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4% BIP-Wachstum im Jahr 2022, trotz technischer Rezession im Winterhalb-
jahr. Eine synchrone Beschleunigung diirfte zu einem jahrlichen BIP-Wachstum
von 4% fuhren. In 2023 werden sich die Quartalsraten auf Trendwachstum ver-
langsamen.

COVID-19 im Jahr 2022: Das Streben nach Herdenimmunitat. Mit Omikron auf
dem Vormarsch erwarten wir, dass die Corona-Beschrankungen nicht vor Ende
Q1 gelockert werden.

Privater Verbrauch: Aufschwung im Frihjahr nach Delle im Winter. Der private
Konsum wird im Winterhalbjahr 2021/22 schrumpfen. Der sich anschlielsende
kraftige Aufschwung treibt die jahrliche Wachstumsrate auf 6,6%.

Deutscher Arbeitsmarkt Iasst die Krise hinter sich. Die Beschaftigung diirfte um
gut 1% wachsen. Die Erhdhung des Mindestlohns (EUR 12) wird die Arbeitskos-
ten um rund 3 Prozentpunkte erhdhen. Eine starke Lohndrift beschleunigt den
Anstieg der Effektividhne auf 3,5%.

Wohnungsmarkt: Noch kein Ende des Booms. Aber regulatorischer Gegenwind
und héhere Zinssatze belasten. Die Bauproduktion wird durch fehlende Arbeits-
krafte und Material gebremst.

AuRenhandel wird sich erst im Laufe des Jahres 2022 beleben. Erste Indizien
fiir eine gréRere Bedeutung kontinentaler Wertschépfungsketten.

Fiskalpolitik: Ehrgeizige Ausgabenplane und Festhalten an der Schuldenbremse
fihren zu offenen Finanzierungsfragen. Auf Basis des bisherigen fiskalischen
Regimes wird das Haushaltsdefizit deutlich zuriickgehen. Die grof3en, aber noch
nicht bezifferten Ausgabenplane der neuen Regierung bergen Aufwartsrisken.

Abschwachung der Inflationsraten von Gber 5%, aber Kernrate wegen Kosten-
explosion und grofRen Preistiberwalzungsspielrdaumen dauerhaft héher. Gesamt-
und Kerninflationsraten dirften auch im Jahr 2023 nicht unter 2% fallen.

Deutsche Industrie: Das Angebot wird zu der robusten Nachfrage aufschlief3en.
Industrieproduktion dirfte um 5,5% zulegen (2021: +3,5%).

Kreditvergabe an Unternehmen. Das Kreditwachstum kdnnte zunachst weiter
zuruckgehen, bevor die robuste Konjunktur Trendwende bringt.

Neue Bundesregierung. ,Team Scholz* wird Klimaschutz und umfangreiche
Steuererleichterungen fiir griine und digitale Investitionen in den Mittelpunkt
stellen. Die deutsche EU-Politik mit weniger fiskalischem Dogma offener fiir vor-
sichtige Reform der EU-Defizitregeln.

EZB: Weniger Anleihekaufe, aber keine Zinsanhebung in 2022. Die PEPP-
Nettokaufe sollen Ende Marz 2022 eingestellt werden. Das APP wird zum Uber-
gang angepasst.
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Wachstum, Inflation, Leistungsbilanz, Budgetsaldo

BIP-Wachstum Inflation* Leistungsbilanzsaldo Budgetsaldo
in % gg. Vj. in % gg. Vj. in % des BIP in % des BIP

2020 2021P 2022P 2020 2021P 2022P 2020 2021P 2022P 2020 2021P 2022P
Euroland -6,5 5,1 3,8 0,3 2,6 3,0 1,9 2,3 2,2 -7,2 -6,7 -4,1
Deutschland -4,6 2,6 4,0 0,4 3,2 3,0 7,0 6,5 5,7 -4,3 -4,9 -2,2
Frankreich -8,0 6,6 3,2 0,5 2,1 2,6 -1,9 -1,5 -1,2 -9,1 1,7 -5,5
Italien -9,0 6,3 3,8 -0,1 1,9 2,5 3,8 3,3 2,8 -9,6 -8,8 -5,2
Spanien -10,8 4,4 5,0 -0,3 2,9 3,4 0,8 1,0 1,5 -11,0 -8,7 -5,9
Niederlande -3,8 -3,8 4,3 1,1 2,6 3,4 7,0 8,2 8,8 -4,2 -5,0 -2,8
Belgien -5,7 6,0 3,4 0,4 3,2 3,8 0,8 0,5 -0,5 -9,1 -7,5 -5,0
Osterreich -7,0 5,0 4,3 1,4 2,7 3,1 1,9 0,6 0,8 -8,3 -5,5 -2,3
Finnland -2,9 3,5 2,9 0,4 2,0 2,5 0,8 0,5 0,5 -5,5 -4,0 -2,5
Griechenland -8,8 8,7 4.4 -1,3 0,3 2,8 -6,6 -6,0 -4,0 -10,1 -10,0 -4,0
Portugal -8,4 43 5,0 -0,1 0,8 2,3 -1,1 -1,0 -0,5 -5,8 -4,5 -3,5
Irland 5,8 14,9 5,0 -0,5 2,3 3,9 2,7 15,0 14,0 -4,9 -3,2 -1,7
GrofRbritannien -9,7 6,8 3,5 0,9 2,5 4.4 -2,6 -2,2 -2,7 -15,1 -7,4 -3,7
Déanemark -2,1 3,8 3,0 0,3 1,5 1,6 8,1 7,5 7,5 -0,2 -1,5 0,1
Norwegen -1,3 3,9 4,0 1,3 3,3 2,0 0,7 7,0 6,5 -2,8 -2,2 0,0
Schweden -3,1 4,0 3,4 0,7 2,0 2,0 6,0 6,0 5,5 -2,8 -2,0 -0,5
Schweiz -2,5 3,5 3,0 -0,7 0,5 0,7 1,2 6,5 7,5 -2,8 -2,2 -0,3
Tschech. Rep. -5,6 2,9 3,6 3,2 3,8 6,1 3,6 -0,2 0,9 -5,6 -7,3 -4.1
Ungarn -4,7 6,4 4,8 3,3 5,1 6,2 0,0 -0,9 0,5 -8,0 -6,9 -6,7
Polen -2,5 54 5,2 3,4 5,0 6,6 2,9 -0,5 -1,2 -7,0 -3,0 -2,6
USA -3,4 57 4,6 1,2 4,7 4,7 -2,9 -3,5 -3,8 -15,0 13,1 -4,9
Japan -4,5 1,6 2,8 0,0 -0,2 0,8 2,9 2,8 2,4 -12,8 -9,6 -5,7
China 23 7,9 5,1 2,5 1,0 23 1,9 2,2 2,0 -6,2 -4,5 -5,0
Welt -3,1 5,8 4,3 2,7 4,0 4,6

*Die Inflationsprognosen fiir Euroland sowie fiir die EWU-Mitgliedstaaten (harmonisierter Verbraucherpreisindex) berticksichtigen Monatszahlen fiir Januar 2021 noch nicht
Quellen: Nationale Behérden, Nationale Zentralbanken, Deutsche Bank

Prognosen Deutschland: BIP-Wachstum nach Komponenten, % gg.Vq., Jahresdaten % gg.Vj.

2021 2022
2020 2021P 2022P 2023P Q1 Q2 Q3 Q4P Q1P Q2P Q3P Q4P
BIP -4,6 2,6 4,0 3,0 -1,9 20 1,7 -0,5 05 26 22 1,0
Privater Konsum -5,9 0,4 6,6 3,5 53 38 62 -11 -1,0 35 30 1,0
Staatsausgaben 3,5 3,2 1.1 1,6 -1,0 46 -2,2 1,0 00 02 02 05
Anlageinvestitionen -2,2 1,6 2,9 4,3 06 12 -22 -06 07 27 17 13
Ausriistungen -11,2 29 4.1 6,9 -0,3 04 -3,7 -1,0 00 60 30 20
Bau 2,5 1,2 1,4 2,4 01 1,7 -23 0,0 08 10 10 0,8
Lager, %-Punkte -0,9 1,1 -0,3 -0,1 21 -0,5 -0,1 0,0 -1 00 -0,1 -0.1
Exporte -9,3 7,3 5,1 3,8 13 06 -1,0 03 05 40 30 1,0
Importe -8,6 7,6 5,6 4,2 41 22 -06 05 07 40 25 0,7
Nettoexport, %-Punkte -0,8 0,3 0,0 0,0 -09 -06 -02 -0,1 -01 02 04 02
Konsumentenpreise (VPI)* 0,5 3,1 2,9 2,2
Arbeitslosenquote, % 59 5,7 5,2 5,0
Industrieproduktion** -9,6 3,5 5,5 0,0
Budgetsaldo, % BIP -4,3 -4,9 -2,2 -0,3
Offentlicher Schuldenstand, % BIP 68,7 70,3 686 664
Leistungsbilanzsaldo, % BIP 7,0 6,5 5,7 5,7
Leistungsbilanzsaldo, EUR Mrd. 234,4 226,0 207 221

*Inflationsdaten fiir Deutschland basieren auf nationaler Abgrenzung (VPI). Dies kann zu Diskrepanzen zu anderen DB Publikationen (HVPI) fihren. ** Verarbeitendes Gewerbe (NACE C)

Quellen: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bundesbank, Arbeitsagentur, Deutsche Bank Research
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Ausland. Investitionsgiter & Frihindikator
fur die weltweite Industrieproduktion .
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4% BIP-Wachstum im Jahr 2022 — trotz techni-
scher Rezession im Winterhalbjahr

In unserem Halbjahresriickblick vom Juni rechneten wir fiir Deutschland noch
mit einer BIP-Wachstumsrate von rund 2% gg. Vq. in Q2 — was eintrat — und ei-
ner noch starkeren Expansion in Q3 und Q4 — was nicht eintrat. Etwa zur Jah-
resmitte erreichten die Umfragen zum Geschaftsvertrauen ihren Hochststand,
die globale Industrieproduktion begann von Monat zu Monat zu sinken (wenn
auch in moderatem Tempo) und der Welthandel stagnierte nach einem kraftigen
Aufschwung, der die Wachstumsraten gg. Vj. auf bis zu 24,8% hochtrieb. Der
Frihindikator der Bundesbank fiir die globale Industrieproduktion hatte bereits
im Mai seinen Hochststand erreicht und deutete darauf hin, dass weitere Prob-
leme ins Haus stehen kdnnten.

Lieferengpasse bremste Erholung

Der scheinbar synchrone Aufschwung der Weltwirtschaft vollzog sich tatsachlich
in leicht unterschiedlichen Tempi, sodass der wie ein Uhrwerk funktionierende
Welthandel in Teilen ins Stocken geriet. Verschiebungen bei der Konsumnach-
frage verstarkten diesen Effekt: Statt Dienstleistungen (z.B. im Gastgewerbe, im
Tourismus oder in Teilbereichen der Unterhaltungsindustrie) fragten die Ver-
braucher Pandemie-bedingt eher Giiter nach (IT, Konsumelektronik oder Haus-
haltsgerate). Daher kam es in allen auf den Weltmarkt ausgerichteten Sektoren
der deutschen Wirtschaft (Exporte, Investitionsausgaben und Industrieproduk-
tion) in Q3 wieder zu einer Kontraktion, nachdem in Q2 eine Erholung stattge-
funden hatte. Dass das BIP in Q3 um 1,7% wuchs, lag einzig und allein am kraf-
tigen Anstieg des privaten Konsums um 6,2% gg. Vq.

Lieferkettenprobleme weltweit

Index
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Ausblick fur die Weltwirtschaft 2022/23: Annahmen entscheidend

Unterbrechungen von Lieferketten und rekordlange Lieferzeiten haben zu deut-
lich héheren Inputpreisen gefihrt. Zusammen mit der anscheinend deutlich an-
steckenderen Omikron-Variante ergibt sich daraus betrachtlicher Gegenwind fir
die Weltwirtschaft. Fir die kommenden beiden Jahre besteht ein betrachtliches
Risiko, dass es zu einer weltweiten Rezession kommt. Davon gehen wir zwar in
unserem Basisszenario nicht aus — aber erfahrungsgeman sehen Basisszena-
rien kaum je eine Rezession vor. Unsere konstruktive Prognose hangt wie
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Globale Wirtschaft

Reales BIP, % gg.Vj.
2020

2021P

2021P

2022P

USA -3,4
Japan -45
Eurozone -6,5
Deutschland -4.6
Frankreich -8,0
ltalien -9,0
Spanien -10,8
Niederlande -3.8
Griechenland -8,8
Portugal -84
Irland 5,8
GroRbritannien -9,7
Asien ex Japan -0,8
China 23
Indien -7,0
Osteuropa -2,2
Lateinamerika 66
(ex Venezuela) ’
Welt -3,1

Quelle: Deutsche Bank Research

57
16
5,1
26
6,6
6,3
44

-38
87
43

14,9
6,8
6,9
79
83
49

6,7
58

46
2.8
38
4,0
32
38
50
43
44
50
50
35
54
5,1
7.6
37

1.9
43

2,6
14
2,8
3,0
23
2,5
4,6
3,9
3,8
2,6
42
1,7
53
55
6,1
3,7

2,0
3,7

schon 2021 entscheidend von zwei zentralen Annahmen ab, die jedoch genau
wie 2021 moglicherweise nicht eintreten werden:

1. Corona-Pandemie: Infektionen mit der Omikron-Variante fihren zu we-
niger schwerwiegenden Verlaufen als Infektionen mit vorhergehenden
Varianten. Die neuen Impfstoffe und steigende Impfquoten tragen dazu
bei, die vierte Welle unter Kontrolle zu bringen. Es treten keine noch ge-
fahrlicheren Mutationen auf.

2. Lieferprobleme: Die Belastungen der Lieferketten haben — wie sich in ei-
nigen Preisindikatoren (Chartersatze, Rohstoffpreise) andeutet — weit-
gehend ihren Héchststand erreicht und die Lage verbessert sich, wenn
auch nur ganz allmahlich.

Ausmalf’ und Dauer von Produktionsproblemen

Anteil von Unternehmen nach dem AusmaR der Produktionsbeeintréachtigungen infolge von Vorleistungs-

problemen in %*
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Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft

Wachstum der Weltwirtschaft: 4,4% im Jahr 2022

Sofern diese zentralen Annahmen eintreten, kénnte das Wachstum der Welt-
wirtschaft im Jahr 2022 bei 4,4% liegen (2021: 6,2%) und sich dann moderat zur
Trendrate hin verlangsamen. Damit ergébe sich fir 2023 eine Expansionsrate
von 3,6%. Auf die COVID-19-bedingte Konjunkturverlangsamung in den USA
(Q3) bzw. im Winterhalbjahr in Europa dirften im kommenden Jahr Phasen mit
kraftigem Wachstum folgen. Im Gesamtjahr 2022 diirften die Volkswirtschaften
der USA und des Euroraums um rund 3 %% wachsen. Der Konsum sollte gut
unterstutzt bleiben, weil sich die privaten Haushalte aufgrund ihrer hdheren Er-
sparnis und ihrer Vermdgensgewinne in einer komfortablen finanziellen Situa-
tion befinden. Zudem werden die Ausgaben fur Dienstleistungen voraussichtlich
wieder ansteigen, wenn die Pandemie-bedingten Belastungen fiir diesen Sektor
abklingen.

Die Wachstumsraten gg. Vj. durften sich in den USA und im Euroraum im Jah-
resverlauf 2022 verringern. Fur Japan und China gilt das Gegenteil. In Japan ist
nach der jungsten, Pandemie-bedingten Konjunkturverlangsamung mit kréafti-
gem Wachstum im ersten Halbjahr 2022 zu rechnen, nicht zuletzt aufgrund be-
eindruckender Impffortschritte. Die Jahreswachstumsrate dlirfte sich daher 2022
auf 2,7% beschleunigen. In China sollte die aktuelle Schwache bei den Immobi-
lieninvestitionen — eine spurbare, aber haufig Uberschatzte Belastung fiir die
Wirtschaft — im Jahr 2022 ins Gegenteil umschlagen. Der Abschwung im Immo-
biliensektor ist groRenteils als Reaktion auf die Kreditverknappung durch die Be-
hérden anzusehen — ein ganz typisches Phanomen. Diese MalRnahmen werden
in wichtigen Teilbereichen bereits wieder zuriickgenommen und die Behorden
greifen zu Mitteln, um das Wachstum zu stabilisieren. Bei einem starkeren An-
stieg der Einkommen der privaten Haushalte, niedrigeren Immobilienpreisen
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Consensus: Inflationsprognosen
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Zentralbanken: Countdown hat begonnen n

%

und einer besseren Verflgbarkeit von Krediten ist mit einer Belebung zur Jah-
resmitte hin zu rechnen. Das Wachstum in China sollte sich von rund 3% gg. V.
im laufenden Quartal auf knapp 6% zum Jahresende 2022 hin beschleunigen.

Zentralbanken: Ein Drahtseilakt

Die Zentralbankpolitik ist der zweite entscheidende Faktor fiir eine Beschleuni-
gung der Wachstumsdynamik im Jahr 2022. Und ganz besondere Verantwor-
tung tragen die Zentralbanken fir die erhoffte sanfte Landung im Jahr 2023 — si-
cherlich kein leichtes Unterfangen, da das derzeitige ungewdhnliche Auf und Ab
in der Wirtschaft nur sehr geringe Ahnlichkeit mit einem lehrbuchméRigen Ver-
lauf des Konjunkturzyklus hat. Wie einzigartig die weltwirtschaftliche Lage ist,
I&sst sich am weithin unerwarteten, kraftigen Anstieg der Inflationsraten auf al-
len Produktionsebenen ablesen. Zentralbanken und Prognostiker aus dem pri-
vaten Sektor haben die Inflationsbeschleunigung zunachst als voriibergehendes
Phanomen abgetan und angenommen, es handele sich lediglich um Synchroni-
sierungsprobleme, die Anfang 2021 beim Neustart der Weltwirtschaft nach den
schweren Auswirkungen der Pandemie aufgetreten seien. Zum Jahresende
2021 haben die Inflationsraten in wichtigen Landern jedoch ein Niveau erreicht,
das zuletzt wahrend der zweiten Olpreiskrise Anfang der Achtzigerjahre ver-
zeichnet wurde. Dementsprechend bezeichnet die Fed die Inflation auch nicht
mehr als ,vortibergehend®. Die EZB ist noch nicht an diesen Punkt gelangt, dis-
kutiert das Thema aber ebenfalls. In den kommenden Wochen dirften die Fed,
die Bank of England und die EZB das Tempo ihres jeweiligen Taperings deut-
lich beschleunigen. Wir gehen davon aus, dass alle drei Banken die Leitzinsen
bis zum Jahresende 2023 anheben, wobei die BoE noch vor der Fed aktiv wer-
den dirfte; Letztere wird voraussichtlich im Juni kommenden Jahres den ersten
Zinsschritt vornehmen. Die EZB durfte als Letzte handeln, wahrscheinlich wohl
zum Jahresbeginn 2023.

Prognose

2,5 9

2 [

Deutsches BIP dirfte im 2. Quartal anziehen, da die private Nachfrage wieder in Gang
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Quellen: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bank Research

Deutschland: Ausgeglicheneres Wachstum im Jahr 2022

Uneinheitliche Wachstumsraten in H2 2021 fihren bei den einzelnen BIP-
Komponenten zu sehr unterschiedlichen Uberhangeffekten (Differenz zwischen
dem Niveau in Q4 und dem Jahresdurchschnitt). Daher zeichnet ein Vergleich
der Jahreswachstumsraten fir 2021 bzw. 2022 ein unvollstandiges und in ge-
wissem Umfang irrefiihrendes Bild der zugrunde liegenden Wachstumsdynamik.
Beim privaten Konsum spielt dies keine allzu groRe Rolle; hier ist nach einem
Rickgang um 1% gg. Vq. in Q1 (fir Q4 2021 prognostizieren wir eine ahnliche
Kontraktion) mit einer kraftigen Erholung im Sommerhalbjahr zu rechnen. Dar-
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Strenge der staatlichen MaRnahmen in n
Bezug auf COVID-19
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aus ergibt sich eine durchschnittliche Verlaufsrate (Durchschnitt der Quartalsra-
ten gg. Vq.), die der durchschnittlichen Wachstumsrate gg. Vj. von gut 6 %2% na-
hezu entspricht. Hinter der von uns prognostizierten moderaten jahrlichen
Wachstumsrate von 4,1% bei den Investitionen in Maschinen und Anlagen ver-
birgt sich dagegen eine kraftige Wachstumsbelebung, sobald die Liefereng-
passe Uberwunden sind und die Omikron-bedingten Unsicherheiten abklingen.
Dasselbe gilt fiir die Exporte: Eine deutliche Erholung im Sommerhalbjahr sollte
die fortschreitende Quartalsrate auf knapp 9% in die Hohe treiben, die durch-
schnittliche Rate gg. Vj. dirfte jedoch nur bei moderaten 5,1% liegen. Insge-
samt sollte die synchrone Beschleunigung in der Binnenwirtschaft (privater Kon-
sum) und in auf die Weltwirtschaft ausgerichteten Sektoren (Exporte, Anlagein-
vestitionen) zu einem jahrlichen BIP-Wachstum von 4% im Jahr 2022 fihren.

2023: Zurlck zu moderatem Trendwachstum

Das kraftige Wachstum dieser zentralen Komponenten des BIP spiegelt zu ei-
nem grof3en Teil einen Nachfragestau und einen Nachholeffekt wider, die 2023
keine Rolle mehr spielen sollten. Daher diirfte sich die Quartalswachstumsrate
dann auf die Trendrate von rund 0,3% verlangsamen. Trotz dieser deutlichen
Verlangsamung ist jedoch 2023 dank kréaftiger Uberhangeffekte mit einem recht
beeindruckenden Jahreswachstum von 3% zu rechnen.

Das ,R"“-Wort ist wieder da

Viele Voraussetzungen fir eine Wachstumsbeschleunigung im Jahr 2022 sind
bereits vorhanden, z.B. rekordhohe Auftragsbesténde in der Industrie oder eine
unfreiwillige Ersparnis der deutschen privaten Haushalte in Hohe von EUR 180
Mrd. Dennoch dirften voriibergehend zunehmend Zweifel an unserem optimisti-
schen Ausblick aufkommen, da das BIP in Q4 2021 und Q1 2022 jeweils um
rund %% gg. Vq. schrumpfen dirfte. Unseres Erachtens handelt es sich dabei
um eine rein technische Rezession, weil insbesondere der private Konsum
durch striktere COVID-Regeln und freiwillige soziale Distanzierung gedampft
wird. Wir rechnen nicht mit ernsthaften Ricksetzern beim Geschéafts- oder Ver-
brauchervertrauen. Die Lage am Arbeitsmarkt sollte glinstig bleiben, sodass es
nicht zu negativen Multiplikatoreffekten kommt, die in der Regel zur Verfesti-
gung einer Rezession fiihren. Wir sind zuversichtlich, dass die Wirtschaft im
Fruhjahr wieder Tritt fasst und das BIP in Q2 2022 endlich das Vor-COVID-19-
Niveau Ubersteigt.

Inflation verfestigt sich

Angesichts des nur voribergehenden Ruickschlags, der die erwartete Entspan-
nung bei den Lieferketten und die Auflésung des Nachfragestaus allenfalls ver-
zdgern wird, bleibt die Preissetzungsmacht der Unternehmen hoch — zumal
auch die Importpreise weiter kraftig ansteigen durften. Die Gesamtinflation
durfte sich daher nur moderat verlangsamen, wenngleich einige in diesem Jahr
zu spurende Einmaleffekte kinftig wegfallen. Die jungsten Tarifabschlisse wa-
ren unerwartet moderat. Allerdings durften Gewerkschaften und Arbeitnehmer
sich gegen einen Ruckgang der Realldhne wehren, zumal ihre Verhandlungspo-
sition durch die Erholung am Arbeitsmarkt, die aus demografischen Griinden
schrumpfende Erwerbsbevdlkerung und die Arbeitsmarktpolitik der neuen Re-
gierung gestarkt wird. Wichtige Tarifabschlisse stehen aber erst im Herbst an.
Dennoch ist 2022 nicht zuletzt aufgrund der geplanten Anhebung des Mindest-
lohns mit einer kraftigen Lohndrift und steigenden effektiven Lohnen zu rech-
nen. Die Tariflhne werden wohl erst 2023 starker ansteigen. Daher sollte sich
die Gesamtinflationsrate nur leicht von gut 3% im Jahr 2021 auf knapp 3% im

6 | 17. Dezember 2021

Ausblick Deutschland



Deutsche Bank

Ausblick 2022: Neue Realitaten

Jahr 2022 verlangsamen. Danach kdnnte sie sich weiter normalisieren, aber wir
rechnen nicht mit einem Rickgang auf deutlich unter 2%.

Neuer fiskalpolitischer Kurs hat 2022 nur begrenzte Auswirkungen auf das
Wachstum

Die neue Regierung hat nicht nur versprochen, die deutsche Wirtschaft zu digi-
talisieren und sie COz-neutral zu machen, sondern sie will auch gentigend neue
Arbeitsplatze schaffen, um die durch den umfassenden strukturellen Wandel
hervorgerufenen Arbeitsplatzverluste zu kompensieren. Es kénnte durchaus
schwierig werden, die geplanten, massiven staatlichen Ausgabenerhéhungen
mit der Schuldenbremse in Einklang zu bringen, die ab 2023 wieder eingehalten
werden soll. Angesichts der bereits verabschiedeten, auRerordentlich gro3zugi-
gen Kreditaufnahmeplane fiir 2021/22, der héheren Steuereinnahmen und des
geringeren Bedarfs an Pandemiehilfen diirfte die Fiskalpolitik im Jahr 2022 ein
relativ stressfreies Thema sein, zumal die neuen Investitionen trotz der beab-
sichtigten Vereinfachung der Planungsverfahren nur recht langsam umgesetzt
werden kdnnen, weil es im Bausektor und im Handel an Kapazitaten mangelt.

Abwartsrisiken Uberwiegen

Auch wenn eine vierte Pandemiewelle fir den weiteren Jahresverlauf 2021 er-
wartet wurde, war nicht mit einem solchen Umfang gerechnet worden. Die neue
Omikron-Variante stellt ebenfalls eine Uberraschung dar. Insofern sollten wir in
Bezug auf den Pandemieverlauf vorsichtiger sein und zugeben, dass wir die
Entwicklung letztendlich nicht vorhersagen kénnen. Unsere Annahme, dass sich
die Lieferengpasse im Jahresverlauf 2022 auflésen, stiitzt sich darauf, dass wir
auf die Marktwirtschaft und deren Fahigkeit zur Schaffung eines Gleichgewichts
zwischen Angebot und Nachfrage vertrauen. Allerdings wachst in einigen Lan-
dern die Versuchung, einzugreifen und die Markte zu manipulieren, um Un-
gleichgewichte zu verstarken oder gar zu erzeugen und so den eigenen geopoli-
tischen Einfluss auszuweiten. Dass die Lieferprobleme im Jahr 2021 starker als
erwartet ausfielen, ist auch als Warnung zu lesen: Die globalen Lieferketten sind
inzwischen so komplex, dass bereits kleine Unterbrechungen ganze Industrie-
sektoren zum Stillstand bringen koénnen. Die intensiveren Bemiihungen um ein
Erreichen des bei der Pariser Klimakonferenz im Jahr 2015 vereinbarten 1,5°-
Ziels erfordern umfangreiche politische MaRnahmen, die in der Ubergangs-
phase durchaus konjunkturdampfend wirken kénnen.

Insgesamt scheint die politische Lage instabiler geworden zu sein. Die USA und
China wetteifern weiter um die technologische Fiihrungsrolle. In Europa scheint
Russland die Entschlossenheit der EU in der Nach-Merkel-Ara auf die Probe
stellen zu wollen. Auf der Ebene der einzelnen Lander haben die COVID-19-
Politik sowie Unsicherheiten und héhere Kosten fir die geplante Umstellung auf
CO2-Neutralitat zu groRerer Aggressivitat in der innenpolitischen Diskussion ge-
fiihrt, was auch weitere Spannungen in den jeweiligen Gesellschaften auslosen
konnte.

Allerdings ist es auch moglich, dass sich der Welthandel rascher als erwartet
wieder synchronisiert und die Rohstoffpreise entsprechend sinken. Dies wirde
die Kaufkraft der privaten Haushalte steigern und die Aufgabe der Zentralban-
ken sehr viel einfacher machen. Umfangreiche Investitionen in die Gesundheits-
wissenschaften und den Klimaschutz kénnen zudem zu Durchbrichen fiihren,
sodass man in Bezug auf die beiden grofiten Herausforderungen fir die
Menschheit mehr Optimismus hegen kdnnte.

Stefan Schneider (+49 69 910-31790, stefan-b.schneider@db.com
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Neuinfektionen erreichten in der vierten
Welle einen neuen Hochststand

Zahl der taglichen COVID-19-Neuinfektionen in
Deutschland, gleitender 7-Tage-Durchschnitt
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Zahl der Intensivpatienten hat neues
Plateau erreicht
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Auffrischungsimpfungen mit hoher
Dynamik
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COVID-19 im Jahr 2022: Das Streben nach
Herdenimmunitat

— Wir erwarten, dass die aktuellen Corona-MalRnahmen bis zum Ende des
1. Quartals beibehalten werden. Umfassende Lockerungen sind nur denk-
bar, wenn die Neuinfektionen und der Druck auf die Krankenhauser deutlich
zuriickgehen. Mit dem Aufkommen der Omikron-Variante ist dies derzeit ein
eher unwahrscheinliches Szenario.

— Die Beschrankungen kénnten ab dem 2. Quartal gelockert werden, wenn
sich saisonale Effekte positiv auswirken und die Impfkampagne weiterhin
erfolgreich verlauft. Somit kdnnte das Schlimmste im Sommer 2022 (iber-
standen sein. Das Virus wird endemisch werden, aber Impfungen und Infek-
tionen in Verbindung mit besseren Medikamenten dirften ernsthafte nega-
tive wirtschaftliche Folgen nach dem 1. Quartal 2022 verhindern.

Mitte Oktober verstarkte sich die vierte COVID-19-Welle in Deutschland. Die
Neuinfektionen waren mit durchschnittlich rd. 58.000 Fallen pro Tag zwischen-
zeitlich auf ein nie dagewesenes Niveau gestiegen. Da mehr als 20% der Bevol-
kerung Gber 12 Jahren in Deutschland noch immer nicht gegen COVID-19 ge-
impft sind, stieg auch die Zahl der Intensivpatienten mit kurzer Verzégerung an.
Zudem hat sich der Impfschutz bei denjenigen Personen abgeschwacht, die ihre
2. Impfdosis bereits Anfang 2021 erhalten haben. Die Nachfrage nach Auffri-
schungsimpfungen war bis Mitte Oktober nicht zuletzt deshalb zurlickhaltend,
weil sich die offiziellen wissenschaftlichen Empfehlungen (Standige Impfkom-
mission, STIKO) zunadchst nur auf Personen (ber 70 Jahre bezogen. Erst am
18. November erweiterte die STIKO die Empfehlung fir eine Auffrischungsimp-
fung auf alle Personen Gber 18 Jahre.

Angesichts steigender Neuinfektionen, hoher Hospitalisierungsquoten und mehr
Patienten auf Intensivstationen hat die Politik Anfang Dezember neue bundes-
weite Coronavirus-Beschrankungen beschlossen. Der Zugang zu Freizeitein-
richtungen und nicht lebensnotwendigen Einzelhandelsgeschaften ist nur noch
fir Personen erlaubt, die vollstandig geimpft sind oder sich von einer COVID-19-
Infektion erholt haben (2G-Regel). Ungeimpfte Personen miissen an Arbeitsplat-
zen und in 6ffentlichen Verkehrsmitteln einen aktuellen negativen Coronavirus-
Test vorweisen (3G-Regel). Diese politische Entscheidung war nicht selbstver-
standlich, da in einigen Bundeslandern im Norden und Westen Deutschlands
kein enormer Anstieg der Sieben-Tage-Inzidenz oder der Hospitalisierungsrate
zu verzeichnen war. Stattdessen waren die stidlichen und siddstlichen Regio-
nen (mit niedrigeren Impfquoten) die Corona-Hotspots in Deutschland. Die Aus-
lastung der Intensivstationen war in diesen Bundeslandern daher deutlich ho-
her. Es besteht ein deutlicher negativer Zusammenhang zwischen den Impfquo-
ten und der Sieben-Tage-Inzidenz in den Bundeslandern.

Steigender Trend bei Neuinfektionen unterbrochen: Die Ruhe vor
dem Omikron-Sturm?

In den letzten Tagen haben sich die offiziellen Corona-Zahlen etwas aufgehellt.
Die Neuinfektionen liegen seit einigen Tagen unter dem Niveau der Vorwoche.
Die Hospitalisierungsrate ist in letzter Zeit relativ stabil geblieben und die Zahl
der Intensivpatienten ist zuletzt leicht gesunken. Gleichzeitig gewinnt die Impf-
kampagne an Schwung. Mehr als 1 Million Impfungen pro Tag werden jetzt hau-
figer registriert, wobei die Auffrischungsimpfungen dominieren. Auch die Zahl
der Erstimpfungen liegt aktuell ber dem Niveau vom Spatsommer und Frih-
herbst. Hier spielen die 2G- und 3G-Regelungen sowie die politische Diskussion
um eine generelle Impfpflicht eine Rolle. Mit Stand Mitte Dezember sind in
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Hohe Impfquote, niedrige Inzidenz
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Deutschland rund 70% der Gesamtbevdlkerung vollstandig geimpft. Und auch
die Zahl der ungeimpften, aber genesenen Menschen ist wegen der hohen Zahl
an Neuinfektionen gestiegen. Damit wird es flir das Virus immer schwieriger,
Menschen zu infizieren, die noch nie mit ihm in Beriihrung gekommen sind. Ein
Impfstoff fir Kinder zwischen 5 und 11 Jahren ist inzwischen zugelassen und
wird die Impfquote in jlingeren Altersgruppen erhohen.

Es ist also alles in bester Ordnung? Leider nein! Wir befinden uns immer noch
am Anfang des Winters, der flir das Coronavirus die schonste Zeit des Jahres
ist. Die aktuellen Corona-Einschrankungen sind bei Weitem nicht mehr so res-
triktiv wie noch im Winter 2020/21. Das bedeutet mehr Mobilitdt und mehr Kon-
takte im Vergleich zu friheren Lockdowns. Nicht zuletzt ist das Auftauchen der
neuen Omikron-Variante mit einem grof3en Unsicherheitsfaktor verbunden. Wis-
senschaftler aus aller Welt untersuchen derzeit die pharmakologischen Eigen-
schaften dieser Virusvariante. Fir ein endglltiges Urteil oder auch nur ein ver-
lassliches Zwischenergebnis ist es noch zu frih. Erste Einschatzungen kommen
jedoch zu dem Schluss, dass Omikron einerseits ansteckender sein diirfte als
die Delta-Variante, andererseits aber auch weniger schwere Erkrankungen ver-
ursachen konnte. Die meisten Wissenschaftler sind sich auch einig, dass Perso-
nen, die drei Impfdosen erhalten haben, recht gut gegen die Omikron-Variante
bzw. vor schweren Krankheitsverlaufen geschitzt sind.

In diesem unsicheren Umfeld schatzen wir es am wahrscheinlichsten ein, dass
die Zahl der Neuinfektionen in den kommenden Wochen hoch bleiben wird; wir
sind zuriickhaltend, den jingsten Riickgang der Neuinfektionen bereits als
Trendwende zu bezeichnen. Aus heutiger Sicht erwarten wir ferner, dass sich
die Hospitalisierungsrate von diesen hohen (eventuell wieder steigenden) Infek-
tionszahlen abkoppeln kénnte, da altere Menschen und Risikogruppen ihre Auf-
frischungsimpfung bald erhalten haben sollten. Wir werden die Entwicklung um
Omikron (und mogliche andere Varianten) im Auge behalten.

Corona-MaRnahmen bleiben bis Ende Q1 in Kraft

Bezlglich der wirtschaftlichen Auswirkungen der Corona-Krise ist es aktuell
schwer vorstellbar, dass die derzeitigen Beschrankungen (2G und 3G) gelockert
werden, wenn die Neuinfektionen und die Zahl der Intensivpatienten hoch blei-
ben. Eine noch strengere Regelung (z.B. 2G+, d.h. geimpft oder genesen plus
aktueller Test) ist natlrlich nicht ausgeschlossen. Durch die Einschrankungen
wird ein erheblicher Teil der Menschen vom Konsum in den Geschéaften und im
Freizeitbereich ausgeschlossen. Darliber hinaus kdnnte ein gewisser Anteil der
Geimpften (weiterhin) freiwillig soziale Kontakte einschranken oder auf Einkdufe
im stationdren Handel verzichten. Diese Selbstbeschrankung kénnte sich sogar
noch verstarken, wenn Omikron bei Geimpften haufiger zu Impfdurchbriichen
fuhren sollte. Letztlich belasten die genannten Faktoren den privaten Verbrauch.

Auf der Angebotsseite kdnnte sich die 3G-Regel am Arbeitsplatz positiv auswir-
ken, da hierdurch gré3ere Ausbriiche in Unternehmen verhindert werden duirf-
ten. AuRerdem wird das politische Ziel, Schulen und Kindertagesstatten offen zu
halten, die Wertschdpfung in den Betrieben stabilisieren, da berufstatige Eltern
nicht zu Hause bleiben missen, um ihre Kinder zu betreuen.

Wir erwarten, dass die derzeitigen Corona-MalRnahmen bis zum Ende des

1. Quartals beibehalten werden. Umfassende Lockerungen sind nur denkbar,
wenn die Neuinfektionen und der Druck auf den Intensivstationen deutlich zu-
rickgehen. Mit dem Aufkommen der Omikron-Variante ist dies derzeit ein eher
unwahrscheinliches Szenario. Die Politik wird jedenfalls vorsichtig agieren. Wir
rechnen damit, dass die Restriktionen ab dem 2. Quartal aufgrund positiver sai-
sonaler Effekte (Wetter) und — zunachst wohl wichtiger — dank weiterer Erfolge
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Deutschland: Verbrauchervertrauen und
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bei der Impfkampagne gelockert werden. Ein Gesetz, das eine generelle Impf-
pflicht vorschreibt, kénnte im Friihjahr 2022 in Kraft treten. In Summe koénnte
das Schlimmste im Sommer 2022 tGberstanden sein. Das Virus wird endemisch
werden, aber Impfungen und Infektionen (Herdenimmunitat) zusammen mit bes-
seren Medikamenten sollten ernsthafte negative wirtschaftliche Folgen verhin-
dern.

Eric Heymann (+49 69 910-31730, eric.heymann@db.com)

Privater Verbrauch: Aufschwung im Friahjahr nach
Delle im Winter

— Verscharfte COVID-19-bedingte Restriktionen und freiwillig reduziertes Mo-
bilitatsverhalten diirften in Kombination mit Lieferengpassen den privaten
Verbrauch im Winterhalbjahr 2021/22 erneut splrbar dampfen. Ab dem
Frihjahr erwarten wir dann aber eine kraftige Erholung nach dem Muster
des Vorjahres. Im Gesamtjahr 2022 durfte der private Konsum um 6,6% zu-
legen, gefolgt von 3,5% in 2023.

— Im Frihjahr 2022 dirften ein weiterer Impffortschritt, saisonal bedingtes Ab-
flauen des Infektionsgeschehens sowie nachlassende Lieferprobleme den
privaten Verbrauch aufleben lassen. Mit zeitlicher Verzégerung durften auch
die Nachfrage nach personenbezogen Dienstleistungen und die Tourismus-
industrie wieder an Schwung gewinnen. Die robuste Arbeitsmarktentwick-
lung und das Abschmelzen aufgestauter Kaufkraft sollten zusatzliche Unter-
stitzung bieten.

Verbesserung der Pandemielage lasst Nachholeffekte beim priva-
ten Konsum erwarten

Auch im kommenden Jahr wird der private Verbrauch noch stark vom Pande-
mieverlauf beeinflusst bleiben und so auch die Entwicklung der Gesamtwirt-
schaft maRRgeblich bestimmen. Im Gesamtjahr 2022 diirfte der private Konsum
um 6,6% (2020: 0,4%) zulegen. Nach einer Delle im Winterhalbjahr 2021/22 er-
warten wir eine erneute kraftige Erholung, wenn fortgeschrittene Impfungen und
saisonale Faktoren das Infektionsgeschehen im Friihjahr zunehmend abflauen
lassen.

Seit dem Spatsommer 2021 hat sich das Verbrauchervertrauen angesichts der
verscharften COVID-Lage spurbar abgeschwacht. Aber trotz der heftigen vierten
Welle triibte sich die Stimmung der Haushalte noch nicht so deutlich ein, wie im
Verlauf der vorangegangenen Pandemiehochpunkte. Die Verfligbarkeit von
Impfstoffen macht hier einen grof3en Unterschied. Aber auch die Erfahrungen
hinsichtlich der Arbeitsmarktentwicklung — massiv durch Kurzarbeit gestitzt,
dann aber mit klar positiver Gesamtdynamik — diirften die Sorgen vorerst be-
grenzen. Allerdings war die Ausbreitung der Omikron-Variante bis zu den jings-
ten Umfragen kein Thema. Vielmehr zeigen die Umfragen, dass die Haushalte
weiterhin mit steigenden Preisen rechnen.

Im Gegensatz zum Friihjahr 2021 erwarten wir fiir den Jahresbeginn 2022 kei-
nen so starken und anhaltenden Einbruch des privaten Verbrauchs (Q1: -1,0%
goq), sodass auch das Wachstum im Gesamtjahr deutlich kraftiger ausfallt. Zu-
dem dirfte ein Rickgang des stationaren Handels (moglicherweise getrieben
von der 2G-Regel) durch ein Ausweichen auf den Internethandel gedampft wer-
den.
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Dennoch dirfte die Erholung dem Vorjahresmuster ahneln. Zuerst werden die
Einzelhandelsumsatze anziehen, denen dann auch der Dienstleistungssektor
folgt. Personenbezogene Dienstleistungen sowie Angebote im Tourismus- und
Gastgewerbe dirften im Frihjahr noch von den gesetzlichen Einschrankungen
und freiwilliger Mobilitatsreduktion beeintrachtigt bleiben. Das Erholungsmuster
des Jahres 2021 zeigt aber, dass die Haushalte trotz oder gerade wegen
COVID-19 nicht die Lust am Tourismus und dem Savoir-vivre verloren haben.
So expandierte der private Konsum in Q3 2021 um kraftige 6,3% qoq, wahrend
die Einzelhandelsumsatze stagnierten, aber die Gastgewerbe- und Touris-
musumsatze noch kraftig zulegten. Allerdings wurde nicht nur der Einzelhandel
von Lieferschwierigkeiten auRergewohnlich gebremst. Auch die Pkw-Neuzulas-
sungen gingen kraftig zuriick, da Engpasse die Produktion vieler nationaler und
internationaler Hersteller behinderten. Angesichts der immer noch aufgestauten
Nachfrage diirften viele Kaufe nachgeholt werden, sobald sich die Produktions-
entwicklung in H1 2022 normalisiert (Anteil Verkehr (inkl. Pkw) an Konsumaus-
gaben 2020: 13%).

Robuste Einkommensentwicklung und aufgestaute Kaufkraft

Die erwartete Erholung des privaten Verbrauchs diirfte in den Jahren 2022
(6,6%) und 2023 (3,5%) neben der Aufhellung der Pandemielage vor allem von
der glnstigen Arbeitsmarktentwicklung getrieben werden. Die Arbeitslosenquote
durfte auf 5,2% zuriickgehen (2021: 5,7%) und damit nur noch knapp 2 %-Pkt.
Uber dem Vorpandemie-Niveau liegen. In Kombination mit einer kraftigen Ein-
kommensentwicklung (Effektivverdienste je Arbeitnehmer 2022: 3,5%, 2023:
3,5%) wird dies die Konsummadglichkeiten der privaten Haushalte stiitzen. Auch
die Renten werden trotz Wiedereinfihrung des sogenannten Nachholfaktors
Mitte 2022 kraftig (Ost: 5,1%, West: 4,4%) ansteigen.

Zudem wurde die wahrend der Pandemiewellen zusatzlich aufgestaute Kauf-
kraft bisher noch nicht in groBem Umfang abgebaut. Sie dirfte sich immer noch
auf ein Volumen von gut EUR 180 Mrd. belaufen. Zwar hat sich die Sparquote
von den Lockdown-bedingten Rekordstanden (2020 Q2: 20,3%; 2021 Q1:
19,0%) in den darauffolgenden Erholungsphasen wieder auf zuletzt 12,2%
(2021 Q3) zurlickgebildet, sie kdnnte aber im Winterhalbjahr 2021/22 erneut an-
steigen. In der Erholungsphase der kommenden beiden Jahre diirfte sie aller-
dings auf durchschnittlich 10% fallen. Die privaten Haushalte diirften so einen
Teil der kraftig gestiegen Verbraucherpreise abfedern und zum anderen Kaufe
langlebiger Konsumgtiter nachholen, die aufgrund der Lieferengpasse in 2021
nicht verfigbar waren.

Trotz zuletzt leichter Normalisierung lagen allein die Bestadnde an Bargeld und
Einlagen der privaten Haushalte in Q2 2021 (letzter Datenstand: EUR 2.975,1
Mrd.) rund 8% Uber Vorjahresniveau.

Inflation frisst nominale Einkommensgewinne

Allerdings wird die reale Kaufkraft der privaten Haushalte vom kraftigen Anstieg

der Verbraucherpreise (VPI 2021: 3,1%) geschmalert, sodass die real verfiugba-
ren Einkommen im laufenden Jahr gut 1% sinken dirften. Auch im Jahr 2022 er-
warten wir eine deutlich Uber dem EZB-Ziel liegende Inflationsrate von 2,9%.

Wenn sich die wirtschaftliche Erholung in 2022 (BIP: +4,0%) wie von uns erwar-
tet realisiert, werden sowohl die Lohnsumme als auch die Unternehmens- und
Vermdgenseinkommen kréaftig anziehen. Die verfugbaren Einkommen der Haus-
halte dirften um knapp 5% zulegen, wovon in realer Rechnung noch ein Plus
von gut 1% Ubrigbleibt.

Marc Schattenberg (+49 69 910-31875, marc.schattenberg@db.com)
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Deutscher Arbeitsmarkt mit kraftiger
Erholung im Jahresverlauf 2021
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Arbeitsmarktfriihindikatoren deuten auf
nachlassende Dynamik im Winter
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Deutscher Arbeitsmarkt lasst die Krise hinter sich

— Der deutsche Arbeitsmarkt erholt sich Ende 2021 weiter. Der kraftige Riick-
gang der Arbeitslosigkeit wird von der sozialversicherungspflichtigen Be-
schaftigung getragen. Mit der anhaltenden wirtschaftlichen Erholung dirfte
sie 2022 um gut 1% (360.000) wachsen und auch 2023 knapp 0,6%
(200.000) zulegen. Die Erwerbstatigkeit insgesamt wird in Q3 2022 das Vor-
krisenniveau Uberschreiten.

— Tarifverhandlungen grof3er Branchen werden erst spat im Jahr 2022 begin-
nen und moglicherweise erst 2023 zu einem Abschluss flhren. Im Jahr
2022 durften die Tariflohne um gut 2% steigen (2021: 1,5%). Die Effektiv-
verdienste je Arbeitnehmer kdnnten jedoch um gut 3,5% zulegen, bedingt
durch den Riickgang der Kurzarbeit und héhere aul3ertarifliche Zahlungen.

— Ein Mindestlohn von EUR 12 pro Stunde im Jahr 2022 wiirde die Lohnkos-
ten um etwa 3 %-Pkt. erhdhen. Gegenwartig steht noch kein explizites Da-
tum fest, er kdnnte aber bereits 2022 angehoben werden. Fast 7,9 Mio.
(23%) der sozialversicherungspflichtig Beschaftigten verdienten 2019 in ih-
rem Hauptberuf weniger als EUR 12 pro Stunde.

Kraftiger Beschaftigungsaufbau in 2021 — Erwerbstatigkeit durfte
Vorkrisenniveau im Jahr 2022 Uberschreiten

Dank des Aufschwungs im Sommerhalbjahr 2021 ist der deutsche Arbeitsmarkt
auch zum Jahresende 2021 weiter auf Erholungskurs. Von Juli bis November
(akt. Daten flir H2) ging die Arbeitslosigkeit saisonbereinigt um kraftige 252.000
Personen zuriick, sodass die Quote im Gesamtjahr 2021 bei 5,7% (2020: 5,9%)
liegen wird. Angesichts der giinstigen Ausgangslage fiir das kommende Jahr,
dirfte die Arbeitslosenquote in 2022 bei 5,2% liegen, selbst wenn es in Q1 auf-
grund der Pandemieentwicklung zu einem leichten Anstieg kommen sollte. Im
Jahresdurchschnitt 2023 kénnte die Arbeitslosenzahl dann auf 2,26 Mio. (2022:
2,36 Mio., 2021: 2,61 Mio.) sinken, und damit das Niveau des Vorkrisenjahres
2019 (2,27 Mio.) leicht unterschreiten. Die Arbeitslosenquote diirfte dann bei
5,0% liegen.

Der kraftige Riickgang der Arbeitslosigkeit wurde bislang vom Aufbau der sozi-
alversicherungspflichtigen Beschaftigung getrieben. Im September 2021 (letzte
Daten) lag sie 0,6% oder 195.000 Arbeitnehmer Gber dem Vorpandemieniveau
(Feb. 2020). Mit der fortgesetzten wirtschaftlichen Erholung diirfte die sozialver
sicherungspflichtige Beschaftigung im Jahr 2022 um gut 1% (360.000) zulegen
und auch im Jahr 2023 ein Plus von knapp 0,6% (200.000) markieren. Der be-
reits gegenwartig vorhandene Fachkraftemangel dirfte den Effekt des kraftigen
Wirtschaftswachstums noch verstarken.

Die Zahl der ausschliellich geringfiigig Beschéftigten, deren Einkommen in so-
genannten Minijobs EUR 450 pro Monat nicht tbersteigt, hat sich in diesem
Jahr bis September saisonbereinigt lediglich um rund 67.000 Personen erhéht.
Im Vorjahresvergleich schrumpften diese Beschaftigungsverhaltnisse jedoch um
107.000 Personen, auf 4,152 Mio.

Von den verschiedenen MalRnahmen zur Eindammung der Pandemie wurden
insbesondere viele Selbststandige hart getroffen. Laut Statistischem Bundesamt
ist deren Zahl von Q4 2019 bis Q3 2021 um 190.000 auf gut 3,39 Mio. zurlick-
gegangen. Trotz der jingsten konjunkturellen Erholung hat sich der negative
Trend im laufenden Jahr nur wenig abgeschwacht. Im kommenden Jahr dirfte
sich die Lage stabilisieren und dann bis 2023 auf 3,97 Mio. zulegen, aber das
Niveau von 2019 (4,15 Mio.) noch nicht erreichen.
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Im Gegensatz dazu diirfte die Zahl der Minijobber vor allem im kommenden
Jahr kraftig (+100.000 auf 4,21 Mio.) anziehen, wenn sich der Dienstleistungs-
und insbesondere der Tourismusbereich weiter erholt. Wenn unsere Prognose
der Wirtschaftsentwicklung eintritt, kbnnte deren Zahl im Jahr 2023 ein weiteres
Plus von etwa 25.000 verzeichnen. Mit rund 4,25 Mio. Arbeitnehmern wirde das
Niveau dann aber immer noch gut 300.000 unter dem des Jahres 2019 (knapp
4,58 Mio.) liegen.

Insgesamt lag die Erwerbstatigenzahl im Oktober bei 45,04 Mio. (sb.) und damit
noch knapp 0,9% oder 388.000 unter dem Vorpandemieniveau. Im kommenden
Jahr dirfte sie um gut 1% zulegen und das Vorkrisenniveau ab Q3 lbertreffen.
Mit knapp 45,37 Mio. wurde die Erwerbstatigenzahl etwa 100.000 Personen
Uber dem Stand Jahres 2019 liegen. Im Jahr 2023 dirfte die Erwerbstatigkeit
dann nochmals auf 45,66 Mio. zulegen.

Sprunghafte Anhebung des Mindestlohns dirfte Erholung der Minijobs bremsen

Die geplante Anhebung des Mindestlohns auf EUR 12 diirfte eine wichtige Rolle
bei der Erholung der Minijobs spielen. Analysen zu den Arbeitsmarkteffekten
des deutschen Mindestlohns weisen darauf hin, dass es nach seiner Einfiihrung
zu Anpassungen Uber eine Arbeitszeitreduktion kam.! Angesichts der grof3en
Wirkungsbreite der geplanten aufierordentlichen Anhebung sind ahnliche Ef-
fekte nicht auszuschlieRen. Abgesehen davon wiirde die bisherige Verdienst-
grenze von EUR 450 pro Monat nun eher erreicht werden. Daher hat die neue
Regierung geplant, diesen Betrag auf EUR 520 pro Monat anzuheben, um eine
Reduzierung der Arbeitszeit seitens der Arbeitnehmer zu verhindern. Die neue
Obergrenze wirde einer Wochenarbeitszeit von 10 Stunden zu den neuen Min-
destlohnbedingungen entsprechen.

Auf der anderen Seite stehen die Unternehmen — vor allem Dienstleister und
Gastgewerbe —, die in der Erholungsphase nach der Krise dann mit einem
sprunghaften Anstieg der Personalkosten konfrontiert sein wiirden. Die bislang
von der Mindestlohnkommission beschlossenen Anpassungsschritte (2022:
EUR 9,82 und EUR 10,45) waren im Vergleich geringer und (iber einen grole-
ren Zeitraum verteilt. Aufgrund der vorhersehbaren Erhéhungen und des allge-
mein gunstigen wirtschaftlichen Umfeldes in den Jahren nach der Einflihrung
des Mindestlohns (2015) gab es keine wesentlichen negativen Beschaftigungs
effekte.? Da jedoch wahrend der Pandemie viele betroffene Beschaftigungsver
haltnisse abgebaut wurden, ist es fraglich, ob sie nun bei einer plétzlichen Per-
sonalkostensteigerung zumindest in gleichem Umfang wieder geschaffen wer-
den. Dieser strukturelle Unterschied zu den Vorjahren bleibt haufig im Hinter-
grund. Zudem ist es sehr wahrscheinlich, dass die Unternehmen die gestiege-
nen Kosten an die Endverbraucher weitergeben werden.? Eine Erholung der Zu-
wanderung wirde den Kostendruck graduell verringern.

Kurzarbeit bleibt Rettungsanker fur den Arbeitsmarkt

Die unterschiedliche Lage bei den zuvor erdrterten Erwerbsformen wird auch
mafgeblich von der Mdéglichkeit zur Kurzarbeit bestimmt. Nur sozialversiche-

' Burauel, Patrick, Marco Caliendo, Markus M. Grabka, Cosima Obst, Malte Preuss und Carsten
Schréder (2020). The impact of the minimum wage on working hours. Jahrbucher fir National-
O6konomie und Statistik 240(2-3), 233-267.

2 Fir einen erérternden Uberblick, vgl: Knabe, Andreas, Ronni Schéb und Marcel Thum (2020). Bi-
lanz nach funf Jahren: Was hat der gesetzliche Mindestlohn gebracht? ifo Schnelldienst 4 / 2020
73. Jahrgang 15. April 2020.

3 Link, Sebastian, (2018). The price and employment response of firms to the introduction of mini-
mum wages. CESifo working paper no. 7575.
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rungspflichtig Beschaftigte konnen diese Regelung in Anspruch nehmen, so-
dass Unternehmen in temporaren Phasen der Unterauslastung (bspw. infolge
des Chipmangels in der Autoindustrie) auf Entlassungen verzichten kénnen. Da-
mit entfallen auch langwierige Such- und Einstellungsprozesse. Nach einem er-
neuten Lockdown-bedingten Anstieg in Q1 2021 (Feb: 3,36 Mio.) ging die Kurz-
arbeit bis Anfang Q4 stetig auf ca. 600.000 zurlick. Materialmangel in der In-
dustrie fihrte dann jedoch zu einem erneuten leichten Anwachsen. Bedingt
durch die Pandemieentwicklung sind in den Wintermonaten auch wieder Zu-
wachse aus dem Dienstleistungs- und Gastronomiebereich im Umfang von etwa
150.000 Personen zu erwarten. Saisonale Faktoren und eine Entspannung der
Lieferengpasse durften ab Q2 2022 erneut zu einem spirbaren Riickgang der
Kurzarbeit fuhren. In der zweiten Jahreshalfte kdnnte sie dann bei durchschnitt-
lich 300.000 Personen liegen.

Tarifverhandlungen grol3er Beschaftigungsgruppen erst in der
zweiten Jahreshalfte 2022

Fur die Entwicklung der L6hne und Gehalter im Jahr 2022 wird neben den Rah-
menbedingungen, wie der Kapazitatsauslastung in den einzelnen Branchen
oder eher strukturellen Aspekten, auch der Zeitpunkt der Tarifverhandlungen
eine groflRe Rolle spielen. So werden die Verhandlungen in der gewichtigen Me-
tall- und Elektroindustrie erst Anfang des 4. Quartals beginnen. Das Gleiche gilt
fur die Beschaftigten im 6ffentlichen Dienst bei Bund und Gemeinden oder in
der Zeitarbeitsbranche. Diese Abschlisse dirften sich erst auf das Jahr 2023
auswirken.

Tarifverhandlungen in ausgewahlten* Branchen

Tarifbereich Kiindigungstermin | Arbeithnehmer

Privates Verkehrsgew erbe (Niedersachsen, Hessen) 31.12.2021 140.300
Versicherungsgew erbe 31.01.2022 169.600
Druckindustrie 31.01.2022 124.800
Chemische Industrie 31.03.2022 581.400
Maler- und Lackiererhandw erk (o. Saarland) 31.05.2022 122.900
Metall- und Eektroindustrie 30.09.2022 3.812.900
Privates Verkehrsgew erbe (Bayern) 30.11.2022 132.500
Volksw agen AG 30.11.2022 102.000
Offentlicher Dienst (Bund und Gemeinden) 31.12.2022 2.712.000
Zeitarbeit (BAP und iGZ) 31.12.2022 835.000
Bew achungsgew erbe (verschiedene Regionen) 31.12.2022 151.900
Deutsche Post AG 31.12.2022 140.000

*Verhandlungen fiir mehr als 100.000 tariflich gebundene Beschaftigte

Quellen: WSI-Tarifarchiv, Deutsche Bank Research

Die Entwicklung der Tarifléhne im Jahr 2022 wird also weitgehend durch die be-
stehenden Abschlisse, der jeweils vorangegangen Verhandlungsrunden be-
stimmt. Je Arbeitnehmer diirften sie um gut 2% steigen (2021: 1,5%). Die Effek-
tivverdienste je Arbeitnehmer — ohne eine Erhéhung des Mindestlohns auf EUR
12 — kdnnten hingegen sogar um gut 3,5% zulegen. Der Anstieg wird durch den
Ruckgang der Kurzarbeit und hohere aufertarifliche Zahlungen im Zuge der
wirtschaftlichen Erholung getrieben. Sollte die auerordentliche Anhebung des
Mindestlohns bereits im kommenden Jahr erfolgen und die zu erwartende nega-
tive Reaktion der Arbeitszeiten begrenzt ausfallen, kdnnte dies die Effektivver-
dienste pro Person im Jahr 2022 um zuséatzliche knapp 0,5 %-Punkte anheben.*

4 Der Koalitionsvertrag nennt zwar kein explizites Umsetzungsdatum, aber wir gehen davon aus,
dass dies im Jahr 2022 der Fall sein wird. Eine grobe Abschatzung des einmaligen Schocks auf
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Fur die anstehenden Tarifverhandlungen ist zu erwarten, dass sich die jingsten
Erfahrungen erhdhter monatlicher Inflationsraten auch in den Lohnforderungen
niederschlagen werden. Darauf deuten z.B. die ersten Ankiindigungen der Ge-
werkschaft in der chemischen und pharmazeutischen Industrie (IG BCE). Im
Vorfeld der Verhandlungen, die am 21. Marz 2022 beginnen koénnten, fordert die
IG BCE eine Lohnsteigerung Uber der Inflationsrate, ohne bisher weitere Details
zu nennen. Ahnlich ambitionierte Lohnforderungen sind auch in den anderen
Branchen zu erwarten. Daher durften die Tariflohne im Jahr 2023 knapp 3% zu-
legen. Die Effektivverdienste je Arbeitnehmer durften hingegen um gut 3,5%
steigen. Somit wird die Lohndrift auch in den kommenden beiden Jahren (2021:
1,8 Pp., 2022: 1,5 Pp., 2023: 0,6 Pp.) splrbar positiv ausfallen. Darin spiegelt
sich die hohe Nachfrage nach (qualifizierten) Arbeitskraften im Zuge des wirt-
schaftlichen Aufschwungs wider und ist damit ein Indiz flr die angespannte
Lage auf dem deutschen Arbeitsmarkt. In der weiteren Entwicklung ist eine
Lohn-Preis-Spirale nicht auszuschlief3en.

Infolge der deutlich verbesserten Arbeitsmarktsituation macht sich der Fachkraf-
temangel wieder starker bemerkbar. Vor allem im Dienstleistungssektor klagen
die Unternehmen Uber Arbeitskraftemangel, aber auch in der Industrie und na-
turlich in der boomenden Bauwirtschaft werden qualifizierte Arbeitskrafte ge-
sucht. Dementsprechend dirfte die Verhandlungsposition der Arbeitnehmer
weiter gestarkt werden.

EUR 12 Mindestlohn pro Stunde dirfte Lohnkosten um etwa 3 %-Pkt. erhhen

Bislang stehen ein genauer Termin und etwaige Details zur Ausgestaltung der
geplanten Anhebung des allgemeinen Mindestlohns auf EUR 12 noch aus. Wir
erwarten, dass die Einfihrung im Jahr 2022 erfolgen wird. Zuvor hatte die Min-
destlohnkommission lediglich eine zweistufige Erh6hung von EUR 9,60 auf EUR
10,45 geplant. Nach den Einkommensdaten des SOEP verdienten im Jahr 2019
rund 7,9 Mio. (23%) der sozialversicherungspflichtig Beschaftigten in ihrem
Hauptberuf weniger als EUR 12 pro Stunde. Davon waren 3,4 Mio. vollzeitbe-
schaftigt und 4,5 Mio. arbeiteten in Teilzeit. Nach einer Analyse der Hans-Bock-
ler-Stiftung® dlrften auch rund 1,3 Mio. nebenberuflich Angestellte weniger als
EUR 12 verdienen. Insgesamt durfte die aulRerordentliche Erhéhung gut 9 Mio.
Arbeitnehmer betreffen, von denen viele nur Teilzeit oder geringfligig in Minijobs
beschaftigt sind. Unter Berlicksichtigung der tatsachlichen Arbeitszeiten und der
derzeitigen Lohnverteilung zwischen EUR 10 und 12 kénnte eine Anhebung des
Mindestlohns auf EUR 12 in einem einmaligen Schritt die Arbeitskosten der Ge-
samtwirtschaft um etwas mehr als 3 %-Pkt. im Jahr 2022 anheben. Mittelfristig
dirfte sich diese Anhebung des Mindestlohns auch auf die Struktur am unteren
Ende des Tariflohngefiiges auswirken und dort einen Aufwartsdruck erzeugen,
um den Lohnabstand wiederherzustellen. Eine Uberschlagsrechnung deutet da-
rauf hin, dass, wenn alle von der Mindestlohn-Erhéhung betroffenen Arbeitneh-
mer einen Lohnanstieg von gut 20% (von EUR 9,82 auf EUR 12) erfahren und
sich dann die Lohnverteilung gleichmaRig nach oben verschiebt, dies mittelfris-
tig insgesamt zu einem zusatzlichen durchschnittlichen Lohnwachstum von 1,5
bis 2,0 %-Pkt. fihren kdnnte.

Marc Schattenberg (+49 69 910-31875, marc.schattenberg@db.com)

die Lohnkosten, den wir weiter unten erértern, wird durch das genaue Umsetzungsdatum nicht
beeinflusst.
5 Pusch, Toralf (2021). 12 EURO Mindestlohn. Policy Brief WSI Nr. 62, 10/2021.
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Wohnungsmarkt: Noch kein Ende des Booms

Der Boom geht wie erwartet ungebrochen weiter. Nachfrageseitig schwacht sich
in den Lockdown-Monaten die Zuwanderung kraftig ab. Insgesamt diirften im
Jahr 2021 rund 250.000 Menschen netto eingewandert sein, wodurch die Ein-
wohnerzahl nur leicht zugelegt haben diirfte. Auf der Angebotsseite diirfte der
Personal- und Materialmangel den Neubau gebremst haben. Wir erwarten aber,
dass die Zahl der fertiggestellten Wohnungen wie im Jahr 2020 bei Gber
300.000 liegt. Der Nachfrageliberhang im Wohnungsmarkt sollte damit erneut
deutlich zurlickgegangen sein.

Die Hauspreise haben im Jahr 2021 zweistellig zugelegt. Weiterhin hinkt das
Mietwachstum deutlich hinterher und die Mietrenditen fallen weiter. Die bundes-
weite durchschnittliche anfangliche Bruttomietrendite liegt immer noch bei rund
4% pro Jahr. Jedoch diirften die Finanzierungskosten steigen. Die Bundrenditen
dirften im Laufe des Jahres 2022 positiv notieren und wir erwarten, dass die 5-
10-jahrigen Hypothekenrenditen gegen Jahresende 2022 bei 1,45% pro Jahr
liegen (jingster Wert im Oktober: 1,10%). Damit bleiben Investitionen in den
deutschen Wohnungsmarkt interessant, sie verlieren aber an Attraktivitat.

Zudem wird — wie bereits in unserem Wohnungsmarktausblick 2021 vom Marz
beschrieben — aufgrund der Klimapolitik die Nettomietrendite fallen. Der Koaliti-
onsvertrag legt nahe, dass Vermieter vermutlich rund die Halfte des CO2-
Preises tragen. Weiterhin plant die neue Regierung konkrete Vorgaben fiir den
Einbau von Heizungen in Neubauten und bei Modernisierungen. Diese Mal3nah-
men werden aber wohl nicht ausreichen, die sehr ambitionierten Klimaziele im
Gebaudesektor zu erreichen. Die Emissionen sollen von 118 Mio. Tonnen CO2-
Aquivalent im Jahr 2020 auf 67 Mio. Tonnen im Jahr 2030 sinken. Dieser Re-
duktion um mehr als 40% steht ein Riickgang von nur rund 5% in den letzten
funf Jahren gegeniiber. Im Jahr 2022 kénnten weitere Belastungen beschlossen
werden. Das Zyklusende riickt folglich naher. Wir halten es weiterhin fir plausi-
bel, dass der Preiszyklus im Jahr 2024 seinen Hohepunkt erreicht.

Buromarkt: Delle, aber Abgesang ist verstummt

In den Metropolen erhdhten sich die Leerstandsraten im Jahr 2021 um etwa ei-
nen ¥%-Prozentpunkt auf rund 4,5%. Die partielle Normalisierung des Flachen-
umsatzes im Laufe des Jahres 2021 deutet aber bereits an, dass der Abgesang
auf das stationare Buro zu frih erfolgte. Hybride Arbeitsmodelle durften kinftig
die Regel sein. Sowohl Arbeitgeber als auch Arbeithehmer schatzen flexible L6-
sungen und ebenso den direkten technikfreien Austausch nach den vielen
Homeoffice-Monaten. Entsprechend fiel laut ifo die Homeoffice-Quote von fast
32% in den Lockdown- auf rund 25% in den Sommermonaten 2021. Damit lag
sie in etwa auf dem Vorkrisenniveau. Mit sinkenden Infektionszahlen im Frih-
jahr 2022 durfte die Flachennachfrage wieder anziehen und sich allmahlich ein
neues Gleichgewicht einstellen. Hierzu tragen womdglich auch erste Auswirkun-
gen der anstehenden Verrentung der Babyboomer-Generation bei. Arbeitneh-
mer dirften in diesem Umfeld tendenziell an Marktmacht gewinnen und qualita-
tiv h6herwertigere und grofiere Biros einfordern. So erwarten wir fur das Jahr
2022 nur noch einen leichten Anstieg der Leerstandsrate, einen weiter anzie-
henden Flachenumsatz und etwas héhere Mieten. Die Preise durften kraftiger
als die Mieten zulegen, da die bundesweiten Birorenditen von rund 5% in zen-
tralen und 7% in dezentralen Lagen aufgrund des Niedrigzinsumfeldes weiterhin
attraktiv sind.
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Gewerbeimmobilien bieten einen Inflationsschutz, Wohnimmobi-
lien bestenfalls bedingt

Uber den gesamten Zyklus seit dem Jahr 2009 wuchsen die Mieten im Bestand
mit rund 1,3% pro Jahr sehr verhalten. Die Wiedervermietungsmieten und die
Mieten fur neue Objekte erhéhten sich dagegen um mehr als 50%. Doch auch
dort fiel das Mietwachstum in den letzten Jahren. So lag es im Jahr 2020 bei nur
noch etwas Uber 2% und diese Entwicklung durfte sich im Jahr 2021 fortgesetzt
haben. Inflationsbereinigt erwarten wir eine Stagnation fir neue Objekte und vo-
raussichtlich sogar sinkende Wiedervermietungsmieten. Auch kinftig durften
weitere Mieterh6hungen schwierig durchzusetzen sein. So wird die Ampelkoali-
tion den Betrachtungszeitraum fir die Berechnung der ortsublichen Miete ver-
l&ngern und die Kappungsgrenze reduzieren. Ebenso wird die Mietpreisbremse
verlangert. Neben dieser regulatorischen Verscharfung erschwert vielerorts das
gesamtgesellschaftliche Klima die Durchsetzung von héheren Mieten. Vor die-
sem Hintergrund wirde eine dauerhaft hohe Inflation vermutlich groRenteils vom
Vermieter getragen werden. Schutz bieten Index- und Staffelmietvertrage, die
im deutschen Markt jedoch eher die Ausnahme sind. Im Gewerbeimmobilien-
markt dagegen sind diese Vertragsformen die Regel. Gewerbeimmobilien bieten
also generell einen deutlich hdheren Inflationsschutz als Wohnimmobilien. Auch
eine hoéhere Verschuldung kann vor Inflation schiitzen. Angesichts unserer
Prognose, dass der Hauspreiszyklus auf seinen Gipfel zusteuert, durfte diese
Strategie — die in den letzten zwodlf Jahren ja meist erfolgreich war — jedoch zu-
nehmend riskant werden. Flr Bestandsobjekte mit niedrigem Beleihungswert
kann eine hohere Verschuldung aber ein effektiver Inflationsschutz sein.

Bauinvestitionen: Gewerbebau durfte einbrechen

Die Baubranche verzeichnet weiterhin eine hohe Nachfrage. Der ifo-Geschafts-
klimaindex des Bauhauptgewerbes hat sich von seinen Tiefs im Jahr 2020 kraf-
tig erholt und liegt genauso wie die Kapazitatsauslastung nahe den Hochststan-
den (~95%-Perzentil). Die Reichweite des Auftragsbestandes erreichte mit 4,7
Monaten im November ein neues Allzeithoch. Dies durfte ein Resultat sowohl
der hohen Nachfrage als auch der Angebotsengpasse sein. Im Jahr 2021 be-
klagten ungewdhnlich viele Unternehmen einen Personal- und Materialmangel,
was das relativ verhaltene Wachstum bei Auftragseingangen, Industrieproduk-
tion und Bauinvestitionen erklaren dirfte. Viele Unternehmen haben wohl ihre
Lagerbestande aufgebaut und verstarken somit die Engpasse. Solange die
Corona-Krise nicht iberwunden ist, dirften Lieferketten weiterhin fragil bleiben.
Ebenso diirften die ungewohnlich kraftigen Konjunkturschwankungen und somit
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2019-2023: Bauinvestitionen
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die Lagerhaltung nach dem Vorsichtsprinzip fortbestehen. Deshalb erwarten wir,
dass die Engpasse noch weit in das Jahr 2022 bremsen und erst im Jahr 2023
vollig iberwunden sind. Die Bauinvestitionen dirften um 1,6% im Jahr 2022 und
2,6% im Jahr 2023 zulegen. Neben den Engpassen bei Arbeit und Material wird
das Wachstum im Jahr 2022 auch durch den Gewerbebau und den 6ffentlichen
Bau gebremst, die jeweils um rund 1% wachsen dirften. Im Gewerbebau dirf-
ten die Investitionen im Biro- und Hotelbau vermutlich schrumpfen, wenngleich
die amtliche Statistik diese Untersektoren nicht extra ausweist. Im Jahr 2023 er-
warten wir dann in beiden Teilsektoren wieder ein kraftigeres Wachstum von
rund 2 %2%.

Trotz Bauboom kein Produktivitatsfortschritt

Bauprojekte stehen im Mittelpunkt vieler privater wie offentlicher Investitionen. Aufgrund
der groRen Nachfrage ist seit dem Jahr 2009 der Umsatz im Baugewerbe um mehr als
60% und die Beschaftigtenzahl um mehr als 30% gestiegen. Zudem besteht in vielen
Gewerken ein struktureller Fachkraftemangel. Ein lange anhaltender Nachfrageboom
und Angebotsengpasse sind oft gute Vorzeichen flr Investitionen and andere Mal3nah-
men zur Steigerung der Produktivitat. Im Bau ist sowohl die Produktivitat pro Arbeits-
stunde als auch pro Beschaftigtem seit der Wiedervereinigung aber nahezu unveran-
dert. Durch die Finanz- und Corona-Krise ist jeweils ein tiberraschend merklicher An-
stieg, der auf Entlassungen und eine kraftig gestiegene Bauaktivitat zurlickzufthren ist,
zu verzeichnen. Zudem gibt es zwar viele BemUhungen, die Digitalisierung auch im
Bausektor voranzutreiben. Diese duirften sich aber bestenfalls mit jahrelanger Verzoge-
rung in volkswirtschaftlichen Aggregaten niederschlagen. Besteht das geringe Produkti-
vitatswachstum fort, dann bleibt nur eine massive Ausweitung der Zahl der Beschaftig-
ten, um das Bauvolumen zu erhéhen. Das altersbedingte Schrumpfen der Erwerbsbe-
volkerung trifft den Sektor besonders hart. In den letzten 15 Jahren waren im Bauhaupt-
gewerbe durchweg mehr Rentenabgénge als Auszubildende im ersten Lehrjahr zu ver-
zeichnen. Gleiches durfte fir das Ausbaugewerbe gelten. Da die Zahl der Rentenein-
tritte in den nachsten Jahren zunehmen dirfte, kommt der Zuwanderung von Arbeits-
und Fachkraften eine noch grofiere Bedeutung als bisher zu. Bereits in der vergange-
nen Dekade ist der Anteil der auslandischen Beschaftigten von rund 8% auf Giber 20%
angestiegen. Jedoch erfordert die Eingliederung in eine neue Arbeitsumgebung mit
sprachlichen und kulturellen Barrieren Zeit. Die Zahl der Beschéaftigten durfte daher wei-
terhin nur sehr allmahlich wachsen. Die hier beschriebenen Restriktionen und Hemm-
nisse erklaren die hohe Zahl von Unternehmen, die einen Personalmangel beklagen. Im
November meldeten laut ifo-Umfrage fast 40% der Unternehmen einen Mangel an Ar-
beitskraften (historisches Mittel 1991-2021: rund 2%). Damit Gbertrifft der Anteil der Un-
ternehmen mit Personalmangel sogar den Anteil der Unternehmen mit Materialknapp-
heit.

Quelle: Deutsche Bank Research

ifo: Bau-Umfrage: Personal- vs. Materialmangel
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AulRenhandel: Erste Indizien flr eine grollere Be-
deutung kontinentaler Wertschopfungsketten

— Momentan bremsen die Deltavariante (bzw. Omikron) und die Liefereng-
passe den Welthandel. Im Jahr 2022 gewinnt er voraussichtlich erst im
Laufe des Jahres an Schwung. Gleiches gilt fiir die deutschen Exporte, wel-
che unseren Prognosen nach jedoch trotzdem Uberdurchschnittlich wach-
sen werden.

— Zahlreiche Argumente sprechen fiir den Ausbau von kontinentalen zulasten
globaler Wertschopfungsketten. Das kraftige Exportwachstum nach Polen
und Italien im Jahr 2021 kdnnte ein erstes Indiz sein.

Nach dem historischen Einbruch im Friihjahr 2020 hievte die massive Aufholbe-
wegung den realen Welthandel im Sommer 2021 auf ein neues Allzeithoch,
wodurch er im Jahresdurchschnitt um mehr als 9% zulegte. Dies ist das kraf-
tigste Wachstum seit der Finanzkrise. Jedoch wurde es in der zweiten Jahres-
halfte von der Deltavariante und zahireichen Lieferengpassen gebremst. Dabei
gab es grolRe regionale Unterschiede. So lahmt der Welthandel insbesondere
im Westen, in Asien dagegen wuchs er sehr dynamisch. Womdglich ist diese
Entwicklung auch eine Folge der Regional Comprehensive Economic Part-
nership (RCEP), der grofiten Freihandelszone der Welt, welche Ende 2020 von
13 sudostasiatischen Landern sowie Australien und Neuseeland beschlossen
wurde und am 1. Januar 2022 in Kraft treten wird.

Die Exporte von Deutschland nach Asien profitieren hiervon jedoch nur gering-
fligig. Die nominalen Giiterexporte nach China wuchsen im Jahr 2021 lediglich
mit rund 8% ggu. Vorjahr, wahrend wir nach der Corona-bedingten Stagnation
im Jahr 2020 im letzten Dezember ein Plus von mehr als 13% prognostizierten.
Unter den Top-10 Exportlandern blieben auch die Exporte nach UK hinter unse-
ren Erwartungen zurlick. Trotz einer kraftigen Pfundaufwertung war das sechste
Jahr in Folge ein Minus zu verzeichnen. UK ist am Ende des Jahres 2021 auf
Rang 8 der wichtigsten Exportlander abgerutscht (2015: Rang 3). Positiv Gber-
raschten dagegen lItalien und Polen. Fur beide Lander erwarteten wir jeweils ein
Exportwachstum von rund 8%, tatsachlich diirfte es fast doppelt so hoch ausfal-
len.

Wenngleich diese Jahreswerte nur Momentaufnahmen sind, spiegeln sie aus
unserer Sicht auch den langfristigen Trend hin zu kontinentalen Wertschép-
fungsketten wider. Viele Argumente sprechen fiir deren Ausbau zulasten globa-
ler Wertschopfungsketten: geringere Anfalligkeit in Krisenzeiten, geringere
Transportkosten, die Einfiihrung von Klimazéllen durch die EU (Carbon Border
Adjustment Mechanism), Kontrollpflichten durch verschérfte Lieferkettenge-
setze, weitere ESG-Themen und handels- sowie geopolitische Spannungen.
Darlber hinaus haben viele Unternehmer fast zwei Jahre lang ihre Arbeitneh-
mer, Fabriken und Buros in Siidostasien zum Teil nicht besuchen kénnen. Auch
wenn digitale Technik die Zusammenarbeit tber die Distanz erleichtert, empfin-
den viele Unternehmer dies als einen Kontrollverlust. Wir erwarten, dass diese
Erfahrungen in kiinftige Investitionsentscheidungen zugunsten europaischer,
womoglich insbesondere osteuropaischer Produktionsstandorte einflieRen, auch
wenn der Einfluss von Corona auf die Weltwirtschaft nachlassen wird.

2022: Exportwachstum verliert an Schwung

Fur das Jahr 2022 prognostizieren wir ein Plus beim realen Welthandel von le-
diglich 3%. Der rucklaufige Welthandel seit Sommer und die erst fur das Frih-
jahr 2022 erwartete konjunkturelle Erholung erklaren das verhaltene Wachstum.
Die nominalen Guterexporte und -importe verlieren mit etwas mehr als 6% und
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2020-2022: Warenexporte

Wachstum in % gg. Vj.

Regionen 2020 2021 2022
Welt -9,1 11,0 6,3
Europa -8,6 11,6 7,2
Amerika -14,6 14,3 5,3
Asien -5,9 6,2 4,1
Land
us -12,8 15,5 12,2
CN -0,1 8,1 6,8
FR -14,7 13,2 10,7
NL -7,6 13,0 8,0
PL -1,3 13,6 8,9
IT -10,7 15,2 9,5
AT -9,0 12,7 8,2
UK -15,3 -1,9 -0,7
CH -0,1 52 4,0
BE -6,3 11,2 4,4
cz -11,0 17,1 8,9
ES -14,9 15,1 10,1
HU -8,6 15,1 9,4
SE -6,5 9,9 5,9
RU -13,0 12,4 4,9
TY 10,4 -1,6 2,4
DK -3,8 10,9 57
RO -5,9 15,4 12,3
JP -15,8 6,8 0,6
KO 3,0 2,3 4,5

Quellen: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bank Research

8% Wachstum ebenfalls an Schwung (2021: 11%, fast 15%). Die oben be-
schriebenen Entwicklungen im Jahr 2021 und die angefiihrten Uberlegungen zu
kontinentalen Wertschopfungsketten flieRen auch in unsere Prognose fir das
Jahr 2022 ein. So erwarten wir, dass die nominalen Giiterexporte ins europai-
sche Ausland mit Uber 7% besonders kraftig zulegen, wahrend wir fir die aul3er-
europaischen Exporte lediglich ein Plus von rund 4% erwarten. Fir die USA, un-
serem mit Abstand wichtigsten Exportmarkt, erwarten wir dagegen ein Wachs-
tum von rund 12%, wobei gemafR unserem Prognosemodell rund ein Viertel die-
ses Wachstums auf die erwartete Aufwertung des Dollars auf 1,08 gegen den
Euro im Verlauf von 2022 zuriickgeht. Die Exporte nach China durften aufgrund
eines BIP-Wachstums von nur noch rund 5% mit lediglich 6,8% zulegen. Positiv
gestimmt sind wir fir die Exporte nach Frankreich, Italien und Spanien. Hier er-
warten wir Wachstumsraten von rund 10%. Hohe Impfquoten und relativ nied-
rige und sinkende Arbeitslosenraten und die Auszahlungen aus der ,Recovery
Resilience Facility“ dirften dort die Wirtschaft ankurbeln. In Italien kénnten zu-
dem weitere Reformfortschritte Impulse setzen. Auch die Giterexporte in die Vi-
segrad-Staaten, die als Absatzmarkt aggregiert bedeutender sind als die USA
und auch als Siideuropa insgesamt, diirften aufgrund deren guter Konjunktur
mit rund 9% ebenfalls kraftig anziehen.

Die Importpreise erreichten im Oktober 2021 mit einem Jahreswachstum von
Uber 21% den hochsten Wert seit 1980. Unser auf Rohstoffpreisen basierendes
Modell erklart aktuell in etwa nur zwei Drittel des Preisanstiegs. Der Rest dirfte
auf die Lieferengpéasse zuriickzufiihren sein. Diese durften bis weit in das Jahr
2022 fortbestehen. Ebenso drfte die erwartete Dollaraufwertung die Import-
preise erhéhen. Wir erwarten einen Anstieg der Importpreise um rund 8 %:%.
Auch die Exportpreise durften mit rund 5% deutlich anziehen. Trotz dieser Preis-
anstiege legen aufgrund der hohen globalen Nachfrage auch die realen Ex- und
Importe mit jeweils rund 5 2% kraftig zu (2021: jeweils mehr als 7%). Die Netto-
exporte tragen somit unwesentlich zum BIP-Wachstum im Jahr 2022 bei.

2020-2022 Gesamtwirtschaftliche Prognose
in % ggi. Vorjahr, Ausnahmen* 2020 2021 2022
Nominale Guterexporte 9,1 11,0 6,3
Nominale Guterimporte -7,0 20,2 14,3
Exportpreise -0,7 54 4,9
Importpreise 4,3 12,3 8,4
Terms of Trade, *2019=100 103,8 97,4 94,3
Reale Exporte 9,3 7,3 5,1
Reale Importe -8,6 7,6 5,6
Nettoexporte, * in %-Punkten -0,9 0,3 0,0

(Wachstumsbeitrag zum BIP)

Quellen: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bank Research

Leistungsbilanziberschuss in wenigen Jahren unter 6% des BIP

Der Leistungsbilanziiberschuss erreichte im Jahr 2015 sein Allzeithoch von
8,6% des BIP. Seither ist er tendenziell ricklaufig, im Jahr 2021 durfte sich der
Uberschuss auf rund 7% reduzieren. Der Abbau ist in den letzten sechs Jahren
in etwa jeweils zur Halfte auf die groRere Wirtschaftskraft (nominales BIP im
Nenner) und die geringeren Handelsbilanziberschusse zurlckzuflhren, wobei
insbesondere die kraftig gestiegenen Giterimporte die Uberschiisse reduzier-
ten. Im Jahr 2021 trugen auch die stark gestiegenen Importpreise zu dieser Ent-
wicklung bei. Auch strukturelle Faktoren implizieren einen weiteren Abbau der
Uberschiisse im Laufe der nachsten Jahre. Zum einen diirfte die Verrentungs-
welle und die sinkende Erwerbsbevolkerung die Exporte reduzieren und die Im-
porte tendenziell weiter erhéhen. Zum anderen durfte auch die Energiewende
die Importe ankurbeln. So setzt Deutschland auf Sonnen- und Windenergie und
insbesondere Photovoltaik-Anlagen missen zum Uberwiegenden Teil importiert
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werden. Ebenso dirften die Gasimporte zunehmen, denn Gaskraftwerke sollen
als Briickentechnologie dienen, um friihzeitig Atom- und Kohlekraftwerke herun-
terfahren zu kénnen. Folglich dirfte in den nachsten Jahren die Leistungsbilanz
gemessen am BIP zum ersten Mal seit dem Jahr 2010 wieder unter die 6%-
Schwelle fallen, deren Uberschreiten laut den makroékonomischen Vorgaben
der EU ein Indiz fir ein gesamtwirtschaftliches Ungleichgewicht ist.

Jochen Mabert (+49 69 910-31727, jochen.moebert@db.com

Fiskalpolitik: Ehrgeizige Ausgabenplane und Fest-
halten an der Schuldenbremse fuhren zu offenen
Finanzierungsfragen

— Auch 2022 wird die Pandemie noch das bestimmende Thema fir die Fiskal-
politik sein. Nichtsdestotrotz sollte sich das Haushaltsdefizit der Bundesre-
gierung per se deutlich verringern, weil sich die Konjunktur belebt und um-
fangreiche finanzielle Unterstitzungsmaflnahmen allmahlich auslaufen. Die
ehrgeizigen Ausgabenplane der neuen Regierung (6kologische Transforma-
tion, Digitalisierung) und die geplante Rickkehr zu den normalen Vorgaben
fur die Schuldenbremse im Jahr 2023 sorgen jedoch in Bezug auf die kurz-
und mittelfristige Entwicklung des Staatshaushalts (also in den Jahren ab
2023) fur neue Unsicherheiten. Sollten die groRvolumigen Ausgabenpléane
der neuen Regierung tatsachlich 1:1 — und ohne bedeutende Gegenfinan-
zierungsmafnahmen (Einnahmenerhéhungen und/oder Ausgabenkiirzun-
gen an anderen Stellen) — umgesetzt werden, wiirden die Staatsausgaben
und Finanzierungsdefizite im Vergleich zum bisherigen finanzpolitischen
Kurs (der vorherigen Regierung) deutlich gréRer ausfallen.

— Um die Finanzierungsliicke ohne Steueranhebungen zu schlieRen, will die
neue Regierung andere Prioritaten bei den Staatsausgaben setzen, Steuer-
vermeidung und Steuerflucht bekdmpfen und die Digitalisierung im Bereich
der offentlichen Verwaltung beschleunigen. Da dies jedoch nicht zur Gegen-
finanzierung der geplanten Zusatzausgaben ausreichen dirfte, beabsichtigt
die neue Regierung, alle (verfassungs-)rechtlichen Mdglichkeiten auszulo-
ten, um die unter der Bundesschuldenbremse geltenden Kreditspielraume
zu weiten.

— Insgesamt bleibt es jedoch abzuwarten, inwieweit die geplanten auRerbud-
getaren Finanzierungen (durch 6ffentliche Unternehmen) sowie die Bean-
spruchung nicht ausgeschopfter Kreditaufnahmereserven (aus den Pande-
miehaushalten) ausreichen werden, um die ambitionierten Ausgabenplane
der Regierung mit den gegenwartigen Finanzierungsmdglichkeiten (Ent-
wicklung der Steuereinnahmen, Kreditaufnahmebegrenzung durch die
Schuldenbremse) in Einklang zu bringen. Insbesondere die geplante Ver-
schiebung umfangreicher Mittel in den neu zu griindenden Klima- und
Transformationsfonds (KTF) wirft durchaus (verfassungs-)rechtliche Fragen
auf.

Bundeshaushalt: Betrachtliche Lécher und wenig Spielraum flr neue Ausgaben

Die Pandemie hat den Bundeshaushalt stark belastet. Allein in den drei Jahren
von 2020 bis 2022 kénnten insgesamt netto EUR 470 Mrd. an neuen Krediten
aufgenommen werden, was zu einem Anstieg der Staatsverschuldung um 40%
innerhalb von nur drei Jahren fihren wirde. Auch wenn der fir 2021 bewilligte
Nettokreditaufnahmespielraum von EUR 240 Mrd. bei Weitem nicht bendétigt
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werden dirfte — was sowohl wir als auch die anderen Institute in der Defizitprog-
nose fir das Jahr 2021 bericksichtigt haben —, diirfte die im Rahmen der Schul-
denbremse festgelegte Obergrenze dennoch abermals deutlich Uberschritten
werden.®

AuRerdem dirfte die neue Regierung auch im Jahr 2022 in hohem Mal3e auf
eine UbermaRige Nettokreditaufnahme zurtickgreifen (die Vorgangerregierung
sah eine Nettokreditaufnahme von insgesamt EUR 100 Mrd. vor). Die Wieder-
einhaltung der Schuldenbremse ab dem Jahr 2023 durfte aufgrund bestehender
(struktureller) Finanzierungsliicken in der aktuell gliltigen Finanzplanung” und
der Zusage, keine Steuererh6hungen und Sozialleistungskirzungen vorzuneh-
men, nicht ohne zusatzliche finanzpolitische MalRnahmen zu realisieren sein.
Denn die neue Bundesregierung hat beschlossen, von einer Reform der Schul-
denbremse (zur Ausweitung des Verschuldungsspielraums) im Rahmen einer
Verfassungsanderung abzusehen.

Die umfangreichen Ausgabenplane und das gleichzeitige Festhalten an der
Schuldenbremse fuhren zu offenen Finanzierungsfragen

Die neue Bundesregierung hat einerseits eine Erhdhung der sogenannten ,Zu-
kunftsinvestitionen® in Digitalisierung, griine Investitionen, Modernisierung der
offentlichen Infrastruktur, Bildung, Forschung und Entwicklung und andererseits
die Rickkehr zur Schuldenbremse ab 2023 versprochen. Daraus ergeben sich
schwierig aufzulésende Zielkonflikte, zumal keine umfassenden Strukturrefor-
men zur Schlielung struktureller Finanzierungsliicken im Sozialversicherungs-
system vorgesehen sind. Expertenschatzungen zufolge kénnte allein fiir die er-
forderlichen (6ffentlichen) Klimaschutzinvestitionen in den Jahren 2021-2030
eine gewaltige Summe von EUR 460 Mrd. bendétigt werden (also EUR 50 Mrd.
pro Jahr Uber das nachste Jahrzehnt). Dazu dirften anderen Schatzungen zu-
folge noch weitere (zusatzliche) Finanzbedarfe fiir Bildung und Digitalisierung
kommen, die sich bis 2030 auf insgesamt EUR 120 Mrd. summieren konnten.
Folglich kdnnten sich der gesamte (zusatzlich) vom Staat zu stemmende Fi-
nanzbedarf alleine in den oben erwahnten Ausgabenbereichen auf bis zu EUR
580 Mrd. (oder mehr als 15% des flir 2022 prognostizierten BIP) belaufen.® Die

6 Nach Angaben des Bundesfinanzministeriums tberstieg die Nettokreditaufnahme im Haushalt fir

2020 die nach der Schuldenbremse (regular) zulassige Obergrenze um EUR 41,9 Mrd. Auch
2021/2022 diirfte der Uberschreitungsbetrag bei der maximal zuléssigen Neuverschuldung hoch
ausfallen. Diese ubermaRigen Nettokreditaufnahmen mussen spater wieder im Rahmen eines
Tilgungsplanes abgebaut werden. Dem (ersten) Nachtragshaushalt der Vorgangerregierung fur
das Jahr 2021 zufolge wird die zulassige Obergrenze um EUR 216,4 Mrd. Gberschritten. Auch
der bisherige Haushaltsentwurf fiir 2022 sieht eine Uberschreitung der Obergrenze um EUR 98,4
Mrd. vor.

7 Der Bundesrechnungshof kam kiirzlich zu dem Schluss, dass die Bundesregierung in den Jahren
2022-25 mit einer strukturellen Finanzierungsliicke in Héhe von EUR 78 Mrd. konfrontiert sein
wird (dies entspricht etwa 2,2% des fiir das Jahr 2021 prognostizierten BIP). Ein grof3er Teil die-
ser Lucke soll u.a. in den Haushaltsjahren 2023-25 durch die vollstandige Inanspruchnahme ei-
ner Kreditreserve in Hohe von EUR 48 Mrd. gedeckt werden (also die durch die Beanspruchung
aufgelaufener, bisher noch nicht ausgenutzter Kreditbewilligungen aus vergangenen Jahren mit
Haushaltsiiberschiissen). Selbst die nach oben korrigierte Steuerschatzung vom November
2021, der zufolge die Steuereinnahmen des Bundes zwischen 2022 und 2025 um insgesamt
EUR 60 Mrd. héher ausfallen durften als nach der bisherigen Schatzung vom Mai 2021 (woraus
sich rechnerisch zusatzliche Einnahmen von EUR 15 Mrd. pro Haushaltsjahr ergeben), andert
das Bild nicht grundlegend. Denn der Bundesrechnungshof hat in der Finanzplanung fiir die
Jahre 2023-25 bereits eine weitere (Planungs-) Liicke in Hohe von EUR 18 Mrd. (0,5% des fiir
2021 prognostizierten BIP) ausgemacht, die sich aufgrund zu niedrig angesetzter (Ausgaben-)
Planwerte in den Bereichen Verteidigung sowie Wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung
ergeben. Und nicht zuletzt kdnnte der Anstieg der Verbraucherpreisinflation kunftig zu héheren
Steuerausfallen fihren, wenn die Regierung daran festhalt, die Steuerzahler auch weiterhin fur
die kalte (Steuer-) Progression zu entschadigen.

8 Vgl. die Studie Offentliche Finanzierung von Klima- und anderen Zukunftsinvestitionen von Krebs,
Tom, Janek Steitz und Patrick Graichen vom November 2021.
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geplante Bekampfung von Steuervermeidung und Steuerflucht, eine beschleu-
nigte Digitalisierung der Verwaltung und eine andere Prioritatensetzung bei den
Ausgaben (z.B. Abschaffung umweltschadlicher Subventionen) kénnen zwar
mittelfristig die fiskalischen Ressourcen deutlich erhéhen, dirften aber nicht
ausreichen, um die ambitionierten Ausgabenplane mit den gegenwartigen Fi-
nanzierungsmoglichkeiten (Entwicklung der Steuereinnahmen, Kreditaufnahme-
begrenzung durch die Schuldenbremse) in Einklang zu bringen.®

Ausdehnung der Kreditaufnahme im Rahmen der Schuldenbremse: Mission
(im)possible?

Um doch die erheblichen fiskalischen Zielkonflikte (,grofse Ausgabenplane/keine
Steuererhdhungen/Einhaltung der Schuldenbremse*®) auflésen (oder, besser ge-
sagt, abmildern) zu konnen, will die neue Regierung alle (verfassungs-) rechtli-
chen Maoglichkeiten zur Erhéhung der Kreditaufnahme im Rahmen der Schul-
denbremse ausloten. So will sie unter anderem staatliche Unternehmen dazu
einsetzen, entweder betrachtliche Teile der erforderlichen 6ffentlichen ,Zu-
kunftsinvestitionen“ selbst zu Gibernehmen (wie z.B. die Modernisierung des
Schienennetzes durch die Deutsche Bahn) oder private Investitionen durch 6f-
fentliche Forderkredite (KFW-Darlehen) anzuregen. In beiden Fallen geht es
letztlich darum, die erforderlichen staatlichen (bzw. privaten) Investitionen au-
Rerhalb des Staatshaushaltes und somit an der Schuldenbremse vorbei zu fi-
nanzieren (bzw. zu fordern).

Darlber hinaus — und dies spielt in der kurzfristigen Fiskalplanung der neuen
Regierung eine sehr viel grofRere Rolle — sollen bisher nicht genutzte, urspriing-
lich fiir die Pandemiebekampfung vorgesehene Kreditaufnahmeerméachtigungen
in den auBerbudgetaren Energie- und Klimafonds (EKF) tbertragen werden.
Der EKF, bei dem es sich um ein (im Rahmen der Schuldenbremse erfasstes)
Sondervermdgen des Bundes handelt, soll letztlich zu einem Klima- und Trans-
formationsfonds (KTF) weiterentwickelt werden und in den kommenden Jahren
offentliche ,Zukunftsinvestitionen” finanzieren. Es bleibt jedoch abzuwarten, in
welchem Umfang die obigen MaRnahmen (aulRerbudgetare Finanzierung von
Investitionen durch staatliche Unternehmen, Nutzung nicht benétigter Gbermai-
ger/Pandemie-bedingter Kreditermachtigungen) ausreichen werden, um die
strukturellen Finanzierungsliicken zu schlielen. Insbesondere der geplante
Transfer der nicht benétigten — und urspriinglich fiir die Pandemiebekampfung
erteilten — Kreditaufnahmeermachtigungen in den EKF/KTF unterliegt nach Ein-
schatzungen einiger Beobachter nicht unerheblichen (verfassungs-) rechtlichen
Risiken. In diesem Zusammenhang haben unter anderem der Prasident des
Bundesrechnungshofs, Kay Scheller (siehe Handelsblatt-Interview vom 25. No-
vember 2021), und auch der Unabhangige Beirat des Stabilitatsrats (siehe des-
sen Pressemeldung zur fiskalischen Lageeinschatzung vom 10. Dezember
2021) verfassungsrechtliche Bedenken geaulert, die sich im Wesentlichen auf
die angestrebte Umwidmung nicht bendtigter Pandemie-bedingter Kreditaufnah-
meermachtigungen zur Finanzierung zukiinftiger Staatsausgaben ohne origina-

® Dadurch kénnten Experteneinschatzungen zufolge bis zu EUR 50 Mrd. pro Haushaltsjahr frei
werden. Da die Abschaffung umweltschadlicher Subventionen jedoch schrittweise und damit Gber
einen langeren Zeitraum hinweg erfolgen durfte, durften die dadurch zu erzielenden Haushalts-
entlastungen zunachst deutlich geringer ausfallen. Falls die Regierung bereits 2022 beherzte Ent-
scheidungen tréfe, kdnnte der Haushalt schon in den Jahren 2022-25 um mindestens EUR 30
Mrd. pro Jahr entlastet werden. Im Gegenzug kénnte jedoch die zum 1. Januar 2023 geplante
Abschaffung der EEG-Umlage den Bundeshaushalt in den Jahren 2023-26 mit bis zu EUR 20
Mrd. pro Jahr belasten. Vgl. die Expertenschatzungen in der Studie Offentliche Finanzierung von
Klima- und anderen Zukunftsinvestitionen von Krebs, Tom, Janek Steitz und Patrick Graichen
vom November 2021.
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ren Pandemiebezug (wie z.B. von staatlichen Klimaschutzausgaben) bezie-
hen.1°

Box: Ausweitung der schuldenbremsenbegrenzten Kreditspielrdume zur Schlie-
Bung von Finanzierungsliicken

Die wirtschaftspolitischen Ziele des Koalitionsvertrags lassen sich ohne umfang-
reiche GegenfinanzierungsmalBnahmen nur schwer mit den Regeln zur Schul-
denbremse in Einklang bringen. Denn bei einer Einhaltung der normalen Rege-
lungen der Schuldenbremse ab 2023 hat die Bundesregierung verglichen mit
den auBergewbhnlichen Pandemiejahren (Ziehung der Notlageklausel) einen
deutlich geringeren Spielraum bei der Nettokreditaufnahme. Die strukturelle Net-
tokreditaufnahme darf sich dann ndmlich nur noch auf héchstens 0,35% des
BIP belaufen (rund EUR 12 Mrd. pro Jahr in den Jahren 2023-25). Um doch die
erheblichen fiskalischen Zielkonflikte (,grolRe Ausgabenpléne/keine Steuererhé-
hungen/Einhaltung der Schuldenbremse*) auflésen (oder, besser gesagt, abmil-
dern) zu kénnen, will die neue Regierung alle (verfassungs-) rechtlichen Még-
lichkeiten zur Erh6hung der Kreditaufnahme im Rahmen der Schuldenbremse
ausloten.

In einem ersten Schritt will die neue Regierung ungenutzte Krediterméchtigun-
gen aus dem Bundeshaushalt 2021 in H6he von EUR 60 Mrd. (ca. 1,6% vom
prognostizierten BIP des Jahres 2022) in den bestehenden Energie- und Klima-
fonds (EKF) umleiten. Anfang der Woche hat das Bundeskabinett den Entwurf
flir den zweiten Nachtragshaushalt im Haushaltsjiahr 2021 genehmigt. Ein Kern-
element des Nachtragshaushaltsentwurfs ist der geplante Transfer von unge-
nutzten Krediterméchtigungen von EUR 60 Mrd. in den EKF — ein Sondervermé-
gen des Bundes, das unter die Vorgaben der Schuldenbremse féllt. Der ,liber-
schiissige Betrag” von EUR 60 Mrd. ist darauf zurlickzufiihren, dass im Haus-
haltsjahr 2021 von der insgesamt genehmigten Nettokreditaufnahme von bis zu
EUR 240 Mrd. lediglich EUR 180 Mrd. an Kreditaufnahmeerméchtigungen bené-
tigt werden (diese zu erwartende deutliche Unterausnutzung der Kreditaufnah-
meerméchtigungen haben wir bereits ausdriicklich in unserer Defizitprognose
beriicksichtigt). Um diese ,liberschiissigen” Krediterméchtigungen — die nur un-
ter Aktivierung der Notlagenklausel in der Schuldenbremse erteilt werden konn-
ten und fiir die Pandemiebekdmpfung vorgesehen waren — nicht verfallen zu
lassen, sollen diese in den EKF umgeleitet werden, welcher schliel3lich zu ei-
nem Klima- und Transformationsfonds (KTF) umgebaut werden soll. Der KTF
soll diese dort aufbewahrten Kreditaufnahmeerméchtigungen schlief3lich in spa-
teren Haushaltsjahren — also dann, wenn wieder die normalen Regeln der
Schuldenbremse greifen sollen (strukturelle Nettokreditaufnahme von maximal
0,35% vom BIP) — zur Finanzierung von Bundesausgaben (z.B. fiir den Klima-
schutz) einsetzen.'" Die Regierung rechtfertigt diesen Schritt damit, dass die
Pandemie die erforderlichen staatlichen (und privaten) Investitionen in der Krise
verhindert hétten und diese jetzt in spéteren Haushaltsjahren nachzuholen
seien.

In einem zweiten Schritt will sie auf éffentliche Unternehmen zurtlickgreifen, die
aullerhalb des Bundeshaushalts betréchtliche Teile der erforderlichen ,Zu-
kunftsinvestitionen” vornehmen oder finanzieren sollen. Zur Stérkung der Finan-

10 Urspringlich wurden die ibermaRigen Nettokreditaufnahmeermachtigungen damit begriindet,
dass diese zur Bekdmpfung der Pandemie nétig seien. Ebenso konnten diese nur unter Bean-
spruchung der Notlagenklausel in der Schuldenbremse erteilt werden.

' Um zu verhindern, dass die zukiinftigen Mittelabflisse aus dem KTF (ab 2023 und spéter) die
strukturelle Nettokreditaufnahme des Bundes Uber die erlaubten 0,35% vom BIP treiben wiirden,
beabsichtigt die neue Regierung, die Buchungsmethoden derart zu verandern, dass auch in zu-
kiinftigen Haushaltsjahren die regularen Vorgaben der Schuldenbremse (fiir die maximale Netto-
kreditaufnahme) trotz dann héherer Bundesausgaben bzw. Bundeshaushaltsdefizite eingehalten
werden kénnen.
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zierungskraft bzw. der Kreditvergabekapazitéten will die Regierung diese 6ffent-
lichen Unternehmen mit zusétzlichem Eigenkapital versorgen. Da es sich bei
diesen MalBnahmen um finanzielle Transaktionen handelt — die das Nettovermdé-
gen des Staates unverdndert lassen —, kbnnen solche Eigenkapitalerh6hungen
aus dem Bundeshaushalt finanziert werden, ohne die strukturelle Kreditauf-
nahme im Sinne der Schuldenbremse zu erh6hen. In einem dritten Schritt beab-
sichtigt die Regierung, die sich aus den l(ibermé&figen Pandemie-Krediten erge-
benden kiinftigen Tilgungsleistungen in einen Gesamttilgungsplan zusammen-
zufassen. Durch die geplante Verlédngerung der Tilgungsfrist von derzeit 20 auf
30 Jahre kénnten die jahrlichen Tilgungszahlungen mittelfristig von EUR 20%
Mrd. auf EUR 13 Mrd. sinken.?

In einem vierten Schritt will die Regierung die Berechnungsmethode der Kon-
junkturkomponente in der Schuldenbremse (liberpriifen.’® Kurz gefasst vertreten
einige Kritiker der Schuldenbremse die Auffassung, die Anforderungen an die
Normalauslastung der Volkswirtschaft seien zu niedrig und sollten verschaérft
werden. Dies wiirde den Nettokreditaufnahmespielraum des Staates (iber eine
entsprechend niedrigere positive bzw. héhere negative Produktionsliicke (Kon-
junkturkomponente) erhéhen. Auf diese Weise kénnte sich der zusétzliche
Spielraum allein im Jahr 2023 auf bis zu knapp EUR 20 Mrd. belaufen.’ Andere
Kritiker schlagen vor, die positiven strukturellen Auswirkungen politischer Refor-
men/MalBnahmen (wie z.B. eine Steigerung der wachstumsférdernden Infra-
strukturinvestitionen) explizit in der Berechnung des Produktionspotenzials zu
beriicksichtigen. Aus diesem Grund kénnten sich etwaige Strukturreformen
deutlich positiv auf die mittelfristigen Finanzspielrdume des Staates auswirken,
weil liber ein hbheres Produktionspotenzial folglich auch die daraus abgeleite-
ten Steuerschétzungen ansteigen wiirden. Eine solche Anderung der Berech-
nungsmethode kénnte in den Jahren 2023-26 zu einem zusétzlichen Kreditauf-
nahmespielraum von rund EUR 40 Mrd. (also EUR 10 Mrd. pro Haushaltsjahr)
fithren. s

Keine fiskalischen Engpasse in 2022

Zum jetzigen Zeitpunkt bleibt es abzuwarten, in welchem Umfang das Heranzie-
hen staatlicher Unternehmen zur Finanzierung 6ffentlicher Ausgaben, sowie die
Schaffung eines Klima- und Transformationsfonds — mit einer gleichzeitig sehr
weiten Auslegung der Schuldenbremse — letztlich dazu geeignet sind, die (po-
tenziell unbegrenzten) Ausgabenplane der neuen Regierung mit den aktuell (be-
grenzten) Finanzierungsmdglichkeiten in Einklang zu bringen. Angesichts der
aullerordentlich groRzligigen Kreditaufnahmeplane fiir 2021/22, der héheren
Steuereinnahmen und des geringeren Bedarfs an Pandemie-bedingten Wirt-
schaftshilfen dirfte die neue Regierung im Jahr 2022 noch nicht vor allzu gro-
Ren Finanzierungsherausforderungen stehen. Dies liegt allerdings auch nicht

2 Diese Entlastung ware erst ab 2026 deutlich zu spiiren und wiirde daher keinen allzu grolken Bei-
trag zur SchlieBung der Finanzierungsliicken in der laufenden Legislaturperiode liefern.

Der Umfang der konjunkturellen Komponente hangt derzeit vom Grad der Kapazitatsauslastung
in der Wirtschaft (Produktionsliicke) ab. Wenn die Produktionsliicke im Abschwung negativ ist,
darf die maximale Kreditaufnahme das normale Niveau von 0,35% des BIP (ibersteigen. Entspre-
chend geringer fallt die erlaubte Kreditaufnahme im Aufschwung aus, wenn die Produktionsliicke
positiv ist. Dadurch soll eine prozyklische Fiskalpolitik verhindert werden. Insgesamt ist die Kon-
junkturkomponente so beschaffen, dass sie im Verlauf des Konjunkturzyklus zu einer symmetri-
schen Anpassung der maximal zulassigen Nettokreditaufnahme (gegentiber dem Fall der Nor-
mallage) fuhrt. Auf diese Weise wird sichergestellt, dass die Beriicksichtigung der Konjunktur-
komponente (in der Berechnung der maximal zuldssigen Nettokreditaufnahme) keinen strukturell
angelegten Schuldenaufbau nach sich zieht.

Vgl. die Studie The cyclical component of the debt brake: analysis and a reform proposal von
Schuster, Florian et al von Dezernat Zukunft.

Vgl. die Studie Offentliche Finanzierung von Klima- und anderen Zukunftsinvestitionen von Krebs,
Tom, Janek Steitz und Patrick Graichen vom November 2021.
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zuletzt daran, dass die geplanten staatlichen Mehrinvestitionen nur vergleichs-
weise langsam umzusetzen sein dirften, weil es im Baugewerbe im Moment an
freien Kapazitaten mangelt. Ebenso dirften die Friichte der angestrebten Be-
schleunigung von offentlichen Planungs-, Verwaltungs- und Genehmigungsver-
fahren — die darauf abzielen, den 6ffentlichen Investitionsstau abzubauen — erst
allmahlich im weiteren Zeitverlauf geerntet werden.

Der Staatshaushalt durfte 2022/23 von der Konjunkturbelebung profitieren, ...

Das gesamtstaatliche konsolidierte Haushaltsdefizit — Bund, Lander, Kommu-
nen und Sozialversicherungstrager — nach Definition der volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung (VGR) durfte sich von voraussichtlich 4,9% des BIP im Jahr
2021 auf rund 2,2% des BIP im Jahr 2022 verringern. Sowohl bei der Konjunk-
turkomponente (zyklischer Haushaltssaldo) als auch beim strukturellen Haus-
haltssaldo sind Verbesserungen angelegt (um 1% Prozentpunkte bzw. 1 Pro-
zentpunkt vom BIP). Derweil sollte die (Brutto-) Staatsschuldenquote bei gut
70% des BIP Ende 2021 ihren Hochststand erreichen und bis Ende 2022 in
Richtung 68 2% des BIP sinken. Ab 2023 kdnnte sich das Haushaltsdefizit wei-
ter deutlich auf rund %% des BIP verringern, wozu vor allem eine erwartet grofe
(positive) Produktionsliicke und damit eine hohe (positive) Konjunkturkompo-
nente beitragen sollten. Das strukturelle Defizit sollte sich im Jahr 2023 zwar
weiter zuriickbilden, dirfte aber noch immer mehr als 1 4% des BIP betragen.
(Zum Vergleich: Die Wirtschaftsforschungsinstitute prognostizieren in ihrem
Herbstgutachten (siehe Gemeinschaftsdiagnose 2-2021 vom Oktober 2021) ein
strukturelles Defizit von 1,4% des BIP fiir 2023).In der Zwischenzeit hat der
Deutsche Stabilitatsrat — ein gemeinsames Gremium des Bundes und der Lan-
der zur regelméaBigen Uberwachung der éffentlichen Finanzen — seine Einschét-
zungen zum Staatshaushalt und den weiteren Haushaltsperspektiven aktuali-
siert. Er erwartet nunmehr, dass das gesamtstaatliche strukturelle Haushaltsde-
fizit (ohne Konjunktur- und Sonder- bzw. Einmaleffekte) in diesem Jahr auf 2
Y% vom BIP sinkt. Im Jahr 2022 diirfte das strukturelle Defizit schlieBlich weiter
zuriickgehen (auf dann nur noch 1% vom BIP). Fir das Jahr 2024 stellt der Sta-
bilitatsrat nunmehr die Einhaltung des mittelfristigen Haushaltsziels (strukturel-
les Defizit von %2% vom BIP) in Aussicht. Gleichzeitig erwartet der Stabilitatsrate
einen Riickgang des gesamtstaatlichen Haushaltsdefizits von 5 %% vom BIP im
Jahr 2021 auf 2 ¥4% und %% in den Jahren 2022 bzw. 2023 (siehe auch den
Beschluss des Stabilitdtsrates mit den neusten Fiskalprognosen vom 10. De-
zember 2021).

Ausblick firr die Staatsfinanzen (2021-23)

% BIP (Gesamtstaat - VGR)
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mm Zinsausgaben Konjunkturkomponente

= Konjunktbereinigter Primarsaldo Finanzierungssaldo

Quellen: Statistisches Bundesamt, AMECO, OECD, Bundesfinanzministerium, Deutsche Bank Research
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... aber die groRen Ausgabenplane der neuen Regierung kénnten das struktu-
relle Defizit deutlich in die Hohe treiben

Dabei ist zu betonen, dass die obigen Einschatzungen zur Entwicklung des ge-
samtstaatlichen Haushaltssaldos und der (Brutto-) Staatsschuldenquote noch
nicht die zusatzlichen Ausgabenplane der neuen Regierung abbilden. Dies liegt
daran, dass die neue Regierung noch keine detaillierten (quantitativen) Ein-
schatzungen zu den Budgetwirkungen der einzelnen im Koalitionsvertrag ge-
nannten MalRnahmen verdffentlicht hat. Aus diesem Grund haben wir unsere
Defizit-/Staatsschuldenprognosen noch nicht mit Blick auf den vollzogenen Re-
gierungswechsel angepasst. Dies bedeutet, dass wir im Moment lediglich eine
qualitative Einschatzung zum kiinftigen finanzpolitischen Kurs der neuen Regie-
rung (im Vergleich zum Haushaltskurs der Vorgangerregierung) abgeben kon-
nen.'® Wir geben zu bedenken, dass die gesamtstaatlichen Ausgaben und somit
auch die Haushaltsdefizite deutlich héher ausfallen dirften, wenn es — ohne um-
fangreiche Gegenfinanzierungsmallnahmen (z.B. Einnahmenerhéhungen
und/oder Ausgabenkirzungen in anderen Bereichen) — zu einer vollumfangli-
chen Umsetzung der ambitionierten Ausgabenplane kdme.'” Beispielsweise
konnte sich das gesamtstaatliche Haushaltsdefizit (nach VGR-Definition) bei ei-
ner gleichmafigen Verausgabung der EKF/KTF-Mittel von EUR 60 Mrd. Gber
die beiden Jahre 2023/24 um rund %% vom BIP erhéhen (im Vergleich zu unse-
ren bisherigen Prognosen). In diesem Fall wiirde das strukturelle Staatsdefizit
Deutschlands im Jahr 2023 nicht bei 1 %4% vom BIP, sondern eher im Bereich
von 2% vom BIP liegen. Daruber hinaus kénnten noch die zusatzlichen, kreditfi-
nanzierten Eigenkapitalzufiihrungen an 6ffentliche Unternehmen (wie im Koaliti-
onsvertrag nahegelegt) die Staatsdefizite anschwellen lassen (zumindest in fi-
nanzstatistischer Betrachtung). Insgesamt hangt die kurz- bis mittelfristige
Haushaltsentwicklung von betrachtlichen kurzfristigen pandemischen/6konomi-
schen Risiken sowie nicht unwesentlichen Unsicherheiten hinsichtlich des kiinf-
tigen finanzpolitischen Kurses ab.

Sebastian Becker (+49 69 910-21548, sebastian-b.becker@db.com)

6 Mit Beginn des Jahres 2022 muss die Regierung relativ ziigig einen neuen Haushaltsentwurf fir
2022 erstellen (bzw. den bereits von der Vorgangerregierung beschlossenen Entwurf grundle-
gend Uberarbeiten). Im Marz 2022 wird die neue Regierung schlief3lich ihren ersten Haushaltsent-
wurf fur das Jahr 2023 vorstellen (Eckwertebeschluss 2023) sowie den mittelfristigen Finanzplan
(bis dann einschliel3lich 2026) tberarbeiten.

7 Der Unabhangige Beirat des Stabilitatsrats (siehe seine Stellungnahme von 7. Dezember 2021)
geht davon aus, dass die finanzpolitischen Plane der neuen Regierung den Ausblick fur die deut-
schen Staatsfinanzen grundséatzlich verandern und deutlich héhere gesamtstaatliche Finanzie-
rungsdefizite (zumindest ab dem Jahr 2023) nach sich ziehen dirften (im Vergleich zum bisheri-
gen Haushaltskurs der Vorgangerregierung). Angesichts dessen zweifelt er auch an, dass der
deutsche Staat — wie in den neuen Prognosen des Stabilitatsrats nahegelegt — sein mittelfristiges
Haushaltsziel bereits im Jahr 2024 wieder erreichen wird.
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Inflation: Jahresveranderungsrate durfte nachge-
ben — aber dauerhaft hohere Kerninflation

— Im Jahr 2021 wurde die Inflation durch betrachtliche Basiseffekte (Mehr-
wertsteuer, Energiepreise) nach oben getrieben. Diese Faktoren werden
2022 keine oder zumindest eine geringere Rolle spielen. Dennoch sind die
Unternehmen sehr zuversichtlich, dass sie den derzeitigen, betrachtlichen
Anstieg der Input-Preise — der sich aufgrund von Omikron womaoglich noch
spater zurtickbilden dirfte — an ihre Kunden weitergeben kénnen.

— Die geplante Anhebung des Mindestlohns auf EUR 12 (+25%) dirfte auch
zu einem Aufwartsdruck bei den unteren Tariflohngruppen fiihren. Wahrend
die Tariflohne erst zum Jahresende hin ansteigen durften, kdnnten sich die
Effektividbhne schon friiher erhdhen. So kénnten z.B. die vom Fachkrafte-
mangel betroffenen Unternehmen gezwungen sein, héhere Lohnzahlungen
an ihre Beschaftigten zu leisten, um wichtiges Personal zu halten.

— Angesichts betrachtlicher statistischer Uberhangeffekte und des anhalten-
den Preisdrucks auf der Kostenseite bei Produzenten und Dienstleistern
dirfte die Verbraucherpreisinflation im Jahresdurchschnitt 2022 nur moderat
zuriickgehen. Die Gesamtinflationsrate durfte sich von 3,1% im Jahr 2021
auf 2,9% verlangsamen, da sich der Auftrieb bei den Energiepreisen im
Jahresdurchschnitt in etwa halbieren diirfte. Die Kernrate konnte dagegen
von 2,3% (2021) auf 2,7% steigen. Im Jahr 2023 dirften weder die Gesamt-
noch die Kerninflationsrate auf unter 2% sinken.

Die Verbraucherpreisinflation erreichte im Jahr 2021 eine Grolien-
ordnung, die es so zuletzt in den frihen 1980er Jahren gab

Die Inflationsentwicklung hat die Finanzmarkte, die Okonomen und die Zentral-
banker im Jahr 2021 weitgehend Uberrascht. Zwar hatten die meisten Beobach-
ter fir 2021 einen deutlichen Anstieg der Verbraucherpreisinflation in Deutsch-
land erwartet, der vor allem auf positive Basiseffekte (bei Energiepreisen), die
Einfihrung der CO2-Bepreisung von Heiz- und Kraftstoffen (geschatzter Effekt
auf die Jahresrate: 0,3%-Punkte) und einen deutlichen Schub bei den Giiter-
und Dienstleistungspreisen infolge der Wiederanhebung der Mehrwertsteuer ab
Januar 2021 (geschéatzter Effekt auf die Jahresrate: rund ¥2%-Punkt) zuriickzu-
fuhren sein sollte.

Verbraucherpreisinflation in Deutschland
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Sowohl das unerwartet hartnackige Ungleichgewicht zwischen Angebot und
Nachfrage als auch der kraftige, haufig deutlich (iber das Vorkrisenniveau hin-
ausgehende Rohstoffpreisanstieg haben die deutsche Verbraucherpreisinflati-
onsrate noch weiter in die Hohe getrieben. Die monatliche Jahresinflationsrate
(Veranderung des Preisindex in Prozent gegeniiber dem Vorjahresmonat) er-
reichte im November 2021 schwindelerregende 5,2% (nationaler Verbraucher-
preisindex; VPI) und erreichte damit eine GréRenordnung, die es so zuletzt im
Jahr 1982 gab (siehe Grafik).

Starke Einmal-/Basiseffekte, steigende Energiepreise und anhal-
tende Angebotsengpasse treiben die Inflation an

Tatsachlich ist der jingste Anstieg der monatlichen Jahresinflationsrate in
Deutschland zu einem groRen Teil auf betrachtliche Basis-/Einmaleffekte zu-
rickzufiihren. Allein die Wiederanhebung der Mehrwertsteuersatze im Januar
2021 tragt derzeit einen guten 1%-Punkt zur Jahresveranderungsrate des VPI
bei. Die monatliche Jahresveranderungsrate sollte also bereits im Januar 2022
deutlich zuriickgehen, wenn schlieRlich der Mehrwertsteuereffekt aus der Be-
rechnung herausfallt. Die steigenden Energiepreise (z.B. flir Rohdl oder Erdgas)
treiben die Gesamtjahresinflationsrate in Deutschland sogar noch starker nach
oben: Die VPI-Energiepreisinflation lag im November 2021 mit +22,1% gegen-
Uber dem Vorjahresmonat auf dem hochsten Stand seit Jahrzehnten. Demnach
haben die Preise fiir Haushaltsenergie (wie z.B. Strom, Erdgas oder Heizdl) und
Kraftstoffe (Gesamtgewicht im VPI-Warenkorb: ca. 10,4%) beachtliche 2,3%-
Punkte zur VPI-Jahresinflationsrate im November 2021 beigetragen (siehe Gra-
fik)1e.

Monatliche Inflationsdynamik in Deutschland m
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Verbraucherpreisindex (VPI)

Quellen: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bank Research

Allerdings spielen aktuell nicht nur Basis-/Einmaleffekte und steigende Energie-
preise eine Rolle. Auch der monatliche Preisanstieg flir Waren ohne Energie so-

'8 Dies ist insofern nicht {iberraschend, als der Olpreis fiir die Sorte Brent im November 2021 rund
100% hoher als im November 2020 notierte (in Euro gerechnet). Auch im Vergleich zum Vor-Pan-
demie-Niveau vom Februar 2020 betrug der Olpreisanstieg noch immer fast 40%. Auch die in
Euro berechneten Erdgaspreise (gemessen anhand des Spotmarktpreises fur die US-Sorte
Henry Hub) lagen im November 2021 um rund 100% Uber ihrem entsprechenden Vorjahresni-
veau bzw. um etwa 150% lber dem Vor-Pandemie-Niveau vom Februar 2020.
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wie Dienstleistungen ohne Wohnungsmieten fallt derzeit noch immer recht kraf-
tig im Vergleich zum Vor-Pandemie-Trend aus.'® Die anhaltend hohen monatli-
chen Preissteigerungsraten von Waren ohne Energie/Dienstleistungen und
ohne Wohnungsmieten deuten darauf hin, dass einige der in unserem Jahres-
ausblick fir 2021 diskutierten Pandemie-bedingten Aufwartsrisiken inzwischen
eingetreten sind. Dazu gehoéren auf der einen Seite eine strukturell hdhere Kon-
sumnachfrage nach Waren (ohne Energie), die sich in der Folge noch weiter
durch den teilweisen Abbau von Pandemie-bedingten Uberersparnissen der pri-
vaten Haushalte verstarkt haben dirfte (und darliber hinaus zu einer héheren
Zahlungsbereitschaft der Konsumenten gefiihrt haben dirfte). Auf der anderen
Seite durfte der wachsende Kostendruck — und die unter erheblichem Druck ste-
henden Gewinnmargen — bei den von der Pandemie-Krise heftig getroffenen
Dienstleistern (insbesondere im Gaststatten- und Beherbergungsgewerbe) ent-
sprechende Preiserhdhungen nach sich gezogen haben.2° Auch die staatlich
administrierten Preise (Gewicht im VPI-Warenkorb: ca. 14%) — eine weitere po-
tenzielle Inflationsquelle — haben angezogen. Denn aufgrund der leeren o&ffentli-
chen Kassen kénnten sich die defizitgeplagten staatlichen Ebenen dazu veran-
lasst sehen, die Preise fiir 6ffentliche Giter und Dienstleistungen kraftig anzu-
heben.?!

Inflation: Vorubergehende Spitze, aber starkerer Trend

Aufgrund der unerwartet starken Preisdynamik seit Anfang 2021 haben die Fi-
nanzmarkte und Okonomen das urspriingliche Narrativ der groRen Zentralban-
ken, dem zufolge es sich lediglich um eine voribergehende Inflationsanstieg
handele, zunehmend infrage gestellt. Es |asst sich zwar nicht abstreiten, dass
die Inflationsraten derzeit vor allem durch Einmal-/Basiseffekte und andere Pan-
demie-bedingte Faktoren erheblich nach oben gezogen werden. Nichtsdestot-
rotz bezweifeln wir, dass der gegenwartige Inflationsdruck wieder so schnell ab-
klingen wird wie von den Zentralbanken versprochen. Einerseits dirfte die mo-
natliche Jahresinflationsrate zwar mit dem Wegfall des Mehrwertsteuereffekts
bereits zum Jahresbeginn 2022 deutlich absinken (von etwa 4 2% in Q4 2021
auf womoglich rund 3 %2% in Q1 2022). Andererseits besteht jedoch das Risiko,
dass die stark inflationstreibenden angebotsseitigen Engpésse (z.B. bei Roh-
stoffen oder Halbleitern) und/oder die hohen Transportkosten sich bis weit ins
erste Halbjahr 2022 hinziehen kénnten. Au3erdem ist es durchaus mdglich,
dass die Omikron-Virusvariante den aktuell hohen Preisdruck noch weiter ver-
starkt, weil das Angebot (lber sich wieder verscharfende globale Lieferketten-
probleme) starker in Mitleidenschaft gezogen wird als die Nachfrage (Uber eine
ungunstigere Arbeitsmarktentwicklung mit einem entsprechend niedrigeren
Druck auf die Lohn- und Kerninflationsdynamik).

In der Tat liegen die Frachtkosten (z.B. gemessen am Shanghai Containerized
Freight Index) noch immer auf sehr hohen Niveaus, sodass ein anhaltend hoher
Transportkostendruck auf der Produzentenebene sich im Jahr 2022 in noch
starkeren Mal3e in Form von héheren Konsumguterpreisen niederschlagen

' Seit Anfang 2021 sind die Preise fiir Waren ohne Energie sowie Dienstleistungen ohne Woh-
nungsmieten mit einer beachtlichen durchschnittlichen Monatsveranderungsrate von 0,4% bzw.
0,33% angestiegen (auf Basis saisonbereinigter Verbraucherpreisdaten der Bundesbank). Im
Vergleich dazu betrugen die entsprechenden monatlichen Preisanstiege zwischen 2015 und
2019 lediglich 0,09% bzw. 0,12%. Selbst wenn man die aufgrund des Mehrwertsteuereffektes
nach oben verzerrten Januar-2021-Werte aus der Rechnung ausklammert, sind die monatlichen
Preisanstiege fir Waren ohne Energie sowie fur Dienstleistungen ohne Wohnungsmieten noch
immer im Durchschnitt um betrachtliche 0,21% bzw. 0,34% angestiegen.

2 Im Oktober 2021 stieg die VPI-Komponente flir Gaststéatten- und Beherbergungsdienstleistungen

(Gewicht im VPI: ca. 4,7%) um 3,7% im Vergleich zum Vorjahresmonat an.

Auf der Grundlage der ersten zehn Monate eines Jahres stiegen die administrierten Preise im

Jahr 2021 im Durchschnitt um 2,6% gg. Vj. an. In den Jahren 2020 bzw. 2019 lagen die durch-

schnittlichen Preisanstiege noch bei lediglich 1,5% gg. Vj. bzw. 1,4% gg. Vj.
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koénnte. Auch die angebotsseitigen (produktionsbegrenzenden und damit die
Guterpreisinflation anschiebenden) Materialengpasse bestehen laut der Indus-
trie-Umfrage der EU-Kommission (noch immer) unvermindert fort: So erreichte
der Anteil der befragten deutschen Unternehmen, deren Produktion derzeit
durch Materialknappheiten begrenzt wird, mit 85,6% im vierten Quartal 2021 so-
gar einen neuen Rekordwert (Q3: 70,5%) (siehe Grafik).2?

Industrie-Umfrage der Europaischen Kommission: Produktionsbegrenzende Faktoren in
Deutschland

% (saisonbereinigte Quartalswerte)*
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*Anteil der Unternehmen, die den genannten Faktor als Hemmnis fiir ihre Produktion betrachten.

Quelle: Européische Kommission

Kurz-/mittelfristiger Inflationsausblick: Aufwartsrisiken Uberwiegen

Insgesamt sind die Inflationsaussichten fur 2022 und 2023 aufgrund des volati-
len wirtschaftlichen Umfelds sehr unsicher. In der derzeitigen makro6konomi-
schen Situation kénnten neue wirtschaftliche Schocks (z.B. ein erneutes Auf-
flammen der COVID-19-Pandemie) die Angebots- bzw. Nachfrageseite der Wirt-
schaft noch starker in die eine oder andere Richtung beeintrdchtigen und damit
die Inflationsdynamik entweder verstarken oder abschwachen. Nichtsdestotrotz
Uberwiegen jedoch unserer Einschatzung nach sowohl kurz-/mittel- als auch
langfristig die Aufwartsrisiken. Denn die angebotsseitigen Engpasse durften bis
weit in die erste Jahreshalfte 2022 anhalten und erst danach langsam abklin-
gen. Es besteht das nicht unerhebliche Risiko, dass sich die globalen Liefer-
probleme durch die Omikron-Variante nochmals verscharfen kénnten, sofern es
zu erneuten Lockdowns in internationalen Logistikzentren kdme. Angesichts der
hohen Uberschussersparnis der privaten Haushalte — die der Sachverstandi-
genrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung?? bis ein-
schlieBlich Q2 2021 auf beachtliche EUR 186 Mrd. (oder knapp 11% des priva-
ten Konsums im Jahr 2020) schatzt — und des Nachfragestaus kdnnten die un-
ter Kostendruck stehenden Giterproduzenten und Dienstleistungsanbieter ihre
héheren Kosten womdglich erfolgreich an ihre Kunden weitergeben. In diesem
Zusammenhang sei darauf hingewiesen, dass zahlreiche Einzel- und Grof3-
handler ebenso wie Unternehmen aus dem Verarbeitenden Gewerbe, dem
Dienstleistungssektor und dem Bausektor ihre Verkaufspreise anheben wollen.
Nach einer ifo-Umfrage gaben im November 2021 knapp zwei Drittel der Einzel-
handler, Uber die Halfte der Unternehmen im Verarbeitenden Gewerbe und Uber
ein Drittel der Dienstleister an, dass sie ihre Verkaufspreise in den kommenden
drei Monaten erhéhen wollten (siehe Grafik). Dies lasst vermuten, dass sowohl

2 Aber auch der Mangel an Fachkraften scheint sich zunehmend negativ auf die Hersteller (und da-
mit auch die Industrieproduktion) auszuwirken. So hatten derselben EU-Kommissions-Umfrage
zufolge im vierten Quartal 2021 etwa ein Drittel der deutschen Hersteller mit einem Arbeitskrafte-
mangel zu kampfen.

3 Vgl. S. 41 des Jahresgutachtens 2021/22 des Sachversténdigenrats.
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die Glterproduzenten als auch die Dienstleister ihre h6heren Inputkosten
groRenteils noch nicht vollstandig an die Verbraucher weitergegeben haben
dirften, dies aber schliel3lich ab Anfang 2022 tun kénnten.

Verkaufspreiserwartungen in der deutschen Wirtschaft (ifo-Umfrage)*
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Quellen: ifo, WEFA, Deutsche Bank Research

(Struktureller) Inflationsdruck kénnte auch aus dem Vorhaben der neuen Bun-
desregierung entstehen, den Mindestlohn um 25% auf EUR 12 anzuheben. Der
genaue Zeitpunkt der Anhebung und des mdéglichen inflationaren Effekts ist
noch unklar. Direkt betroffen sind rund acht Millionen Personen, also knapp
20% der Arbeitnehmer. Dadurch entsteht auRerdem Aufwartsdruck in den unte-
ren Tarifgruppen. Wahrend die Tariflohne erst zum Jahresende hin ansteigen
dirften, kdnnten sich die Effektivibhne schon friiher erhéhen. So kénnten z.B.
die von Fachkraftemangel betroffenen Unternehmen gezwungen sein, héhere
Lohnzahlungen an ihre Beschéftigten zu leisten, um wichtiges Personal zu hal-
ten. Dartber hinaus kdnnte der sich weiter verscharfende Fachkraftemangel (in-
folge des Renteneintritts der ,Baby-Boomer“-Generation) zu einem strukturell
héheren Lohn- und damit auch Kerninflationstrend flhren.

Inflationsausblick fur 2022/2023: Die Jahresveranderungsrate
durfte nachgeben, die Kernrate jedoch dauerhaft hoher liegen

Angesichts betréachtlicher statistischer Uberhangeffekte und des anhaltenden
Preisdrucks auf der Kostenseite bei Produzenten und Dienstleistern dirfte die
Verbraucherpreisinflation im Jahresdurchschnitt 2022 nur moderat zuriickgehen.
Angesichts betréachtlicher statistischer Uberhangeffekte und des anhaltenden
Preisdrucks auf der Kostenseite bei Produzenten und Dienstleistern dirfte die
Verbraucherpreisinflation im Jahresdurchschnitt 2022 nur moderat zurtickgehen
(siehe Grafik). Die Gesamtinflation durfte sich von 3,1% im Jahr 2021 auf 2,9%
abschwéchen, die Kernrate dagegen von 2,3% (2021) auf 2,7% erh6hen. Im
Jahr 2023 sollten sich sowohl die Gesamt- als auch die Kerninflationsrate deut-
lich starker normalisieren und diirfte womdglich bei 2,2% bzw. 2,0% liegen.

Die Energiepreisinflation, die im Jahresdurchschnitt 2021 bei tiber 9% liegen
durfte, sollte sich im Jahr 2022 in etwa halbieren. Insgesamt kdnnte der inflati-
onstreibende Beitrag der Energiepreise zur Gesamtinflationsrate von knapp ei-
nem Prozentpunkt im Jahr 2021 auf rund %2%-Punkt im Jahr 2022 zurickgehen.
Zwar kénnten auf der einen Seite die von uns (mehr oder weniger) erwartete
Verflachung bei den Rohdlpreisen (Brent; in EUR gerechnet) den Energiepreis-
druck uber einen schwéacheren Preisauftrieb bei den Kraftstoffen deutlich abmil-
dern. Andererseits dirfte der Anstieg der Erdgaspreise diesem Effekt wiederum
entgegenwirken. Insgesamt bestehen aufgrund des auflergewoéhnlich starken
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/

Preisanstiegs bei den Erdgaspreisen nicht unerhebliche Aufwartsrisiken fir die
VPI-Energiekomponente (siehe auch die unten stehende Box). Die geplante An-
hebung des CO2-Preises fur Heiz- und Kraftstoffe diirfte die Gesamtinflations-
rate 2022 bzw. 2023 um weitere 0,2 bzw. 0,1%-Punkte nach oben treiben. Aller-
dings konnte die fir Januar 2023 geplante vollstandige Abschaffung der EEG-
Umlage den dadurch bedingten Anstieg der Energiepreisinflation im Jahr 2023
Uber niedrigere Strompreise entgegenwirken (Gewicht von elektrischem Strom
im VPI-Warenkorb: ca. 2,6%).2*

Inflationsausblick 2021-23 (Verbraucherpreisindex)

% gg. Vj. bzw. Wachstumsbeitrage zur jahresdurchschnittlichen Inflationsrate in Prozentpunkten
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Quellen: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bank Research

Box: Zusammenhang zwischen der Erdgaspreisentwicklung und der Inflations-
rate

Der Erdgaspreis — gemessen etwa am Natural Gas Henry Hub Spotpreis (in
USD) oder dem deutschen Erzeugerpreisindex (EPI) fiir fliissiges oder gasfér-
miges Erdgas — hat sich in den ersten zehn Monaten des Jahres 2021 gegen-
tber dem Jahresdurchschnitt 2020 fast verdoppelt. (Allein zwischen Dezember
2020 und Oktober 2021 sind die EPI-Gaspreise um mehr als 240% gestiegen.)
Der sprunghafte Anstieg ist auf niedrige Lagerbesténde zuriickzufiihren, die mit
einer kréftigen Zunahme der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage im Zuge der Er-
holung der groBen Volkswirtschaften wdhrend der Sommermonate einhergin-
gen. Zudem vermuten einige Beobachter, dass russische Gaslieferanten die
deutschen Lagerbestdnde nur langsam wieder auffiillen. Des Weiteren fiihrte
eine Windflaute in der Nordsee zu Versorgungsengpéssen bei der Stromerzeu-
gung durch Windkraftanlagen. Diese mussten durch eine stérkere Nutzung von
Erdgas ausgeglichen werden. Dariiber hinaus haben Verzégerungen beim Start

2 Im Jahr 2022 wird die EEG-Umlage um (iber 40% von 6,5 Cents pro Kilowattstunde auf 3,723
Cents gesenkt (vgl. die Pressemitteilung der Bundesregierung vom Oktober 2021). Dies wird
groRenteils durch eine weitere Erhéhung von Zuschiissen aus dem Bundeshaushalt fir vorhan-
dene Anlagen fir erneuerbare Energien moglich. Bereits 2021 hat die Regierung die EEG-
Umlage durch Bundeszuschisse gedeckelt (vgl. den Artikel Gber staatlich veranlasste Bestand-
teile des Strompreises des Bundesministeriums fur Wirtschaft und Klimaschutz). Derzeit macht
die EEG-Umlage etwa ein Finftel des Strompreises aus (vgl. Angaben des BDEW; Bundesver-
band der Energie- und Wasserwirtschaft). Auf der Grundlage des durchschnittlichen Stromprei-
ses fur deutsche private Haushalte im Dezember 2021 (34,64 Cents/Kilowattstunde; vgl. Ver-
gleichsportal Verivox) kénnte die Senkung der EEG-Umlage den Strompreis 2022 ceteris paribus
um etwa 8% senken. Bei einer vollstandigen Abschaffung der EEG-Umlage im Jahr 2023 kénnte
der Strompreis unseren Uberschlagigen Berechnungen zufolge noch einmal um tber 10% sinken,
was die Gesamtinflationsrate um rund %4 %-Punkt dampfen wiirde. Ungeachtet der Senkung der
EEG-Umlage im Jahr 2022 durften die Strompreise im kommenden Jahr steigen oder zumindest
hoch bleiben, weil die Erdgaspreise ansteigen und die Netzwerkentgelte erhoht werden.
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des Nord Stream 2-Projekts, welches die Aufwértstendenz der Preise eventuell
abgemildert hétte, das Problem noch verstérkt.

Inwieweit sind bzw. werden deutsche Privathaushalte von dem Anstieg der Erd-
gaspreise betroffen sein? Flir einen Haushalt setzt sich der Gaspreis aus drei
Kostenfaktoren zusammen: Beschaffungskosten, Netznutzungsentgelte sowie
Steuern und Abgaben. Im Jahr 2020 lag der Anteil der Beschaffungskosten bei
knapp der Hélfte des Gesamtpreises (siehe Erlduterung des Bundesministeri-
ums fiir Wirtschaft und Klimaschutz). Die Netzentgelte und die staatlich induzier-
ten Preisbestandteile beliefen sich auf jeweils etwa ein Viertel (und damit die
andere Hélfte). Aktuelle Presseberichte zeigen, dass die Gaspreise flir private
Haushalte bei Vertragsverldngerungen bis Januar 2022 im Durchschnitt um fast
25% steigen (siehe z.B. Tagesschau: Gas ab 2022 erheblich teurer). Das ldsst
auf einen erheblichen Preisdruck von dieser Seite schlieRen. Es stellt sich daher
die Frage, inwieweit sich die oben genannten Gaspreiserhéhungen auf die VPI-
Inflationsrate in Deutschland im néchsten Jahr auswirken kénnten. Insgesamt
haben die Erdgaspreise einschliellich der von Vermietern auf Mieter umzule-
genden Kosten (Heizen mit Erdgas) ein VPI-Warenkorbgewicht von ca. 2,5%.
Zu beachten ist dabei, dass die Umlage einen grof3en Teil der gesamten Erd-
gaspreiskomponente ausmacht. In der Regel geben die Vermieter Anderungen
der Preise nicht unmittelbar an ihre Mieter weiter. Die Weitergabe erfolgt statt-
dessen zeitlich verzbgert. In diesem Zusammenhang und in Anbetracht der Tat-
sache, dass einige Gasversorger derzeit noch von giinstigeren Lieferantenver-
trdgen profitieren, kénnten die unmittelbaren Auswirkungen des Preisanstiegs
auf die VPI-Gas-Komponente geringer sein, als bei der Betrachtung der PPI-
Gaspreise angenommen wird. Obwohl die VPI-Gaspreise splirbar steigen wer-
den, kbnnten sie erst im Laufe der Zeit in den Geldbeuteln privater Haushalte zu
splren sein.

Erdgaspreise: Produzenten- vs. Verbraucherpreisindex
% gg. Vj.
40 350
300
30 q -
\ 250

20 N\ — 200
o\ AN | 50
1 ﬂ C 1 { J 100
0 = . = 50
10— —‘—'——¥:‘— - ———f— 0

01 02 03 04 05 06 O7 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

Gaspreis (einschliellich Umlage) (Verbraucherpreisindex (links)

Gaspreis (Erzeugerpreisindex) (rechts)

Quellen: WEFA, Statistisches Bundesamt

Vor diesem Hintergrund schétzten die deutschen Wirtschaftsinstitute in ihrer
jtingsten Gemeinschaftsdiagnose 2021 (veréffentlicht im Oktober), dass die
Auswirkungen des starken Anstiegs der Grof3handelspreise fiir Erdgas im Win-
terquartal die Gesamtinflationsrate in Deutschland 2021/2022 um etwa 0,1 Pro-
zentpunkte erhbhen kénnten — unter der Annahme eines durchschnittlichen
jahrlichen Anstiegs der VPI-Gaspreiskomponente um etwa 3 %% in den Jahren
2021/2022. Allerdings waren die Erdgaspreise nach monatlichen PPI-Daten
zum Zeitpunkt der Analyse noch deutlich geringer als heute (allein im Oktober
2021 stiegen die PPI-Gaspreise um mehr als 40%). Inwieweit und wie schnell
sich die aktuelle PPI-Gaspreisspitze letztlich in h6heren VPI-Gaspreisen nieder-

34 |

17. Dezember 2021

Ausblick Deutschland


https://www.bmwi.de/Redaktion/DE/Artikel/Energie/gaspreise-bestandteile.html
https://www.tagesschau.de/wirtschaft/verbraucher/gas-preiserhoehung-grundversorger-strom-101.html
https://gemeinschaftsdiagnose.de/wp-content/uploads/2021/10/GD_H21_Langfassung_online.pdf

Deutsche Bank

Ausblick 2022: Neue Realitaten

Licke zwischen Produktion und
Auftragen zuletzt verringert
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schlagen wird, hdngt auch von der Restlaufzeit der bestehenden Lieferantenver-
trdge der Gasversorger und der tatsédchlichen Dauer des aktuellen Gaspreisan-
stiegs ab. So kdnnte beispielsweise ein glinstiges Szenario, das durch einen ra-
schen und deutlichen Rlickgang der Gaspreise nach den Wintermonaten ge-
kennzeichnet ist, im neuen Jahr bestenfalls einen erheblichen Abwértsdruck auf
die VPI-Gaspreisinflation ausiben. Selbst in diesem Fall gehen wir jedoch da-
von aus, dass der (wahrscheinlich) verzdgerte Anstieg der Umlage fiir Vermie-
ter, die den Mietern auferlegt wird, bedeuten wiirde, dass der Effekt vergange-
ner PPI-Gaspreiserh6hungen noch fiir einige Zeit einen Aufwértsdruck auf die
gesamte VPI-Gaspreiskomponente ausiiben kénnte (selbst bei sinkenden Prei-
sen).

Sebastian Becker (+49 69 910-21548, sebastian-b.becker@db.com)

Industrie in Deutschland: Angebot schliel3t zu
lebhafter Nachfrage auf

— Lieferengpasse werden die Konjunkturerholung in der Industrie vorerst wei-
ter ddmpfen. Wenn diese Lieferprobleme jedoch abklingen, die Impfkam-
pagne Fortschritte macht und bessere Medikamente gegen COVID-19 ver-
fugbar sind, sollte sich die Industrieproduktion ab Q2 2022 wieder beleben.
Die steigende Inlands- und Auslandsnachfrage nach Kapitalgitern dient als
zusatzliche Stltze. Wir prognostizieren flir 2022 einen Anstieg der Industrie-
produktion um 5,5% (2021: +3,5%). Die Verluste der Jahre 2020 und 2019
werden damit nicht vollstdndig ausgeglichen.

— Im Automobilsektor ist Deutschland auf dem Weg zu einer neuen Normali-
tat, in der die Produktion im Inland strukturell niedriger ausfallt. Derzeit liegt
der Produktionsindex um 48% unter seinem vorherigen Héchststand vom
Sommer 2017.

2021 durfte die Produktion im Verarbeitenden Gewerbe in Deutschland um
3,5% steigen. Damit werden die Verluste der Jahre 2020 und 2019 (-9,6% bzw.
-4,2%) noch nicht vollstandig ausgeglichen. Einerseits war 2021 eine lebhafte
Nachfrage nach IndustriegUtern zu verzeichnen. Die Auftragseingadnge stiegen
in den ersten drei Quartalen des Jahres 2021 deutlich an und erreichten im

3. Quartal einen neuen Hochststand; hierzu trugen u.a. GroRRauftrage bei. Im
Oktober fielen die Zahlen zwar etwas schwéacher aus, aber die Auftragsein-
gange liegen immer noch in etwa auf dem Vorkrisenniveau. Andererseits wurde
die Produktion im Verarbeitenden Gewerbe Uber das gesamte Jahr hinweg
durch Lieferprobleme und den physischen Mangel an Vorprodukten in Mitleiden-
schaft gezogen. Dies ist auf mehrere externe Schocks zuriickzufiihren, von ex-
tremen Wetterereignissen Uber Probleme und Ungleichgewichte im globalen Lo-
gistiksektor sowie steigende Energie- und Rohstoffpreise bis hin zu erneuten
Pandemieausbrichen, die die Konjunkturerholung bei wichtigen Handelspart-
nern dampften. Daher erreichte die Liicke zwischen Auftragseingangen und
Produktion, die sich bereits 2020 zu weiten begann, im Juli 2021 einen Rekord-
héchststand von rund 25%. Sie war damit so grof wie noch nie seit der deut-
schen Wiedervereinigung.

Die lebhafte Nachfrage einerseits und die eher geringe Produktion andererseits
fuhrten auch dazu, dass die Auftragsbestande auf ein neues Rekordniveau klet-

Quelle: ifo
terten. Inzwischen liegt der Auftragsbestand um rund 26% Uber dem Vorkrisen-
niveau vom Februar 2020. Zugegeben: Dieser Wert wird jeweils anhand der
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Auftrage bis einschliefllich Q3 sehr
dynamisch
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Dampfer bei Erwartungen

Verarbeitendes Gewerbe, Saldo aus positiven
und negativen Firmenmeldungen

60

40

20

0

-20

-40

-60

W

AN

v

16 17 18 19 20

s Erwartungen Lage

Quelle: ifo Institut

Kapazitatsauslastung in Q4 wieder
leicht riicklaufig

Kapazitatsauslastung im Verarbeitenden
Gewerbe in Deutschland, %
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jungsten Produktionszahlen berechnet. Wenn der Ausstol? aufgrund von Liefer-
kettenproblemen sinkt, steigen die Auftragsbestande entsprechend an. Nichts-
destotrotz ist ein beeindruckender Zuwachs bei den Bestanden zu verzeichnen.
Insbesondere im Automobilsektor, in der Elektrotechnik und in der Chemiein-
dustrie harren noch zahlreiche Auftrage der Bearbeitung.

Lieferkettenprobleme sollten 2022 allmahlich abklingen

Lieferkettenprobleme diirften die Konjunkturerholung in der Industrie weiterhin
dampfen, wenngleich die Talsohle wohl in Sicht ist. Eine rasche Entspannung
ist nicht zu erwarten. Im November 2021 meldeten Uber 74% der Unternehmen
im Verarbeitenden Gewerbe, dass sie ihre Produktion aufgrund von Engpassen
bei Vorprodukten drosseln mussten. Dies ist der zweithdchste Wert nach dem
September 2021. Zum Vergleich: Der Durchschnittswert fiir die Jahre 1991 bis
2020 liegt bei 5,4%. Vom Materialmangel sind alle Industriesektoren betroffen.
Hersteller von Investitionsglitern bekommen das Phanomen allerdings beson-
ders deutlich zu spuren.

Angesichts der anhaltenden Lieferengpasse und der negativen Auswirkungen
der hohen und zum Teil noch steigenden COVID-19-Infektionszahlen in Europa
und anderen wichtigen Exportmarkten diirfte die Produktion im Verarbeitenden
Gewerbe im 4. Quartal 2021 und im 1. Quartal 2022 lediglich marginal zulegen.
Nach wie vor wirkt hier nicht die Nachfrage dampfend, wenngleich die Auftrags-
eingange im Winterhalbjahr gegeniiber dem sehr hohen Niveau von Q3 2021
niedriger ausfallen diirften. Die Kapazitatsauslastung im Verarbeitenden Ge-
werbe sank zu Beginn des 4. Quartals. Auch die Geschaftserwartungen haben
sich in den vergangenen Monaten eingetriibt und waren zuletzt nur noch knapp
positiv. Beide Indikatoren deuten darauf hin, dass die Konjunktur noch fiir einige
Zeit lahmen dirfte. Wenn jedoch die Angebotsengpasse abklingen, die Impf-
kampagne Fortschritte macht und bessere Medikamente gegen COVID-19 ver-
fugbar sind, sollte sich die Dynamik ab Q2 2022 beschleunigen. Eine steigende
Inlands- und Auslandsnachfrage nach Investitionsgitern sollte zusatzlich stut-
zend wirken. Wir prognostizieren fiir 2022 einen Anstieg der Produktion im Ver-
arbeitenden Gewerbe um 5,5%. Daraus resultiert ein betrachtlicher statistischer
Uberhang fiir den Jahresbeginn 2023, weshalb wir trotz niedrigerer Quartals-
wachstumsraten fir 2023 erneut einen Zuwachs um 5% erwarten. Aber selbst
bei einem solchen Wachstum der inlandischen Fertigung wirde das Produkti-
onsvolumen im Jahr 2023 noch unter dem Hoéchststand von 2018 liegen.

Produzentenpreise dirften zumindest im 1. Halbjahr 2022 hoch bleiben

Eine héhere Nachfrage nach Industriegltern, die Lieferkettenprobleme und hé-
here Rohstoff- und Importpreise haben auf die deutschen Erzeugerpreise durch-
geschlagen. Im Oktober 2021 wurde mit 18,4% gg. Vj. der starkste Anstieg seit
Anfang der 1950er Jahre verzeichnet. Kurzfristig ist kein nennenswerter preis-
dampfender Effekt in Sicht. Eine rekordhohe Anzahl von Industrieunternehmen
hat aufgrund des Ungleichgewichts zwischen Angebot und Nachfrage Preiser-
héhungen angeklndigt. Die Erzeugerpreise sollten also zumindest im 1. Halb-
jahr 2022 kraftig gg. Vorjahr steigen, wenngleich etwas Entspannung vonseiten
der Rohstoffpreise zu erwarten ist. Die aktuellen Angebotsengpasse durften mit
einigen Monaten Verzdgerung auf die Verbraucherpreise durchschlagen. Einige
Hersteller von Konsumgutern haben die héheren Preise fir Rohstoffe und Vor-
produkte noch nicht an die Verbraucher weitergegeben. In einigen Handwerks-
und Dienstleistungssektoren ist zudem weiterhin ein Mangel an Fachkraften zu
spuren, der die Preise nach oben treiben dirfte. Zusammen mit anderen ange-
botsseitigen Schocks durften diese Entwicklungen auch 2022 zu héheren Ver-
braucherpreisen beitragen.
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Hohe Dynamik bei Erzeugerpreisen
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Automobilproduktion in Deutschland

weit unter friiheren Hochststanden
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Ausriistungsinvestitionen (Privatsektor),

Automobilproduktion in Deutschland: 2022 auf dem Weg zur neuen Normalitat

Im Automobilsektor waren die Angebotsengpasse besonders deutlich zu spu-
ren. Vor allem der globale Mangel an Halbleitern machte sich bemerkbar. Daher
haben einige Hersteller Fabriken voribergehend geschlossen oder Kurzarbeit
angeordnet. Auch Automobilzulieferer wurden von den Engpassen bei Halblei-
tern in Mitleidenschaft gezogen, sei es nun direkt oder indirekt durch eine gerin-
gere Nachfrage seitens der Autoproduzenten. Daher diirfte die Produktion im
Automobilsektor (einschliellich Zulieferern) in Deutschland nach dem Einbruch
des vergangenen Jahres (-23,5%) in diesem Jahr erneut um 7% sinken. Damit
geht sie im vierten Jahr in Folge zurtick. Der Ausstol liegt derzeit um 48% unter
dem Hochststand vom Sommer 2017. Dies ist fir den Automobilstandort
Deutschland ein wirtschaftlicher Schock. Die Exporte und die Neuzulassungen
sind ebenfalls deutlich gesunken.

Angesichts der unguinstigen Entwicklung in Deutschland (und einigen auslandi-
schen Markten) ist es Uberraschend, dass die Finanzkennzahlen der deutschen
Autohersteller in der Krise immer noch vergleichsweise gut ausfallen. Aufgrund
der erwahnten Lieferengpasse konzentrieren sie sich auf die Herstellung von
Autos mit hohen Margen. In der Folge sinken die Produktionsvolumina. Auf der
Kostenseite profitieren die Unternehmen von den Kurzarbeiterregelungen.

Die Automobilproduktion sollte sich 2022 erholen, wenngleich die Liefereng-
passe nicht vollstandig behoben werden. Wir prognostizieren eine Steigerung
um bis zu 20%. Allerdings rechnen wir weder bei der Produktion im Inland noch
bei den Exporten mit einer Riickkehr zu den friiheren Hochststanden. Dafiir gibt
es strukturelle Griinde. Der Anteil von Elektroautos an der Gesamtproduktion
steigt an. Kurzfristig sinken die verfligbaren Kapazitaten, wenn die Fabriken auf
die Herstellung von Elektrofahrzeugen umgestellt werden. Mittel- bis langfristig
gerat die Produktion von Bauteilen fiir Dieselfahrzeuge und Benziner durch die
Umstellung auf E-Mobilitat allmahlich unter Druck. Netto wird dies die Wert-
schopfung im Automobilsektor in Deutschland senken, wenngleich zahlreiche
Unternehmen angekindigt haben, verstarkt Batterien in Deutschland produzie-
ren zu wollen. Zudem kdénnte es kinftig aus Kostengriinden zu konzerninternen
Verschiebungen der Produktion in Europa kommen. Die ,neue Normalitat* am
Automobilstandort Deutschland kénnte so aussehen, dass das Produktionsvolu-
men um 10 bis 20% unter den friiheren Hochststanden liegt (bei der stiickzahl-
maRigen Pkw-Produktion kénnte die Liicke noch gréRer ausfallen).

Ausristungsinvestitionen: Warten auf das Frihlingserwachen

Kurzfristig wird die private Investitionstatigkeit (Maschinen und Ausriistungen)
weiterhin durch Stérungen der Lieferkette sowie eine gewisse Zuriickhaltung
aufgrund der aktuellen Corona-Lage gebremst. Diese erzwungene Investitions-
zurlckhaltung fuhrt jedoch zu einem erheblichen Nachholbedarf, der sich reali-
sieren wird, sobald diese Engpasse und Unsicherheiten abnehmen (2. Quartal
2022). Die Automobilindustrie wird weiterhin in die Umstellung der Fabriken auf
die Produktion von Elektroautos investieren. Dies wird die Investitionen in der
Elektrotechnik sowie im Maschinenbau ankurbeln. Alle Branchen werden ihre
Investitionen in die digitale Infrastruktur vorantreiben.

Die angestrebte griine Transformation der deutschen Industrie ist ein an-
spruchsvolles Projekt fiir die kommenden Jahrzehnte. Sie kann nur gelingen,
wenn die Politik den richtigen ordnungspolitischen Rahmen setzt, einschlieRlich
verschiedener Instrumente zur Unterstlitzung dieser Transformation (direkte
Subventionen, glnstigere steuerliche Abschreibungsregeln, F&E-Ausgaben
usw.). Die makrodkonomischen Auswirkungen hangen in hohem Male von die-
sem Rahmen ab. Wenn er nicht ausreicht, um einen Business Case zu gewahr-
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leisten, werden die erforderlichen Investitionen (in Deutschland) nicht in dem ge-
wiinschten Umfang getatigt. Grundsatzlich dirften die direkten Auswirkungen
auf die Investitionstatigkeit im Jahr 2022 noch begrenzt bleiben, da sich Unter-
nehmen mit gréReren Investitionsentscheidungen zuriickhalten kénnten, bis die
neue Regierung die entsprechenden Gesetze auf den Weg gebracht hat. Aller-
dings will die Politik die Dynamik dieser Transformation erhéhen. Die griine
Transformation dirfte daher im Jahr 2023 die Ausristungsinvestitionen stiitzen.

Angesichts der wirtschaftlichen Unsicherheiten (z.B. Omikron) und eines nach
wie vor herausfordernden wirtschaftlichen Umfelds fiir die Industrie erwarten wir,
dass die (realen) Ausriistungsinvestitionen im 4. Quartal 2021 das zweite Quar-
tal in Folge schrumpfen. Ab dem 2. Quartal 2022 durften sich die Ausrustungsin-
vestitionen jedoch aufgrund starker konjunktureller Aufholeffekte wieder spuirbar
erholen. Infolgedessen dirften die Ausriistungsinvestitionen im Jahr 2022 im
Durchschnitt um rund 4 % steigen (nach voraussichtlich +2,9 % im Jahr 2021).

Eric Heymann (+49 69 910-31730, eric.heymann@db.com)

Kreditvergabe an Unternehmen: Weiter abwarts,
bevor es wieder besser wird?

— Das Wachstum der Kredite an Unternehmen und Selbststédndige hat sich
deutlich verlangsamt und liegt inzwischen nur noch bei 2,8% ggu. Vj. Dabei
gibt es allerdings grof3e Unterschiede zwischen einem starken Riickgang im
Verarbeitenden Gewerbe und unverandert dynamischem Wachstum im
Dienstleistungssektor und bei Selbststandigen.

— Auslandsbanken und Landesbanken schrumpfen, Genossenschaftsbanken
und Sparkassen kdnnen ihre Marktanteile dagegen weiter ausbauen. Kre-
dite mit kurzer Laufzeit sind rucklaufig, im Gegensatz zu langfristigen Darle-
hen, die weiterhin einen kraftigen Anstieg verzeichnen.

— 2022 dirfte sich das Kreditwachstum zunachst weiter verlangsamen, bevor
es schliellich im Zuge der Konjunkturerholung wieder zulegen kénnte — so-
fern die Pandemie schlussendlich abklingt und sich die Lieferengpasse ent-
spannen.

Die Kreditvergabe an Unternehmen und Selbststandige in Deutschland hat sich
seit Beginn der Corona-Pandemie deutlich verlangsamt. Nachdem die Wachs-
tumsrate in Q1 2020 zun&chst noch einmal anstieg, auf Gber 5% ggu. Vj., ging
sie in der Folge kontinuierlich zurtick. Im vergangenen Quartal (Stand Ende
September) erholte sie sich dann wieder leicht auf 2,8%. Hinter diesem Gesamt-
wert verbergen sich gro3e Unterschiede: Im Verarbeitenden Gewerbe ist das
ausstehende Kreditvolumen deutlich geschrumpft (-8,5% ggu. Vj.), dagegen
wachsen die Kredite an den Dienstleistungssektor (+5,8%) und an Selbststan-
dige (+4,2%; nahe dem Hochststand der vergangenen 20 Jahre) weiterhin sehr
dynamisch. Letztere Zahlen wirken zwar auf den ersten Blick eindrucksvoll,
kénnten aber zum Teil auch aus der Not geboren sein: Umsatze und Gewinne
in einer Reihe von Dienstleistungsbranchen leiden nach wie vor unter der Pan-
demie, sei es direkt wegen anhaltender Einschradnkungen oder indirekt wegen
einer schwacheren Nachfrage. Neben direkten staatlichen Zuschissen (die sich
seit dem Fruhjahr 2020 inzwischen auf knapp EUR 60 Mrd. summieren) greifen
daher zahlreiche Unternehmen weiterhin auf Bankkredite als wichtige Liquidi-
tatsquelle zurtick, um diese schwierige Phase zu Uberstehen. Daneben profitie-
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ren immobiliennahe Branchen wie Wohnungsunternehmen und Gewerbeimmo-
bilienfirmen — sowie die Baubranche — vom anhaltenden Immobilienboom. Die
beiden erstgenannten Branchen sind zudem Schwergewichte, auf die nicht we-
niger als 58% der gesamten Kredite an den Dienstleistungssektor entfallen. Im
Gegensatz dazu hatten sich viele Unternehmen aus dem Verarbeitenden Ge-
werbe in der Friihphase der Pandemie enorme Liquiditatsreserven zugelegt, die
sie nun langsam abbauen kénnen, weil ihr Geschaft wieder anzieht und die Un-
sicherheit abklingt.

Insgesamt liegt das Kreditvolumen mit Unternehmen aus den (eher zyklische-
ren) Branchen Maschinenbau/Auto, Metall und Chemie aktuell 21%, 5% bzw.
14% niedriger als im Vorjahr. Dagegen sind die Kredite an Wohnungsunterneh-
men um 8%, an Gewerbeimmobilienfirmen um 4% und an unternehmensnahe
Dienstleistungen um 8% gestiegen (die Reihenfolge entspricht der Gré3e des
Kreditbuchs). Auch die Kredite an Bauunternehmen haben um 7% ggu. Vj. zu-
gelegt.

Bei der Kreditvergabe der verschiedenen Bankengruppen sind ebenfalls deutli-
che Unterschiede festzustellen. Auslandsbanken, die vor der Rezession Markt-
anteile gewonnen hatten, haben sich zuletzt wieder rasch auf ihre Heimatmarkte
zuriickgezogen. Ihr ausstehendes Kreditvolumen ist 7% niedriger als vor einem
Jahr. Das erinnert stark an das prozyklische Verhalten, das ,Rein und Raus” der
Auslandsbanken rund um die Finanzkrise der Jahre 2007-09. Bei den Landes-
banken, deren Kreditvolumen seither bereits liber weite Strecken geschrumpft
war, ist das auch heute wieder der Fall (-2%). Die GrolRbanken befinden sich mit
+3% im Mittelfeld, hinter den Sparkassen (+5%) und den Genossenschaftsban-
ken (+7% — de facto das starkste Wachstum seit 25 Jahren), die beide seit Uber
zehn Jahren meist vorn liegen. Dabei profitieren sie nicht zuletzt von ihrer domi-
nanten Position im wachsenden Geschaft mit Selbststdndigen. Dagegen haben
GroRbanken, Auslandsbanken und Landesbanken vor allem eine starke Stel-
lung im Verarbeitenden Gewerbe.

Da manche Unternehmen derzeit ihre Liquiditatshaltung verringern, sinken die
kurzfristigen Kredite (-6% ggi. Vj.). Dies gilt vor allem fir das Verarbeitende Ge-
werbe, aber auch fiir den Handel. Bei Laufzeiten von 1-5 Jahren ist eine erhebli-
che Verlangsamung der Kreditvergabe zu verzeichnen und die Volumina stag-
nieren inzwischen. Nur bei langeren Laufzeiten findet noch kraftiges Wachstum
statt (+5%).

Was ist 2022 zu erwarten? Die gesamtwirtschaftliche Entwicklung spielt natir-
lich eine wesentliche Rolle. Dabei hangt wiederum viel davon ab, ob und wie
schnell die Pandemie abklingt. Nach aktuellen Prognosen wird die Konjunktur in
Deutschland nach einem schwachen Winterhalbjahr ab Q2 Fahrt aufnehmen.
Die Kreditvergabe an Unternehmen kdnnte darauf mit einer gewissen Verzoge-
rung reagieren, weil die Firmen voraussichtlich eher die héhere Verschuldung
abbauen wollen als neu zu investieren. Das Kreditwachstum durfte sich zu-
nachst weiter verlangsamen — zumal Teil-Lockdowns die Stimmung und die
Konjunktur wieder dampfen. Ein Riickgang gegenuber Vorjahr ist allerdings
nicht sehr wahrscheinlich.

2022 durfte auch die wirtschaftspolitische Unsicherheit (WPU) hdher sein als
gewodhnlich, da die neue Regierung beginnen wird, ihre Reformagenda umzu-
setzen, zu vielen Vorhaben aber noch keine Einzelheiten bekannt sind. Im Ge-
gensatz zu verschiedenen sideuropaischen Landern spielt die WPU jedoch in
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Deutschland keine entscheidende Rolle bei der Kreditvergabe.2> Warum? Wahr-
scheinlich weil sich die Finanzierungsbedingungen im Allgemeinen wahrend des
umfassenden Aufschwungs der deutschen Volkswirtschaft in den vergangenen
mehr als 15 Jahren ein Stlick weit von der Wirtschaftspolitik abgekoppelt haben.
Seit einer Kreditklemme zu Beginn des neuen Jahrtausends — vor der Einflih-
rung von Basel Il, bei dem Ratings zur Beurteilung der Unternehmensbonitat im
Mittelpunkt stehen — sind die Finanzierungsbedingungen relativ glinstig. Selbst
wahrend der Finanzkrise hatten zwar viele Banken ihre Kreditstandards etwas
verscharft, aber es kam nicht auf breiter Front zu Kreditengpassen. Insbeson-
dere die kleinen Sparkassen und Genossenschaftsbanken waren von der globa-
len Krise kaum betroffen und konnten daher ohne nennenswerte Einschrankun-
gen weiter Kredite vergeben. Manche Unternehmen aus Siideuropa litten dage-
gen zum Teil wahrend der Finanzkrise und mehr noch wahrend der Staatsschul-
denkrise (2010-15) unter einer Kreditklemme, weil ihre heimischen Banken stark
unter Druck standen. In diesen Landern scheint die WPU gréRere Auswirkungen
auf die Kreditvergabe gehabt zu haben als in Deutschland.

In den letzten Jahren hat jedoch eine immer lockerere Geldpolitik dazu gefiihrt,
dass die Finanzierungsbedingungen im gesamten Euroraum (und insbesondere
in Sideuropa) guinstiger wurden. Zusammen mit umfangreichen fiskalischen
Eingriffen wurde so auch eine splrbare Verschlechterung der Finanzierungsbe-
dingungen in der aktuellen Pandemie vermieden: Weder gab es eine merkliche
Verscharfung der Kreditstandards, noch einen nennenswerten Anstieg der Zin-
sen in der EWU. In Deutschland diirfte selbst die neue Bundesregierung kaum
rasch etwas an der zugrunde liegenden Dynamik bei der Kreditvergabe andern.
Nur dort, wo die Regierung intensiv auf neue Investitionen drangt (z.B. Klima-
schutz, Digitalisierung) und es schafft, zligig Mittel zu mobilisieren, kénnten rela-
tiv bald Auswirkungen auf die Kreditvergabe zu spiren sein.

Zu guter Letzt: Die Rezession hat nicht, wie weithin beflirchtet, zu mehr Unter-
nehmensinsolvenzen geflihrt — ganz im Gegenteil. Zunachst hatte die Regie-
rung ein Insolvenzmoratorium verhangt, aber auch nach dessen stufenweisem
Auslaufen (der letzte Schritt erfolgte im Mai 2021) stiegen die Zahlen nicht we-
sentlich an, sondern stabilisierten sich auf niedrigem Niveau. Insgesamt wurden
im Jahr 2020 in Deutschland 15.840 Unternehmensinsolvenzen verzeichnet,
d.h. 16% weniger als im Vorjahr. 2021 kénnte der Wert erneut um 14% ggu. V.
sinken, wenngleich die Zahl der Insolvenzen nach den jlingsten verfiigbaren
Monatsdaten im August und September nur noch 2% unter dem Vorjahresni-
veau lag. Warum verlauft die Entwicklung so giinstig? Erstens dirften zahlrei-
che Unternehmen ihre Kosten erfolgreich gesenkt und Investitionen aufgescho-
ben haben, um zu Uberleben. Zweitens sind wahrscheinlich viele Firmen sozu-
sagen freiwillig“, ohne formelles Insolvenzverfahren, aus dem Markt ausge-
schieden; dazu gibt es keine offiziellen Zahlen. Am wichtigsten waren aber
wohl, drittens, die bereits erwdhnten, umfangreichen direkten staatlichen Zu-
schisse. In den vergangenen 12 Monaten haben sie eine dominierende Rolle
gespielt, mehr noch als die staatlich garantierten Kredite von Férderbanken wie
der KfW, die in der ersten Phase der Corona-Krise von gréRerer Bedeutung wa-
ren. Und da parallel zu den neuen, in der vierten Welle verhangten Einschran-
kungen eine Verlangerung der Unterstitzungsmallnahmen beschlossen wurde,
durfte sich daran noch weit ins Jahr 2022 hinein auch wenig &ndern.

Jan Schildbach (+49 69 910-31717, jan.schildbach@db.com)

25Vg|. auch Kaya, Orgun (2018), Wirtschaftspolitische Unsicherheit in Europa: Schadlich fir Kapital-
markte und die Kreditvergabe, Aktueller Kommentar, Deutsche Bank Research. Auch in der jinge-
ren Vergangenheit war die Korrelation zwischen den monatlichen WPU-Daten und der Unterneh-
menskreditvergabe sehr gering (Koeffizient lediglich 0,13).
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Verteilung der Ministerien nach Partei

Anzahl
Partei Kabinetts- Ministerien
mitglieder
SPD Kanzleramt; Innen & Heimat;
l l l Verteidigung; Arbeit &
: l l Sorziales; Bauen,
: l Wirtzchaftiiche
Zuszammenarbeit und
Entwicklung
Grine I : : Wirtschaft & Klimaschutz;
Auswiartiges Amt; Umeelt,
I : Naturschutz, nukleare
Sicherheit &
Verbraucherschutz;
Erndhrung und
Landwirtschaft; Familie,
Senioren, Frauen & Jugend
FDOP Finanzen; Justiz;, Verkehr &

Digitales; Bildung &
Forschung

Anm.: Staatsminister/innen im Kanzleramt: SPD 3, Griine 1.
Die Griinen werden die Staatsminister/innen im Auswartigen
Amt stellen.

Quelle: Deutsche Bank Research

Viele Wahler sehen die FDP in einer
starken Position

Bei den Koalitionsverhandlungen am meisten
durchgesetzt, % der Wahler

32
Alle Wahler 13
37

Anhanger von ...

SPD

Griline

FDP

0 20 40 60

mSPD ® Griine FDP

Quelle: ARD Deutschlandtrend vom 2. Dezember

Neue Bundesregierung: Hohe Ambitionen treffen
auf den politischen Alltag

— Was steht fur die ersten 100 Tage im Amt an? Die Regierung hat mitten im
erneuten Aufflammen der Corona-Pandemie ihre Amtsgeschafte aufgenom-
men und musste dementsprechend hierzu bereits erste Entscheidungen
treffen. Flr die nahe Zukunft stehen die MaRnahmen des Klimapakets an
sowie die neuen Abschreibungsregeln fir Klima- und Digitalinvestitionen.
Die fiskalischen Auswirkungen drften vorerst Giberschaubar bleiben.

— Stabilitat der Dreierkoalition sollte gegeben sein. Angesichts des demons-
trierten Vertrauens zwischen den drei Koalitionspartnern, einer generellen
politischen Stabilitatskultur sowie des Mangels an alternativen Regierungs-
mehrheiten sehen wir keinen Grund, an der Stabilitdt dieser Regierung zu
zweifeln — selbst wenn es sicherlich Kontroversen zwischen den drei Par-
teien (und ihren verschiedenen Parteiflligeln) geben dirfte.

— Weniger Fiskalorthodoxie in der EU-Politik. Einige der Punkte im Koalitions-
vertrag geben deutliche Hinweise auf die zukinftigen deutschen Positionen
in Diskussionen auf EU-Ebene. Gemeinsame Schritte bei einer moderaten
Reform der Fiskalregeln scheinen moglich, zudem gibt es volle Unterstit-
zung fir die Vorschlage der EU-Kommission in der Klimapolitik. Frankreich
bleibt Deutschlands wichtigster Partner in der EU.

Ampelkoalition startet ihre ,Modernisierungsmission®

Hin zu nachhaltigerer Wirtschaft und resilienterer Gesellschaft. Nachdem Olaf
Scholz mit einer breiten parlamentarischen Mehrheit zum 9. Deutschen Bundes-
kanzler gewahlt und das Kabinett vereidigt wurde, kann die Regierung begin-
nen, ihr Programm umsetzen: Die Transformation Deutschlands hin zu einer so-
zial-6kologischen Volkswirtschaft (s. unsere Analyse des Koalitionsvertrags, auf
Englisch). Von der FDP wird erwartet, dass sie dem Wort ,Markt* in der ,Sozia-
len Marktwirtschaft” weiterhin Gehdr verschafft. In der 6ffentlichen Wahrneh-
mung hat sich die FDP im Koalitionsvertrag mit ihren Vorstellungen am stérks-
ten durchgesetzt (Schuldenbremse, Ubernahme des Finanzministeriums). Dies
ist besonders unter den Anhangern der Grinen die vorherrschende Sicht (s.
Grafik). Ganz generell lauft die neue Regierung mit ihren ambitionierten Zielen —
kondensiert im Titel des Koalitionsvertrags ,Mehr Fortschritt wagen® — auch ein
gewisses Risiko, die hohen Erwartungen der Wahler zu enttauschen.

Was kann man in den ersten 100 Tagen erwarten? Das neue Kabinett unter
Bundeskanzler Scholz nimmt seine Amtsgeschéafte mitten in einer weiteren
Corona-Welle auf und im Umfeld hoher Inflationsraten. Es wird also keine
Schonfrist flr die neuen (viele von ihnen unerfahrenen) Minister geben, die Mi-
nisterien mit z.T. neuem Zuschnitt Gbernehmen. Die Debatte um das neue Infek-
tionsschutzgesetz und absehbar eine Impfpflicht Uber die gerade beschlossene
fur bestimmte Berufsgruppen hinaus — Letzteres vor allem fiir die FDP eine
deutliche Kehrwende — zeigt, dass die inhaltliche parlamentarische Arbeit der
Regierung bereits begonnen hat und ihr Entscheidungen Uber den Koalitions-
vertrag hinaus abverlangt werden. Parallel zum Management der Pandemie
mussen die legislativen Entscheidungen fir das Klimapaket und die neuen Ab-
schreibungsregeln vorbereitet werden. Neben der innenpolitischen Agenda er-
fordert die auRenpolitische die volle Aufmerksamkeit der Regierung, angefan-
gen von der G7-Prasidentschaft Uber die gedréangte EU-Agenda (u.a. Reform
des Wachstums- und Stabilitdtspaktes, Bankenunion mit Einlagensicherung
EDIS) bis zu sicherheitspolitischen Aspekten. Weitere Projekte kommen im
Laufe von 2022 dazu (s. Tabelle). Finanzpolitisch durften die Auswirkungen der
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Meilensteine der Ampelkoalition fiir 2022

Meilenstein

Einfiihrung eines Klimaschutz-
Sofortprogramms, inkl. z. B. Uberpriifung
eines friheren Kohleausstiegs,
Beschleunigung Ausbau von emeuerbarer
Energien, Aufbau einer Allianz fir
Transformation™ mit zentralen Akteuren,
Einfihrung strengerer Energiestandards
fiir Neubauten

Schnellere Planungs- und
Genehmigungsverfahren auf den Weg
bringen (z.B. mehr Ressourcen in
Amtem/Gerichten, Digitalisierung von
Prozessen, Pakt mit Landern)

Reform des Wahlrechts, um das
Anwachsen des Bundestages zu
verhindern

Befristete Steuererleichterungen fir
Unternehmen, z.B. Super-
Abschreibungen” fiir griine/digitale
Investitionen in 2022/23

Gesetzliche Rentenversicherung mit einer
kapitalgedeckten Saule erganzen (EUR
10Mrd. angekindet fiir 2022)

Arbeitsmarkt Erhohung des Mindestlohns auf 12 Euro

Testen von Regelungen fiir flexiblere
Arbeitszeiten

Bereich
Klimaschutz

Madernisie-
rung des
Staates

Steuern

Alters-
vorsorge

Aulenpolitik Verlegen einer umfassenden nationalen
Sicherheitsstrategie

Quelle: Deutsche Bank Research, auf Basis des Koalitionsver-
trags

Vorgezogene Neuwahlen — eine Seltenheit [I33)

3 vorgezogene Neuwahlen seit 1949

Jahr Abgehende Neue
Regierung Regierung Streitpunkt

1972 SPD-FDP SPD-FDP Ostpolitik
(Brandt) (Brandt)

1983 SPD-FDP CDUICsU- Verteidigung,
(Schmidt) FDP (Kohl) Wirtschafts-

politik

2005 SPD-Griine CDUICsU- Arbettsmarkt-

(Schrader) SPD (Merkel) politik / Hartz IV

Quellen: Bundeszentrale fiir politische Bildung,Deutsche Bank
Research

Regierungsprojekte auf kurze Sicht erst einmal liberschaubar bleiben (siehe un-
seren Artikel zur Finanzpolitik).

Stabilitat der Dreierkoalition sollte gegeben sein. Mehrere Argumente sprechen
fur die Stabilitat dieser (unerprobten) Koalition aus SPD, Griinen und FDP. Ers-
tens scheinen die Partner trotz aller Unterschiedlichkeit eine tragfahige Vertrau-
ensbasis entwickelt zu haben, vermutlich auch, weil alle ihre prioritaren Punkte
im Koalitionsvertrag verankern konnten. Zweitens hat Scholz einen Fihrungsstil
angekiindigt, der eine gewisse Abkehr vom Kanzler-fokussierten Modell hin zu
mehr machtpolitischer Balance mit dem Vize-Kanzler Habeck und Finanzminis-
ter Lindner vermuten lasst. Drittens hat es in der (Bundesrepublik) Deutschland
nur drei vorgezogene Neuwahlen gegeben, was auf eine grofde politische Stabi-
litatskultur hindeutet. Und viertens diirfte auch der Mangel an alternativen Re-
gierungsmehrheiten die Partner zusammenschweifl3en. Im Hinblick auf ihren
Zeithorizont haben die Koalitionspartner mehrfach unterstrichen, dass sie beab-
sichtigen, auf der Grundlage einer erfolgreich umgesetzten Politikagenda in vier
Jahren wieder anzutreten.

Politische Reibereien werden auftreten. Sicher wird die Regierungsarbeit nicht
so gerauschlos verlaufen wie — zumindest nach auRen — die Koalitionsverhand-
lungen. Dissens kdnnte, anders als erwartet, eher zwischen einer gefiihlten
Wiederauflage der sozial-liberalen Verbindung einerseits und den Griinen ande-
rerseits entstehen. Zu den Unwagbarkeiten gehéren auch wieder aufflammende
Fligelkampfe bei den Griinen und der SPD, die auch die Fraktionsarbeit errei-
chen kénnten. Freilich verfiigt die Ampelkoalition Gber eine sehr breite parla-
mentarische Mehrheit.

Deutsche Regierungsarbeit im europaischen und globalen Umfeld

Volle EU-Agenda und Chancen fur Reformen. Deutschland ist beim Dezember-
gipfel der EU-Staats- und Regierungschefs bereits durch Olaf Scholz vertreten —
und er ist kein Unbekannter fur die Regierungschefs in den Partnerlandern. Im-
merhin hat er als Finanzminister den NGEU und die Einfiihrung einer globalen
Mindeststeuer fur Unternehmen erfolgreich verhandelt. Gleichwohl bleiben auch
nach Merkel die Erwartungen an Deutschland als (implizite) Fihrungsnation
groB (s. Grafik). Ohne Zweifel ist (auch) die neue Regierung sehr EU-freundlich
aufgestellt. Frankreich wird weiterhin der engste Partner in der Europaischen
Union bleiben. Zudem bietet die franzésische Ratsprasidentschaft im ersten
Halbjahr 2022 die Gelegenheit, gemeinsam Projekte voranzutreiben. Dazu ge-
héren unter anderem:

e Den Green Deal verwirklichen: Die Ampelkoalition trégt den Kommissions-
vorschlag ,Fit for 55“ in vollem Umfang mit. Dieser sieht u.a. die Ausweitung
des europaischen Emissionshandelssystems auf weitere Branchen vor, die
Einfihrung eines CO2-Grenzausgleichsmechanismus (CBAM, s. englische
Présentation) sowie neue Emissionsstandards fir Autos. Da Frankreich be-
sonders nachdrlcklich den CBAM befurwortet, kdnnte das neue klima- und
handelspolitische Instrument bereits im Laufe von 2022 von EP und Rat
(qualifizierte Mehrheit) angenommen werden.

o Vorsichtige Reformen fir die Eurozone: Erstens zeigt die neue Regierung
eine gewisse Bereitschaft, die Fiskalregeln zu reformieren. Der Koalitions-
vertrag stellt dazu fest (S. 133): ,Der Stabilitdts- und Wachstumspakt (SWP)
hat seine Flexibilitat bewiesen. Auf seiner Grundlage wollen wir Wachstum
sicherstellen, die Schuldentragfahigkeit erhalten und fiir nachhaltige und kli-
mafreundliche Investitionen sorgen.” Allerdings durfte sich die Reformdis-
kussion hinziehen und kaum vor den franzdsischen Prasidentschaftswahlen
im April 2022 beendet sein. Zweitens hat die Ampelkoalition ein klares Be-
kenntnis zur Vollendung der Bankenunion abgelegt, was gegebenenfalls
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Europaer vertrauen in Deutschlands
Flihrungsvermégen fir Europa

Haben Sie Vertrauen in Deutschland, die
europaischen Interessen zu verteidigen, wenn es in
folgenden Bereichen eine fiihrende Rolle hat? in %

Wirtschaftliche/finan-
zielle Angelegenheiten

Demokratie &
Menschenrechte

Verteidigung &
Sicherheit

Beziehungen mit den
USA

Beziehungen mit
Russland

Beziehungen mit China

Keiner davon

0 20 40
u Alle Befragte* ® Deutsche

Anm.: *Antworten aus 11 Landern (FR, DK, ES, PL, PT, SE,
IT,AT, NL, BG, HU)

Quelle: ECFR, Beyond Merkelism: What Europeans expect
post-election Germany, Sep. 2021

Anstehende Landtagswahlen

Aktuelle
Datum Landtagswahlen in... Regierungs-
koalition
27. Marz Saarland . .
8. Mai Schleswig-Holstein HEN
15.Mai  Nordrhein-Westfalen [l
9. Oktober Niedersachsen . .
* Politische Parteien
B cov M spo M Grin FDP

Quelle: Wahlrecht.de

neue Impulse fiir die Diskussion von EDIS, dem europaischen Einlagensi-
cherungssystem, hervorbringen kdnnte. Und drittens unterstitzt die Regie-
rung die (politisch beschlossene) Einflihrung von neuen Eigenmitteln fir die
EU, wie sie der Zeitplan bis 2023 vorsieht. Die detaillierten Vorschlage der
Kommission hierzu stehen allerdings noch aus.

e Starkung der EU als Global player: Angesichts seiner wirtschaftlichen
Grofte und seiner starken Handels- und Investitionsbeziehungen drfte
Deutschland weiterhin deutlichen Einfluss auf die Positionierung der EU
ggl. China nehmen. Trotz der etwas harteren Tonlage der neuen Aullenmi-
nisterin Baerbock (z.B. ZEIT 2. Dezember), dirfte sich an der von Merkel
etablierten Strategie des konstruktiven Dialogs vorerst wenig andern. Auf
EU-Ebene wirbt die neue Regierung dafir, in der AuRen- und Sicherheits-
politik zligig (qualifizierte) Mehrheitsentscheidungen einzufiihren.

e Ehrgeizige institutionelle Reformen: Sollte die Konferenz fiir die Zukunft Eu-
ropas als ein Ergebnis Vertragsreformen vorschlagen, durfte Deutschland
dies vermutlich unterstiitzen. Zudem drangt die neue Regierung auf die Ein-
fihrung eines einheitlichen europaischen Wahirechts fiir das EP mit teils
transnationalen Listen und einem verbindlichen Spitzenkandidatensystem
(S. 131 Koalitionsvertrag).

G7-Prasidentschaft — erster Schritt hin zu einem globalen Klima-Klub? Deutsch-
lands G7-Prasidentschaft im Jahr 2022 bietet der neuen Regierung eine Platt-
form, um ihre internationalen Vorhaben voranzutreiben. Wahrend es noch keine
offizielle Agenda gibt, zeichnen sich erste Ideen ab. Die neue Regierung beab-
sichtigt, im Rahmen der G7-Prasidentschaft ihre klimapolitische Agenda liber
die EU hinaus umzusetzen. Bundeskanzler Scholz gilt als starker Beflirworter
eines globalen Klima-Clubs, einer Idee, die bereits auf dem letzten G7-Gipfel im
Mai 2020 zirkuliert wurde. Freilich dirfte Deutschland hier nur Fortschritte erzie-
len kdnnen, wenn es die USA und andere internationale Partner ins Boot holen
kann. Hilfreich auf dem Weg dorthin kénnte es sein, mit Branchenabkommen
(z.B. Stahl) zu beginnen oder die Kriterien fir die gegenseitige Anerkennung
von CO2-Preisregimen zu erweitern.

Nationale Politiklandschaft: Landtagswahlen dirften Mehrheitsver-
haltnisse im Bundesrat nicht gravierend andern

CDU mit Fokus auf anstehende Landtagswahlen. Die Landtagswahlen im Jahr
2022 dirften besonders wichtig fir die CDU werden, da sie in drei der vier Lan-
der den Ministerprasidenten stellt (s. Tabelle). Parallel zum bundesweiten Trend
liegt die SPD in den Umfragen in den vier Landern vor der CDU. Allerdings ist
es noch einige Zeit bis zum ersten Stimmungstest im Saarland und gegebenen-
falls kann die CDU auch vom Bonus des Amtsinhabers profitieren. Mogliche
Auswirkungen der Landtagswahlen im Laufe des kommenden Jahres kénnten
zweifach sein. Zum einen kénnten sich die Mehrheitsverhaltnisse im Bundesrat
denen auf Bundesebene annahern, sollte die CDU in einem der Lander verlie-
ren. Dies kdnnte es zwar der Ampelkoalition in Berlin erleichtern, ihre zustim-
mungspflichtigen Gesetzesvorhaben durch den Bundesrat zu bekommen. Aller-
dings hat sich schon in der Vergangenheit immer wieder gezeigt, dass ange-
sichts der Landerinteressen ein ,Durchregieren® durch den Bund selten gege-
ben war. Zum anderen kénnten Wahlkampagnen in den Landern abweichende
Positionen zwischen den Regionalverbandern und der jeweiligen Bundespartei
offenlegen, z.B. wenn (unpopulare) Entscheidungen der Bundesregierung nicht
unbedingt mitgetragen werden. Der Umgang mit der Corona Pandemie bietet
dafilr einige Beispiele.
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Aller guten Dinge sind drei — wird Merz CDU-Parteivorsitzender? Als Konse-
quenz der verlorenen Bundestagswahl sucht die CDU (wieder) einen neuen
Parteivorsitzenden. Neben Friedrich Merz treten (erneut) Norbert Réttgen sowie
erstmals Helge Braun an. Die Chance stehen gut flir Merz, es im dritten Anlauf
zu schaffen, da diesmal eine Mitgliederbefragung lGiber den Parteivorsitz ent-
scheiden soll und Merz weiterhin hohe Popularitat bei den CDU-Unterstitzern
genielt (51% vs 23% vs 10%, Politbarometer November 2021). Das Ergebnis
der laufenden Mitgliederbefragung soll am 17. Dezember bekannt gegeben wer-
den und muss dann auf dem CDU-Parteitag am 21/ 22. Januar férmlich besta-
tigt werden. Unter einer moglichen Fihrung von Merz diirfte die CDU wieder ein
etwas konservativeres und wirtschaftsliberales Profil entwickeln. Das durfte sich
in den politischen Debatten, gerade auch im Bundestag, widerspiegeln. Wah-
rend in den letzten Legislaturperioden die AfD die starkste Oppositionspartei
war, wird dies nun die Union unter neuer Flihrung sein. CDU/CSU werden ihre
Oppositionsrolle auch mit einem langerfristigen Blick auf die Bundestagswahlen
2025 ausfillen wollen. Anders als in der Regierungszeit von Merkel mit ihren
v.a. grof’en Koalitionen konnte die deutsche Politik daher etwas konfrontativer
werden.

Marion Mihlberger (+49 69 910-31815, marion.muehlberger@db.com)
Ursula Walther (ursula.walther@db.com)

EZB: Weniger Anleihekaufe, aber keine Zinsanhe-
bung in 2022

Mit den BeschlUssen der letzten Sitzung des EZB-Rats im Jahr 2021 wurden die
Weichen fir einen sanften Ausstieg aus dem Krisenmodus gestellt. Die Leitzin-
sen blieben wie erwartet unverandert. Die EZB betonte, dass sie sich im kom-
menden Jahr groRere Flexibilitat hinsichtlich ihrer geldpolitischen Instrumente
verschaffen mdchte. Vor allem die Aussagen zu den Mdglichkeiten der Ausge-
staltung der Wiederanlagen im Rahmen des Pandemic Emergency Purchase
Programme (PEPP) verdeutlichen dies. Die EZB hat noch nicht dartiber ent-
schieden, ob sie die Attraktivitat subventionierter Kredite fur Banken (bis zu -
100bp beim TLTRO IIl) ab Juni ndchsten Jahres verringern will, ein Tribut an die
Unsicherheiten Gber den Verlauf und die 6konomischen Auswirkungen der
Corona-Pandemie, insbesondere nach Auftauchen der Omikron-Variante. Wir
erwarten, dass der ,Discount gegeniuber dem Einlagezinssatz abgeschafft wird,
gleichzeitig aber der Freibetrag bei den Einlagen der Banken bei der EZB (der-
zeit das Sechsfache des Mindestreservesolls) deutlich angehoben wird.

Die Nettokaufe im Rahmen des EUR 1850 Mrd. schweren PEPP sollen in Q1
2022 zuruckgefahren und Ende Méarz ganz eingestellt werden. Gleichwohl
wurde der Wiederanlagezeitraum fir das PEPP verlangert. Die Tilgungsbetrage
der im Rahmen des PEPP erworbenen Wertpapiere sollen nun mindestens bis
Ende 2024 (zuvor 2023) bei Falligkeit wieder angelegt werden.

Hierbei will sich die EZB Flexibilitdt bewahren, um eine erneute Marktsegmen-
tierung — d.h. letztlich Renditedifferenzen der Staatsanleihen — zu vermeiden.
Dazu kdnnten die Wiederanlagen im Rahmen des PEPP (ber den Zeitverlauf,
die Anlageklasse und die Herkunftsldnder hinweg angepasst werden. Insgesamt
koénnten die Nettokdufe im Rahmen des PEPP auch wieder aufgenommen wer-
den, um negativen Schocks entgegenzuwirken.
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Um im Rahmen der aktuellen Beschllsse einen homogenen und gleichzeitig
moglichst flexiblen Ubergang zu gewéhrleisten, hat die EZB angekiindigt, die
Nettokaufe im Rahmen des APP in Q2 2022 von bislang monatlich EUR 20 Mrd.
auf EUR 40 Mrd. zu verdoppeln und dann in Q3 im Umfang von EUR 30 Mrd.
pro Monat fortzufiihren. Ab Q4 sollen die Nettoankaufe im Rahmen des APP in
einem monatlichen Umfang von EUR 20 Mrd. so lange fortgesetzt werden, wie
es fur die Verstarkung der akkommodierenden Wirkung der Leitzinsen erforder-
lich sei.

Die EZB hob ihre Inflationsprognosen fiir die nachsten Jahre deutlich an. Sie er-
wartet in diesem Jahr einen Anstieg von 2,6%, gefolgt von 3,2% in 2022. Fir
das Jahr 2023 erwartet sie weiterhin, dass der Preisanstieg unter ihre Zielmarke
von 2,0% fallt und bei 1,8% liegen wird. Vor dem Hintergrund dieses Ausblicks
erwarten wir die erste Zinsanhebung gegen Ende 2023. Sollten die Inflations-
sorgen aber nicht wie von der EZB erwartet nachlassen, konnte dieser Schritt
vorgezogen werden.

Mark Wall (+44 20 754-52087, mark.wall@db.com)
Marc Schattenberg (+49 69 910-31875, marc.schattenberg@db.com)
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31. Marz

24./25. Marz
27. Méarz
29. April

8. Mai

15. Mai

25. Mai

23./124. Juni
29. Juli
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30. September

9. Oktober
31. Oktober
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Anf./Mitte Januar 2023
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