu reduzieren.
Dadurch sollen nachhaltige Investitionen in der EU mobilisiert werden. Auf der ande-
ren Seite sollen sie helfen, die finanzwirtschaftlichen Risiken durch den Klimawan-
del transparent zu machen. (Quelle: Technical Expert Group on Sustainable Finance)
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Existenzgrindung - Die Existenzgrindung beschreibt die gewerbliche Realisierung
der beruflichen Selbstandigkeit einer natirlichen Person. (Quelle: JG 2020, Plustext
S. 303)

Gestehungskosten - Verhdltnis zwischen den Lebenszeitkosten einer Anlage und
die Uber ihre Lebenszeit gewonnene Elektrizitat. (Quelle: IRENA [2020b], siehe Kapi-
tel 5)

Gewerbliche Wirtschaft - Die gewerbliche Wirtschaft umfasst die Bereiche Industrie,
Bau sowie Handel und Dienstleistungen. Enthalten sind die Wirtschaftstatigkeiten
der Wirtschaftszweige der Abschnitte B bis J und L bis N inklusiv S95 gemaf NACE
Revision 2. (Quelle: Eurostat)

Grenzvermeidungskosten - Kosten, die entstehen, wenn eine zusatzliche Emissi-
onseinheit, zum Beispiel eine zusatzliche Tonne CO2, vermieden wird. Typischer-
weise sind sie hdher als die durchschnittlichen Vermeidungskosten.

(Quelle: Western Australian Local Government Association)

HVPI - Der Harmonisierte Verbraucherpreisindex (HVPI) ist ein europaweit berechne-
ter Index, mit dem die Entwicklung der Verbraucherpreise gemessen wird. Er wird
nach harmonisierten Konzepten, Methoden und Verfahren in den einzelnen EU-Lan-
dern sowie Island, Norwegen und der Schweiz berechnet und vom Statistischen Amt
der Europaischen Union zu einem Gesamtindex flr den Euro-Raum oder die Europa-
ische Union zusammengeflhrt. Das Eurosystem verwendet den HVPI flr den Euro-
Raum zur Messung der Preisentwicklung sowie als Mafdstab fur Preisstabilitat.
(Quelle: Deutsche Bundesbank)

Inflationsrate - Die Inflationsrate in Deutschland wird gemessen als Veranderung
des Verbraucherpreisindex (VPI) zum Vorjahresmonat. Im Eurosystem wird zur Mes-
sung der Inflationsrate der Harmonisierte Verbraucherpreisindex verwendet (siehe
HVPI). (Quelle: Statistisches Bundesamt)

Internet of Things (loT) - Mit dem Internet of Things (deutsch: Internet der Dinge)
wird die Vernetzung von Gegenstanden mit dem Internet verstanden, so dass diese
Gegenstande Uber das Internet selbststandig kommunizieren und dadurch z. B. ei-
nen Material- oder Produktionsfluss festlegen kdnnen. Die Verbindung der am Pro-
duktionsfluss beteiligten Systeme mit softwaretechnischen Komponenten wird als
~Cyber-physische Systeme* bezeichnet. Auf diese Weise wird der automatisierte Pro-
duktionsprozess mit moderner Informations- und Kommunikationstechnik ver-
knupft. (Quelle: Deutscher Bundestag)

Kalenderbereinigung - Die Kalenderbereinigung zielt darauf ab, Zeitreihen von Ef-
fekten zu bereinigen, die durch Schwankungen in der monatlichen beziehungsweise
vierteljahrlichen Anzahl von Arbeitstagen, Verkaufstagen oder von bestimmten Wo-
chentagen auftreten. (Quelle: Statistisches Bundesamt)

Kapitalmarktunion - Die Kapitalmarktunion ist eine Initiative der EU zur Starkung
des europaischen Binnenmarkts fur Kapital. Sie soll insbesondere Finanzierungs-
hirden fur kleinere und mittlere Unternehmen senken.

(Quelle: Bundesministerium der Finanzen)
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Kaufkraftparitat - Kaufkraftparitdten (KKP) geben an, wie viele Wahrungseinheiten
in unterschiedlichen Landern erforderlich sind, um eine bestimmte Menge von Wa-
ren und Dienstleistungen zu erwerben. Werden in nationaler Wahrung ausgedruckte
Ausgaben anhand von KKP in eine kunstliche gemeinsame Wahrungseinheit, den
Kaufkraftstandard (KKS) umgerechnet, werden dadurch die Auswirkungen der durch
Wechselkursschwankungen verursachten Preisniveauunterschiede zwischen den
Landern ausgeschaltet. Die Ermittlung von Kaufkraftparitaten erfolgt durch Gegen-
Uberstellung der Preise fur einen Warenkorb, der vergleichbare und fir das Ver-
brauchsverhalten der einzelnen Lander reprasentative Waren und Dienstleistungen
enthalt. KKP ermdglichen die Berechnung aussagekraftiger Indikatoren (auf Preis-
oder Volumenbasis), die fur Landervergleiche bendtigt werden, und vermitteln somit
ein realistisches Bild von der unterschiedlichen Kaufkraft, z. B. der privaten Haus-
halte. (Quelle: Eurostat)

Kerninflationsrate — Die Kerninflationsrate ist eine um einige Bestandteile berei-
nigte Variation der Preissteigerungsrate. Zur Ermittlung der Kerninflationsrate wer-
den besonders schwankungsanfallige Bestandteile wie Energie und Nahrungsmittel
herausgerechnet bzw. nicht bertcksichtigt. Dadurch wird der mittelfristige Trend der
Preissteigerungsrate besser erkennbar. (Quelle: Deutsche Bundesbank)

Klimafinanzierung - Klimafinanzierung fasst jegliche regionale, nationale oder inter-
nationale Finanzierung von Mitigations- oder AdaptionsmafRnahmen zusammen. Die
Mittel kdnnen von 6ffentlichen, privaten oder anderen Tragern stammen und ver-
schiedene Formen annehmen. (Quelle: UNFCCC)

Klimakooperation - Eine internationale, staatliche Zusammenarbeit, die das Ziel
hat, Klimaschutz zu férdern. Sie kann Uber verschiedene Kanale erfolgen, zum Bei-
spiel durch technologischen Austausch, gemeinsame Ausarbeitung der Klimaschutz-
ziele und -mafinahmen sowie die Finanzierung von Mitigations- und Adaptionsmaf3-
nahmen. (Quelle: Deutsches Institut fur Entwicklungspolitik)

Lock-In-Effekt - Lock-In-Effekte fihren zu einer langfristigen Technologiebindung,
Sie entstehen, wenn die Kosten des Wechsels auf eine andere Technologie hoch
sind. Lock-in-Effekte treten z. B. bei digitalen Plattformen, Cloud- Diensten, oder Inf-
rastruktureinrichtungen und Industrieanlagen auf und entstehen durch Wechselkos-
ten aufgrund rechtlicher Hirden, fehlender technischer Kompatibilitat, oder einer
langen Lebensdauer von Investitionsgltern. (Quellen: Gesellschaft flur Wirtschaftli-
che Strukturforschung; Shapiro, C. und H. R. Varian [1999], Information rules: a stra-
tegic guide to the network economy, Havard Business School Press, Boston; Opara-
Martins et al. [ 2016], siehe Kapitel 4)

Materielle Deprivation - Materielle Deprivation beschreibt Entbehrungen bei der
materiellen Ausstattung, die mit wirtschaftlicher Belastung und einem Mangel an
langlebigen Gebrauchsgitern einhergeht. Definitionsgemaf ist dies die unfreiwillige
Unfahigkeit fur folgende Ausgaben aufkommen zu kénnen: 1. unerwartete Ausga-
ben, 2. einen einwdchigen Jahresurlaub an einem anderen Ort, 3. jeden zweiten Tag
eine Fleisch-, Geflligel oder Fischmahlzeit, 4. angemessene Beheizung der Woh-
nung, langlebige Gebrauchsguter wie 5. Waschmaschine, 6. Farbfernseher, 7. Tele-
fon oder 8. Auto und 9. Schulden [Hypotheken- oder Mietschulden, Rechnungen fur
Versorgungsleistungen (Strom, Wasser, Gas), Mietkaufraten oder sonstige Kredit-
zahlungen]. (Quelle: Eurostat)
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pari passu - ,pari passu“ stammt aus dem Lateinischen und wird mit ,,im gleichen
Schritt“ Ubersetzt. Im Zusammenhang mit Schuldverschreibungen bedeutet pari
passu eine Gleichbehandlung von allen Kreditoren. Im Insolvenzfall wirde dement-
sprechend kein Kreditor bevorzugt behandelt und zur gleichen Zeit die gleiche antei-
lige Summe ausbezahlt bekommen. (Quelle: Bank flr Internationalen Zahlungsaus-
gleich)

Primarsaldo - Der Primarsaldo ist die Differenz zwischen 6ffentlichen Einnahmen
(ohne Nettokreditaufnahme) und 6ffentlichen Ausgaben abziglich der Zinszahlun-
gen auf die ausstehenden Staatsschulden.
(Quelle: Bundesministerium der Finanzen)

Produktionsfaktoren - Bezeichnung der zur Produktion verwendeten Glter materiel-
ler und immaterieller Art, deren Einsatz fiir das Hervorbringen anderer wirtschaftli-
cher Guter aus technischen oder wirtschaftlichen Grinden notwendig ist.

(Quelle: Gabler Wirtschaftslexikon)

Prozyklizitat - Im Konjunkturverlauf gleichgerichtete Schwankungen 6konomischer
Variablen. (Quelle: Eurostat)

Quote der erheblichen materiellen Deprivation - Der EU-SILC-Indikator der Quote
der erheblichen materiellen Deprivation misst den prozentualen Anteil der Bevolke-
rung, der unfreiwillig unfahig ist fur mindestens vier der unter ,materielle Depriva-
tion" genannten Ausgaben aufkommen zu kénnen. (Quelle: Eurostat)

Resource Shuffling - Eine Verschiebung der Exporte, bei der die Produkte mit einem
niedrigen Emissionsfuabdruck dorthin exportiert werden, wo eine relativ strenge
Umweltpolitik Emissionen zu verhindern sucht, zum Beispiel durch einen CO2-Grenz-
ausgleichmechanismus. Emissionsintensive Produkte werden hingegen nach Regijo-
nen mit weniger ambitionierten UmweltschutzmafSinahmen exportiert.

(Quelle: CRU Group)

Skalierung - Ausweitung von Kapazitaten bei neuen Prozessen und Produkten, die
in der Regel mit Effizienzgewinnen und einer Kostendegression einhergehen.
(Quelle: Bondi A. B., [2000], Characteristics of scalability and their impact on perfor-
mance, WOSP 2000, 195-203)

Soziale Deprivation - Soziale Deprivation beschreibt den im Vergleich zu anderen
Personen individuellen relativen Mangel an materiellen Ressourcen, der die Teil-
nahme dieser Personen an sozialen Aktivitaten einschranken kann. Auf regionaler
Ebene beschreibt soziale Deprivation die gesellschaftliche Teilhabemdbglichkeit die
durch sozialrdumliche Ressourcen und Belastungen beeinflusst werden kann.
(Quelle: Kroll, L. et al. [2017], Regionale Unterschiede in der Gesundheit - Entwick-
lung eines soziobkonomischen Deprivationsindex fur Deutschland, Journal of Health
Monitoring 2(2), 103-120)

Soziokulturelles Existenzminimum - Das Sozialhilferecht (SGB XII) sichert das sozio-
Kulturelle Existenzminimum ab, indem es einen Mindeststandard mit Unterstlutzung
des Systems der sozialen Sicherung zusichert. Zu diesem Mindeststandard gehéren
neben der Erhaltung der physischen Existenz ebenso eine Teilhabe am gesellschaft-
lichen Leben. Das Existenzminimum wird im alle zwei Jahre vom BMF vorzulegenden
Existenzminimumbericht festgestellt. Die HOhe der staatlichen Leistungen im
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Rahmen der Sozialhilfe und Grundsicherung fur Arbeitsuchende (SGB Il) wird auf Ba-
sis von statistischen Erhebungen bestimmt. (Quellen: Bundesregierung [, 2021], 6.
Armuts- und Reichtumsbericht, Berlin; BMFBundesministerium der Finanzen [2020])

Soziodkonomischer Status - Position, die eine Person innerhalb einer Gesellschaft
bezlglich ihres wirtschaftlichen, sozialen und kulturellen Status einnimmt. Gemes-
sen wird dieser Status haufig durch das Bildungsniveau, das Einkommen, den Beruf
oder eine Kombination dieser Charakteristika.

(Quellen: Ditton H. und K. Maaz [2011], Sozio6konomischer Status und soziale Un-
gleichheit, in: Reinders H., H. Ditton, C. Grasel und B. Griewosz (Hrsg.), Empirische
Bildungsforschung, Springer Fachmedien, Wiesbaden, 193-208)

Start-up - Ein Start-up ist ein junges, wachstumsorientiertes Unternehmen mit ei-
nem innovativen Geschaftsmodell. (Quelle: JG 2020 Plustext S. 303)

Statistischer Uberhang - Der statistische Uberhang ist die jahresdurchschnittliche
Zuwachsrate des saison- und kalenderbereinigten Bruttoinlandsprodukts, die sich
bereits ergibt, wenn die H6he des Bruttoinlandsprodukts im vierten Quartal eines
bestimmten Jahres t auch im gesamten darauffolgenden Jahr t+1 unverandert
bleibt. Der Uberhang entspricht der prozentualen Differenz zwischen dem absoluten
Niveau des Bruttoinlandsprodukts im letzten Quartal des Jahres t und dem durch-
schnittlichen Niveau der Quartale im Jahr t. (Quelle: JG 2005 Kasten 5)

Struktureller Finanzierungssaldo - Um konjunkturelle Einflisse und transitorische
Effekte bereinigter Finanzierungssaldo. Der Sachverstandigenrat nutzt zur Berech-
nung des strukturellen Finanzierungssaldos ein disaggregiertes Verfahren. Zur Kon-
junkturbereinigung der einzelnen konjunktursensitiven Komponenten des Finanzie-
rungssaldos wird die Schatzung der Produktionsliicke des Sachverstandigenrates
bericksichtigt. (Quelle: JG 2017)

Struktureller Primarsaldo - Zusatzlich um die Zinsausgaben bereinigter struktureller
Finanzierungssaldo. Siehe struktureller Finanzierungssaldo.

Terms of Trade - Die Terms of Trade ergeben sich aus der Relation der Ausfuhr-
preis- zu den Einfuhrpreisveranderungen (Index der Ausfuhrpreise dividiert durch
den Index der Einfuhrpreise mal hundert). Die Terms of Trade zeigen also, ob sich
die Ausfuhr eines Landes insgesamt gegenuber dem Basisjahr starker oder weniger
stark verteuert hat als die Einfuhr. (Quelle: Statistisches Bundesamt)

Totale Faktorproduktivitat (TFP) - Die gesamtwirtschaftliche Produktivitatsentwick-
lung kann durch einfaktorielle oder mehrfaktorielle ProduktivitdtsmafRe gemessen
werden. Bei einem mehrfaktoriellen Produktivitatsmaf betrachtet man die Output-
grofde in Relation zu allen Inputfaktoren und nimmt meist eine spezifische Produkti-
onsfunktion an. Die Residualgrofle wird als Totale Faktorproduktivitat bezeichnet.
(Quelle: JG 2015 Kasten 22)

Tragfahiges Unternehmen - Unternehmen bei denen der Nettobarwert der erwarte-
ten zukUnftigen Ertrage den Liquidationswert bestehender Vermdgenswerte Uber-
steigt. (Quelle: Diez et al., [2021], siehe Kapitel 4)

Transitorische Kosten - Ausgaben, die nétig werden, um MitigationsmafRnahmen
umzusetzen. Dazu gehoren beispielsweise Investitionen, welche die Umstellung des
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Energiesystems von fossilen auf griine Energietrager ermoglichen oder emissionsin-
tensive Prozesse in der Industrie ersetzen. (Quelle: Fischedick, M. et al. [2011], Miti-
gation potential and costs, in: Edenhofer O. et al. (Hrsg.), Renewable energy and cli-

mate change mitigation - Special Report of the Intergovernmental Panel on Climate
Change, Cambridge University Press, New York, 791-864)

Ungeplante Ersparnis - oder Uberersparnis (englisch: Excess Savings) ist die wéh-
rend der Corona-Pandemie infolge eingeschrankter Konsummaglichkeiten gebildete
Ersparnis der privaten Haushalte. Insbesondere wahrend der ersten Infektionswelle
ab Marz 2020 und im Winterhalbjahr 2020/21 fuhrten die pandemiebedingten Ein-
schrankungen und die freiwillige Zurlckhaltung der Haushalte zu einem starken
Ruckgang der Konsumausgaben insbesondere fur persdnliche Dienstleistungen. Da
das verflugbare Einkommen infolge staatlicher Stutzungsmafinahmen relativ stabil
blieb, erhdhte sich die Sparquote auiergewdhnlich stark.

(Quelle: Deutsche Bundesbank)

Unternehmensgrindung - Schaffung einer rechtlich eigenstandigen neuen Wirt-
schaftseinheit zum Angebot von Waren und Dienstleistungen mit dem Ziel der Ge-
winnerzielung. (Quelle: JG 2020 Plustext S. 303)

Verbraucherpreisindex (VPI) - Der Verbraucherpreisindex ist eine statistische Kenn-
ziffer zur Messung der Inflation. Er wird berechnet anhand einer reprasentativen
Auswahl der von privaten Haushalten nachgefragten Waren und Dienstleistungen,
dem Warenkorb, und monatlich erhobenen Preisen flir diese Waren und Dienstleis-
tungen. Die Zusammensetzung dieses Warenkorbs wird im Laufe der Zeit dem sich
standig andernden Ausgabeverhalten angepasst. Das Statistische Bundesamt er-
rechnet flr Deutschland einen Verbraucherpreisindex (VPI) sowie nach europa-
ischen Vorgaben einen Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI). Das Statisti-
sche Amt der Europaischen Union (Eurostat) ermittelt aus den nationalen HVPI den
HVPI fur den Euro-Raum, den das Eurosystem zur Messung der Preisentwicklung im
Euro-Raum sowie als Maf3stab fiir Preisstabilitat verwendet.

(Quelle: Deutsche Bundesbank)

Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen - Die Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nungen (VGR) liefern die statistischen Daten fur die wichtigsten volkswirtschaftli-
chen Groflen als Grundlage fur die Beobachtung und Analyse des Wirtschaftsge-
schehens. Im Mittelpunkt steht die Berechnung des Bruttoinlandprodukts (BIP) nach
seiner Entstehung, Verwendung und Verteilung. Die Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen haben die Aufgabe, fir einen bestimmten Zeitraum ein moéglichst um-
fassendes, Ubersichtliches, hinreichend gegliedertes, quantitatives Gesamtbild des
wirtschaftlichen Geschehens in einer Volkswirtschaft zu geben. Dabei wird die wirt-
schaftliche Betatigung aller Wirtschaftseinheiten erfasst, die ihren standigen Sitz
beziehungsweise Wohnsitz im Wirtschaftsgebiet haben (Inlandskonzept).

(Quelle: Deutsche Bundesbank)

Vorlaufende Wirtschaftsindikatoren - Vorlaufende Wirtschaftsindikatoren oder Frih-
indikatoren, sind Indikatoren, die relativ zu einer bestimmten volkswirtschaftlichen
Kenngrofe, wie beispielsweise dem BIP, einen zeitlichen Vorlauf aufweisen und da-
mit zukunftige Entwicklungen dieser Kenngréf3e erkennen lassen. Eine solche Vor-
laufeigenschaft ist bei einigen Indikatoren bereits dadurch gegeben, dass sie deut-
lich vor Bekanntgabe der amtlichen Daten der Kenngréfe verdffentlicht werden und
moglichst geringen Revisionen unterliegen. Ein Beispiel flr einen vorlaufenden
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Indikator flr das BIP ist der ifo Geschaftsklimaindex. (Quelle: Rossen, A. [2012],
Frihindikatoren: gute Vorlaufeigenschaften, Wirtschaftsdienst 92(8), 575-576)

Wissenswirtschaft - Die Wissenswirtschaft umfasst Hightech-Branchen des Verar-
beitenden Gewerbes, also Branchen in denen mehr als 3 Prozent des Jahresumsat-
zes fur Forschung und Entwicklung aufgewendet werden, und wissensintensive
Dienstleistungen, also Dienstleistungs-Branchen mit einem Uberdurchschnittlichen
Anteil der Beschaftigten mit Hochschulabschluss. (Quelle: Expertenkommission For-
schung und Innovation)

Zombie-Unternehmen - In Anlehnung an die wissenschaftliche Literatur kdnnen
Zombie-Unternehmen als Unternehmen definiert werden, die in drei aufeinanderfol-
genden Jahren einen Zinsdeckungsgrad, also ein Verhaltnis von Betriebsergebnis zu
Zinsaufwendungen, kleiner eins aufweisen. Alternativ werden Zombie-Unternehmen
als solche definiert, die drei Jahr infolge einen negativen Cashflow aufweisen.
(Quelle: Deutsche Bundesbank [2020], Monatsbericht Dezember 2020, Frankfurt
am Main, 73-75)

Zyklizitat - Zyklizitat beschreibt das Verhaltnis einer konomischen Gréfie zum Kon-
junkturverlauf. Eine prozyklische 6konomische Grofe ist mit der Konjunktur gleich-
laufend, eine antizyklische gegenlaufend. (Quelle: Duden)
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Die Weltwirtschaft erholt sich zunehmend von der Corona-Krise, ihre Auswirkun-
gen pragen jedoch weiterhin die wirtschaftliche Entwicklung. Gleichzeitig gilt es,
die tiefgreifende Transformation hin zu einer klimaneutralen und digitalen
Wirtschaft zu gestalten. Nationale MaBnahmen und Strategien miissen im euro-
paischen und globalen Kontext entwickelt werden, um den Herausforderungen
effektiv zu begegnen. Die Bildung iiber den gesamten Lebenszyklus sollte ge-
starkt werden. Die beschleunigte Digitalisierung bietet grofe Potenziale, die zu
heben sind. Die Nachhaltigkeit muss in verschiedenen Dimensionen gesichert
werden. Fiir erfolgreichen Klimaschutz ist internationale Kooperation entschei-
dend. Fiir die Transformation und Steigerung der Produktivitédt sind héhere pri-
vate und offentliche Investitionen zu mobilisieren. Bei all dem muss die fiskali-
sche Nachhaltigkeit sichergestellt werden.

Im Sommer dieses Jahres hat sich die deutsche Wirtschaft weiter von den Folgen
der Pandemie erholt. Das Bruttoinlandsprodukt (BIP) diirfte das Vorkrisen-
niveau aus dem 4. Quartal 2019 im Verlauf des 1. Quartals 2022 wieder erreichen.
Derzeit storen vielfaltige angebotsseitige Engpiasse die globalen Wert-
schopfungsketten und dimpfen zusammen mit weiterhin bestehenden pandemie-
bedingten Einschriankungen das Wachstum. Der Sachverstiandigenrat
erwartet, dass sich insbesondere die Industrieproduktion zum Teil ins nichste
Jahr verschiebt und prognostiziert fiir Deutschland einen Anstieg der Wirt-
schaftsleistung um 2,7 % im Jahr 2021 und um 4,6 % im Jahr 2022.

Die weitere wirtschaftliche Entwicklung unterliegt bedeutenden Risiken. Er-
neute umfassende pandemiebedingte Einschrankungen oder linger anhaltende
Liefer- und Kapazitatsengpiasse konnten die Erholung starker beeintrachtigen als
in der Prognose unterstellt. Wenn die Engpisse aber schneller iiberwunden wer-
den, eroffnen sich Chancen, dass die aufgestaute Konsum- und Investitions-
nachfrage fiir einen dynamischeren Aufschwung sorgt.

Die weltwirtschaftliche Erholung wurde von einem Anstieg der Rohstoff- und
Energiepreise sowie angebotsseitigen Engpidssen begleitet. Dies hat zu einem
deutlichen Anstieg der Verbraucherpreisinflation gefiihrt, die ohnehin durch
Basis- und Sondereffekte erhoht ist. Der Sachverstindigenrat erwartet in
Deutschland eine Inflationsrate von 3,1 % fiir das Jahr 2021 und von 2,6 % fir das
Jahr 2022. Langer anhaltende angebotsseitige Engpésse, hohere Lohn-
abschliisse und steigende Energiepreise bergen jedoch das Risiko, dass eigentlich
temporire Preistreiber zu persistent hoheren Inflationsraten fiihren konn-
ten.

Am Arbeitsmarkt stieg die Erwerbstitigkeit im ersten Halbjahr 2021 nach ei-
nem Riickgang im Jahr 2020 wieder an, was vor allem auf eine Zunahme der so-
zialversicherungspflichtigen Beschéaftigung zuriickzufiihren ist. Die im Jahr 2020
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Kurz- und langfristige Herausforderungen fiir die deutsche Volkswirtschaft

Die Erholung wird gedampft durch weiterhin bestehende ... vielfaltige angebotsseitige Engpasse, welche die
pandemiebedingte Einschréankungen und... globalen Wertsch6pfungsketten storen.3
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Durch die expansive Geldpolitik haben sich die Wechsel- Die Corona-Pandemie hat zu einem

wirkungen zwischen Fiskal- und Geldpolitik verstarkt. Digitalisierungsschub gefiihrt.
Anteil der Unternehmen mit IKT-Investitionen
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1 - Prognose des Sachversténdigenrates. 2 - Prognose basiert auf saison- und kalenderbereinigten Quartalswerten. 3 - Zu den
Einzelheiten siehe Abbildung 5. 4 - Zu den Einzelheiten siehe Abbildung 53. NL-Niederlande, DE-Deutschland, FI-Finnland, AT-
Osterreich, ES-Spanien, PT-Portugal, FR-Frankreich, IE-Irland, BE-Belgien, IT-Italien. 5 - Zu den Einzelheiten siehe Abbildung 101.
GemafR der Statistischen Systematik der Wirtschaftszweige in der Europaischen Gemeinschaft (NACE Rev. 2). M-Freiberufliche,
wissenschaftliche und technische Dienstleistungen, S-Sonstige Dienstleistungen, P-Erziehung und Unterricht, J-Information und
Kommunikation, Q-Gesundheits- und Sozialwesen, |-Gastgewerbe, H-Verkehr und Lagerei, G-Handel, Instandsetzung und Reparatur
von Kraftfahrzeugen, N-Sonstige wirtschaftliche Dienstleistungen, F-Baugewerbe, C-Verarbeitendes Gewerbe. 6 - Zu den Einzel-
heiten siehe Abbildung 91. 7 - Zu den Einzelheiten siehe Abbildung 92. 8 - Zu den Einzelheiten siehe Abbildung 134.

Quellen: Baltic Exchange, BP (2021), Europaische Kommission, Eurostat, EZB, Freightos, Harper Petersen & Co., IAB, Nationales
Bildungspanel (NEPS) Startkohorte 2, Welle 9 und Corona Sondererhebung Frithjahr 2020 (Blossfeld et al., 2011), Statistisches
Bundesamt, eigene Berechnungen
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stark zurilickgegangene geringfiigige Beschiftigung stieg ebenso wieder an, wih-
rend die Zahl der Selbstiandigen weiter riicklaufig war. Die starke Zu-
nahme der Anzahl der offenen Stellen in diesem Jahr deutet an, dass sich die Ar-
beitskraftenachfrage normalisiert.

In der Corona-Krise ist, anders als in vergangenen Rezessionen, die Reallokati-
onsdynamik zuriickgegangen. Dies zeigt sich darin, dass weniger Arbeitsverhalt-
nisse beendet wurden, was insbesondere auf die Sonderregelungen zur Kurzarbeit
zuriickzufiihren sein dirfte, und die Anzahl der Marktaustritte und Unterneh-
mensinsolvenzen zuriickging. Wie sich dies auf die Produktivitits-
entwicklung auswirkt, ist noch unklar, zumal es in der Krise gleichzeitig einen
Digitalisierungsschub und einen Anstieg der Nachfrage nach datenbasierten
Diensten gab, die zu einer Steigerung der Produktivitdt fiihren konnten.

Im Jahr 2020 sind die Markteinkommen, insbesondere in den unteren Dezilen,
krisenbedingt deutlich gesunken und ungleicher ausgefallen. Nach vorlaufigen
Befunden diirfte jedoch die Ungleichheit der verfiigbaren Einkommen aufgrund
der automatischen Stabilisatoren und der getroffenen diskretiondren MafBnah-
men nicht angestiegen sein. Geringfiigig Beschiftigte, Geringqua-
lifizierte sowie Selbstandige waren durch die Corona-Krise besonders negativ be-
troffen und hatten Einkommenseinbuf3en zu verzeichnen.

Der Bildungsbereich gehort zu den von der Corona-Pandemie am starksten be-
troffenen Bereichen. Kinder und Jugendliche, Studierende sowie Auszubildende
mussten weitreichende Einschrankungen des Bildungsangebots hinnehmen. Dies
hat insbesondere bei Leistungsschwachen und sozial Benachteiligten zu bedeu-
tenden Lern- und Entwicklungsriickstanden gefiihrt. Uberdies hat
die Corona-Krise zu einem Anstieg von offenen Stellen sowie unversorgten Be-
werberinnen und Bewerbern auf dem Ausbildungsmarkt gefiihrt.

Der Sachverstandigenrat erortert im vorliegenden Jahresgutachten unterschied-
liche Dimensionen der Nachhaltigkeit der wirtschaftlichen Entwicklung. Die fis-
kalpolitische Reaktion auf die Corona-Pandemie hat zu einem stark negativen Fi-
nanzierungssaldo gefiihrt und diirfte die 6ffentliche Verschuldung in Deutschland
im Jahr 2021 auf 70,6 % des BIP ansteigen lassen. Ein GroBteil der fis-
kalpolitischen MaBnahmen lauft mit Ende der Krise aus. Wenn die Fiskalpolitik
wieder normalisiert wird, diirfte die fiskalische Nachhaltigkeit in Deutsch-
land insbesondere aufgrund der giinstigen Rahmenbedingungen, wie etwa der
niedrigen Zinsen, sichergestellt sein.

Die Nachhaltigkeit des Wirtschaftswachstums setzt die langfristige Star-
kung des Produktionspotenzials voraus. Dies hingt insbesondere von den For-
schungs- und Entwicklungsausgaben sowie den privaten und 6ffentlichen Inves-
titionen ab. Zuletzt stiegen die 6ffentlichen Investitionen kraftig an. In den Berei-
chen Klimaschutz und Digitalisierung ist vor dem Hintergrund des Zukunftspa-
kets und der europiischen Aufbau- und Resilienzfazilitdt mit weiteren Anstiegen
zu rechnen. Die privaten Investitionen diirften nach Abbau der ange-
botsseitigen Engpisse ebenfalls wieder zunehmen. Die Treibhaus-
gasemissionen, ein Indikator der 6kologischen Nachhaltigkeit, werden nach
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einem pandemiebedingten zwischenzeitlichen Riickgang wieder ansteigen. So
diirften die globalen CO2-Emissionen aus der Verbrennung fossiler Energietrager
im Jahr 2021 wieder um knapp 5 % zunehmen.

Der Sachverstiandigenrat diskutiert in diesem Jahresgutachten Handlungsop-
tionen, wie die Transformation gestaltet werden kann. Es gilt dabei, die Volks-
wirtschaft zur Transformation zu befdhigen, ein geeignetes Umfeld fiir die Trans-
formation zu schaffen und die Chancen der Transformation zu nutzen.

Um die Gesellschaft langfristig zur Transformation zu befiahigen, ist die Bildung
von Kindern und Jugendlichen entscheidend. Es gilt, moglichst zielgerichtet die
in den vergangenen Monaten entstandenen Lern- und Entwicklungsriickstinde
aufzuholen. Dazu konnten etwa verstiarkte Einzel- und Kleingruppenforderung

'[ransformation gestalten: Handlungsoptionen
Ubersicht der im Jahresgutachten 2021/22 diskutierten Mafinahmen

Zur Transformation befahigen

Geeignetes Umfeld fiir die
Transformation schaffen

Chancen der Transformation
nutzen

Bildung Makro6konomisches Umfeld

1. Reduktion der Lern- und Entwick-
lungsriickstande N ZIFFERN 343 FF.

2. Digitalisierung im Schulsystem
N ZIFFERN 365 FF.

3. Ausbau frahkindlicher Bildung
und Betreuung N ZIFFERN 360 FF.

Aus und Weiterbildung, Fachkrafte .
Europaische Union

4. Verankerung der Weiterbildung
als festen Teil des Bildungs-
systems N ZIFFERN 311 FF.

5. Starkung der Anreize zur Weiter-
bildung fir Geringqualifizierte
N ZIFFERN 306 FF.

6. Erleichterung des Ubergangs zur
betrieblichen Berufsausbildung
N ZIFFER 299

7. Unterstutzung der beruflichen
und regionalen Mobilitat
N ZIFFERN 432 FF.

8. Starkung der Arbeitsanreize fur
Zweitverdienende
N ZIFFERN 317 FF.

Griindungen und Marktaustritte

9. Verbesserung der Verfugbarkeit
von Wagniskapital N zIFFER 427

10. Anpassung des Insolvenzverfah-
rens fur kleinere Unternehmen
N ZIFFER 420

11. Starkung der Absicherung der
Selbstandigen N ZIFFERN 313 FF.

12. Starkung der Tragfahigkeit
und Krisenresilienz der
Staatsfinanzen N zIFFER 100

13. Kommunikation einer
Normalisierungsstrategie
fir die Geldpolitik
N ZIFFERN 181 FF.

14. Vertiefung des europaischen
Binnenmarkts
N ZIFFERN 187 UND 496

15. Sicherstellung der technologi-
schen Souveranitat N ZIFFER 496

16. Strukturreformen durch die EU-
Aufbau- und Resilienzplane
N ZIFFER 190

17. Starkung eines sektor- und
regionenlbergreifenden
CO,-Preises
N ZIFFER 614

Transparenz

18. Verstarkung der Evaluierung im
Bildungssystem N zIFFERN 376 FF.

19. Erhéhung der Transparenz

offentlicher Ausgaben
N ZIFFERN 205 FF.

20. Evaluierung der pandemie-
bedingten Maflnahmen
N KASTEN 25

21. Aufbau bilateraler Technologie-
partnerschaften N ZIFFERN 583 FF.

22. Verbesserung der Bedingungen
fir das Teilen und Nutzen von
Daten N ZIFFER 474

23. Digitalisierung der 6ffentlichen
Verwaltung N zIFFER 203

Investitionen

24. Verlassliche Rahmenbedingun-
gen fur private Investitionen

N ZIFFERN 195 FF. UND 560
Offentlicher Infrastruktur-
ausbau fur die digitale und
klimaneutrale Wirtschaft

N ZIFFERN 198 F.

Priorisierung der zukunftsorien-

tierten offentlichen Ausgaben
N ZIFFERN 218 UND 234

Abbau vielfaltiger nicht-
monetarer Hemmnisse
N ZIFFERN 200 FF.

Internationale Kooperation

28. Starkung der internationalen
Klimakooperationen
N ZIFFERN 554 FF.

29. Etablierung von CO,-Mess- und

Schatzstandards
N ZIFFER 577

30. Erhéhung des Wettbewerbs auf
Plattformmarkten N ZIFFER 480

25.

26.

27.

© Sachverstandigenrat | 21-539
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wiahrend und auBerhalb der Unterrichtszeit, auBerschulische Mentoringpro-
gramme sowie der verstiarkte Einsatz adaptiver digitaler Lernsoftware im Unter-
richt beitragen.

Zudem sollten strukturelle bildungspolitische MaBnahmen ergriffen werden, um
die Chancengleichheit zu erhohen und das Bildungssystem zu verbessern.

Dazu gehoren insbesondere MaBnahmen im Bereich der friihkindli-
chen Bildung, Reformen der Struktur des Schulsystems sowie Ausgaben fiir Per-
sonal und dessen Qualifizierung. Frithkindliche Betreuung und Bildung sollten
qualitativ und quantitativ weiter ausgebaut werden. Zudem sollte die Bildung von
Kindern aus bildungsfernen Familien gefordert werden. Die Digi-
talisierung an Schulen sollte vorangetrieben und wichtige Kompetenzen im Be-
reich der digitalen Technologien sollten gefordert werden.

Durch strukturelle Veranderungen kommt es zu einer Reallokation von Beschéf-
tigten, also einem Wechsel von Beschiftigten zwischen Unternehmen und zwi-
schen Wirtschaftsbereichen. Um die Reallokationsdynamik zu fordern,
sollten Erwerbstitige zu diesem Wechsel befiahigt werden. Dies kann gleichzeitig
dazu beitragen, Fachkrifteengpasse zu reduzieren und Arbeitslosigkeit vorzubeu-
gen. Weiterbildung sollte zunehmend ein fester Bestandteil des Erwerbslebens
werden. Die Entwicklung eines deutschen Weiterbildungsgesetzes,
das die Rechte und Verantwortlichkeiten verschiedener Akteure in der Weiterbil-
dungslandschaft gesetzlich definiert, konnte dazu beitragen. Bei der Gestaltung
geeigneter Anreizsysteme sollten vor allem Geringqualifizierte im Fokus stehen.
Diese nehmen aktuell seltener als hoher Qualifizierte an Weiterbildungen teil,
sind jedoch stiarker von strukturellen Verianderungen des Arbeitsmarkts betrof-
fen. Hierzu sollten ein transparenteres Angebot, eine leichter zugingliche Bera-
tung sowie stirkere finanzielle Anreize entwickelt werden.

Auf dem Berufsausbildungsmarkt hat die Krise dazu gefiihrt, dass sowohl die
Anzahl unbesetzter Stellen als auch die Anzahl unversorgter Bewerberinnen und
Bewerber angestiegen sind. Es gilt daher verstirkt, die bereits vor der Corona-
Pandemie bestehenden Ungleichgewichte im ,Matching-Prozess“ zwischen Aus-
bildungsstellen und Meldungen von Bewerberinnen und Bewerbern abzubauen.

Uber die bereits umgesetzten Bundesprogramme hinaus
sollte insbesondere fiir leistungsschwache Jugendliche durch eine vorangehende
schulische Berufsausbildung der Ubergang zur betrieblichen Ausbildung erleich-
tert werden.

Zudem gilt es die berufliche und regionale Mobilitit von Erwerbstitigen zu
unterstiitzen, um damit Fachkrifteengpisse zu reduzieren. Dazu kénnten etwa
eine Ausweitung des Wohnungsangebots in wirtschaftlich aufstrebenden Regio-
nen, Arbeit im Homeoffice sowie der Abbau von Berufszulassungsbeschrankun-
gen beitragen. Vorhandene und passende QualifizierungsmaBnah-
men und die Unterstiitzung der Mobilitdt konnen neben dem ausgepragten sozi-
alen Sicherungssystem maBgeblich zur Abfederung sozialer Harten beitragen.

Um Fachkrafteengpisse weiter einzuddmmen, sollten die Erwerbs-
anreize von Zweitverdienenden erhoht werden. Dazu konnen etwa eine
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Reform des Ehegattensplittings und der Ausbau der Kinderbetreuung beitragen.

Um den Strukturwandel zu unterstiitzen und die Reallokationsdynamik zu stei-
gern, sollten die Rahmenbedingungen fiir Unternehmensgriindungen und
geordnete Marktaustritte verbessert werden. Dazu ist Wagniskapital fiir in-
novative, wachstumsorientierte Griindungen in gréBerem Umfang notwendig.
Um dieses verfligbar zu machen, sollten staatliche MaBnahmen insbesondere auf
die Mobilisierung privater Finanzmittel abzielen. Zudem sollten biiro-
kratische Hiirden fiir Grilndungen weiter abgebaut werden. Durch einen verein-
fachten Zugang zu Insolvenzverfahren fiir kleine Unternehmen und effizientere
Restrukturierungsverfahren konnte Unternehmen mit geringer Produktivitat ein
geordneter Marktaustritt erméglicht werden.

Insbesondere fiir einen Teil der Selbstindigen fiihrte die Corona-Pandemie zu
EinbuBen bei ihren Markteinkommen. Wahrend der Krise wurden in kurzer Zeit
vielfiltige staatliche MaBnahmen ergriffen, um die verfiigbaren Einkommen der
Selbstindigen zu stabilisieren. Damit sich zukiinftig mehr Selbstandige selbst ab-
sichern, konnte die Attraktivitiat der freiwilligen Absicherung in der Arbeitslosen-
versicherung durch eine Ausweitung der Anmeldefrist und Anpassung der Bei-
trage gestarkt werden.

Fiir eine effiziente Transformation sind geeignete Rahmenbedingungen essenzi-
ell. Dazu gehort insbesondere ein stabiles und moglichst resilientes makro-
okonomisches Umfeld. Um auf zukiinftige Krisen umfangreich fiskalisch rea-
gieren zu konnen, sollte die Fiskalpolitik nach der Krise wieder normalisiert wer-
den, ohne die wirtschaftliche Erholung zu gefidhrden. In Deutschland
wurde zurecht mit der Ausnahmeklausel der Schuldenbremse fiskalischer Spiel-
raum zur Krisenbewailtigung geschaffen, der nach aktueller Prognose spétestens
ab dem Jahr 2023 nicht mehr benétigt wird. Die Finanzierung fiskalischer Stabi-
lisierungsmafBnahmen wurde zudem durch die flexible Anwendung der europa-
ischen Fiskalregeln mit Hilfe der allgemeinen Ausnahmeklausel unmittelbar in
der Krise ermoglicht. Zur weiteren Anwendung sowie moglichen Reformen der
aktuell giiltigen européischen Fiskalregeln stellt der Sachverstindigenrat zwei un-
terschiedliche Vorgehensweisen zur Diskussion.

Damit die Geldpolitik sich weiterhin primar auf die Wahrung der Preisstabilitat
konzentrieren und so ihren Beitrag zu einem nachhaltigen Wirtschaftswachstum
leisten kann, muss die Fiskalpolitik die Tragfihigkeit der Staatsfinanzen sicher-
stellen. Um die Fiskalpolitik in den Mitgliedstaaten sowie die Finanz-
marktakteure auf eine zukiinftig weniger expansive Geldpolitik vorzubereiten,
sollte die Zentralbank zeitnah eine Ausstiegsstrategie aus den sehr expansiven
geldpolitischen MaBnahmen kommunizieren.

Die weitere Vertiefung des europiischen Binnenmarkts ist fiir die Transfor-
mation ebenfalls von groBer Bedeutung, insbesondere um die Innovationstatig-
keit und die Verbreitung von Geschéftsmodellen in der Datenékonomie und der
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Technologien fiir den Klimaschutz in Deutschland und Europa zu fordern. So
sollte ein sicherer Zugang zu und Handel mit Daten sowie, vor dem Hintergrund
zunehmender Konzentrationstendenzen, ein effektiver und fairer Wettbewerb auf
digitalen Markten sichergestellt werden, wie durch den Digital Markets Act ange-
strebt. Um Cyberrisiken zu adressieren, die mit steigender Bedeutung
der Datentkonomie zunehmen, sollte die EU-weite Vereinheitlichung eines Zer-
tifizierungssystems fiir Cybersicherheit vorangetrieben werden. Fiir
informierte und rationale Konsumentenentscheidungen auf Online-Mirkten be-
darf es auBerdem verbesserter Verbraucherschutzstandards.

Viele wirtschaftspolitische Initiativen wurden zuletzt haufiger mit der Stirkung
technologischer Souverinitit motiviert. Ein solches Bestreben darf jedoch
keinesfalls grenziiberschreitende Spezialisierungsvorteile und internationale Ar-
beitsteilung in Frage stellen. Nur iiber den Wettbewerb und die europiische und
internationale Zusammenarbeit kann sichergestellt werden, dass iiber Technolo-
gien souveran verfligt werden kann und Gestaltungsfreiheit bei deren Entwick-
lung und Nutzung besteht. Auch im Bereich der Klimapolitik sollte es
nicht priméir darum gehen, sich in der Energieversorgung unabhingig zu machen.
Erneuerbare Energien bieten vielmehr die Moglichkeit, die eigene Energieabhin-
gigkeit international zu diversifizieren.

Um die Mitgliedstaaten bei der Bewiltigung der Corona-Krise zu unterstiitzen,
hat die EU die Aufbau- und Resilienzfazilitit (ARF) eingerichtet.

Die ARF bietet den Mitgliedstaaten die Chance, resilienter, zukunftsfahiger
und mit nachhaltig hoherem Wachstum aus der Krise hervorzugehen. Neben der
Bereitstellung finanzieller Mittel kommt dem Fokus auf Reformen in allen EU-
Mitgliedstaaten eine wichtige Rolle zu. MaBgeblich wird der Beitrag zur Transfor-
mation davon abhangen, inwiefern die angekiindigten strukturellen Reformen in
den Aufbauplinen effizient umgesetzt werden. Die Europiische Kommission
sollte bei der Auszahlung der Gelder darauf hinwirken.

Die von der ARF angestoBenen Investitionen fiir eine klimaneutrale Wirtschaft
sollten auf europiischer Ebene von einer Starkung des CO2-Preises begleitet
werden. Mit einer Ausweitung des Europiischen Emissionshandelssystems (EU-
ETS) kann dieses ein sektor- und regioneniibergreifendes Preissignal fiir die Ein-
sparung von Treibhausgasemissionen in der EU bereitstellen. Zudem kann es als
Ankniipfungspunkt fiir die internationale Klimakooperation, etwa innerhalb ei-
nes Klimaklubs, dienen.

Um die Transformation effektiv gestalten zu konnen, ist es essenziell, dass wirt-
schaftspolitische MaBnahmen auf wissenschaftlicher Evidenz basieren. Dafiir
sollte die Transparenz und wissenschaftliche Evaluation in vielen Bereichen er-
hoht werden, sodass Wihlerinnen und Wahler die Auswirkungen von PolitikmaB-
nahmen beurteilen konnen. So kann beispielsweise Deutschland vom Wettbe-
werb der Bildungssysteme im Foderalismus profitieren, wenn die Transparenz
durch eine stirkere Evaluation erhoht wird. Hierfiir bedarf es einer verbesserten
und zuginglicheren Bildungsdateninfrastruktur sowie einer besseren Vergleich-
barkeit von Abschliissen und Lernstandserhebungen. Des Weiteren
sollten fiir die im Zuge der Corona-Pandemie eingefiihrten MaBnahmen detail-
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lierte Daten verfiigbar gemacht und zeitnah evaluiert werden. So konnten bei-
spielsweise Analysen zur Zielgenauigkeit der UnterstiitzungsmaBnahmen durch-
gefiihrt werden, die zur stiarkeren Evidenzbasierung zukiinftiger PolitikmaBnah-
men beitragen wiirden. Um die 6ffentliche Debatte tiber die Priorisie-
rung der offentlichen Ausgaben zu unterstiitzen, sollte die Transparenz iiber de-
ren Ausgestaltung, deren Entwicklung und der erwarteten Effekte gestiarkt wer-
den, sowie Best-Practice-Losungen durch eine kontinuierliche Evaluierung tiber
Regionen und Kommunen hinweg identifiziert werden. Nicht zu-
letzt bei der Digitalpolitik wird der Bedarf an einer stiarkeren Koharenz und stra-
tegischen Priorisierung von MaBnahmen mit iiberpriifbaren Meilensteinen deut-
lich. Eine libergreifende Strategie wire erforderlich, um auf Bundesebene Verant-
wortlichkeiten besser zu biindeln und Doppelstrukturen entgegenzuwirken.

Innovationen sind zentral, um die vielfaltigen Transformationsprozesse voran-
zutreiben. Zur Erreichung der Ziele des Pariser Klimaabkommens wird es darauf
ankommen, neue Technologien zur Marktreife zu bringen und schnell weltweit
verfiighar zu machen. Die Gewinnung erneuerbarer Energien und ihr Transport
in Form von Wasserstoff oder synthetischen Energietragern konnen den Weg zur
Klimaneutralitdt ebnen und zugleich europiischen und deutschen Unternehmen
neue Geschiaftsmoglichkeiten eréffnen. Die Grundlagen dafiir kon-
nen schon heute etwa mit bilateralen Partnerschaften gelegt werden.

Klimaschadliche Subventionen verzerren hingegen den Handel

und verhindern Innovationen bei Technologien, die fiir die Losung des
Klimaproblems relevant sind. Deutschland und Europa sollten sich verstarkt da-
fiir einsetzen, dass diese Subventionen iiberall abgebaut werden.

Die wirtschaftliche Nutzung von Daten ist immer 6fter Grundlage von Innovatio-
nen und Wettbewerbsvorteilen in weiten Teilen der Wirtschaft. Gerade in der In-
dustrie werden datenbasierten Geschiftsmodellen, insbesondere im Bereich In-
ternet of Things, groBe Potenziale zugeschrieben. Durch die
Corona-Pandemie bekam die Digitalisierung in Deutschland zudem einen Schub.
Diesen gilt es nun zu nutzen und die Entwicklung einer datenbasierten Wirt-
schaft zu unterstiitzen. Um die Verfiigbarkeit von Daten als Produktionsfaktor
zu erhohen, miissen die Bedingungen fiir das Teilen und gemeinschaftliche Nut-
zen von Daten verbessert werden. Die Entwicklung und Erprobung
der in den Datenstrategien der Bundesregierung und der EU geplanten Daten-
raume und -treuhdndermodelle sollte deshalb zligig vorangetrieben werden.

AuBerdem sollte der offentliche Sektor Defizite bei der Verfiigbarkeit 6f-
fentlicher Verwaltungsdaten abbauen und eine kohirente und iibergreifende Di-
gitalstrategie verfolgen.

Fiir die Umsetzung der Transformationsprozesse werden betriachtliche Investi-
tionen zum Ersatz oder fiir die Erweiterung des bestehenden Kapitalstocks not-
wendig sein. Von diesen kann ein Impuls fiir das Wirtschafts- und Produktivitats-
wachstum ausgehen. Fiir die Investitionen des Privatsektors werden wachstums-
freundliche und verlédssliche Rahmenbedingungen zentral sein.
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Zusatzlich werden zielgerichtete 6ffentliche Investitionen insbesondere in die Inf-
rastruktur fiir die Transformation hin zur digitalen und klimaneutralen Wirt-
schaft notwendig sein. Neben dem Ausbau der Breitband- und Dateninfrastruktur
beinhaltet dies etwa die Infrastruktur fiir die Erzeugung und den Transport er-
neuerbarer Energien. Offentliche Investitionen sind zudem notwen-
dig, um Anreize fiir private Investitionen zu setzen und diese zu hebeln. Es kommt
darauf an, die zukunftsorientierten offentlichen Ausgaben zu priorisieren. Die
vielfaltigen nicht-monetdren Hemmnisse sollten abgebaut werden. Dazu kann
etwa eine Vereinfachung von Planungs-, Genehmigungs- und Gerichtsverfahren
und eine Biindelung von Kapazitidten und Expertise in operativ unabhiangigen In-
stitutionen beitragen. Zur Mobilisierung von privaten und offent-
lichen Investitionen im Kontext der Schuldenbremse stellt der Sachverstandigen-
rat zwei Vorgehensweisen zur Diskussion.

Fiir eine erfolgreiche Transformation ist die internationale Kooperation ent-
scheidend. Vielen der Herausforderungen kann nur auf internationaler Ebene er-
folgreich begegnet werden. So ist ein Klimaklub eine Option, Fortschritte beim
Klimaschutz zu realisieren und die internationale Koordination der Klimapolitik
institutionell besser zu verankern. Dies konnte dazu beitragen, Carbon Leakage
und Wettbewerbsverzerrungen zu reduzieren. Um Fortschritte bei
der globalen Kooperation zu erzielen, sollten zudem der Lastenausgleich, etwa
durch Transfers von fortgeschrittenen Volkswirtschaften an Entwicklungs- und
Schwellenldnder, Technologiekooperationen und der Aufbau klimafreundlicher
Wertschopfungsketten im Fokus stehen. Fiir einen effizienten Kli-
maschutz ist eine transparente und nachvollziehbare Messung von Treibhaus-
gasemissionen sowie die Etablierung von internationalen Mess- und Schitzstan-
dards eine Voraussetzung. Die Kooperation mit den USA koénnte auch
im Hinblick auf die Konzentrationstendenzen auf digitalen Plattformmarkten
sinnvoll sein. Die derzeit in der EU und den USA erarbeiteten Regulierungsvor-
schlige sollten in engem Austausch weiterentwickelt und starker aufeinander ab-
gestimmt werden, um die transnationalen Aktivititen der Big-Tech-Unterneh-
men besser zu erfassen.
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WICHTIGSTE BOTSCHAFTEN

N Vielfaltige Liefer- und Kapazitatsengpasse fihren zu Stérungen in den globalen Wertschép-
fungsketten und durften die Industrieproduktion teilweise ins Jahr 2022 verschieben.

N Die infolge der konjunkturellen Erholung und der Engpasse stark gestiegenen Erzeugerpreise
durften bis ins nachste Jahr hineinwirken und die Verbraucherpreisinflation hoch halten.

N Der Sachverstandigenrat erwartet, dass das Bruttoinlandsprodukt in Deutschland in diesem
Jahrum 2,7 % und im Jahr 2022 um 4,6 % steigt. Fur den Euro-Raum rechnet er mit 5,2 % be-
ziehungsweise 4,3 % Wachstum.

DAS WICHTIGSTE IN KURZE

Die Corona-Pandemie hat das Wachstum der Weltwirtschaft im 1. Halbjahr 2021 weiterhin belas-
tet. Zwar erholte sich in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften im Zuge sinkender Neuinfektio-
nen und rascher Impffortschritte ab dem 2. Quartal der private Konsum. Jedoch flhren seit Jah-
resbeginn zunehmende Liefer- und Kapazitatsengpasse zu Stérungen in den globalen Wertschoép-
fungsketten und bremsen die Industrieproduktion in vielen Landern. Mit einer weiter voranschrei-
tenden weltweiten Eindammung der Pandemie sowie einer Normalisierung der pandemiebedingt
verschobenen Guter- und Dienstleistungsnachfrage dirften sich die angebotsseitigen Einschran-
kungen im nachsten Jahr graduell reduzieren.

Im Euro-Raum hat sich die wirtschaftliche Aktivitat Gber den Sommer kraftig erholt, wobei die
Dienstleistungen ein wichtiger Wachstumsmotor waren. Fur das Winterhalbjahr 2021/22 ist von
einer begrenzten Zunahme des Infektionsgeschehens auszugehen, was zusammen mit den an-
gebotsseitigen Engpassen die weitere Erholung voriibergehend verlangsamen durfte. Es durften
aber aufgrund des Impffortschritts keine weitreichenden Einddammungsmafinahmen vergleichbar
zum vergangenen Winter notwendig werden. Infolge der abklingenden Engpasse und der weiteren
Erholung der privaten Nachfrage durfte das Wirtschaftswachstum im Jahr 2022 hoch bleiben.
Far die Jahre 2021 und 2022 erwartet der Sachverstandigenrat Zuwachsraten des Bruttoinlands-
produkts (BIP) im Euro-Raum von 5,2 % beziehungsweise 4,3 %. In Deutschland durfte die BIP-
Wachstumsrate im Jahr 2021 bei 2,7 % und - getragen von steigenden privaten Konsumausga-
ben und einem Abbau des Auftragsbestands im flur Deutschland bedeutsamen Verarbeitenden
Gewerbe - bei 4,6 % im Jahr 2022 liegen.

Die seit Jahresbeginn stark gestiegene weltweite Nachfrage hat zu hohen Rohstoff- und Ener-
giepreisen gefuhrt. Zusammen mit den angebotsseitigen Engpassen durfte die aufgrund von Ba-
sis- und Sondereffekten ohnehin schon erhdhte Verbraucherpreisinflation in diesem Jahr im
Euro-Raum auf 2,4 % (HVPI) und in Deutschland auf 3,1 % (VPI) steigen. Weiter anziehende Ener-
gie- und Erzeugerpreise durften aber noch weit in das nachste Jahr hineinwirken. Dementspre-
chend durfte die Inflationsrate im Verlauf des Jahres 2022 zwar sinken, aber im Jahresdurch-
schnitt im Euro-Raum bei 2,1 % und in Deutschland bei 2,6 % liegen. Langer anhaltende Engpéasse
und weiter steigende Erzeugerpreise bergen jedoch das Risiko persistent hdherer Inflationsraten.

Die Unsicherheit Uber die kommende wirtschaftliche Entwicklung ist weiterhin deutlich héher
als in der Vorkrisenzeit. Sollte das Pandemiegeschehen erneut umfassende Einschrankungen not-
wendig machen, kénnte dies die Erholung starker unterbrechen. Zudem bestehen betrachtliche
Risiken fur die Industrieproduktion infolge langer bestehender Engpasse. Bei einer schnelleren
Reduktion der Engpasse besteht die Chance, dass die wahrend der letzten zwei Jahre aufgestaute
Konsum- und Investitionsnachfrage fiir einen dynamischeren Aufschwung sorgt.
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l. INTERNATIONALE KONJUNKTUR

1. Im 1. Halbjahr 2021 hat sich die Erholung der Weltwirtschaft gegeniiber
dem kraftigen Wachstum des 2. Halbjahrs 2020 abgeschwicht. Allerdings ver-
lief die konjunkturelle Entwicklung regional sehr unterschiedlich. So wurde
die Erholung im 1. Quartal 2021 in vielen fortgeschrittenen Volkswirtschaf-
ten — insbesondere dem Euro-Raum, dem Vereinigten Konigreich und Japan —
infolge steigender Infektionszahlen unterbrochen. In diesen Wirtschaftsraumen
zog das Wachstum im Zuge einer Entspannung der pandemischen Lage und
schrittweiser Offnungen eingeschrinkter Dienstleistungsbereiche im 2. Quartal
jedoch teilweise wieder kriftig an. Die raschen Impffortschritte in vielen fortge-
schrittenen Volkswirtschaften diirften zudem dazu beigetragen haben, dass die
Konsumzuriickhaltung trotz teils hoher Infektionszahlen geringer ausgefallen ist
als im Jahr 2020. In einigen Schwellenldndern — allen voran Indien — verschlech-
terte sich hingegen die pandemische Lage im Friihjahr gegeniiber Jahresbeginn,
sodass die wirtschaftliche Aktivitdt im 2. Quartal 2021 dort insgesamt riicklaufig
war. Die steigende globale Nachfrage und damit verbundene angebotsseitige Eng-
passe haben zusammen zu steigenden Energiepreisen und so zu einem starken
Anstieg der Inflation gefiihrt.

2. Die Erholung der Weltwirtschaft diirfte im gesamten Prognosezeitraum
weiter voranschreiten. Gleichwohl diirften angebotsseitige Engpésse sowie
die Verbreitung der hochansteckenden Delta-Variante des Coronavirus (SARS-
CoV-2) vaLossAar das Wachstum in einigen Landern im weiteren Jahresverlauf
zunichst etwas bremsen. Mit einer zunehmenden Normalisierung der pande-
miebedingt verschobenen Giiter- und Dienstleistungsnachfrage sowie des fort-
schreitenden Abbaus der iiberwiegend produktionshemmend und preistreibend
wirkenden angebotsseitigen Engpasse diirfte sich der Inflationsdruck reduzieren.
Wo es gelingt, das Infektionsgeschehen weiter einzudammen, diirften die verblei-
benden gesundheitspolitischen Einschrankungen schrittweise zuriickgenommen
werden und so die wirtschaftliche Aktivitit in den zurzeit noch eingeschrankten
Wirtschaftsbereichen stimuliert werden. Insgesamt erwartet der Sachverstandi-
genrat ein weltweites Wachstum von 5,7 % fiir das Jahr 2021 und von 4,4 % fiir
das Jahr 2022.

1. Die Entwicklung der Weltwirtschaft - Pandemie
und Engpasse bestimmen die Konjunktur

3. Die hochinfektiose Delta-Variante des Coronavirus hat die pandemische
Lage in vielen Regionen der Welt im Jahresverlauf wieder deutlich ver-
scharft. v ABBILDUNG 1 0BEN LINKS So stiegen die registrierten Infektions- und Todes-
zahlen im Friihjahr und Sommer vor allem in Indien sowie einigen siidostasiati-
schen und lateinamerikanischen Schwellenldndern, in denen die registrierten In-
fektionszahlen zuvor vergleichsweise gering waren, stark an. In den Sommermo-
naten hat das Pandemiegeschehen ebenfalls in einigen fortgeschrittenen
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Volkswirtschaften erneut zugenommen. v~ ABBILDUNG 1 OBEN Insbesondere in den
USA haben die Infektionszahlen im August wieder anndhernd den Hochststand
des vergangenen Winters erreicht, wihrend die Todeszahlen zwar ebenfalls stark,
aber deutlich geringer angestiegen sind. Im Vereinigten Konigreich ist die Zahl
der Neuinfektionen seit Sommer ebenfalls kriftig angestiegen und bewegt sich

N ABBILDUNG 1
Entwicklung der Corona-Pandemie in den grofen Volkswirtschaften und weltweit

Gleitender Durchschnitt der vergangenen sieben Tage
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1 - Die tatsachliche Anzahl der Neuinfektionen ist mit groBer Wahrscheinlichkeit héher als die offiziell registrierte Anzahl
der Neuinfektionen. Grund hierflr sind unterschiedliche Teststrategien und die Verfugbarkeit von Tests, die besonders in
armeren Regionen begrenzt ist. 2 - Landerabgrenzung gemaf FuBnote 9 in Tabelle 1 ohne Hongkong und Taiwan.

3 - China sowie sudostasiatische Schwellenlander gemaf} FuBnote 8 in Tabelle 1. 4 - Landerabgrenzung gemaf Fufinote
10 in Tabelle 1. 5 - Restliche von der WHO aufgefihrte Lénder. 6 - Korrelation der Todeszahlen mit den Neuinfektionen
14 Tage zuvor betragt 0,81 fur die fortgeschrittenen Volkswirtschaften und 0,95 fir die Schwellenldnder. 7 - Entspricht

allen in Tabelle 1 aufgefiihrten Landern ohne China. 8 - Ohne China.

Quellen: Weltbank, WHO, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 21-526
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seitdem auf hohem Niveau. Die Zahl der Todesfalle hat sich jedoch kaum erhoht.
Beim zeitlichen Vergleich der Neuinfektionen iiber verschiedene Lander hinweg
sollte jedoch beachtet werden, dass die Zahl der registrierten Fille von der Zahl
der durchgefiihrten Tests abhangt (Ritchie et al., 2021).

4. Insbesondere in vielen fortgeschrittenen Volkswirtschaften — mit Ausnahme der
USA - ist eine allméhliche Entkopplung von Neuinfektions- und Todes-
zahlen zu beobachten. v ABBILDUNG 1 UNTEN LINkS Demgegeniiber ist der Riickgang
in den meisten Schwellenldndern deutlich heterogener und zeigt im Mittel keine
klare Tendenz. v ABBILDUNG 1 UNTEN RECHTS Ein bedeutender Grund fiir den Riickgang
der Todeszahlen im Verhiltnis zu den Neuinfektionen diirfte der Impffort-
schritt sein. v kasTeN 1 Gleichwohl wird das Verhaltnis von Todeszahlen zu Neu-
infektionen nicht nur von der Impfquote, sondern nicht zuletzt von der Anzahl
der Testungen, der Altersstruktur und dem Gesundheitssystem eines Landes be-
stimmt.

Mit steigender Impfquote sinkt das Risiko schwerer Krankheitsverlaufe, was
die Gefahr der Uberlastung des Gesundheitssystems reduzieren diirfte.
In seiner Prognose nimmt der Sachverstiandigenrat allerdings an, dass es im Win-
terhalbjahr 2021/22 in vielen Landern der nordlichen Hemisphire wieder zu ei-
nem Anstieg der Infektionszahlen kommt. Zumindest in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften und einigen Schwellenldndern diirfte es — unter anderem auf-
grund des Impffortschritts — gelingen, eine Uberlastung des Gesundheitssystems
zu verhindern und das Pandemiegeschehen ohne erneute flichendeckende MaB-
nahmen ausreichend einzudammen. Diese Annahme beinhaltet zudem, dass es zu
keiner weitreichenden Ausbreitung von neuen Virusvarianten kommt, gegen die
die bestehenden Impfstoffe eine geringere Wirksamkeit aufweisen. v ziFrer 47

N KASTEN 1
Die Entwicklung des internationalen COVID-19-Impffortschritts

Die Verfiigbarkeit von COVID-19-Impfstoffen ist weltweit ungleich verteilt. Dabei ist die Vertei-
lung mehrheitlich zugunsten der fortgeschrittenen Volkswirtschaften verzerrt. Gleichwohl be-
einflussen bei hoher Verflgbarkeit ebenso die Impfkapazitaten und die Impfbereitschaft den
Impffortschritt. Fir eine Grundimmunitat der Bevdlkerung sind nicht nur die Impfkapazitaten
entscheidend, sondern ebenso die Anzahl der Geimpften und Genesenen sowie die Dauer der
Immunitat. Die Immunitat kann jedoch im Zeitverlauf abnehmen (RKI, 2021a). Unklar ist aktu-
ell, wie lange die Immunitat nach der COVID-19-Impfung beziehungsweise nach einer Infektion
mit dem SARS-CoV-2-Virus anhalt und wann allgemeine Auffrischungsimpfungen erforderlich
sind (RKI, 2021b).

Mit Blick auf den Impffortschritt wurden in Staaten mit geringen Einkommen (mit jahrlichem
Bruttonationaleinkommen (BNE) pro Kopf N GLOSSAR von weniger als 1 046 US-Dollar gemaf
Definition der Weltbank) aktuell nur 4,96 Impfdosen je 100 Einwohner gegen COVID-19
N GLOSSAR (33,01 Mio insgesamt) verimpft. Hingegen haben Staaten mit hohen Einkommen
(BNE pro Kopf ab 12 696 US-Dollar) bereits 137,48 Impfdosen (Deutschland 134,17 Impfdo-
sen) je 100 Einwohner (1,67 Mrd insgesamt, Deutschland 111,69 Mio insgesamt) verimpft
(OWID Datenstand: 29. Oktober 2021). Die Sicherstellung der Impfstoffversorgung in Staaten
mit geringen Einkommen ist jedoch wirtschaftlich wie epidemiologisch im Interesse der fort-
geschrittenen Volkswirtschaften. Insbesondere kommt dem globalen Impffortschritt eine ent-
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scheidende Rolle zu, um die Entstehung neuer Varianten des SARS-CoV-2-Virus einzudammen
(Krause et al., 2021).

Unter den bevdlkerungsreichen Schwellenlandern sind in Indien aktuell 23,0 % der Bevol-
kerung vollstandig gegen COVID-19 geimpft, wahrend der Anteil in China rund 76,1 % betragt.
N ABBILDUNG 2 OBEN Das Vereinigte Konigreich, der Euro-Raum (ohne Deutschland) und Japan lie-
gen mit 67,9 %, 70,6 % beziehungsweise 71,6 % vor Deutschland (66,5 %) und den USA
(58,0 %). Die Unterschiede in den berichteten COVID-19-Impfquoten variieren je nachdem, ob
die Gesamtbevolkerung oder die erwachsene Bevolkerung (ab 18 Jahren) als Bezugsgrofie ge-
wahlt wird. So liegt der Anteil vollstandig geimpfter Erwachsener in Deutschland bei 77,2 % und
im Euro-Raum (ohne Deutschland) bei etwa 80,2 % (RKI, ECDC Datenstand: 29. Oktober 2021).
In Deutschland ist jedoch davon auszugehen, dass diese Impfquote unterschatzt wird, da mel-
debedingt nicht alle Impfungen (etwa von niedergelassenen Arztpraxen) in der offiziellen Sta-
tistik berucksichtigt werden. Das RKI nimmt an, dass die offizielle Statistik eine Mindestimpf-
quote abbildet und stellte in einer Umfrage Mitte August 2021 fest, dass der Anteil vollstandig
geimpfter Erwachsener bei rund 81 % lag, wobei aufgrund von Positivselektion von einer Uber-
schatzung ausgegangen werden kann (RKI, 2021¢c, 2021d). Die Europaische Union (EU),
ebenso wie Deutschland, erreichte ihr urspringlich anvisiertes Impfziel - 70 % der erwachse-
nen Bevolkerung bis Ende des Sommers 2021 zu impfen - bereits Ende August 2021 (Europa-
ische Kommission, 2021; RKI, 2021e). Im Vergleich zu den Einschatzungen der Modellszena-
rien fur den Impffortschritt in Deutschland von Mitte Marz 2021 ergibt sich durch die beson-
ders ansteckende Delta-Variante allerdings eine deutlich héhere Impfquote, die notwendig
ware, um das Risiko einer Zunahme der COVID-19-Falle zu reduzieren (Grimm et al., 2021; RKiI,
2021b, 2021f; Twohig et al., 2021; Konjunkturprognose 2021 Kasten 3).

Die grofite Herausforderung fiir den weiteren Fortschritt der nationalen Impfkampagnen in
den fortgeschrittenen Volkswirtschaften durfte aktuell die geringe Impfbereitschaft der noch
ungeimpften Bevolkerung sein. Derzeit geben in Deutschland und in den USA Abschatzungen
auf Basis von Umfragen zufolge 76,1 % beziehungsweise 74,0 % der Ungeimpften eine feh-
lende Impfbereitschaft an (OWID Stand: 15. Oktober 2021). Im Vereinigten Konigreich betrug
der Anteil zum 15. September 2021 75,8 %. In Japan lag der Anteil am 15. August 2021 bei
23,4 %, wobei angenommen werden kann, dass dieser mittlerweile hdher ausfallt, da der Anteil
der Ungeimpften in der Bevolkerung abgenommen haben dirfte. Rund 16,6 % der Ungeimpften
in den USA und 15,5 % in Deutschland gaben jedoch an unentschlossen zu sein. Um die Impf-
fortschritte in Staaten, in denen ausreichend Impfstoff vorhanden ist, zu beschleunigen, durf-
ten insbesondere vertrauensbildende MaRnahmen erforderlich sein (WHO, 2020).

Die Impfstoffversorgung und -produktion stellen flir den globalen Impferfolg zentrale Her-
ausforderungen dar. Die COVAX-Initiative (COVID-19 Vaccines Global Access) ist die Impfstoff-
saule des ,Access to COVID-19 Tools (ACT) Accelerator®, die im April 2020 von der WHO, der
Europaischen Kommission und Frankreich gegrindet wurde, und soll zur Beschleunigung des
Zugangs zu COVID-19-Instrumenten beitragen (Gavi, 2020; WHO, 2021a). Sie ist aktuell der
einzige Mechanismus mit dem Ziel, den Zugang zu zugelassenen Impfstoffen gegen COVID-
19 multilateral zu sichern. Mit Blick auf die Finanzierung und die Impfstofflieferungen bestehen
jedoch Zweifel, ob durch die COVAX-Initiative das Ziel, im Jahr 2021 rund 2 Mrd Impfstoffdosen
zu verteilen, erreicht werden kann (OECD, 2021a). Die Versorgungsprognose von COVAX geht
aktuell von 1,4 Mrd Impfdosen im Jahr 2021 aus, von denen 1,2 Mrd in Staaten mit niedrigen
Einkommen zur Verfugung stehen sollen. Hiermit kdnnten mindestens 20 % der Bevolkerung
dieser Staaten geimpft werden (Stand September 2021; CEPI et al., 2021). Bis Ende August
2021 hat die COVAX-Initiative 230 Mio COVID-19-Impfstoffdosen an 139 teilnehmende Staaten
verteilt (CEPI et al., 2021). Zugleich kam es zu Produktionsproblemen mancher Hersteller, einer
Verzégerung bei der Zulassung neuer COVID-19-Impfstoffe sowie Exportbeschrankungen von
Seiten Indiens, aufgrund derer die COVAX-Initiative ihre Prognose fur das Jahr 2021 um 25 %
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gesenkt hat (CEPI et al., 2021). Mit Blick auf die Produktionskapazitat ist fir die Jahre 2022
und 2023 mit einer deutlich héheren Verfugbarkeit zu rechnen. N ABBILDUNG 2 UNTEN LINKS

N ABBILDUNG 2
Impffortschritt, Produktionskapazitaten und Liefermengenvereinbarungen im inter-
nationalen Vergleich

Fortgeschrittene Volkswirtschaften sind beim COVID-19-Impffortschritt fiihrend

Anteil der vollstandig geimpften Personen? in % B RELT Ghne

100 T~ China Vereinigtes Deutschland
Konigreich U o
U8 = 00 \{‘<° Deutschland
.,, - A Japan/ > o /°’,> .
60 O Qoo-s 0.
40 Indlen USA
20 T o . % O((i : o
0 o® f\{Q S
A g
'20 T T T 1
500 2 000 8 000 32 000 128 000

BIPZ pro Kopf, log. Maf3stab

Naher diskutierte Staaten @ Sonstige Staaten ~ © Kreisgrofle proportional zur
Bevolkerungsgrofie im Jahr 2020

Weltweite Produktionskapazitat von Vertraglich zugesagte Liefermengen der
COVID-19-Impfstoffen nimmt rasch zu3 COVID-19-Impfstoffe fir COVAX am hoéchsten*
Mrd Impfdosen Mrd Impfdosen
= 45 -
45 4068 4207 o
40 - 4,0 A
35 3,5 A
30 A 3,0
25 A 2,5 -
20 A 2,0 -
15 A 1,5 4
4 4. ]
10 5.6 8,48 1,0
5 4 T 0,5 A
0 : T - T 0 4
2020Q4 2021H1 2021H2 2022 2023 COVAXEUK US IN JP UK DE HK
B Zugelassen M Noch nicht zugelassen | Gesicherte Impfdosen

k 2021
(Sl T2 Optionierte Impfdosen

Status unbekannt

1 - Anteil an der Gesamtbevoélkerung. Alternative Definitionen einer vollstandigen Impfung gegen COVID-19, z. B.
genesen zu sein und eine Dosis eines 2-Dosen-Protokolls erhalten zu haben, werden ausgeschlossen, um eine bes-
sere Vergleichbarkeit zwischen den Staaten zu ermdglichen. Datenstand: 29. Oktober 2021. 2 - Bruttoinlandspro-
dukt in US-Dollar, Kaufkraftparitaten aus dem Jahr 2017. Aktuellster verfugbarer Wert. 3 - Geschatzte Produktions-
kapazitat von COVID-19-Impfstoffen. Bei den 0,72 Mrd Produktionskapazitaten der noch nicht zugelassenen COVID-
19-Impfstoffdosen im ersten Halbjahr 2021 handelt es sich um COVID-19-Impfstoffe, die fur Notfalle oder unter
bestimmten Bedingungen verwendet werden durfen. 4 - Datenstand: 29. Oktober 2021. COVAX-Covid-19 Vaccines
Global Access, EUK-Europaische Kommission, US-USA, IN-Indien, JP-Japan, UK-Vereinigtes Konigreich, DE-Deutsch-
land, HK-Hongkong. Keine Daten fur China verfugbar.

Quellen: Our World in Data, UNICEF, Weltbank, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 21-482

Neben den Impfstoffspenden spielt die Finanzierung der COVAX-Initiative eine bedeutende
Rolle. Aktuell belauft sich die Finanzierungsliicke der COVAX-Initiative flr das Jahr 2021 auf
16 Mrd US-Dollar (Stand 15. Oktober 2021; WHO, 2021b), nicht zuletzt da COVAX um die Lie-
ferungen mit bilateralen Abkommen zwischen Herstellern und Regierungen konkurriert. Ange-
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sichts der vereinbarten COVID-19-Impfstoff-Liefervertrage und der Vorsorgeprognose, N ABBIL-
DUNG 2 UNTEN RECHTS die zusatzlich geschatzte Liefermengen auf Basis von nicht verbindlichen
Vereinbarungen und Verpflichtungen zu bilateralen COVAX-Impfstoffspenden umfasst, dirfte
die COVAX-Initiative Ende 2022 rund 5,9 Mrd Dosen zur Verfugung haben (CEPI et al., 2021).
Um den weltweiten Impffortschritt zukUnftig besser zu koordinieren, kann ein multilaterales
Vorgehen und ein globaler Lenkungs- und Finanzierungsmechanismus entscheidend sein
(Shanmugaratnam et al., 2021).

Entwicklung der Weltwirtschaft bis Herbst 2021

5. Trotz des erneuten wirtschaftlichen Einbruchs in vielen fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften zu Beginn des Jahres 2021 war die Entwicklung des weltweiten
Bruttoinlandsprodukts (BIP) v cLossAr in der ersten Jahreshélfte 2021 weiter
aufwirtsgerichtet, hat sich aber im Vergleich zum 2. Halbjahr 2020 deutlich
verlangsamt. So expandierte das globale BIP im 1. Quartal dieses Jahres auf Ba-
sis von marktbasierten Wechselkursen mit einer Rate von lediglich 0,7 % gegen-
iiber dem Vorquartal und erreichte damit das Vorkrisenniveau des 4. Quartals
2019. Im 2. Quartal 2021 hat die weltweite wirtschaftliche Aktivitat mit einer Zu-
wachsrate von 1,1 % wieder stirker an Fahrt gewonnen. Auf Basis von Kaufkraft-
parititen v~ cLossAR verlief die konjunkturelle Dynamik im 1. Halbjahr 2021 aller-
dings anders. In dieser Rechnung fiel das Wachstum mit 0,8 % im 1. Quartal zwar
etwas kriftiger aus, zeigte sich dafiir im 2. Quartal mit nur noch 0,4 % Wachstum
deutlich schwécher. ~y pLUSTEXT 1

N PLUSTEXT 1
Vergleich unterschiedlicher Gewichtungen zur Berechnung des globalen BIP

Neben dem BIP-Wachstum einzelner Lander prognostiziert der Sachverstandigenrat
das Wachstum des globalen BIP basierend auf der Aggregation von insgesamt 50
Volkswirtschaften, welche die relative wirtschaftliche Bedeutung berlcksichtigt. Da
jedes Land sein BIP in der nationalen Wahrung ausweist, werden diese mithilfe von
Wechselkursen in US-Dollar umgerechnet. Ublicherweise erfolgt dies entweder
anhand nominaler marktbasierter Wechselkurse oder anhand von Wechselkursen
mit Kaufkraftparitat. Letztere bertcksichtigen die Unterschiede im Preisniveau
zwischen den Landern und messen den Wechselkurs als das Verhaltnis, zu dem
eine Wahrung in eine andere getauscht werden musste, sodass in jedem Land der
gleiche Warenkorb erworben werden kénnte. Bei der Aggregation zu einem globalen
BIP kénnen diese beiden Umrechnungsmethoden zu deutlich unterschiedlichen
Ergebnissen fUhren. So hatten die USA im Jahr 2020 gewichtet nach nominalen
Wechselkursen einen Anteil von knapp 28 % am globalen BIP, aber nur knapp 19 %
unter Verwendung von Wechselkursen mit Kaufkraftparitat. Demgegenuber hat
Indien ein Gewicht von weniger als 4 % bei marktbasierten Wechselkursen, aber
Uber 8 % bei Wechselkursen mit Kaufkraftparitat. Aufgrund der Preisniveauunter-
schiede entfallt auf Schwellenlander bei Verwendung von Wechselkursen mit Kauf-
kraftparitat tendenziell ein groflerer Anteil am globalen BIP.
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N ABBILDUNG 3

Einkaufsmanagerindizes und BIP-Entwicklung im internationalen Vergleich

Einkaufmanagerindizes im Verarbeitenden Vorkrisenniveau des BIP in einigen
Gewerbe und im Dienstleistungsbereich? Landern noch nicht erreicht*
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© Sachverstandigenrat | 21-552

6.

Die Entwicklung ist im Vergleich zwischen fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften und Schwellenléindern jedoch weit weniger synchron als noch

im vergangenen Jahr (JG 2020 Ziffer 6). Im 1. Quartal 2021 ging die Wirtschafts-
leistung insbesondere im Euro-Raum, im Vereinigten Konigreich und in Japan

erneut zuriick; in China pausierte die Erholung im 1. Quartal nahezu. Mit sinken-
den Infektionszahlen und der Riicknahme der Einschrankungen im Friihjahr er-

holten sich vor allem die personlichen Dienstleistungsbereiche, woraufhin das

BIP im 2. Quartal in diesen Lindern teilweise kriftig zulegte. Demgegeniiber
setzte sich die Erholung in den meisten Schwellenldandern im 1. Quartal fort,

wurde jedoch im 2. Quartal insbesondere in Indien sowie einigen siidostasiati-

schen und lateinamerikanischen Lindern durch die schnelle Ausbreitung der
Delta-Variante unterbrochen. Die Einkaufsmanagerindizes fiir die einzelnen Lan-
dergruppen spiegeln diese Entwicklungen ebenfalls wider, wobei ein h6heres In-
dexniveau nicht zwangslaufig mit einer proportional hoheren BIP-Wachstums-
rate einhergehen muss. N ABBILDUNG 3 LINKS

Die Heterogenitiit in der Erholung zeigt sich zudem im Abstand des BIP zum

Vorkrisenniveau des 4. Quartals 2019. v ABBILDUNG 3 RECHTS China und die USA

sind die einzigen groBen Volkswirtschaften, die dieses Niveau bisher wieder tiber-
schreiten konnten, wobei China dies bereits frith im Jahr 2020 wieder erreicht
hatte. Einige Mitgliedstaaten des Euro-Raums, das Vereinigte Konigreich und In-
dien — als weiteres grofes Schwellenland — liegen derzeit noch — beziehungsweise
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N ABBILDUNG 4
Regionale Beitrage zum globalen Wachstum von Industrieproduktion und Warenexporten?

Dynamik der globalen Industrieproduktion... ... sowie des globalen Warenhandels ver-
langsamen sich spiirbar auf hohem Niveau

Wachstumsbeitrage zur Veranderung Wachstumsbeitrage zur Veranderung
zum Vorjahresmonat in Prozentpunkten zum Vorjahresmonat in Prozentpunkten
20 -~
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— Welt (%) -- Welt im Zeitraum Oktober 2006 bis September 2010 (%)2

1 - Veranderung zum Vorjahresmonat, preis- und saisonbereinigt. Daten und Landerabgrenzung des niederlandischen
Centraal Planbureau (CPB). 2 - Stellt den Zeitraum um die globale Finanzkrise zwischen 2007 und 2009 dar.
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im Fall von Indien wieder — unterhalb des Vorkrisenniveaus. ~ zIFFer 35 Zu den
vielfiltigen Griinden fiir die heterogene Erholung diirften unter anderem der un-
terschiedlich starke Einbruch der Wirtschaftsleistung im vergangenen Jahr, der
Umfang der wirtschaftspolitischen StiitzungsmaBnahmen (Deutsche Bundes-
bank, 2021a, S. 56; OECD, 2021b, S. 12 u. 23), aber auch unterschiedlich hohe
Potenzialwachstumsraten zihlen.

8. Der globale Warenhandel hat sich nach dem pandemiebedingten Einbruch im
Jahr 2020 rasch erholt und war im 1. Halbjahr 2021 weiter stark aufwartsgerich-
tet. Zwar erklart sich im Vorjahresvergleich ein guter Teil des Anstiegs im Friih-
jahr 2021 durch die geringe Basis im Frithjahr 2020. v ABBILDUNG 4 RECHTS Gleich-
wohl konnte der Welthandel den bisherigen Vorkrisen-Hdochststand bereits iiber-
schreiten (WTO, 2021). Seit Sommer dieses Jahres hat sich die Expansion des
globalen Warenhandels jedoch spiirbar verlangsamt. Zum einen diirfte dies auf
eine beginnende Normalisierung der Konsumgiiternachfrage zuriickzufiihren
sein. v zIFFER 17 Zum anderen diirften die weltweiten Kapazititen im Seeverkehr
voll ausgelastet sein (Gern et al., 2021; WTO, 2021). Die hohe Auslastung der
Kapazitiaten sowie pandemiebedingte Verzogerungen bei der Abfertigung in wich-
tigen chinesischen Héfen diirften zum drastischen Anstieg der Seefrachtkos-
ten beigetragen haben. N ABBILDUNG 5 LINKS Zwar entspannt sich die Lage in Asien
aktuell bereits, jedoch melden inzwischen einige europaische Hafen aufgrund voll
ausgelasteter Kapazititen ebenfalls erhebliche Verzogerungen im Ablauf.

9. Die Erholung der globalen Industrieproduktion setzte sich im 1. Halbjahr
2021 ebenfalls fort, verlor aber dhnlich wie der Warenhandel zuletzt an Schwung.
N ABBILDUNG 4 LINks Im Vorjahresvergleich diirfte ein Gutteil der geringeren Dyna-
mik auf abklingende Basiseffekte v GLossArR zuriickzufithren sein. Vor allem in
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China und anderen Schwellenldndern diirfte aber zudem die Normalisierung der
Konsumstruktur und damit der Nachfrage nach Konsumgiitern und medizini-
scher Schutzausriistung die Dynamik verringern (Deutsche Bundesbank, 20214,
S. 46; Gemeinschaftsdiagnose, 2021, S. 15). In den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften diirften die anhaltend hohen Liefer- und Kapazititsengpisse
hauptursachlich fiir die Verlangsamung und den teilweisen Riickgang der Indust-
rieproduktion sein. v PLUSTEXT 2 So berichtet eine Vielzahl an Unternehmen im Ver-
arbeitenden Gewerbe, dass Materialengpiasse bei Vorleistungsgiitern und Roh-
stoffen sowie lange Lieferzeiten zunehmend ein produktionshemmender Faktor
sind. N ABBILDUNG 5 LINKS N KASTEN 6

N PLUSTEXT 2
Angebotsseitige Engpasse hemmen temporar die Produktion

Die Verwerfungen der globalen Wertschépfungsketten infolge der Corona-Krise
haben auf vielen Markten zu Liefer- und Kapazitatsengpassen gefuhrt. So resul-
tierte die erhdhte Infektionsgefahr zunachst in einer Verschiebung der privaten
Konsumstruktur weg von personlichen Dienstleistungen hin zu langlebigen Kon-
sumgutern wie etwa Elektronikgitern oder Mdbeln. Verstarkt durch die rasche
Erholung der globalen Konjunktur fihrte dieser teilweise liberraschende Anstieg
der Nachfrage in einzelnen Wirtschaftsbereichen zu Engpassen infolge begrenzter
Kapazitaten bei Rohstoffen und Vorprodukten, insbesondere bei Metallen, Holz und
Halbleiterprodukten. Zudem konnten die weltweiten Transportkapazitaten mit den
veranderten Warenstrdmen nicht schritthalten, und vor der Krise vorhandene
Lagerbestande sind vor allem zu Pandemiebeginn kraftig geschrumpft (Fronm et
al., 2021). Lokale Ereignisse - wie etwa Virusausbriiche in zentralen Hafen oder
Produktionsstatten Chinas, die Havarie im Suez-Kanal oder durch Sonderereignisse
hervorgerufene Produktionsausfalle fuhrten immer wieder zu zusatzlichen weit-
reichenden Storungen der globalen Liefer- und Wertschopfungsketten und ver-
starkten so die Engpasse. Die starke Segmentierung der Engpasse, die viele unter-
schiedliche Teilmarkte betreffen, dirfte einen nur allméhlichen Abbau der Eng-
passe zur Folge haben. Insgesamt dirften sich die derzeitigen produktionshemm-
enden Engpasse abbauen, sobald sich die Verschiebung der Konsumpraferenzen
zwischen Gutern und Dienstleistungen mit nachlassendem Pandemiegeschehen
normalisiert und so die Giiternachfrage sowie die Uberauslastung der Frachtkapa-
zitdten reduziert. Bei nachhaltigen strukturellen Verschiebungen der Nachfrage,
etwa infolge der Digitalisierung oder der Transformation der Wirtschaft hin zur
Klimaneutralitat, durften sich Unternehmen zwar zunehmend an die gednderten
Bedingungen anpassen. N KASTEN 2 N KASTEN 29 Jedoch dirfte bei einigen Gutern
- wie etwa Halbleiterprodukten - der Aufbau neuer Kapazitaten noch einige Zeit in
Anspruch nehmen.

10. Ein weiterer produktionshemmender Faktor sind die starken Anstiege einiger
Rohstoffpreise, die auf eine Kombination aus iiberraschend schnell gestiegener
Nachfrage sowie einem durch Wetterereignisse und pandemiebedingter Produk-
tionsausfille reduzierten Angebot zuriickgehen (IWF, 2021a, S. 311.). N ABBILDUNG 5
RecHTs Auch hier ist ein Teil des Anstiegs — vor allem bei Energierohstoffen — auf
das niedrige Preisniveau im Vorjahr zuriickzufithren. Jedoch liegen die Preise
mittlerweile zumeist deutlich {iber dem Vorkrisenniveau. So hatte der Rohdlpreis
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N ABBILDUNG 5
Globale Frachtkosten, Materialengpasse und Rohstoffpreise

Frachtkosten! und Materialengpésse Kraftiger Anstieg bei globalen Rohstoff-
steigen an preisen entspannt sich nur teilweise
Index, 2019Q4 = 100 % der Unternehmen Index, 2016 = 100 US-Dollar/Barrell
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der Sorte Brent sein Vorkrisenniveau von gut 65 US-Dollar je Barrel bereits im
Friihjahr tiberschritten und notiert derzeit bei iber 80 US-Dollar. v ABBILDUNG 5
RECHTS

Stark gestiegen sind ebenfalls die Preise fiir Industriemetalle und Nah-
rungsmittel. v ABBILDUNG 5 ReCHTS Im Vergleich zu fritheren Perioden — beispiels-
weise den 2010er-Jahren — sind diese Anstiege allerdings nicht au8ergewohnlich,
und ein Gutteil diirfte auf die konjunkturelle Erholung zuriickzufiihren sein.
N PLUSTEXT 2 So war fiir viele Rohstoffpreise seit August eine Bodenbildung oder so-
gar ein Riickgang zu beobachten. Ende Oktober sorgten jedoch leere Lagerbe-
stinde an den Terminmarkten bei verschiedenen Industriemetallen fiir erneute
Preisspriinge. Ein Grund diirfte die durch chinesische Behorden verfiigte Strom-
rationierung sein, von der insbesondere energieintensive Industrien, wie bei-
spielsweise die Metallproduktion betroffen sein diirfte.

11. Besonders kriftig sind in den vergangenen Monaten die weltweiten Preise fiir
Erdgas gestiegen. N ABBILDUNG 5 RECHTS Dies geht auf ein Zusammenspiel ver-
schiedener angebots- und nachfrageseitiger Faktoren zuriick (IEA, 2021). Zum ei-
nen sind die Erdgasspeicher infolge extremer Wetterereignisse in diesem Jahr auf
einem niedrigeren Fiillstand als gewohnlich. Zunichst fiihrte ein kalter Win-
ter — insbesondere im Nordosten Asiens und in Nordamerika — zu Jahresbeginn
zu einer hoheren Nachfrage nach Erdgas. Diese stieg im Jahresverlauf infolge ext-
remer Trockenheit und damit verbunden geringerer Energieproduktion aus Was-
serkraft in Brasilien, Kalifornien und der Tiirkei sowie geringerer Energie-
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N ABBILDUNG 6
Entwicklung von Inflation und Renditen auf Staatsanleihen in ausgewahlten Volkswirtschaften

Verbraucherpreisinflation! nimmt in vielen Renditen? auf 10-jahrige Staatsanleihen
groflen Volkswirtschaften zu ziehen an
Veranderung Veranderung Renditen Renditen
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produktion aus Windkraft in Europa. Zum anderen hat die schnelle Erholung der
globalen Produktion die weltweite Energienachfrage erhoht, was nicht zuletzt
durch die in China angestrebte Emissionsreduktion und damit einer Verlagerung
der Nachfrage von Kohle auf Erdgas verschirft worden sein diirfte (Gemein-
schaftsdiagnose, 2021, S. 23). Letzteres hat die Preisspanne zwischen dem asiati-
schen und europaischen Spotmarkt fiir Fliissiggas (Liquefied Natural Gas - LNG)
vergroBert, sodass Fliissiggas vermehrt in den asiatischen Raum geliefert wird,
was zu einem geringeren Angebot auf dem europidischen Gasmarkt beigetragen
hat (IEA, 2021, S. 81). Des Weiteren entsteht ein Teil des Erdgases als Nebenpro-
dukt bei der Olférderung, die derzeit aber noch deutlich unterhalb des Vorkrisen-
niveaus liegt (Gemeinschaftsdiagnose, 2021, S. 23). Die Future-Preise fiir Erdgas
zeigen an, dass die Preise im Winterhalbjahr 2021/22 weiterhin hoch bleiben, im
2. Quartal 2022 aber kriftig zuriick gehen diirften (European Energy Exchange,
2021).

12. Die Verbraucherpreisinflation zieht in vielen Regionen der Welt derzeit
kriftig an, insbesondere in den USA und dem Vereinigten Konigreich. v AssiL-
DUNG 6 LINKS N KASTEN 2 Dies liegt zum einen an den pandemiebedingten Basisef-
fekten. ~ziIFFEr 10 Zum anderen wirken steigende Erzeugerpreise nicht aus-
schlieBlich {iber eine direkte Weitergabe auf die Verbraucherpreise, sondern kon-
nen auch iiber Substitutionseffekte indirekt zu Sondereffekten wie beispiels-
weise dem starken Preisanstieg fiir Gebrauchtwagen in den USA fiihren (Deutsche
Bundesbank, 2021b, S. 14). v~ ziFFer 19 Nicht zuletzt sorgte insbesondere in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften ein kraftiger Anstieg der privaten Nachfrage
zusatzlich fiir einen Auftrieb der Inflation. In einigen Schwellenldndern trieben
besonders steigende Lebensmittelpreise die Inflation. v ABBILDUNG 5 RECHTS Zum ge-
genwartigen Zeitpunkt ist davon auszugehen, dass der kraftige Anstieg der Infla-
tion temporar ist und sich in den nichsten Monaten mit dem Riickgang der
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Rohstoffpreise sowie einer Entspannung der Liefer- und Kapazititsengpasse all-
mahlich abschwicht. Gleichwohl ist eine schnelle Riickkehr zu einem Umfeld sehr
niedriger Inflationsraten v GLossAR wie in der Vorkrisenzeit nicht zu erwarten.
N PLUSTEXT 3

N PLUSTEXT 3
Kostenschocks konnen langerfristige Auswirkungen auf die Inflation haben

Die Auswirkungen von Kostenschocks und die Persistenz der Inflation wurden in der
makrodkonomischen Literatur eingehend untersucht, wobei ein Grofiteil der
Studien sich auf die Inflationsentwicklung in den USA konzentriert. Der Gberwiegen-
de Konsens ist, dass die US-Inflation zwar einem sehr persistenten Prozess folgt.
Die Persistenz durfte im Zuge geldpolitischer Regimewechsel jedoch schwanken
und seit Anfang der 1980er-Jahre zurlickgegangen sein (Barsky, 1987; Cogley und
Sargent, 2002; Altissimo et al., 2006; Pivetta und Reis, 2007; Sbordone, 2007;
Cogley et al., 2010). Zudem zeigen Cogley und Sargent (2002), dass ein positiver
Zusammenhang zwischen der Hohe und der Persistenz der Inflation besteht.
Exogene Kostenschocks - etwa infolge von Knappheiten bei Vorprodukten und
Rohstoffen oder bei Unterbrechungen in der Lieferkette - kdnnen langer die Infla-
tionsentwicklung beeinflussen. So zeigt eine Studie der Weltbank (2020), dass seit
den 1970er-Jahren Preisveranderungen fur Rohstoffe und Energie recht persistent
sind und kurzfristige Schwankungen nur einen kleinen Teil der Verdnderungen
erklaren. Zudem liefert die moderne DSGE (Dynamic Stochastic General
Equilibrium)-Literatur Evidenz daflr, dass Kostenschocks langerfristige Auswirkun-
gen auf die Inflation haben kbénnten (Smets und Wouters, 2003, 2005, 2007;
Pytlarczyk, 2005). Grundsatzlich stellen Kostenschocks die Geldpolitik vor eine
Herausforderung, da sie im Rahmen des Phillips-Kurven-Zusammenhangs die Prei-
se erhdohen und gleichzeitig negativ auf die Produktionslicke wirken (Clarida et al.,
1999). Dieser Effekt wird verstarkt, wenn sich durch steigende Kosten eine hohere
Inflation auf die Inflationserwartungen der Marktteilnehmer auswirkt.

13. Wihrend der Corona-Pandemie unterlagen die Wachstums- und Inflations-
prognosen teilweise recht starken Revisionen. v AgsiLDUNG 7 Fiir die USA diirf-
ten die BIP-Prognosen des Consensus Forecast fiir das Jahr 2021 vor allem ange-
sichts des teilweise iiberraschend kraftigen Nachfrageanstiegs zu Jahresbeginn
immer wieder angehoben worden sein. Am aktuellen Rand diirften die Abwirts-
revisionen ebenfalls durch die mittlerweile produktionshemmenden angebotssei-
tigen Engpisse erklart werden (Fed, 20214, S. 1). Insbesondere fiir Deutschland
haben diese im Herbst fiir eine deutliche Reduktion der Wachstumsprognosen
gesorgt. N kKasTEN 7 Demgegeniiber fiihren fiir den Euro-Raum als Ganzes vor allem
die weitreichenden Offnungen der Dienstleistungsbereiche zu Aufwirtsrevisio-
nen der BIP-Prognosen fiir das laufende Jahr. ~ ziIFFer 37 Anders als die BIP-Prog-
nosen sind die Prognosen fiir die Verbraucherpreisinflation kontinuierlich ange-
hoben worden. Wiahrend zu Jahresbeginn die anziehende Weltkonjunktur zu
kriftig steigenden Rohstoff- und Energiepreisen gefiihrt hat, diirfte die Bedeu-
tung der angebotsseitigen Engpésse fiir die Preisdynamik zunehmen.
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N ABBILDUNG 7
Veranderung der Prognosen? fiir BIP und Inflation fiir ausgewahlte Volkswirtschaften
Monatlich verdffentlichte Prognosen des Consensus Forecasts

Wahrend die Richtung der Revisionen der BIP- ... werden die Prognosen der Verbraucherpreis-
Prognosen im Landervergleich uneinheitlich ist ... inflation einheitlich nach oben revidiert.
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14. In einigen fortgeschrittenen Volkswirtschaften haben die stark steigenden Infla-
tionsraten die Diskussion iiber eine Riickfithrung der expansiven Geldpolitik ver-
starkt. Seit Jahresbeginn sind die nominalen Renditen auf 10-jahrige Staats-
anleihen in den USA, im Vereinigten Konigreich und in geringerem Ausmaf im
Euro-Raum leicht angestiegen. ~ ABBILDUNG 6 RECHTS Die angepasste Kommuni-
kation, insbesondere der Fed und der Bank of England, die Zinssitze friiher, als
noch zu Beginn dieses Jahres erwartet worden war, anzuheben, diirfte den GroB-
teil der jiingsten Anstiege der langfristigen Renditen erklaren (IWF, 2021b, S. 6
f.). Zudem diirften vor allem im Euro-Raum und im Vereinigten Konigreich ein
leichter Anstieg der langerfristigen Inflationserwartungen und damit der Risi-
kopramien eine Rolle spielen.

In einigen Schwellenlindern wurden die Zinsen bereits angehoben. Die
brasilianische Zentralbank hat bereits im Méarz mit einer Anhebung der Zinsen
begonnen und den Leitzins seitdem um 5,75 Prozentpunkte angehoben. Neben
der schnell steigenden Inflation diirfte zudem die Ankiindigung der beginnenden
geldpolitischen Normalisierung in den USA und damit die Sorgen iiber einen
schnellen Abzug internationalen Kapitals wie im Jahr 2013 die Renditen fiir
Staatsanleihen unter Druck gesetzt und die Zinsentscheidungen beeinflusst ha-
ben. Anfang Oktober hat die polnische Zentralbank die Zinsen infolge steigender
Inflationsraten iiberraschend angehoben, woraufhin sich der Anstieg der Rendite
auf 10-jahrige Staatsanleihen etwas verlangsamt hat. Trotz drastisch steigender
Inflationsraten und einer massiven Abwertung der Wiahrung hat die Tiirkei die
Zinsen im Jahresverlauf hingegen mehrfach gesenkt. Dies diirfte zu hoheren Ri-
sikopramien der Staatsanleihen beigetragen haben.
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N KASTEN 2

Mittel- und langerfristige Inflationsrisiken

Aktuell werden verschiedene Faktoren fur einen langer anhaltenden Preisauftrieb diskutiert.
Der teilweise kraftige Anstieg der globalen Rohstoffpreise hat die Diskussion um einen maogli-
chen Beginn eines Rohstoff-Superzyklus entfacht. Dieser betrifft in der Regel eine grofRe Band-
breite an Rohstoffgruppen und beschreibt eine lange Phase nachfragegetriebener Preissteige-
rungen, die auf strukturelle Verschiebungen der Nachfrage nach Rohstoffen zurlickzufiihren
sind. Verglichen mit dem Konjunkturzyklus weist der Rohstoffzyklus eine deutlich I[&ngere Auf-
schwungsphase von 10 bis 35 Jahren auf, da der Aus- und Aufbau von Kapazitaten auf der
Angebotsseite tendenziell eine langere Zeit in Anspruch nimmt (Wellenreuther, 2021). Vor al-
lem der gegenuber dem Vorkrisenniveau kraftige Preisanstieg bei einigen Industriemetallen
kénnte auf begrenzte Produktionskapazitaten infolge geringer Investitionen der vergangenen
Jahre zurlckgehen und kdnnte dementsprechend langer anhalten (Beckmann et al., 2021, S.
17; Gern, 2021). N ABBILDUNG 5 RECHTS Strukturelle Nachfrageverschiebungen im Zuge der De-
karbonisierung und Digitalisierung der Weltwirtschaft konnten diese Entwicklung verstarken
und die Nachfrage insbesondere nach einigen Nichteisenmetallen in den kommenden Jahren
stark erhéhen (Beckmann et al., 2021, S. 17; IWF, 20214, S. 31 ff.; RWI, 2021, S. 41 f.; Schmidt
etal., 2021, S. 16; Wellenreuther, 2021). N KASTEN 29 Zudem durften steigende CO2-Zertifikats-
preise mittelfristig zu héheren Inflationsraten beitragen (Noh et al., 2020).

Ein weiterer struktureller Trend, der langerfristig zu héheren Inflationsraten fuhren kdnnte,
ist die zunehmende Alterung der Weltbevolkerung und der damit einhergehende Rickgang
des Anteils der Erwerbstatigen. N zIFFErR 90 Wahrend die Alterung der Bevolkerung in vielen fort-
geschrittenen Volkswirtschaften bereits vor einiger Zeit eingesetzt hat, dirfte sie zukinftig
ebenfalls in vielen Schwellenldndern - insbesondere in China - zunehmen. Goodhart und
Pradhan (2020) argumentieren, dass dies Uber drei Kanale zu hdherer Inflation fihren kann.
Erstens erhoht sich das Verhaltnis der Anzahl der Personen im Rentenalter zur Anzahl der Per-
sonen im Erwerbstatigenalter. Zweitens kdnnten die hieraus resultierenden Arbeits- und Fach-
krafteengpasse die Verhandlungsmacht von Gewerkschaften sowie Arbeitnehmerinnen und Ar-
beitnehmern starken und somit zu Uberproportional stark steigenden Realléhnen fuhren. Drit-
tens konnte ein Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Konsumaquote - ausgelost durch das gerin-
gere Sparen der alteren Bevolkerung - den Realzins erhohen, da der Investitionsbedarf weiter-
hin hoch bleibt. Dies wurde ceteris paribus ebenfalls inflationar wirken.

Zu guter Letzt kdnnten sich die disinflationaren Tendenzen der Globalisierung und der inter-
nationalen Arbeitsteilung in Zukunft umkehren. Bereits vor der Pandemie mehrten sich die An-
zeichen einer beginnenden Umkehr der Globalisierung durch die Zunahme protektionistischer
MafBnahmen, wie beispielweise dem Handelskonflikt zwischen den USA und China oder dem
Brexit. Verstarkt werden konnte dies durch politische Mainahmen wie dem ,Buy American Act“
der USA oder des ,Made in China 2025“-Plans.

15. Die Lage auf den Arbeitsmirkten normalisiert sich zunehmend. Der Erho-
lungsprozess ist jedoch teilweise holprig und weiterhin vom Einfluss der Pande-
mie gepragt und bleibt bisher hinter der gesamtwirtschaftlichen Erholung zuriick.
Zwar ist die Arbeitslosigkeit seit Ende des Jahres 2020 in den groBen fortgeschrit-
tenen Volkswirtschaften riicklaufig und die Beschéftigung steigt. ~ ABBILDUNG 8 OBEN
Gleichzeitig ist das Arbeitsangebot — gemessen an der Arbeitsmarktpartizipa-
tion — aber noch deutlich geringer als vor der Pandemie. N ABBILDUNG 8 UNTEN LINKS
Dieser Riickgang diirfte auf eine Vielzahl an Griinden zuriickzufiihren sein. So
diirfte ein Teil der temporar aus dem Arbeitsmarkt ausgeschiedenen Personen
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bisher nicht zuriickgekehrt sein (ILO, 2021) und Hemmnisse im Reallokations-
prozess diirften die Besetzung offener Stellen verzégern (Anayi et al., 2021). v zIF-
FERN 410 FF. Zudem konnten nach wie vor eingeschrinkte Kinderbetreuungsange-
bote, staatliche Einkommensersatzleistungen oder die Sorge vor Ansteckung mit
dem Coronavirus insbesondere in kontaktintensiven Berufen ursichlich fiir die
geringe Arbeitsmarktpartizipation sein (ILO, 2021, S. 18 f.; IWF, 2021a, S. 71.).
Demgegeniiber steht eine in einigen Wirtschaftsbereichen stark gestiegene

N ABBILDUNG 8

Arbeitsmarkte weiterhin gepragt von der Pandemie

Arbeitslosigkeit weiter riicklaufig
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1 - Nach dem Messkonzept der ILO (International Labour Organization). 2 - Berechnungen beruhen auf Basis der durch-
schnittlichen wochentlichen Arbeitszeit. 3 - Die Partizipationsrate misst den Anteil der am Arbeitsmarkt aktiven Bevolke-
rung (Erwerbstatige + Erwerbslose) Uber 16 Jahren an dem Erwerbspersonenpotenzial (Erwerbstatige + Erwerbslose + In-
aktive). 4 - Anteil der offenen Stellen gemessen an der Summe aus besetzten und offenen Stellen.

Quellen: BLS, Eurostat, OECD, ONS, eigene Berechnungen

© Sachverstandigenrat | 21-518
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Arbeitsnachfrage, sodass sich hier Anzeichen von Arbeitskréafteengpassen und fiir
temporire Friktionen am Arbeitsmarkt zeigen (BoE, 2021, S. 29 f.). N ABBILDUNG 8
UNTEN RECHTS

Im internationalen Vergleich zeigen sich die unterschiedlichen Auswir-
kungen der arbeitsmarktpolitischen Stiitzungsprogramme. Wihrend

N TABELLE 1
Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise ausgewahlter Lander

Bruttoinlandsprodukt® Verbraucherpreise

Gewicht

a Veranderung zum Vorjahr in %
in %

m 2021° 2022° m 2021° 2022°
- 58 5,3 42 1,2 3,2 2,9

Land/Landergruppe

Europa 28,4
Euro-Raum 17,3 - 6,4 5,2 4,3 0,3 2,4 2,1
Vereinigtes Konigreich 3,6 - 98 6,5 5,0 0,9 2,3 2,9
Russland 2,0 - 30 5,5 3,2 34 6,4 5,2
Mittel- und Osteuropa” 1,8 - 39 5,1 4,8 3,0 4,2 3,8
Turkei 1,0 1,8 9,0 3,4 12,3 17,9 15,5
Andere Lander® 2,7 - 23 3,5 3,5 0,2 1,7 1,4
Amerika 34,6 -39 55 4,2 2,0 53 41
USA 27,8 - 3,4 5,5 4,4 1,2 4.5 3D
Lateinamerika® 2,6 - 82 7,1 3,6 10,8 13,3 9,8
Brasilien 1,9 - 41 5,2 1,5 3,2 8,1 5,8
Kanada 2,2 - 53 4,9 4.1 0,7 3,2 2,6
Asien 371 - 09 6,1 438 21 1,4 2,0
China 19,8 2,3 7,9 5,0 2,5 1,0 1,8
Japan 6,7 - 4,6 2,0 2,9 0,0 - 0,2 0,5
Asiatische Industrielander” 4,0 - 11 4,9 3,2 0,2 2,1 1,9
Indien 3,5 - 73 8,4 8,9 6,6 51 5,3
Stidostasiatische Schwellenlander® 3,0 - 4,7 3,0 5,3 1,0 2,0 2,4
Insgesamt 100 - 33 57 44 1,8 33 3,0
Fortgeschrittene Volkswirtschaften® 66,1 - 4,6 4,9 4,1 0,8 3,0 2,6
Schwellenlander™ 33,9 - 09 7,2 5,0 3,8 3,7 3,6
nachrichtlich:
exportgewichtet* 100 - 44 5,8 4,2
nach dem Messkonzept des IWF*? 100 - 27 6,0 4,7
Welthandel™ - 54 10,8 4,7

1 - Anteil des BIP des Jahres 2020 in US-Dollar der aufgeflihrten Lander oder Landergruppen am BIP aller aufgefihrten
Lander beziehungsweise Landergruppen, die US-Dollar gewichtet 88 % und gewichtet nach Kaufkraftparitaten 84 % des
IWF-Landerkreises entsprechen. 2 - Preisbereinigt. 3 - Prognose des Sachverstandigenrates. 4 - Bulgarien, Kroatien,
Polen, Rumaénien, Tschechische Republik und Ungarn. 5 - Danemark, Norwegen, Schweden und Schweiz. 6 - Argenti-
nien, Chile, Kolumbien und Mexiko. 7 - Hongkong, Republik Korea, Singapur und Taiwan. 8 - Indonesien, Malaysia,
Philippinen und Thailand. 9 - Asiatische Industrielander, Euro-Raum, Mittel- und Osteuropa, Ddnemark, Japan, Kanada,
Norwegen, Schweden, Schweiz, Vereinigtes Konigreich und USA. 10 - Lateinamerika, slidostasiatische Schwellenlander,
Brasilien, China, Indien, Russland und Tlrkei. 11 - Summe der aufgeflhrten Lander, gewichtet mit den Anteilen an der
deutschen Ausfuhr im Jahr 2020. 12 - Gewichte nach Kaufkraftparitdten und hochgerechnet auf den Landerkreis des
IWF. 13 - Nach dem Messkonzept des niederlandischen Centraal Planbureau (CPB).

Quellen: CPB, Eurostat, IWF, nationale Statistikamter, OECD, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 21-470
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die USA die Einkommen der privaten Haushalte {iber die Erh6hung des Arbeits-
losengelds — sowie einen erleichterten Zugang — stabilisierten, ~ ABBILDUNG 9 RECHTS
setzen sowohl das Vereinigte Konigreich als auch die meisten Mitgliedstaaten im
Euro-Raum auf die Zahlung von Kurzarbeitergeld. So fielen der Riickgang der Be-
schiftigung sowie der Anstieg der Arbeitslosigkeit in diesen Landern deutlich mo-
derater aus. Stattdessen brachen die Arbeitsstunden je Beschiftigten kriftig ein.
N ABBILDUNG 8 OBEN RECHTS

Engpasse pragen die weitere weltwirtschaftliche Entwicklung

16. Die Dynamik der globalen Konjunktur hat sich im bisherigen Jahresverlauf
spiirbar verlangsamt, insgesamt diirfte sich die Erholung aber weiter fortset-
zen. Gleichwohl diirften angebotsseitige Engpasse und weitere Infektionswellen
die Erholung zum Jahresende 2021 ddmpfen. Die Liefer- und Kapazitatsengpasse
diirften sich im nachsten Jahr langsam abschwichen und an Einfluss verlieren.
In Anbetracht weiter steigender Impfquoten diirften umfassende SchlieBungen
ganzer Wirtschaftsbereiche insbesondere in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften und einigen Schwellenlindern vermieden werden konnen, v zIFFER 4 so-
dass sich die Erholung in den stark von der Pandemie beeintrachtigten Wirt-
schaftsbereichen fortsetzen diirfte. Nichtsdestotrotz diirften im Winterhalbjahr
2021/22 erneut steigende Infektionszahlen eine leicht dimpfende Wirkung in
diesen Bereichen haben. Insgesamt erwartet der Sachverstindigenrat ein globa-
les BIP-Wachstum von 5,7 % im Jahr 2021 und von 4,4 % im Jahr 2022. ~ 7A-
BeLLE 1 Der globale Warenhandel diirfte trotz der Seitwértsbewegung im Som-
mer einen kraftigen Zuwachs von 10,8 % in diesem und von 4,7 % im kommenden
Jahr verbuchen.

Die grofien Volkswirtschaften im Einzelnen

17. In den USA setzte sich die wirtschaftliche Erholung im 1. Halbjahr 2021
ungebrochen fort. Das reale BIP konnte im 1. und 2. Quartal mit jeweils gut 1,5 %
und 1,6 % kriftig expandieren und iiberschritt damit im 2. Quartal das Vorkrisen-
niveau des BIP vom 4. Quartal 2019 wieder leicht. Vor allem die privaten Kon-
sumausgaben legten in den beiden ersten Quartalen des Jahres 2021 um je-
weils knapp 3 % gegeniiber dem Vorquartal zu und trugen damit kraftig zum
Wachstum bei. ~ ABBILDUNG 9 LiNks Dabei ging mit den Lockerungen besonders im
2. Quartal ein Anstieg des Dienstleistungskonsums einher, der stirker ausfiel als
in der zweiten Jahreshilfte 2020, ohne jedoch das reale Niveau aus dem Februar
2020 wieder zu erreichen. Gleichzeitig stiegen die Dienstleistungspreise recht
kriftig an, sodass die privaten Dienstleistungsausgaben nominal bereits oberhalb
des Vorkrisenniveaus liegen. v ABBILDUNG 9 LINks Demgegeniiber gingen die Ausga-
ben fiir langlebige Konsumgiiter, die wahrend des vergangenen Jahres kréftig ge-
stiegen waren, nominal wie real merklich zuriick. Die Konjunkturpakete im Ja-
nuar und Mirz 2021 diirften beim privaten Konsum zwar zusétzlich fiir positive
Impulse gesorgt haben, da die Transferzahlungen in einigen Monaten zu einer
kriftigen Ausweitung der Einkommen der privaten Haushalte fiihrten. Sie
diirften aber nur bedingt zu hoheren Konsumausgaben gefiihrt haben, da sie
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groBtenteils gespart oder fiir den Abbau von Schulden verwendet wurden
(Coibion et al., 2020; Perez-Lopez und Monte, 2021; Taylor, 2021). N ABBILDUNG 9
RECHTS

18. Der US-Arbeitsmarkt erholt sich weiter, wobei die Spuren der Pandemie noch
deutlich sichtbar sind. So verbessern sich Arbeitslosenquote ~GLossArR und Be-
schiftigung zwar kontinuierlich, haben das Vorkrisenniveau jedoch bisher noch
nicht wieder erreicht. v ABBILDUNG 8 0BEN Zudem liegt die Partizipationsrate
noch etwa 1,6 Prozentpunkte unter dem Vorkrisenniveau und stagniert seit
dem 3. Quartal 2020 nahezu. v ABBILDUNG 8 UNTEN LINKS N ZIFFER 15 Gleichzeitig tiber-
steigt die Quote der offenen Stellen — bei einem Verhiltnis der offenen Stellen
zur Anzahl der arbeitslosen Personen von etwa 1 — derzeit den Durchschnitt der
Jahre von 2015 bis 2019. v ABBILDUNG 8 UNTEN Dies diirfte auf zumindest temporar
bestehende Friktionen am Arbeitsmarkt hindeuten (IWF, 20214, S. 10). N ZIFFER 15
In einigen Wirtschaftsbereichen fithren Arbeitskrifteengpéasse am aktuellen Rand
zu steigenden Lohnen. Dies gilt bisher jedoch vor allem fiir das Gastgewerbe und
die Logistikbranche, wo zuletzt ebenfalls ein Anstieg der Arbeitnehmerkiindi-

N ABBILDUNG 9
Veranderung der Einkommen und der Konsumausgaben privater Haushalte in den USA

Struktur der privaten Konsumausgaben Stimulus Checks erhohen das Einkommen
normalisiert sich langsam? zeitweise kraftig2
Veranderung gegenuber Februar 2020 Veranderung gegenuber Februar 2020
in Mrd US-Dollar in Mrd US-Dollar
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giter guter
. ) "Stimulus Checks"®> M Lohne®
fur Dienst- — insgesamt
leistungen Sonstige Arbeits- B Sonstige Tranfers
losenunterstitzung
— Einkommen?

1 - Nominale private Konsumausgaben, saisonbereinigte Jahresrate. 2 - Entspricht der Veréffentlichung des BEA vom 1.
Oktober 2021. Aktualisierung aufgrund fehlender Aufteilung der Komponenten zur Sonderauswertung der Konjunkturpro-
gramme nicht moglich. 3 - Das "Pandemic Emergency Unemployment Compensation"-Programm verlangert die Zahlungen
um 13 Wochen, falls alle reguladren Unterstitzungsmaglichkeiten bereits ausgeschopft wurden. 4 - Das "Pandemic Unem-
ployment Assistance"-Programm stellt Arbeitslosenunterstitzung fir Personen bereit, welche normalerweise nicht dazu
berechtigt waren. 5 - Die Bundessteuerbehdrde der USA stellte insgesamt drei "Stimulus Checks" in Héhe von 1 200 US-
Dollar im April 2020, 600 US-Dollar im Januar 2021 sowie 1 400 US-Dollar im Marz 2021 fur alle berechtigten Blrgerinnen
und Burger aus. 6 - Lohne und sonstige private Einkommensquellen. 7 - Saisonbereinigte Jahresrate.

Quellen: BEA, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 21-531
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gungsrate (quits rate) zu beobachten ist. Gesamtwirtschaftliche Lohnsteigerungs-
tendenzen sind aber derzeit nicht zu beobachten (IWF, 20214, S. 10).

19. Die Verbraucherpreisinflation in den USA ist im laufenden Jahr im Ver-
gleich zum Vorjahr hoch und stieg im September erneut auf 5,4 % an, nachdem
der Preisdruck im August etwas nachgelassen hatte. v ABBILDUNG 6 LINks Basiseffekte
und einzelne Sonderfaktoren, wie ein starker Anstieg der Preise fiir Gebrauchtwa-
gen sowie fiir Reise- und Transportdienstleistungen, haben insbesondere im
Friihjahr und Sommer zum Preisauftrieb beigetragen (Hauber, 2021; Koester et
al., 2021). ~ zIFFer 12 Zuletzt stiegen ebenfalls die wohnungsbezogenen Ausgaben,
die mit etwa 30 % einen groBen Teil des Warenkorbs ausmachen, wieder an. Diese
leisteten im vergangenen Jahr aufgrund von inzwischen ausgelaufenen Mietmo-
ratorien einen unterdurchschnittlichen Beitrag zur Preissteigerung (RWI, 2021).
Der starke Anstieg der Energiepreise um 24,8 % trug im September mit etwa
1,6 Prozentpunkten zur Verbraucherpreisinflation bei.

20. Angesichts der anhaltenden Unterauslastung am Arbeitsmarkt, der Unsicherheit
iiber den weiteren Verlauf der Pandemie sowie des als vornehmlich temporir ein-
geschitzten Anstiegs der Inflation diirfte die Geldpolitik in den USA zunéchst
weiterhin expansiv ausgerichtet bleiben und im Prognosezeitraum nur all-
maihlich gestrafft werden (Fed, 2021b). So ist der geldpolitischen Sitzung im
September zu entnehmen, dass im Jahr 2022 mit ersten Zinsanhebungen zu rech-
nen sein diirfte (Fed, 2021¢). Demnach erwarten neun der 18 Mitglieder des Fe-
deral Open Market Committee (FOMC) eine Zinserhohung im Jahr 2022, wobei
sechs Mitglieder einen Zinssatz zwischen 0,25 % und 0,5 % und drei Mitglieder
zwischen 0,5 % und 0,75 % erwarten. AuBBerdem diirfte die Fed bei fortdauernder
wirtschaftlicher Erholung noch im laufenden Jahr mit einer Reduktion der Anlei-
hekaufe von derzeit monatlich 120 Mrd US-Dollar beginnen. Die fiskalpoliti-
schen Impulse der pandemiebedingten Konjunkturprogramme diirften sich im
weiteren Jahresverlauf abschwichen. Die Verhandlungen iiber zwei groBe Infra-
strukturpakete dauern nach wie vor an, sodass der davon ausgehende Wachs-
tumseffekt derzeit noch schwer abzuschétzen ist. Die Wirkung diirfte jedoch zum
groBten Teil erst nach Ablauf des Prognosehorizonts zum Tragen kommen.

21. Die Konsumentenstimmung triibte sich im Sommer merklich ein, was auf
die schnelle Ausbreitung der Delta-Variante und die seit Sommer hohen Infekti-
onszahlen sowie einen Wegfall der Arbeitslosengeldaufstockung in allen Bundes-
staaten im September zuriickzufiihren sein diirfte. So waren die Einzelhandels-
zahlen im Juli deutlich negativ, konnten im August und September jedoch wieder
leicht zulegen. Zwar zeigte sich die Industrieproduktion im Sommer trotz der
Engpasse erstaunlich robust. Im September wurde jedoch ein deutlicher Riick-
gang verbucht, der zu einem GroBteil auf einen Riickgang in der Automobilindust-
rie zurlickzufiihren ist. Somit verlangsamte sich das BIP-Wachstum im 3.
Quartal 2021 auf 0,5 % gegeniiber dem Vorquartal. Mit dem Riickgang der In-
fektionszahlen seit Ende September diirfte der Einfluss der Pandemie aber all-
mahlich abnehmen, sodass bereits im Schlussquartal ein etwas starkeres Wachs-
tum erwartet wird. Gleichwohl diirften die angebotsseitigen Engpasse den kurz-
fristigen Ausblick weiter dampfen. Im kommenden Jahr diirfte das Wachstum
dann wieder stirker an Fahrt gewinnen. Dies ist nicht zuletzt darin begriindet,
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dass sich die Engpasse allméhlich auflosen diirften, sodass von der Industriepro-
duktion positive Impulse ausgehen sollten. Insgesamt rechnet der Sachverstandi-
genrat fiir die USA mit einem BIP-Wachstum von 5,5 % in diesem und 4,4 %
im kommenden Jahr. Unsicherheit besteht iiber eine Einigung zur weiteren An-
hebung der Schuldenobergrenze im Dezember.

22. In China hatte sich das BIP-Wachstum im 1. Quartal 2021 mit 0,2 % im Ver-
gleich zum Vorquartal deutlich verlangsamt, gewann im 2. Quartal aber wieder
spiirbar an Schwung und stieg saisonbereinigt mit 1,2 %. Dies diirfte maBgeb-
lich auf die Erholung in den zu Jahresbeginn pandemiebedingt stark beeintrich-
tigten Dienstleistungsbereichen zuriickzufiihren sein. Gleichwohl haben sich der
private Konsum und folglich die Dienstleistungsbereiche und der Einzelhandel
noch nicht vollstandig erholt. Der Einzelhandel zeigte im Juli und August wieder
deutliche Schwichen, was auf einen Riickgang im Konsumentenvertrauen zu-
riickzufiihren sein diirfte. Die Industrieproduktion hat zwar im vergangenen Jahr
kriaftig expandiert, aber im 2. und 3. Quartal dieses Jahres an Dynamik verloren.
Ursachen liegen in anhaltenden Engpéssen bei Vorprodukten, temporéaren Pro-
duktionsausfillen im Zusammenhang mit lokal ansteigenden Infektionszahlen
sowie einer Stromrationierung in weiten Teilen der energieintensiven Produk-
tion. Zudem diirfte ein Abklingen der pandemiebedingten Sonderkonjunktur bei
den Exporten von personlicher und medizinischer Schutzausriistung zur Verlang-
samung des Wachstums beigetragen haben (Deutsche Bundesbank, 2021a,
S. 46 f.). Folglich hat sich die chinesische Wirtschaft ersten offiziellen Schét-
zungen zufolge im 3. Quartal mit einem Wachstum von lediglich 0,2 % deut-
lich abgekiihlt.

23. Angesichts der schnellen Erholung der chinesischen Wirtschaft im vergangenen
Jahr hatte die Geld- und Fiskalpolitik bereits einen weniger expansiven Kurs ein-
geschlagen und einen Teil der pandemiebedingten Liquidititshilfen zuriickge-
nommen. Zudem haben die chinesischen Behorden einen deutlich hérteren Kurs
hinsichtlich der Regulierung verschiedener Wirtschaftsbereiche einge-
schlagen, was vor allem die private Kreditvergabe, die Digitalwirtschaft und
den Immobiliensektor betrifft. In Kombination mit der Stromrationierung
diirfte dies insbesondere am aktuellen Rand zu der Verlangsamung des Wachs-
tums beitragen. Die drohende Insolvenz des Immobilienkonzerns Evergrande
zeigt, dass das Ausmal der Verschuldung im Immobiliensektor, der mit etwa 29 %
einen grofen Teil der chinesischen Wirtschaft ausmacht, erhebliche Wachs-
tumsrisiken fiir die nahe Zukunft birgt, insbesondere dann, wenn es innerhalb der
Branche zu Ansteckungseffekten kommt (Rogoff, 2021).

24. Der Sachverstindigenrat senkt daher seine BIP-Wachstumsprognose fiir
China fiir das laufende Jahr auf 7,9 %. Fiir das kommende Jahr diirfte das
Wachstum dann mit 5,0 % deutlich niedriger ausfallen und unterhalb des von der
Regierung angestrebten Wachstums von 6 % liegen. In Anbetracht der derzeit
noch unklaren weiteren Entwicklung im Fall Evergrande und moglichen damit
verbundenen groBeren Verwerfungen auf den chinesischen Finanz- und Immobi-
lienméarkten bestehen aber bedeutende Abwirtsrisiken fiir die Prognose.
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25. In Japan wurde die wirtschaftliche Entwicklung im 1. Halbjahr 2021 erneut
von der Corona-Pandemie eingetriibt. Steigende Infektionszahlen und dar-
aus folgende EindammungsmaBnahmen fiihrten zu einem Riickgang der privaten
Nachfrage und lieBen das BIP im 1. Quartal insgesamt um 1,1 % einbrechen. Im 2.
Quartal belebte sich die Konjunktur insgesamt nur schwach, und das BIP stieg
lediglich um 0,5 %. Zwar gingen vom privaten Konsum sowie den nichtstaatlichen
Investitionen deutlich groBere Wachstumsimpulse aus. Diese wurden jedoch
durch einen negativen AuBenbeitrag sowie einen Riickgang der offentlichen In-
vestitionen abgeschwicht.

26. Im Gegensatz zu anderen fortgeschrittenen Volkswirtschaften ist die Verbrau-
cherpreisinflation in Japan weiterhin auf dem seit den 1990er-Jahren extrem
niedrigen Niveau. Seit Jahresbeginn bis einschlieBlich August 2021 fielen die
Verbraucherpreise im Vergleich zum Vorjahresmonat ununterbrochen und
konnten allein im September mit 0,2 % gegeniiber dem Vorjahr leicht ansteigen.
Geprigt waren die negativen Inflationsraten in diesem Jahr im Wesentlichen von
einer Reduktion der Mobilfunkgebiihren vieler Anbieter ab Mirz 2021 und einer
Umstellung des Basisjahres, deren Einfluss im weiteren Verlauf des Prognosezeit-
raums abnehmen sollte (BoJ, 2021, S. 44 ff.). Der Anstieg der weltweiten Energie-
sowie der Produzentenpreise diirfte zukiinftig fiir einen Anstieg der Verbraucher-
preisinflation sorgen. Eine Anderung der Geldpolitik ist angesichts der insgesamt
weiterhin niedrigen Inflation im Prognosezeitraum nicht zu erwarten.

27. Im 3. Quartal diirfte das Wachstum in Japan ebenfalls schwach ausgefallen
sein. Von den von Ende Juli bis Anfang August ausgetragenen olympischen Som-
merspielen diirften kaum positive Impulse ausgegangen sein, da sie nahezu ohne
Publikum stattfanden. Allerdings stiegen im Zusammenhang mit dem Sportereig-
nis die Infektionszahlen mit dem Coronavirus stark an und erreichten im August
ihren bisherigen Hochststand, was zu einem deutlichen Riickgang der Konsum-
laune im Sommer beigetragen haben diirfte. So brachen die Einzelhandelsum-
sdtze im August gegeniiber Juli um gut 4 % ein, und der Einkaufsmanagerindex
im Dienstleistungsbereich fiel auf den niedrigsten Wert seit Beginn der Pandemie
und erholte sich im September nur leicht. Die bisher fiir die Industrieproduktion
vorliegenden Monatswerte lassen ebenfalls ein schwaches 3. Quartal erwarten.

Angesichts der deutlich riicklaufigen Infektionszahlen wurde Ende September der
pandemiebedingte Notstand in allen Prafekturen aufgehoben. Damit diirfte die
Erholung der Wirtschaft im 4. Quartal 2021 sowie im kommenden Jahr
wieder an Fahrt gewinnen. Fiir das laufende Jahr 2021 erwartet der Sachver-
stindigenrat ein BIP-Wachstum von 2,0 % und fiir das Jahr 2022 von 2,9 %.

28. Im Vereinigten Konigreich konnte das BIP nach einem Riickgang im 1. Quar-
tal im 2. Quartal wieder kriftig expandieren und wuchs mit 5,5 % gegen-
iiber dem Vorquartal. Insbesondere der private Konsum war im Zuge der Beruhi-
gung des Pandemiegeschehens und der Aufhebung vieler Beschrankungen im
2. Quartal stark aufwartsgerichtet und hat mit 4 Prozentpunkten zu dem kréftigen
Wachstum beigetragen. Im Dienstleistungsbereich konnten besonders das Gast-
gewerbe sowie die Transportbranche starke Zuwichse verzeichnen. Demgegen-
iiber war die Produktion in vielen Bereichen der Industrie in Anbetracht der
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anhaltenden Liefer- und Kapazititsengpisse riicklaufig, was nur durch einen
kraftigen Zuwachs bei der Produktion von Lebensmitteln, Alkohol und Tabak aus-
geglichen werden konnte.

29. Die Verbraucherpreise steigen im Vereinigten Konigreich deutlich an.
Im September lag die Inflationsrate gegeniiber dem Vorjahr bei 3,1 %. Zu den Ba-
siseffekten bei Energie kamen hier zuletzt vor allem Basiseffekte aus dem Gastge-
werbe zum Tragen. Uber die Basiseffekte hinaus haben zudem die stark steigen-
den Gaspreise zum Anstieg der Inflation beigetragen. Zwar bewertet die Bank of
England den Anstieg der Inflation derzeit noch als temporar und hat zunéchst am
expansiven geldpolitischen Kurs festgehalten, sie signalisiert jedoch, die Zinsen
moglicherweise friiher als bisher von den Finanzmarkten erwartet anzuheben.

30. Im Vereinigten Konigreich wurden Mitte Juli angesichts der hohen Bevolke-
rungsimmunitidt nahezu alle noch bestehenden Beschriankungen gelockert, was
den privaten Konsum weiter stiitzen und stimulierend auf das Wachstum wirken
diirfte. Gleichwohl diirfte sich das Wachstum spiirbar verlangsamen. So war
das BIP-Wachstum im Juli mit —0,1 % gegeniiber dem Vormonat leicht riicklaufig
und konnte im August lediglich um 0,4 % zulegen. Grund hierfiir diirfte haupt-
sdchlich eine nachlassende Dynamik im privaten Konsum sein, da die Erholung
hier bereits weit fortgeschritten ist. Zudem wird das konjunkturelle Bild derzeit
von vielfiltigen angebotsseitigen Engpissen geprigt. So werden — dhnlich
wie in den USA — insbesondere die Transportbranche und das Gastgewerbe von
Arbeitskréafteengpissen belastet. Diese diirften auf eine Abwanderung auslandi-
scher Arbeitskrifte infolge des Brexits und der Pandemie sowie pandemiebeding-
ter Arbeitsmarktfriktionen zuriickgehen. v ziFrFer 15 Insgesamt hebt der Sachver-
stindigenrat seine Erwartung fiir das BIP-Wachstum fiir das Jahr 2021 auf
6,5 % gegeniiber der Friihjahrsprognose deutlich an, was auf ein deutlich besser
als erwartetes 1. Halbjahr 2021 zuriickzufiihren ist. Auch im Jahr 2022 diirfte sich
das Wachstum mit 5,0 % kréftig fortsetzen.

31. In den osteuropiischen Volkswirtschaften setzte sich die konjunkturelle
Erholung in der ersten Jahreshilfte trotz teils hoher Infektionszahlen nahezu
ungebrochen fort. So legte das BIP dieser Landergruppe im 1. und 2. Quartal um
1,4 % beziehungsweise 1,5 % gegeniiber dem jeweiligen Vorquartal zu. Lediglich
in Bulgarien war das BIP im 1. und 2. Quartal zuriickgegangen, in der Tschechi-
schen Republik ging es im 1. Quartal leicht zuriick. Die fiir die Region wichtige
Industrieproduktion war bisher ein wesentlicher Faktor der Erholung. Allerdings
verbesserten sich mit der Riicknahme vieler EindammungsmaBnahmen sowohl
das Konsumenten- als auch das Produzentenvertrauen, was insbesondere im 2.
Quartal den privaten Investitionen und Konsumausgaben Auftrieb verlieh. Zu-
letzt belasten jedoch die Engpasse bei Vorprodukten die Produktion und sorgen
fiir eine Eintriibung der Einkaufsmanagerindizes am aktuellen Rand. Angesichts
hoher Inflationsraten haben die Zentralbanken Ungarns, der Tschechischen Re-
publik und Polens die Zinsen bereits angehoben. Die wirtschaftliche Erho-
lung diirfte sich im Prognosezeitraum fortsetzen, nicht zuletzt da im kom-
menden Jahr positive Wachstumsimpulse von ersten Auszahlungen im Rahmen
der Aufbau- und Resilienzfazilitat zu erwarten sein diirften. v zIFFer 190 Insgesamt
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diirfte die Wirtschaft in der Region im Jahr 2021 kraftig um 5,1 % wachsen. Fiir
das Jahr 2022 diirfte sich das Wachstum dann mit 4,8 % nur leicht abschwéchen.

32. Indien wurde im Friihjahr besonders heftig von einer neuen Infektionswelle ge-
troffen, was die zuvor recht kriftige Erholung stoppte und das BIP erneut unter
das Vorkrisenniveau des 4. Quartals 2019 driickte. N zIFFER 7 Angesichts seitdem
sinkender Infektionszahlen diirfte sich die wirtschaftliche Aktivitat wieder merk-
lich erholen. So rechnet der Sachverstindigenrat fiir das Jahr 2021 mit einem
Wachstum von 8,4 % und fiir das Jahr 2022 von 8,9 %.

In Brasilien, der groSten Volkswirtschaft Lateinamerikas, ging das BIP im 2.
Quartal angesichts anhaltend hoher Infektionszahlen leicht zuriick. Die schnell
steigende Inflation und eine Abwertung des Reals veranlasste die brasilianische
Zentralbank das Zinsniveau anzuheben, was sich im weiteren Prognosezeitraum
dampfend auf die wirtschaftliche Entwicklung auswirken konnte. So diirfte das
BIP im laufenden Jahr mit 5,2 % noch kriftig expandieren, wiahrend sich das
Wachstum im kommenden Jahr mit 1,5 % deutlich abschwéchen diirfte.

2. Euro-Raum - Zugige Erholung trotz
Produktionshemmnissen

33. Viele Mitgliedstaaten des Euro-Raums waren zu Beginn des Jahres 2021 von einer
erneuten Verschirfung des Infektionsgeschehens betroffen. v AsIiLDUNG 1
LiNks Dies machte Einschrankungen notwendig, die sich im Vergleich zum Friih-
jahr 2020 aber vor allem auf Teile des Dienstleistungsbereichs beschriank-
ten. Aufgrund einer Entspannung der pandemischen Lage und einer Riicknahme
der Beschrinkungen erfolgte im 2. Quartal 2021 allerdings ein Aufschwung, wie-
derum unterstiitzt vom Dienstleistungsbereich.

Konjunkturelle Lage - Industrielle Stagnation, Dienstleistungen
im Aufschwung

34. Aufgrund der zweiten und dritten Infektionswelle und den damit einhergehenden
Einschrankungen ging das preis-, kalender- und saisonbereinigte BIP im 4. Quar-
tal 2020 und im 1. Quartal 2021 im Euro-Raum um 0,4 % beziehungsweise
0,3 % gegeniiber dem Vorquartal zuriick. Der durch die steigenden Impf-
quoten unterstiitzte Riickgang der Neuinfektionen und graduelle Riicknahmen
der Einschriankungen fiihrten allerdings dazu, dass sich das Wachstum im
2. Quartal 2021 mit 2,1 % gegeniiber dem Vorquartal stark erholte. Die Hetero-
genitiit zwischen den Mitgliedstaaten des Euro-Raums war wihrend des
Einbruchs im Winterhalbjahr 2020/21 erneut sehr gro. Wihrend das BIP in
Deutschland im 1. Quartal um 1,9 % schrumpfte, stagnierte es in Frankreich na-
hezu (0,1 %). Italien wuchs um 0,3 %. Das irische BIP legte im 1. Quartal 2021 um
8,7 % zu, nach einem Einbruch um 4,6 % im 4. Quartal 2020. Die enorme Volati-
litdt und das hohe Wachstum in Irland sind auf die Prasenz multinationaler Un-
ternehmen zuriickzufiihren, die teilweise ihre Gewinne dort verbuchen. Das iri-
sche Bruttonationaleinkommen v GLOSSAR verringerte sich im 1. Quartal 2021 um
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1,1 % und stieg im 4. Quartal 2020 um 2,1 %. Damit kehren sich die Vorzeichen
der Wachstumsraten gegeniiber dem BIP in beiden Quartalen um und die
Schwankungsbreite fillt wesentlich geringer aus. Die Erholung im 2. Quartal
fiel in Portugal (4,5 %), Osterreich (4,0 %), den Niederlanden (3,8 %) und Italien
(2,7 %) besonders stark aus; in Frankreich (1,3 %) war sie eher schwach.

35. Das BIP lag im 2. Quartal 2021 im Euro-Raum noch 2,7 % unter dem Vorkri-
senniveau vom 4. Quartal 2019. Auch hier zeigen sich groBe Unterschiede zwi-
schen den Mitgliedstaaten. Wahrend Finnland, Griechenland, Luxemburg und Ir-
land sowie die baltischen Staaten teilweise deutlich {iber dem Vorkrisenniveau
liegen, betragt der Abstand fiir Deutschland, Frankreich, Italien, Portugal, und
Spanien noch jeweils rund —2,9 %, —3,0 %, —3,9 %, —5,8 % beziehungsweise
—8,4 %. Bereits vor der Krise lagen insbesondere in den osteuropaischen Staaten,
wie etwa den baltischen Staaten, die Trendwachstumsraten signifikant iber dem
Durchschnitt des Euro-Raums. Es zeichnet sich ab, dass das Wachstum dort auch
zukiinftig entsprechend hoher ausfallen diirfte. v ziFFer 7 Dagegen sind die stideu-
ropdischen Mitgliedstaaten durch relativ schwaches Trendwachstum gekenn-
zeichnet und dariiber hinaus iiberdurchschnittlich vom Tourismus abhingig. Die-
ser ist wiederum besonders stark von den MaBnahmen zur Einddmmung der Pan-
demie betroffen gewesen (Konjunkturprognose 2021 Ziffer 25). N zIFFeR 185

36. Gerade in Zeiten groBer Schwankungen konnen Echtzeitindikatoren helfen,
die aktuelle wirtschaftliche Entwicklung besser einzuschitzen. Der BIP-Tracker
der OECD beispielsweise approximiert mittels wirtschaftsbezogener Anfragen in
der Suchmaschine Google im Wochenrhythmus das quartalsweise veréffentlichte
reale BIP in den Mitgliedstaaten. v ABBILDUNG 10 LINks Der Indikator gibt die pro-
zentuale Differenz zu einem von der OECD im November 2019 prognostizierten
BIP-Trend an und kann somit als Abweichung des geschitzten wochentlichen BIP
von einem vor der Corona-Krise erwarteten Trend interpretiert werden. Da der
Indikator wihrend der Pandemie relativ genau die Dynamik des BIP nachgezeich-
net hat (Woloszko, 2020), sind die Beobachtungen am aktuellen Rand aussage-
kriftig fiir das noch nicht in allen Mitgliedstaaten veréffentlichte 3. Quartal 2021.
Es zeigt sich, dass insbesondere in den vergangenen Monaten eine Annaherung
an den Vorkrisentrend erfolgte. Ein anderer auf tagesaktuellen privaten Mobili-
tatsdaten basierender Indikator zu Passantenbewegungen ist insbesondere fiir
den Dienstleistungsbereich relevant. v ABBILDUNG 10 RECHTS Fiir das laufende Quar-
tal deutet dieser Indikator auf eine Erholung des Dienstleistungsbereichs hin,
auch wenn er sich am aktuellen Rand wieder leicht eintriibt.

37. Die Betrachtung der wirtschaftlichen Entwicklung im Euro-Raum zeigt deutliche
Unterschiede zwischen den Sektoren auf. So erholte sich die Bruttowertschopfung
(BWS) im Verarbeitenden Gewerbe nach dem starken Einbruch im 2. Quartal
2020 schnell und erreichte bis zum 1. Quartal 2021 fast wieder das Vorkrisenni-
veau. N ABBILDUNG 11 LINKS Seitdem ist sie allerdings nur schwach gewachsen. Hin-
tergrund diirften vor allem Lieferengpiasse bei Vorprodukten sein, die die Pro-
duktion einschranken. ~ pLusTeEXT 2 Die Tatsache, dass relativ betrachtet die BWS
des Verarbeitenden Gewerbes im Euro-Raum-Aggregat seit dem 4. Quartal 2020
iiber der BWS der groBen Mitgliedstaaten Deutschland, Frankreich, Italien und
Spanien lag, ist dadurch zu erkldaren, dass sie mit wenigen Ausnahmen in allen
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N ABBILDUNG 10
Echtzeitindikatoren in ausgewahlten Mitgliedstaaten des Euro-Raums wahrend der Pandemie

Annaherung der wirtschaftlichen Aktivitat Passantenbewegungen im Einzelhandel
zum Vorkrisentrend laut Echtzeitindikatoren und in Freizeitbereichen laut Echtzeitindi-
BIP-Tracker der OECD? katoren wieder nahe Vorkrisenniveau

Google-Mobilitatsindikator3

Veranderung zum Vorkrisentrend? Veranderung zum Referenzzeitraum (3. Januar
(201904) in % bis 6. Februar 2020) in %
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1 - Der BIP-Tracker der OECD ist ein hochfrequenter Echtzeitindikator fur die Wirtschaftstatigkeit, der maschinelles Lernen
in Kombination mit Google-Suchanfragen in Bezug auf Konsum, Wohnungsbau, Handel, Industrietatigkeit und wirtschaftli-
che Unsicherheit nutzt. 2 - Der Vorkrisentrend basiert auf BIP-Prognosen der OECD vom November 2019. 3 - Veranderung
der Mobilitat auf Basis von anonymisierten und aggregierten Standortverlaufsinformationen, erhoben durch Google im Ver-
gleich zum Referenzzeitraum 3. Januar bis 6. Februar 2020.

Quellen: Google, OECD, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 21-078

anderen Mitgliedstaaten hoher lag. Fiir den Dienstleistungsbereich im Euro-
Raum ergibt sich eine etwas andere Dynamik. Ausgehend von dem ersten Ein-
bruch im Friihjahr 2020 und einer anschlieSenden Erholung erfuhr die BWS im
Handels-, Verkehrs- und Gastronomiebereich im 1. Quartal 2021 einen erneuten
starken Einbruch infolge des Wiederanstiegs der Neuinfektionen und der Schlie-
Bung weiter Teile des Einzelhandels sowie des Gastgewerbes. Allerdings war die
Entwicklung durch die Lockerung der Reise- und Kontaktbeschrankungen und
die Offnung der Dienstleistungsbereiche im 2. Quartal 2021 aufwirtsgerichtet.
Aktuell liegt die BWS im Dienstleistungsbereich im Euro-Raum noch 9,9 % unter
dem Vorkrisenniveau. N ABBILDUNG 11 RECHTS

38. Wihrend der Corona-Krise sind Beschiftigung und Erwerbslosigkeit im
Euro-Raum trotz der starken pandemiebedingten Einbriiche in der Wertschop-
fung relativ stabil geblieben (JG 2020 Ziffer 34). ~ ABBILDUNG 8 0BEN Der Beschafti-
gungsstand lag im 2. Quartal 2021 noch 1,2 % unter seinem Vorkrisenniveau von
161,3 Millionen Personen. Im August lag die Erwerbslosenquote v GLossAR bei
7,5 % und damit fast wieder auf dem Vorkrisenniveau von 7,4 % im Februar 2020.
Die Anzahl der Arbeitsstunden ist wihrend der Krise aufgrund der Inanspruch-
nahme von Kurzarbeitergeld sehr viel starker eingebrochen als die Beschéftigung.
N ZIFFER 15 Zuletzt lag sie noch 4,2 % unter dem Vorkrisenniveau. Die Bruttolohne
(die per Definition keine Zahlungen aus dem Kurzarbeitergeld beinhalten) stiegen
im 2. Quartal 2021 um 10,0 % gegeniiber dem Vorjahresquartal, nachdem sie im
Jahr 2020 um rund 8,0 % gefallen waren. Ein wesentlicher Grund fiir die starken
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N ABBILDUNG 11
Sektorale Bruttowertschopfung im Euro-Raum?*

Stagnation des Verarbeitenden Gewerbes am Erholung im 2. Quartal 2021
aktuellen Rand
BWS im Verarbeitenden Gewerbe BWS im Handel, Verkehr und Gastgewerbe
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Quellen: Eurostat, eigene Berechnungen
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Bewegungen war auch hier die Kurzarbeit. 5 ABBILDUNG 8 OBEN RECHTS Der von der
EZB veroffentlichte Tariflohnindex erhohte sich im 2. Quartal 2021 nur um 1,7 %
zum Vorjahreszeitraum, was vergleichbar ist mit den Anstiegen der Vorkrisen-
jahre.

39. Die dynamische Erholung der Gesamtwirtschaft im Euro-Raum wird von einem
starken Anstieg der Verbraucherpreise begleitet. Die am Harmonisierten
Verbraucherpreisindex (HVPI) ~ cLossAR gemessene Inflationsrate erreichte laut
Schnellmeldung von Eurostat im Oktober dieses Jahres 4,1 % und damit den
hochsten Stand seit Juli 2008, nach ihrem mehr als vierjahrigen Tiefststand im
September 2020 von —0,3 %. Dabei ist die starke Preissteigerung zum einen von
unerwartet groBen Energie- und Rohstoffpreisanstiegen getrieben. v AgBiL-
DUNG 12 LINKS N ZIFFER 10 Die starken Aufwértsrevisionen der Inflationsprognosen im
Lauf dieses Jahres sind ein Indiz hierfiir und verdeutlichen das AusmaB der un-
erwarteten Preissteigerungen. v ziFFer 13 Zum anderen ist die starke Preissteige-
rung auf das erwartete Auslaufen der temporiaren Umsatzsteuersenkung und die
Einfiihrung der CO2-Abgabe in Deutschland zu Beginn des Jahres 2021 zuriick-
zufiihren (N6h et al., 2020). Die Kerninflationsrate xcLossAr ist laut der
Schnellmeldung im Oktober im Jahresvergleich auf 2,1 % angestiegen. v zIFrer 42
Dabei lag die Preissteigerung bei den Industriegiitern ohne Energie bei 2,0 % und
bei den Dienstleistungen bei 2,1 %.

40. Zieht man den BIP-Deflator v cLossAr als MaB fiir die Preissteigerung heran, ist
im Vergleich zum Jahr 2020 ein moderater Riickgang des Wachstums zu be-
obachten. Im Gegensatz zum HVPI, der die Preise der privat konsumierten Waren
und Dienstleistungen abbildet, schlieSt der BIP-Deflator die Preise aller im Euro-
Raum hergestellten Giiter und Dienstleistungen mit ein. Im 2. Quartal 2021 stieg
der BIP-Deflator im Vergleich zum entsprechenden Vorjahresquartal nur um
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41.

N ABBILDUNG 12

0,4 %. N ABBILDUNG 12 RECHTS Die unterschiedliche Entwicklung des HVPI und des
BIP-Deflators sind zum groBen Teil auf den Importdeflator zuriickzufiihren. Die-
ser verzeichnete im selben Zeitraum infolge steigender Ol- und Rohstoffpreise ei-
nen Zuwachs von 6,9 % zum entsprechenden Vorjahresquartal. Da der Importde-
flator negativ in die Berechnung des BIP-Deflators eingeht, fillt dieser bei hohe-
ren Importpreisen. Im Gegensatz dazu ist der HVPI positiv von den Importprei-
sen abhingig (Wieland, 2021). AuBlerdem korreliert der HVPI relativ stark mit
dem privaten Konsumdeflator.

Seit Beginn des Jahres 2021 berichten Unternehmen im Euro-Raum verstiarkt von
Engpissen bei der Belieferung mit Rohstoffen und Vorprodukten wie
etwa Halbleitern, die insbesondere die Produktion im Verarbeitenden Gewerbe
einschranken. v pLusTEXT 2 Laut Unternehmensbefragungen im Auftrag der Euro-
paischen Kommission betrug der Anteil der Industrieunternehmen, die im 3.
Quartal von Lieferengpissen berichteten, 43 %. Als Konsequenz daraus haben
sich die Lieferzeiten sowie die Preise fiir Vorprodukte stark erhoht (Attinasi et al.,
2021; Wohlrabe, 2021), worauf die Unternehmen zunéichst mit einer Reduktion
der Lagerhaltung reagiert haben (Wohlrabe, 2021). Es gibt allerdings Hinweise
darauf, dass sie die gestiegenen Inputpreise sukzessive entlang der Wertschop-
fungsketten bis zum Verbraucher weitergeben (Elding et al., 2021; Wohlrabe,
2021) v KASTEN 6 Neben den Lieferengpassen konnten die gestiegenen Frachtkos-
ten und Rohstoffpreise eine Erhohung der Inflation nach sich ziehen. Empirische
Studien haben gezeigt, dass vergangene Anstiege in den Frachtkosten die Ver-
braucherpreisinflation in den USA und in den OECD-Liandern signifikant

HVPI* und Deflatoren fiir den Euro-Raum

Energiepreisanstieg treibt Inflation Aktuell gegenlaufige Entwicklung zwischen

BIP-Deflator und HVPI
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erhohten (Herriford et al., 2016; OECD, 2021c). Eine aktuelle Analyse des Sach-
verstandigenrates fiir den Euro-Raum kommt zu dhnlichen Ergebnissen. v kas-
TeN 3 Die Ursachen fiir die Engpasse sind vielfaltig, sodass ein fortschreitender Ab-
bau erst im Lauf des Jahres 2022 zu erwarten ist. N PLUSTEXT 2

N KASTEN 3

Analyse zu den Auswirkungen steigender Lieferengpasse und Transportkosten auf die Ver-
braucherpreise im Euro-Raum

Um den Einfluss der gestiegenen Frachtkosten und verscharfter Lieferengpasse auf die Ver-
braucherpreisinflation abzuschatzen, werden zwei Prognosemodelle verglichen. Im Basismo-
dell folgt die Quartals-Veranderungsrate des Verbraucherpreisindex ohne Energie und Nah-
rungsmittel (Kerninflation) einem vektorautoregressiven (VAR) Modell, welches zusatzlich die
Produktionslicke und die Rohstoffpreise ohne Energie einbezieht. Diese Spezifikation repra-
sentiert ein Phillipskurven-Modell, das die Inflationsentwicklung zur wirtschaftlichen Auslastung
in Beziehung setzt (Ciccarelli et al., 2017; Jarocinski und Lenza, 2018). Auf Basis einer Schat-
zung dieses Modells wird eine Prognose der Kerninflationsraten flr die Jahre 2022 und 2023
erstellt.

Um den Einfluss der Lieferengpasse und Anstiege in den Frachtkosten zu berlcksichtigen,
wird dieses VAR-Modell um einen Frachtkostenindikator (HARPEX) und den umfragebasierten
Indikator fur die Lieferengpasse im Verarbeitenden Gewerbe der Europaischen Kommission er-
weitert. Beide Indikatoren sind logarithmiert, da dies die Effekte ihrer relativen Veranderungen
in der Schatzung abbildet und Uberdies den statistischen Erklarungsgehalt des Modells verbes-
sert. Es zeigt sich, dass beide Indikatoren eine leichte Vorlaufeigenschaft fir die Kerninflations-
rate aufweisen. N ABBILDUNG 13 LINKS Sie sind seit Beginn des Jahres 2021 stark angestiegen,
was einen Preisdruck im Prognosehorizont nahelegt.

Gemaf unbedingter VAR-Prognose fur die Jahre 2022 und 2023 kénnte die Kerninflation
unter Beriicksichtigung der Lieferengpasse und Frachtkostenanstiege hoher ausfallen als in
der Prognose des Basismodells. Fir 2022 wirde sie demnach um 0,6 Prozentpunkte und flr
2023 um 0,5 Prozentpunkte héher ausfallen. Betrachtet man Frachtkosten und Liefereng-
passe einzeln, zeigt sich, dass beide Indikatoren einen signifikanten Effekt auf die Prognose
der Verbraucherpreise im Jahr 2022 haben. Der Effekt der Frachtkosten ist allerdings etwas
starker und langlebiger als der der Lieferengpasse, sodass der geschatzte Effekt im Jahr 2023
auf die Frachtkosten zurtickgefuhrt werden kann.

Daruber hinaus ist der starke Effekt im Jahr 2023 dadurch zu erklaren, dass in der unbe-
dingten Prognose ein langsames Abklingen der Lieferengpasse und Frachtkosten zum Mittel-
wert bis zum 4. Quartal 2022 unterstellt wird. Fur den Fall einer schnelleren Riickkehr zum
Mittelwert bereits zum Ende des 2. Quartals 2022 zeigt eine bedingte Prognose, dass zwar die
Inflation im Jahr 2022 immer noch um 0,3 Prozentpunkte hoher ausfallt. Fir das Gesamtjahr
2023 ergibt sich dann aber keine Differenz zum Basisszenario mehr. N ABBILDUNG 13 RECHTS

Die Effekte in den einzelnen Mitgliedstaaten durften heterogen ausgepragt sein. So zeigen
Analysen fir Deutschland, Frankreich und Italien, dass der Frachtkostenanstieg und die Lie-
ferengpasse den grofiten Effekt in Italien besitzen und den geringsten in Deutschland. Die Ef-
fekte in Frankreich sind dagegen ahnlich denen des Euro-Raum-Aggregats.

Es zeigt sich somit, dass die Liefer- und Kapazitatsengpasse und Frachtkostenanstiege die
Kerninflation im Euro-Raum im Jahr 2022 erh6hen kénnten. Dabei hangt die Grofe des Ein-
flusses davon ab, welches Normalisierungsszenario unterstellt wird. Die in der bedingten Prog-
nose unterstellte Normalisierung der Lieferengpasse im Winterhalbjahr ist etwas optimistischer
als die Basisannahme des Sachverstandigenrates, sodass die Ergebnisse konservativ zu inter-
pretieren sind. Andererseits muss beachtet werden, dass die angegebenen Prognosewerte le-
diglich Szenarien darstellen und nicht auf einer strukturellen Kausalanalyse basieren.
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Auflerdem ist eine mogliche zustandsabhangige Kostenweitergabe modelltechnisch nicht be-
rdcksichtigt worden.

N ABBILDUNG 13
Implikationen von Lieferengpassen und Frachtkosten fiir die Inflationsprognose

Starker Anstieg der Frachtkosten und ... mit positivem Effekt auf die Kerninflations-
Lieferengpasse ... rate gemafd Modellszenarien
Standardabweichungen Differenz zum Basismodell in Prozentpunkten
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Lieferengpasse und Frachtkosten?
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— Kerninflation Lieferengpasse und Frachtkosten3

1 - Der Frachtkostenindikator Harper Petersen Charterraten Index (HARPEX) misst die Containerfrachtraten am
Zeitchartermarkt fur die Laufzeiten von 3 bis 48 Monaten fur sieben Schiffsklassen, die eine definierte Mindest-
geschwindigkeit von 17 bis 24 Knoten haben. 2 - Dargestellt ist die Differenz der Inflationsprognose (in Veran-
derungsraten zum Vorjahresquartal) aus dem erweiterten VAR-Modell (einschlieflich HARPEX und Lieferengpasse)
zu der Prognose des Basismodells. Es wird eine Normalisierung der Frachtkosten und Lieferengpasse gemaf3 der
Prognose des erweiterten VAR-Modells unterstellt. 3 - Dargestellt ist die Differenz der Inflationsprognose (in Ver-
anderungsraten zum Vorjahresquartal) aus dem erweiterten VAR-Modell (einschlielich HARPEX und Liefereng-
passe) und der Prognose des Basismodells. Es wird eine Riuckkehr der Frachtkosten und Lieferengpasse auf ihren
Mittelwert bis zum Ende des 2. Quartals 2022 unterstellt.

Quellen: Europaische Kommission, Eurostat, Harper Petersen & Co., eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 21-474

42. Die Geldpolitik hat bislang zuriickhaltend auf den Anstieg der Verbraucher-
preisinflation reagiert. Die EZB hat angekiindigt, dass sie die Netto-Anleihekaufe
im Rahmen des Pandemic Emergency Purchase Program (PEPP) im 4. Quartal
2021 moderat reduzieren wird, da sie die Sicherstellung giinstiger Finanzierungs-
bedingungen weiterhin gewahrleistet sieht (EZB, 2021a). v ziFFer 157 Allerdings
sollen die Leitzinsen so lange auf dem gegenwartigen oder auf einem niedrigeren
Niveau verbleiben, bis die EZB zur Einschitzung gelangt, dass die Inflation deut-
lich vor Ende des Prognosehorizonts den symmetrischen Zielwert von 2 % er-
reicht und sich dort stabilisiert (EZB, 2021a). N zIFFERN 164 UND 181 Somit diirfte die
Grundausrichtung der Geldpolitik zumindest im laufenden und kommenden Jahr
weiter expansiv sein.

Die Finanzierungsbedingungen fiir Verbraucherinnen und Verbraucher und
Unternehmen ebenso wie fiir die Mitgliedstaaten des Euro-Raums sind vor die-
sem Hintergrund weiterhin sehr giinstig, was das Wirtschaftswachstum stiitzen
diirfte. So ist der von der EZB veroffentlichte Country Level Index of Financial
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Stress (CLIFS), der mittels mehrerer Indikatoren Storungen am Finanzmarkt
misst, zwar im Lauf des Friihjahrs 2021 leicht angestiegen, befindet sich aktuell
aber wieder auf niedrigem Niveau. Das Gleiche gilt fiir die Renditen auf 10-jahrige
Staatsanleihen der Mitgliedstaaten. Das im Jahr 2020 stark angestiegene Kredit-
wachstum hat sich im laufenden Jahr etwas normalisiert (Konjunkturprognose
2021 Ziffer 30). Dabei lag im September 2021 das Wachstum der Unternehmens-
kredite bei 2,1 % gegeniiber dem Vorjahresmonat und das Kreditwachstum der
privaten Haushalte bei 4,1 % (EZB, 2021b). Die Kreditstandards fiir Unternehmen
und private Haushalte sind laut Bank Lending Survey im 3. Quartal 2021 zum
zweiten Mal in Folge gegeniiber dem Vorquartal nahezu unverandert geblieben,
nachdem es im Winterhalbjahr 2020/21 zu einer leichten Verschiarfung gekom-
men war (EZB, 2021¢). N ZIFFER 111

Ausblick - Das Wachstum setzt sich fort

43. Die im Sommerhalbjahr relativ niedrigen Infektionszahlen und die Aufhebung
der Beschriankungen des 6ffentlichen und wirtschaftlichen Lebens im Euro-Raum
haben dazu gefiihrt, dass der Dienstleistungsbereich sich wieder erholt hat.
Da er allerdings das Vorkrisenniveau noch nicht wieder erreicht hat, rechnet der
Sachverstiandigenrat damit, dass der Aufholbedarf im Dienstleistungsbereich
das Wachstum im 3. und 4. Quartal stiitzen diirfte. AuBerdem wird unterstellt,
dass bei einem Anstieg der Infektionszahlen flichendeckende Eindammungs-
maBnahmen vermieden werden konnen. v ziFFer 4 Die schwache Dynamik in der
Industrie im Euro-Raum diirfte sich angesichts der angebotsseitigen Eng-
passe zunichst fortsetzen. Die Auftragseingéinge sind zwar hoch und von einer
allgemein guten Stimmungslage gepragt. Allerdings scheinen sich diese aufgrund
der vielfiltigen Produkt- und Materialknappheiten von der Produktion entkop-
pelt zu haben, sodass die Nachfrage nicht bedient werden kann. Der Sachverstan-
digenrat geht davon aus, dass erst mit dem fortschreitenden Abbau der Liefer-
und Kapazitdatsengpdsse im Verlauf des Jahres 2022 ein signifikanter Wachs-
tumsschub in der Industrie entstehen diirfte.

44. Fir das Jahr 2022 erwartet der Sachverstindigenrat glinstige Wachstumsbedin-
gungen im Euro-Raum. So diirften im Jahr 2022 weitere Offnungsschritte
moglich werden und sich das Konsum- und Reiseverhalten der Bevolkerung
weiter normalisieren. Dies diirfte insbesondere den Lindern einen starken
Wachstumsimpuls geben, die stark vom Dienstleistungs- und insbesondere dem
Tourismusbereich abhéingen, wie etwa Spanien, Griechenland und Portugal. Dar-
iiber hinaus konnte durch den Abbau von pandemiebedingter ungeplanter Er-
sparnis v GLossAR der privaten Haushalte zusitzliche Nachfrage entstehen. v ag-
BILDUNG 14 So betrug beispielsweise in Deutschland nach jetzigem Stand die unge-
plante Ersparnis seit Beginn der Pandemie bis zum 2. Quartal 2021 etwa 186 Mrd
Euro. Da der Riickgang des Konsums vor allem auf geringere Ausgaben fiir
Dienstleistungen zuriickzufiihren ist, diirfte allerdings nur ein Teil dieser Erspar-
nis im Rahmen von Nachholeffekten verausgabt werden (Friz und Morice, 2021;
Konjunkturprognose 2021 Ziffer 32). Nicht zuletzt diirften die Européischen
Aufbau- und Resilienzpléine im Jahr 2022 zunehmend realisiert werden  ziF-
Fer 190 und fiir hohere Investitionsausgaben sorgen sowie positive fiskalische
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Impulse aus den USA zum Tragen kommen (Konjunkturprognose 2021 Ziffer
19).

45. Nach dem starken Einbruch des BIP im Euro-Raum von —6,4 % im Jahr 2020
geht der Sachverstindigenrat fiir das aktuelle Jahr von einem Wachstum von
5,2 % aus und korrigiert damit seine Prognose um 1,1 Prozentpunkte gegeniiber
der Friihjahrsprognose 2021 nach oben. Ein iiberdurchschnittliches Wachstum

N ABBILDUNG 14
Ein Grofteil der ungeplanten Ersparnis ist durch geringere Dienstleistungsausgaben entstanden?

Deutschland Frankreich
Sparbetrag in 2019: 218,7 Mrd Euro Sparbetrag in 2019: 132,8 Mrd Euro
Veranderung gegenuber Veranderung gegenuber
2019Q4 in % Mrd Euro 2019Q4 in % Mrd Euro
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16 - - 100 16 - - 100
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clon [ v [ | R
2020 2021 2020 2021
Italien Spanien®
Sparbetrag in 2019: 26,7 Mrd Euro Sparbetrag in 2019: 31,4 Mrd Euro
Veranderung gegenlber Veranderung gegeniber
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— Verfligbares Einkommen? — Verfligbares Einkommen?
Beitrage zur Veranderung der privaten Private Konsumausgaben3

Konsumausgaben? in Prozentpunkten:
g P — Kumulierte ungeplante Ersparnis2#

B Gebrauchsguter Mittellebige Guter (rechte Skala)
| Verbrauchsglter Dienstleistungen

— Kumulierte ungeplante Ersparnis24
(rechte Skala)

1 - Saison- und kalenderbereinigt. In jeweiligen Preisen. 2 - Der privaten Haushalte und privaten Organisationen ohne
Erwerbszweck. 3 - Der privaten Haushalte. 4 - Die ungeplante Ersparnis ist mithilfe der durchschnittlichen Sparquote
Uber die Jahre 2015 bis 2019 als Kontrafaktum abgeschatzt und Uber die Quartale aufsummiert. Kumuliert ab 2020Q1.
5 - Keine Aufteilung der privaten Konsumausgaben verfugbar.

Quellen: Eurostat, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 21-494
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wird fiir Frankreich (6,7 %) und Italien (6,3%) erwartet, in Spanien und Deutsch-
land diirfte das Wachstum mit 4,8 % und 2,7 % etwas geringer ausfallen. v ziF-
FEr 71 Fiir das Jahr 2022 diirfte das Wirtschaftswachstum im Euro-Raum mit
4,3 % hoch bleiben. Das Vorkrisenniveau diirfte im Euro-Raum zum Ende des
4. Quartals 2021 erreicht sein. ~ TABELLE 2

46. Fiir die Verbraucherpreise, gemessen am HVPI, prognostiziert der Sachver-
stindigenrat im Euro-Raum im laufenden Jahr einen Anstieg um 2,4 %. Im Jahr
2022 diirfte die Inflationsrate dann mit etwa 2,1 % wieder leicht nachgeben. v 7a-
BeLLE 2 Nach Wegfall der Basis- und Sondereffekte im Jahr 2021 rechnet der Sach-
verstiandigenrat fiir das Jahr 2022 damit, dass neben den angebotsseitigen Pro-
duktionshemmnissen Energiepreissteigerungen sowie die allgemein starke ge-
samtwirtschaftliche Nachfrage preistreibend wirken diirften. v ziFFERN 41 UND 47

Eine Auswertung von Inflationsprognosen verschiedener Institutionen
zeigt, dass diese in den Jahren 2014 bis 2020 hohere Inflationsraten im Euro-
Raum prognostizierten, als sich tatsédchlich einstellten. Die Prazision der Progno-
sen des Sachverstindigenrates ist dabei mit denen anderer Institutionen ver-
gleichbar. v KASTEN 4

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

Bruttoinlandsprodukt 3 4
2 Verbraucherpreise (HVPI) Erwerbslosenquote
Gewicht (kalenderberemlgt)

mmmwm@
Euro-Raum® 100 - 64 4.3 0,3 21 7,9 7,2
darunter:
Deutschland 29,6 - 49 2,7 4,7 0,4 3,0 2,4 3,8 3,7 3,2
Frankreich 20,2 - 8,0 6,7 35 0,5 2,0 2,0 8,0 8,0 7,7
Italien 14,5 - 90 6,3 37 -01 1,7 1,8 9,3 9,6 9,0
Spanien 9,9 - 10,8 4.8 6,8 - 0,3 2,6 2,2 15,5 14,8 13,9
Niederlande 7,0 - 38 4.4 3,4 1,1 2,2 2,0 3,8 33 3,0
Belgien 4,0 - 57 6,1 3,6 0,4 2,6 2,2 5,5 6,3 5,8
Osterreich 33 - 6,8 4,9 4,0 1,4 2,7 2,4 6,0 6,4 5,8
Irland 33 58 14,3 42 - 05 2,0 2,1 5,9 6,8 5,9
Finnland 2,1 -29 39 2,8 0,4 2,0 1,7 7,7 7,8 7,3
Portugal 1,8 - 84 4,4 57 -01 0,8 1,6 7,1 6,7 6,3
Griechenland 1,5 - 78 9,6 42 - 13 0,2 21 164 15,0 13,7

nachrichtlich:
Euro-Raum ohne
Deutschland 70,4 - 70 6,2 41 0,3 21 2,0 9,4 9,2 8,6

1 - Anteil des BIP des Jahres 2020 am BIP des Euro-Raums. 2 - Preisbereinigt. Werte basieren auf saison- und kalender-
bereinigten Quartalswerten. 3 - Harmonisierter Verbraucherpreisindex. 4 - Nach dem Messkonzept der ILO (International
Labour Organization). Flr den gesamten Euro-Raum und den Euro-Raum ohne Deutschland gewichtet mit der Anzahl der
Erwerbspersonen des Jahres 2020. 5 - Prognose des Sachverstandigenrates. 6 - Gewichteter Durchschnitt der 19 Mit-
gliedstaaten des Euro-Raums.

Quellen: Eurostat, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 21-471
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N KASTEN 4
Auswertung der Inflationsprognosen des Sachverstandigenrates und anderer Institutionen

Eine Auswertung der Inflationsprognosen des Sachverstandigenrates und anderer Institutionen
ergibt, dass wahrend der Jahre 2014 bis 2020 systematisch héhere Inflationsraten prognos-
tiziert wurden, als sich tatsachlich einstellten. So lag der mittlere Fehler der Prognosen im
Durchschnitt Gber die Institutionen in diesem Zeitraum bei -0,3 Prozentpunkten. Dies ist be-
sonders auffallig, da bei Betrachtung des Zeitraums der Jahre 2002 bis 2020 keine systemati-
sche Abweichung gefunden wurde und die Fehler insgesamt kleiner gewesen sind als im Zeit-
raum 2014 bis 2020. N ABBILDUNG 15 LINKS Ciccarelli et al. (2017) argumentieren, dass ex post
die schwache gesamtwirtschaftliche Nachfrage im Euro-Raum wesentlich verantwortlich

N ABBILDUNG 15
Genauigkeit ausgewahlter Prognosen fiir die Inflationsrate im Euro-Raum?

Mittlerer Fehler? Theilscher Ungleichheitskoeffizient®
Prozentpunkte
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1 - Der in der Achsenbeschriftung angegebene Zeitpunkt t bezeichnet das Jahr, fur das die Inflationsprognose er-
stellt wird. t-1 bezeichnet dementsprechend das Vorjahr. 2 - Negative Werte zeigen an, dass die Prognose uber
dem tatsachlich realisierten Wert lag. 3 - Gesamtwirtschaftliche Projektionen erstellt von den Expertinnen und
Experten der EZB (Marz und September) und von den Expertinnen und Experten des Eurosystems (Dezember).

4 - Europaische Kommission. 5 - Vor dem Jahr 2014 wurde vom Sachverstandigenrat keine Frithjahrsprognose
fur die Inflationsrate erstellt. 6 - Quadratwurzel des Quotienten aus dem mittleren quadratischen Prognose-
fehler und dem mittleren quadratischen Prognosefehler eines Alternativmodells. Bei diesem wird eine unveran-
derte Inflationsrate angenommen.

Quellen: Europaische Kommission, Eurostat, EZB, IWF, Survey of Professional Forecasters (SPF), eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 21-356

fur die geringe Inflationsdynamik gewesen ist. Ex ante wurde allerdings von einer kraftigen Er-
holung nach der Staatsschuldenkrise und damit von einem signifikanten Preisdruck ausgegan-
gen. Daruber hinaus identifizieren Ciccarelli et al. (2017) strukturelle Faktoren wie ein Absinken
der Trendinflation und eine hohere Inflationspersistenz als Ursache fur die Unterschatzung, da
diese Faktoren zu Fehlspezifikationen der Prognosemodelle flihren kénnen. Auch das Absinken
des gleichgewichtigen Zinses durfte eine Rolle fur die schwacher als erwartete Inflationsrate
gespielt haben. v zIFFer 183 Nicht zuletzt diirfte eine Uberschatzung der Effekte der quantitati-
ven Lockerung auf die Inflation zu den Prognosefehlern beigetragen haben (Fabo et al., 2021).

Zudem zeigt sich, dass die Inflationsvorhersagen grofiere Fehler aufweisen, wenn das fol-
gende und nicht das laufende Jahr prognostiziert wird. Dies ist dadurch zu erklaren, dass der
zur Prognose verwendete Datenstand im Jahr t-1 noch keine Informationen fur das vorher-
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zusagende Jahr t enthalt. Somit kommt es zu einer weniger prazisen Abschatzung der Inflati-
onsrate verglichen mit dem Fall, bei dem Datenstand und Prognosejahr zusammenfallen.

Schlieflich zeigt die Auswertung, dass die von den Institutionen verwendeten Prognosemo-
delle gegenuber einer naiven Fortschreibung der Inflationsrate eine hohere Gute aufweisen.
Dies lasst sich am Theilschen Ungleichheitskoeffizienten festmachen, der die Prognosefehler
zu denen eines Referenzmodells in Beziehung setzt. Ist der Koeffizient kleiner als 1, so ist die
Prognose besser als das Referenzmodell. N ABBILDUNG 15 RECHTS Die Qualitat der Prognosen des
Sachverstandigenrates unterscheidet sich dabei nicht signifikant von denen anderer Institutio-
nen.

3. Chancen und Risiken

47. Der Verlauf der Corona-Pandemie stellt weiterhin ein groBes Risiko fiir
die weltwirtschaftliche Entwicklung dar, insbesondere da sie die Kapazitits- und
Lieferengpisse verlingern konnte. Erneute Verschiarfungen des Infektionsge-
schehens vor allem in Schwellen- und Entwicklungslindern ohne ausreichenden
Zugang zu Impfstoffen konnten die Entstehung neuer Virusvarianten be-
glinstigen. v zIFFER 4 So besteht das Risiko eines erneuten weltweiten Aufflammens
des Infektionsgeschehens, wenn die aktuell vorhandenen Impfstoffe weniger
wirksam vor einer Ansteckung und schweren Verldufen schiitzen. In diesem Fall
konnte eine Uberlastung des Gesundheitssystems drohen, was die konjunkturelle
Erholung erneut unterbrechen und die Wachstumsaussichten nachhaltig
dimpfen konnte.

Eine Verschirfung des Infektionsgeschehens konnte neben einer Verlangerung
oder Intensivierung der angebotsseitigen Engpésse erneut den privaten Kon-
sum belasten. Dies gilt insbesondere dann, wenn weitreichende gesundheitspo-
litische Einschrinkungen notwendig werden oder die freiwillige Zuriickhaltung
seitens der privaten Haushalte wieder ansteigt. Zudem konnten erneute Ein-
schrinkungen das Arbeitsangebot — etwa von Eltern aufgrund von Betreu-
ungsengpassen — beeintrachtigen. v ziFFern 15 UND 290 Jedoch ist davon auszuge-
hen, dass sich Unternehmen und Haushalte zunehmend besser an die Situation
angepasst haben. Dementsprechend diirften die negativen Auswirkungen auf die
Wirtschaftsaktivitat bei einer Verschiarfung des Infektionsgeschehens im Winter
2021/22 geringer ausfallen als im Winter 2020/21.

48. Grundsaitzlich besteht das Risiko, dass die Kapazitits- und Lieferengpisse
langer als unterstellt bestehen bleiben und sich die Energiepreisanstiege fort-
setzen, was die weltweite Industrieproduktion und den AuBenhandel anhaltend
belasten konnte. Dies konnte durch die Gefahr wiederkehrender Produktionsun-
terbrechungen insbesondere in China und anderen stark in die globalen Wert-
schopfungsketten eingebundenen Schwellenldndern verstarkt werden. Zudem
zeigen sich in vielen fortgeschrittenen Volkswirtschaften in verschiedenen Wirt-
schaftsbereichen Arbeitskrafteengpisse. Zwar diirften sich diese im Zuge der Nor-
malisierung der pandemiebedingt verschobenen Konsumstruktur reduzieren.
v zIFFER 80 Sollte es jedoch zu einem persistenten und breitfléichigen Fach-
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kriaftemangel kommen, der tiber das Niveau der Vorkrisenjahre hinausgeht,
konnten deutlich hohere Lohnabschliisse zusétzlich inflationér wirken.

49. Fortdauernde angebotsseitige Engpiisse und nachfragebedingt stark stei-
gende Energiepreise bergen zudem die Gefahr, dass eigentlich temporire Preis-
treiber zu persistent hoheren Inflationsraten fiithren kénnten. ~ KASTEN 2
~ KASTEN 3 Sollte die aktuell in vielen fortgeschrittenen Volkswirtschaften stark er-
hohte Verbraucherpreiseinflation linger anhalten, etwa durch eine starker als er-
wartete Ausweitung der Nachfrage, konnte dies gepaart mit der in vielen Landern
weiterhin expansiv ausgerichteten Geld- und Fiskalpolitik zu einer Verfestigung
von hoheren Inflationserwartungen der privaten Haushalte fiihren. Durch
Zweitrundeneffekte konnte sich eine Lohn-Preis-Spirale einstellen, die insbeson-
dere die Zentralbanken vor schwierige Abwigungen stellen wiirde. ~ PLUSTEXT 3
Eine spite und daher abrupte geldpolitische Straffung zur Sicherstellung der
Preisstabilitiat konnte dann den wirtschaftlichen Aufschwung vorzeitig unterbre-
chen. N ZIFFERN 181 FF.

50. Da die pandemiebedingten Einschrankungen der Nachfrage dazu gefiihrt haben
diirften, dass die Eigenkapitalbasis vieler Unternehmen zuriickgegangen ist,
konnte es bei einem erneuten Einbruch der Wirtschaftsentwicklung zu einer Zu-
nahme an Insolvenzen und damit einhergehender Arbeitslosigkeit kom-
men. Daraus resultierende Kreditausfille konnten zu einer erhohten Risikovor-
sorge von Banken und damit zu Engpissen in der Neukreditvergabe fiihren. Dies
konnte Unternehmensinvestitionen verhindern und im Extremfall die Finanzsta-
bilitat gefahrden. N zIFFERN 404 F. N KASTEN 18

51. Chancen fiir eine besser als prognostizierte Entwicklung liegen vor allem in einer
schneller als erwarteten Uberwindung der Pandemie — etwa durch eine beschleu-
nigte globale Verfiigbarkeit von Impfstoffen. v kasten 1 Die damit einherge-
hende friihere Stabilisierung der Erwartungen von privaten Haushalten und Un-
ternehmen wiirde der weltweiten Nachfrage — vor allem nach Dienstleistun-
gen und Investitionsgiitern — zusatzlichen Schub verleihen. Zudem bestehen
nachfrageseitig groBe Potenziale fiir eine bessere konjunkturelle Entwicklung, wie
etwa die wihrend der Pandemie zusétzlich aufgebaute private Ersparnis in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften sowie die staatlichen Konjunktur- und Zu-
kunftsmaBnahmen. Voraussetzung hierfiir ist jedoch, dass die aktuell bestehen-
den angebotsseitigen Engpisse aufgelost werden. Andernfalls diirfte ein Gutteil
der nicht zu bedienenden héheren Nachfrage in h6heren Preisen miinden. Zudem
konnte diese hohe Nachfrage in Verbindung mit den weiterhin sehr giinstigen Fi-
nanzierungsbedingungen der Unternehmen zu einer stiarkeren Beschleunigung
der privaten Investitionen fiihren.
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Il. DEUTSCHE KONJUNKTUR

52. Nach dem pandemiebedingten Riickschlag im Winterhalbjahr 2020/21 hat die
deutsche Volkswirtschaft ab dem 2. Quartal 2021 ihre Erholung fortgesetzt.
Die zunehmende Impfung groBer Teile der erwachsenen Bevolkerung hat den ra-
schen Riickgang der Neuinfektionen unterstiitzt, wodurch weitreichende Off-
nungsschritte in den zuvor eingeschriankten Wirtschaftsbereichen ermoglicht
wurden. Infolgedessen diirften sich die pandemiebedingten Verhaltensanpassun-
gen der privaten Haushalte teilweise normalisiert haben, was zusammengenom-
men insbesondere die Konsumnachfrage stabilisiert haben diirfte. Nichtsdesto-
trotz haben sich im Vergleich zum Friihjahr die kurzfristigen Aussichten fiir
die weitere Erholung eingetriibt. Insbesondere die weltweiten Liefer- und
Kapazitiatsengpisse treffen die stark in globale Wertschépfungsketten eingebun-
dene deutsche Industrie. ~ PLUSTEXT 2 Steigende Energie-, Rohstoff- sowie Trans-
portkosten belasten die Gewinnspannen der Unternehmen und diirften zumin-
dest teilweise auf die Verbraucherinnen und Verbraucher iiberwilzt werden.
N KASTEN 3 Zudem ist laut Robert Koch-Institut (RKI, 2021g, 2021h) davon auszu-
gehen, dass sich der aktuell zu beobachtende Anstieg der Neuinfektionszahlen im
Verlauf des Winterhalbjahrs 2021/22 weiter beschleunigen diirfte, etwa infolge
verstiarkter Kontakte in Innenrdumen. v ziFFer 4 Dies diirfte die weitere Erholung
der privaten Nachfrage zunachst dimpfen und so — trotz weiterhin gilinstiger au-
Benwirtschaftlicher Rahmenbedingungen sowie expansiver Geld- und Fiskalpoli-
tik — das Wirtschaftswachstum im 4. Quartal 2021 und im 1. Quartal 2022 ver-
langsamen.

53. Der Sachverstandigenrat erwartet fiir das Jahr 2021 ein Wachstum der Wirt-
schaftsleistung um 2,7 % (ohne nennenswerte Kalendereffekte). ~ TaBELLE 3 Die
angebotsseitigen Engpisse diirften einen Gutteil der noch im Friihjahr prognos-
tizierten industriellen Erholung in das néchste Jahr verschieben, v ziFrFer 59 was
sich etwa anhand der zunehmenden Differenz zwischen der Produktion und den
hohen Auftragsbestinden zeigt. Damit diirfte das Vorkrisenniveau aus dem 4.
Quartal 2019 erst im 1. Quartal 2022 wieder erreicht werden. Im Jahr 2022
diirfte die Wirtschaftsleistung dann wieder an Fahrt gewinnen und um
4,6 % (kalenderbereinigt 4,7 %) zulegen. Die Produktionsliicke diirfte sich im
Verlauf des nichsten Jahres schlieBen und zum Jahresende wieder positiv sein.
Langer fortdauernde angebotsseitige Engpidsse und ein erneut stark aufflammen-
des Pandemiegeschehen im Winter 2021/22 stellen jedoch bedeutsame Ab-
wartsrisiken dar. v zIFrer 47 Gleichwohl bestehen ebenso Chancen fiir ein starkeres
Wachstum — etwa aufgrund eines stirkeren Abbaus der pandemiebedingten pri-
vaten Ersparnis. v zIFFER 51

54. In seiner Prognose fiir Deutschland geht der Sachverstandigenrat davon aus, dass
die Industrieproduktion durch die vielfiltigen angebotsseitigen Engpisse
zwar noch iiber den Winter belastet sein wird. Im Jahr 2022 diirften diese Eng-
passe in vielen Bereichen nach und nach reduziert werden. ~ pLUsTEXT 2 Der Sach-
verstindigenrat unterstellt, dass das Pandemiegeschehen durch gezielte und
regionale MaBnahmen ohne erneute weitreichende Beschriankungen des 6f-
fentlichen und wirtschaftlichen Lebens kontrollierbar sein diirfte. v ziIFFEr 4 Da
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Impfungen — zumindest bei den aktuell vorherrschenden Virusvarianten — das
Risiko von schweren Verlaufen deutlich reduzieren diirften, ist davon auszuge-
hen, dass eine Situation vergleichbar zum Winter 2020/21 vermieden werden
kann. Dafiir ist es aber essenziell, dass durch individuelle und organisatorische
kontaktreduzierende MaBnahmen — wie etwa allgemeine HygienemaBnahmen
und ein verstarkter Einsatz von mobilem Arbeiten — oder aber eine weitere Stei-
gerung der Impfquote, ausreichend viele Neuinfektionen verhindert werden kon-
nen (RKI, 2021h). Das RKI hat im September ein aktualisiertes Stufenkonzept fiir
das Winterhalbjahr 2021/22 vorgelegt (RKI, 2021h). N zIFFER 47

N TABELLE 3
Wirtschaftliche Eckdaten

| et | 2019 ] 2020 | 2022* | 2022°

Bruttoinlandsproduktz‘3 Wachstum in % 11 -4,6 2,7 4,6
Konsumausgaben Wachstum in % 1,9 -3,2 0,6 51
Private Konsumausgaben® Wachstum in % 1,6 -59 -0,2 7.4
Konsumausgaben des Staates Wachstum in % 3,0 3,5 2,5 0,1
Bruttoanlageinvestitionen Wachstum in % 1,8 -2,2 2,3 4,2
Ausn]stungsinvestitionen5 Wachstum in % 1,0 -11,2 5,1 6,8
Bauinvestitionen Wachstum in % 1,1 2,5 1,2 2,6
Sonstige Anlagen Wachstum in % 5,5 1,0 0,9 4,5
Inlandische Verwendung3 Wachstum in % 1,8 - 4,0 2,5 4,7
AuRenbeitrag ﬁa::;i‘m?ﬁ:@f ~07 ~08 03 0,1
Exporte Wachstum in % 1,1 -9,3 7,9 6,6
Importe Wachstum in % 2,9 - 8,6 8,1 7,1
Leistungsbilanzsaldo6 % 7,4 6,9 6,3 6,1
Erwerbstatige Tausend 45 268 44 898 44 892 45 374
Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte Tausend 33518 33579 33824 34 286
Registriert Arbeitslose Tausend 2 267 2 695 2633 2 367
Arbeitslosenquote’ % 5,0 5,9 5,7 51
Verbraucherpreise8 Wachstum in % 1,4 0,5 31 2,6
Finanzierungssaldo des Staates® % 15 -43 -49 -19
Bruttoinlandsprodukt je Einwohner**** Wachstum in % 0,8 - 4,6 2,7 45
Bruttoinlandsprodukt, kalenderbereinigt11 Wachstum in % 11 -49 2,7 4.7

1 - Prognose des Sachverstandigenrates. 2 - Preisbereinigt. Veranderung zum Vorjahr. Gilt zudem flr alle angegebenen
Bestandteile des BIP. 3 - Da die verwendungsseitige Zusammensetzung der Revisionen des BIP im 1. Halbjahr 2021
noch ausstehend ist, wird unterstellt, dass es sich um eine Anpassung der Vorratsveranderungen handelt. 4 - Einschlief3-
lich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 5 - Einschliellich militérischer Waffensysteme. 6 - In Relation zum BIP.
7 - Registriert Arbeitslose in Relation zu allen zivilen Erwerbspersonen. 8 - Veranderung zum Vorjahr. 9 - Gebietskorper-
schaften und Sozialversicherung in der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen; in Relation zum BIP.

10 - Bevélkerungsentwicklung gemaf Mittelfristprojektion des Sachverstéandigenrates. 11 - Preisbereinigt. Veranderung
zum Vorjahr.

Quellen: BA, Deutsche Bundesbank, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 21-463
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1. Bisherige Entwicklung - Konsum erholt sich, aber
Industrieproduktion stockt

55. Die gesamtwirtschaftliche Entwicklung ist weiterhin stark von den di-
rekten und indirekten Folgen der Pandemie beeinflusst, wobei die Hetero-
genitdt zwischen den Wirtschaftsbereichen relativ hoch ist. ~ KASTEN 6 N zIFFER 388
Nach dem historischen Einbruch des BIP im Friihjahr 2020 war der erneute
Riickgang im Winter 2020/21 zwar weniger stark ausgepragt, unterbrach je-
doch die konjunkturelle Erholung und stellte insbesondere fiir die personli-
chen Dienstleistungen einen Riickschlag dar. v kasten 5 Zudem bremsten ab dem
Friihjahr Liefer- und Kapazititsengpisse in den globalen Wertschopfungsketten
zunehmend die Produktion in der deutschen Industrie.

N KASTEN 5

Datierung des Hochpunkts vor der COVID-19-Rezession in Deutschland

Die Corona-Pandemie hat im Jahr 2020 in Deutschland zu einem Einbruch des preis- und ka-
lenderbereinigten BIP um 4,9 % gefiihrt. Die gesamtwirtschaftliche Entwicklung seit Pandemie-
beginn unterscheidet sich von vorangegangenen Rezessionsphasen vor allem durch die hohe
unterjahrige Dynamik. Sowohl der Einbruch im 1. Halbjahr 2020 um knapp 12,0 % gegenuber
dem 4. Quartal 2019 als auch der kraftige Aufschwung von 9,0 % vom 2. Quartal zum 3. Quartal
2020 sind die héchsten Veranderungsraten auf Quartalsbasis seit Einfihrung der quartalsba-
sierten Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) N GLOSSAR im Jahr 1970. N ABBILDUNG 16
OBEN LINKS

Die Rezessionsdatierungskomitees des National Bureau of Economic Research (NBER,
2020) fur die USA und des Centre for Economic Policy Research zusammen mit dem Euro Area
Business Cycle Network (CEPR-EABCN, 2020) fiir den Euro-Raum sowie die Komitees Frank-
reichs (Ferrara und Mignon, 2021) und Spaniens (AEE, 2020) haben die konjunkturellen Hoch-
punkte fur die jeweiligen Wirtschaftsraume auf das 4. Quartal 2019 beziehungsweise den Feb-
ruar 2020 datiert. Die Abweichung zwischen der monatlichen Datierung und jener auf Quartals-
sicht ist im raschen und markanten Einbruch der wirtschaftlichen Aktivitat im Marz 2020 be-
grundet. Dies fluhrte trotz der in den meisten Landern zum Jahresbeginn 2020 noch aufwarts-
gerichteten Entwicklung in der Uberwiegenden Mehrzahl an Konjunkturindikatoren zu einem
Rickgang im Quartalsdurchschnitt. Da sich die wirtschaftliche Erholung in den USA - im Unter-
schied zu den Volkswirtschaften im Euro-Raum - seit dem vergangenen Jahr ununterbrochen
fortgesetzt hat, datierte das NBER den Tiefpunkt der Rezession bereits auf das 2. Quartal 2020
beziehungsweise den April 2020 (NBER, 2021).

Auf Basis der im Jahresgutachten 2017 (JG 2017 Kasten 7) etablierten mehrdimensionalen
und expertenbasierten Methode (Breuer et al., 2018) datiert der Sachverstandigenrat den kon-
junkturellen Hochpunkt vor der Corona-Rezession in Deutschland ebenfalls auf das 4. Quartal
2019 beziehungsweise auf den Februar 2020. Trotz der bereits in den Jahren 2018 und 2019
vorherrschenden Stagnation der Industrieproduktion (JG 2019 Ziffern 85 ff.) ist der Beginn der
Pandemie im Marz 2020 in den Verlaufsraten aller relevanten Konjunkturindikatoren deutlich
Zu erkennen. N ABBILDUNGEN 16 UND 27 ANHANG Zudem bestatigt eine Ex-post-Evaluierung der Ent-
wicklung der Indikatoren - insbesondere unter Einbeziehungen der Revisionen der VGR-Ergeb-
nisse im August 2021 - die damalige Einschatzung, dass die konjunkturelle Schwachephase
der Jahre 2018 und 2019 vor allem auf die Industrie beschrankt war und somit nicht die Vo-
raussetzungen einer gesamtwirtschaftlichen Rezession erfullt (JG 2019 Ziffer 84). Ein geschatz-
tes Probit-Modell liefert zusatzliche Evidenz fir diese Interpretation und zeigt fur den Méarz
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2020 einen sprunghaften Anstieg der Rezessionswahrscheinlichkeit an. Das Modell beruht auf
der bisherigen Zyklusdatierung des Sachverstandigenrates und verwendet verschiedene real-
wirtschaftliche Konjunkturindikatoren sowie Finanzmarktvariablen (JG 2018 Kasten 3; JG 2019
Ziffer 97; SG 2020 Ziffer 57).
N ABBILDUNG 16

Charakteristische Entwicklung des BIP und der Komponenten innerhalb von

Rezessionsphasen?
Relativ zum jeweiligen Hochpunkt des Konjunkturzyklus (t=0)>2

Reales BIP Private Konsumausgaben
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Mittelwert2 Bandbreite2  Hochpunkte: 4, Quartal 2019 -- 1. Quartal 2001 1. Quartal 1980

1 - Ab 1991 Deutschland, davor friiheres Bundesgebiet. 2 - Basierend auf den funf Rezessionen nach Datierung
des Sachverstandigenrates ab 1970 (JG 2017 Kasten 7; Hochpunkte: 1. Quartal 1974, 1. Quartal 1980, 1. Quartal
1992, 1. Quartal 20041, 1. Quartal 2008).

Quellen: Deutsche Bundesbank, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 21-338

Aufgrund der weiterhin erhéhten Unsicherheit Gber den Pandemieverlauf im Winterhalbjahr
2021/22 sowie der Méglichkeit von umfangreichen Revisionen der Quartals- und Monatsver-
l&ufe der Jahre 2020 und 2021 in der amtlichen Statistik nimmt der Sachverstéandigenrat zum
jetzigen Zeitpunkt noch keine Datierung des Tiefpunkts vor. Diese Entscheidung ist aber nicht
gleichbedeutend damit, dass sich Deutschland aktuell noch in einer Rezession befindet. So
erwartet der Sachverstandigenrat flr den Prognosehorizont keinen erneuten Einbruch der ge-
samtwirtschaftlichen Aktivitat. DemgegenUber waren allerdings bereits frihere Rezessionspha-
sen - namentlich die Rezessionen zwischen den Jahren 1980 bis 1982 und 2001 bis



Deutscher Bundestag — 20. Wahlperiode —51- Drucksache 20/160

2003 - durch eine zwischenzeitliche Erholung einzelner Konjunkturindikatoren gekennzeich-
net. N ABBILDUNGEN 16 UND 27 ANHANG Der Sachverstandigenrat wird im nachsten Jahr im Rahmen
seiner regelmafigen Einschatzung der konjunkturellen Lage die Datierung des Tiefpunktes er-
neut evaluieren.

Erneut kraftige Erholung der privaten Nachfrage im Sommer

56. Nachdem das BIP im 1. Quartal 2021 pandemiebedingt preis-, saison- und kalen-
derbereinigt v~ GLossAR gegeniiber dem Vorquartal zuriickgegangen war, belebte
sich die wirtschaftliche Aktivitit ab Mai wieder deutlich. Die rasch sinkenden
Neuinfektionszahlen ermdglichten Lockerungen der an die regionale Inzidenz ge-
koppelten EinddmmungsmaBnahmen und fiihrten zu einer zunehmenden Erho-
lung der privaten Nachfrage. Gemaf3 der Schnellmeldung des Statistischen
Bundesamts vom 29.10.2021 setzte sich das Wachstum im 3. Quartal 2021 mit
1,8 % fort. Die Entwicklung der Verwendungskomponenten folgt erst zur Be-
kanntgabe der tiefer gegliederten Ergebnisse am 25.11.2021. Zudem wurde das
Wachstum im 2. Quartal saison- und kalenderbereinigt um 0,3 Prozentpunkte auf
1,9 % nach oben revidiert, wihrend der Riickgang im 1. Quartal leicht nach oben
auf nun 1,9 % korrigiert wurde. Damit ist zum Beginn des 4. Quartals das preis-,
saison- und kalenderbereinigte BIP noch 1,1 % vom Vorkrisenniveau des Schluss-
quartals 2019 entfernt. Das hohe Wachstum diirfte insbesondere von der weiteren
Normalisierung der Dienstleistungsbereiche getragen sein.

57. Verwendungsseitig war die Entwicklung des BIP im 2. Quartal 2021 bereits
von der Erholung der privaten Konsumausgaben getrieben. Im Zuge wie-
der ansteigender Konsummoglichkeiten und der staatlichen Stabilisierung der
Einkommen sank die Sparquote der privaten Haushalte im 2. Quartal um 2,2 Pro-
zentpunkte auf 16,8 %, was im historischen Vergleich immer noch deutlich erhoht
ist (zwischen den Jahren 2015 bis 2019 lag der Mittelwert saison- und kalender-
bereinigt bei 10,6 %). Besonders die Umsétze der personlichen Dienstleistungs-
bereiche und der im Winter noch eingeschrankte Bereich des stationdren Einzel-
handels sind deutlich gewachsen. Der reale Umsatz im gesamten Einzelhandel
ohne Kfz-Handel war im 2. Quartal ebenfalls aufwartsgerichtet, gab jedoch im Juli
deutlich nach. v ABBILDUNG 17 OBEN RECHTS Im August konnte aber der Verlust — ge-
tragen vom Geschift mit Nicht-Lebensmitteln — teilweise wieder wettgemacht
werden. Der wiahrend der Pandemie stark ausgeweitete Internet- und Versand-
handel erreichte im Mai preis-, saison- und kalenderbereinigt seinen Hochpunkt
und liegt seitdem zwar weiterhin betrachtlich {iber dem Vorkrisenniveau, jedoch
rund 8,2 % unter dem Mittelwert des 2. Quartals 2021. ~ kasTEN 6 Nachdem die
Pkw-Neuzulassungen im 1. Quartal 2021 saison- und kalenderbereinigt um
rund 26,0 % gegeniiber dem Vorquartal zuriickgegangen waren und im 2. Quartal
annahernd stagnierten (0,2 %), sanken sie im 3. Quartal um rund 6,9 %. Wiahrend
zu Jahresbeginn vor allem Vorzieheffekte infolge der temporiaren Umsatzsteuer-
senkung fiir den Riickgang verantwortlich gewesen sein diirften, ist davon auszu-
gehen, dass lange Lieferzeiten im Zuge der Produktionsschwierigkeiten die seit
Juli riicklaufigen Absatzzahlen zumindest teilweise erklaren.
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58. Im Vergleich zum privaten Konsum gingen von den Investitionen und dem
AuBlenhandel im 2. Quartal geringere Impulse aus. Zwar wuchsen die Brut-
toanlageinvestitionen im Friihjahr preis-, saison- und kalenderbereinigt um 0,5 %
gegeniiber dem Vorquartal. Dies reichte jedoch nicht aus, um den Riickgang von
0,7 % im 1. Quartal 2021 auszugleichen. Trotz der weiterhin hohen Nachfrage
dampften wohl angebotsseitige Engpasse neben den Investitionen die Auswei-
tung der Exporte. Da die Importe im 1. Halbjahr 2021 starker zulegten als die Ex-
porte, war der statistische Wachstumsbeitrag des AuBlenhandels in den beiden
ersten Quartalen mit —1,0 % beziehungsweise —0,6 % deutlich negativ. Unter-
stiitzend fiir das gesamtwirtschaftliche Wachstum wirkte im Friihjahr der An-
stieg des realen Staatskonsums um +1,8 % gegeniiber dem 1. Quartal.

Angebotsseitige Engpasse bremsen die Industrieproduktion

59. Zwischen Jahresbeginn 2021 und Juli 2021 ist die Produktion im Ver-
arbeitenden Gewerbe trotz steigender Nachfrage im Vergleich zum Dezember
2020 saison- und kalenderbereinigt um 1,8 % zuriickgegangen. v ABBILDUNG 17
0BEN LINks Im August sank die Produktion nochmals kriftiger, dies diirfte aber zum
Teil durch vermehrte Betriebsferien in der Automobilindustrie erklarbar sein.
Wiéhrend die Produktion von Konsumgiitern seit dem Friihjahr wieder deutlich
aufwirtsgerichtet ist, belasten angebotsseitige Engpiasse insbesondere die
Herstellung von Investitionsgiitern. v pLusTexT 2 Innerhalb des Verarbeitenden Ge-
werbes sind vor allem die gewichtigen Bereiche Maschinen- und Fahrzeugbau
stark betroffen. s~ kasTEN 6 Demgegeniiber konnte die Produktion in anderen Be-
reichen, allen voran bei den Herstellern von Datenverarbeitungsgeraten, elektro-
nischen und optischen Erzeugnissen ausgeweitet werden, wobei der Auftragsein-
gang in diesem Bereich ebenfalls stiarker zulegte als die Produktion. Nachdem die
Bauproduktion zu Jahresbeginn stark riicklaufig war, konnte sie im 2. Quartal
ausgeweitet werden. Ab dem Sommer haben jedoch Knappheiten sowie betracht-
liche Preisanstiege bei bestimmten Rohstoffen und Vorprodukten die Produktion
gedampft. Am aktuellen Rand deutet sich aber zumindest im Bau eine leichte Ent-
spannung der Materialengpisse an (ifo Institut, 2021a).

Die Nachfrage nach deutschen Industriegiitern ist aufgrund der weltweit anzie-
henden Konjunktur seit Jahresbeginn stark gestiegen. So erreichte der reale Auf-
tragseingang im Verarbeitenden Gewerbe im Juli saison- und kalenderbereinigt
den hochsten Stand seit Beginn der Erfassung im Jahr 1991, ging aber im August
deutlich zuriick (Statistisches Bundesamt, 2021a, 2021b). Dies diirfte teilweise
eine Normalisierung nach den — unter anderem von GroBauftrigen getriebe-
nen — starken Vormonaten widerspiegeln (BMWi, 2021). Da sich die Umsétze im
Verarbeitenden Gewerbe jedoch weiter schwicher entwickeln als der Auftragsein-
gang, ist die Expansion des Auftragsbestands weiterhin ungebrochen (Statisti-
sches Bundesamt, 2021c). Da der Auftragsbestand grundsitzlich um die Stor-
nierungen fritherer Auftrage bereinigt ist und da langlebige Investitionsgiiter den
GroBteil des Auftragsbestands ausmachen (Linz et al., 2016), diirfte der Auftrags-
iiberhang stimulierend auf die Produktion wirken, sobald die Engpisse zuriickge-
hen. Insbesondere bei den Vorprodukten konnten Materialknappheiten aber teil-
weise zu einem Vorziehen oder zu Ubertreibungen bei der Bestellmenge fiihren.
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N ABBILDUNG 17
Ausgewahlte Indikatoren zur konjunkturellen Entwicklung

150
140
130
120
110
100
90
80
70
60

80
70
60
50
40
30
20
10

Auftragseingang und -bestand im
Verarbeitenden Gewerbe seit
Sommer 2020 stark gestiegen

@ 2015 = 100

_ | WV/N

2018 2019 2020 2021
— Produktion Auftragseingang?
— Auftragsbestand?

Einkaufsmanagerindizes triiben sich auf
hohem Niveau ein

Indexpunkte’

besser

A

\’"\-\/‘/\//,

-\/\

schlechter
]
2018 2019 2020 2021
— Industrie Dienstleistungsbereich

30

20

10

Das Ungleichgewicht aus angebotsseitigen Engpassen und weiterhin steigender
Nachfrage schligt sich ebenfalls in den Stimmungsindikatoren nieder. v ABBIL-
DUNG 17 UNTEN LINKS UND RECHTS So liegt der ifo Geschéaftsklimaindex zwar noch knapp
iiber dem Mittelwert der Jahre 2005 bis 2019, ist aber seit dem Hochpunkt im
Juni 2021 riicklaufig. Zudem haben sich die Geschiftserwartungen seit dem
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1 - Saison- und kalenderbereinigte Werte. 2 - Volumenindex. 3 - Saisonbereinigte Werte. 4 - Basierend auf monatlich
rund 2 000 Verbraucherinterviews. 5 - Der Konsumentenvertrauensindex basiert auf ausgewahlten Fragen, die an die
Verbraucherinnen/Verbraucher gemaf dem Gemeinsamen Harmonisierten EU-Programm fiir Konjunkturumfragen bei
Unternehmerinnen/Unternehmern und Verbraucherinnen/Verbrauchern gestellt werden. 6 - Realer Index ohne Handel
mit Kraftfahrzeugen. 7 - Der Einkaufsmanagerindex basiert auf einer monatlichen Umfrage unter Einkaufsleiterinnen/
Einkaufsleitern und Geschéftsfuhrerinnen/Geschaftsfihrern. 8 - Verarbeitendes Gewerbe, Dienstleistungssektor, Handel
und Bauhauptgewerbe.

Quellen: Europadische Kommission, GfK, ifo, IHS Markit, Statistisches Bundesamt
© Sachverstandigenrat | 21-191
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Friihjahr schlechter entwickelt als die Beurteilung der Geschiiftslage.
Dies deutet eine konjunkturelle Abkiihlung an. GleichermaBen gaben die Ein-
schiatzungen der Einkaufsmanager seit August 2021 nach.

N KASTEN 6

Unterschiedliche konjunkturelle Lage in den Wirtschaftsbereichen

Trotz der Erholung der gesamtwirtschaftlichen Aktivitdt ab dem 2. Quartal 2021 sind einige
Wirtschaftsbereiche noch deutlich tGber direkte und indirekte Wirkungskanale von der Corona-
Krise betroffen. Es zeigt sich nicht nur eine grofRe Heterogenitat in der Entwicklung zwischen
den verschiedenen Wirtschaftsbereichen, sondern auch innerhalb der einzelnen Bereiche. N AB-
BILDUNG 18 Wahrend Liefer- und Kapazitatsengpasse in den internationalen Wertschopfungsket-
ten insbesondere die Produktion im Maschinenbau und in der Automobilindustrie stark aus-
bremsen, N zIFFER 9 erholen sich die besonders von der Pandemie betroffenen Bereiche des
Handels und der Dienstleistungen seit Mai 2021. Vergleichbar zur Entwicklung im Sommer
2020 liegt etwa der preis-, saison- und kalenderbereinigte Umsatz im Gastgewerbe und im Ein-
zelhandel mit Bekleidung im August 2021 wieder bei rund 83 % beziehungsweise 99 % des
Mittelwerts des 4. Quartals 2019. Zwar durfte sich seitdem die Erholung weiter fortgesetzt ha-
ben. Jedoch ist zu erwarten, dass sich eine Rickkehr zum Vorkrisenniveau bei den Dienstleis-
tungsumsétzen erst mit der endgiiltigen Uberwindung der Pandemie einstellen wird. Zudem
bleibt abzuwarten, inwieweit sich einzelne pandemiebedingte Verschiebungen der Konsumpra-
ferenzen - etwa im Reiseverkehr, bei der Ausweitung des Aufier-Haus-Angebots in der Gastro-
nomie oder bei Onlinelieferungen im Einzelhandel - verstetigen.

Die Material- und Vorleistungsengpasse, starke Preisanstiege bei Vorprodukten, sowie der
Mangel an Arbeitskraften durften sich in der Industrie im 4. Quartal 2021 noch einmal verschar-
fen, nachdem sie bereits im 3. Quartal 2021 in vielen Bereichen sehr stark angestiegen sind
(Wohlrabe, 2021). N ABBILDUNG 19 OBEN LINKS N ZIFFER 80 Zudem intensivieren sich am aktuellen
Rand Engpéasse bei bestimmten Metallen, wie etwa Aluminium, und steigende Gaspreise belas-
ten einzelne Industriebereiche. N zIFFERN 10 F. Diese angebotsseitigen Engpasse dirften zwar
teilweise den Ruckgang in der Produktion trotz steigender Nachfrage erklaren. Jedoch ist die
berichtete Kapazitatsauslastung seit dem Einbruch im Frihjahr 2020 bis zum 3. Quartal 2021
kontinuierlich gestiegen. Am aktuellen Rand ist die Kapazitatsauslastung zwar zuriickgegan-
gen, liegt jedoch noch nahe an dem Mittelwert der Jahre 2015 bis 2019. N ABBILDUNG 19 OBEN
RECHTS Der hohe Auslastungsgrad trotz ricklaufiger Produktion dirfte zum einen auf den bereits
wieder Uber dem Vorkrisenniveau liegenden Mangel an Arbeitskraften zurtckzufihren sein.
Zum anderen deuten die weiterhin gedampften nichtstaatlichen Bruttoanlageinvestitionen da-
rauf hin, dass die Produktionskapazitaten durch Stilllegungen oder aufgeschobene Investitio-
nen noch nicht wieder auf dem Vorkrisenniveau sind (Deutsche Bundesbank, 2021c, S. 61).
N ABBILDUNG 19 UNTEN LINKS Umfragedaten legen zudem nahe, dass betroffene Unternehmen ent-
lang der Wertschdpfungskette zunehmend versuchen, die gestiegenen Produktionskosten an
ihre Kundinnen und Kunden weiterzugeben. N ABBILDUNG 19 UNTEN RECHTS N ZIFFER 41

Im Dienstleistungsbereich spielen Materialengpasse nur eine untergeordnete Rolle. Dem-
gegenlber berichten die Unternehmen in diesem Bereich weiterhin im erhéhten Mafie Uber
fehlende Nachfrage und damit wahrscheinlich einhergehende finanzielle Engpasse. Dies durfte
teilweise an den weiterhin bestehenden pandemiebedingten Einschrankungen - wie etwa Ab-
standsregeln oder Zugangsregeln flr geimpfte, genesene oder getestete Personen - liegen. Zu-
dem konnte das zuletzt wieder angestiegene Infektionsgeschehen die Zurickhaltung der Kon-
sumentinnen und Konsumenten verstarkt haben. Der von Unternehmen in der Umfrage der
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N ABBILDUNG 18
Entwicklung in ausgewahlten Wirtschaftsbereichent
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Produktion in der Automobilindustrie weiterhin riicklaufig
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Herstellung von chemischen Erzeugnissen — H.v. DV-Geraten, elektron. u. opt. Erzeugnissen3
— Herstellung von Kraftwagen und -teilen Herstellung von pharmazeutischen Erzeugnissen
Maschinenbau — Metallerzeugung und -bearbeitung
Preisbereinigter Umsatz im Gastgewerbe und Trotz Erholung: Nominale Umsatze bei den
im Einzelhandel mit Bekleidung steigt wieder Dienstleistungen weiterhin heterogen
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Gastgewerbe: — Beherber- — Gastro- — Freiberufliche Information und
gung nomie Dienstleistungen? Kommunikation
Einzelhandel mit Textilien, Bekleidung, — Messe- und Kongress- Reisedienst-
Schuhen, Lederwaren veranstalter® leistungen®
Versand- und Internet-Einzelhandel Sonst. wirtschaftliche — Verkehr und
Dienstleistungen’ Lagerei

1 - GemaR der Klassifikation der Wirtschaftszweige, Ausgabe 2008 (WZ 2008). Saison- und kalenderbereinigt.

2 - Gleitende 3-Monatsdurchschnitte, preisbereinigt. 3 - Herstellung von Datenverarbeitungsgeraten, elektroni-
schen und optischen Erzeugnissen. 4 - Einschlielich wissenschaftliche und technische Dienstleistungen. 5 - Ein-
schlieBlich Ausstellungsveranstalter. 6 - Reisebliros, Reiseveranstalter und sonstige Reservierungen. 7 - Erbrin-
gung von sonstigen wirtschaftlichen Dienstleistungen.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 21-487
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N ABBILDUNG 19
Unternehmen berichten von angebotsseitigen Engpassen und erhéhten
Kapazitatsauslastungen
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Steigender Anteil von Industrieunternehmen
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Abweichung vom Mittelwert der Jahre
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Insbesondere nichtstaatliche Ausriistungs-
investitionen weiterhin gedampft
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Die Kapazitatsauslastung in der Industrie hat
sich deutlich erhoht

Durchschnittliche Kapazitatsauslastung in %2
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2019 2020 2021
— Industrie -- Durchschnitt der

Jahre 2015 - 2019

Durchschnitt der
Jahre 2015 - 2019

Dienstleistungen

Steigender Anteil an Unternehmen plant
Preiserhohungen in den nachsten Monaten

Saldo des Anteils der Unternehmen,
die Preiserh6hungen/ -senkungen planen*
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2020 2021

— Konsumguter Investitionsguter

— Vorprodukte Dienstleistungen

1 - Saisonbereinigt. Anteil der Unternehmen, die angeben, dass ihre inlandische Produktionstatigkeit durch die ent-
sprechenden Faktoren zur Zeit behindert wird. 2 - Saisonbereinigt. Durchschnittlicher Ausnutzungsgrad der Anla-
gen (betriebslbliche Vollausnutzung = 100 %). Bei Dienstleistungen wird der Grad der Auslastung ermittelt, inwie-
fern die Aktivitat bei gleichbleibendem Faktoreinsatz gesteigert werden konnte. 3 - Preis-, saison- und kalender-
bereinigt. 4 - Saisonbereinigt. Differenz des Anteils der befragten Unternehmen bezuglich der erwarteten Verande-
rungen der Inlandsverkaufspreise (Netto) in den nachsten drei Monaten. Positive Werte entsprechen einem héheren
Anteil der Unternehmen, die ihre Preise erhdhen wollen.

Quellen: Europaische Kommission, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 21-486
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Europaischen Kommission berichtete Arbeitskraftemangel ist im 3. und 4. Quartal 2021 deut-
lich angestiegen und liegt in vielen Bereichen - insbesondere im Gastgewerbe oder im Bereich
Verkehr und Lagerei - bereits Uber dem Vorkrisenniveau. Dies durfte teilweise Ausdruck einer
pandemiebedingten Reallokation von Arbeitskraften sein (Deutsche Bundesbank, 2021c, S.
63). N ZIFFER 414 Inwieweit diese Reallokation persistent ist, ist aktuell noch schwer abzuschat-
zen. N ZIFFERN 410 FF. Noch hat sich die Erwerbstatigkeit aber nicht wieder vollstdndig erholt.
Dementsprechend durften sich die aktuell berichteten Engpasse in den nachsten Monaten zu-
mindest teilweise wieder abschwachen. N zIFFER 80 Seit dem Friihjahr berichtet zudem eine stei-
gende Anzahl an Dienstleistungsunternehmen, dass sie Preissteigerungen planen.

61. Die Unternehmensinsolvenzen und Betriebsaufgaben sind seit Jahresbe-
ginn nach dem starken Riickgang im Jahr 2020 weiter deutlich zuriickgegan-
gen. v zIFFER 396 So lag die Zahl der beantragten Unternehmensinsolvenzen im
Juli 2021 um 12,3 % unter dem Niveau des Vorjahres und um 27,0 % unter dem
entsprechenden Zeitraum im Jahr 2019 (Statistisches Bundesamt, 2021d). Zwar
gilt erst seit Mai die Insolvenzantragspflicht wieder vollumfanglich. Jedoch gibt
es aktuell nur bei Klein- und Kleinstunternehmen mit einem Jahresumsatz von
maximal 250 000 Euro Anzeichen fiir ein verstirktes Insolvenzgeschehen (Cre-
ditreform, 2021). Die voraussichtlichen Insolvenzforderungen im Zeitraum zwi-
schen Januar und Juli 2021 liegen zwar deutlich {iber denen der entsprechenden
Zeitraume in den Jahren 2019 und 2020. Jedoch konnen daraus nur bedingt
Riickschliisse auf die durchschnittliche UnternehmensgroBe der Insolvenzen ge-
zogen werden. So geht ein GroBteil des Anstiegs der voraussichtlichen Forderun-
gen auf die Wirtschaftsbereiche Finanz- und Versicherungsdienstleistungen so-
wie Grundstiicks- und Wohnungswesen zuriick. Zudem sind im Bereich Grund-
stiicks- und Wohnungswesen die Unternehmensinsolvenzen vor allem in Bremen
gestiegen, was auf wenige GroBinsolvenzen hindeutet. Ausgehend vom aktuellen
Stand diirften im Prognosehorizont keine Gefahren fiir die gesamtwirtschaftliche
Entwicklung vom Insolvenzgeschehen ausgehen. v ziFrer 50

Seit Sommer wieder anziehendes Pandemiegeschehen

62. Die zunehmende Verbreitung der Delta-Variante diirfte den ab Juli 2021 beo-
bachteten erneuten Anstieg der Neuinfektionen unterstiitzt haben. v ABBIL-
DUNG 20 OBEN LINKS Die Hospitalisierungen erhohten sich seitdem ebenfalls. Auf-
grund der stark gestiegenen Impfquote — vor allem unter den besonders vul-
nerablen Bevolkerungsgruppen — entwickelten sie sich aber bislang weniger dy-
namisch als noch im Winterhalbjahr 2020/21. N ABBILDUNG 20 UNTEN LINKS N ZIFFER 4
Ein erhohter Anteil an belegten intensivmedizinischen Betten durch an COVID-
19 erkrankten Patientinnen und Patienten zeigt sich aktuell aber vor allem in ei-
nigen siid- und ostdeutschen Kreisen. v ABBILDUNG 20 RECHTS Um dem durch den
Impffortschritt abgeschwichten Zusammenhang zwischen dem Infektionsge-
schehen und dem Auftreten schwerer Verldufe Rechnung zu tragen, v ziFrer 4 hat
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der Deutsche Bundestag am 7. September 2021 in einer Uberarbeitung des Infek-
tionsschutzgesetzes der regionalen Hospitalisierungsinzidenz sowie einer
nach dem Alter differenzierten Inzidenz der Neuinfektionen eine stirkere Rolle
fiir die Aktivierung von Corona-SchutzmafBnahmen zugeschrieben (Bundesregie-
rung, 2021). Unzureichende digitale Meldewege beeintrachtigen aber die

N ABBILDUNG 20
Aktuelle Entwicklung der COVID-19-Pandemie in Deutschland

Neuinfektionen? Anteil der durch COVID-19-Félle belegten
ITS-Betten®
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(rechte Skala)

1 - Dem RKI Gbermittelte COVID-19-Falle in Deutschland fur die Meldewochen KW10 2020 bis KW42 2021. Datenstand:
28. Oktober 2021. 2 - Die Todesfalle werden vom RKI mit einer Verzdgerung von drei Wochen veréffentlicht, um relative
Vollsténdigkeit zu gewahrleisten. Flr die Falle bis KW40 2021 kann es dennoch zu Nachmeldungen kommen. 3 - ITS-
Betten: Betten auf Intensivstationen. Anteil an allen ITS-Betten. Datenstand: 29. Oktober 2021. 4 - Félle der letzten
sieben Tage. 5 - FUr den grau markierten Bereich ist mit Nachmeldungen zu rechnen.

Quellen: Bundesamt fuir Kartographie und Geodasie, DIVI-Intensivregister, RKI, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 21-475
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Aussagekraft der Hospitalisierungsinzidenz am aktuellen Rand, sodass das RKI
auf Schiatzungen zuriickgreifen muss (RKI, 2021g). Nach einer zwischenzeitlichen
Plateaubildung zeigt diese adjustierte Inzidenz seit dem 7. Oktober 2021 einen
erneuten Anstieg an. Grundsitzlich bestehen aktuell aber keine bundesweit ein-
heitlichen Grenzwerte fiir diesen Indikator. Alternativ schlagen Augurzky et al.
(2021) einen risikoadjustierten Inzidenzindikator vor, der die altersgruppenspe-
zifischen Inzidenzen anhand ihres Hospitalisierungsrisikos gewichtet.

63. Obschon eine erneute Verschiarfung der gesundheitspolitischen Eindimmungs-
maBnahmen in der Prognose nicht unterstellt wird, diirfte eine mogliche Be-
schleunigung des Pandemiegeschehens im Winter die Konsumneigung
der privaten Haushalte dampfen. Es ist aber davon auszugehen, dass sich Un-
ternehmen und private Haushalte zunehmend besser an SchutzmaBnahmen an-
gepasst haben. Verinderte Geschiftsmodelle und an die Situation angepasste
Konsumentscheidungen der privaten Haushalte diirften mogliche Verluste an
Wirtschaftsaktivitat zumindest teilweise kompensieren konnen. Zudem diirfte die
Konsumzuriickhaltung bei einer erneuten Verschiarfung des Pandemiegeschehens
aufgrund des hoheren Anteils an geimpften Personen etwas schwécher ausfallen
als dies in friiheren Wellen der Fall war. Der von der Gesellschaft fiir Konsumfor-
schung (GfK) ermittelte Konsumklimaindex — und dabei insbesondere die An-
schaffungsneigung — hat sich in den vergangenen Monaten tendenziell gegenlau-
fig zu den Neuinfektionen entwickelt. So triibte sich die Konsumentenstimmung
im August 2021 angesichts zwischenzeitlich schnell steigender Infektionszahlen
deutlich ein, entspannte sich im September 2021 aber wieder (GfK, 2021a,
2021b). Im Oktober 2021 nahm die Anschaffungsneigung trotz nachlassender
Konjunktur- und Einkommenserwartung erneut zu (GfK, 2021c). Die Zuversicht
im Dienstleistungsbereich und im Handel hat sich am aktuellen Rand zudem wie-
der verschlechtert (ifo Institut, 2021b). N ABBILDUNG 17 OBEN RECHTS UND UNTEN LINKS
Dariiber hinaus konnten vergleichsweise hohe Preissteigerungsraten die Kon-
sumlaune ebenfalls negativ beeinflussen. v ziFrer 74

Rahmenbedingungen weiterhin gunstig

64. Die Fiskalpolitik ist dieses Jahr weiterhin expansiv ausgerichtet. Neben
den pandemiebedingten UnterstiitzungsmaBnahmen, die weiterhin aktiv sind
und zum Teil noch aus dem vergangenen Jahr nachwirken, v ziFFer 147 diirften fi-
nanzpolitische MaBnahmen — wie etwa die Teilabschaffung des Solidaritatszu-
schlags, die Kindergelderhéhung und die Senkung der EEG-Umlage — positive
Impulse fiir die Binnennachfrage setzen. v ziFrer 86 Mit der zunehmenden Erho-
lung der gesamtwirtschaftlichen Aktivitit diirfte die Inanspruchnahme der pan-
demiebedingten UnterstiitzungsmaBnahmen zuriickgehen. Zudem diirften be-
grenzte finanzpolitische Impulse von den staatlichen Hilfen fiir die Schiden der
Flut im Juli 2021 ausgehen. ~ zIFFer 86 Die gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen
der Flutschiaden und des Wiederaufbaus werden zwar als begrenzt eingeschétzt.
Jedoch konnten Investitionen zur Erneuerung der Infrastruktur in den betroffe-
nen Kreisen die Produktivitat dort mittelfristig steigern (Brautzsch et al., 2021).
Die Geldpolitik der EZB stiitzt zudem die Wirtschaft, indem sie zu duBerst
giinstigen Finanzierungsbedingungen beitragt. v zIFrFer 42 Die weiterhin expansive
geldpolitische Ausrichtung verfestigt nicht nur die negativen Renditen auf
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N ABBILDUNG 21
Voraussichtliche Entwicklung des aufienwirtschaftlichen Umfelds
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1 - Der Indikator basiert auf der Entwicklung des BIP von 49 Handelspartnern. Die Gewichtung eines Landes ergibt sich
aus dem jeweiligen Anteil am deutschen Export. Landerabgrenzung gemafd Tabelle 1. 2 - Beitrage der einzelnen Regionen.
3 - Gegenuber 37 Landern; eine positive Veranderung zeigt eine verringerte preisliche Wettbewerbsfahigkeit deutscher
Produkte an. Methode und Landerabgrenzung der Deutschen Bundesbank. 4 - Bulgarien, Kroatien, Polen, Rumanien,
Tschechische Republik, Ungarn. 5 - Prognose des Sachverstandigenrates.

Quellen: Deutsche Bundesbank, nationale Statistikdmter, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 21-479

Staatsanleihen, sondern fiithrt bei der aktuell erh6hten Inflationsrate sowie stei-
genden Inflationserwartungen zu weiter sinkenden Realzinsen, die stimulierend
auf die Nachfrage wirken diirften. N zIFFERN 176 UND 183

65. Der private Konsum diirfte zudem von der im Friihjahr 2021 eingesetzten Erho-
lung am Arbeitsmarkt profitieren. v ziFFErN 77 FF. So ist zum einen die Anzahl
der Beschiftigten in Kurzarbeit seit dem Hochpunkt im Februar 2021 deutlich
gesunken. Dieser Riickgang hat sich aber aufgrund der Liefer- und Kapazititseng-
passe in einigen Industriebereichen im September 2021 verlangsamt (ifo Institut,
2021c¢). Zum anderen hat sich mit voranschreitender Lockerung der Einschrin-
kungen die Erwerbstitigkeit zunehmend erholt. Zudem deutet die steigende An-
zahl an offenen Stellen eine Fortsetzung dieses Trends an.

66. Das auBBenwirtschaftliche Umfeld stellt sich im Prognosezeitraum aufgrund
der konjunkturellen Erholung der Weltwirtschaft — insbesondere der Mitglied-
staaten des Euro-Raums — nachfrageseitig recht giinstig dar. Dies spiegelt
sich in der Entwicklung des Exportindikators des Sachverstindigenrates wider,
der die wirtschaftliche Entwicklung der 49 wichtigsten Handelspartner Deutsch-
lands abbildet und im Prognosezeitraum aufwartsgerichtet ist. 5 ABBILDUNG 21 LINKS
Angebotsseitig jedoch diirften wie im 1. Halbjahr 2021 insbesondere Engpiésse
an Vorprodukten zunéchst eine Ausweitung des Aulenhandels verhin-
dern. Da diese zum GroBteil temporarer Natur sein diirften, zeigen sich die Ex-
porterwartungen weiterhin robust und konnten im September 2021 einen Gutteil
des im August 2021 verzeichneten Riickgangs ausgleichen (ifo Institut, 2021d). Es
ist zu erwarten, dass die preisliche Wettbewerbsfiahigkeit in diesem Jahr negativ
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auf den AuBenhandel wirkt, sich dieser Effekt aber im nachsten Jahr umdreht.
N ABBILDUNG 21 RECHTS

2. Ausblick - Kraftiges Wachstum im nachsten Jahr

67. Das Wachstum im 3. Quartal 2021 von 1,8 % zum Vorquartal diirfte im We-
sentlichen von einer kraftigen Erholung der noch zu Beginn des 2. Quartals
2021 eingeschrinkten personlichen Dienstleistungen getragen gewesen
sein. Nachdem die EindimmungsmaBnahmen ab Mai 2021 im Zuge der schnell
sinkenden Neuinfektionen in vielen Regionen schrittweise zuriickgenommen
wurden, konnten im 3. Quartal 2021 erneute Verscharfungen vermieden werden.
Dementsprechend diirften sich die niedrigen Infektionszahlen, der Impffort-
schritt sowie die Lockerungen stiarker und iiber einen langeren Zeitraum positiv
auf den privaten Konsum ausgewirkt haben. Lag die BWS im 2. Quartal 2021 in
den Bereichen Handel, Verkehr und Gastgewerbe sowie bei den sonstigen Dienst-
leitern preis-, saison- und kalenderbereinigt noch rund 6 % beziehungsweise 14 %
unter dem Vorkrisenniveau aus dem 4. Quartal 2019, diirfte sich im 3. Quartal
2021 ein dhnliches Niveau ergeben haben wie im Sommer 2020. Dies alleine
wiirde einen Beitrag von rund 1,0 Prozentpunkten zum Wachstum der gesamt-
wirtschaftlichen BWS geliefert haben. Demgegeniiber diirfte die seit Jahresbe-
ginn 2021 riickldufige Industrieproduktion eine noch starkere Expansion verhin-
dert haben.

Wachstum durfte im Winterhalbjahr 2021/22 gedampft sein

68. Die vielfaltigen Engpéasse diirften in einigen Bereichen des Verarbeitenden Ge-
werbes im 4. Quartal 2021 weiter produktionshemmend wirken. So ist die
Schere zwischen Auftragseingangen und Produktion insbesondere bei den Inves-
titionsgiiterherstellern — und dort verstirkt im Fahrzeug- und Maschinen-
bau — seit Jahresbeginn immer weiter auseinandergegangen, was sich ebenfalls
in den Stimmungsindikatoren niederschligt. Die Entwicklung der bisher verfiig-
baren vorlaufenden Kurzfristindikatoren v cLossAr deutet ebenfalls auf eine zu-
nehmende Verlangsamung des Wachstums hin. v ABBILDUNG 22 LINks Sobald sich die
angebotsseitigen Engpiasse reduzieren, diirften zusitzliche Impulse von den auf-
gestauten Auftrigen ausgehen. N zIFFER 59

69. Gleichzeitig diirfte die weitere Erholung bei den privaten Konsumausga-
ben — vor allem bei den personlichen Dienstleistungen — im Winterhalbjahr
2021/22 gedidmpft sein. So lag zwar die Mobilitdt insbesondere in den konsum-
nahen Bereichen im Sommer 2021 wieder auf dem Vorkrisenniveau. N ABBILDUNG 22
RrecHTs Jedoch diirfte in den kommenden Monaten — gegeben des annahmegema-
Ben Anstiegs der Neuinfektionen — mit einem leichten Riickgang zu rechnen sein.
v 7IFFer 54 Ab dem Friihjahr 2022 diirfte das Pandemiegeschehen aber wieder
soweit zuriickgegangen sein, dass es — getragen von sich weiter verbessernden Ar-
beitsmarktbedingungen und sinkender Unsicherheit — zu einer Starkung der
privaten Konsumnachfrage kommen sollte. Wiahrend die erhohte Inflation in die-
sem Jahr die reale Kaufkraft der Haushalte belastet, diirften die nachlassende
Preisdynamik und das steigende verfiigbare Einkommen im nichsten Jahr unter-
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N ABBILDUNG 22
Echtzeitindikatoren deuten auf eine Verlangsamung des Wachstums hin
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1 - Saison- und kalenderbereinigt. Gleitender 7-Tagesdurchschnitt. 2 - Saison- und kalenderbereinigter Monatswert.

3 - Ursprungsdaten. Gleitender 7-Tagesdurchschnitt. Der Referenzwert ist der Median fir den entsprechenden Wochentag
der funf Wochen vom 3. Januar bis 6. Februar 2020. 4 - Berechnet aus dem Mittelwert fir Deutschland aus Messstatio-
nen in Berlin, Dortmund, Dresden, Disseldorf, Frankfurt a.M., Hamburg, Hannover, Kéln, Leipzig, Minchen, Stuttgart, Wies-
baden. 5 - Veranderung der Mobilitat auf Basis von anonymisierten und aggregierten Mobilfunkdaten aus dem Netz des
Telekommunikationsunternehmens Telefénica. Fehlende Daten fiir 4. bis 7. Dezember 2020, 27. bis 28. Februar 2021,
17. Mai 2021, 17. bis 21. Juni 2021, 18. bis 19. Juli 2021 sowie 9. bis 11. Oktober 2021; Durchschnitte Gber vorhandene
Werte errechnet. 6 - Veranderung der Mobilitdt anhand von anonymisierten und aggregierten Standortverlaufsinformatio-
nen erhoben durch Google im Vergleich zu einem Referenzwert.

Quellen: Bundesamt fur Giterverkehr, Deutsche Bundesbank, Google Mobilitatsberichte, Hystreet, Statistisches Bundesamt, eigene
Berechnungen
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stiitzend wirken. Zudem diirfte von der pandemiebedingten ungeplanten Erspar-
nis im restlichen Jahresverlauf ein begrenzter Wachstumsimpuls ausgehen (Kon-
junkturprognose 2021 Ziffer 58). N zIFFER 44

70. Die staatlichen Konsumausgaben diirften zwar im 3. Quartal 2021 noch ein-
mal deutlich gestiegen sein. Jedoch ist zu erwarten, dass insbesondere der Riick-
gang der pandemiebedingten Mehrausgaben im Gesundheitsbereich und die wie-
der zunehmenden Verkaufe im Rahmen der zunehmenden Normalisierung des
Angebots der offentlichen Verwaltung zu einem Riickgang im 1. Halbjahr 2022
fiihren. Zum Ende des Prognosehorizonts diirfte sich der Staatskonsum dann wie-
der normalisieren.

71. In diesem Jahr rechnet der Sachverstindigenrat mit einem jahresdurch-
schnittlichen Wachstum des BIP von 2,7 %. N ABBILDUNG 23 LINKS Somit diirfte
das Vorkrisenniveau aus dem 4. Quartal 2019 erst zu Beginn des nichsten Jahres
iiberschritten werden und damit etwas spéter als noch im Marz 2021 erwartet. Die
Griinde hierfiir liegen zum einen darin, dass das Infektionsgeschehen im Frithjahr
2021 spater als damals unterstellt zuriickging. Zum anderen wirken seit Jahres-
beginn 2021 vielfiltige angebotsseitige Engpisse zunehmend preissteigernd und
in Teilen der Industrie produktionshemmend. v ZIFFER 13 N KASTEN 7
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N ABBILDUNG 23
Voraussichtliche Entwicklung in Deutschland

Entwicklung des BIP Produktionspotenzial und Produktionsliicke*
BIPY in Mrd Euro % Mrd Euro %
860 - - 10 880 - rb
830 A —r 5
—_ . 810 1 4
800 -+ r O
770 4 - -5 740 4 -5
740 A - -10
670 - - -10
710 A Verénderung zum Vorjahr in %2 - -15
680 I | I:II_’|:|L”|IV I |_ﬁ.iﬁ|l|v I | ﬁ]ﬁlhv I |ﬁ’||6”|lv _20 600 IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII ‘15
2004 07 10 13 16 19 2022
2019 2020 2021 2022
. o BIP5 — Produktionspotenzial
Niveau =— Jahresdurchschnittliches
Niveau Produktionsliicke (rechte Skala)
B Veranderung zum Vorquartal (rechte Skala) ! Prognosezeitraum3
! Prognosezeitraums3

1 - Verkettete Volumenwerte, Referenzjahr 2015. Saison- und kalenderbereinigt. 2 - Ursprungswerte. 3 - Prognose des
Sachverstandigenrates. 4 - Eigene Berechnungen. 5 - Reale saisonbereinigte Werte; der Kalendereffekt wird jedoch
berlcksichtigt.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 21-481

72. Im Jahr 2022 diirfte die Wirtschaftsleistung unterstiitzt von der aufgestau-
ten Industrieproduktion, einem teilweisen Abbau der ungeplanten privaten Er-
sparnis sowie infolge eines kriftigen statistischen Uberhangs v GLossAr um 4,6 %
ansteigen. Mit einer prognostizierten Jahresverlaufsrate von rund 4,7 % liegt
das Wachstum damit deutlich iiber der erwarteten Potenzialwachstumsrate. v ziF-
FER 90 N TABELLE 10 ANHANG Dementsprechend diirfte sich die Produktionsliicke
zum Ende des 2. Quartals 2022 schlieBen und zum Jahresende 2022 positiv
sein. N ABBILDUNG 23 RecHTS Hierbei ist aber zu beachten, dass die empirischen
Schitzverfahren zur Bestimmung des Produktionspotenzials die pandemiebe-
dingte Entwicklung nur begrenzt abbilden konnen (JG 2020 Ziffer 59). So diirfte
das tatsachliche gesamtwirtschaftliche Potenzial zu Jahresbeginn 2021 aufgrund
der Einschrankungen der wirtschaftlichen Aktivitat niedriger gelegen haben (Ei-
chenbaum et al., 2020a, 2020Db). GleichermafBen diirfte die wirtschaftliche Erho-
lung erst verzogert zu einem hoheren Potenzial fiihren (Ademmer et al., 2019).

73. Die Verbraucherpreise sind im bisherigen Jahresverlauf deutlich gestiegen
und die Veranderungsraten diirften noch bis weit ins Jahr 2022 hinein
erhoht bleiben. Neben Sondereffekten durch die zu Jahresbeginn 2021 ausge-
laufene temporare Umsatzsteuersenkung fiihrt das im Jahr 2020 pandemiebe-
dingt niedrige Preisniveau — etwa bei Energie — automatisch zu erhohten Jahres-
raten beim Verbraucherpreisindex (VPI) ~ GLossAR in diesem Jahr. Gleichzeitig er-
hoht die Einfithrung der CO2-Bepreisung in den Bereichen Verkehr und Warme
die Inflation. Alleine die Umsatzsteuersenkung diirfte deutlich mehr als einen
Prozentpunkt zu den Preissteigerungen im 2. Halbjahr 2021 beitragen (Konjunk-
turprognose 2021 Ziffer 59). Zudem fiihrt ein statistischer Sondereffekt bei den
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N ABBILDUNG 24
Inflationsmafe und deren Komponenten
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1 - Basierend auf saison- und kalenderbereinigten Daten. 2 - Gesamtindex ohne Nahrungsmittel und Energie. 3 - Durch-
schnitt Gber den Zeitraum von 1999 bis 2020. 4 - Prognose des Sachverstandigenrates.

Quellen: Deutsche Bundesbank, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 21-055

74.

Preisen fiir Pauschalreisen zu einer unterjahrig ungleichmifigen Abweichung
zwischen dem deutschen HVPI und dem VPI (Deutsche Bundesbank, 2021d, S.
64 ff.; Konjunkturprognose 2021 Ziffer 60). Diese Basis- und Sondereffekte
laufen zum Jahreswechsel 2021/22 aus, was dann wieder zu geringeren
Jahresraten bei der Inflation fiihren sollte.

Zusitzlich verteuerten sich alle wesentlichen Komponenten des VPI seit Jahres-
beginn 2021. So fiihrten weiter steigende Olpreise und schlechte Witterungsbe-
dingungen zu kriiftigen Preissteigerungen bei Energie und Nahrungs-
mitteln. Die Kernrate ohne diese beiden Komponenten stieg im Zuge der Ent-
spannung der pandemischen Lage ab Mai 2021 ebenfalls kriftig an. Zudem ver-
teuerten sich Industrieerzeugnisse — ohne Energie — und Dienstleistun-
gen — ohne Mieten — im 3. Quartal 2021 saison- und kalenderbereinigt um 1,0 %
beziehungsweise 1,1 % gegeniiber dem Vorquartal. Dies deutet daraufhin, dass
Unternehmen zunehmend die gestiegenen Erzeugerpreise an die Verbraucherin-
nen und Verbraucher weitergegeben. v kasten 3 Zudem diirften insbesondere die
bisher verstiarkt von der Pandemie betroffenen Dienstleistungsbereiche so versu-
chen, vergangene Mindereinnahmen auszugleichen. Die aufgrund der ungeplan-
ten Ersparnis und des Nachholbedarfs erhohte Zahlungsbereitschaft der Konsu-
mentinnen und Konsumenten diirfte dies zudem befordern. Seitens der Lohne ist
aktuell im Allgemeinen kein Preisdruck zu sehen. v ziFFER 83

Der Sachverstandigenrat rechnet fiir den VPI fiir dieses Jahr mit einer Veran-
derungsrate von 3,1 %. N ABBILDUNG 24 LiNks Im Jahr 2022 diirfte die Inflation
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zwar deutlich zuriickgehen. Die gestiegenen Erzeuger- und Importpreise diirften
jedoch noch bis weit in das Jahr 2022 hineinwirken. v ziFFer 46 Dementsprechend
diirfte die jahresdurchschnittliche Zuwachsrate bei 2,6 % liegen. Aufgrund der
stark steigenden Importpreise diirfte der BIP-Deflator in den Jahren 2021 und
2022 mit 2,6 % beziehungsweise 1,9 % geringer zulegen. N ABBILDUNG 24 RECHTS N ZIF-
FER 40 Laut Schnellmeldung des Statistischen Bundesamtes stieg der BIP-Deflator
im 3. Quartal 2021 mit einer Rate von 2,1 % im Vergleich zum Vorquartal aber
ungewohnlich stark an.

Erholung des Aufienhandels und der Investitionen erst im
nachsten Jahr zu erwarten

75. Verwendungsseitig belasten die angebotsseitigen Engpisse vor allem den Au-
Benhandel und die nichtstaatlichen Investitionen. v TABELLE 8 ANHANG N AB-
BILDUNG 28 ANHANG So sind die Wachstumsraten des Exports seit Jahresbeginn 2021
riicklaufig. Zum Teil diirfte die hohe — insbesondere aus dem Nicht-Euro-Raum
stammende — Nachfrage aus den Fertigteillagern bedient worden sein. Diese
diirften aber zunehmend erschopft sein (Wohlrabe, 2021). Da sich die angebots-
seitigen Engpasse im 2. Halbjahr 2021 Umfragen zufolge weiter verscharft haben
diirften und eine schnelle Entspannung der Lage nicht zu erwarten ist, sind im
2. Halbjahr 2021 keine signifikanten Impulse von den Exporten zu er-
warten. Die bislang noch recht robusten Importe diirften zunehmend ebenfalls
durch die Engpisse belastet sein. So deuten die monatlichen Einfuhrzahlen im
Spezialhandel im 3. Quartal 2021 eine Verlangsamung des Wachstums an. Die
weiterhin niedrigen Dienstleistungsimporte diirften sich insbesondere infolge der
Erholung des internationalen Reiseverkehrs stirker entwickelt haben als der Wa-
renhandel. Getragen von dem hohen Auftragsbestand und der wieder erstarken-
den konjunkturellen Lage der wichtigsten Handelspartner diirfte sich der Au-
Benhandel im Jahr 2022 im Gleichschritt mit der Industrieproduktion erho-
len. Der Leistungsbilanzsaldo diirfte sich aufgrund der Verschlechterung der
Terms-of-Trade v GLossArR und der sinkenden Handelsbilanziiberschiisse in den
Jahren 2021 und 2022 mit 6,3 % beziehungsweise 6,1 % des BIP schwicher ent-
wickeln. N TABELLE 3

76. In dhnlicher Weise diirften sich die Investitionen im 2. Halbjahr 2021 wei-
terhin gedampft entwickeln. Die inzwischen wieder hohe Kapazitdtsauslastung
und der hohe inldndische Auftragsbestand bei Investitionsgiiterherstellern deu-
ten bei den nichtstaatlichen Ausriistungsinvestitionen bereits das Wachstumspo-
tenzial fiir eine robuste Ausweitung an, sobald die angebotsseitigen Engpasse
im Jahr 2022 zuriickgehen diirften. Da Umfragedaten andeuten, dass die Ma-
terialengpiasse im Baugewerbe bereits den Hochpunkt iiberschritten haben, v ziF-
rFer 59 diirfte die Entwicklung bei den Bauinvestitionen bereits ab dem Jahres-
schlussquartal 2021 wieder deutlich aufwartsgerichtet sein. Beim Wohnungsbau
diirften insbesondere die weiterhin giinstigen Finanzierungsbedingungen und die
pandemiebedingte ungeplante Ersparnis der Haushalte stimulierend wirken. Die
sich im néchsten Jahr beschleunigende Zunahme der wirtschaftlichen Aktivitat
diirfte dem gewerblichen Bau Schub geben. Die insbesondere noch in diesem Jahr
stark bremsend wirkenden Preissteigerungen diirften sich ebenfalls im weiteren
Prognosehorizont allmihlich reduzieren. Bei den offentlichen Bauinvestitionen
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diirfte die Erholung zum Jahresende 2021 etwas gedampfter ausfallen als bei den
nichtstaatlichen Investitionen. Darauf deuten unter anderem der im Vergleich
zum Jahresbeginn 2021 geringere Auftragseingang im Tiefbau hin. Die im Rah-
men des Konjunktur- und Zukunftspakets beziehungsweise im Deutschen Auf-
bau- und Resilienzplan vorgesehenen Mittel diirften im néachsten Jahr einen zu-
satzlichen Impuls geben. v zIFFER 191

N KASTEN 7
Zur Anpassung der Prognose fiir das Jahr 2021

Der Sachverstandigenrat erwartet in seiner Prognose eine Wachstumsrate des BIP im Jahr
2021 von 2,7 %. Im Vergleich zu seiner Prognose vom Marz 2021 ergibt sich eine Abwartsrevi-
sion um 0,4 Prozentpunkte. ~ TABELLE 4 Die Grunde fur das niedrigere Wachstum liegen vor al-
lem in der spater im Jahr stattgefundenen Erholung der Wirtschaftsleistung. So lag pandemie-
bedingt das revidierte BIP-Wachstum im 2. Quartal 2021 mit 1,9 % gegenuber dem Vorquartal
deutlich niedriger, als es in der Marz-Prognose erwartet worden war. Die Erholung der privaten
Konsumausgaben verschob sich teilweise ins 3. Quartal 2021. Laut Schnellmeldung

N TABELLE 4
Vergleich der Friihjahrs- und Herbstprognose fiir das Jahr 2021

Prognose des Sachverstandigenrates

Veranderung Wachs Veranderung Wachs Veranderung Wachs

4| tums 4| tums 3| tums

zum Vorjahr beitrag2 zum Vorjahr beitrag2 zum Vorjahr beitrag2

Bruttoinlandsprodukt* 31 X 2,7 X - 04 x

Inlandische Verwendung4 1,1 1,1 2,5 2,4 1,4 1,3
Konsumausgaben 0,3 0,2 0,6 0,5 0,3 0,2
Private Konsumausgaben5 - 0,3 - 0,2 - 0,2 - 01 0,1 0,1
Konsumausgaben des Staates 1,7 0,4 2,5 0,6 0,8 0,2
Bruttoanlageinvestitionen 3,7 0,8 2,3 0,5 - 14 - 03
Ausr[]stungsinvestitionen6 7,3 0,5 51 0,3 - 21 - 01
Bauinvestitionen 1,4 0,2 1,2 0,1 - 0,2 0,0
Sonstige Anlagen 4,8 0,2 0,9 0,0 - 39 - 0,2
Vorratsveréinderungen4 X 0,0 X 1,4 X 1,4
Aufenbeitrag X 2,0 X 0,3 X - 1,7
Exporte 10,7 4,7 7,9 3,4 - 28 - 13
Importe 7,0 - 2,6 8,1 - 31 1,2 - 04

1 - Preisbereinigt. In %. 2 - Wachstumsbeitrage zum preisbereinigten BIP. In Prozentpunkten; Abweichungen in
den Differenzen rundungsbedingt. 3 - In Prozentpunkten. 4 - Da die verwendungsseitige Zusammensetzung der
Revisionen des BIP im 1. Halbjahr 2021 noch ausstehend ist, wird unterstellt, dass es sich um eine Anpassung der
Vorratsveranderungen handelt. 5 - Einschlielich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 6 - Einschlieflich
militarischer Waffensysteme.

Quelle: eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 21-461

des Statistischen Bundesamts vom 29.10.2021 ist das BIP um 1,8 % gewachsen. Da die ver-
wendungsseitige Zusammensetzung der Revisionen der BIP-Veranderungsraten im 1. Halbjahr
2021 noch ausstehend ist, wird unterstellt, dass es sich um eine Anpassung der
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Vorratsveranderungen handelt. Die nun geringer eingeschatzten Wachstumsaussichten fur das
4. Quartal 2021 haben dann nur noch begrenzte Auswirkungen auf die jahresdurchschnittliche
Wachstumsrate. Die Revisionen der amtlichen Statistik fur das Jahr 2020 erhéhten zudem den
statistischen Uberhang aus dem Vorjahr um 0,5 Prozentpunkte.

Verwendungsseitig geht die Abwartsrevision der durchschnittlichen Jahreswachstumsrate
2021 vor allem auf den Aufienbeitrag, und dort auf die Exporte, zurlick. Dies diirfte eine Folge
der vielfaltigen Liefer- und Kapazitatsengpasse in den globalen Wertschépfungsketten sein,
was zudem die gedampften Bruttoanlageinvestitionen erklaren durfte. Die im 1. Halbjahr 2021
starker als erwartet aufwartsgerichteten staatlichen Konsumausgaben reduzieren die notwen-
digen Prognoseanpassungen im Aggregat gegenuber der Marz-Prognose.

Da sich die pandemiebedingten Einschrankungen im Frihjahr 2021 langer und in der FI&-
che starker auswirkten, als dies im Marz 2021 unterstellt wurde, stellt sich insbesondere beim
privaten Konsum eine abweichende unterjahrige Dynamik dar. So war der Einbruch zu Jahres-
beginn 2021 zwar deutlich geringer als erwartet. Die zum Gutteil ins 3. Quartal 2021 verscho-
bene Erholung und die zum jetzigen Zeitpunkt prognostizierte Verlangsamung des Wachstums
im Jahresschlussquartal fihren jedoch zu einer recht ahnlichen jahresdurchschnittlichen Ver-
anderungsrate.

Zu Jahresbeginn 2021 fihrte die weltweit anziehende Nachfrage zu Aufwartsrevisionen bei
den Prognosen der meisten Institutionen und Institute. Ahnlich zur Prognoserevision des Sach-
verstandigenrates spiegeln sich seit diesem Sommer die angebotsseitigen Engpasse in teil-
weise deutlich niedrigeren Wachstumsprognosen fiir das Jahr 2021 und héheren Raten fir
das Jahr 2022 wider. N ABBILDUNG 25 N ZIFFER 13

N ABBILDUNG 25
BIP-Wachstum in Deutschland: Prognosen zu verschiedenen Prognosezeitpunktenl

Prognosen fiir 2021 Prognosen fir 2022
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1 - Auf den x-Achsen sind die Zeitpunkte der Verdffentlichungen der jeweiligen Prognosen abgetragen.

Quellen: Bundesregierung, Consensus, Deutsche Bundesbank, Institutionen und Institute, Statistisches Bundesamt, eigene
Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 21-476
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77.

N TABELLE 5

3. Positive Signale auf dem Arbeitsmarkt

Der Arbeitsmarkt hat sich seit Jahresbeginn 2021 positiv entwickelt. So stieg die
Erwerbstitigkeit zwischen Januar und August 2021 um rund 279 000 Perso-
nen (+0,6 %). Diese Entwicklung ist vor allem auf eine Zunahme der sozialver-
sicherungspflichtigen Beschiiftigung zuriickzufiihren. Sie nahm im selben
Zeitraum um rund 264 000 Personen (+0,8 %) zu. Die Anzahl an Personen, die
ausschlieBlich in einer geringfiigigen Beschiiftigung titig waren, stieg in den
ersten acht Monaten dieses Jahres um 53 000 (+1,3 %). Die Selbstandigkeit ist im
1. Halbjahr 2021 gesunken und setzte damit ihren negativen Trend fort, der be-
reits seit dem Jahr 2011 zu beobachten ist. N TABELLE 5

Arbeitsmarkt in Deutschland
Tausend Personen

| 2019 | 2020 | 2024* | 2002 | 2020* | 2020 |

Jahreswert

Veranderung zum
Vorjahr in %

Erwerbspersonenpotenzial® 47535 47511 47390 47532 -0,3 0,3
Erwerbspersonen3 46499 46467 46347 46648 -0,3 0,6
Erwerbslose® 1374 1664 1584 1409 -4,8 -11,1
Pendlersaldo® 143 95 129 134 35,8 3,9
Erwerbstatige® 45268 44898 44892 45374 0,0 1,1
Selbsténdige 4151 4038 3923 3857 -28 -1,7
Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer 41117 40860 40969 41516 0,3 1,3
Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte 33518 33579 33824 34286 0,7 1,4
Marginal Beschaftigte’ 5201 4 854 4732 4 840 -25 2,3
Geringfugig entlohnt Beschaftigte insgesamt8 7526 7179 7 088 7 300 -13 3,0
AusschlieBlich geringflgig entlohnt Beschéaftigte 4 579 4290 4143 4221 -34 1,9

Im Nebenerwerb geringf. entlohnt Beschaftigte 2947 2 890 2 945 3078 1,9 4,5
Registriert Arbeitslose 2 267 2695 2633 2 367 -23 -10,1
Unterbeschaftigung (ohne Ir(urzarbeit)g 3200 3519 3410 3214 -31 -58
Kurzarbeit (Beschaftigungsaquivalent) 48 1217 911 74 -25,1 -919
Arbeitsvolumen (Mio Stunden)*° 62539 59454 60319 62161 15 31
Arbeitslosenquote™*? 5,0 5,9 5,7 51 -02 -0,6
ILO—ErwerbsIosenquotem'13 3,2 3,8 3,7 3,3 -0,2 -04

1 - Prognose des Sachverstandigenrates, aufRer Erwerbspersonenpotenzial (Quelle: IAB). 2 - Erwerbspersonen und Stille
Reserve gemaf Definition des IAB. 3 - Erwerbslose und Erwerbstatige im erwerbsfahigen Alter mit Wohnort in Deutschland
(Inlanderkonzept); in der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. 4 - Nach dem Messkonzept der ILO
(International Labour Organization). 5 - Erwerbstatige Einpendlerinnen und -pendler aus dem Ausland/Auspendlerinnen
und -pendler in das Ausland. 6 - Erwerbstatige mit einem Arbeitsplatz in Deutschland unabhangig von ihnrem Wohnort (In-
landskonzept). 7 - Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer, die keine voll sozialversicherungspflichtige Beschaftigung aus-
Uben, aber nach dem Labour-Force-Konzept der ILO als erwerbstatig gelten, insbesondere ausschliefllich geringfigig Be-
schaftigte und Personen in Arbeitsgelegenheiten. 8 - Beschaftigte mit einem monatlichen Arbeitsentgelt bis zu 450 Euro
(§ 8 Absatz 1 Nr. 1 SGB IV). 9 - Gemaf Unterbeschaftigungskonzept der BA. 10 - Geleistete Arbeitsstunden der Erwerbs-
tatigen (Inland). 11 - Registriert Arbeitslose in Relation zu allen zivilen Erwerbspersonen. 12 - Jahresdurchschnitte in %;
Veranderung zum Vorjahr in Prozentpunkten. 13 - Erwerbslose in Relation zu den zivilen Erwerbspersonen, jeweils Per-

sonen in Privathaushalten im Alter von 15 bis 74 Jahren.

Quellen: BA, IAB, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 21-465
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Neben der Zunahme der Anzahl der Erwerbstétigen fiihrt nicht zuletzt die stetige
Reduktion der Kurzarbeit dazu, dass die Erwerbstitigenstunden im 2. Quar-
tal 2021 wieder deutlich {iber dem Vorjahresniveau liegen. Das Arbeitsvolumen
aus dem 4. Quartal 2019 konnte jedoch nicht erreicht werden. Gemaf aktueller
Hochrechnung der Bundesagentur fiir Arbeit (BA) nahmen zwischen Februar und
August 2021 stetig weniger Beschiftigte Kurzarbeit in Anspruch. Auf Basis von
Umfragedaten schitzt Sauer (2021), dass im September 2021 nur noch knapp
610 000 Personen Kurzarbeitergeld bezogen. Demnach war im September das
Verarbeitende Gewerbe am stiarksten durch die Inanspruchnahme dieser Ver-
sicherungsleistung geprigt. Zuletzt wurden durch die vierte Verordnung zur An-
derung der Kurzarbeitergeldverordnung der erleichterte Zugang zum Kurzarbei-
tergeld sowie die volle Erstattung der Sozialversicherungsbeitrage (JG 2020 Zif-
fern 208 ff.) bis Jahresende 2021 verlangert. v zIFFERN 416 FF.

78. Die positive Entwicklung der Erwerbstatigkeit spiegelt sich in einem Riickgang
der Arbeitslosigkeit wider. So sank die Arbeitslosigkeit von rund 2,8 Millionen
Personen im Januar 2021 auf 2,5 Millionen Personen im Oktober 2021. Insbeson-
dere ging die Anzahl der Arbeitslosen mit Bezug von Arbeitslosengeld I
(Rechtskreis des SGB III) zuriick. Da diese Leistung der Arbeitslosenversicherung
in der Regel auf zwolf Monate begrenzt ist (§ 147 SGB I11), diirften vor allem die-
jenigen die Arbeitslosigkeit verlassen haben, die nur relativ kurz arbeitslos waren.
N ZIFFERN 295 F.

79. Verschiedene Friithindikatoren, wie etwa das ifo Beschaftigungsbarometer
oder das Arbeitsmarktbarometer des Instituts fiir Arbeitsmarkt- und Berufsfor-
schung (IAB), deuten an, dass sich die positive Entwicklung in den nichsten Mo-
naten weiter fortsetzen diirfte. So sind etwa die gemeldeten Arbeitsstellen zu-
letzt deutlich angestiegen. Im Oktober 2021 waren der BA rund 778 000 offene
Stellen gemeldet — fast 200 000 mehr als im Vorjahresmonat. Zuletzt waren im
Zeitraum zwischen Dezember 2017 und Juli 2019 mehr offene Stellen registriert.

In nahezu allen Wirtschaftsbereichen stieg die Zahl der offenen Stellen in den
vergangenen zwolf Monaten an — am starksten im Verarbeitenden Gewerbe und
der Arbeitnehmeriiberlassung. In den kommenden Monaten diirften sie wei-
ter zunehmen, denn nach wie vor sind ausgewahlte Wirtschaftsbereiche nur
eingeschrankt tatig. N KASTEN 6

80. Arbeitskrifte konnten — nicht zuletzt wegen drohender Arbeitslosigkeit — im ver-
gangenen Jahr den Wirtschaftsbereich gewechselt haben (Bauer et al., 2021;
Garnadt et al., 2021) oder in ihr Heimatland zurtickkehrt sein. ~ ziFFer 81 Kehren
sie trotz Fortschritten bei der Eindammung der Pandemie und zunehmender Be-
schiftigungssicherheit nicht zuriick, konnte dies die Stellenbesetzung anhaltend
erschweren. Insbesondere im Bereich der Gastronomie und der Beherber-
gung konnten Beschiftigungsverluste im vergangenen Jahr beobachtet werden.
N ZIFFERN 410 FF. Gleichzeitig sind gemaB Statistik der BA gerade hier die offenen
Stellen zuletzt dynamisch angestiegen. Allerdings blieben im Oktober 2021 in
Tourismus-, Hotel- und Gaststiattenberufen vor allem Stellen mit Hilfstatig-
keiten unbesetzt. Die Hiirden, erwerbslose Personen anzulernen, sind hier rela-
tiv niedrig. Das Verhiltnis von arbeitsuchenden Fachkraften zu offenen Stellen in
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diesen Berufen gab im Oktober 2021 gemifB Definition der BA (2021) zunichst
nur schwache Anzeichen auf einen moglichen Fachkréifteengpass. Diese Knapp-
heit bestand aber auch schon vor der Corona-Pandemie. Es bleibt abzuwarten,
inwiefern Lohnsteigerungen oder andere, nicht-monetire Zugestdndnisse der
Arbeitgeberinnen und Arbeitgeber dazu beitragen werden, dass Fachkrifte, die in
einen anderen Wirtschaftsbereich gewechselt sind, zuriickkehren. ~ zIFFer 83

81. In der Vergangenheit hat die Zuwanderung maBgeblich dazu beigetragen, die Ar-
beitskriftenachfrage in Deutschland zu bedienen (JG 2018 Ziffern 285 ff.). Aller-
dings ist der Wanderungssaldo (Zuziige aus dem Ausland abziiglich Fortziige
ins Ausland) im Jahr 2020 mit 220 000 Personen niedriger ausgefallen als in den
Jahren zuvor (Statistisches Bundesamt, 2021e). Im 1. Quartal 2021 war der Wan-
derungssaldo nach Angaben des Statisches Bundesamts (2021f) im Vergleich zum
1. Quartal 2019 ebenfalls niedrig. Neben dem negativen Trend, der seit dem Jahr
2016 zu beobachten ist, diirfte die Corona-Pandemie einschriankend auf die Mig-
ration wirken (Statistisches Bundesamt, 2021e). N zIFFER 90

82. Die weitere Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt diirfte einerseits durch die Fort-
setzung der stetigen Reduktion der Kurzarbeit gekennzeichnet sein. Andererseits
diirfte sich der positive Trend der Erwerbstitigkeit im Prognosezeitraum
fortsetzen. Aufgrund des statistischen Uberhangs im Jahr 2020 diirfte sich ihr
Jahresdurchschnitt 2021 gegeniiber dem Vorjahr zunichst kaum verandern. Fiir
das Jahr 2022 erwartet der Sachverstiandigenrat aber, dass die Erwerbstitigkeit
um rund 481 000 Personen gegeniiber dem Vorjahr zunehmen wird. Neben der
sozialversicherungspflichtigen Beschiiftigung, die in den Jahren 2021 und
2022 deutlich zunehmen diirfte, kann eine Zunahme der geringfiigigen Be-
schiftigung im Jahresdurchschnitt — aufgrund des statistischen Uberhangs — erst
wieder im Jahr 2022 erwartet werden. Die Arbeitslosenquote diirfte von 5,9 %
im Jahr 2020 auf 5,7 % im Jahr 2021 und 5,1 % im Jahr 2022 fallen. ~ 1A
BELLE 5

Die Arbeitsmarktprognose unterliegt aufgrund der verschiedenen gesamtwirt-
schaftlichen Chancen und Risiken weiterhin groBer Unsicherheit. v zIFFERN 47 FF.
Insbesondere die Corona-Pandemie stellt aber ein erhebliches Risiko fiir
die Erholung des Arbeitsmarkts dar. Kommt es erneut zu Einschriankungen, bei-
spielsweise in der Gastronomie, kann der positive Trend deutlich schwicher aus-
fallen.

83. Im Jahr 2020 kam es nicht zuletzt aufgrund der Reduktion der Arbeitsstunden zu
einem deutlichen Anstieg der Effektivlohne. Dies fiihrte zu einer dynami-
schen Lohndrift, da die Tariflohne weniger stark gestiegen sind. Ebenso stiegen
die Lohnstiickkosten im Jahr 2020 deutlich an. In den Jahren 2021 und 2022
diirfte die Entwicklung der Lohne weniger dynamisch ausfallen. Trotz zunehmen-
der Inflation sowie wieder hoher Fachkrifteengpisse ist aktuell nicht mit einer
stark steigenden Lohndynamik zu rechnen. v zrFrer48 Im Prognosezeitraum
diirfte die Arbeitsproduktivitit deutlich zunehmen. In Verbindung mit dem zu er-
wartenden schwachen Wachstum der Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer-
stunde ist deshalb davon auszugehen, dass die realen Lohnstiickkosten in den
Jahren 2021 und 2022 sinken werden. N TABELLE 9 ANHANG
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Tarifverhandlungen in groBeren Wirtschaftsbereichen wie zum Beispiel der Che-
mieindustrie werden erst im Verlauf des nachsten Jahres beginnen. Bei den zu-
letzt abgeschlossenen Tarifverhandlungen waren die Lohnsteigerungen eher mo-
derat. Die Arbeitsplatzsicherheit diirfte hier im Vordergrund gestanden haben
(Deutsche Bundesbank, 2021c, S. 65). Eine moglicherweise durch hohere Lohn-
forderungen getriebene Lohndynamik infolge steigender Verbraucher-
preise und zunehmender Beschiftigungssicherheit diirfte aufgrund der Dauer von
Tarifverhandlungen erst mit einer zeitlichen Verzogerung — also am Ende des
Prognosezeitraums — das Lohnwachstum préagen. N TABELLE 9 ANHANG

4. Verringerung der pandemiebedingten
Mehrbelastungen der offentlichen Finanzen ab dem
Jahr 2022

84. Fiir das Jahr 2021 rechnet der Sachverstandigenrat mit einem gesamtstaatli-
chen Finanzierungsdefizit von 174,2 Mrd Euro (4,9 % in Relation zum BIP).
v TABELLE 6 Mit dem kréftigen Wirtschaftswachstum im Jahr 2022 diirfte das De-
fizit zuriickgehen und 73,1 Mrd Euro betragen (1,9 % in Relation zum BIP).

85. Vor dem Hintergrund dieser Entwicklungen erwartet der Sachverstindigenrat fiir
das Jahr 2021 eine Schuldenstandsquote in Hohe von 70,6 % des BIP. ~ 7A-
BELLE 6 Im weiteren Verlauf des Prognosehorizonts diirfte diese im Jahr 2022
riicklaufig sein und 68,2 % des BIP betragen.

ge. Im Jahr 2021 diirften die pandemiebedingten fiskalpolitischen MaBnah-
men weiterhin umfangreich bleiben. v ABBILDUNGEN 45 0BEN UND 46 So diirften
von den verlingerten Uberbriickungshilfen sowie dem weiterhin erleichterten Zu-
gang zum Kurzarbeitergeld pandemiebedingt bedeutende Mehrausgaben gegen-
iiber dem Vorjahr ausgehen. Demgegeniiber stehen jedoch Mehreinnahmen,
die durch das Auslaufen der temporiren Reduktion des Umsatzsteuersatzes, mit
Ausnahme der fortdauernden Anwendung des reduzierten Satzes im Gastrono-
miebereich, entstehen.

Dariiber hinaus gehen Belastungen fiir den 6ffentlichen Gesamthaushalt im Jahr
2021 von fiskalpolitischen MaBnahmen unabhéingig von der Corona-Pan-
demie aus. Hier sind beispielsweise die Teilabschaffung des Solidaritatszu-
schlags, die Reduktion der EEG-Umlage sowie Mindereinnahmen durch das
zweite Familienentlastungsgesetz zu nennen. v zIFFERN 146 F. Mehreinnahmen sind
hingegen durch die nationale CO2-Bepreisung zu erwarten. Zusitzliche Ausgaben
infolge der Flutkatastrophe diirften im Jahr 2021 dagegen gering ausfallen. Ins-
gesamt diirften sich die Mehrausgaben aus finanzpolitischen MaBnahmen im
Jahr 2021 in Summe auf 84,7 Mrd Euro belaufen (2,4 % in Relation zum BIP).
N TABELLE 7

87. Mit dem prognostizierten kraftigen Wachstum im Jahr 2022 erwartet der Sach-
verstandigenrat einen merklichen Riickgang der pandemiebedingten
Ausgaben. Bei den pandemieunabhédngigen MaBnahmen hingegen diirften
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Mehrbelastungen weiterhin aus dem zweiten Familienentlastungsgesetz resultie-
ren. Eine Entlastung der 6ffentlichen Haushalte diirfte durch den Anstieg des Zu-
satzbeitrags bei der gesetzlichen Krankenversicherung sowie den Einnahmen aus
der nationalen CO2-Bepreisung erfolgen. Des Weiteren konnte ein geringer Ent-
lastungsbeitrag durch die Mittel des Europdischen Aufbau- und Resilienzplans
(NextGenerationEU) erfolgen. In Summe erwartet der Sachverstindigenrat fiir
das Jahr 2022 Minderausgaben aus fiskalpolitischen MaBnahmen im Umfang von
64,6 Mrd Euro (1,7 % in Relation zum BIP). v TABELLE 7

N TABELLE 6
Einnahmen und Ausgaben des Staates” sowie finanzpolitische Kennziffern

| 2020 | 2000 | 2022° | 2024 | 20207 |

Veranderung
zum Vorjahr in %

Einnahmen 1 566,9 1640,2 1718,2 4,7 4,8
Steuern 773,4 826,2 864,5 6,8 4,6
Sozialbeitrage 607,9 630,7 661,4 3,7 4,9
sonstige Einnahmen® 185,5 183,3 192,3 - 12 4,9

Ausgaben 17121 1814,4 17913 6,0 - 13
Vorleistungen 209,8 219,5 212,2 4,6 - 33
Arbeitnehmerentgelte 284,1 292,9 301,9 3,1 3,1
geleistete Vermogenseinkommen (Zinsen) 21,0 19,0 16,5 - 92 - 13,1
Subventionen 71,3 105,8 56,1 48,5 - 47,0
monetare Sozialleistungen 595,1 614,5 620,5 3,3 1,0
soziale Sachleistungen 310,1 325,4 335,8 4,9 3,2
Bruttoinvestitionen 90,9 91,9 96,6 1,1 5,1
sonstige Ausgaben4 129,9 145,3 151,6 11,8 4,4

Finanzierungssaldo -145,2 - 174,2 - 73,1 X X

Finanzpolitische Kennziffern (%)5
Staatsquote® 50,8 51,1 473 X X
Staatskonsumquote 22,4 22,2 21,1 X X
Sozialbeitragsquote7 16,8 16,6 16,3 X X
Steuerquote8 23,4 23,7 23,3 X X
Abgabenquote® 40,2 40,2 39,6 X X
Finanzierungssaldo -4,3 - 49 - 19 X X
struktureller Finanzierungssaldo10 -2,2 - 29 - 1,7 X X
Schuldenstandsquote11 68,7 70,6 68,2 X X
Zins—Steuer—Quote12 2,7 2,3 1,9 X X

1 - In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (nominale Angaben). 2 - Prognose des Sachverstan-
digenrates. 3 - Verkaufe, empfangene sonstige Subventionen, empfangene Vermdgenseinkommen, sonstige laufende
Transfers, Vermoégenstransfers. 4 - Sonstige laufende Transfers, Vermdgenstransfers, geleistete sonstige Produktions-
abgaben sowie Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgitern. 5 - Jeweils in Relation zum BIP. 6 - Gesamtstaat-
liche Ausgaben. 7 - Sozialbeitrage, ohne unterstellte Sozialbeitrage. 8 - Steuern einschliefllich Erbschaftsteuer und Steu-
ern an die EU. 9 - Steuern einschlieflich Erbschaftsteuer, Steuern an die EU und tatsachliche Sozialbeitrage. 10 - Um kon-
junkturelle Einflisse und transitorische Effekte bereinigter Finanzierungssaldo. 11 - Bruttoschulden des Staates in der Ab-
grenzung gemaf dem Vertrag von Maastricht. 12 - Zinsausgaben in Relation zu den Steuern einschlieflich Erbschaftsteuer.

Quellen: Deutsche Bundesbank, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 21-466
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88.

N TABELLE 7

Wird der gesamtstaatliche Finanzierungssaldo um die Einfliisse der konjunktu-
rellen Entwicklung sowie um Sondereffekte im Prognosezeitraum bereinigt, so
rechnet der Sachverstindigenrat fiir das Jahr 2021 mit einem strukturellen Fi-
nanzierungssaldo »clossarR in Hohe von —2,9 % des BIP. ~ T1ABELLE 6 Dieses
strukturelle Defizit diirfte im Jahr 2022 zuriickgehen. Fiir das Jahr 2022 er-
wartet der Sachverstindigenrat einen strukturellen Finanzierungssaldo in Hohe
von —1,7 % des BIP.

Fiskalpolitische Mafihahmen?

Be- und Entlastungen des gesamtstaatlichen Haushalts gegentber dem Vorjahr in Mrd Euro

Einnahmen der Gebietskorperschaften

Teilabschaffung des Solidaritatszuschlags - 93 - 1,4

CO,-Bepreisung in Verkehr und Warme (Beschluss des Klimakabinetts) 7,5 1,5

Zweites Familienentlastungsgesetz - 39 - 3,6

Sonstige steuerliche MaBnahmen? - 39 - 46
Einnahmen der Sozialversicherungen

Anstieg des durchschnittlichen Zusatzbeitrags in der GKV 1,2 1,2

Sonstige Mafnahmen? 0,6 0,7
Ausgaben der Gebietskorperschaften

Senkung EEG-Umlage - 54 2,7

Zusatzliche Ausgaben des Energie- und Klimafonds - 6,3 - 6,3

Sonstige Mainahmen* - 92 - 6,9
Ausgaben der Sozialversicherungen

Grundrente - 0,8 - 19

Anpassung der Renten-Ost - 0,5 - 0,5

Sonstige Manahmen?® - 15 - 19
Konjunkturprogramm, Zukunftspaket und sonstige Maflnahmen im Zuge der Corona-Pandemie
darunter:

Temporare Senkung der Umsatzsteuer 12,5 3,0

Uberbriickungs- und Neustarthilfen -29,6 32,0

Soforthilfen, November- und Dezemberhilfen sowie Hartefallfonds - 24 17,5

Sonstige Mainahmen® -33,7 33,1
Insgesamt -84,7 64,6
In % des BIP - 24 1,7

1 - Quantifizierung der Be- und Entlastungen des gesamtstaatlichen Haushalts gegenliber dem Vorjahr ohne makro6ko-
nomische Ruckwirkungen. 2 - Sonstige steuerliche MaBnahmen umfassen unter anderem das Alterseinklnftegesetz,

Mehreinnahmen aus der Rentenbesteuerung sowie der steuerlichen Férderung von Forschung und Entwicklung.
3 - Sonstige MaRhahmen umfassen die Erh6hung der Insolvenzgeldumlage sowie die Erh6hung des Beitragszuschlags
fur Kinderlose in der gesetzlichen Pflegeversicherung. 4 - Sonstige MaBnahmen umfassen unter anderem die Erhéhung

des Kindergeldes im Rahmen des zweiten Familienentlastungsgesetzes, das Gute KiTa-Gesetz sowie Ausgaben flr den
Breitbandausbau und den Digitalpakt. 5 - Sonstige MaSnahmen umfassen unter anderem Ausgaben fir die Pflegereform,
das Arbeit-von-morgen-Gesetz, das Pflegepersonal-Starkungsgesetz sowie die Erhéhung der Zurechnungszeit fur Erwerbs-
geminderte. 6 - Sonstige MaBnahmen umfassen unter anderem den Kinderbonus, Anwendungen der reduzierten Um-
satzsteuer in der Gastronomie sowie Ausgaben fir Schutzmasken, Tests und Impfungen.

Quellen: BMAS, BMF, BMG, BMWi, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 21-498
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5. Mittelfrist - Potenzialwachstum weiter rucklaufig

89. Im Rahmen der Konjunkturprognose erstellt der Sachverstindigenrat jahrlich
eine Mittelfristprojektion fiir die kommenden fiinf Jahre. Dabei wird das Pro-
duktionspotenzial mithilfe eines Produktionsfunktionsverfahrens, das sich an
der EU-Methode orientiert (Havik et al., 2014), auf Basis der Entwicklung der
Faktoren Arbeit, Kapital und Totaler Faktorproduktivitit (TFP) ~GLOSSAR ge-
schitzt (Breuer und Elstner, 2020; JG 2020 Kasten 6). Die pandemiebedingte Re-
zession diirfte sich zwar auf das mittel- bis langfristige Potenzial negativ auswir-
ken. Der Verlust an Potenzialwachstum diirfte aber im Vergleich zu friitheren Re-
zessionen, insbesondere der Finanzkrise in den Jahren 2008 und 2009, begrenzt
sein. N ZIFFERN 197 FF.

90. Der Sachverstandigenrat schatzt, dass das Potenzialwachstum in den Jahren
2020 bis 2026 durchschnittlich 1,0 % betragen wird. v ABBILDUNG 26 LINKS ITm
Vergleich zur Vorjahresprojektion kommt es fiir den Zeitraum 2020 bis 2025
nach der pandemiebedingt ausgepriagten Abwirtsrevision im vergangenen Jahr
nur zu einer minimalen Aufwirtsrevision, die sich aber im Rahmen der Schétz-
unsicherheit bewegt. ~ TABELLE 11 ANHANG Im Prognosezeitraum diirfte die jahrliche
Zuwachsrate kontinuierlich sinken und diirfte im Jahr 2026 bei nur noch 0,8 %
liegen. Insbesondere die Wachstumsbeitrige des Arbeitsvolumens diirften
in den kommenden Jahren weiter sinken und spatestens ab dem Jahr 2024 ne-
gativ werden. N ABBILDUNG 26 RECHTS Dies spiegelt allem voran den weiter voran-
schreitenden demografischen Wandel und den damit einhergehenden Riickgang
der Erwerbsbevolkerung wider (JG 2020 Ziffern 592 ff.). Die Nettozuwanderung
diirfte dies nur noch zum Teil kompensieren. Der Sachverstindigenrat orientiert
sich hierbei an der aktualisierten mittelfristigen Bevolkerungsvorausberechnung

N ABBILDUNG 26
Wachstumsbeitrage der Komponenten des Produktionspotenzials?!
Produktionspotenzial Arbeitsvolumen

Prozentpunkte Prozentpunkte
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2,5 1
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. - " Erwerbstatigen
— Potenzial- i! Projektions-
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Arbeitsvolumens (%) zeitraum

1 - Berechnungen des Sachverstandigenrates.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 21-458
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des Statistischen Bundesamts fiir die Jahre 2021 bis 2035 (Statistisches Bundes-
amt, 2021g), wobei der Mittelwert der darin unterstellten Szenarien fiir den Wan-
derungssaldo in die Potenzialschitzung einflieBt. v ziFFer 81 Zudem diirfte sich der
Anstieg der Partizipationsquote immer stiarker abschwichen.

91. Die Corona-Krise stellt die Potenzialschitzung vor verschiedene methodi-
sche Herausforderungen (Europiische Kommission, 2020). Allem voran
iiberschattet die hohe Inanspruchnahme der Kurzarbeit die Schatzung der Trend-
komponente der Arbeitszeit pro Kopf und iiber die Kapazititsauslastung die
Trend-TFP. Da diese Auswirkungen in der Methode des Sachverstandigenrates
dieses Jahr vollumfanglich zum Tragen kommen, erfordert eines der verwendeten
Filterverfahren fiir die TFP-Komponente (JG 2020 Kasten 6) sowie die Fort-
schreibung der Trendarbeitszeit eine Beriicksichtigung des pandemiebedingten
Sondereffekts. In Anlehnung an das Vorgehen der Europaischen Kommission
(2020) soll auf diese Weise das Ausmal eines vorrangig methodenbedingten
Trendbruchs sowie die Revision vergangener Potenzialschidtzungen minimiert
werden.
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ANHANG

N ABBILDUNG 27
Charakteristische Entwicklung von monatlichen Indikatoren innerhalb von Rezessionsphasen?
Relativ zum jeweiligen Hochpunkt des Konjunkturzyklus (t=0)2
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1 - 3-Monatsdurchschnitte. Ab 1991 Deutschland, davor friheres Bundesgebiet. Arbeitslosenquote ab der Rezession
Februar 2001. 2 - Arbeitslosenquote: Abweichung in Prozentpunkten. 3 - Insgesamt sechs Rezessionen nach Datierung
des Sachverstandigenrates (JG 2017 Kasten 7; Hochpunkte: Marz 1966, Januar 1974, Januar 1980, Februar 1992,
Februar 2001, Januar 2008).

Quellen: BA, Deutsche Bundesbank, ifo, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 21-337
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N ABBILDUNG 28
Komponenten des Bruttoinlandsprodukts?t
Exporte Importe
Mrd Euro % Mrd Euro %
440 440 - - 20
400 400
360 360
320 320
280 - - — - -20 280 - - —— 20
Veranderung zum Vorjahr in %2 Veranderung zum Vorjahr in %2
16,6 | 8,6
240 -30 240 - -30
N N N R R R Y R vl [l [l [y
2019 | 2020 | 2021 | 2022 2019 | 2020 | 2021 | 2022
Ausriistungsinvestitionen3 Bauinvestitionen
Mrd Euro % Mrd Euro %

45 - -20 78 - . - 20
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40 -30 75 30
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Private Konsumausgaben* Konsumausgaben des Staates
Mrd Euro % Mrd Euro %
455 - - 12 180 - 12
430 - 6 175 6
405 Y -0 7o -l d 2 M. . 1,
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355 1 Veranderung zum Vorjahr in %2 [ 12 160 1 Veranderung zum Vorjahr in %2 12
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Verkettete Volumenwerte®: Jahresdurchschnitte:
Prognose Méarz 2021

Aktuelle Prognose

Veranderung zum Vorquartal (rechte Skala):
B Prognose Méarz 2021
B Aktuelle Prognose

— Aktuelle Prognose
! Prognosezeitraum®

1 - Alle angegebenen Komponenten des BIP preisbereinigt. 2 - Ursprungswerte. 3 - EinschlieBlich militarischer Waffen-
systeme. 4 - EinschliefRlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 5 - Referenzjahr 2015; saison- und kalender-
bereinigt. 6 - Aktueller Prognosezeitraum. Prognosen des Sachverstandigenrates.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 21-478
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N TABELLE 8

Wachstumsbeitrage zum Bruttoinlandsprodukt nach Verwendungskomponenten1
Prozentpunkte

—m

Inléndische Verwendung

Konsumausgaben 2,1 1,1 0,9 1,4 - 23 0,5 3,7
Private Konsumausgaben” 13 0,8 0,8 0,8 - 30 - 01 3,7
Konsumausgaben des Staates 0,8 0,3 0,2 0,6 0,7 0,6 0,0

Bruttoanlageinvestitionen 0,8 0,5 0,7 0,4 - 05 0,5 0,9
Ausriistungsinvestitionen® 0,2 0,3 0,3 0,1 - 0,8 0,3 0,4
Bauinvestitionen 0,4 0,1 0,3 0,1 0,3 0,1 0,3
Sonstige Anlagen 0,2 0,2 0,1 0,2 0,0 0,0 0,2

Vorratsveranderungen® 0,0 0,8 - 01 - 01 - 09 1,4 - 0,2

Auf3enbeitrag - 0,6 0,2 - 05 - 0,7 - 08 0,3 0,1
Exporte 1,2 2,3 11 0,5 - 43 3,4 Al
Importe - 18 - 20 - 16 - 12 3,5 - 31 - 29

Bruttoinlandsprodukt3 (%) 2,2 2,7 11 11 - 46 2,7 4,6

1 - Wachstumsbeitrage zum preisbereinigten BIP. Abweichungen in den Summen rundungsbedingt. 2 - Prognose des
Sachverstandigenrates. 3 - Da die verwendungsseitige Zusammensetzung der Revisionen des BIP im 1. Halbjahr 2021
noch ausstehend ist, wird unterstellt, dass es sich um eine Anpassung der Vorratsveranderungen handelt. 4 - Einschlief3-
lich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 5- Einschlieflich militarischer Waffensysteme.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 21-460

N TABELLE 9
Entwicklung der Lohne in Deutschland
Veranderung gegentber dem Vorjahr in %

Arbeitnehmer

Tariflohne . Arbelts Lohnstiick Lohnstiick
entgelt je -
(Stunden | Effektiviohne®| Lohndrift? teet] ) kosten kosten
Arbeitnehmer | produktivitat .4 5
konzept) S (nominal) (real)
2017 2,6 2,8 0,2 2,8 1,8 1,0 -0,5
2018 2,9 3,3 0,4 3,0 0,0 3,0 1,0
2019 3,2 3,1 -01 35 0,4 3,1 1,0
2020 2,0 3,3 1,3 3,8 0,4 3,4 1,8
2021° 1,8 1,8 0,0 1,8 1,3 0,6 -2,0
2022° 2,2 2,2 0,0 2,2 1,4 0,7 -11

1 - Bruttoléhne und -gehélter (Inlandskonzept) je Arbeitnehmerstunde. 2 - Differenz zwischen dem Anstieg der Effektiv-
I6hne und demjenigen der Tarifléhne in Prozentpunkten. 3 - Reales BIP je Erwerbstatigenstunde. 4 - Arbeitnehmerent-
gelt je geleisteter Arbeitnenmerstunde in Relation zum realen BIP je geleisteter Erwerbstatigenstunde. 5 - Arbeitnehmer-
entgelt je geleisteter Arbeitnehmerstunde in Relation zum BIP je geleisteter Erwerbstatigenstunde. 6 - Prognose des Sach-
verstandigenrates.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 21-464
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N TABELLE 10
Komponenten der Wachstumsprognose des Bruttomlandsprodukts (in %)

_mm

Statistischer Uberhang am Ende des VorJahres 0,2

Jahresverlaufsrate® 1,9 3,7 0,1 09 -29 2,1 4,7
Jahresdurchschnittliche Veranderungsrate des

Bruttoinlandsprodukts, kalenderbereinigt 2,1 3,0 1,1 1,1 - 49 2,7 4,7
Kalendereffekt (in % des Bruttoinlandsprodukts) 01 -03 0,0 0,0 0,4 00 -01
Jahresdurchschnittliche Rate des Bruttoinlandsprodukts5 2,2 2,7 1,1 1,1 - 4,6 2,7 4,6

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), saison- und kalenderbereinigt. 4 - Veranderung des 4. Quartals zum 4. Quartal des Vorjahres, saison- und
kalenderbereinigt. 5 - Abweichungen in den Summen rundungsbedingt.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen

© Sachverstandigenrat | 21-462

N TABELLE 11

Produktionspotenzial und seine Bestimmungsfaktoren1
Jahresdurchschnittliche Veranderung in %?2

1995 bis 2020 2020 bis 2026
11 1,3 1,0

Bruttoinlandsprodukt®

Kapitaleinsatz 1,7 (0,6) 1,7 (0,6) 1,6 (0,5)
Totale Faktorproduktivitét 0,5 (0,5) 0,6 (0,6) 0,5 (0,5)
Arbeitsvolumen 01 0,1) 0,2 0,1) 0,0 (0,0)
Bevodlkerung im erwerbsfahigen Alter 0,0 (0,0) 0,0 (0,0) 0,1 (0,0)
Partizipationsquote 0,5 (0,3) 0,5 (0,3) 0,2 (0,1)
Erwerbslosenquote4 0,2 (0,2) 0,2 (0,2) 0,1 (0,2)
durchschnittliche Arbeitszeit - 0,6 (- 0,4) - 04 (- 0,3) -0,2 (-0,1)

nachrichtlich:
Bruttoinlandsprodukt je Einwohner® 11 1,2 0,9

1 - Berechnungen des Sachverstandigenrates. Abweichungen in den Summen rundungsbedingt. 2 - In Klammern: Wachs-
tumsbeitrage in Prozentpunkten. 3 - Preisbereinigt. 4 - Eins minus Erwerbslosenquote.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen

© Sachverstandigenrat | 21-467
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N TABELLE 12
Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

Einheit 202 2022 1
inhel 1
-1- Hj. -2. Hj. -1. Hj. -2 Hj.

Verwendung des Inlandsprodukts

In jeweiligen Preisen

Konsumausgaben Mrd Euro 2462,6 2552,9 2739,8 1212,2 1 340,7 1325,1 1414,7
Private Konsumausgaben2 Mrd Euro 1708,0 1764,1 19419 829,4 934,7 937,5 1004,4
Konsumausgaben des Staates Mrd Euro 754,6 788,8 797,9 382,9 405,9 387,6 410,3

Bruttoanlageinvestitionen Mrd Euro 735,9 790,1 857,2 371,0 419,0 408,2 449,0
Ausrﬂstungsinvestitionen3 Mrd Euro 216,9 232,5 253,2 109,6 122,9 118,1 135,1
Bauinvestitionen Mrd Euro 380,1 415,2 452,1 194,6 220,5 218,4 233,7
Sonstige Anlagen Mrd Euro 138,9 142,4 151,9 66,8 75,6 71,7 80,2

Inlandische Verwendung” Mrd Euro 3174,8 3366,5 3614,5 1600,9 1765,6 1744,8 1869,7

Exporte Mrd Euro 1462,1 1655,8 1832,3 806,3 849,6 896,1 936,2

Importe Mrd Euro 1269,3 1470,8 1663,3 696,2 774,6 801,7 861,6

Bruttoinlandsprodukt4 Mrd Euro 3367,6 3551,6 37835 17110 1 840,6 1839,3 1944,2

Verkettete Volumenangaben

Konsumausgaben Mrd Euro 2294,7 2 309,4 2 427,7 1111,3 1198,1 1183,7 1244,0
Private Konsumausgaben® Mrd Euro 1615,2 1612,1 1731,0 767,6 8445 839,3 891,7
Konsumausgaben des Staates Mrd Euro 678,5 695,6 696,0 342,5 353,1 343,9 352,1

Bruttoanlageinvestitionen Mrd Euro 664,4 679,8 708,3 326,3 353,6 338,6 369,7
Ausri]stungsinvestitionen3 Mrd Euro 207,9 218,6 233,5 103,6 114,9 109,0 124,5
Bauinvestitionen Mrd Euro 324,5 328,6 337,1 159,6 168,9 163,8 173,3
Sonstige Anlagen Mrd Euro 130,3 131,5 137,4 62,2 69,3 65,2 72,2

Inlandische Verwendung® Mrd Euro 29415 3016,3 3157,4 1457,4 1558,9 1537,4 1620,1

Exporte Mrd Euro 1431,4 1543,9 1 645,6 769,1 774,7 807,4 838,1

Importe Mrd Euro 12782 1382,4 1 480,0 674,9 707,5 715,6 764,4

Bruttoinlandsprodukt® Mrd Euro 3096,7 31814 3327,1 1552,7 1628,9 1630,8 1696,4

Preisentwicklung (Deflatoren)

Konsumausgaben 2015=100 107,3 110,5 112,8 109,1 111,9 111,9 113,7
Private Konsumausgaben® 2015=100 105,8 109,3 112,1 108,0 110,7 111,7 112,6
Konsumausgaben des Staates 2015=100 111,2 113,4 114,7 111,8 114,9 112,7 116,5

Bruttoanlageinvestitionen 2015=100 110,8 116,0 121,0 113,7 118,5 120,7 121,4
Ausriistungsinvestitionen® 2015=100 104,3 106,3 108,4 105,8 107,0 108,3 108,5
Bauinvestitionen 2015=100 117,1 126,2 134,1 121,8 130,5 133,3 134,9
Sonstige Anlagen 2015=100 106,6 108,2 110,6 107,4 109,0 110,0 111,14

Inlandische Verwendung4 2015=100 107,9 111,6 114,5 109,9 113,3 113,5 115,4

Terms of Trade 2015=100 102,9 100,8 99,1 101,6 100,2 99,1 99,1

Exporte 2015=100 102,1 107,2 111,4 104,8 109,7 111,0 111,7

Importe 2015=100 99,3 106,4 112,5 103,1 109,5 112,0 112,7

Bruttoinlandsprodukt® 2015=100 108,8 1116 113,7 110,2 113,0 1128 114,6

Entstehung des Inlandsprodukts
Erwerbstatige (Inland) Tausend 44 898 44 892 45 374 44 582 45 193 45 129 45 619
Arbeitsvolumen Mio Std. 59 454 60 319 62 161 29 092 31227 30 338 31823
Produktivitat (Stundenbasis) 2015=100 104,0 105,3 106,9 106,4 104,1 107,1 106,4
Verteilung des Volkseinkommens
Volkseinkommen Mrd Euro 2528,2 2684,3 2 833,9 1279,9 1404,5 1362,8 14711

Arbeitnehmerentgelte Mrd Euro 1852,1 1913,3 2 009,3 906,4 1 007,0 958,5 1050,8

Bruttoldhne und -gehalter Mrd Euro 15141 1563,3 1641,9 737,2 826,1 780,3 861,6
darunter: Nettoléhne und -gehélter5 Mrd Euro 1021,3 1061,2 1119,7 495,0 566,1 529,7 590,0
Unternehmens- und Vermogens-
einkommen Mrd Euro 676,1 771,0 824,6 373,5 397,5 404,3 420,3
Verfugbares Einkommen der privaten
Haushalte? Mrd Euro 1975,2 2020,1 2101,0 996,2 1023,9 1035,4 1 065,5
Sparquote der privaten Haushalte*® % 16,1 15,2 10,2 19,1 11,4 12,0 8,5
nachrichtlich:
nominale Lohnstlickkosten” 2015=100 112,2 112,9 113,7 109,8 116,1 111,0 116,5
reale Lohnstiickkosten® 2015=100 103,2 101,1 100,0 99,6 102,7 98,4 101,6
Verbraucherpreise 2015=100 105,8 109,0 111,9 107,8 110,1 111,6 112,2

1 - Prognose des Sachverstandigenrates. 2 - EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 3 - Einschlielich militarischer Waffensys-
teme. 4 - Da die verwendungsseitige Zusammensetzung der Revisionen des BIP im 1. Halbjahr 2021 noch ausstehend ist, wird unterstellt, dass es
sich um eine Anpassung der Vorratsveranderungen handelt. 5- Arbeitnehmerentgelte abziglich Sozialbeitrage der Arbeitgeber sowie Sozialbeitrage und
Lohnsteuer der Arbeitnehmer. 6 - Ersparnis in Relation zum verfligbaren Einkommen. 7 - Arbeitnehmerentgelt je geleisteter Arbeitnehmerstunde in
Relation zum realen BIP je geleisteter Erwerbstatigenstunde. 8 - Arbeitnehmerentgelt je geleisteter Arbeitnehmerstunde in Relation zum BIP je geleis-
teter Erwerbstatigenstunde.

Quellen: BA, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 21-468
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N NOCH TABELLE 12

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fir Deutschland
Veranderung zum entsprechenden Vorjahreszeitraum in %

2021* 2022 == 2022°
IEETE YT T N
Verwendung des Inlandsprodukts

In jeweiligen Preisen

-18 3,7 7,3 1,6 5,6 9,3 55 Konsumausgaben
-53 3,3 10,1 -0,1 6,5 13,0 7,4 Private Konsumausgaben2
7,0 4,5 1,2 5,5 3,6 1,2 1,1 Konsumausgaben des Staates
-0,9 7,4 8,5 5,6 9,0 10,0 7,2 Bruttoanlageinvestitionen
- 10,0 7,2 8,9 11,6 Bi5 7,8 9,9 Ausrustungsinvestitionen3
4,4 9,2 8,9 4,0 14,3 12,2 6,0 Bauinvestitionen
1,4 2,5 6,7 1,3 3,6 7,3 6,1 Sonstige Anlagen
-31 6,0 7,4 3,2 8,8 9,0 5,9 Inlandische Verwendung4
-9,7 13,3 10,7 14,3 12,3 11,1 10,2 Exporte
-10,8 15,9 13,1 11,8 19,8 15,1 11,2 Importe
-30 55 6,5 4,7 6,2 75 5,6 Bruttoinlandsprodukt4
Verkettete Volumenangaben
-32 0,6 51 -04 1,6 6,5 3,8 Konsumausgaben
-5,9 -0,2 7,4 -2,0 iLs 9,3 5,6 Private Konsumausgaben2
3,5 2,5 0,1 3,1 2,0 0,4 -0,3 Konsumausgaben des Staates
-2,2 2,3 4,2 3,1 1,6 3,8 4,6 Bruttoanlageinvestitionen
-11,2 51 6,8 10,0 1,1 5,2 8,3 Au:sr[]stungsinvestitionen3
2,5 1,2 2,6 0,5 2,0 2,6 2,6 Bauinvestitionen
1,0 0,9 4,5 0,2 1,6 4,8 4,2 Sonstige Anlagen
-4,0 2,5 4,7 1,2 3,9 5,5 3,9 Inlandische Verwendung®
-9.3 7,9 6,6 11,5 4,5 5,0 8,2 Exporte
- 8,6 8,1 7,1 7,6 8,7 6,0 8,0 Importe
-4,6 2,7 4,6 31 2,3 5,0 41 Bruttoinlandsprodukt*
Preisentwicklung (Deflatoren)
1,4 3,0 2,0 2,0 3,9 2,6 1,6 Konsumausgaben
0,6 3,4 2,6 1,8 4,9 3,4 1,8 Private Kon’sumausgaben2
3,3 2,0 1,1 2,4 1,6 0,8 1,3 Konsumausgaben des Staates
1,4 4,7 4.3 2,4 7,2 6,2 2,5 Bruttoanlageinvestitionen
1,3 1,9 1,9 1,5 2,4 2,4 1,5 Ausrl’]stungsinvestitionen3
1,9 7,7 6,3 3,4 12,1 9,4 3,3 Bauinvestitionen
0,3 1,6 2,1 1,2 2,0 2,4 1,9 Sonstige Anlagen
0,9 3,4 2,6 2,0 4,7 3,3 1,9 Inlandische Verwendung4
2,0 -2,0 -1,7 -1,4 -2,6 -25 -1,1 Terms of Trade
-0,4 5,0 3,8 2,6 7,4 5,9 1,9 Exporte
-24 7,1 5,7 4,0 10,2 8,6 3,0 Importe
1,6 2,6 1,9 1,5 3,7 2,3 1,4 Bruttoinlandsprodukt*
Entstehung des Inlandsprodukts
-0,8 0,0 1,1 -0,7 0,7 1,2 0,9 Erwerbstatige (Inland)
-4,9 1,5 3,1 0,9 2,0 4,3 1,9 Arbeitsvolumen
0,4 1,3 1,4 1,9 0,3 0,7 2,2 Produktivitat (Stundenbasis)
Verteilung des Volkseinkommens
-3,1 6,2 5,6 6,1 6,2 6,5 4,7 Volkseinkommen
-0,2 33 5,0 2,2 4,3 5,7 4,4 Arbeitnehmerentgelte
-0,7 3,3 5,0 2,1 4,3 5,8 4,3 Bruttolohne und -gehalter
-0,1 3,9 5,5 2,9 4,8 7,0 4,2 darunter: Nettol6hne und —gehélter5
Unternehmens- und Vermogens-
- 10,2 14,0 7,0 17,0 11,4 8,3 5,7 einkommen
Verflgbares Einkommen der privaten
0,8 2,3 4,0 13 3,2 3,9 4,1 Haushalte?

Sparquote der privaten Haushalte*®
nachrichtlich:

3,4 0,6 0,7 -0,8 2,0 1,2 0,3 nominale Lohnstiickkosten”
1,8 -2,0 -11 -23 -1,7 -12 -11 reale Lohnstiickkosten®
0,5 3,1 2,6 1,8 4,2 Bi5 1,8 Verbraucherpreise

1 - Prognose des Sachverstandigenrates. 2 - Einschlieflich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 3 - Einschlieflich militdrischer Waffensys-
teme. 4 - Da die verwendungsseitige Zusammensetzung der Revisionen des BIP im 1. Halbjahr 2021 noch ausstehend ist, wird unterstellt, dass es
sich um eine Anpassung der Vorratsveranderungen handelt. 5- Arbeitnehmerentgelte abzliglich Sozialbeitrage der Arbeitgeber sowie Sozialbeitrage und
Lohnsteuer der Arbeitnehmer. 6 - Ersparnis in Relation zum verfliigbaren Einkommen. 7 - Arbeitnehmerentgelt je geleisteter Arbeitnehmerstunde in
Relation zum realen BIP je geleisteter Erwerbstatigenstunde. 8 - Arbeitnehmerentgelt je geleisteter Arbeitnehmerstunde in Relation zum BIP je geleis-
teter Erwerbstatigenstunde.

Quellen: BA, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 21-468
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N ABBILDUNG 29
Prognoseintervalle fiir das Wachstum des BIP und der Verbraucherpreise im Euro-Raum?

Bruttoinlandsprodukt? Verbraucherpreise*
Veranderung zum Vorquartal in % Veranderung zum Vorjahresquartal in %
15 - 4.5
12 4 4,0 A =
35 |
9 . ’
3,0 A L‘.
6 1 25 1 ol
3 - 2,0 - g
0 — 1,5 1 |
3 - é,g T B
_6 m 'O
9 Prognose- 05 - Prognose-
zeitraum3 ’ zeitraum3
‘12 LI I LI I LI I L I L I LI I ’1,0 LI I 1T I LI I LI I LI I 1T I
2017 18 19 20 21 2022 2017 18 19 20 21 2022

Veranderung l} Doppelter mittlerer absoluter Prognosefehler® 68 %-Konfidenzintervall

1 - Unsicherheitsmargen berechnet auf Grundlage des mittleren absoluten Prognosefehlers im Zeitraum der Jahre 1999
bis 2020. 2 - Preis-, saison- und kalenderbereinigt. 3 - Prognose des Sachversténdigenrates. 4 - Harmonisierter Ver-
braucherpreisindex. 5 - Die breiteste Auspragung des symmetrisch um den wahrscheinlichsten Wert verteilten Bandes
entspricht dem doppelten mittleren absoluten Prognosefehler.

Quellen: Eurostat, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 21-492

N ABBILDUNG 30
Prognoseintervalle fiir das Wachstum des BIP und der Verbraucherpreise in Deutschland?

Bruttoinlandsprodukt? Verbraucherpreise
Veranderung zum Vorquartal in % Veranderung zum Vorjahresquartal in %
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Veranderung l]- Doppelter mittlerer absoluter Prognosefehler* 68 %-Konfidenzintervall

1 - Unsicherheitsmargen berechnet auf Grundlage des mittleren absoluten Prognosefehlers im Zeitraum der Jahre 1999
bis 2020. 2 - Preis-, saison- und kalenderbereinigt. 3 - Prognose des Sachverstandigenrates. 4 - Die breiteste Auspra-
gung des symmetrisch um den wahrscheinlichsten Wert verteilten Bandes entspricht dem doppelten mittleren absoluten
Prognosefehler.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 21-491
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WICHTIGSTE BOTSCHAFTEN

N Die Schuldenquoten der EU-Mitgliedstaaten sind in der Corona-Pandemie teils stark gestie-
gen. Tragfahigkeit und Krisenresilienz der Staatsfinanzen sollten wieder gestarkt werden.

N Die Geldpolitik tragt zu einem nachhaltigen Wirtschaftswachstum am besten durch Sicher-
stellung der Preisstabilitat bei. Dazu sollte sie eine Normalisierungsstrategie verdffentlichen.

N Um die Transformation zu meistern, sollten die Rahmenbedingungen fur private Investitionen
verbessert und zukunftsorientierte 6ffentliche Ausgaben priorisiert werden.

DAS WICHTIGSTE IN KURZE

Zur Stabilisierung der Wirtschaft in der Corona-Pandemie waren beispiellose wirtschaftspolitische
MaRnahmen notwendig. Im Zuge der wirtschaftlichen Erholung steht wieder eine Normalisierung
der Fiskal- und Geldpolitik an. In der Krise war eine Erhdhung der Staatsverschuldung angezeigt,
um Steuereinnahmeriickgange auszugleichen und zusatzliche Ausgaben wie Unternehmenshilfen
und Kurzarbeitergeld zu finanzieren. Diese MaRnahmen sollten auslaufen und die Staatsschul-
denquoten wieder reduziert werden. Auch die sehr expansive Geldpolitik hat einen wichtigen Bei-
trag zur wirtschaftlichen Stabilisierung geleistet. Nun sollte jedoch eine geldpolitische Normalisie-
rungsstrategie vorgelegt werden. Die Normalisierung der Fiskal- und Geldpolitik bildet eine wich-
tige Rahmenbedingung flir den anstehenden Strukturwandel und nachhaltiges Wachstum.

Die stark gestiegenen Staatsschulden vieler EU-Mitgliedstaaten stellen eine besondere Her-
ausforderung dar. Sie erhfhen die Risiken fur die Tragfahigkeit der Staatsfinanzen. Die Finanzie-
rung fiskalischer Stabilisierungsmafnahmen wurde durch die flexible Anwendung der europa-
ischen Fiskalregeln mit Hilfe der allgemeinen Ausnahmeklausel unmittelbar in der Krise ermdg-
licht. Zur weiteren Anwendung sowie moglichen Reformen der aktuell gultigen europaischen Fis-
kalregeln stellt der Sachverstandigenrat zwei unterschiedliche Vorgehensweisen vor.

In Deutschland wurde zurecht mit der Ausnahmeklausel der Schuldenbremse fiskalischer
Spielraum zur Krisenbewaltigung geschaffen, der nach aktueller Prognose spatestens ab dem
Jahr 2023 nicht mehr bendtigt wird. Im Vergleich zu einigen anderen Mitgliedstaaten des Euro-
Raums hat die Reduktion der Staatsschuldenquote in Deutschland seit der Finanzkrise flr eine
gute Ausgangssituation vor der Corona-Krise gesorgt.

In Folge der Corona-Pandemie ist die Geldpolitik im Euro-Raum noch einmal deutlich expansi-
ver geworden. Zunehmende Inflationsrisiken sowie steigende Abhangigkeiten der o6ffentlichen
Haushalte vom niedrigen Zinsniveau in einigen Mitgliedstaaten kdnnten sich zu einem Dilemma
fur die Geldpolitik entwickeln. Historische Erfahrungen zeigen die Gefahren einer zu spaten oder
inkonsequenten geldpolitischen Reaktion flr die wirtschaftliche Entwicklung. Daher sollte das
Ende der pandemiebedingten geldpolitischen Malnahmen ins Auge gefasst und eine Normali-
sierungsstrategie kommuniziert werden, um den hohen Expansionsgrad der Geldpolitik in den
kommenden Jahren unter Berlcksichtigung der weiteren Entwicklung schrittweise zu reduzieren.

Langfristig gilt es, dem sinkenden Potenzialwachstum mit neuen Wachstumsimpulsen zu be-
gegnen. Dies kann mit zielgerichteten Investitionen in Digitalisierung und Klimaschutz gelingen.
Die Europaische Aufbau- und Resilienzfazilitat stellt dazu finanzielle Mittel bereit, die zusammen
mit den geforderten Strukturreformen einen wichtigen Wachstumsbeitrag leisten kénnen. Zur Mo-
bilisierung von privaten und o6ffentlichen Investitionen stellt der Sachverstandigenrat zwei Vor-
gehensweisen unter Berlcksichtigung der Einhaltung der Schuldenbremse zur Diskussion.
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l. EINLEITUNG: CORONA-KRISE UND
VERSCHULDUNG

92. In der Corona-Krise haben Staaten weltweit mit umfangreichen fiskalischen
MaBnahmen auf die wirtschaftlichen Auswirkungen der Pandemie reagiert.
Gleichzeitig haben die Zentralbanken ihre Geldpolitik sehr stark gelockert.
Beides hat dazu beigetragen, den wirtschaftlichen Einbruch zu dampfen und die
Erholung zu unterstiitzen. Die Volkswirtschaften haben sich unterschied-
lich stark erholt. v ziFFERN 6 F.

93. Mit Uberwindung der gesamtwirtschaftlichen Krisensituation steht in
Europa das Ende der krisenbedingten StiitzungsmaBnahmen an. Die Fiskal-
und Geldpolitik sind zu normalisieren, allerdings ohne dabei die Erholung
zu gefihrden. Es gilt, die Tragfihigkeit der Staatsfinanzen der Mitgliedstaaten zu
sichern und so wieder die Resilienz fiir zukiinftige Krisen zu stiarken, am besten
indem die Staaten aus den hohen Schuldenquoten herauswachsen. ~ ziFrFer 100 Zur
weiteren Anwendung sowie moglichen Reformen der aktuell giiltigen europé-
ischen Fiskalregeln stellt der Sachverstindigenrat zwei unterschiedliche
Vorgehensweisen zur Diskussion. v zIFFERN 116 FF. UND 130 FF.

Die Regierungen konnen das langfristige Wirtschaftswachstum durch geeignete
Rahmenbedingungen nachhaltig stéirken. Dabei geht es vor allem um Reformen,
die die Wachstumspotenziale der Volkswirtschaften heben. v ziFrFer 187 Der
bestmogliche Beitrag der Geldpolitik zur Starkung des langfristigen Wirtschafts-
wachstums ist, die Preisstabilitit zu sichern.

94. Auf fiskalpolitischer Seite gilt es zum einen, wachstumsschidliche Steuerer-
héhungen zu vermeiden und Anreize fiir private Investitionen zu set-
zen. v zIFFER 189 Daneben kann der Staat mit gezielten 6ffentlichen Investitionen,
etwa in die Verbesserung der Infrastruktur, Transformationsprozesse unterstiit-
zen, die fiir den Klimaschutz und die Digitalisierung erforderlich sind. Im Zuge
des Strukturwandels werden Unternehmen aus dem Markt austreten und Pro-
duktionsfaktoren fiir neue wachsende Wirtschaftsbereiche freigesetzt. Aufgrund
staatlicher Stabilisierungsmafnahmen, etwa des temporiaren Aussetzens der In-
solvenzantragspflicht, sind Insolvenzen und Marktaustritte in der Krise allerdings
zurilickgegangen. Zudem hat die Reallokation von Arbeit und Kapital in die Pro-
duktion anderer Giiter und Dienstleistungen abgenommen. v zIFFer 410 Mit zuneh-
mender Erholung sollten die StiitzungsmaBnahmen daher auslaufen, um einen
dynamischen Strukturwandel zu ermoglichen. N KASTEN 25

95. In vielen EU-Mitgliedstaaten ist die Verschuldung in der Corona-Krise stark
angestiegen. Die Schuldenquote wieder zuriickzufiihren, bleibt eine grof3e Her-
ausforderung. Das derzeitige Niedrigzinsumfeld bietet dafiir zwar grundsitzlich
gute Voraussetzungen. Allerdings konnten die Realzinsen wieder ansteigen, ins-
besondere wenn es zu einem Anstieg der langerfristigen Inflationserwartungen
kommt, der hohere langerfristige Nominalzinsen nach sich zieht. Dies wiirde die
Zinskostenquote der Staaten wieder erhohen. v zIFFer 109 Mittelfristig konnte
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dies insbesondere die Staaten in Schwierigkeiten bringen, deren Schulden hoch
und deren Wachstumsaussichten niedrig sind. Zudem konnten die Zinsinde-
rungsrisiken den europaischen Bankenmarkt, der die Corona-Pandemie bislang
gut iiberstanden hat, vor eine erneute Bewahrungsprobe stellen.

Die Geldpolitik hat den Mitgliedstaaten des Euro-Raums in der Corona-
Krise insbesondere durch Staatsanleihekiufe grofie finanzielle Spielrdume er-
offnet. Einige Staatshaushalte waren bereits vor der Pandemie stark von niedri-
gen Zinskosten abhéngig. Strukturreformen, die Wachstum und Wettbewerbsfa-
higkeit starken, wiirden helfen, der Geldpolitik mehr Handlungsspielraum zur Si-
cherung der Preisstabilitit zu verschaffen und einer Beeinflussung durch die Fis-
kalpolitik zu entgehen. Die Geldpolitik ihrerseits sollte ziigig eine Normalisie-
rungsstrategie kommunizieren, die sich an der zu erwartenden wirt-
schaftlichen Erholung im Euro-Raum orientiert. v zIFFeR 164

96. Die Europiische Union (EU) hat mit der Européischen Aufbau- und Resili-
enzfazilitit (ARF) Transfers und Kredite fiir die Mitgliedstaaten bereitge-
stellt — finanziert iiber eine temporére Kreditaufnahme der EU. v zIFFer 190 Diese
Mittel konnen léangerfristige Wachstumspotenziale heben, wenn sie
richtig genutzt und von Strukturreformen begleitet werden. Die Riickzah-
lung der Schulden wird von den Mitgliedstaaten iiber zukiinftige EU-Haushalts-
beitriage geleistet. Daraus resultierende Nettotransfers an besonders stark von der
Pandemie betroffene Staaten konnten zu einer beschleunigten wirtschaftlichen
Konvergenz in Europa beitragen. Die Mittel der ARF priorisieren die Bereiche
Klimaschutz und Digitalisierung. In vielen Fillen ersetzen sie nur national
ohnehin geplante Ausgaben, erlauben aber gegebenenfalls Einsparungen in den
nationalen Haushalten und potenziell bessere Wachstumsaussichten. Es ist dann
umso mehr darauf zu achten, dass die von den Staaten angekiindigten Struktur-
reformen tatsiachlich umgesetzt werden.

97. Deutschland ist aufgrund seiner im internationalen Vergleich niedrigen
Schuldenquote in einer glinstigeren Ausgangsposition. Mit Abklingen der Krise
werden die fiskalischen StiitzungsmaBnahmen teils automatisch zuriickgefahren
und die Steuereinnahmen wieder steigen. Die Anwendung der Ausnahmeklausel
fiir die Schuldenbremse hat wie vorgesehen in der Krise umfangreiche Stiit-
zungsmafinahmen ermoglicht. Die Einhaltung der Schuldenbremse ohne Aus-
nahmeklausel ab dem Jahr 2023, wie von der Bundesregierung geplant, sichert
die langfristige Tragfahigkeit der Staatsfinanzen, darf aber nicht auf Kosten einer
nachhaltigen wirtschaftlichen Erholung gehen. N zIFFeR 149

98. Die Konjunkturpakete und die Mittel aus der ARF helfen Deutschland dabei, die
Klimapolitik zu beschleunigen sowie den Ausbau der digitalen Infrastruktur und
Verwaltung voranzutreiben. Entscheidend wird sein, 6ffentliche Mittel fiir zu-
kunftsorientierte Ausgaben zu priorisieren und zielgerichtet einzusetzen,
N ZIFFERN 200 FF. Hemmmnisse, wie zum Beispiel aufwendige Planungs- und Geneh-
migungsverfahren, bei der Umsetzung von Investitionsprojekten zu reduzieren
sowie durch umfassende Strukturreformen private Investitionen zu mobili-
sieren. v zFFEr208 Zur Mobilisierung und Finanzierung von Investi-
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tionen stellt der Sachverstindigenrat zwei unterschiedliche Vorgehens-
weisen vor, die auf die Einhaltung der Schuldenbremse sowie mégliche Refor-
men Bezug nehmen. v ZIFFERN 206 FF. UND 229 FF.

Il. FISKALPOLITIK UND SCHULDEN: DER
WEG AUS DER CORONA-KRISE

1. Fiskalpolitik und Schuldentragfahigkeit in Europa

99. In der Pandemie sind die Staatsschuldenquoten der Mitgliedstaaten im
Euro-Raum deutlich weiter angestiegen. Dies stellt die einzelnen Staaten vor eine
besondere Herausforderung. Um eine umfassende fiskalpolitische Reaktion
auf die Krise zu ermdglichen, wurde die allgemeine Ausnahmeklausel der europa-
ischen Fiskalregeln in Anspruch genommen. Angesichts der fortschreitenden
konjunkturellen Erholung ist eine allmahliche Normalisierung der Fiskalpolitik
angezeigt.

Schuldentragfahigkeit

100. Bereits vor der Pandemie lag die Staatsschuldenquote in vielen Mitgliedstaaten
deutlich iiber dem im Vertrag von Maastricht vorgesehenen Niveau von 60 % des
Bruttoinlandsprodukts (BIP). Nur in einigen Mitgliedstaaten war sie riicklaufig.
Infolge der Pandemie sind die Staatsschuldenquoten deutlich gestiegen und lie-
gen nun in mehreren groBen Mitgliedstaaten bei weit {iber 100 % des BIP. v ABBIL-
puNG 31 Daher stellt sich die Frage, wie tragfahig die Staatsschulden der Mitglied-
staaten aktuell sind. Ausgehend von der intertemporalen Budgetrestriktion
(ITBR) des Staates lasst sich die Tragfihigkeit bestimmen als die Fahigkeit, ge-
geben die erwartete Zins- und Wachstumsentwicklung zukiinftig hin-
reichende Primiirsalden vcLossArR zu erzielen, sodass eine explosive Ent-
wicklung der Staatsschuldenquote vermieden wird. ~ KASTEN 8

101. Institutionen wie die Europidische Kommission oder der Internationale Wéah-
rungsfonds (IWF) nutzen unterschiedliche Indikatoren, um die Tragfahigkeit der
Staatsverschuldung einzuschitzen. In der EU sind Schuldentragfihigkeits-
analysen, beispielsweise in Form der S1- und S2-Indikatoren, wichtiger Be-
standteil der regelméBigen Haushaltsiiberwachung. ~ pLUSTEXT 4 Sie werden etwa
bei Inanspruchnahme von Hilfen {iber den Europiischen Stabilititsmechanismus
(ESM) verwendet (Alcidi und Gros, 2018).

GemaB dem Schuldentragfihigkeitsbericht der Europidischen Kommission
(20214, S. 14) zeigt der S1-Indikator etwa fiir Spanien, Frankreich und Ita-
lien ein hohes Risiko fiir die mittlere Frist an. Dabei hat die hohe Schulden-
standsquote den groBten Einfluss. ~ ABBILDUNG 33
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N ABBILDUNG 31
Schuldenstandsquoten im Euro-Raum

Anstiege in Folge der Finanz- und der Teils starker Anstieg seit der Finanzkrise in
Corona-Krise einigen hoch verschuldeten Mitgliedstaaten
% des BIP % des BIP
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Quellen: Europédische Kommission, Stabilitdtsberichte der Mitgliedstaaten der EU
© Sachverstandigenrat | 21-432

Im Vergleich zum Si-Indikator betrachtet der S2-Indikator die lange Frist.
Dieser gibt kein spezifisches Schuldenziel vor und verlangt lediglich die Stabili-
sierung der vorherrschenden Schuldenstandsquote iiber einen unendlichen Hori-
zont. Dabei ist zu beachten, dass der S2-Indikator ein deterministischer Indi-
kator ist. Er beriicksichtigt keine stochastischen Risiken und geht von einer zeit-
lichen Konstanz der ergriffenen PolitikmaBnahmen ab Zeitpunkt der Berechnung
des Indikators aus. N KASTEN 8

Beim S2-Indikator spielen insbesondere die Kosten des demografischen
Wandels fiir die Rentensysteme eine wichtige Rolle. Interessanterweise zeigt der
S2-Indikator einen stiarkeren Konsolidierungsbedarf fiir Deutschland relativ zu
Frankreich, aufgrund der dort glinstigeren demografischen Entwicklung und
jingsten Rentenreformen. Ebenso fillt auf, dass Italien, das bereits in der Ver-
gangenheit mit einer Reform des Rentensystems die Anspriiche an den Staat re-
duziert hat, gemal S2-Indikator zumindest im Basisszenario mit niedrigen Zinsen
etwas besser dasteht als Deutschland. v asBiLDUNG 33 0BEN Die Europiische Kom-
mission sieht fiir alle drei Staaten sowie Spanien langfristig mittlere Tragfahig-
keitsrisiken.

N PLUSTEXT 4
Die Tragfahigkeitsindikatoren S1 und S2 sowie deren Komponenten

Die Indikatoren S1 und S2 der Europaischen Kommission sollen mittel- und lang-
fristige Risiken fur die Schuldentragfahigkeit messen und werden fur die Haushalts-
Uberwachung im Rahmen des Stabilitdts- und Wachstumspakts genutzt. Der S1-
Indikator quantifiziert den kumulierten Anpassungsbedarf des strukturellen Primar-
saldos N GLOSSAR innerhalb von 5 Jahren, um innerhalb von 15 Jahren eine Schul-
denstandsquote von 60 % des BIP zu erreichen. Ein Wert von beispielsweise 4,4
Prozentpunkten aktuell fur Frankreich impliziert eine Konsolidierungsanstrengung
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von knapp 0,9 Prozentpunkten pro Jahr Uber 5 Jahre. Der Anpassungsbedarf lasst
sich in drei Komponenten zerlegen: Die budgetare Ausgangslage, das heifdt die
Differenz zwischen dem kontemporaren strukturellen Primarsaldo und dem Ziel-
wert, bei dem die Schuldenstandsquote stabilisiert wiirde, das Schuldenziel von
60 % und die Kosten der Alterung. Im Gegensatz zum S1-Indikator basiert der S2-
Indikator auf der intertemporalen Budgetgbeschrankung des Staates mit unend-
lichem Zeithorizont und quantifiziert den Anpassungsbedarf zur Stabilisierung der
vorherrschenden Schuldenstandsquote. N KASTEN 8 Er kann in die budgetare Aus-
gangslage sowie die Kosten der Alterung aufgeteilt werden.

N KASTEN 8

Einschatzung der Schuldentragfahigkeitsrisiken des Staates

Ausgangspunkt fur die Bestimmung der langfristigen Budgetbeschrankung des Staates und da-
mit die Verschuldungsfahigkeit ist die periodenweise Budgetidentitat:

Dt = (1 + T')Dt_l - PBt

Die Staatsverschuldung am Ende des Jahres, D;, ergibt sich aus der Verschuldung am Ende
des Vorjahrs, D;_;, den Zinsausgaben des Staates in diesem Jahr, rD;_;, und dem Primarsaldo
(primary balance) in diesem Jahr, PB;. Dabei beschreibt r die durchschnittliche (als konstant
angenommene) Zinsrate, die auf die Staatsschulden des Vorjahres zu leisten ist. Der Primar-
saldo ist die Differenz aus Einnahmen und Ausgaben (abzuglich der Zinsausgaben) des Staates.
Seigniorage (Gewinne der Zentralbank), die diese an die Regierung abflihrt, sind eingeschlos-
sen. Iteriert man die Budgetgleichung in die Zukunft und schlie3t dabei ein Ponzi-Schema aus,
erhalt man die ITBR des Staates:

1+ g9\’
de :Z<1+r) Pbess,

s=1

Tragfahigkeit bedeutet demzufolge, dass der heutigen Schuldenquote, d;, ausreichende dis-
kontierte kunftige Primariiberschiisse (in Prozent des BIP), pb;, des Staates gegenuberstehen
mussen. Dabei bezeichnet g die (konstante) nominale Wachstumsrate des BIP. Das Konzept
der Tragfahigkeit ist in die Zukunft gerichtet und hangt vom erwarteten zukunftigen Zinsniveau,
Wirtschaftswachstum, sowie Einnahmen- und Ausgabenentscheidungen des Staates ab.

Es gibt unterschiedliche methodische Ansatze zur Messung der fiskalischen Tragfahigkeit,
die unterschiedliche technische Annahmen aufweisen (JG 2017 Ziffern 522 ff.). Dazu gehdren
etwa deterministische Ansatze wie die S1- und S2-Indikatoren. Sie berucksichtigen jedoch
nicht, dass Veranderungen der Tragfahigkeit Reaktionen der Zinsen, Wachstumsraten und po-
litischen Entscheidungstrager nach sich ziehen kénnen.

Okonometrische Ansétze kdnnen abschatzen, inwieweit politische Entscheidungstréger in
der Vergangenheit auf Anderungen der &ffentlichen Schuldenquoten reagiert haben, um die
Tragfahigkeit zu sichern. Strukturelle Modelle konnen solch eine endogene Reaktion auf Zinsen
und Wirtschaftswachstum berucksichtigen sowie Riickschliisse auf die Ausgestaltung und Aus-
wirkungen moglicher Konsolidierungspfade liefern. Modellsimulationen kénnen die Unsicher-
heit Gber die zukinftige Entwicklung zentraler Einflussgréflen darstellen (JG 2017 Ziffern
543 ff.). So verwenden etwa IWF, Europaische Kommission und EZB entsprechende stochasti-
sche Ansatze (Painchaud et al., 2013; Bouabdallah et al., 2017; Europaische Kommission,
2021a). Mit Hilfe von stochastischen Schuldenprojektionen wird ausgehend vom Basisszenario
eine Verteilung kiinftiger Schuldenquoten berechnet. Sie ergibt sich aus einer Vielzahl an Kom-
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binationen von Zinsen, Wachstum und Primarsalden, die auf historischen Zusammenhangen
beruhen.

Eine stochastische Analyse mit einem geschatzten Euro-Raum-Modell zeigt die Implikatio-
nen erhéhter makrookonomischer Volatilitat sowie der Wechselwirkungen zwischen Schulden-
quote, Zinsen, BIP-Wachstum und Primarsalden fur die Schuldentragfahigkeitsanalyse. N ABBIL-
DUNG 32 So erhoht sich die Streuung der simulierten kinftigen Schuldenquoten deutlich, wenn
man bei der Schatzung der makrodkonomischen Schockvolatilitdten die Jahre der Corona-Pan-
demie, die einen beispiellosen Einbruch der Wirtschaftsleistung ausloste, mitberlicksichtigt
(Szenario B versus Szenario A). Empirische Analysen legen aufRerdem nahe, dass ein Anstieg
der Staatsschuldenquote um 1 Prozentpunkt die Risikopramie um durchschnittlich 2 bis 5 Ba-
sispunkte erhéht (Grande et al., 2014; Monteiro und Vasicek, 2019; Pamies et al., 2021). Die-
ser Effekt durfte nichtlinear sein, sodass Risikopramien besonders stark auf steigende Schul-
denquoten reagieren, wenn die Schuldenquote bereits sehr hoch ist (Pamies et al., 2021). Be-
rdcksichtigt man diese Ruckkopplung in Modellsimulationen, so zeigt sich ein erhebliches Ri-
siko einer stark ansteigenden Schuldenquote (Szenario C). Nicht bertcksichtigt werden hierbei
politokonomische Anreize sowie Marktverwerfungen, die Regierungen zur Verweigerung ihrer
Zahlungsverpflichtungen bringen kénnen.

N ABBILDUNG 32
Verteilung der Schuldenquote nach sieben Jahren fir eine Monte-Carlo-Simulation?
basierend auf einem geschatzten Euro-Raum-Modell

Geringe Streuung bei niedrigen Schulden- ... wahrend bei hohen Schuldenquoten die
quoten, ... Gefahr eines weiteren Anstiegs wachst
Schuldenquote (t=0): 60 % Schuldenquote (t=0): 120 %
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1 - Simulation der Staatsschuldenquote d(t), d. h. Staatsverschuldung relativ zum BIP, anhand der Bewegungs-
gleichung: Ad(t)=(r(t)-g(t))/(1+g(t))*d(t-1)-pb(t). Die Variablen r(t), g(t) und pb(t) stellen den realen Zinssatz, die
Wachstumsrate des BIP bzw. den Primarsaldo des Staatshaushalts dar. Die Realisationen von r(t) und g(t) werden
basierend auf einem einfachen strukturellen makrookonomischen Modell neukeynesianischer Pragung, das fur den
Euro-Raum geschétzt ist, simuliert. Es werden drei verschiedene makro6konomische Schocks berucksichtigt: Tech-
nologie, Praferenzen und Geldpolitik. Die jeweiligen Schocks sind normalverteilt. Der Primarsaldo ist konstant, d. h.
pb(t)=pb. In der Ausgangssituation gilt: pb=(r-g)/(1+g)*d. Die dargestellte Verteilung der Staatsschuldenquote re-
sultiert aus 50 000 Simulationen. 2 - Die Varianz der makrodkonomischen Schocks basiert auf dem Zeitraum
1995Q2 bis 2019Q4. 3 - Die Varianz der makro6konomischen Schocks basiert auf dem Zeitraum 1995Q2 bis
2022Q4. Ab 2021Q1 Prognose des Sachverstandigenrates. 4 - Wie im Szenario B, jedoch reagiert der Zinssatz auf
den Schuldenstand. Fur jeden Prozentpunkt, den die Schuldenquote Uber 60 % ansteigt, erhdht sich der Zinssatz
um 2 Basispunkte. Fur jeden Prozentpunkt, den die Schuldenquote Uber 120 % ansteigt, erhoht sich der Zinssatz
um zusatzliche 2 Basispunkte.

Quelle: eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 21-307
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102. Die Entwicklung der Schuldenquote hingt neben den Primirsalden des Staates
von der Zins-Wachstums-Differenz (r-g) ab. In vielen entwickelten Volks-
wirtschaften geht diese Differenz seit einiger Zeit zuriick. Allerdings zeigen sich

N ABBILDUNG 33
Mittel- und langfristige Schuldentragfahigkeitsindikatoren der Europaischen Kommission

im Jahr 20201

Heterogener Anpassungsbedarf des strukturellen Primarsaldos in ausgewahlten Mitgliedstaaten des
Euro-Raums

Anpassung des strukturellen Primarsaldos in Prozentpunkten des BIP
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1 - Schatzungen der Europaischen Kommission. Der S1-Indikator quantifiziert den kumulierten Anpassungsbedarf des
strukturellen Primarsaldos innerhalb von finf Jahren, um innerhalb von 15 Jahren eine Schuldenstandsquote in Ho6he von
60 % des BIP zu erreichen. Der S2-Indikator quantifiziert den kumulierten Anpassungsbedarf des strukturellen Primar-
saldos, um die Schuldenstandsquote Uber einen unendlichen Zeithorizont zu stabilisieren. 2 - Die Ergebnisse fur beide
Sensitivitdtsanalysen des S2-Indikators entsprechen dem Wert von Null. 3 - Das Szenario berucksichtigt die Auswirkungen
eines héheren nominalen kurzfristigen und langfristigen Zinssatzes auf die neu aufgenommenen Schulden. Im Falle des
S1-Indikators wird ein um einen Prozentpunkt héherer Zins unterstellt. Im Falle des S2-Indikators wird eine Konvergenz
innerhalb von 30 Jahren zu Zinssatzen von 2,5 % und 5 % unterstellt, statt der Werte von 2 % und 4 % im Basisszenario.

4 - Das Szenario geht von einem negativen Schock fir die langfristigen Wirtschaftsaussichten in Form einer niedrigeren
Totalen Faktorproduktivitat aus. 5 - Entspricht der Differenz zwischen dem vorherrschenden strukturellen Primarsaldo und
dem Zielwert fur diesen, der die Schuldenstandsquote in der langen Frist stabilisieren wiirde. 6 - Entspricht der notwen-
digen Anpassung des strukturellen Primarsaldos, um in einer vorgegebenen Zeitspanne von 15 Jahren den Zielwert fur die
Schuldenstandsquote von 60 % des BIP zu erreichen. 7 - Entspricht der notwendigen Anpassung des strukturellen Primar-
saldos zur Deckung der Kosten der Alterung. Im Falle des S2-Indikators schlief3t dies die Kosten der Alterssicherung, Ge-
sundheitsversorgung sowie Pflege ein.

Quelle: Europaische Kommission
© Sachverstandigenrat | 21-536
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N ABBILDUNG 34
Zins-Wachstums-Differenz und Primarsaldo im Euro-Raum

Zins-Wachstums-Differenz! in Deutschland seit Corona-Krise zieht deutlich negative Primarsalden
einigen Jahren negativ nach sich
Gleitende 5-Jahresdurchschnitte, Prozentpunkte Gleitende 5-Jahresdurchschnitte, %
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1 - Differenz zwischen durchschnittlichem Zinssatz (Zinsausgaben des Staates im Verhaltnis zur Verschuldung im Vorjahr)
und der Wachstumsrate des nominalen BIP in Prozentpunkten. 2 - Prognose der Europaischen Kommission.

Quellen: Europaische Kommission, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 21-261

im Niveau erhebliche Unterschiede zwischen den einzelnen Landern. So ist
der gleitende Fiinf-Jahres-Durchschnitt der Zins-Wachstums-Differenz fiir
Deutschland negativ. In Italien hingegen liegt die Zinsrate (r) weiterhin oberhalb
der Wachstumsrate (g). In Spanien und Frankreich befindet sich die Differenz bei
nahe null. v ABBILDUNG 34 LiNks Dies hat zu einer Debatte dariiber gefiihrt, ob nicht
eine Neubewertung der Tragfahigkeitsproblematik und davon ausgehend eine Re-
form der Fiskalregeln angezeigt sei (JG 2019 Ziffern 457 ff.). ~ ziFFer 125 So wiirde
es ein dauerhaft negatives r-g Regierungen erlauben, Primiardefizite zu erzielen,
ohne dass es zu einem Anstieg der Schuldenquote kidme (Blanchard, 2019;
Blanchard et al., 2021). Summers und Furman (2020) argumentieren, dass der
derzeitige Schuldenstand im Verhaltnis zum Gegenwartswert kiinftiger zu erwar-
tender Steuereinnahmen aufgrund gesunkener Zinssatze eher gering sei. Ver-
schiedene Studien untersuchen die Bedingungen fiir ein negatives r-g und messen
den Verschuldungsspielraum fiir Staaten, der sich daraus ergibt (Mehrotra und
Sergeyev, 2020; Cochrane, 2021; Mian et al., 2021; Reis, 2021a). Dabei zeigt sich,
dass dieser Spielraum trotz r<g begrenzt ist.

103. Es ist aus mehreren Griinden problematisch, sich zur Sicherstellung der
Schuldentragfihigkeit vor allem auf eine negative Zins-Wachstums-
Differenz zu verlassen. Fiir viele Mitgliedstaaten wiirde diese Strategie derzeit
ohnehin nicht aufgehen, weil entweder der Zins {iber der Wachstumsrate liegt
oder die Primirdefizite zu grof sind. v ABBILDUNG 34 RECHTS Cochrane (2021) zeigt
dies ebenfalls fiir die USA. Dariiber hinaus ist auch kiinftig mit wirtschaftlichen
Krisensituationen zu rechnen, die zu einem abrupten Anstieg von r-g bei gleich-
zeitiger Verschlechterung des Primarsaldos fithren konnen. Spanien kann hier als
Beispiel dienen. Dort stieg die Schuldenquote wahrend der Finanz- und Staats-
schuldenkrise von rund 35 % auf tiber 100 % der Wirtschaftsleistung an. Neben
massiven Primérdefiziten trug hierzu der Anstieg von r-g um fast 9 Prozentpunkte
bei. In Frankreich und Italien ist r-g damals ebenfalls angestiegen, wenn auch mit
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N ABBILDUNG 35
Zusammenhang zwischen Schuldenstand, Zins-Wachstums-Differenz und Primarsaldo

r<g gilt vor allem in gering verschuldeten Hoher Schuldenstand macht Haushalte anfallig
Mitgliedstaaten des Euro-Raums fiir Anderungen von r-g
Zins-Wachstums-Differenz 2018 bis 20221 Primarsaldo3
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Schuldenquote 20202 Schuldenquote?3
® Deutschland Frankreich Italien —r=2%,8=3% —r=3%,8=2%
® Spanien Sonstige Mitgliedstaaten —r=4%,8=2%

1 - Differenz zwischen durchschnittlichem Zinssatz (Zinsausgaben des Staates im Verhaltnis zur Verschuldung im Vorjahr)
und der Wachstumsrate des nominalen BIP in Prozentpunkten. Durchschnitt der Jahre 2018 bis 2022. Ab 2021: Prognose
der Europaischen Kommission. 2 - In % des BIP. 3 - Primarsaldo = (r-g)/(1+g)*Schuldenquote, wobei r den Zinssatz und
g die nominale Wachstumsrate des BIP darstellen.

Quellen: Europaische Kommission, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 21-260

2 bis 3 Prozentpunkten deutlich weniger als in Spanien. SchlieBlich legen empiri-
sche Studien fiir r-g je nach Zeitraum und Land Umkehrwahrscheinlichkei-
ten von zum Teil tiber 50 % innerhalb von 10 Jahren nahe (JG 2019 Kas-
ten 13). Die tatsichlichen Zinssatze, mit Hilfe derer die Umkehrwahrscheinlich-
keit hier geschétzt wird, entsprechen nicht direkt den durchschnittlichen Zinskos-
ten der Staatsfinanzierung.

104. Insbesondere hoch verschuldete Staaten wiren durch Anderungen der Zins-
Wachstums-Differenz stark betroffen. v AsiLDUNG 35 Ein Staat mit einer Schulden-
quote von 200 % konnte sich zwar bei r-g von -1 Prozentpunkt ein Primardefizit
von rund 2 % leisten und dabei gleichzeitig die Schuldenquote konstant halten.
Kehrt sich r-g jedoch ins Positive, zum Beispiel auf 1 Prozentpunkt, waren Konso-
lidierungsanstrengungen in Héhe von rund 4 % des BIP nétig, um die Schulden-
quote mit einem Primarsaldo von +2 % zu stabilisieren.

Zinsausgabenentwicklung mit Risiken behaftet

105. Die Fiskalpolitik kann die Zinssiitze nur begrenzt beeinflussen. Regie-
rungen konnen zwar mit einer niedrigen Schuldenquote und glaubwiirdigen Fis-
kalregeln die Risikopramie reduzieren. Dariiber hinaus hangen die Zinssitze aber
vor allem von externen Faktoren ab, wie etwa dem weltweiten Wachstumstrend,
der allgemeinen Spar- und Risikoneigung von Unternehmen und Haushalten, der
Inflationsentwicklung sowie der Geldpolitik (JG 2019 Ziffern 481 ff.). Letztere hat
sich im Euro-Raum jedoch an der Inflationsentwicklung auszurichten und nicht
an den Staatsfinanzen. v zIFFER 152
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N ABBILDUNG 36
Veranderungen

Mit der Schuldenstruktur sowie den Konditionen der Schuldenemis-
sion konnen Staaten bei gegebenen Zinssitzen jedoch zumindest die Zinsaus-
gaben und die Zinsinderungsrisiken direkt beeinflussen. Lingere Lauf-
zeiten konnen die Zinskosten aufgrund der steigenden Zinsstrukturkurve zwar et-
was erhohen, jedoch gleichzeitig planbarer gestalten. In vielen Lindern steigen
die durchschnittlichen Laufzeiten der Staatsschulden seit vielen Jahren, N ABBIL-
DUNG 36 LINKS was neben dem langfristigen Riickgang der Zinsen unter anderem auf
die gesunkenen Inflationsrisiken durch unabhingigere und auf niedrige Inflati-
onsziele fokussierte Zentralbanken zuriickzufiihren sein diirfte (N6h, 2019).

Mit variabel verzinsten, etwa inflationsindexierten, Anleihen kann der Staat
seine Zinskosten zunichst senken. Gleichzeitig steigen jedoch die Zinsén-
derungsrisiken. In Deutschland muss nach dem Schlusszahlungsfinanzie-
rungsgesetz (SchlussFinG) daher bei Ausgabe inflationsindexierter Anleihen zur
Vorsorge fiir die Inflationsentwicklung in ein Sondervermogen eingezahlt wer-
den. In den Jahren 2017 bis 2020 hat die Zufiihrung jeweils mehr als 1 Mrd Euro
ausgemacht (BMF, 2021a). Die in vielen Landern iibliche Auktionspraxis von
Staatsanleihen fiihrt insbesondere in Zeiten niedriger Zinsen zu signifikanten
Sondereffekten durch ein mogliches Agio oder Disagio. v pLusTEXT 5 Im Jahr
2020 hat Deutschland im Zuge der hohen Neuverschuldung Zinseinnahmen
durch Agien von fast 12 Mrd Euro erzielen konnen. N ABBILDUNG 36 RECHTS Fiir weni-
ger volatile Zinseinnahmen sowie geringere Anreize, mit Agien Zinseinnahmen
auf Kosten zukiinftiger Zinsausgaben vorzuziehen, wire eine periodengerechte
Verbuchung von Agien und Disagien sinnvoll (Deutsche Bundesbank, 2021a).

durch das Schuldenmanagement
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Langfristiger Anstieg der durchschnittlichen
Laufzeiten von Staatsschulden

Agio-Einnahmen des Bundes deutlich
gestiegen?
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- 14 -
4 12 4
4 10 4
m 8 m
m 6 m
i - 4
m 2 m
4 o 4
L e Lo o o o o o o N -2 ——T—T—T—T—T—T—T—T—T—T—T—T—T
1990 95 00 05 10 15 2020 2005 07 09 11 13 15 17 2020
— Deutschland Frankreich Italien
— Japan — Spanien — USA
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1 - Saldierte Einnahmen und Ausgaben aus Agien und Disagien. Negative Werte stellen ein Disagio und positive Werte ein
Agio dar.

Quellen: Agence France Trésor, Banca d’ltalia, BMF, Deutsche Finanzagentur, Ministry of Finance Japan, Noh (2019), OECD, Tesoro Publico,
United Kingdom Debt Management Office, eigene Berechnungen
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N PLUSTEXT 5
Agien und Disagien durch Staatsanleiheemission

Das Agio stellt eine einmalige Zinseinnahme zum Zeitpunkt der Anleiheemission
dar, die die Differenz zwischen dem Nominal- und dem Kurswert ausgleicht. Zu
einem Agio oder Disagio kommt es regelmaRig dadurch, dass Kupons in Stlicke-
lungen von beispielsweise 0,25 Prozentpunkten ausgewiesen werden und der
Marktzins am Auktionstag nicht exakt von diesem Kupon abgebildet wird. Da
Anleihen keinen negativen Kupon aufweisen, werden sie bei einem Kupon von 0 %
und negativer Marktrendite mit einem ausgleichenden Agio versehen. Ein Agio
(Disagio) entsteht zudem bei der Aufstockung bestehender Anleihen, die einen
héheren (niedrigeren) Kupon aufweisen, als es die aktuelle Marktverzinsung hergibt
(BMF, 2020a). Insbesondere durch die Aufstockung bestehender hochverzinster
Anleihen kann der Staat bewusst Zinseinnahmen im Haushaltsjahr der Emission
generieren. Dem gegeniber steht jedoch ein Zinsnachteil in der Zukunft, da ein
héherer Kupon bis zum Ende der Anleihenlaufzeit gezahlt werden muss.

107. Die duBerst niedrigen Zinsen der vergangenen Jahre haben die Zinsausga-
ben der EU-Mitgliedstaaten trotz teilweise gestiegener oder kaum verringerter
Schuldenquote deutlich reduziert. v AssiLDUNG 37 Dabei ist jedoch nicht be-
riicksichtigt, dass durch den Ankauf von Staatsanleihen durch die Zentralban-
ken bei Negativzinsen der Zentralbankgewinn sinkt. Somit ist die staatliche
Zinsbelastung, die etwa Deutschland mit negativen Zinsen entstehen, hoher, als
der Blick auf die Zinsausgaben erscheinen lasst. So hat die Deutsche Bundesbank
(2021b, S. 70) beispielsweise im Jahr 2020 Verluste auf deutsche Staatsanleihen
in Hohe von knapp 536 Mio Euro verbucht. Hinzu kamen Zinsaufwendungen fiir
Negativzinskredite an Banken von 1 773 Mio Euro. Um sich fiir zukiinftige Risiken
zu wappnen, hat sie den noch verbleibenden Gewinn in Wagnisriickstellungen
eingestellt und auf eine Auszahlung an das Bundesfinanzministerium verzichtet.

Zudem stellen die gesunkenen und teilweise negativen Zinsen des Staates gesun-
kene oder negative Renditen auf Seiten der Anleihekidufer dar. Dies ist fiir den
Staat insbesondere dann relevant, wenn es sich auf die Stabilitdt des Finanzsys-
tems auswirkt. So gehoren zu den Glaubigern Banken und Versicherungsgesell-
schaften, die teilweise aufgrund von regulatorischen Vorschriften auf das Halten
sicherer Staatsanleihen angewiesen und deshalb mit Zinsinderungsrisiken
und niedrigerer Profitabilitit konfrontiert sind. v zIFFER 112

108. Schreibt man das aktuell niedrige Zinsniveau fort, so sinken die Zinsaus-
gaben bei fiir die Simulation angenommenen konstanten Schuldenquoten wei-
ter. v ABBILDUNG 37 Zum einen laufen alte, hochverzinste Anleihen aus und werden
durch niedriger verzinste, neue Anleihen ersetzt. Zum anderen fithren negative
Marktzinsen dazu, dass der Staat Agioeinnahmen erhilt. Zwar werden Anleihen
nicht mit einem negativen Kupon ausgestattet, jedoch ergeben sich durch einen
hoheren Emissionswert im Vergleich zum zuriickzuzahlenden Nennwert Zinsein-
nahmen. N PLUSTEXT 5



Deutscher Bundestag — 20. Wahlperiode -101 - Drucksache 20/160

109. Wenn die Inflationserwartungen an den Finanzmarkten steigen, konnen die
mittel- und langfristigen Nominalzinsen deutlich ansteigen. Daran kann
sich zudem die Erwartung kniipfen, dass eine Normalisierung der Geldpoli-
tik moglicherweise friiher als bisher erwartet notwendig wird. Unterschiedliche
Szenarien iiber die Zinsentwicklung geben Aufschluss iiber die méglichen Konse-
quenzen fiir die Staatsfinanzen. Fiir Deutschland, Frankreich, Italien und Spanien
zeigt eine Zinsprognose fiir einen parallelen Anstieg der Zinsstrukturkurve um 1,
2 oder 3 Prozentpunkte, welche Zinsausgabensteigerungen zu erwarten sind. Da-
bei erreichen die Zinsausgaben im Verhiltnis zum BIP im Prognosezeitraum bis

N ABBILDUNG 37
Szenarien fur Zinsausgaben zeigen langfristigen Riickgang und Anstiegsrisiken
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Zinsausgaben (in % des BIP): — Historische Entwicklung — Basisszenario Szenario 1 — Szenario 2
Szenario 3 Rechnerischer Durchschnittszins (% p.a.)? ! Prognosezeitraum3

1 - In Relation zum nominalen BIP, ab dem Jahr 2021 in Relation zur BIP-Prognose des IWF. Zu leistende Zinsausgaben
des Zentralstaats. Basisszenario: Basierend auf der Zinsstrukturkurve von August 2021. Szenario 1: Zinsanstieg um 1 Pro-
zentpunkt. Szenario 2: Zinsanstieg um 2 Prozentpunkte. Szenario 3: Zinsanstieg um 3 Prozentpunkte. 2 - Zinszahlungen
des Zentralstaats aus Periode t dividiert durch 0,5*(Schuldenstand t + Schuldenstand t-1). 3 - Eigene Berechnungen
basierend auf den ausstehenden Anleihen eines Zentralstaats. FUr das Jahr 2021 wird fir das 2. Halbjahr eine identische
Anleiheemission wie im 1. Halbjahr angenommen. Ab dem Jahr 2022 wird der Schuldenstand des Zentralstaats aus dem
Jahr 2021 als konstant angenommen, bei einer Laufzeitenstruktur der Neuemissionen wie im Jahr 2019. Dem konstanten
Schuldenstand liegt die BIP-Prognose des IWF zugrunde.

Quellen: Agence France Trésor, Deutsche Finanzagentur, Eurostat, Finanzministerium Italien, Finanzministerium Spanien, IWF, Refinitiv
Datastream, eigene Berechnungen
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zum Jahr 2026 fiir kein Szenario die Werte des Jahres 2010. Im letztgenannten
Szenario konnten die Zinsausgaben fiir Italien und Spanien von derzeit 3 % und
1,8 % auf 3,8 % und 2,3 % des BIP ansteigen. v ABBILDUNG 37 Wiirden dariiber hin-
aus die Schuldenquoten ansteigen, wiren jedoch die Zinsausgaben in diesen Sze-
narien hoher. Zur Wahrung der Schuldentragfahigkeit miissten bei unverander-
tem (nominalen) Wirtschaftswachstum hohere Haushaltsiiberschiisse erzielt
werden.

Risiken fur die Finanzstabilitat

110. Ein Anstieg der Risiken beziiglich der Schuldentragfahigkeit in Europa konnte das
Finanzsystem vor Herausforderungen stellen. Die hohen und zum Teil ge-
stiegenen Forderungen europiischer Banken gegeniiber dem heimischen Staat
(JG 2020 Ziffer 309) konnen Banken im Fall von Zweifeln an der Zahlungsfahig-
keit der besonders hoch verschuldeten Staaten stark belasten. Gleichzeitig haben
viele Unternehmen in der Krise umfangreiche, teils staatlich garantierte Kredite
aufgenommen. Daraus ergibt sich eine finanzielle Verflechtung zwischen Staaten,
Unternehmen und Banken, in der Schwierigkeiten eines Sektors andere Sektoren
besonders belasten konnen (Gross und Pancaro, 2021; Schnabel, 2021a).

111.  Dabei hat die Corona-Pandemie den europidischen Finanzmarkt einerseits in
einer Phase getroffen, in der er sich nicht zuletzt aufgrund der Reformen seit der
Finanzkrise widerstandsfihiger darstellt. Die Reduktion notleidender Kre-
dite sowie der Anstieg der Eigenkapitalquoten der Banken diirften mit dazu bei-
getragen haben, dass die Corona-Krise bislang zu keinen merklichen Vertrauens-
verlusten in die Verlustabsorptionsfiahigkeit der Banken gefiihrt haben. ~ ABBIL-
DUNG 38 0BEN Tatsdchlich ist ein Anstieg der Insolvenzen bislang nicht zu beobach-
ten, was unter anderem auf umfangreiche staatliche Unternehmenshilfen zuriick-
zufiihren sein diirfte. v kasTeN 25 Die Banken haben ihre Kreditvergabebedingun-
gen nur kurzzeitig Ende des Jahres 2020 verscharft. Im Laufe des Jahres 2021
sind bislang kaum Veranderungen zu beobachten. v ABBILDUNG 38 UNTEN RECHTS

112. Andererseits sind einige Probleme des Finanzmarkts noch nicht iiber-
wunden und wurden durch die Corona-Krise verstirkt. Dazu zahlen insbeson-
dere die geringe Bankenprofitabilitit, die unter anderem auf die lange Nied-
rigzinsphase und unzureichende Kostenreduktion zuriickzufiihren ist (JG 2019
Ziffern 375 ff.). Die Corona-Krise verlingert die Niedrigzinsphase und verscharft
damit die Profitabilitdtsprobleme (ESRB, 2021). Die geldpolitischen Wertpa-
pierankaufprogramme ~ zIFFERN 157 F. tragen zu niedrigen langfristigen Zinsen und
einer Abflachung der Zinsstrukturkurve bei. Deshalb ist die Fristentransforma-
tion fiir Banken weniger rentabel. Die Banken haben versucht, mit einer Auswei-
tung des Kreditgeschifts und der Zinsbindungsfristen dieser Entwicklung entge-
genzutreten (Deutsche Bundesbank, 2020). Auf der Aktivseite deutscher Banken
sind seit gut 10 Jahren etwas mehr als 80 % der vergebenen Kredite ldngerfristig,
wobei insbesondere die Wohnungsbaukredite mit langer Laufzeit an Bedeutung
gewonnen haben. v ABBILDUNG 38 UNTEN LINkS Auf der Passivseite haben dagegen die
Sichteinlagen deutlich an Bedeutung gewonnen. Sichteinlagen sind vom Kunden
sofort abrufbar und nicht verzinst, sodass durch deren Anstieg die Zinsmarge
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N ABBILDUNG 38
Indikatoren fiir Banken im Euro-Raum
Ungewichtete Eigenkapitalquote nur leicht Fortschritte beim Abbau notleidender Kredite
héher als zu Beginn der Finanzkrise! in ausgewahlten Mitgliedstaaten*
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1 - Durchschnittlicher Wert flir Banken und Bankengruppen des Euro-Raums. 2 - Tier-1-Kapital einer Bank im Verhaltnis
zu ihren risikogewichteten Aktiva. 3 - Gesamtes Eigenkapital einer Bank im Verhaltnis zu ihren gesamten Aktiva. 4 - Not-
leidende Kredite und Kreditfazilitdten in Relation zu Bruttokrediten und Kreditfazilitdten. Kredite werden als notleidend
klassifiziert, sofern sie mehr als 90 Tage Uberfallig sind oder eine vollstandige Ruckzahlung ohne Verwertung von Sicher-
heiten als unwahrscheinlich gilt. Gewichtete Durchschnitte auf Landerebene. Stand jeweils Ende des Quartals. CY-Zypern,
GR-Griechenland, IE-Irland, PT-Portugal, [T-Italien, ES-Spanien, AT-Osterreich, BE-Belgien, FR-Frankreich, DE-Deutschland,
NL-Niederlande. 5 - Der Ruckgang der notleidenden Kredite geht zu einem groen Teil auf die Restrukturierung und Auf-
I6sung der ehemals zweitgroBten Bank Zyperns (Cyprus Cooperative Bank) zurlick. Dabei ibernimmt der zypriotische Staat
den Grof3teil der notleidenden Kredite; Quelle: https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/IP_18_4212
(Europaische Kommission, 2018). Daher auch kein Wert fur 2018Q4 verfugbar. 6 - Im Geschaft mit privaten Haushal-
ten und nichtfinanziellen Unternehmen im Inland. 7 - Anteil der Buchkredite mit Ursprungslaufzeit von funf Jahren an
allen Buchkrediten im Bestand. Der Sprung in der Zeitreihe im August 2013 ist vor allem auf die neue Eingruppierung der
EUREX Clearing Aktiengesellschaft von einem nicht-monetaren Finanzinstitut (nicht-MFI) in den Sektor Banken (MFI) zu-
ruckzufiuhren. 8 - Anteil der Sichteinlagen an allen Einlagen im Bestand. 9 - Anteil der Wohnungsbaukredite mit anfang-
licher Zinsbindung Uber zehn Jahre an allen Wohnungsbaukrediten im Neugeschaft. 10 - Die tatsachlichen Kreditvergabe-
bedingungen beziehen sich auf die Kreditvergabebedingungen in den vergangenen drei Monaten (gemaf} der Umfrage zum
Kreditgeschéaft der EZB). Fur die erwarteten Kreditvergabebedingungen werden die Institute Uber die Bedingungen im kom-
menden Quartal befragt. 11 - Es wird jeweils der Nettoanteil angezeigt, der sich als Differenz aus der Summe der Antwor-
ten "deutlich verscharft" und "leicht verscharft" und der Summe der Antworten "etwas gelockert" und "deutlich gelockert"
ergibt. Die Antworten der Banken werden gewichtet mit dem Anteil der jeweiligen Lander am Gesamtkreditvolumen im
Euro-Raum sowie mit dem Anteil der Banken am Gesamtkreditvolumen der befragten Banken. Es wird eine reprasentative
Stichprobe von Banken im Euro-Raum befragt.

Quellen: Deutsche Bundesbank, Europdische Kommission (2018), European Banking Authority (EBA), EZB
© Sachverstandigenrat | 21-306
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gestiarkt und die Fristentransformation erhoht werden. Die steigende Fristen-
transformation, also eine hohere Zinsbindungsfrist auf der Aktiv- im Gegensatz
zur Passivseite der Bankbilanz, macht Banken anfilliger fiir Zinsanstiege,
die dann auf der kurzfristigen Passivseite an die Kunden weitergegeben werden
miissen, aber auf der langerfristigen Aktivseite nicht angepasst werden konnen.

Zudem liegen strukturelle Probleme des Finanzmarkts vor. Hierzu zihlt
nicht zuletzt die zu zogerliche Umstellung auf digitale Geschiftsmodelle (JG 2019
Ziffern 414 ff.). Die Corona-Pandemie hat die Nachfrage nach digitalen Finanzlo-
sungen erhoht (Balz, 2020). Dabei handelt es sich nicht mehr nur um klassische
Online-Banking-Moglichkeiten, sondern ebenso um Bereiche wie die Depotver-
waltung. Der rasante Anstieg der Nutzerzahlen von neuen Online-Brokern mit
extrem niedrigen Transaktionsgebiihren macht traditionell aufgestellten Banken
weitere Geschiftsbereiche streitig. Die ohnehin notwendige Konsolidierung des
europdischen Bankenmarkts konnte aufgrund der zunehmenden Bedeutung
neuer Fintech-Unternehmen noch tiefgreifender ausfallen. Finanzinstitute, die
im Wettbewerb bestehen wollen, stehen dabei vor der Herausforderung, trotz ge-
ringer Profitabilitat und notwendiger Kostenreduktion Investitionen in den digi-
talen Strukturwandel auszubauen (EZB, 2020a).

Finanzstabilitatsrisiken ergeben sich zudem aus den Entwicklungen an den Im-
mobilienmérkten. Die langanhaltende Niedrigzinsphase erhoht die Nach-
frage nach Immobilienfinanzierung und hat zu Preissteigerungen bei Immo-
bilien im Euro-Raum beigetragen. v ABBILDUNG 39 LINKS Diese sind insbesondere fiir
den stadtischen Wohnungsmarkt zu beobachten. v ABBILDUNG 39 RECHTS Dazu tragen
neben niedrigen Zinsen strukturelle Griinde wie Landflucht, mehr Ein-Personen-

Deutscher Bundestag — 20. Wahlperiode

N ABBILDUNG 39

Immobilienpreisentwicklung im Euro-Raum und in Deutschland

Immobilienpreise steigen im Euro-Raum
insgesamt an

Entwicklung der realen Immobilienpreise und
Bevolkerungswachstum in acht Grof3stadten
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1 - Bevélkerungszuwachs zum Teil durch Eingemeindungen. 2 - Veranderung der Kaufpreise von Eigentumswohnungen
bei Erstbezug. Deflationiert mit dem Verbraucherpreisindex.

Quellen: Deutscher Stadtetag, EZB, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
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Haushalte und Wanderungsbewegungen zwischen den Regionen bei (JG 2018
Ziffern 660 ff.). Die EZB (2021a, S. 10) sieht Anzeichen fiir Uberbewertungen im
Wohnimmobiliensektor und steigende Gefahren einer Korrektur. Solch eine Kor-
rektur kann in Form eines abrupten Preisriickgangs auftreten. Fiir den gewerbli-
chen Immobilienmarkt war ein gewisser Riickgang im Zuge der Corona-Pandemie
zu beobachten. Die vermuteten Uberbewertungen sind im Euro-Raum allerdings
heterogen verteilt. Die Deutsche Bundesbank (2021c) sieht fiir Deutschland eben-
falls Preisiibertreibungen. Starke Korrekturen der Immobilienpreise konnen die
Bankbilanzen durch hohere Riickstellungen fiir Kreditrisiken und ausfallende
Kredite beeintrachtigen. In der Folge konnen verschirfte Kreditvergabebedin-
gungen die gesamtwirtschaftliche Entwicklung beeintrachtigen. Zudem werden
Immobilien von Unternehmen als Sicherheiten fiir Kredite hinterlegt. Bei Preis-
korrekturen verlieren sie dann an Wert, wodurch sich Kredite verteuern und In-
vestitionen zuriickgefahren werden (EZB, 20214, S. 36).
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N KASTEN 9
Fiskalpolitische Institutionen der Europaischen Union

Fiskalregeln sind seit der Ratifizierung des Vertrags von Maastricht Teil des institutionellen
Rahmenwerks der EU. Wahrend diese zunachst nur aus den zwei Regeln, der 3 %-Defizitregel
sowie der 60 %-Schuldenregel bestanden, wurden diese ab der Einflhrung des Stabilitats- und
Wachstumspakts (SWP) im Jahr 1997, der zeitgleich eine Differenzierung zwischen dem pra-
ventiven und korrektiven Arm einflihrte, N ABBILDUNG 40 kontinuierlich erganzt und angepasst. So
sahen etwa die Reformen im Jahr 2005 die Einfuhrung struktureller Fiskalregeln sowie mittel-
fristiger Haushaltsziele vor.

Bei den Reformen des Jahres 2011 standen die Starkung der wirtschaftspolitischen Koor-
dination angesichts der Finanz- und Staatsschuldenkrise im Mittelpunkt sowie die Einflihrung
einer Ausgabenregel und der Verpflichtung zum Abbau der Staatsschuldenquoten um 1/20
fur den die 60 %-Grenze Ubersteigenden Anteil. Die ratifizierenden Staaten des Fiskalpakts ver-
pflichteten sich zudem zur EinfUhrung struktureller Saldoregeln auf nationaler Ebene und der
Verstarkung der unabhangigen Aufsicht durch nationale Fiskalrate. N ABBILDUNG 40

N ABBILDUNG 40
Schematische Darstellung der Fiskalregeln fiir den Euro-Raum

Uberwachung
Europaische Kommission Gberwacht durch das European Fiscal Board (EFB)
Regeln
Praventiver Arm Korrektiver Arm
struktureller Finanzierungssaldo > MTO?* Finanzierungssaldo > -3 %
|-> Verbesserung des strukturellen Schuldenstandsquote < 60 %
(] g g
> a
S Finanzierungssaldos > 0,5 |-> Reduktion der Schuldenstandsquote > 1/20°
Ko}
Nettoausgabenwachstum (real) < ;
g usg W : il ,) 2 Nettoausgabenwachstum (nominal)
o Wachstum Produktionspotenzial
Ausnahmen?®
Pensionsreformen, Strukturreformen, Investitionen, adverse 6konomische Schocks,
»Kleine und temporare Abweichung”, Naturkatastrophen
Korrektur- und Sanktionsmechanismus
nicht automatisch, Beschluss durch den Europaischen Rat*
Uberwachung
)
g nationale Parlamente nationale Finanzministerien nationale Fiskalrate
e}
< Regeln (Fiskalpakt)
8 struktureller Finanzierungssaldo > MTO®
o
g Regeln (national)

verschiedene Ausgaben-, Einnahmen-, Schulden- und Defizitregeln®

1 - Lénderspezifische Medium Term Objectives (MTO), strukturelles Finanzierungsdefizit maximal 1 % des BIP. 2 - Netto-
ausgabenwachstum berechnet unter Abzug von Ausgaben fir Zinsen, Arbeitslosigkeit, Investitionen finanziert tber EU-
Programme, das vierjahrige Mittel der Investitionsausgaben sowie Einzel- und Sonderfalle. 3 - Zu den Details siehe Euro-
paische Kommission (2017a). 4 - Sanktionen kénnen bis zu 0,2 % des BIP betragen (bis zu 0,5 % des BIP im Verfahren bei
einem Ubermafigen Defizit). Ein weiterer Sanktionsmechanismus sieht den Entzug der Mittel aus den Europaischen Struk-
tur- und Regionalfonds vor. 5 - Landerspezifische Medium Term Objectives (MTO), strukturelles Finanzierungsdefizit maxi-
mal 0,5 % des BIP. 6 - Verschiedene nationale Fiskalregeln fur Gesamt- oder Zentralstaat. a - Anpassungspfad abhangig
vom aktuellen Schuldenstand sowie der Produktionsliicke. b - Bewertung der Einhaltung auf Basis der durchschnittlichen
Anpassung der vergangenen drei Jahre.

Quellen: Européische Kommission (2017a), eigene Darstellung
© Sachverstandigenrat | 21-431
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115. Im Folgenden werden durch die Ratsmitglieder zwei unterschiedliche Vorgehens-
weisen zur Anwendung sowie zur Reform der europdischen Fiskalregeln zur Dis-
kussion gestellt.

2. Europaische Fiskalregeln (Veronika Grimm und
Volker Wieland)

Fiskalregeln einhalten und wirtschaftliche Erholung sichern

116. Die Fiskalregeln der EU sind seit Einfiihrung zunehmend erweitert und komple-
xer geworden. N KASTEN 9 Zudem erlauben sie inzwischen einen hohen Grad an
Flexibilitit in der praktischen Anwendung. Einerseits gibt es die allgemeine
Ausnahmeklausel, die es den Mitgliedstaaten erlaubt, temporir von den Vor-
gaben des Stabilitits- und Wachstumspakts (SWP) abzuweichen. Dariiber hinaus
gibt es umfangreiche Ausnahmen und Spielriume, die der Européischen
Kommission viel Flexibilitit auch ohne Anwendung der Ausnahmeklausel er-
lauben. Diese Moglichkeiten hat die Europaische Kommission bereits in der Ver-
gangenheit genutzt. So hat etwa eine Verletzung der 1/20-Regel, also der Vorgabe
fiir eine Reduktion der Differenz der Schuldenquote zu der 60 %-Grenze um 1/20
pro Jahr, aufgrund der Beriicksichtigung anderer Faktoren noch zu keiner Einlei-
tung des Verfahrens bei einem iiberméBigen Defizit (Excessive Deficit Procedure,
EDP) gefiihrt.

117. Im Zuge der Corona-Krise hat die Europaische Kommission mit Zustimmung des
Europdiischen Rates erstmals seit der Einfithrung des SWP im Jahr 1997 die all-
gemeine Ausnahmeklausel fiir die Jahre 2020, 2021 und 2022 akti-
viert. N PLUSTEXT 6

-
N PLUSTEXT 6
Ausnahmeklausel der europaischen Fiskalregeln

Die Entscheidung liber eine Aktivierung der allgemeinen Ausnahmeklausel der
europaischen Fiskalregeln liegt bei der Europaischen Kommission. Der Europaische
Rat muss dieser Entscheidung zustimmen, bevor die Aktivierung erfolgen kann. Die
allgemeine Ausnahmeklausel versetzt die Mitgliedstaaten in die Lage, innerhalb des
Stabilitdts- und Wachstumspakts haushaltspolitische MaRnahmen zu ergreifen, die
es erm0glichen, einem schweren Konjunkturabschwung im Euro-Raum oder in der EU
insgesamt und einer dadurch verursachten allgemeinen Krisensituation in allen
Mitgliedstaaten zu begegnen (Europadische Kommission, 2020a). Die korrektive
Komponente in Artikel 3 Absatz 5 und Artikel 5 Absatz 2 legt fest, dass der Rat fur
den Fall eines schweren Konjunkturabschwungs im Euro-Raum oder in der EU auf
Empfehlung der Kommission beschlieBen kann, einen Uberarbeiteten haushalts-
politischen Kurs festzulegen. Durch die allgemeine Ausnahmeklausel werden die
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Verfahren des Stabilitats- und Wachstumspakts nicht ausgesetzt. Sie gibt der
Kommission und dem Rat jedoch die Moglichkeit, im Rahmen des Pakts unter
Abweichung von den normalerweise geltenden Haushaltsverpflichtungen Koordi-
nierungsmafihahmen zu ergreifen. In einigen Mitgliedstaaten hangt die Aktivierung
der Ausnahmeklausel der nationalen Fiskalregeln von der Aktivierung auf euro-
paischer Ebene ab. Dies gilt etwa fur Frankreich, Italien oder Portugal (EUIFls, 2020;
Gbohoui und Medas, 2020). In Portugal ist die Aktivierung der nationalen Ausnahme-
klausel automatisch an die Aktivierung auf europaischer Ebene gebunden. In
Frankreich muss der Hohe Rat fiir 6ffentliche Finanzen und in Italien das Parlament
der Aktivierung zustimmen.

118. Die Europiische Kommission (2021b, S. 7) machte im Marz 2021 eine fort-
gesetzte Anwendung der allgemeinen Ausnahmeklausel fiir das Jahr
2022 von der allgemeinen Wirtschaftslage der EU und des Euro-Raums abhén-
gig. Diese soll anhand der Produktionsliicken, Wachstumsraten, Arbeitsmarktin-
dikatoren und der BIP-Niveaus im Vergleich zum Vorkrisenniveau Ende des
Jahres 2019 bewertet werden. Bei den ersten drei Kriterien wies die Kommission
jedoch auf Unsicherheiten und Verzogerungen hinsichtlich der verfiigbaren Da-
ten hin, sodass sie den Vergleich zum Vorkrisenniveau fiir die Entscheidung her-
vorhob. Dass in ihrer Winterprognose vom Februar 2021 das Vorkrisenniveau in
der EU Mitte des Jahres 2022 erreicht wird (Europédische Kommission, 2021c, S.
18), sah die Europidische Kommission (2021b, S. 8) als vorlaufiges Indiz dafiir,
dass die allgemeine Ausnahmeklausel im Jahr 2022, nicht aber im Jahr 2023 an-
gewendet werden sollte.

119. Noch in der Friihjahrsprognose der Europdischen Kommission (2021d, S. 25)
vom Mai 2021 wurde prognostiziert, dass das Vorkrisenniveau im Durch-
schnitt aller EU-Mitgliedstaaten im 4. Quartal 2021 und im Durchschnitt der
Mitgliedstaaten des Euro-Raums erst im 1. Quartal 2022 erreicht werden
wiirde. Auf Ebene der einzelnen EU-Mitgliedstaaten wiirden gemaf dieser Prog-
nose manche bereits im Jahr 2021 das Vorkrisenniveau und alle spitestens Ende
des Jahres 2022 erreichen. v ABBILDUNG 41 0BEN Auf Basis dieser Prognose sah die
Europiische Kommission (2021e) im Juni die oben erwdhnten Kriterien als erfiillt
an und erklarte, dass die allgemeine Ausnahmeklausel im Jahr 2022 weiter ange-
wendet und voraussichtlich im Jahr 2023 deaktiviert wird. Die Européische Kom-
mission (2021f, S. 8) wies darauf hin, dass nach Deaktivierung der Ausnahme-
klausel bei Anwendung der Fiskalregeln die spezifische Lage der einzelnen Mit-
gliedstaaten beriicksichtigt wird. Im Marz 2021 hatte sie sich dahingehend geau-
Bert, dass fiir einzelne Mitgliedstaaten, die das Vorkrisenniveau noch nicht er-
reicht haben, alle Flexibilititen des SWP genutzt werden wiirden (Europaische
Kommission, 2021b, S. 8). Die Flexibilitéit, welche die Europiische Kommission
bei der Anwendung der Regeln des SWP zur Verfiigung hat und von der sie in der
Vergangenheit auch Gebrauch gemacht hat, ist dabei betrichtlich. v ziFrer 116

Die Kriterien dafiir, wann die allgemeine Ausnahmeklausel und wann
landerspezifische Flexibilititen angewendet werden, bleiben jedoch vage.
Klare Kriterien dahingehend wiren hilfreich vor dem Hintergrund, dass gemal3
der Prognose der Europaischen Kommission die EU-Mitgliedstaaten im Durch-
schnitt das Vorkrisenniveau bereits Ende des Jahres 2021 erreichen und dennoch
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N ABBILDUNG 41

120.

fiir das Jahr 2022 die allgemeine Ausnahmeklausel und nicht landerspezifische
Flexibilititen angewendet werden sollen. In ihrer Sommerprognose vom Juli
2021 verbesserte sich der Ausblick noch etwas weiter. Demnach erwartet die Eu-
ropdische Kommission (2021g), dass das Vorkrisenniveau fiir den Euro-Raum bis
Ende des Jahres 2021 erreicht wird. v ABBILDUNG 41 UNTEN Der Sachverstandigenrat
erwartet dies fiir das 4. Quartal 2021.

Sobald die allgemeine Ausnahmeklausel nicht mehr angewendet wird, werden die
aktuell giiltigen Regeln des priventiven und korrektiven Arms des SWP
etwa fiir das gesamtstaatliche Defizit, das strukturelle Defizit, die Schuldenquote
und das Ausgabenwachstum wieder relevant.

Im praventiven Arm, also fiir Mitgliedstaaten die sich nicht in einem EDP befin-
den, gilt die Regel, dass ihr strukturelles Defizit ungefdhr dem landerspezifischen

Vorkrisenniveau in der EU im Durchschnitt laut Friihjahrs- und Sommerprognose schon Ende 2021

erreicht

BIP-Prognosen der Europaischen Kommission fiir die Mitgliedstaaten der EU?

16
14
12
10

ON O ©

16
14
12
10

ON O

Friuhjahrsprognose 2021 (Mai 2021)

Veranderung zu 2019Q4 in %

IE PL EE BG SE LV HR SK LT HU FI RO DK DE SI NL FR AT CZ BE ES PT IT EA EU

Sommerprognose 2021 (Juli 2021)

Veranderung zu 2019Q4 in %

IE PL EE BG SE LV HR SK LT HU FI RO DK DE SI NL FR AT CZ BE ES PT IT EA EU
m 202204 © 202104

1 - IE-Irland, LT-Litauen, PL-Polen, SE-Schweden, EE-Estland, HR-Kroatien, FI-Finnland, LV-Lettland, BG-Bulgarien, SI-Slowe-
nien, DK-Danemark, SK-Slowakei, RO-Rumanien, HU-Ungarn, DE-Deutschland, FR-Frankreich, NL-Niederlande, CZ-Tsche-
chische Republik, PT-Portugal, BE-Belgien, AT-Osterreich, ES-Spanien, [T-ltalien, EA-Euro-Raum, EU-Europaische Union. Fiir
Griechenland, Luxemburg, Malta und Zypern keine vierteljahrlichen BIP-Prognosen verfligbar.

Quellen: Europaische Kommission, Eurostat, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 21-499
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mittelfristigen Haushaltsziel (Medium Term Objective, MTO) entsprechen muss
oder sich in angemessener Geschwindigkeit zu diesem hin bewegt (Europaische
Kommission, 2019, S. 15). Letzteres ist von der nationalen konjunkturellen Lage
abhéngig und diirfte fiir die meisten Mitgliedstaaten durch eine Reduktion des
strukturellen Defizits in Schritten von jihrlich 0,5 % des BIP erfiillt sein.
Sollte das strukturelle Defizit eines Mitgliedstaats nicht wie vorgesehen sinken,
hat die Kommission immer noch Spielraum bei der Beurteilung, ob der
priaventive Arm des SWP verletzt ist. So konnen etwa Strukturreformen po-
sitiv berticksichtigt werden. Die Eroffnung eines EDP wird eingeleitet, sobald das
gesamtstaatliche Defizit eines Mitgliedstaats iiber 3 % liegt oder ein solches Defi-
zit geplant ist. Eine Verletzung der Regel zur Begrenzung der offentlichen Ver-
schuldung kann theoretisch ebenfalls zur Er6ffnung eines EDP fiihren, was jedoch
in der Praxis weniger strikt ausgelegt wird. Im korrektiven Arm des SWP, in
dem sich der Mitgliedstaat dann befinden wiirde, gelten detailliertere Uberwa-
chungsregeln und Anforderungen an die geplanten nationalen fiskalischen MaB-
nahmen. Auch hier haben die Europiische Kommission und der Européaische Rat
einen groBen Spielraum bei der Umsetzung.

121. Die Prognosen der EU-Mitgliedstaaten in ihren Stabilitdtsberichten zeigen,
dass die meisten von ihnen in den kommenden Jahren eine schrittweise Reduk-
tion ihrer strukturellen Defizite in ausreichendem Umfang planen. Ins-
besondere tragen auslaufende pandemiebedingte UnterstiitzungsmaBnahmen
maBgeblich zur notwendigen Reduktion bei. Ausnahmen bilden Spanien in den
Jahren 2022 und 2023 sowie Frankreich im Jahr 2023 mit jeweils etwas geringe-
ren Reduktionen des strukturellen Defizits als angesichts ihrer prognostizierten
konjunkturellen Erholung notwendig. N ABBILDUNG 42 LINKS

In Spanien ist allerdings die Produktionsliicke in Jahr 2022 bereits nahezu ge-
schlossen und beide Staaten weisen in den Jahren 2023 und 2024 laut ihren Sta-
bilitatsberichten leicht positive Produktionsliicken auf. v ABBILDUNG 42 RECHTS Wih-
rend die europdischen Fiskalregeln in diesem Kontext eine Verbesserung von iiber
0,5 % des BIP fordern, unterschreitet die Prognose in Spanien diese Vorgabe um
0,3 Prozentpunkte und in Frankreich um 0,2 Prozentpunkte. Darvas und Wolff
(2021) zeigen in ihren Simulationen fiir die kommenden Jahre ebenfalls, dass
durch die Moglichkeiten der Europdischen Kommission zur flexiblen Anwendung
der Regeln auf Basis der von der Europaischen Kommission prognostizierten De-
fizite nur ein geringer fiskalischer Anpassungsbedarf in einigen wenigen
Staaten notwendig wire, um die Regeln einzuhalten. Dabei konnen die finan-
ziellen Mittel aus der Aufbau- und Resilienzfazilitat den Anpassungsbedarf zu-
satzlich verringern.

122. Die Fiskalpolitik der meisten Mitgliedstaaten des Euro-Raums ist somit
in den kommenden Jahren nicht mafgeblich von den EU-Fiskalregeln
begrenzt. Die Anwendung der generellen Ausnahmeklausel ist deshalb in den
meisten Mitgliedstaaten keine notwendige Bedingung, um die Fiskalregeln ab
dem Jahr 2022 einhalten zu konnen. Der unabhiéngige Beirat des deutschen
Stabilitiatsrates (2021) sah zur Jahresmitte auf Basis der Prognosen daher kei-
nen Bedarf fiir die Anwendung der generellen Ausnahmeklausel fiir das Jahr
2022. Ebenso wenig bestand laut Deutsche Bundesbank (2021d, S. 10) eine
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N ABBILDUNG 42
Struktureller Saldo und Produktionsliicke

Struktureller Saldo Produktionsliicke
% des potenziellen BIP % des potenziellen BIP
2,5 1 2,5 1
o I o L\ e
2,5 1 -2,5 A
SN
-5,0 4 — 5,0
7,5 1 \/ 7,5 -
'10,0 T T T T T 1 '10,0 T T T T T 1
2019 20 21 22 23 2024 2019 20 21 22 23 2024
— Deutschland Frankreich Italien — Spanien

Quellen: Europaische Kommission, Stabilitatsberichte der Mitgliedstaaten der EU, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 21-438

Notwendigkeit, sich bereits im Juni 2021 fiir die Anwendung der generellen Aus-
nahmeklausel im Jahr 2022 zu entscheiden. Sie pladierte fiir eine spatere Ent-
scheidung tiber die Anwendung der generellen Ausnahmeklausel in Abhiangigkeit
von der wirtschaftlichen Entwicklung. Zudem hétte die Moglichkeit bestanden,
anstelle der generellen Ausnahmeklausel landerspezifische Flexibilititen dort wo
notwendig anzuwenden. Zukiinftig sollte die Diskussion um die Anwendung
der generellen Ausnahmeklausel von einer unabhiingigen Analyse
und Priifung abhingig gemacht werden, wie es etwa der Europaische Fiskal-
ausschuss (European Fiscal Board, EFB; 2018, S. 81) vorgeschlagen hat.

123. Die krisenbedingt in Anspruch genommene Ausnahmeklausel sollte
angesichts des prognostizierten Wirtschaftswachstums spitestens im Jahr
2023 nicht mehr angewendet werden, sodass die Mitgliedstaaten die norma-
len Grenzen der Fiskalregeln wieder einhalten. Die von der Européischen Kom-
mission bereits beschlossene Anwendung der allgemeinen Ausnahmeklausel im
Jahr 2022 erlaubt den Mitgliedstaaten nun noch einmal umfangreiche Haushalts-
defizite und einen deutlichen Anstieg der Verschuldung. Ab dem Jahr 2023 wiren
die Mitgliedstaaten dann verpflichtet, ihr strukturelles Defizit dem landerspezifi-
schen MTO anzunihern, etwa indem sie es schrittweise jahrlich um 0,5 % des BIP
reduzieren. GemaB den aktuell verfiigharen Prognosen fiir die Entwicklung
der Wirtschaftsleistung und der Staatshaushalte ist nicht davon auszugehen,
dass die Anwendung der aktuell giiltigen Fiskalregeln ab dem Jahr
2023 die fortgesetzte wirtschaftliche Erholung bedrohen wiirde.

124. In 14 Mitgliedstaaten wird laut Prognose der Europidischen Kommission
(2021d, S. 39) im Jahr 2021 eine Schuldenstandsquote von 60 % iiber-
schritten. Der Euro-Raum diirfte laut Frithjahrsprognose im Jahr 2021 eine
Schuldenstandsquote von gut 102 % und im Jahr 2022 von knapp 101 % des BIP
ausweisen. Fiir die EU insgesamt liegt der Durchschnittswert bei knapp 95 % in
beiden Jahren. Die Europdische Kommission betont den erheblichen Grad an Un-
sicherheit durch die Corona-Pandemie in makrookonomischer Sicht und damit
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verbunden fiir die Haushaltspolitik. In jedem Fall hat sie innerhalb der aktuell
giiltigen Fiskalregeln ein hohes MaB3 an Flexibilitit, um die fortgesetzte
wirtschaftliche Erholung zu sichern. Diese Flexibilitit hat sie bereits in der
Vergangenheit etwa bei Verletzungen der 1/20-Regel beziiglich der Anniherung
an die 60 %-Grenze genutzt.

Fiskalregeln reformieren, um in guten Zeiten Resilienz zu starken

125. Bereits vor der Corona-Pandemie war eine Evaluation des fiskalischen Rah-
menwerks der EU im Gange, die nun fortgesetzt wird (Europdische Kommis-
sion, 2021h). In diesem Zusammenhang werden eine Reihe von Reformvor-
schligen diskutiert. v kasTEN 10 Die Vorschlage unterscheiden sich insbesondere
darin, ob sie die Fiskalregeln generell lockern wollen oder ob sie besser dafiir sor-
gen wollen, dass in konjunkturell guten Zeiten konsolidiert wird, um die Resilienz
fiir zukiinftige Krisen zu stiarken. Sinnvoll wire es die Komplexitit des Regelsys-
tems zu reduzieren, die Transparenz hinsichtlich der Einhaltung und Durchset-
zung zu verbessern, sowie Prozyklizitit ~ LossAr der Regelwirkung zu vermeiden
(JG 2020 Ziffern 297 ff.). Der Sachverstiandigenrat hat bereits im Jahr 2017 einen
Vorschlag, der diese Ziele erreicht, entwickelt (JG 2017 Ziffern 98 ff., JG 2018 Zif-
fern 61 ff.). N ABBILDUNG 43

126. Von mancher Seite wird derzeit moniert, dass eine erneute Anwendung der Fis-
kalregeln nach der Corona-Krise unrealistisch wire, da der Weg zuriick
zum Schuldenziel von 60 % fiir einige Mitgliedstaaten mit sehr hohen Schulden-
standsquoten zu weit sei und deshalb die Anwendung der 1/20-Regel zu schnelle
Einsparungen erfordere (Martin et al., 2021). Tatsachlich ist angesichts der Er-
fahrungen seit der Finanzkrise jedoch vielmehr fraglich, ob es iiberhaupt
noch realistisch ist zu erwarten, dass die Anwendung der Fiskalregeln zu einem
Riickgang der Schuldenstandsquoten fiihrt. Selbstverstandlich war es sinn-
voll, dass in der Finanzkrise und in der Corona-Krise hohe Defizite und ein An-
stieg der Schuldenquoten erlaubt wurden, um die Auswirkungen der Krisen zu
dampfen. Allerdings ist es nur in wenigen Mitgliedstaaten gelungen, im Zuge der
Erholung nach der Finanzkrise die Schuldenstandsquote wieder deutlich zu redu-
zieren. Die Schuldenstandsquote reduzieren konnten beispielsweise Deutschland,
die Niederlande und Irland.

Dagegen haben andere Mitgliedstaaten ihre Schuldenstandsquoten trotz eines
Umfelds mit extrem niedrigen Staatsanleihezinsen kaum reduziert. Einige Mit-
gliedstaaten haben die Schuldenstandsquote selbst in der Wachs-
tumsphase vor der Corona-Krise noch weiter erhéht. Dazu gehort etwa
Frankreich. Dort stieg die Quote von 65 % des BIP vor der Finanzkrise zunichst
auf knapp unter 90 % nach der Finanzkrise. Im Zuge der darauffolgenden Erho-
lungs- und Wachstumsphase stieg die Schuldenquote weiter an, auf knapp unter
100 %. Mit der Corona-Krise folgte ein weiterer Schub auf 115 %.
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127. Im Gegensatz zu diesen Entwicklungen gilt es, konjunkturell gute Zeiten zu
nutzen, um hohe Schuldenquoten abzubauen. Um dieses Ziel zu erreichen,
wire es sinnvoll, die Fiskalregeln, wie vom Sachverstindigenrat im Jahr 2017

N ABBILDUNG 43
Vereinfachung des fiskalischen Rahmenwerks der EU nach Vorschlag des Sachverstandigenrates

Bestehende Regeln : Vorschlag des Sachverstandigenrates
Uberwachung E Uberwachung
Europaische Kommission European Fiscal Board (EFB)  + naphangiger EFB erweiterter ESM
Regeln . Regeln
Praventiver Arm Korrektiver Arm .
struktureller Finanzierungssaldo Finanzierungssaldo > -3 % = struktureller Finanzierungssaldo > -0,5 %
> MTO* Schuldenstandsquote < 60 % E Begrenzung des Ausgabenwachstums
Verbesserung des strukturellen Reduktion der Schulden- : abzuglich der Ausgaben fiir Zinsen und
e Finanzierungssaldos > 0,52 standsquote > 1/20* ' Arbeitslosigkeit, abhdngig vom Grad der
o R : "
2 Nettoausgabenwachstum (real) <  Nettoausgaben- : Uberschreitung der ?bergrenze fir den
& Wachstum Produktionspotenzial®  wachstum (nominal) : S ETEENE (62
[T1) [ ]
Ausnahmen E Ausnahmen
Pensionsreformen®, Strukturreformen®, Investitionen’, adverse : auergewohnliche schwere Rezession oder
6konomische Schocks?, ,kleine und temporare Abweichung”, * Naturkatastrophen
Naturkatastrophen H
Korrektur- und Sanktionsmechanismus E Korrektur- und Sanktionsmechanismus
nicht automatisch, Beschluss durch den Européaischen Rat® : automatische Feststellung durch unab-
* hangigen EFB oder erweiterten ESM
Uberwachung E Uberwachung
o nationale nationale nationale : nationale Fiskalrate
S Parlamente Finanzministerien Fiskalrate H
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o Regeln (Fiskalpakt) : Regeln (Fiskalpakt)
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E Regeln (national) E Regeln (national)
verschiedene nationale Fiskalregeln fir Gesamt- oder Zentralstaat* : unverandert

1 - Landerspezifische Medium Term Objectives (MTO), struktureller Finanzierungssaldo maximal -1 % des BIP. 2 - Anpassungs-
pfad abhangig von der Schuldenstandsquote sowie der Produktionsliicke. 3 - Nettoausgabenwachstum berechnet unter Abzug von
Ausgaben flr Zinsen, Arbeitslosigkeit, Investitionen finanziert iber EU-Programme, das vierjahrige Mittel der Investitionsausgaben
sowie Einzel- und Sonderfalle. 4 - Bewertung der Einhaltung auf Basis der durchschnittlichen Anpassung der vergangenen drei Jah-
re. 5 - Abweichung von den MTO oder dem Anpassungspfad bei Reformen zur Starkung der Nachhaltigkeit nationaler Rentensyste-
me (vollfinanziertes Mehrsaulensystem). 6 - Qualifizierte Reformen mussen nach der Definition der Europaischen Kommission sub-
stantiell sein, langfristig, positive budgetare Effekte in Aussicht stellen, sowie in bindender Rechtsform erfolgen. Zur Nutzung darf
die initiale Abweichung von den MTO maximal 1,5 % des BIP betragen. Die jahrlich Abweichung darf nicht 0,5 % des BIP Uberschrei-
ten. Die kumulativen Abweichungen durfen nicht 0,75 % des BIP lberschreiten. Die Ausnahme darf lediglich einmal in Anspruch ge-
nommen werden im Rahmen des Anpassungspfads zu den MTO. 7 - Qualifizierte Investitionen mussen in ihrer Natur und Wirkwei-
se Strukturreformen ahneln und einen positiven Effekt auf das Potenzialwachstum in Aussicht stellen. Investitionen missen sich fur
eine Kofinanzierung durch den Europaischen Regional- und Kohasionsfonds qualifizieren. Das gegenwartige Wachstum in dem be-
treffenden Mitgliedstaat muss negativ sein und ebenso die Produktionsliicke. Die maximale jahrliche Abweichung darf nicht 0,5 %
des BIP Ubersteigen. Die kumulierte Abweichung muss geringer sein als 0,75 % des BIP. Im gesamten Zeitraum darf die Defizitgren-
ze von 3 % des BIP nicht Uberschritten werden. Die Ausnahme darf lediglich einmal in Anspruch genommen werden im Rahmen des
Anpassungspfads zu den MTO. 8 - Schliefit schwere Rezessionen im Euro-Raum sowie der Europaischen Union mit ein. 9 - Fest-
stellung durch die Europdische Kommission ist erforderlich sowie eine anschlieBende Aufforderung des Europaischen Rates zur Ent-
scheidungsfindung. Abstimmung im Européischen Rat mit qualifizierter Mehrheit. Sanktionen kénnen bis zu 0,2 % des BIP betragen
(bis zu 0,5 % des BIP im EDP-Verfahren). Ein weiterer Sanktionsmechanismus sieht den Entzug der Mittel aus dem Europaischen
Struktur- und Regionalfonds vor. 10 - Landerspezifische Medium Term Objectives (MTO), struktureller Finanzierungssaldo maximal
-0,5 % des BIP. 11 - Regeln glltig im Jahr 2017 und darlber hinaus.

Quelle: Europaische Kommission, eigene Darstellung
© Sachverstandigenrat | 21-561
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vorgeschlagen, zu reformieren, denn die Einhaltung von Fiskalregeln kann zu ei-
ner stiarker antizyklischen Fiskalpolitik beitragen (Europidische Kommission,
2020b; Larch et al., 2021). Der Reformvorschlag reduziert das komplexe Regel-
werk auf zwei zentrale Regeln und eine unabhiingige Uberwachung: eine
Ausgabenregel als jahrliches operationales Ziel und eine strukturelle Defizitregel
als mittelfristiges Ziel.

128. Die Primarausgaben sind unter direkter und diskreter Kontrolle der jeweiligen
Regierung, insbesondere wenn die konjunktursensible Arbeitslosenversicherung
ausgenommen wiirde. Die hochstzulédssige Veranderung der Primarausgaben ge-
mal der Ausgabenregel miisste unter dem durchschnittlichen Potenzialwachs-
tum bleiben. Dabei konnte die maximal zulassige Differenz zwischen Ausgaben-
wachstum und Potenzialwachstum in Abhéngigkeit von der Differenz zur 60 %-
Schuldengrenze, die im Vertrag von Maastricht verankert ist, gesetzt werden. Die
Ausgabenregel allein kann aufgrund der Fokussierung auf einen Teil des offentli-
chen Haushalts die fiskalische Nachhaltigkeit nicht in jedem Fall sicherstellen.
Diese konnte jedoch durch die strukturelle Defizitregel des Fiskalpakts ge-
wihrleistet werden. Weil mit strukturellen GroBen Messfehler einhergehen, ist
die strukturelle Defizitregel besser als mittelfristiges Ziel geeignet, anstatt wie
derzeit als operationale Regel. Zusitzlich wire eine Uberwachung des Regel-
werks durch unabhéngige Fiskalriate notwendig, die mit ausreichenden Ressour-
cen ausgestattet werden miissten.

129. 'Wenn sich im Zuge einer Reform der Regeln die Mitgliedstaaten tatsichlich
auf eine wirksame Ausgabenregel in diesem Sinne festlegen und die viel-
faltigen Ausnahmen von den Regeln abschaffen, dann wire damit zu rechnen,
dass in konjunkturell guten Zeiten die Ausgaben langsamer wachsen als die Wirt-
schaftsleistung und die Schuldenstandsquote deutlich zuriickgeht. Im Rahmen
solch eines reformierten Regelwerks wire es denkbar, den Zeitraum zur An-
niherung an die 60 %-Grenze bei hochverschuldeten Mitgliedstaaten tiber
mehr als zwanzig Jahre zu strecken, wenn kontinuierliche und deutliche
Fortschritte sichtbar sind. Von einer Abschaffung der im SWP festgesetzten
60 % - Grenze sollte jedoch abgesehen werden.

N KASTEN 10

Reformvorschlage fur die europaischen Fiskalregeln

Der Sachverstandigenrat hat darauf hingewiesen, dass durch eine Reform des fiskalischen
Rahmenwerks die Fiskalregeln zum starkeren Aufbau von fiskalischen Spielraumen in besseren
Zeiten beitragen und einer prozyklischen Politik entgegenwirken kdnnten (JG 2020 Ziffer 301).
Dafur ist es vorteilhaft, in den Regeln mdéglichst Variablen zu verwenden, die unter direkter
Kontrolle der politischen Entscheidungstrager stehen und mit kleineren Revisionen der Schat-
zung in Echtzeit einhergehen. Dies trifft eher auf 6ffentliche Ausgaben als auf das strukturelle
Defizit zu, das in den Fiskalregeln aktuell eine herausgehobene Rolle spielt. Deshalb hat der
Sachverstandigenrat bereits im Jahr 2017 vorgeschlagen, das komplexe Regelwerk zu verein-
fachen und auf zwei zentrale Regeln und eine unabhangige Uberwachung zu reduzieren, wobei
die operationale Regel eine Ausgabenregel ware (JG 2017 Ziffer 98). Solch eine Ausgabenregel
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wird von einer ganzen Reihe von Reformvorschlagen ins Zentrum gestellt (Andrle et al., 2015;
Bénassy-Quéré et al., 2018; Christofzik et al., 2018; Darvas et al., 2018; Deutsche Bundes-
bank, 2019; EFB, 2019). Im Kern haben sie gemein, dass die Ausgaben (abzuglich Zinsausga-
ben und Arbeitslosenunterstitzung) nicht starker wachsen durfen als das Produktionspoten-
zial, wobei die Differenz zwischen den beiden Wachstumsraten bei einer héheren Schulden-
quote grofler ausfallen muss.

Der Vorschlag des Sachverstandigenrates aus dem Jahr 2017 behalt allerdings die struktu-
relle Defizitregel des Fiskalpakts als mittelfristiges Ziel bei, da die Ausgabenregel allein die fis-
kalische Nachhaltigkeit nicht sicherstellen kann. Feld et al. (2018) begriinden ihren Vorschlag
damit, dass die Fiskalregeln bisher nicht ausreichend effektiv waren, um der Defizitneigung der
Regierungen Grenzen zu setzen und die Tragfahigkeit der Staatsfinanzen zu sichern. Sie wollen
zudem die unabhangigen Fiskalrate starken, wie etwa das EFB oder den unabhangigen Beirat
des Stabilitatsrates in Deutschland. Andere Reformvorschlage wollen ebenfalls die Einhaltung
des Regelwerks verbessern, durch die Einbeziehung unabhangiger Institutionen in dessen
Uberwachung (Bénassy-Quéré et al., 2018; Deutsche Bundesbank, 2019; EFB, 2020) oder
Marktdisziplinierung durch unterschiedliche Anleihearten (Bénassy-Quéré et al., 2018).

Ein zweiter Strang an Reformvorschlagen zielt auf eine Sonderstellung von 6ffentlichen In-
vestitionen ab (Fitoussi und Creel, 2002; Barbiero und Darvas, 2014; Truger, 2015; Deutsche
Bundesbank, 2019; EFB, 2020). Eine sogenannte goldene Regel wird je nach Reformvorschlag
mit anderen fiskalischen Regeln kombiniert (Reuter, 2020). So schlagt der EFB (2020) im Rah-
men einer Ausgabenregel Ausnahmen fur zusatzliche 6ffentliche Investitionen vor, die anhand
eines Vergleichs zum durchschnittlichen landesspezifischen Niveau an éffentlichen Investitio-
nen nach dem Europaischen System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen (ESVG) vergan-
gener Jahre identifiziert werden sollen. Eine andere Moglichkeit ware eine goldene Regel in
Kombination mit einer strukturellen Saldoregel (Fitoussi und Creel, 2002; Barbiero und Darvas,
2014; Truger, 2015; Deutsche Bundesbank, 2019). Wesentliche Unterschiede der Vorschlage
liegen insbesondere in der Hohe der abzugsfahigen Investitionen sowie deren Definition. Die
Deutsche Bundesbank (2019) etwa argumentiert fur eine Deckelung bei 0,5 % des BIP. Truger
(2015), nach dessen Einschatzung sich die Finanzpolitik mit dem Fiskalpakt zu enge Fesseln
angelegt hat, empfiehlt 1 % bis 1,5 % des BIP. Bei der Definition orientiert sich die Deutsche
Bundesbank (2019) an den staatlichen Investitionen gemaf den Volkswirtschaftlichen Gesam-
trechnungen. Truger (2015) legt diese mit Ausnahmen (etwa abzlglich Militdrausgaben) zu-
grunde.

Pekanov und Schratzenstaller (2020) sowie Darvas und Wolff (2021) diskutieren Ausnah-
men lediglich griuner offentlicher Investitionen. Darvas und Wolff (2021) empfehlen eine
Lgrine goldene Regel“, sodass eine Defizitfinanzierung griner 6ffentlicher Investitionen maog-
lich ware. Als Definitionshilfe entsprechender Investitionen verweisen sie auf das Ziel der Treib-
hausgasreduktion. Pekanov und Schratzenstaller (2020) diskutieren noch zwei weitere An-
satze. Zum einen konnte eine Ausnahmeklausel fur grune 6ffentliche Investitionen dem SWP
hinzugefugt werden. Zum anderen kdnnten die Europaische Kommission und der Europaische
Rat landesspezifische Zielmarken bezlglich des Anteils gruner 6ffentlicher Investitionen an den
Staatsausgaben definieren. Entsprechende Ausgaben der Mitgliedstaaten sollten dann nicht
den Defizitregeln des SWP unterliegen. Bei der Definition griiner Investitionen empfehlen Peka-
nov und Schratzenstaller (2020) eine Orientierung an der entsprechenden Taxonomie der EU.

Vorschlage flr eine weitergehende Reform der EU-Fiskalregeln wollen Regeln zugunsten von
qualitativen Standards abschaffen (Wyplosz, 2019; Blanchard et al., 2021). Darunter sind Nor-
men mit Ermessungsspielraum fUr eine akzeptable fiskalische Position. Daflr seien unabhan-
gige Institutionen notwendig, die im Rahmen der Normen Ermessensentscheidungen treffen
und die Durchsetzung der Standards Uberwachen und sicherstellen.

Innerhalb der bestehenden Regeln pladiert das EFB (2020) dafur, anstelle der allgemeinen
Regel fur eine Reduktion der Schuldenstandsquote um mindestens 1/20 landesspezifische
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Anpassungspfade zur Einhaltung der allgemeinen Schuldengrenze einzufiihren. Diese wirden
dabei entweder von ex ante definierten makro6konomischen Variablen abhangen oder fallspe-
zifisch definiert. Weitgehender ist der Vorschlag von Martin et al. (2021) mit landesspezifischen
Schuldengrenzen. Eine Anpassung der Schuldenregel des SWP sieht ebenfalls der Reformvor-
schlag von Francova et al. (2021) vor. Neben einer Erhéhung der Grenze fiir die Schulden-
standsquote auf 100 % des BIP pladiert der Reformvorschlag fur eine Beibehaltung der
3 % - Defizitregel. Die Konvergenzgeschwindigkeit zum Schuldenziel soll mit Hilfe einer Ausga-
benregel implementiert werden, deren Kalibrierung eine Erreichung des Ziels innerhalb von 20
Jahren anvisiert.

3. Europaische Fiskalregeln (Monika Schnitzer und
Achim Truger)

130. Im Zuge der Corona-Krise hat die Europaische Kommission mit Zustimmung des
Europiischen Rates erstmals seit der Einfithrung des Europdischen Stabilitats-
und Wachstumspakts (SWP) im Jahr 1997 die allgemeine Ausnahmeklausel
fiir die Jahre 2020, 2021 und 2022 aktiviert. » PLUSTEXT 6 Sobald diese nicht mehr
angewendet wird, werden die aktuell giiltigen Regeln des praventiven und korrek-
tiven Arms des SWP etwa fiir das gesamtstaatliche Defizit, das strukturelle Defizit,
die Schuldenquote und das Ausgabenwachstum wieder relevant.

Im priventiven Arm des SWP, also fiir Mitgliedstaaten, die sich nicht in ei-
nem EDP befinden, gilt die Regel, dass ihr strukturelles Defizit ungefahr dem lan-
derspezifischen mittelfristigen Haushaltsziel (MTO) entsprechen muss oder sich
in angemessener Geschwindigkeit zu diesem hin bewegt (Europiische Kommis-
sion, 2019, S. 15). Die erforderliche Geschwindigkeit wird von der nationalen kon-
junkturellen Lage abhingig gemacht und verlangt normalerweise eine Reduk-
tion des strukturellen Defizits in Schritten von jahrlich 0,5 % des BIP. Im
korrektiven Arm des SWP wird die Er6ffnung eines EDP eingeleitet, sobald das
gesamtstaatliche Defizit eines Mitgliedstaats iiber 3 % liegt oder ein solches Defi-
zit geplant ist. Ebenso kann eine Verletzung der Regel zur Begrenzung der offent-
lichen Verschuldung zur Eréffnung eines EDP fithren, was jedoch in der Praxis
bislang weniger strikt ausgelegt wurde. Im korrektiven Arm des SWP gelten
detailliertere Uberwachungsregeln und Anforderungen an die geplanten nationa-
len fiskalischen MaBnahmen.

131. Aufgrund politokonomischer Uberlegungen zur Einhegung des deficit
bias, aber auch aus Griinden der fiskal- und geldpolitischen Koordinierung in-
nerhalb einer Wahrungsunion sind Fiskalregeln zur Begrenzung der Staatsver-
schuldung unbestritten notwendig. Daran indern auch neuere Uberlegungen
zur Fiskalpolitik in Zeiten von Niedrigzinsen (Blanchard, 2019; von Weizsicker
und Kramer, 2021) grundsitzlich wenig. Die Analysen zur Tragfihigkeit und zu
Zinsanderungsrisiken v zIFFERN 100 FF. zeigen vielmehr, dass im Euro-Raum auch
weiterhin die Notwendigkeit einer Begrenzung der Schuldenstandsquoten besteht
und dass die Vorstellung ewig niedriger Zinsen und sich daher von selbst finan-
zierender Defizite wenig liberzeugend ist.
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132. Daraus folgt jedoch nicht, dass die Fiskalregeln im Euro-Raum nach der Krise un-
verandert bleiben miissten und die Fiskalpolitik auf einen forcierten Konsolidie-
rungskurs einschwenken sollte. Vielmehr sprechen die weiterhin andauernde
vielfiltige 6konomische und finanzielle Betroffenheit vieler Mitgliedstaaten von
der Corona-Krise und die hohe konjunkturelle Unsicherheit fiir eine vorsichtige
fiskalische Exit-Strategie, die den Aufschwung und die Wachstumsaus-
sichten nicht beeintrichtigt.

133.  Wie sich in der Eurokrise gezeigt hat, ist von betrichtlichen Fiskalmultipli-
katoren und damit deutlich negativen makrookonomischen Konsequen-
zen von Konsolidierungspolitik auszugehen (Blanchard und Leigh, 2013;
Gechert, 2015; Gechert und Rannenberg, 2018). Die akute Eurokrise in den Lin-
dern der europiischen Peripherie konnte ab dem Jahr 2015 iiberhaupt erst iiber-
wunden werden, als die Fiskalregeln durch die Europdische Kommission wesent-
lich weniger strikt interpretiert und gehandhabt wurden. Erst dies ermdglichte in
den Krisenstaaten den Umstieg auf eine mehr oder weniger neutrale Fiskalpolitik,
die im Zusammenwirken mit den Anleihekiufen der EZB in einen allmihlichen
von der Binnennachfrage getragenen Aufschwung miindete und im Ergebnis den-
noch zu einer deutlichen Haushaltskonsolidierung und einem Ende des krisenbe-
dingten Anstiegs der Staatschuldenquoten fiihrte (Truger, 2020).

Kéame es nach der Corona-Krise aufgrund einer zu restriktiven Fiskalpolitik
in einigen Landern zu einer erneuten Krise, ware das iiber die 6konomischen und
sozialen Kosten hinaus auch mit einem Anstieg der Schuldenstandsquoten ver-
bunden und damit auch konsolidierungspolitisch kontraproduktiv. Dage-
gen wiirde eine vorsichtige Konsolidierung den sich abzeichnenden kraftigen
Aufschwung nicht gefdhrden und damit gleichzeitig auch der EZB die geldpoli-
tische Normalisierung erleichtern. ~ ziIFFERN 181 FF.

Die aktuell aufgrund der Ausnahmeklausel nicht angewendeten Fiskalregeln ber-
gen im Fall ihrer unveranderten Anwendung nach der Corona-Krise das erhebli-
che Risiko einer zu restriktiven Finanzpolitik in einigen Mitgliedstaaten.
Eher wenig problematisch wiren dabei zunachst die Vorschriften fiir das struktu-
relle Defizit im praventiven Arm und das Defizitkriterium im korrektiven Arm des
SWP, wenngleich sich daraus fiir einige Lander durchaus zusatzliche Konsolidie-
rungserfordernisse ergeben diirften. So miissten etwa Spanien in den Jahren
2022 und 2023 sowie Frankreich im Jahr 2023 jeweils etwas stérker als gemal
ihren Stabilitatsprogrammen geplant konsolidieren. v ABBILDUNG 42 LINKS

134. Sehr problematisch ist hingegen fiir einige Mitgliedstaaten die 1/20-Regel
zur Riickfiihrung der Schuldenstandsquote hin zum Grenzwert von 60 %
des BIP. Die Schuldenstandsquote wird aufgrund der Corona-Krise fiir den
Durchschnitt des Euro-Raums voraussichtlich von 85,8 % im Jahr 2019 auf
102,4 % im laufenden Jahr ansteigen. Noch gréBer sind die zu erwartenden An-
stiege fiir einige 6konomisch bedeutende Lander im Euro-Raum, die bereits vor
der Corona-Krise iiberdurchschnittlich hohe Schuldenstandsquoten aufwiesen:
In Frankreich, Spanien und Italien ist mit einem Anstieg von rund 20 Prozent-
punkten und mehr auf dann 117,4 %, 119,6 % und 159,8 % zu rechnen (Europa-
ische Kommission, 2021d, S. 39).
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135. Der unabhéangige Europaische Fiskalausschuss (European Fiscal Board, EFB) hat
in seinem Jahresbericht 2020 (EFB, 2020) unter Verweis auf sehr hohe Konsoli-
dierungserfordernisse fiir Lander mit hohen Schuldenstinden Zweifel geduBert,
ob die geltende 1/20-Regel beziiglich der Schuldenstandsquote fiir diese Lan-
der realistischerweise iiberhaupt noch einzuhalten sei. In Simulationen
fiir Italien zeigt er, dass Italien zur Einhaltung der geltenden Regel innerhalb von
nur drei Jahren seinen strukturellen Priméarsaldo um etwa vier Prozentpunkte re-
duzieren miisste. Eine solch starke aktive diskretionire Konsolidierung wiirde ris-
kieren, den Aufschwung abzuwiirgen und Italien erneut in eine Rezession zu stiir-
zen.

136. Angesichts der Probleme weist der EFB darauf hin, dass ein Festhalten an
den aktuellen Regeln nach der Corona-Krise letztlich nur um den Preis ei-
ner die Transparenz weiter beschiddigenden Aufweichung in der Praxis
durch stindige Ausnahmebeschliisse und Neuinterpretationen zu ha-
ben sei: ,Compliance with the debt reduction benchmark, [...] is especially going
to become a growing challenge for a sizeable group of countries, creating stronger
tensions within the current system of rules. Deviations from the debt benchmark
and a de facto differentiation of the speed of debt reduction are already being im-
plemented under the current rules by way of new interpretations and by extending
elements of discretion and judgement. Unless current rules are given an even
wider interpretation, to the detriment of transparency [...] a one-size-fits-all pre-
scription for debt reduction may no longer be tenable.“ (EFB, 2020, S. 85). Auch
die Deutsche Bundesbank (2021d, S. 80), die allerdings fiir eine schnelle Wieder-
anwendung der unveranderten Fiskalregeln pladiert, bestatigt diese Einschat-
zung, wenn sie in ihrer Begriindung darauf verweist, dass die Schuldenstandsre-
gel schon in der Vergangenheit letztlich nicht eingehalten wurde.

137.  Aus den genannten Griinden spricht sich der EFB fiir léiinderspezifische Diffe-
renzierungen beim (Zwischen-)Zielwert fiir die Schuldenstandsquote
oder bei der Anpassungsgeschwindigkeit aus. Klaus Regling, der geschifts-
fiihrende Direktor des Europiischen Stabilititsmechanismus (ESM) und einer
derjenigen, die den SWP ausgehandelt haben, bezeichnete jiingst in einem Spie-
gel-Interview die Einhaltung der Schuldenregel etwa fiir Italien als nicht machbar
und befiirchtete, man konne seine Glaubwiirdigkeit verlieren, wenn man an
Regeln festhalte, die sich als wirtschaftlich widersinnig erwiesen hitten (Regling,
2021). Regling stiitzte sich dabei offenbar auf ein Diskussionspapier des ESM, in
dem Francova et al. (2021, S. 15) zu dem Ergebnis kommen, eine Einhaltung der
1/20-Regel fiir die Schuldenstandsquote sei unrealistisch und ein Festhalten da-
ran werde daher ihre Glaubwiirdigkeit unterminieren. Als Konsequenz schlagen
sie eine Erhohung des derzeitigen Grenzwerts von 60 % des BIP fiir die Schulden-
standsquote fiir alle Mitgliedstaaten vor.

138. Ein weiteres Problem des bestehenden fiskalischen Regelwerks, das von den
meisten der diskutierten Reformvorschlage aufgegriffen wird, v kAsTEN 10 ist seine
mangelnde Investitionsorientierung. Gerade in Krisen- und Konsolidie-
rungsphasen sind die 6ffentlichen Investitionen als kurzfristig disponible Ausga-
benkategorie starken Kiirzungen zum Opfer gefallen (Barbiero und Darvas, 2014).
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Zudem gibt es gute 6konomische Argumente fiir eine Kreditfinanzie-
rung o6ffentlicher Nettoinvestitionen (Musgrave, 1959; Truger, 2015; Exper-
tise 2007). Aus diesem Grund sehen viele Reformvorschlédge Privilegierungen fiir
offentliche Investitionsausgaben vor. Zwar bergen diese Definitions- und Abgren-
zungsprobleme und kénnen bei einer Uberinanspruchnahme Gefahren fiir die
Tragfahigkeit darstellen. Letztlich sollten die Abgrenzungsprobleme jedoch 16s-
bar sein (EFB, 2019b, S. 77; Expertise 2007) ~ ziFrer 218 und Tragfahigkeitsprob-
leme konnten zudem durch Obergrenzen fiir privilegierbare Ausgaben begrenzt
werden (Truger, 2020).

139. Vor diesem Hintergrund liegt eine Reform der Fiskalregeln nahe, die léinder-
spezifische Zielwerte fiir den Schuldenstand oder die Anpassungsgeschwin-
digkeit mit einer Privilegierung investiver Ausgaben verbindet. Dies konnte
mit den Vorteilen einer Ausgabenregel kombiniert werden (EFB, 2020, S. 92
f.). N KkasteN 10 Die implizierte moglicherweise etwas langsamere Konsolidierung
und gegeniiber dem geltenden Regelwerk etwas hohere Schuldenstandsquote er-
scheint angesichts des aktuell niedrigen Zinsniveaus wenig problematisch. Die
durchgefiihrten Analysen zeigen zudem, dass selbst ein kurzfristig relativ krafti-
ger Zinsanstieg nicht zu einer Uberforderung der Finanzpolitik fithren wiirde.
~ 7IFFER 109 SchlieBlich sollte eine solche Reform ohne EU-Vertragsinderung
rechtlich moglich und damit auch politisch realistisch sein (Repasi, 2013,
2021).

4. Fiskalpolitische Normalisierung in Deutschland

140. Aufgrund der starken Ausweitung der Staatsausgaben bei sinkenden Ein-
nahmen in Folge der Corona-Pandemie kam es in Deutschland zu einer ho-
hen Nettokreditaufnahme in den Jahren 2020 und 2021. v ABBILDUNG 44 Die Schul-
denbremse lief3 dies im Rahmen der Ausnahmeklausel fiir au8ergewohnli-
che Notsituationen, die sich der Kontrolle des Staates entziehen und die staat-
liche Finanzlage erheblich beeintrachtigen, zu. Die Schuldenquote ist von 59,8 %
des BIP zum Ende das Jahres 2019 um nahezu 9 Prozentpunkte auf 68,7 % zum
Ende des Jahres 2020 gestiegen. ~ TABELLE 6 Fiir das Jahr 2021 erwartet die Bun-
desregierung einen weiteren Anstieg auf 72,3 %. Gleichzeitig plant sie fiir das Jahr
2021 mit einem gesamtstaatlichen Haushaltsdefizit von 7,3 % des BIP. Dies wire
deutlich hoher als das gesamtstaatliche Haushaltsdefizit des Jahres 2020 in Héhe
von 4,3 %. Der Sachverstiandigenrat erwartet hingegen fiir das Jahr 2021 ein De-
fizit von 4,9 % und eine Schuldenquote von 70,6 % des BIP. Fiir das Jahr 2022
wird ein gesamtstaatliches Defizit in Hohe von 1,9 % des BIP sowie eine Schul-
denstandsquote in Hohe von 68,2 % des BIP erwartet. N zIFFER 85

141. Die Bundesregierung geht in ihrer Finanzplanung seit Marz dieses Jahres da-
von aus, dass fiir das Jahr 2022 hinsichtlich der Schuldenbremse weiterhin
eine auBergewohnliche Notsituation im Sinne von Artikel 109 Absatz 3 Satz
2 Grundgesetz (GG) vorliegt (BMF, 2021b). Sie begriindete dies auf Basis der Jah-
resprojektion im Januar 2021 damit, dass das Vorkrisenniveau des BIP erst Mitte
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N ABBILDUNG 44
Nettokreditaufnahme des Bundes in der mittleren Frist
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1 - Vom 1. September 2021. 2 - Vom 25. September 2020. 3 - Vom 6. August 2021. Die Strukturkomponenten der
Jahre 2023 bis 2025 berlicksichtigen die Tilgungsverpflichtung aus dem Haushalt des Jahres 2020 zum Stand der Ab-
rechnung der Schuldenbremse vom 1. September 2021 in Héhe von rund 2,1 Mrd Euro. 4 - Werte mit umgekehrten Vor-
zeichen dargestellt. 5 - Die geplante Nettokreditaufnahme im Bundeshaushalt abzuglich der Finanzierungssalden der
Fonds und Sondervermégen.

Quellen: BMF, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 21-068

des Jahres 2022 erreicht werden wiirde. Zudem geht sie von deutlichen Steuer-
mindereinnahmen, pandemiebedingten Mehrbelastungen sowie erheblichen
Auswirkungen auf den Arbeitsmarkt aus. Die Friihjahrsprognose der Bundesre-
gierung vom Mai 2021 ging von einem Erreichen des Vorkrisenniveaus des BIP
bereits Ende des Jahres 2021 aus. Die Bundesregierung blieb im Juni bei ihrer
Einschitzung, dass auch im Jahr 2022 eine Notsituation vorliegen wiirde (BMF,
2021c). Zur Begriindung verwies sie auf einen erhohten Finanzbedarf aufgrund
der Belastungen durch die Corona-Pandemie, verzichtete jedoch auf einen Bezug
zur veranderten BIP-Prognose.

142. Derunabhiingige Beirat des Stabilititsrats (2021) weist darauf hin, dass die
wirtschaftliche Entwicklung mit einer hohen Unsicherheit behaftet ist und daher
die Inanspruchnahme der Ausnahmeklausel jeweils auf Grundlage aktueller
Prognosen nachvollziehbar begriindet werden sollte. Die bis Juni vorgelegten
Projektionen zeigen laut Beirat keine auBergewohnliche Notsituation fiir das Jahr
2022 an, sondern einen gesamtwirtschaftlichen Aufschwung. Es wiirde erwartet,
dass die Produktionsliicke in etwa geschlossen oder deutlich positiv sei. Das Zu-
riickfahren der fiskalischen Wirtschaftsstiitzung, das im Defizitriickgang zum
Ausdruck kame, stiinde einem sich selbst tragenden Aufschwung nicht entgegen.
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N ABBILDUNG 45
Entwicklung der 6ffentlichen Ausgaben im Bundeshaushalt im Vergleich zu den Planungen vor der
Corona-Pandemiet

Gesamtausgaben im Jahr 2023 nur noch mit einer geringen Differenz
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Teils merkliche Abweichungen im Vergleich der Planungen fiir das Jahr 2023
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1 - Vergleich der mittelfristigen Planung der 6ffentlichen Ausgaben aus den Finanzberichten zu den Datenstanden der
Jahre 2019, 2020 und 2021. 2 - Gewabhrleistungen und weitere Malnahmen zur Wirtschaftsforderung. 3 - Vergleich der
geplanten Ausgaben nach wesentlichen Aufgabenbereichen fiir das Jahr 2023 zwischen den Datenstédnden aus Finanz-
bericht 2022 und dem Finanzbericht 2020. 4 - Erndhrung, Landwirtschaft und gesundheitlicher Verbraucherschutz.

Quellen: BMF, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 21-544
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Das Einhalten der verfassungsrechtlichen Obergrenzen im Rahmen der Schul-
denbremse wiirde auch fiir das Jahr 2022 keine abrupte Konsolidierung erforder-
lich machen, die den Aufschwung gefihrdet. Vielmehr seien aufgrund zuvor von
Bund und Landern gebildeter Reserven fiir das Jahr 2022 noch erhebliche Defi-
zite finanzierbar, die die Wirtschaftsentwicklung stiitzen. Fiir die Folgejahre wire
dann laut Beirat zwar zligiger iiber AnpassungsmafBnahmen zu entscheiden, weil
die Riicklagen schneller aufgebraucht sein wiirden. Das solle laut Beirat fiir die
gesamtwirtschaftliche Entwicklung aber verkraftbar sein. Im Gegenzug wiirden in
den kommenden Jahren zusatzliche Tilgungen vermieden.

143. Die Deutsche Bundesbank (2021d) betont, dass eine Entscheidung iiber die
Ausnahmeklausel ohnehin erst mit Verabschiedung des Bundeshaushalts
2022 getroffen wird und dann wesentlich besser bewertet werden konne, ob eine
Notsituation vorliegt. Prognosen fiir das kommende Jahr gewonnen im Jahres-
verlauf mit steigendem Informationsstand an Priazision. Es sei daher sinnvoll,
diese in ihrer aktuellsten Fassung in der Haushaltsplanung und der Bewertung
einer Notsituation laufend einzubeziehen.

144. Die offentlichen Ausgaben wurden wihrend der Corona-Pandemie substan-
ziell ausgeweitet. v ABBILDUNG 45 0BEN Eine detaillierte Betrachtung der Verénde-
rung der Ausgaben im Vergleich mit den tatsachlichen Ausgaben des Jahres 2019
nach Aufgabenbereichen zeigt, dass das Wachstum in den Jahren 2020 und 2021
mehrheitlich auf pandemiebedingte Mehrausausgaben unter anderem in den Be-
reichen des Arbeitsmarkts und der Gesetzlichen Krankenversicherung zurtickzu-
fithren war. N ABBILDUNG 46

N ABBILDUNG 46
Tatsachliche und geplante Ausgabenveranderungen im Bundeshaushalt im Vergleich zu den
tatsachlichen Ausgaben des Jahres 20191
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1 - Vergleich der IST-Zahlen des Jahres 2019 mit der mittelfristigen Planung des Finanzberichts zum Datenstand des
Jahres 2021.

Quellen: BMF, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 21-543
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145. Vergleicht man die aktuellen Planungen der Bundesregierung fiir die Ent-
wicklung der 6ffentlichen Ausgaben in der mittleren Frist (BMF, 2021d) mit
jenen vor der Corona-Pandemie (BMF, 2019), so verbleibt im Jahr 2023 eine Er-
hoéhung von 27,7 Mrd Euro. ~ ABBILDUNG 45 0BEN Diese Erhohung zeigt sich insbe-
sondere bei den Ausgaben fiir die Bereiche des Arbeitsmarkts (rund 4,5 Mrd
Euro), der regionalen Wirtschaftsférderung (rund 4,2 Mrd Euro), der militari-
schen Verteidigung (rund 3,2 Mrd Euro), und dem Bereich der Gewihrleistungen
und weitere MaBnahmen zur Wirtschaftsférderung (rund 8,2 Mrd Euro). v ABBIL-
DUNG 45 MITTE UND UNTEN

146. Im Vergleich zu den tatsichlichen Ausgaben im Jahr 2019 nehmen ins-
besondere die Ausgaben fiir Rentenversicherungsleistungen rund 30 % des ge-
planten Ausgabenwachstums im Jahr 2023 ein. v ABBILDUNG 46 Wenngleich zu ei-
nem geringeren Niveau als wihrend der Corona-Pandemie, gilt dies ebenfalls fiir
die Ausgaben im Bereich des Arbeitsmarkts sowie der Gewéahrleistungen im Be-
reich der Wirtschaftsforderung. Uber 80 % der geplanten erhdhten Ausgaben in
den Jahren 2020 und 2021 im Vergleich zu 2019 entfallen auf andere Bereiche.

147. Wahrend der Corona-Pandemie wurden die Staatsausgaben stark ausgewei-
tet. Darunter sind jedoch nicht nur temporire Steigerungen, sondern teils
auch langfristige Erhohungen. Zwar stellt der GroBteil der MaBnahmen im
Konjunkturpaket, wie etwa die Unternehmenshilfen v kasten 11 oder der Kinder-
bonus, eine einmalige konjunkturelle Unterstiitzung dar. Zudem werden Ausga-
ben im Rahmen der automatischen Stabilisatoren, wie das Arbeitslosen- und das
Kurzarbeitergeld, nach der Pandemie geringer ausfallen. Gleichzeitig finanzieren
das Konjunkturprogramm sowie das Zukunftspaket jedoch einige langfristig an-
gelegte, transformative MaBnahmen, die im Zeitraum von 2020 bis 2024 nur
langsam von 15 Mrd Euro auf 10 Mrd Euro jahrlich sinken (Gemeinschaftsdiag-
nose, 2020). Darunter fallen Subventionen und Investitionen in Elektromobilitit,
fiir den Ausbau des 5G-Netzes, fiir Krankenhiuser und Impfstoffentwicklung so-
wie in die Digitalisierung. Des Weiteren wurden Ausgaben etwa fiir Ganztags-
schulen und Kindergérten verstetigt.



Drucksache 20/160 - 124 - Deutscher Bundestag — 20. Wahlperiode

N KASTEN 11

Ein Uberblick liber die Corona-Unternehmenshilfen

Zur Stabilisierung der Liquiditat und Aufrechterhaltung der Kreditwirdigkeit von Unter-
nehmen, Selbstédndigen sowie Freiberuflerinnen und Freiberuflern, die wahrend der
Corona-Pandemie von auBergewohnlichen Umsatzeinbriichen betroffen sind, hat die
Bundesregierung bisher finanzielle Hilfen in Hohe von gut 120 Mrd Euro bewilligt (Statis-
tisches Bundesamt, 2021a). Ein Grof3teil hiervon entfallt auf Kredite der KfW-Banken-
gruppe sowie auf direkte Zuschisse. Die Programme wurden im Verlauf der Pandemie
hinsichtlich ihrer Bemessungsgrundlage, der Hohe der Férderung und der Zugangsbe-
rechtigung kontinuierlich angepasst. ~ ABBILDUNG 47 Nichtsdestotrotz bestanden Prob-
leme in der konzeptionellen Ausgestaltung sowie der administrativen Umsetzung der Hil-
fen. N KASTEN 25

N ABBILDUNG 47 %
Corona-Zuschiusse im Uberblick

November und Neustarthilfe Neustarthilfe Plus
Dezemberhilfe
- Zuschuss W Berechtigt: - Vorschuss von Berechtigt: - Vorschuss von 25 % des Berechtigt:
von 75 % - Direktvonden 25 % des Jahres- W - Soloselbstandige Jahresumsatzes 2019 - Wie Neustarthilfe
des Um- Schliefungen umsatzes 2019 - Keine Beantra- - Max. 1 500 Euro je Antragsfrist:
satzes im betroffen - Max. 1 250 Euro gung von UBH Il Monat 31. Dezember 2021
November @ - Bei mind. je Monat fir - Voller Zuschuss - Spétere Prifung der
bzw. 80 % des Um-  Januar bis Juni beim Umsatzriick-  exakten Férdersumme®
Dezember satzes mit di- 2021 gang von mind.
2019 rekt betroffe- - Spatere Prifung 60 % im Zeit-
nen Unter- der exakten For- raum Januar
nehmen dersumme? bis Juni 2021
Antragsfrist: Antragsfrist:
30. April 2021 31. August 2021

Uberbriickungshilfe (UBH) Il Uberbriickungshilfe (UBH) Il Plus

- Bis 10 Mio Euro je Monat3® Berechtigt: - Hohe der Férderung wie Berechtigt:

- Max. Férdersumme aus - Unternehmen bis 750 Mio Euro UBH NI - Wie UBH Il
UBH 1l & UBH 1l Plus Jahresumsatz - Je nach Umsatzein- - Bei Erhohung der Be-
52 Mio Euro - Umsatzhochstgrenze entfallt, wenn bruch Erstattung von schaftigung zusatzlich

- Je nach Umsatzeinbruch Er- Unternehmen von SchlieBungsan- 40 %, 60 %, 100 % der Personalkostenzuschuss
stattung von 40 %, 60 %, 100 % ordnung betroffen Fixkosten (,Restart-Pramie*), wenn
der Fixkosten zwischen Novem- W - Umsatzriickgdnge mindestens - Bei Umsatzriickgang von Personalkosten im Juli
ber 2020 und Juni 2021 30 % gegenliber Referenzmonat mind. 50 %: Eigenkapital- 2021 hoéher als im Mai

- April 2021: Bei Umsatzriick- 2019 zuschuss bis zu 40 % der 2021
gang von je mind. 50 % zwi- Antragsfrist: 31. Oktober 2021 erstatteten Fixkosten Antragsfrist:
schen November 2020 und - Restart-Pramie (bis 31. Dezember 2021
Juni 2021: Eigenkapitalzu- September): 60 % Zu-
schuss von bis zu 40 % der schuss zur Differenz der
erstatteten Fixkosten* Personalkosten zwischen

Juli und Mai 2021, 40 %
flr August und 20 % flr
September

1 - Prifung basiert auf tatsachlich realisiertem Umsatz. Bei Riickgang des Umsatzes von weniger als 60 % gegen-
Uber dem Referenzzeitraum muss der Vorschuss anteilig zurlickgezahlt werden. 2 - Gilt fir behérdliche Schlie-
Bung ab 2. November 2020. Gilt nicht fir Unternehmen, die von SchlieBung ab Mitte Dezember betroffen waren
(u. a. Friseursalons, Einzelhandel). 3 - In einem Beschluss vom 15. Juni 2021 wurde die maximale monatliche
Férdersumme von 1,5 Mio Euro auf 10 Mio Euro angehoben. Ebenso wurde die maximale Fordersumme von

12 Mio Euro auf 52 Mio Euro aus beiden Programmen (Uberbriickungshilfe Il und Uberbriickungshilfe Il Plus)
angehoben. 4 - In einem Beschluss vom 1. April 2021 wurde ein zusatzlicher Eigenkapitalzuschuss eingefiihrt.
Quellen: BMWi, eigene Darstellung

© Sachverstandigenrat | 21-363

Dem Bundeshaushalt 2021 stehen insgesamt 65 Mrd Euro fiir Unternehmenshilfen zur Ver-
fagung (BMF, 2021e). Zum Stand 23. September 2021 betragt die bereits ausgezahlte Férder-
summe im Rahmen der Uberbriickungshilfen fiir die Jahre 2020 und 2021 insgesamt etwa
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24 Mrd Euro, N ABBILDUNG 48 LINKS wovon der GroRteil jedoch mit der Uberbriickungshilfe Il ins
Jahr 2021 fallt, sowie zusatzlich gut 15 Mrd Euro aus den aufRerordentlichen Wirtschaftshilfen
(November- und Dezemberhilfe) und der Neustarthilfe fur Solo-Selbstandige. N ABBILDUNG 48
RECHTS Demgegenuber steht zum Stand 23. September eine fur die Jahre 2020 und 2021 be-
antragte Férdersumme von insgesamt etwa 47 Mrd Euro, sodass die veranschlagten 65 Mrd
Euro wohl nicht vollumféanglich genutzt werden durften.

N ABBILDUNG 48
Uberblick tiber die ausgezahlten Wirtschaftshilfen in der Corona-Pandemie

Weiterhin Zunahme an Nur noch geringer Anstieg an librigen
Uberbriickungshilfen (UBH)12 Wirtschaftshilfen13

Mrd Euro Mrd Euro
40 H 40 H
35 A
30 -4

mUBH!I =mUBHIl mUBHIlI = UBH Il Plus ® November- = Dezember- ® Neustart-
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1 - Werte fiir Oktober 2021 entsprechen dem Datenstand zum 28. Oktober 2021. 2 - Fir Juni 2021 entspricht
das bewilligte Férdervolumen der Uberbriickungshilfe Ill dem Datenstand zum 6. Juli 2021, da im Juni keine Daten
Ubermittelt wurden. 3 - Beantragtes Fordervolumen der auerordentlichen Wirtschaftshilfen beinhaltet Direktan-
trage und Antrage Uber prifende Dritte. Keine Daten zur Auszahlung der Dezemberhilfe zum Stand Dezember 2020
vorliegend. Ausgezahltes Férdervolumen fir Neustarthilfe beinhaltet Abschlagszahlungen und Férdersummen aus
Sachbearbeitung. Im Februar 2021 nur Direktzahlungen.

Quellen: BMWi, eigene Berechnung
© Sachverstandigenrat | 21-423

148. Die Corona-Pandemie ist mit einem sehr starken Einbruch der Steuerein-
nahmen der Gebietskorperschaften einhergegangen. Neben den konjunkturell
bedingten Einnahmeriickgidngen hat die Bundesregierung steuerpolitische MaB3-
nahmen ergriffen, die das Aufkommen reduzieren. So konnten beispielsweise
Steuerzahlungen gestundet, Vorauszahlungen unterjahrig angepasst und Voll-
streckungen ausgesetzt werden. Wihrend in der ersten Steuerschitzung nach
Ausbruch der Corona-Pandemie fiir das Jahr 2020 ein Riickgang der gesamtstaat-
lichen Steuereinnahmen in Hohe von rund 10 % erwartet wurde, ergab sich mit
Abschluss des Jahres ein geringerer Riickgang beim kassenméifigen Steuerauf-
kommen in Héhe von rund 7,5 %. Ein vergleichbares Muster ist mit den weiteren
Steuerschatzungen fiir die kommenden Jahre beobachtbar, sodass sich die Liicke
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N ABBILDUNG 49

Um Rechtsdnderungen bereinigte Prognosen des kassenmafigen Steueraufkommens
konvergieren zu den Prognosen vor der Corona-Pandemie

Prognosen des Arbeitskreises Steuerschatzungent
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1 - Prognose des kassenmafigen Steueraufkommens fiir den Gesamtstaat unter Berlicksichtigung der zum jeweiligen
Zeitpunkt verabschiedeten Steuerrechtsanderungen Uber den Prognosehorizont.

Quellen: Arbeitskreis Steuerschatzungen, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 21-521

im Vergleich zur letzten Schitzung vor der Corona-Pandemie unter Be-
riicksichtigung der Steuerrechtsinderungen seit diesem Zeitpunkt mit der jiings-
ten Schatzung im Mai 2021 deutlich verringert hat. v ABBILDUNG 49

149. Auf Basis der aktuellen Prognosen und vor dem Hintergrund der bestehenden
Riicklagen kann nach Einschitzung des Sachverstindigenrates die
Schuldenbremse nach Uberwindung der Krise spiitestens ab dem Jahr
2023 wieder ohne Ausnahmeklausel eingehalten werden. Bei Unsicherheit
beziiglich des Vorliegens einer Notsituation konnte etwa in Zukunft der Haus-
haltsaufstellungsprozess mit zwei Varianten begonnen werden. Ein solcher Mehr-
aufwand konnte im Fall einer hohen Unsicherheit der konjunkturellen Lage zu
rechtfertigen sein und wiirde mehrmalige Neuplanungen vermeiden. Zudem
konnte dadurch eine transparente Darstellung erfolgen, welche Mehrausgaben
auf die pandemiebedingte Notsituation zuriickzufiihren sind.

150. Nach Deaktivierung der Ausnahmeklausel plant die Bundesregierung ab dem
Jahr 2023 die Nutzung bestehender Riicklagen, um den Ubergang zu den regu-
laren Regelgrenzen der Schuldenbremse zu glatten (BMF, 2021b). Zudem bewegt
sich die geplante Nettokreditaufnahme durch den Wegfall pandemiebedingter
Sonderausgaben sowie wieder ansteigender Steuereinnahmen in Richtung der
Wiedereinhaltung der Schuldenbremse ohne Ausnahmeklausel (Feld et al., 2021c,
2021b).

151. Die Schuldenbremse sieht bei Inanspruchnahme der Ausnahmeklausel laut
Artikel 115 Absatz 2 Satz 7 GG vor, dass die Nettokreditaufnahme, welche die
maximal zulédssige Nettokreditaufnahme unter Beriicksichtigung der konjunktu-
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rellen Gegebenheiten {ibersteigt, in einem angemessenen Zeitraum getilgt wer-
den muss. Die Tilgungspline der Bundesregierung sehen vor, dass die
Riickzahlung jeweils zu gleichen Teilen bis zum Jahr 2042 erfolgen soll, v kas-
TEN 12 wahrend die Tilgungsplane der Lander unterschiedlich ausgelegt sind. ~ 1a-
BeLLE 13 Die Tilgungszahlungen verringern die zuldssige Nettokreditaufnahme.
Auf der einen Seite konnten hohe Tilgungszahlungen im Fall eines weniger giins-
tigen Konjunkturverlaufs den fiskalischen Spielraum stark einschranken. Auf der
anderen Seite geht ein sehr langer Tilgungszeitraum mit einer langer héheren

N TABELLE 13
Tilgungsplane (TP) der Lander*

Tilgungsplane fiir Notlagenverschuldung in 2020 Tilgungsplane fiir Notlagenverschuldung in 2021
Maximaler Jahrliche Maximaler Jahrliche Notlagen
Beginn Zeitraum Tilgungsrate Zeitraum Tilgungsrate verschuldung
in Jahren in Mio Euro in Jahren in Mio Euro 2022 geplant
BW 2024 25 325,6 Gemeinsamer Tilgungsplan Nein
BY? 2024 20 1000 2025  Gemeinsamer Tilgungsplan Ja
BE 2023 27 270,4° Keine Notlagenverschuldung geplant Nein
BB 2022 30 20,3 2024 30 96,2 Nein
HB Keine Notlagenverschuldung 2024 30 25,5 Ja
HH 2025 20 150 Gemeinsamer Tilgungsplan Ja
HES 2021 30 200 - 445 Gemeinsamer Tilgungsplan Ja
MV 2025 20 142,5 Nein
Keine Notlagenverschuldung geplant
NI4 2024 25 100 - 265 Nein
NW® 2020 50 200 / 500° Gemeinsamer Tilgungsplan Ja
RP® 2024 17 - 25 6,8 - 10,1 Keine Notlagenverschuldung geplant Nein
SL Keine Notlagenverschuldung 2025 30 13,6 Ja
SN’ 2023 6 292,1 2024 6 323,3 Ja
Nachtragshaushalt 2021 noch nicht )
ST 2022 1 81 ) 9 Nein
verabschiedet
SH® 2024 38 50 - 304,1 Keine Notlagenverschuldung geplant Nein
TH 2022 8 186,5 Gemeinsamer Tilgungsplan Nein

1 - BW-Baden-Wirttemberg, BY-Bayern, BE-Berlin, BB-Brandenburg, HB-Bremen, HH-Hamburg, HE-Hessen, MV-Mecklen-
burg-Vorpommern, NI-Niedersachsen, NW-Nordrhein-Westfalen, RP-Rheinland-Pfalz, SL-Saarland, SN-Sachsen, ST-Sachsen-
Anhalt, SH-Schleswig-Holstein, TH-Thiringen. 2 - Gemeinsamer Tilgungsplan fur Haushalte der Jahre 2020 und 2021.
Tilgungen im Rahmen des BayernFonds sind nicht miteinbezogen. 3 - Im Kernhaushalt des Jahres 2020 sind keine Til-
gungsverpflichtungen entstanden. Tilgungsplan des Sondervermégens "Hessens gute Zukunft sichern": 2021 bis 2023:
200 Mio Euro; 2024 bis 2026: 300 Mio Euro; 2027 bis 2030: 400 Mio Euro; ab 2030: 5 % des verbliebenen Betrags.

4 - Tilgung in den Jahren 2024 und 2025: kumuliert 1/24 des Gesamtbetrags der Kredite; 2024: 100 Mio Euro; 2026
bis 2048: Tilgung des Restbetrags in gleichen Teilen. 5 - Erste Tilgungsrate im Jahr 2024. 6 - RuckfUhrung von 4 %
der Kreditsumme im Jahr 2024 und in Jahren mit einer negativen Konjunkturkomponente. Tilgung von 6 % der Kredit-
summe in Jahren mit einer positiven Konjunkturkomponente. 7 - Tilgung gemaf} des Sachsischen Coronabewaltigungs-
fondsgesetzes; Kredite kdnnen bis zum Jahr 2022 aufgenommen werden und die Tilgung beginnt im dritten Jahr nach
der Kreditaufnahme. 8 - Dynamisierte Tilgung: 2024 Beginn mit 50 Mio Euro und einer jahrlichen Steigerung von 5 %.
9 - Entwurf fUr einen Nachtragshaushalt 2021 vom 26.10.2021. Details zum Tilgungsplan noch nicht veréffentlicht.

a - Tatsachliche Raten kénnen durch Beschllsse im jeweiligen Haushaltsgesetz konjunkturbedingt abweichen. b - Tat-
sachliche Tilgungsraten konnen aufgrund konjunkturbedingter Auf- und Abschlage von den Basistilgungsbetragen von
200 Mio Euro (2024) und 500 Mio Euro (ab 2025) abweichen.

Quellen: Deutsche Bundesbank, Haushaltsplane, Mittelfristige Finanzplanung der Lander, Stabilitatsberichte der Lander,

eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 21-433
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Schuldenstandsquote und einem erhéhten Zinsinderungsrisiko einher. Statt den
Tilgungspldnen der Bundesregierung konnte ein alternativer Tilgungsplan
mit konjunktursensiblem Faktor und ansteigenden Tilgungszahlun-
gen (als Anteil des Potenzials ungefidhr gleichbleibend) vorgesehen werden.
Dadurch konnte der fiskalische Spielraum in konjunkturschwachen Zeiten ge-
wahrt und gleichzeitig die Riickzahlung gewéhrleistet werden (Feld et al., 2021c).

N KASTEN 12
Tilgungsplane der Bundesregierung und Alternativen

Die Tilgungsplane der Bundesregierung sehen vor, dass die Riickzahlung jeweils zu gleichen
Teilen bis zum Jahr 2042 erfolgen soll. Die Tilgung fir die Schulden aus dem Jahr 2020 startet
im Jahr 2023, wahrend die Tilgung der Schulden der Jahre 2021 und 2022 im Jahr 2026 be-
ginnt. Daraus ergibt sich zunachst eine Tilgung von jahrlich etwa 2,1 Mrd Euro, die dann sprung-
haft im Jahr 2026 auf jahrlich etwa 20,6 Mrd Euro ansteigt. § ABBILDUNG 50 Diese Plane schran-
ken den fiskalischen Spielraum in den Jahren direkt nach der Krise zunachst nur wenig ein. Ab
dem Jahr 2026 ist der fiskalische Spielraum aber dann deutlicher eingeschrankt. Bei zu erwar-
tendem steigendem BIP-Wachstum folgt aus der Rickzahlung in gleichen absoluten Betragen
eine sinkende Tilgung im Verhaltnis zum BIP. Unter Berucksichtigung des Barwerts zukiinftiger
Betrage bei einem positiven rechnerischen Zinssatz waren zukunftige Tilgungszahlungen nied-
riger.

N ABBILDUNG 50
Tilgungsplane fiir die Verschuldung der Haushalte 2020, 2021 und 2022, welche die
jeweilige maximal zulassige Nettokreditaufnahme ubersteigt

Beginn im Jahr 2023 Beginn im Jahr 2026
Mrd Euro Mrd Euro
27 - . 27 - -
24 24 =z
21 21 - === ====
18 18 A 1
15 15 +—
12 12 4+t
9 91
6 = 6 4t =
3 B I e
(O o o o o o o e e 0 +rrrrrTTTTTT T T T T T T

2023 28 33 38 43 48 53 2058 2023 28 33 38 43 48 53 2058
== Tilgungsplan 20201 Tilgungsplan 20212 Tilgungsplan 20222 == Summe der Tilgungsplane
Alternativer Tilgungspfad® — Mindesttilgung* — Hochsttilgung®

1 - Beschlossene Tilgungsbetrage (BMF, 2021f, S. 40f.). 2 - Vorlaufige Tilgungsbetrage (BMF, 2021f, S. 40f.).

3 - Anstieg mit dem durchschnittlichen nominalen Potenzialwachstum der Jahre 1995 bis 2019. 4 - Die Min-
desttilgung entspricht 1/4 der Tilgung unter normaler Auslastung der Wirtschaft und wirde bei ausschliellicher
Inanspruchnahme bis 2087 (bei Beginn im Jahr 2023) bzw. 2090 (bei Beginn im Jahr 2026) andauern. 5 - Die
Héchsttilgung entspricht 7/4 der Tilgung unter normaler Auslastung der Wirtschaft und wirde bei ausschlieflicher
Inanspruchnahme bis 2041 (bei Beginn im Jahr 2023) bzw. 2044 (bei Beginn im Jahr 2026) andauern.

Quellen: BMF (2021f), eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 21-399

Ein alternativer Tilgungsplan kdnnte die drei Tilgungsplane 6konomisch zusammenfassen,
wenngleich sie rechtlich selbstandig bleiben (Feld et al., 2021.c). N ABBILDUNG 50 LINKS Dadurch
kénnte eine sprunghafte Reduzierung des fiskalischen Spielraums von einem auf das andere
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Jahr vermieden werden. Ein Anstieg der Tilgungszahlungen, etwa mit dem nominalen Potenzi-
alwachstum der vergangenen 25 Jahre, kdnnte die Tilgungszahlungen 6konomisch glinstiger
verteilen. So kénnte die Tilgung im Verhaltnis zum BIP in etwa gleich gehalten werden und hé-
here Zahlungen zu einem spateren, starker diskontierten Zeitpunkt anfallen.

Darliber hinaus konnten die Tilgungsplane konjunktursensibel ausgestaltet werden, sodass
im Fall eines weniger gunstigen Konjunkturverlaufs der fiskalische Spielraum nicht zu stark
eingeschrankt wird. Eine Mindesttilgung kdnnte sicherstellen, dass die Tilgung erfolgt und eine
Hochsttilgung in konjunkturell guten Zeiten die Rickzahlung beschleunigen. Mit einer konjunk-
tursensiblen Komponente kénnten die Tilgungsplane fur alle drei Jahre zusammengelegt wer-
den und bereits im Jahr 2023 beginnen. Der konjunktursensible Faktor kdnnte sich an der Be-
rechnung der Konjunktur- und der Strukturkomponente der Schuldenbremse orientieren und
die antizyklische Fiskalpolitik unterstiitzen (Feld et al., 2021c).

Der Tilgungspfad unter Normalauslastung wiirde mit den von Feld et al. (2021c) vorgeschla-
genen Parametern einen Zeitraum von 29 Jahren umfassen und ware neun Jahre langer als die
Bundesregierung plant. Der Zeitraum ergibt sich endogen und liegt im Bereich der langsten
Bundesanleihe von 30 Jahren. So kénnten theoretisch die Zinsanderungsrisiken abgedeckt
werden und der Plan die grundgesetzliche Anforderung eines ,angemessenen® Zeitraums er-
fallen. Durch konjunkturstarke Jahre wirde sich der Zeitraum verkirzen, durch konjunktur-
schwache Jahre verlangern. Alternativ kdnnte der bisher fur die Tilgungsplane 2021 und 2022
vorgesehene Startzeitpunkt im Jahr 2026 gewahlt werden. Dadurch konnte die Tilgung starten,
wenn die Folgen der Pandemie langst Uberwunden sind. N ABBILDUNG 50 RECHTS

ll. FISKAL- UND GELDPOLITISCHE
WECHSELWIRKUNGEN

1. Zusammenhange zwischen geld- und
fiskalpolitischen Entscheidungen

152. Die Tragfihigkeit der Staatsverschuldung hingt unter anderem vom
Zinsniveau sowie der Zentralbankgeldschopfung ab. v kasTen 8 Daraus er-
geben sich Wechselwirkungen zwischen Geld- und Fiskalpolitik. Man spricht von
einem Regime der monetiaren Dominanz, wenn die Zentralbank in ihrer geld-
politischen Entscheidung unabhingig von fiskalpolitischen Erwagungen fiir eine
stabile Inflationsentwicklung sorgen kann. v kasTen 13 Wenn die Regierung etwa-
ige Fehlbetrage zwischen den staatlichen Ausgaben auf der einen Seite und den
Staatseinnahmen inklusive der Gewinne aus der Geldschopfung der Zentralbank
(Seigniorage) auf der anderen Seite durch staatliche Verschuldung deckt, fiihrt
dies zu einer Einschrankung ihres erwarteten zukiinftigen Handlungsspielraums.
Denn die Einhaltung der langfristigen intertemporalen Budgetrestriktion (ITBR)
erfordert dann ausreichende zukiinftige Priméariiberschiisse, um die bestehende
Verschuldung zu decken. Wenn die Regierung jedoch nicht fiir ausreichende Pri-
mariiberschiisse sorgen kann oder méchte, muss die Zentralbank die Haushalts-
defizite durch eine zusitzliche Lockerung der Geldpolitik akkommodieren, um die
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Tragfahigkeit der Staatsverschuldung sicherzustellen. In diesem Fall spricht man
von fiskalischer Dominanz, die zu unkontrolliert steigenden Inflationsraten
fiihren kann.

N KASTEN 13

Zur Interaktion von Geld- und Fiskalpolitik

In der Literatur werden zwei Ansatze diskutiert, wie die Interaktion von Geld- und Fiskalpolitik
die Entwicklung des Preisniveaus entweder tber die Zentralbankgeldschépfung oder tber die
erwartete zuklnftige Zahlungsfahigkeit des Staates beeinflussen kann (Sargent und Wallace,
1981; Leeper, 1991). In die periodenweise Budgetidentitat des Staates N KASTEN 8 spielt diese
Interaktion Uber die Seigniorage S; als einem Teil des Primarsaldos neben den Steuereinnah-
men T; und den Staatsausgaben A; hinein (Walsh, 2017, S. 138 ff.):

Dt = (1 + T')Dt_l - (Tt + Sf - At)

Folglich sind die Seigniorage-Ertrége, darunter etwa die Uberweisungen der nationalen Zent-
ralbanken an die Finanzministerien, Teil der ITBR:

[o¢]

1+g\°
dy = Z (1—+r) (tews T Stas — Apys)-

s=1

Im klassischen Ansatz nach Sargent und Wallace (1981) wird die ITBR des Staates unab-
hangig vom vorliegenden Preisniveau eingehalten. Dies geschieht, indem gegenwartige Defizite
durch zukinftig erwartete Uberschiisse gegenfinanziert werden. Die notwendigen Uberschiisse
kdnnen entweder durch entsprechende Anpassungen der zuklnftigen Staatsausgaben und
Steuereinnahmen oder der Seigniorage-Einnahmen gegenfinanziert werden. Das Preisniveau
hangt dabei vom gegenwartigen und erwarteten zukiinftigen Geldmengenwachstum ab und
wird durch die Handlungsprioritaten der Geld- und Fiskalpolitik bestimmt. Es werden zwei Falle
unterschieden:

Im ersten Fall handelt die Zentralbank vollig unabhangig und bestimmt die Geldpolitik (mo-
netare Dominanz) mit dem Ziel, die Preisstabilitat zu sichern. Daraus ergibt sich das Geldmen-
genwachstum und somit die Hohe der Seigniorage. Die Fiskalpolitik ist dabei gezwungen, die
Steuern und Ausgaben in der Zukunft so anzupassen, dass die ITBR gegeben die von der Zent-
ralbank festgelegte Seigniorage eingehalten wird. In der Praxis soll die monetare Dominanz
durch die Unabhangigkeit der Zentralbank und Befolgung von fiskalpolitischen Regeln erreicht
werden.

Im zweiten Fall agiert die Fiskalpolitik unabhangig und bestimmt gegenwartige und zukunf-
tige Ausgaben und Steuern ohne Rucksicht auf die Sicherstellung der Zahlungsfahigkeit im Ein-
klang mit der ITBR und den exogenen Seigniorage-Ertragen der Geldpolitik (fiskalische Domi-
nanz). Die Verschuldungsgrenze, die sich durch die ITBR ergibt, schlagt sich in der Nachfrage
nach Staatsanleihen nieder, die zur Finanzierung des laufenden Defizits emittiert werden. Letzt-
lich ist die Geldpolitik gezwungen, sich an der Fiskalpolitik auszurichten und die fehlende zu-
kunftige Gegenfinanzierung des Defizits durch Seigniorage zu kompensieren. Sie kann dann
die Inflationsrate nicht mehr kontrollieren und die Preisstabilitat ist nicht gewahrleistet.

Die Fiskalische Theorie des Preisniveaus (Fiscal Theory of the Price Level, FTPL; Leeper,
1991) betrachtet die ITBR dagegen nicht als eine Restriktion, die fur jedes Preisniveau erfullt
sein muss, sondern als eine Gleichgewichtsbedingung, die abhangig von der Geld- und Fiskal-
politik zum Bestimmungsfaktor flr das Preisniveau wird. Demnach kdnnen sich unterschiedli-
che Inflationserwartungen und Gleichgewichte ergeben. Leeper (1991) unterscheidet dabei
vier moégliche Kombinationen einer aktiven oder passiven Geld- und Fiskalpolitik. Eine aktive
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Behorde ist in ihren Entscheidungen nicht durch eine Budgetrestriktion eingeschrankt. Hinge-
gen handelt eine passive Behorde so, dass ausreichende Einnahmen sichergestellt sind, um
die ITBR zu erfullen. N~ ABBILDUNG 51 Neben monetarer und fiskalischer Dominanz kann es zu
explosiven Inflations- und Schuldendynamiken oder multiplen Gleichgewichten mit rein erwar-
tungsgetriebenen Schwankungen kommen.

Sowohl der klassische Ansatz als auch die FTPL zeigen, dass die Missachtung der ITBR sei-
tens der Fiskalpolitik Implikationen fur die Geldpolitik hat. Staatsausgaben muissen langfristig
durch fiskalische Einnahmen finanziert werden, damit die Geldpolitik sich auf die Kontrolle des
Preisniveaus konzentrieren kann. Verstetigen sich staatliche Haushaltsdefizite und werden fur
die Tragfahigkeit der Staathaushalte niedrige Zinsen notwendig, droht die Zentralbank die Kon-
trolle Uber die Inflation zu verlieren. Hebt die Zentralbank jedoch Zinssatze an, um einen Anstieg
der Inflation abzuwenden, fihrt dies zu niedrigeren Seigniorage-Einnahmen und einer realen
Aufwertung der offentlichen Verschuldung wegen niedrigerer Inflation. Wenn die Fiskalpolitik
dies nicht durch Anpassung des Primarsaldos kompensiert, dann wirde es zu einem langfristig
nicht tragfahigen Wachstum der Gesamtverschuldung kommen. In einer Wahrungsunion
kénnte bereits ein Schuldenanstieg in einem Mitgliedstaat, ohne dabei durch kinftige Einnah-
men gegenfinanziert zu sein, das Preisniveau in der gesamten Wahrungsunion anheben (Ber-
gin, 2000). Dies rechtfertigt eine Begrenzung der Verschuldung durch Fiskalregeln.

N ABBILDUNG 51
Fiskalische Theorie des Preisniveaus: Kombinationen von Geld- und Fiskalpolitik

Geldpolitik

( Monetdre Dominanz \ ( Multiple Gleichgewichte \

* Sicherstellung der Preisstabilitat durch * Beide Akteure sind in ihrem
eine unabhéngige Zentralbank, die auf Handlungsspielraum eingeschrankt,
eine erhdhte Inflation mit einer um die Einhaltung der ITBR zu
hinreichend starken Anhebung des gewahrleisten.

Leitzinses reagieren kann.
g * Als Konsequenz kénnte die Inflation

* Die Fiskalpolitik muss den Staats- unkontrollierbar schwanken.
haushalt entsprechend der ITBR

ausgleichen. \ j
Explosive Dynamik \ ( Fiskalische Dominanz \

Sowohl die Zentralbank als auch der Der Staat passt die Steuereinnahmen
Staat missachten die ITBR. und Ausgaben nicht stark genug an,
um Defizite zu finanzieren.

Fiskalpolitik

N

* Diese Kombination von Geld- und

Fiskalpolitik stellt einen Konflikt * Der Handlungsspielraum der Zentral-
zwischen den Akteuren dar und fuhrt bank ist dadurch eingeschrankt. Bei
zu einer Destabilisierung der Gesamt- einer Verschlechterung des Primar-
wirtschaft, sodass ein Akteur saldos muss eine hohere Inflation in
schlielich einlenken muss. Kauf genommen werden, um die ITBR

\ j \ einzuhalten.

Quellen: Leeper (1991), eigene Darstellung
© Sachverstandigenrat | 21-428
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153. Verschiedene Studien versuchen, die Wahrscheinlichkeit des Vorliegens
fiskalischer Dominanz iiber die Zeit empirisch sowie unter Verwendung
struktureller Modelle abzuschétzen. Insbesondere ist die Entwicklung in den USA
in den 1970er- und 1980er-Jahren untersucht worden. Damals konnte erst durch
die geldpolitische Neuausrichtung unter dem US-Notenbankchef Paul Volcker ab
dem Jahr 1982 die Ara der ,GroBen Inflation“ (Great Inflation) beendet werden.
N KASTEN 14 Die Ergebnisse geben Einblicke in die Bedeutung von geld- bezie-
hungsweise fiskalpolitischen Regimen fiir die Entwicklung der Inflation, von
Staatsschulden und der wirtschaftlichen Aktivitat. Dabei spielen die Erwartungen
der Haushalte und Unternehmen iiber das zukiinftige Regime eine entscheidende
Rolle.

N KASTEN 14

Empirische Evidenz zu geld- und fiskalpolitischen Regimen

In der Literatur herrscht ein breiter Konsens daruber, dass unter US-Notenbankchef Paul
Volcker ab Anfang der 1980er-Jahre ein Regimewechsel in der US-Geldpolitik stattfand (Taylor,
1999; Clarida et al., 2000; Lubik und Schorfheide, 2004). Die geldpolitische Neuausrichtung
beendete die Zeit der ,Grofsen Inflation“ (Great Inflation), in der die Inflationsrate mehrfach
Uber 10 % lag und bis auf knapp 15 % anstieg. In dieser Zeit waren die Inflationsraten in allen
G7-Staaten ausgenommen Deutschland zweistellig. Die darauffolgenden Jahre werden als
»,Grofle Moderation“ (Great Moderation) bezeichnet, da die Inflationsraten und insbesondere
die Erwartungen uber zuklnftige Preissteigerungen auf einem niedrigen Niveau verankert wa-
ren. Taylor (1999), Clarida et al. (2000) und Lubik und Schorfheide (2004) zeigen empirisch fur
die USA, dass vor allem die unzureichende Zinsreaktion der US-Notenbank fiir die Gibermafiige
Inflation verantwortlich war. Erst unter der neuen Fuhrung erfolgte ein Wechsel zu einem akti-
ven geldpolitischen Regime, in dem der Notenbankzins ausreichend, das heifdt Gberproportio-
nal, auf die Inflation beziehungsweise die Inflationserwartungen reagiert (Taylor-Prinzip).

Eine geldpolitische Reaktionsfunktion, die in der Lage ist, die Inflation zu stabilisieren, erfor-
dert zudem aufgrund der gegenseitigen Abhangigkeiten eine fiskalpolitische Reaktion, die die
Staatsverschuldung ausreichend begrenzt (Leeper, 1991; Woodford, 1996, 2001; Benhabib et
al., 2001; Favero und Monacelli, 2005). Leeper (1991) zeigt, dass eine passive Fiskalpolitik,
die stabilisierend auf Anderungen der Staatsschuldenquote reagiert, diese Anforderung erfiillt.
N KASTEN 13 Die empirische Evidenz, ob die US-Fiskalpolitik in der Vergangenheit einem Anstieg
der offentlichen Verschuldung ausreichend entgegengewirkt hat, ist nicht eindeutig. So findet
Bohn (1998) zwar, dass der Primarsaldo im Durchschnitt Gber die Jahre 1916 bis 1995 positiv
auf die oOffentliche Verschuldung reagiert hat. Verschiedene Studien, die aktive und passive
Phasen der US-Geld- beziehungsweise Fiskalpolitik identifizieren, liefern jedoch deutliche Evi-
denz fur Regimewechsel (Favero und Monacelli, 2005; Davig et al., 2007; Davig und Leeper,
2014; Bianchi, 2012, 2013; Bianchi und llut, 2017). Die Ergebnisse deuten darauf hin, dass
die US-Geldpolitik bis Anfang der 1980er-Jahre passiv und dann aktiv war. Hingegen wurde
wohl die US-Fiskalpolitik in den 1960er- und 1970er-Jahren aktiv und erst spater in den
1980er-Jahren beziehungsweise Anfang der 1990er-Jahre allmahlich passiv. Nach diesen Stu-
dien waren in den USA die 1980er-Jahre teilweise von Konflikten zwischen Geld- und Fiskalpo-
litik gepragt. Davig und Leeper (2011) finden Hinweise darauf, dass die Fiskalpolitik ab dem
Jahr 2002 erneut aktiv wurde.

Die Arbeiten von Bianchi (2013), Bianchi und llut (2017) und Bianchi und Melosi (2017)
betonen die Rolle von Erwartungen Uber zuklinftige Regimewechsel flr die weitere wirtschaft-
liche Entwicklung. Bianchi und llut (2017) legen nahe, dass die Inflation in den USA der spéaten
1970er-Jahre erst dann zuriickging, als sich die Erwartungen der Haushalte und Unternehmen
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bezuglich der fiskalpolitischen Ausrichtung anderten. Die Ernennung eines konservativeren No-
tenbankvorsitzenden hatte nach Bianchi (2013) die Erwartungen derart beeinflussen kénnen,
dass die Inflation niedriger und der Zielkonflikt zwischen Inflation und Wachstum weniger
schwerwiegend ausgefallen ware. Bianchi und Melosi (2017) vertreten die These, dass die Er-
wartung eines moglichen Wechsels zu einem fiskalpolitisch aktiven Regime wahrend der Fi-
nanzkrise Inflationsdruck ausgeldst und damit eine Deflation verhindert habe.

Aufbauend auf dem Ansatz von Bohn (1998) finden Afonso (2008) sowie Afonso und Jalles
(2011) fur die EU15- und die OECD-Staaten Evidenz flir eine passive Fiskalpolitik. Insbeson-
dere fur die Zeitraume ab der Unterzeichnung des Vertrags von Maastricht (1992) beziehungs-
weise der Einfuhrung des Stabilitats- und Wachstumspakts (1997) deuten die Ergebnisse auf
eine verstarkt passive Fiskalpolitik hin. Eine Anwendung des Ansatzes von Bohn (1998) zeich-
net hingegen kein einheitliches Bild fur einzelne Mitgliedstaaten des Euro-Raums (JG 2017 Zif-
fern 532 ff.). Kliem et al. (2016a, 2016b) untersuchen die Veranderung der langerfristigen Be-
ziehung zwischen éffentlichen Defiziten und Inflation. Sie finden flr die USA bis in die 1980er-
Jahre und fur Italien bis Anfang der 1990er-Jahre einen signifikanten positiven Zusammenhang
zwischen Haushaltsdefiziten und Inflation. In Deutschland, wo in diesem Zeitraum die Bundes-
bank unabhangiger agieren konnte als andere Zentralbanken, ist dieser Zusammenhang dage-
gen nicht zu finden.

154. Eine zu schwache Reaktion der Geldpolitik auf einen Anstieg der Inflation
hatte in der Vergangenheit mehrfach negative gesamtwirtschaftliche Fol-
gen. Nicht nur in den 1970er-Jahren, sondern ebenso in der Periode vor der Fi-
nanzkrise war der Leitzins in den USA signifikant niedriger als von Zinsregeln
angezeigt (Taylor, 2007, 2013). Eine Geldpolitik wie von den Zinsregeln angezeigt
hat zwischen Anfang der 1980er-Jahre und Mitte der 2000er-Jahre zu einem aus-
gewogenen Wirtschaftswachstum bei stabiler Preisentwicklung gefiihrt. Fiir den
Euro-Raum signalisierte die Taylor-Regel ebenso einen zu niedrigen Leitzins fiir
einige Jahre vor der Finanzkrise (JG 2014 Ziffer 250).

155. Eine passive Geldpolitik, die der Fiskalpolitik untergeordnet ist, bringt zudem Ri-
siken fiir die Finanzstabilitit mit sich. Neben den Anreizen zu erhohter Risi-
kotibernahme im Finanzsektor (Altunbas et al., 2014; Bonfim und Soares, 2014;
Buch et al., 2014; ESRB, 2016, 2021; BIZ, 2018; JG 2016 Ziffer 421) konnen die
Niedrigzinspolitik und die Aufkaufprogramme Anlass zu iibertriebenen Vermo-
genspreissteigerungen geben. Darauf moglicherweise folgende Vermogenspreis-
korrekturen konnen iiber den Kreditmarktkanal durch die Einschriankung des
Kreditangebots und niedrigere Beleihungsitze wiederum negative realwirtschaft-
liche Folgen haben (Geanakoplos, 2010). Im Extremfall kann es zu finanzieller
Dominanz kommen, bei der die Uberlebensfihigkeit von Banken im Vorder-
grund der Geldpolitik steht.

2. Bewertung der Gefahr von fiskalischer Dominanz

156. Bereits in den Jahren vor der Pandemie war die Geldpolitik im Euro-Raum
deutlich expansiv ausgerichtet. Seit dem Jahr 2014 wuchs die Bilanzsumme
der EZB um 120 % und erreichte Ende des Jahres 2019 rund 4 692 Mrd Euro,
N ABBILDUNG 52 was etwa 39 % des BIP des Euro-Raums entsprach. Hierzu trugen
die im Rahmen des Public Sector Purchase Programme (PSPP) erworbenen
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N ABBILDU
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1 - Projektionen auf Basis des monatlichen Ankaufziels von 20 Mrd Euro seit Januar 2021 sowie des PEPP in Hohe von 1 850 Mrd
Euro bis zum M&rz 2022 (abzliglich schon getatigter Ankdufe). 2 - Von Emittenten aus dem Euro-Raum, einschliefllich der Kéufe
von Staatsanleihen und besicherten Schuldverschreibungen (SMP, CBPP1, CBPP2) fir geldpolitische Zwecke. 3 - Covered Bond
Purchase Programme. 4 - Asset-Backed Securities Purchase Programme. 5 - Corporate Sector Purchase Programme. 6 - Public
Sector Purchase Programme. 7 - Pandemic Emergency Purchase Programme. 8 - Hauptrefinanzierungsgeschafte. 9 - Langer-
fristige Refinanzierungsgeschafte. 10 - EinschlieBlich sonstiger Kredite an Banken. 11 - Securities Markets Programme.

Quellen: EZB, eigene Berechnungen
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157.

Staatsanleihen etwa 2 109 Mrd Euro bei. Die EZB betonte, dass die Lockerungs-
maBnahmen die wirtschaftliche Expansion unterstiitzen und so helfen sollen, das
damalige Inflationsziel von unter, aber nahe 2 % zu erreichen (Lagarde und De
Guindos, 2019, 2020).

Mit Beginn der Corona-Pandemie wurde ein Eingriff der Geld- und Fiskal-
politik notwendig (JG 2020 Ziffern 93 ff.). Die EZB ergriff groBangelegte
StiitzungsmafBnahmen, nicht zuletzt um Unternehmen, Banken und Staaten
glinstige Finanzierungskonditionen zu garantieren (JG 2020 Ziffern 105 ff.). Zu-
nachst weitete die EZB das PSPP um 120 Mrd Euro aus und kiindigte darauffol-
gend im Rahmen des Nothilfeprogramms Pandemic Emergency Purchase Pro-
gramme (PEPP) in drei Stufen weitere Staats- und Unternehmensanleihekaufe
mit einer Gesamthohe von 1 850 Mrd Euro an. Wird dieses Volumen bis Marz
2022, dem bislang geplanten Ende des PEPP, voll ausgeschopft, dann wiirde sich
die EZB-Bilanz — unter der Annahme, dass andere Bilanzpositionen unverandert
bleiben — auf iiber 8 800 Mrd Euro verlingern. Davon wiirden mehr als 4 200
Mrd Euro auf Staatsanleihen der Mitgliedstaaten des Euro-Raums entfallen. Ins-
gesamt wiirde sich das gesamte Wertpapiervolumen unter den verschiedenen
Kaufprogrammen auf etwas unter 5 000 Mrd Euro belaufen. Derzeit steht die Bi-
lanzsumme bei 8 289 Mrd Euro und das Wertpapiervolumen bei 4 484 Mrd Euro
(Stand 1. Oktober 2021). v ABBILDUNG 52 Im September 2021 hat der EZB-Rat be-
schlossen, das Tempo der Nettoanleihekdufe etwas zu senken, folglich diirfte das
Gesamtkontingent eventuell nicht vollstandig ausgeschopft werden.
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N PLUSTEXT 7
Bestimmungen zu Anleihekaufen des offentlichen Sektors im Rahmen des PEPP

Im Rahmen des PEPP kénnen die Zentralbanken des Eurosystems Schuldtitel des
Offentlichen Sektors mit einer Restlaufzeituntergrenze von mindestens 70 Tagen
und einer Hochstgrenze von weniger als 31 Jahren ankaufen (EZB, 2020b). Die
Ankaufe haben sich nach der Zeichnung des Kapitals der EZB durch die nationalen
Zentralbanken zu richten, sollen aber flexibel erfolgen. Dadurch werden Schwan-
kungen in der Verteilung Uber die Anlageklassen und zwischen den Landern ermdég-
licht. Zudem werden Schuldtitel des 6ffentlichen Sektors, die im Rahmen des PEPP
angekauft wurden, nicht mit anderen Anlagen des Europaischen Systems der
Zentralbanken konsolidiert, sodass fir PEPP-Anlagen keine Ankaufobergrenzen
existieren.

158. Zu Beginn des PSPP im Jahr 2015 entschied der EZB-Rat, dass angekaufte
Staatsanleihen einer Gesamt-Ankaufobergrenze von 33 % der ausstehen-
den Wertpapiere eines Emittenten unterliegen (EZB, 2015a). Zudem wurde
im September 2015 beschlossen, die PSPP-Ankaufobergrenze von den anfangli-
chen 25 % auf 33 % pro Internationaler Wertpapierkennnummer (ISIN) zu erho-
hen, sofern dies im Einzelfall nicht dazu fiihrt, dass die Zentralbanken des Euro-
systems Sperrminorititen erlangen (EZB, 2015b). Um eine von den EU-Vertriagen
verbotene direkte monetire Finanzierung zu vermeiden, miisste die EZB dann im
Fall eines moglicherweise notwendigen geordneten Umschuldungsverfahrens die
Restrukturierung der Staatsschulden verhindern (JG 2017 Ziffer 126). Die EZB
hat jedoch bereits erklart, dass sie sowohl im Rahmen des PSPP als auch des PEPP
dieselbe (pari passu v GLossAR) Behandlung wie private Investoren akzeptiert, um
die Effektivitat der Programme zu bewahren (EZB, 2015a, 2020b). Seit der An-
kiindigung von Outright Monetary Transactions hat die EZB vertreten, dass sie
Anleihen pari passu kauft. Ferner hat die EZB festgelegt, dass im Rahmen des
PSPP Staatsanleihen angekauft werden, die eine Restlaufzeit von mindestens ei-
nem Jahr und weniger als 31 Jahren haben.

159. Betrachtet man das konsolidierte Volumen an Anleihen des 6ffentlichen Sek-
tors, das im Rahmen des PSPP und des PEPP von den Zentralbanken des Eu-
rosystems angekauft wurde, iiberschreitet dies bei mehreren Mitglied-
staaten des Euro-Raums 33 % der offentlichen Gesamtverschuldung des
jeweiligen Mitgliedstaats. v ABBILDUNG 53 Der Anteil ist am hochsten fiir die Nie-
derlande mit etwas unter 42 % und am niedrigsten fiir Italien mit etwas unter
23 %. Da das Gesamtvolumen der Schuldverschreibungen des 6ffentlichen Sek-
tors, die fiir Ankdufe im Rahmen des PSPP und des PEPP zugelassen sind, jedoch
Kleiner ist als die Gesamtverschuldung des 6ffentlichen Sektors, fillt der Anteil
der angekauften Anleihen des 6ffentlichen Sektors an den zugelassenen Anleihen
hoher aus. Dahingehend haben die Commerzbank (2021) und Ducrozet und
Gharbi (2021) Schiatzungen vorgelegt, bei denen etwa fiir Deutschland der von
den Zentralbanken des Eurosystems gehaltene Anteil an zugelassenen Anleihen
iiber 40 % und fiir eine groBere Anzahl von Mitgliedstaaten iiber 33 % liegt.
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N ABBILDUNG 53
Die EZB halt einen grofRen Anteil der gesamtstaatlichen Verschuldung der Mitgliedstaaten im
Euro-Raum?
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1 - Anteil der von den Zentralbanken des Eurosystems im Rahmen des PSPP und des PEPP gehaltenen Staatsverschul-
dung eines Mitgliedstaats des Euro-Raums an dessen gesamtstaatlicher Verschuldung. Die gesamtstaatliche Verschuldung
basiert auf den Daten von Eurostat zur konsolidierten gesamtstaatlichen Verschuldung. Die Hohe der zum Kauf im Rah