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VORWORT

Die Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose legt hiermit
ihre Analyse der Entwicklung der Weltwirtschaft und der
deutschen Wirtschaft vor, die sie im Auftrag des Bundes-
ministeriums fir Wirtschaft und Klimaschutz erstellt hat.
Die 145. Gemeinschaftsdiagnose mit dem Titel

Energiekrise: Inflation, Rezession,
Wohlstandsverlust

enthélt eine detaillierte Kurzfristprognose bis zum Jahr
2024 sowie eine mittelfristige Projektion der Wirtschafts-
entwicklung bis zum Jahr 2027. Das Schwerpunktthema
behandelt die konjunkturellen Folgen eines Gasmangels
in Deutschland.

Die krisenhafte Zuspitzung auf den Gasmarkten belas-
tetdie deutsche Wirtschaft schwer. Durch die reduzierten
Gaslieferungen aus Russland ist ein erheblicher Teil des
Angebots weggefallen und auch das Risiko gestiegen, dass
die verbleibenden Liefer- und Speichermengen im Winter
nicht ausreichen, um die Nachfrage zu decken. Die Gas-
preise sind in den Sommermonaten in die Hohe geschos-
sen, und auch auf den Terminmaérkten zeigen sich fur
einen ldngeren Zeitraum deutlich héhere Notierungen.
Die dadurch stark steigenden Verbraucherpreise schmaé-
lern insbesondere die Kaufkraft der privaten Haushalte.
Die Wirtschaftsleistung diirfte im dritten Quartal bereits
leicht gesunken sein. Im Winterhalbjahr ist ein deutlicher
Ruckgang zu erwarten. Dass dieser nicht noch kréaftiger
ausfallt, ist dem hohen Auftragspolster im Verarbeitenden
Gewerbe zu verdanken. Insgesamt diirfte die Produktion
indiesem Jahr trotz des Riickgangs in der zweiten Jahres-
halfte um 1,4 % ausgeweitet werden. Damit halbieren die
Institute ihre Prognose vom Fruhjahr fir dieses Jahr an-
nahernd. Fiir das kommende Jahrist zu erwarten, dass das
Bruttoinlandsprodukt im Jahresdurchschnitt um 0,4 % zu-
ruckgeht. Im Frihjahr erwarteten die Institute noch einen
Anstiegvon 3,1%. In dieser Revision zeigt sich das Ausmaf}
der Energiekrise. Im Jahr 2024 expandiert das Bruttoin-
landsprodukt im Jahresdurchschnitt mit 1,9 %. Die Infla-
tionsrate diirfte sich in den kommenden Monaten weiter
erhohen. Jahresdurchschnittlich ergibt sich fiir das Jahr
2023 mit 8,8 % eine Teuerungsrate, die leicht tiber dem
Wert des laufenden Jahres (8,4 %) liegt. Erst im Jahr 2024
wird die 2 %-Marke allméahlich wieder erreicht.

Gesprache mit verschiedenen Institutionen haben im
Vorfeld erneut sehr zum Gelingen der Gemeinschafts-
diagnose beigetragen. Hierflir danken wir allen Beteiligten
aus den Bundesministerien, der Deutschen Bundesbank,
der Europaischen Zentralbank, dem Statistischen Bun-
desamt sowie dem Sachverstandigenrat zur Begutachtung
der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung.

Die Gemeinschaftsdiagnose ware nicht moglich ohne ein
grofdes Team aus den beteiligten Instituten. Unmittelbar
an dieser Gemeinschaftsdiagnose mitgewirkt haben:

Dr. Gyérgy Barabas (RWI), Niklas Benner (RWI),
Dr. Boris Blagov (RWI), Prof. Dr. Jens Boysen-Hogrefe (IfW),
Dr. Andreas Cors (IWH), Maximilian Dirks (RWI),
Dr. Andrej Drygalla (IWH), Dr. Stefan Ederer (Wifo),
Franziska Exf3 (IWH), Dr. Ines Fortin (IHS), Friederike
Fourné (ifo), Dr. Klaus-Jurgen Gern (Ifw), Dr. Dominik
Groll (Ifw), Dr. Daniela Grozea-Helmenstein (IHS),
Dr. Katja Heinisch (IWH), Timo Hoffmann (Ifw), Niklas
Isaak (RWI), Dr. Nils Jannsen (IfW), Dr. Philipp Jager (RWT),
Dr. Robin Jessen (RWI), Martina Kémpfe (IWH), Dr. Florian
Kirsch (RWI), Prof. Dr. Tobias Knedlik (IWH), Dr. Sebastian
Koch (IHS), Boris Kozyrev (IWH), Max Lay (ifo), Dr. Robert
Lehmann (ifo), Dr. Axel Lindner (IWH), Dr. Sebasti-
an Link (ifo),Saskia Meuchelbdck (IfW), Sascha Mohrle
(ifo), Ann-Christin Rathje (ifo), Jan Reents (IfW), Radek
Sauer, Ph.D. (ifo), Philip Schacht (RWI), Dr. Stefan
Schimann (Wifo), Dr. Christoph Schult (IWH), Birgit
Schultz (TWH), Nils Sonnenberg (Ifw), Ruben Staffa (TWH),
Dr. Ulrich Stolzenburg (IfW), PD Dr. Klaus Weyerstrafd
(IHS), Dr. Klaus Wohlrabe (ifo), Prof. Dr. Maik Wolters (IfW),
Lara Zarges (ifo), Dr. Gtz Zeddies (TWH).

Weitere Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter der Institute
trugen zum Gelingen bei. Hierfiir danken wir herzlich. Fiir
die Organisation der Gemeinschaftsdiagnose danken wir
Silvia Mithlbauer stellvertretend fiir alle beteiligten Krafte
des RWI. Fur die Erstellung der Druckfassung gilt unser
Dank den Kolleginnen und Kollegen des IfW Kiel.

Essen, den 27. September 2022

Prof. Dr. Torsten Schmidt
RWI - Leibniz-Institut flir Wirtschaftsforschung

Prof. Dr. Oliver Holtemoller
Leibniz-Institut fiir Wirtschaftsforschung Halle (TWH)

Prof. Dr. Stefan Kooths
Kiel Institut fiir Weltwirtschaft (IfW Kiel)

Prof. Dr. Timo Wollmershauser

ifo Institut - Leibniz-Institut flir Wirtschaftsforschung an
der Universitdt Mtinchen e.V.
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KURZFASSUNG

Energiekrise: Inflation, Rezession,

Wohlstandsverlust

Die deutsche Wirtschaft wird von der krisenhaften
Zuspitzung auf den Gasmarkten schwer belastet. Die
hochgeschnellten Gaspreise erhohen die Energiekos-
ten drastisch und gehen mit einem massiven gesamt-
wirtschaftlichen Kaufkraftentzug einher. Dies dimpft
nicht nur die noch unvollstandige Erholung von der
Corona-Krise, sondern driickt die deutsche Wirt-
schaft in die Rezession. Dabei kommen die Institute
fiir den kommenden Winter zu dem Ergebnis, dass bei
normalen Witterungsbedingungen keine Gasman-
gellage eintritt. Dennoch bleibt die Versorgungslage
aufderst angespannt. Vor diesem Hintergrund diirf-
te die Wirtschaftsleistung im dritten Quartal bereits
leicht gesunken sein. Im Winterhalbjahr ist aufgrund
der steigenden Kosten fiir Energie, der nachlassen-
den Konsumnachfrage und der schwéachelnden Welt-
wirtschaft mit einem deutlichen Riickgang zu rech-
nen. Dass dieser nicht noch kraftiger ausfallt, ist dem
hohen Auftragspolster im Verarbeitenden Gewerbe
zu verdanken. Insgesamt diirfte die Produktion in
diesem Jahr trotz der Schwache in der zweiten Jahres-
halfte um 1,4 % ausgeweitet werden. Damit halbieren
die Institute ihre Prognose vom Friihjahr fiir dieses
Jahr anndhernd. Fir das kommende Jahr prognosti-
zieren sie einen Riickgang des Bruttoinlandsprodukts
um 0,4 %. Im Frithjahr erwarteten die Institute fiir das
Jahr2023 noch einen Anstieg von 3,1%. In dieser Revi-
sion zeigt sich das Ausmaf3 der Energiekrise. So fallt
die Wirtschaftsleistung im laufenden und kommen-
den Jahr insgesamt um 160 Mrd. Euro niedriger aus,
als noch im Frithjahr erwartet worden war. Im Jahr
2024 expandiert das Bruttoinlandsprodukt im Jahres-
durchschnitt mit 1,9 %. Die Inflationsrate dirfte sich
in den kommenden Monaten weiter erhohen. Jah-
resdurchschnittlich ergibt sich fiir das Jahr 2023 mit
8,8% eine Teuerungsrate, die leicht iiber dem Wert
des laufenden Jahres (8,4 %) liegt. Erst im Jahr 2024
wird die 2%-Marke allméhlich wieder erreicht.

Die Weltkonjunktur befindet sich im Abschwung. Der
im Februar dieses Jahres ausgebrochene Krieg gegen die
Ukraine und die westlichen Sanktionen gegen Russland
haben die Teuerung fiir Energierohstoffe nochmals an-
geheizt, und Europa, wo die versiegenden Gaslieferungen
aus Russland nur zu einem kleinen Teil ersetzt werden
konnen, hat mittlerweile mit einer Energiekrise zu kdimp-
fen. Hohe Inflationsraten haben die US-Notenbank und
viele weitere Zentralbanken veranlasst, ihre Geldpolitik
entschieden zu straffen. In China veranlasst die strikte
Null-Covid-Strategie die Regierung immer wieder dazu,
wirtschaftliche Aktivitdten durch Lockdowns zu unterbin-
den. Zudem schwelt in China eine Immobilienkrise, die
den Bausektor und das Finanzsystem des Landes belas-
tet. Die sich abschwachende weltweite Nachfrage diirfte
zu einem Nachgeben der Preise von Industrieglitern und
einer allméahlichen Entspannung der globalen Lieferket-
tenprobleme beitragen. Das Abarbeiten bestehender Auf-
trage stutzt allerdings zunéchst noch die Konjunktur.

Die sich abschwéchende Weltkonjunktur zeigt sich auch
in nachgebenden Notierungen von Erdo6l, Industrieroh-
stoffen und Nahrungsmitteln. Ein Sonderfall ist die Gas-
knappheit in der Europédischen Union und in Grof3britan-
nien. Hier stiegen die Grofshandelspreise fiir Erdgas schon
seit Sommer 2021. Mit Ausbruch des Kriegs in der Ukrai-
ne und insbesondere seit Russland im Juni seine Gasaus-
fuhren nach Europa zurtickzufahren begann, stiegen die
Gaspreise in bislang ungekannte Hohen. Import- und
Endverbraucherpreise hinken den Grofshandelspreisen
betrachtlich hinterher, trotzdem zeichnet sich schon jetzt
ein erheblicher Schock auf die Terms of Trade, die Han-
delsbilanz, die Verbraucherpreise und die Wettbewerbs-
fahigkeit der europdischen Industrie ab.

Die Aufwirtsdynamik bei den Preisen ist in Europa bis-
her ungebrochen. So stieg die Inflation im Euroraum in
den vergangenen Monaten kréaftig und lag im August bei
uber 9%. Wahrend im Euroraum die Preise von Energie
und Nahrungsmitteln im Frihjahr und Sommer zwei Drit-
tel zum Anstieg der Verbraucherpreise beitrugen, stie-
gen in den USA im Vorjahr zun&chst vor allem die Preise
fur Industriegiiter. Etwas verzogert schlug sich die hohe
Inflation dann auch im Dienstleistungsbereich nieder,
wohingegen die Energie- und Nahrungsmittelpreise ge-
genwadrtig etwas weniger als die Halfte der Inflation aus-
machen. Insgesamt ging die US-Inflation im Juli und im
August leicht zurtick.
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KURZFASSUNG

Die hohe Inflationsdynamik bringt die Geldpolitik welt-
weit in Zugzwang. So hob die US-Notenbank seit Marz
2022 den Leitzins in mehreren grof3en Schritten an. Wei-
tere Zinssteigerungen sind angekiindigt. Die Institute
erwarten, dass der Leitzins mit 4% Anfang 2023 seinen
Hohepunkt erreichen wird. Im Sommer begann die Eu-
ropdische Zentralbank mit Leitzinserhohungen. Fiir den
Herbst ist mit weiteren Zinsschritten zu rechnen. Dage-
gen senkte die chinesische Notenbank im Sommer ihren
Zinssatz leicht; dort tiberwiegt angesichts einer bislang
moderaten Inflation die Sorge um die Konjunktur.

Die Finanzpolitik diirfte im Prognosezeitraum weniger
stiitzend wirken als zuvor, weil Mafdnahmen, die im Zuge
der Corona-Pandemie umgesetzt wurden, weitgehend
wegfallen. Mehrjahrige Investitionsprogramme in der
Européaischen Union und in den USA wirken zwar anre-
gend, sind aber von geringerem Umfang. Allerdings wer-
den gegenwartig vielerorts Mafinahmen diskutiert und
beschlossen, mit denen die Folgen der hohen Inflation fur
die privaten Haushalte abgefedert werden sollen.

Der Prognose der Weltwirtschaft liegt die Annahme zu-
grunde, dass der Krieg in der Ukraine andauert und die
Sanktionen gegentiber Russland bestehen bleiben. Auch
wenn die Gaslieferungen aus Russland nach Europa wohl
nicht vollstandig gestoppt werden, bleiben die Gaspreise
hochund die Unsicherheit hinsichtlich der kiinftigen Ent-
wicklung betrachtlich. Ausweislich der Notierungen an
den Terminmadrkten gehen die Gaspreise in Europa erst
ab der zweiten Jahreshalfte 2023 allmahlich zurtick. Die-
ser Einschatzung schlief3en sich die Institute fiir die vor-
liegende Prognose an.

Vor diesem Hintergrund rechnen die Institute mit einem
Zuwachs der Weltproduktion von 2,5% in diesem und
1,8% im nachsten Jahr. Erst im Jahr 2024 dirfte er mit
3,0 % wieder kraftiger ausfallen. Der weltweite Warenhan-
del wird im Jahr 2023 mit einer Rate von 1,6 % weniger als
halb so stark expandieren wie in diesem Jahr. Die Inflation
wird insbesondere in den européischen Landern auch im
nachsten Jahr sehr hoch bleiben und diirfte sich erst im
Jahr 2024 wieder spurbar verringern.

Die deutsche Wirtschaft wird von der krisenhaften Zu-
spitzung auf den Gasmarkten schwer belastet. Die hochge-
schnellten Gaspreise erhohen die Energiekosten drastisch
und gehen mit einem massiven gesamtwirtschaftlichen
Kaufkraftentzug einher. Dies dampft nicht nur die noch
unvollstdndige Erholung von der Corona-Krise, sondern
drickt die deutsche Wirtschaft in die Rezession.

Durch die reduzierten Gaslieferungen aus Russland ist

ein erheblicher Teil des Angebots weggefallen und auch
das Risiko gestiegen, dass die verbleibenden Liefer- und
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Speichermengen im Winter nicht ausreichen, um die
Nachfrage zu decken. Dadurch sind die Gaspreise in den
Sommermonaten in die Hohe geschossen. Die Unterneh-
men haben bereits damit begonnen, ihren Gasverbrauch
spurbar einzuschranken. Auch wenn die Institute fiir den
kommenden Winter bei normalen Witterungsbedingun-
gen mit keiner Gasmangellage rechnen, bleibt die Versor-
gungslage dufierst angespannt.

Die gestiegenen Energiepreise verstirken den Preisauf-
trieb, der bereits in der Corona-Pandemie eingesetzt hat.
Durch die Corona-Schutzmafinahmen wurden die inter-
nationalen Lieferketten erheblich gestort, was mit stei-
genden Preisen fiir Rohstoffe und Vorprodukte einher-
ging. Diese Preissteigerungen wurden an die Verbraucher
weitergegeben. Die sehr expansive Geld- und Finanzpo-
litik hat den Preisauftrieb zusétzlich verstarkt. Dadurch
steigen die Verbraucherpreise auf breiter Front. Inzwi-
schen haben die Inflationsraten Werte erreicht, die sogar
noch Uiber die Hochinflationsphasen in den 1970er und
frihen 1980er Jahren hinausgehen.

Die stark steigenden Verbraucherpreise schmaélern die
Kaufkraft der privaten Haushalte. Dass der private Kon-
sum dennoch im ersten Halbjahr deutlich ausgeweitet
wurde, liegt daran, dass die privaten Haushalte weniger
sparen. Hierbei greifen einige wohl auch auf die wahrend
der Pandemie aufgestauten Mittel zurtick, nicht zuletzt,
um die wihrend dieser Zeit entbehrten Dienstleistungen
wieder vermehrt nachzufragen. Inzwischen haben sich
die Konsumaussichten aber stark eingetriibt. Die durch
die verzogerte Preisweitergabe bei Gas und Strom weiter-
hin hohe Inflation wird die real verfiigbaren Einkommen
bis in das kommende Jahr hinein deutlich sinken lassen.
Der massive Kaufkraftentzug diirfte dazu fiihren, dass der
private Konsum bis zum Sommer des kommenden Jahres
zurlckgeht und sich erst in der zweiten Halfte des Prog-
nosezeitraums wieder erholen wird.

Die Unternehmen sind von den stark steigenden Energie-
preisen sehr unterschiedlich betroffen. Derzeit gelingt es
vielen, die Kostensteigerungen an die Kunden weiterzu-
geben. Deutlich stérker von der Krise am Gasmarkt betrof-
fen sind die energieintensiven Unternehmen, allen voran
in der chemischen Industrie. Um die Kosten zu senken,
habenviele Unternehmen damit begonnen, ihren Gasver-
brauch zu verringern. Dies ist zum einen durch Substituti-
onvon Gas durch andere Produktionsfaktoren geschehen.
Zum anderen wurde vor allem in der chemischen Indust-
rie die Produktion deutlich gedrosselt. Infolge riicklaufi-
ger Kaufkraft der privaten Haushalte kommen vermehrt
auch die konsumnahen Wirtschaftsbereiche unter Druck.

Insgesamt dirfte die Wirtschaftsleistung im dritten
Quartal bereits leicht gesunken sein. Im Winterhalbjahr



KURZFASSUNG

istaufgrund der steigenden Kostenbelastung durch Ener-
gie, der nachlassenden Konsumnachfrage und der schwa-
chelnden Weltwirtschaft mit einem deutlichen Riickgang
zu rechnen. Dass dieser nicht noch kraftiger ausfallt, ist
dem hohen Auftragspolster im Verarbeitenden Gewerbe
zu verdanken. Mit den nachlassenden Lieferengpdssen
und der ricklaufigen Teuerung durfte die Wertschop-
fung in den kommenden beiden Jahren wieder ausge-
weitet werden.

Die Produktion in diesem Jahr diirfte trotz des Riickgangs
in der zweiten Jahreshalfte um 1,4 % ausgeweitet werden.
Damit halbieren die Institute ihre Prognose vom Frith-
jahr fir dieses Jahr anndhernd. Fiir das kommende Jahr
prognostizieren sie einen Riickgang des Bruttoinlands-
produkts um 0,4 %. Im Frihjahr erwarteten die Institu-
te fiir das Jahr 2022 noch einen Anstieg von 3,1%. In die-
ser Revision zeigt sich das Ausmaf? der Energiekrise. So
fallt die Wirtschaftsleistung im laufenden und kommen-
den Jahr insgesamt um 160 Mrd. Euro niedriger aus, als
noch im Frihjahr erwartet worden war. Im Jahr 2024 legt
das Bruttoinlandsprodukt um 1,9 % zu. Die Inflationsrate
diirfte sich in den kommenden Monaten weiter erhohen.
Jahresdurchschnittlich ergibt sich fiir das Jahr 2023 mit
8,8 % eine Teuerungsrate, die leicht iber dem Wert des
laufenden Jahres (8,4 %) liegt. Erst im Jahr 2024 wird die
2 %-Marke allmahlich wieder erreicht.

Vom Arbeitsmarkt geht eine stabilisierende Wirkung fiir
die konjunkturelle Entwicklung aus. Zwar diirfte die Nach-
frage nach neuen Arbeitskraften angesichts der krisenbe-
dingten Schwéachephase zuriickgehen. Die Unternehmen
werden aufgrund des Fachkraftemangels in vielen Berei-
chen aber bestrebt sein, den vorhandenen Personalbe-
stand zu halten, so dass die Erwerbstatigkeit voriiberge-
hend nur geringfiigig sinken dtirfte. Bei fortschreitender
Erholung ist dann wieder mit einem Aufbau der Beschaf-
tigung zu rechnen.

Die Bundesregierung hat im Laufe dieses Jahres bislang
drei Entlastungspakete auf den Weg gebracht, um die Be-
lastungen durch die steigenden Energiepreise fiir Unter-
nehmen und private Haushalte abzufedern. Zu den Maf3-
nahmen, die bereits in diesem Jahr wirken, gehoren die
Senkung des Umsatzsteuersatzes auf Gas sowie Direkt-
zahlungen an private Haushalte und Unternehmen. Die
Mafinahmen des dritten Entlastungspakets werden vor
allem im kommenden Jahr wirken. So sind Anpassungen
am Einkommensteuertarif zum Abbau der kalten Progres-
sion geplant. Zudem sollen mit der Einfithrung des Biir-
gergeldes Transfers erh6ht und an weniger Bedingungen
gekniipft werden.

Das grofite Risiko fiir die Konjunktur stellt derzeit die
Verfligbarkeit von Gas dar. Sollte der Verbrauch in die-

sem Winter nicht, wie in dieser Prognose unterstellt, aus-
reichend sinken, kdme es zu einer staatlichen Rationie-
rung. In dieser Situation mussten die Unternehmen ihre
Produktion zusatzlich einschranken. Auch im darauffol-
genden Winter ist eine Gasmangellage nicht auszuschlie-
f3en. Auf- wie Abwartsrisiken bestehen dadurch, dass die
Gasnachfrage in den Wintermonaten stark von den Tem-
peraturen abhéangt. Sollte der kommende Winter deut-
lich wérmer (kélter) als im Durchschnitt der vergangenen
Jahre werden, wirde die Gasnachfrage geringer (grofRer)
ausfallen als in dieser Prognose unterstellt. In diesem Fall
durften die Gaspreise schneller (langsamer) zuritickge-
hen und die Wirtschaftsaktivitéit in geringerem (grofRe-
rem) Maf3e dampfen.

Auch von der Corona-Pandemie geht nach wie vor ein
konjunkturelles Risiko aus. Die Infektionszahlen sind
weltweit weiterhin hoch. Zwar sind die Krankheitsverldufe
bei der derzeit dominierenden Variante vergleichsweise
mild. Es besteht aber die Moglichkeit, dass eine neue Va-
riante mit schwereren Verlaufen auftritt. In diesem Fall
konnte es wieder zu starkeren Beeintrachtigungen der
Wirtschaftsaktivitdit kommen.

Der Wirtschaftspolitik kann aus 6konomischer Perspek-
tive geraten werden, Mafdnahmen an den Ursachen der
Probleme auszurichten. Bezogen auf das Gas bedeutet
dies, das Angebot durch den Aufbau von LNG-Kapazita-
ten zu stdrken und die Nachfrage zu dimpfen. Die Bun-
desregierung hat bei der Ausrufung des Notfallplan Gas
den Energieversorgern die aufierplanmaéfiige Weiterga-
be hoherer Einkaufspreise an die Verbraucher nicht ge-
stattet. Dadurch wird der Lenkungseffekt des Gaspreisan-
stiegs verwdssert. Die Gasversorger geraten zudem unter
Druck, weil die vertraglich vereinbarten Endkundenpreise
die Beschaffungskosten bei weitem nicht mehr decken.
Die Bundesregierung hat deshalb einzelne Gasversorger
mit finanziellen Hilfen gesttitzt und den grofdten Impor-
teur verstaatlicht. Auflerdem soll zum 1. Oktober 2022 eine
Gasumlage eingefiihrt werden. Damit werden die Zusatz-
kosten beim Gaseinkauf auf alle Verbraucher verteilt und
eine Lenkungswirkung erzielt, die allerdings durch das
Absenken des Mehrwertsteuersatzes auf Gas konterka-
riert wird.

Haushalte mit niedrigen Einkommen, die den Anstieg der
Gaspreise nicht aus eigener Kraft stemmen kénnen, soll-
ten gezielt mit monetdren Transfers gestiitzt werden, ohne
das Gas selbst zu subventionieren und ohne biirokratische
Detailanweisungen zur Reduktion des Gasverbrauchs zu
erlassen. Die Entlastungspakete der Bundesregierung ent-
halten Mafinahmen, die in die richtige Richtung gehen. So
ist die Wohngeldreform zu begriifden. Auch ist es sinnvoll,
dass der Bonus pro Kind und die Energiepreispauschale
fiir Arbeitnehmer und Rentner steuerpflichtig sind. Damit
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fallt die effektive Entlastung bei Haushalten mit héheren
Einkommen geringer aus als bei solchen mit niedrigeren.

Bei der finanziellen Unterstiitzung von Unternehmen
wandelt die Wirtschaftspolitik auf einem schmalen Grat.
Einerseits ist es Aufgabe der Unternehmen selbst, Puffer
fir unvorhergesehene Ereignisse anzulegen und nicht
mehr rentable Geschéftsmodelle zu reformieren oder
aufzugeben. Andererseits sollte ein gleichzeitiger Markt-
austritt sehr vieler Unternehmen oder eine Unterbre-
chung der Produktion kritischer Versorgungsgiiter bzw.
der dafiir erforderlichen Infrastruktur vermieden werden.
Befristete allgemeine Unternehmenshilfen und zielge-
naue Stiitzungsmafinahmen im Einzelfall konnen daher
sinnvoll sein. Angesichts der permanenten Energiever-
teuerung ist aber darauf zu achten, dass es nicht zu einer
dauerhaften Subvention nicht mehrrentabler Unterneh-
men kommt; Unternehmenshilfen sollten daher degressiv
gestaltet werden.

Auf dem Strommarkt stellt sich die Situation etwas anders
dar als auf dem Gasmarkt. Primar kommt es darauf an, das
Angebot an Strom zu stabilisieren, um dem Preisanstieg
entgegenzuwirken. Die vermiedenen Umweltgrenzkosten
und Grenzrisiken, die sich aus wenigen zusdtzlichen Jah-
ren Atomstromproduktion in Deutschland ergében, diirf-
ten eine Stilllegung der Atomkraftwerke im Krisenwinter
2022/2023 kaum rechtfertigen. Auch der anschliefdende
Winter 2023/2024 wird die deutsche Energiewirtschaft vor
immense Herausforderungen stellen. Die Institute emp-
fehlen daher, den Ausstieg aus der Atomenergie um einige
Jahre zu verschieben. Dies wiirde nicht nur die Energiever-
sorgungssicherheit erhohen, sondern auch einen Beitrag
zur Stabilisierung des Strompreises leisten.

Als Schwerpunktthema aktualisieren die Institute ihre
Analyse zu den konjunkturellen Folgen eines Gasmangels
in Deutschland. Dazu wird der Einfluss einer Vielzahl von
Parametern und deren Kombination simuliert. Auf die-
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se Weise kénnen die Spannbreite moglicher Effekte des
russischen Lieferstopps bis zum Jahr 2024 quantifiziert
und Risiken abgeschéatzt werden. Das erweiterte Simula-
tionsmodell fur die Gasverfugbarkeit in Deutschland be-
rucksichtigt neben dem Mindestfllstand der Gasspeicher
neue Erkenntnisse Uiber zusatzliche Gasimportmoglich-
keiten, macht Witterungseinfliisse deutlich, verfeinert die
kurzfristigen Gaseinsparpotenziale und berticksichtigt die
Ruckwirkungen zwischen industrieller Aktivitdt und Gas-
verfugbarkeit.

In den Jahren 2022 und 2023 kann eine Gasmangellage
im Median aller Modellsimulationen vermieden werden.
Allerdings besteht ein erhohtes Risiko, dass es zwischen
Januarund Méarz 2024 zu einer Rationierung in der Indus-
trie kommen wird. Eine Gasmangellage liefée sich durch
den Weiterbetrieb der aktuell noch laufenden Atomkraft-
werke und die volle Auslastung der geplanten LNG-Ter-
minals vermeiden. Eine entscheidende Rolle spielt das
Wetter. Fir den Fall, dass die kommenden Winter sehr
kalt wiirden, kime es im Median der Simulationen sowohl
im Frithjahr 2023 als auch im Winter 2023/2024 zu einer
Gasmangellage. Diese konnte verhindert werden, wenn
der Gasverbrauch um 20 % reduziert und gleichzeitig die
Importe (insbesondere tiber die geplanten LNG-Termin-
als) erhoht wiirden.

Sofern solche Einsparungen nicht gelingen, sind gravie-
rende Konsequenzen fiir die wirtschaftliche Aktivitat
zu erwarten. In einem Risikoszenario, welches unter an-
derem einen sehr kalten Winter sowie geringere Gasein-
sparungen unterstellt, diirfte das preisbereinigte Brutto-
inlandsprodukt jeweils zu Jahresbeginn 2023 und 2024
massiv einbrechen. Unter der Annahme, dass der dra-
matische Einbruch nicht mit einer Welle von Geschéfts-
schlieffungen einhergeht, diirfte die Gasmangellage in
dem unterstellten Szenario zu einem Riickgang der ge-
samtwirtschaftlichen Leistung im Jahr 2023 von 7,9 % und
im Jahr 2024 von 4,2 % fithren.
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1. Lage und Prognose der

Weltwirtschaft

Uberblick

Die Weltkonjunktur befindet sich im Abschwung. Der im
Februar dieses Jahres ausgebrochene Krieg gegen die
Ukraine und die westlichen Sanktionen gegen Russland
haben die Teuerung fiir Energierohstoffe nochmals an-
geheizt, und Europa, wo die versiegenden Gaslieferungen
aus Russland nur zu einem kleinen Teil ersetzt werden
konnen, hat mittlerweile mit einer Energiekrise zu kdmp-
fen. Hohe Inflationsraten haben die US-Notenbank und
viele weitere Zentralbanken veranlasst, ihre Geldpolitik
entschieden zu straffen. In China veranlasst die strikte
Null-Covid-Strategie die Regierung immer wieder dazu,
wirtschaftliche Aktivitdten durch Lockdowns zu unterbin-
den. Zudem schwelt in China eine Immobilienkrise, die
den Bausektor und das Finanzsystem des Landes belas-
tet. Die sich abschwachende weltweite Nachfrage diirfte
zu einem Nachgeben der Preise von Industriegiitern und
einer allméahlichen Entspannung der globalen Lieferket-
tenprobleme beitragen. Das Abarbeiten bestehender Auf-
trage stutzt allerdings zunachst noch die Konjunktur.

Weltwirtschaft verlor im ersten Halbjahr
an Fahrt

In der ersten Jahreshélfte 2022 schwachte sich die Welt-
konjunktur sptrbar ab. Im zweiten Quartal ging die glo-
bale Produktion sogar zuriick (Abbildung 1.1, Seite 14).
Dabei war die Entwicklung regional allerdings sehr he-
terogen.

In den USA sank das Bruttoinlandsprodukt im ersten und
im zweiten Quartal. Dort war, nicht zuletzt aufgrund mas-
siver Konjunkturpakete zur Stiitzung der Nachfrage wah-
rend der Pandemie, die Inflation bereits im Vorjahr kréftig
gestiegen. Infolgedessen verlangsamte sich die Expansion
des privaten Konsums bereits im Herbst 2021 merklich.
Wahrend zunéchst vor allem der Konsum dauerhafter Gii-
ter zurtickging, auch wegen der Anspannung internatio-
naler Lieferketten, sanken zuletzt auch die Ausgaben fiir
nicht-dauerhafte Konsumgiiter. Dies duirfte eine Folge der
negativen Realeinkommensentwicklung und der geldpoli-
tischen Straffung seit dem Frihjahr 2022 sein. Dagegen
stieg der Konsum von Dienstleistungen bis zuletzt. Damit
wurde die von den Einschrdnkungen wihrend der Pande-
mie erzwungene Umschichtung der Ausgabenstruktur
zum Teil wieder riickgidngig gemacht. Die Investitionen
in Wohnbauten sanken stark, wohl nicht zuletzt, weil sich
Kredite verteuerten. In einer Rezession, verstanden als zu-
nehmende Unterauslastung, befinden sich die USA aber
noch nicht. So ist die Produktionsliicke weiterhin positiv
und auch der Arbeitsmarkt zeigt sich robust. Zudem ging

derjingste Riickgang der 6konomischen Aktivitit vor al-
lem auf eine Kontraktion der volatilen Lagerinvestitionen
zurlick, wahrend privater Konsum und Beschéftigung wei-
ter zugenommen haben.

In China sank die Wirtschaftsleistung im zweiten Quar-
tal deutlich um 2,6 %. Hauptgrund waren die drastischen
Beschrankungen, mit denen die chinesische Regierung
die Pandemiewellen in vielen Regionen einddmmte, vor
allem in Shanghai. Zudem kédmpft der Immobiliensektor
mit Preisriickgdngen und hohen Schulden. In anderen
Schwellenldndern hing die Konjunktur vielfach davon ab,
ob die Wirtschaft, wie etwa in Brasilien, von den hohen
Rohstoffpreisen insgesamt profitiert oder, wie in Indien,
von ihnen belastet wird. In Russland sank die Produktion
infolge der Sanktionen deutlich.

Im Euroraum belebte das Abebben der Omikron-Welle im
Frihjahr die Konjunktur. Der private Konsum, insbeson-
dere von Dienstleistungen, erholte sich rasch. Vor allem
dort, wo der Tourismus eine grofde Bedeutung hat, stieg
das Bruttoinlandsprodukt im zweiten Quartal kraftig. Das
Aufholen diirfte allerdings nunmehr weitgehend abge-
schlossen sein; die Wirtschaftsleistung hatin den meisten
Landern bereits ihr Vorkrisenniveau erreicht oder tiber-
schritten.

Insgesamt stiegen in den ersten sechs Monaten des Jahres
trotz der schwachen US-Konjunktur und des pandemie-
bedingten Einbruchs der chinesischen Aktivitdt die glo-
bale Industrieproduktion und der internationale Waren-
handel deutlich. Massiv gestorte Lieferketten hatten zu
einem Ruckstau in der Produktion gefithrt, der nunmehr
nach und nach abgearbeitet wird. Die Seefrachtkosten ge-
hen allmahlich zurtck (Abbildung 1.2, Seite 15) und die
Anspannung der globalen Lieferketten hatim Sommer et-
was abgenommen (Fokus: Zur jiingeren Entwicklung bei
den Lieferengpéssen, Seite 21). Dass die Unternehmen
die Produktionshemmnisse aufgrund fehlender Vorpro-
dukte seit einigen Monaten nicht mehr so schwerwiegend
einschéitzen wie zuvor, liegt aber wohl auch an einer Ab-
schwachung der weltweiten Nachfrage nach Industrie-
gltern.

Preise fur Energietrager und andere
Rohstoffe treiben die Inflation
vor allem in Europa

Die sich abschwéchende Weltkonjunktur zeigt sich auch
darin, dass die Notierungen von Erdol, Industrierohstof-
fen und Nahrungsmitteln den Sommer tiber nachgegeben

GD Herbst 2022

13



14

LAGE UND PROGNOSE DER WELTWIRTSCHAFT

Abbildung 1.1

Gesamtwirtschaftliche Produktion in der Welt

(a) Bruttoinlandsprodukt der Welt!
Vierteljahrliche Zuwachsraten in %
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! Preisbereinigt; Aggregat aus den in Tabelle 11 aufgefiihrten Landern. Gewichtet mit dem Bruttoinlands-
produkt von 2021 in US-Dollar bzw. dem Anteil an deutschen Exporten.

Quelle: IWF; OECD; nationale Statistikamter; Berechnungen der Institute;
ab 3. Quartal 2022: Prognose der Institute.

(c) Bruttoinlandsprodukt in China
Preis- und saisonbereinigter Verlauf
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Quelle: China National Bureau of Statistics; Berechnungen der Institute;
ab dem 3. Quartal 2022: Prognose der Institute.

(b) Bruttoinlandsprodukt in den USA
Preis- und saisonbereinigter Verlauf
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(d) Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
Preis-, saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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haben. In der Regel sind die Preise fiir Industriemetalle
und fur Erdol (mit rund 95 US-Dollar je Barrel der Sorte
Brent Mitte September) nicht mehr hoher als vor Kriegs-
beginn. Ein Sonderfall ist die Gasknappheit in der Euro-
paischen Union und in Grof3britannien. Hier stiegen die
Grofshandelspreise fiir Erdgas schon seit Sommer 2021,
als geringe Filllstdnde der Gasspeicher Besorgnis auslos-
ten. Mit Ausbruch des Kriegs in der Ukraine und insbe-
sondere seit Russland im Juni seine Gasausfuhren nach
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Europa zuruickzufahren begann, stiegen sowohl die Prei-
se auf den Spotmarkten als auch auf den Terminmarkten
in bislang ungekannte Hohen. Zudem hat die Preisvola-
tilitat stark zugenommen, da die Erdgaslieferungen aus
Russland immer mehr zum Spielball der politischen Aus-
einandersetzung zwischen Russland und der EU werden.
Import- und Endverbraucherpreise hinken den Grofshan-
delspreisen betrachtlich hinterher, trotzdem zeichnet sich
schon jetzt ein erheblicher Schock auf die Terms of Trade,
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die Handelsbilanz, das Verbraucherpreisniveau und die
Wettbewerbsfahigkeit des europdischen Verarbeitenden
Gewerbes ab.

Die Aufwartsdynamik bei den Preisen ist in Europa bisher
ungebrochen. So stieg die Inflation im Euroraum in den
vergangenen Monaten kraftig und lag im August bereits
bei tiber 9 %. Auch die Kernrate erreichte mit 4,3 % einen
neuen Hochstwert. Wahrend im Euroraum die Preise von
Energie und Nahrungsmitteln im Frihjahr und Sommer
zwei Drittel zum Anstieg der Verbraucherpreise beitru-
gen, stiegen in den USA im Vorjahr zunédchst vor allem
die Preise fiir Industriegiiter. Dies war eine unmittelbare
Folge der hohen Nachfrage nach dauerhaften Konsum-
gltern infolge pandemiebedingter Einschrankungen im
Dienstleistungsbereich, auf die das Angebot nicht ent-
sprechend reagieren konnte. Ewas verzogert schlug sich
die hohe Inflation dann auch im Dienstleistungsbereich
nieder, wohingegen die Energie- und Nahrungsmittel-
preise gegenwartig etwas weniger als die Halfte der In-
flation ausmachen. Insgesamt ging die die US-Inflation
im Juli und im August leicht zuriick und war etwa gleich
hoch wie im Fruhjahr. Die Kernrate hat sich aber noch
nicht verringert.

Geld- und Finanzpolitik im Zwiespalt von
Inflation und schwacherer Konjunktur

Die hohe Inflationsdynamik bringt die Notenbanken welt-
weit in Zugzwang. So begann die US-Notenbank im Marz
2022 mit der Anhebung des Leitzinses, um ihn dann in
mehreren grofien Schritten rasch auf die Spanne von ak-
tuell 3% bis 3,25 % zu schleusen. Weitere Zinssteigerungen
sind angekiindigt. Die Institute erwarten, dass der Leitzins
mit 4% Anfang 2023 seinen Hohepunkt erreichen wird.
Auch in Grofdbritannien, wo die Inflationsdynamik weiter-
hin ungebrochen ist, wurde der Leitzins bereits in meh-
reren Schritten angehoben. Im Sommer begann schlief3-
lich die Europaische Zentralbank mit Leitzinserhéhungen,
im Juli von 0 auf 0,5% und im September auf 1,25%. Fir
den Herbst ist mit weiteren Zinsschritten zu rechnen. In
vielen Schwellenldndern werden die Notenbankzinsen
bereits seit dem vergangenen Jahr erh6ht, um der hohen
Preisdynamik zu begegnen und den Aufienwert der Wah-
rungen zu stabilisieren. Dagegen senkte die chinesische
Notenbank im Sommer ihren Zinssatz leicht; dort tiber-
wiegt angesichts einer bislang moderaten Inflation die
Sorge um die Konjunktur. In Japan blieben die Leitzinsen
bislang unverandert, obwohl die Inflation zuletzt auf gut
2,5% gestiegen ist.

Die Finanzpolitik diirfte im Prognosezeitraum weniger
stiitzend wirken als zuvor, weil Unterstiitzungsmafinah-
men, die im Zuge der Corona-Pandemie umgesetzt wur-
den, weitgehend wegfallen. Mehrjahrige Investitionspro-
gramme in der Europé&ischen Union (NextGenerationEU)
und in den USA (Klima- und Sozialpaket) wirken zwar an-
regend, sind aber von geringerem Umfang. Dartber hin-
aus werden allerdings gegenwartig vielerorts Mafinah-

Abbildung 1.2
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Monatsdaten. Durchschnittspreis fiir 40-FuR-Container.
Nordamerika bezieht sich auf Strecken zur Ostkiiste.

Quelle: Freigthos Baltic Index.
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men diskutiert und beschlossen, mit denen die Folgen
der hohen Inflation fiir die privaten Haushalte abgefedert
werden sollen. In den europdischen Landern diirfte die
Finanzpolitik bestrebt sein, mit Transfers an besonders
betroffene Haushalte oder einer Deckelung der Energie-
preise die Realeinkommensverluste zu begrenzen. Auch
Subventionen an energieintensive Unternehmen sowie
an die Energiewirtschaft werden diskutiert.

Ausblick: Inflation und Geldpolitik
bremsen Konjunktur

Die Institute gehen davon aus, dass der Krieg in der Ukrai-
ne andauert und die Sanktionen gegentiber Russland be-
stehen bleiben. Auch wenn die Gaslieferungen aus Russ-
land nach Europa wohl nicht vollstdndig gestoppt werden,
bleiben die Preise auf den Spot- und Terminmarkten hoch
und die Unsicherheit hinsichtlich der kiinftigen Entwick-
lung betrachtlich. Ausweislich der Notierungen an den
Terminmarkten gehen die Gaspreise in Europa erst ab der
zweiten Jahreshalfte 2023 allméahlich zuriick. Dieser Ein-
schatzung schliefden sich die Institute fir die vorliegende
Prognose an.

Die hohen und teils noch steigenden Inflationsraten ha-
ben zusammen mit den geldpolitischen Reaktionen die
Zinsen auf dem Kapitalmarkt deutlich anziehen lassen,
wenn auch ausgehend von historischen Tiefststanden.

GD Herbst 2022
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Im Sommer schwankten sie fiir 10-jahrige US-Staatsti-
telum 3%, fiir deutsche um 1,5 %. Wegen der durch Infla-
tionsangste und den Krieg in der Ukraine eingetriibten
weltwirtschaftlichen Aussichten sind die Aktienkurse,
bei recht grofden Schwankungen, das Jahr tiber deutlich
gesunken, gemessen am MSCI-Weltindex bis Mitte Sep-
tember um reichlich 20 %. Ebenso hat sich die Unterneh-
mensstimmung sowohlin den USA als auch in der EU im
Sommer merklich verschlechtert. Besonders stark ist das
Verbrauchervertrauen gesunken. Die hohen Preissteige-
rungen belasten die Realeinkommen der privaten Haus-
halte und diirften die Entwicklung der Konsumausgaben
im Prognosezeitraum erheblich ddmpfen. Besonders in
der Europdischen Union und in Grof3britannien dirften
stark steigende Gas- und Stromkosten der privaten Haus-
halte den Konsum und die gesamtwirtschaftliche Produk-
tion im Winter deutlich sinken lassen.

Stlitzend wirkt, dass bei einer allmé&hlichen Entspannung
der Lieferkettenkettenprobleme zundchst hohe Auftrags-
bestdnde abgearbeitet werden kénnen, bevor sich die
nachlassenden Auftragseingdnge wohl in einer schwa-
cheren Industriedynamik niederschlagen. Weil zudem die
chinesische Wirtschaft den schweren pandemiebedingten
Einbruch vom Frithjahr tiberwunden hat, diirfte die Welt-
produktion im dritten Quartal 2022 noch einmal deutlich
expandiert haben. Freilich werden die Null-Covid-Stra-
tegie mit ihren wiederkehrenden regionalen Lockdowns
und die schwelende Immobilienkrise die chinesische Kon-
junktur weiterhin belasten.

Alles in allem rechnen die Institute mit einem Zuwachs
der Weltproduktion von 2,5% in diesem und 1,8 % im
nachsten Jahr. Erstim Jahr 2024 diirfte er mit 3,0 % wieder
kréaftiger ausfallen. In den Schwellenldndern insgesamt
wird der Produktionsanstieg im Jahr 2022 vor allem durch
die Konjunkturschwéche in China auf 3,0 % gedriickt. Fir
die beiden kommenden Jahre wird ein allmahlicher An-
stieg der Zuwachsraten erwartet (Tabelle 11, Seite 17).
Demgegentuiber schwécht sich die Konjunktur in den fort-
geschrittenen Volkswirtschaften im kommenden Jahr
deutlich ab. Hier wird die Produktion dann nur noch um
0,7% zulegen, nach 2,3% im Jahr 2022. Fir die Europdische
Union erwarten die Institute eine Zunahme des Brutto-
inlandsprodukts um 3,1% im laufenden und nur 0,4 % im
kommenden Jahr (Tabelle 1.2, Seite 18).

Der weltweite Warenhandel wird im Jahr 2023 mit einer
Ratevon 1,6 % weniger als halb so stark expandieren wie in
diesem Jahr. Die Inflation wird insbesondere in den euro-
paischen Landern im ndchsten Jahr sehr hoch bleiben und
durfte sich erst im Jahr 2024 wieder spurbar verringern.

Damit revidieren die Institute ihre Prognose vom Frithjahr
2022 fur die Weltproduktion (in laufenden Wechselkur-
sen) fiir das laufende Jahr um 1,0 und fiir 2023 um 1,2 Pro-
zentpunkte nach unten (Abbildung 1.3, Seite 19). Noch
starker fallt die Revision mit 1,7 Prozentpunkten fiir 2023
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bei der Weltproduktion auf Basis des deutschen Aufden-
handels aus. Besonders kréftig haben die Institute ihre Er-
wartungen fiir die Konjunktur in China im Jahr 2022 bzw.
im Euroraum im Jahr 2023 zuriickgenommen.

Risiken

Der Verlauf des Kriegs in der Ukraine und des politischen
Konflikts zwischen Russland und der westlichen Staaten-
gemeinschaft ist nicht absehbar. Es ist moglich, dass die
Gaslieferungen aus Russland nach Europa in den néchs-
ten Monaten komplett eingestellt werden. Die Lieferungen
uber die Pipeline Nord Stream 1wurden bereits ausgesetzt
und eine Wiederaufnahme an das Ende der Wirtschafts-
sanktionen gegen Russland gekntipft. Ein Totalausfall
russischer Erdgaslieferungen ware fur die europdischen
Volkswirtschaften kurzfristig nur schwer zu kompensie-
renund konnte in einigen Landern dazu fiihren, dass Erd-
gas rationiert werden muss. Dies hatte Produktionsaus-
falle in der Industrie, Einschrankungen im Transport und
neuerlich ansteigende Energiepreise zur Folge. Beschran-
kungen des Erdgasverbrauchs privater Haushalte sind
ebenfalls nicht ausgeschlossen. Eine schwere Rezession
in den europdischen Volkswirtschaften im Winterhalb-
jahr 2022/2023 ware die Folge. Der Gaspreis konnte aber
auch deutlich niedriger sein als unterstellt, etwa wenn der
Gasverbrauch in Europa in den ndchsten Monaten tiber-
raschend niedrig ausfallt.

Erhebliche weltwirtschaftliche Risiken bringt der weltweit
starke Anstieg von Zinsen und Rohstoffpreisen mit sich.
Einige Schwellenldnder wie Sri Lanka und Pakistan wur-
den davon bereits so schwer getroffen, dass sie in diesem
Jahr Hilfspakete des Internationalen Wahrungsfonds in
Anspruch nehmen mussten. Aber auch fiir das G7-Mitglied
Italien stellt die gegenwartige Konstellation ein besonde-
res Risiko dar. Ein grofier Anteil des italienischen Ener-
gieverbrauchs entfallt auf Erdgas. Zudem wird wegen der
hohen Staatsverschuldung ein Zinsanstieg leicht zu einem
Finanzierungsrisiko. Beide Faktoren zusammen erkldren,
dass die Risikopramie fiir italienische Staatstitel beson-
ders deutlich gestiegen ist, seit Jahresanfang (gemes-
sen am Renditeabstand 10-jahriger Staatstitel zu denen
Deutschlands) von rund 1 auf iber 2 Prozentpunkte. Wohl
vor allem mit Blick auf Italien hat die EZB im Juli mit ihrem
Transmission Protection Instrument ihren Spielraum fir
Eingriffe in die Kapitalmérkte erweitert (Fokus: Zum neu-
en Transmissionsschutzinstrument der EZB, Seite 29).

Schliefdlich stellt die Corona-Pandemie nach wie vor ein
Risiko fiir die Weltwirtschaft dar. Ein Wiederaufflammen
der Infektionszahlen auf der Nordhalbkugel im Herbst
koénnte, vor allem beim Auftreten einer besonders patho-
genen Virusvariante, wieder erhebliche Einschrankungen
des offentlichen Lebens nach sich ziehen. In China kénnte
die Null-Covid-Politik die globalen Lieferketten abermals
stark belasten.
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Tabelle 11

Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Welt

Bruttoinlandsprodukt’ ‘ Verbraucherpreise’ Arbeitslosenquote?
Gew:ilh;,(mp) Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr in % in%
2021 2022 ‘ 2023 ‘ 2024 2021 2022 ‘ 2023 ‘ 2024 2021 2022 ‘ 2023 ‘ 2024
Europa 28,5 5,6 2,6 0,1 2,2 35 111 10,0 35
EU-27 20,2 52 3,1 04 22 2,8 8,8 84 22 7,0 6,1 6,7 6,4
GroRbritannien 38 7,4 33 -0,5 19 2,6 9,5 8,5 2,0 45 39 46 45
Schweiz 1,0 3,7 2,2 1,2 19 0,6 3.2 2,2 1,1 51 43 bb 43
Norwegen 0,6 39 2,2 2,0 25 35 5,7 45 2,2 bb 33 33 3.2
Russland 2,1 47 -4,0 -3,0 2,0 6,7 14,5 10,0 8,0
Tiirkei 1,0 11,0 5,6 2,0 34 19,6 70,0 60,0 30,0
Amerika 345 58 19 08 24
USA 27,2 5,7 1,6 0,6 25 47 8,0 43 21 54 38 43 39
Kanada 24 46 33 1,6 22 3,4 6,9 31 23 74 53 55 54
Lateinamerika3 5,0 6,7 29 12 2,2
Asien 36,9 6.2 3,0 41 42
Japan 58 1,6 13 1,2 1,6 -0,3 2,1 15 0,8 2,8 2,6 2,7 2,6
China ohne Hongkong 20,6 8,1 3,0 5,0 49
Siidkorea 2,1 4,0 2,7 1,7 2,6 2,5 53 3,6 2,2 3,7 31 33 32
Indien 3,6 89 54 6,0 6,8
Ostasien ohne China* 4,7 2,6 33 31 3,4
Insgesamt® 100,0 59 2,5 18 3,0
Fortgeschrittene Volkswirtschaften® 64,8 5.2 23 0,7 23 33 7.4 5,0 2,0 5,6 46 49 47
Schwellenlander” 35,2 7.2 3,0 39 b
Nachrichtlich:
Exportgewichtet? 5,7 3.2 1,0 2,6
Kaufkraftgewichtet® 6,1 28 2,2 3,5
Welthandel'® 10,3 4,0 16 31

T Preishereinigt. Fir Landergruppen: Gewichteter Durchschnitt der Lander. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2021 in US-Dollar.
2 Fiir Landergruppen: Gewichteter Durchschnitt der Lander. Gewichtet mit der Zahl der Erwerbspersonen von 2021.

3 Brasilien, Mexiko, Argentinien, Peru, Kolumbien, Chile.

“ Indonesien, Taiwan (Provinz Chinas), Thailand, Malaysia, Singapur, Philippinen, Hongkong (Sonderverwaltungszone Chinas).

5 Summe der aufgefiihrten Landergruppen. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2021 in US-Dollar.

6 EU 27, GroRbritannien, Schweiz, Norwegen, USA, Kanada, Japan, Korea, Taiwan, Hongkong, Singapur.

7 Russland, China ohne Hongkong, Indien, Indonesien, Thailand, Malaysia, Philippinen, Lateinamerika.
8 Summe der aufgefiihrten Lander. Gewichtet mit den Anteilen an der deutschen Ausfuhr 2021.

9 Kaufkraftparitdten aus: IMF, World Economic Outlook, Oktober 2021

10 Realer Guterhandel. Wert fiir 2021 von CPB.

Quelle: IWF; Eurostat; OECD; CPB; Berechnungen der Institute; 2022 bis 2024: Prognose der Institute.
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Die Regionen im Einzelnen

Die konjunkturelle Abschwachung in den USA wird durch
die riicklaufige Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts im
ersten Halbjahr 2022 erheblich tiberzeichnet. Der Arbeits-
markt war bis zuletzt stark, der Lohnauftrieb mit iiber 5%
anhaltend kréftig, und die Inflationsrate ist nur aufgrund
wieder etwas niedrigerer Kraftstoffpreise leicht gesun-
ken. Angesichts des hartnéckig hohen Preisauftriebs wird
die Notenbank den im Friihjahr eingeleiteten scharfen
Restriktionskurs noch eine Zeit lang fortsetzen. Die ho-
heren Zinsen werden zusammen mit weiter riicklaufi-
gen Realeinkommen den privaten Konsum zunehmend
bremsen, zumal die Sparquote bereits stark gesunken ist.
Die Absatz- und Ertragsaussichten der Unternehmen ver-
schlechtern sich auch dadurch, dass die Konjunktur im
Ausland an Fahrt verliert und der starke Dollar die US-

Waren im Ausland verteuert. So durften die Unterneh-
mensinvestitionen zunehmend eingeschréankt werden,
nachdem der Wohnungsbau bereits seit einiger Zeit auf
Talfahrtist. Alles in allem diirfte die US-Wirtschaft zeitwei-
se sogar schrumpfen und im kommenden Jahr nur noch
um 0,6 % zulegen (2022:1,6 %). Dies diirfte nach und nach
auch auf den Arbeitsmarkt durchschlagen und schliefilich
den Lohnauftrieb bremsen. So ist fiir das kommende Jahr
eine allméhliche Abschwéachung des Inflationsdrucks zu
erwarten, begiinstigt auch durch wieder niedrigere Ener-
giepreise. Besonders lange durfte die Abschwéachung des
Preisauftriebs bei den Dienstleistungen auf sich warten
lassen, da fiir das gewichtige Segment der Wohnkosten
zunachst noch mit anziehender Inflation zu rechnen ist.!
Insgesamt werden die Verbraucherpreise wohl erst im

1Bolhuis, M.A;; Cramer, J.N.L; Summers, LH.: The Coming Rise in Residential Inflation. NBER Working
Paper 29795 (2022).

GD Herbst 2022

17



18

LAGE UND PROGNOSE DER WELTWIRTSCHAFT

Tabelle 1.2

Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der

Europaischen Union
Bruttoinlandsprodukt’ ‘ Verbraucherpreise? Arbeitslosenquote?
Gewii;h;(BlP) Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in % in%

2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024
Deutschland 24,7 2,6 1,5 -0,2 19 3.2 9,0 9,6 1,7 3,6 3,0 35 32
Frankreich 17,2 6,8 24 02 1,6 21 6,1 72 19 7.9 75 81 7,7
Italien 123 6,6 32 -03 1,6 2,0 79 87 2,0 9,6 83 89 87
Spanien 83 51 43 09 2,7 3,0 9,2 79 2,6 14,8 12,9 135 13,2
Niederlande 6,0 49 47 1,0 1,7 2,8 10,8 7,6 22 42 35 41 39
Belgien 35 6,2 23 0,0 1,9 32 9,9 7,7 1,7 63 5,6 6,2 538
Irland 29 13,4 9,2 28 48 2,5 8,2 8,4 2,2 6,3 4,6 5,0 47
Osterreich 28 4,8 5,0 0,3 2,2 2,8 79 74 2,2 6,2 4,7 53 5,0
Finnland 1,7 3,0 25 0,6 14 2,1 7,0 6,8 2,5 1,7 6,7 7,2 6,9
Portugal 1,5 49 6,2 0,5 2,1 0,9 78 8,6 2,7 6,6 59 6,3 6,0
Griechenland 13 8,0 6,3 14 2,1 0,6 10,2 9,3 1,6 14,8 12,5 12,5 12,1
Slowakei 07 5,1 1,7 1,1 37 28 11,6 10,2 37 6,8 6,4 6,9 6,7
Luxemburg 05 6,9 1,6 08 3,0 35 81 55 19 54 VA 49 47
Litauen 0,4 49 6,6 13 2,7 46 15,1 91 31 71 56 6,1 57
Slowenien 0, 8,1 23 09 32 2,0 93 9,6 33 48 45 49 45
Lettland 0,2 4,2 32 0,2 2,8 33 15,5 12,2 31 7,6 7,0 74 6,8
Estland 0,2 8,1 0,5 0,4 31 45 19,0 13,4 43 6,2 5,7 6,2 5,7
Zypern 0,2 55 b b 1,2 29 23 7,6 6,8 2,2 75 6,8 71 6,9
Malta 0,1 10,2 6,1 1,7 34 0,7 5,6 6,4 2,8 34 33 35 3.2
Euroraum insgesamt 84,8 5.2 3,0 0,3 2,1 2,6 8,4 8,4 2,0 7,7 6,7 73 7,0
ohne Deutschland 60,1 6,3 3,7 0,5 2,1 2,4 8,2 79 2,2 9,2 8,1 8,7 8,4
Polen 39 58 39 07 33 52 12,9 11,4 46 34 29 37 33
Schweden 37 48 3,0 1,1 23 2,7 83 53 23 88 6,8 6,9 6,5
Dinemark 23 49 25 0,6 2,5 2,0 7,9 bk 1,4 5,1 5,4 6,2 538
Ruménien 1,7 59 6,4 29 29 41 11,9 96 37 56 54 57 55
Tschechien 1,7 35 25 1,0 35 33 14,3 10,8 41 2,8 2,8 34 3.2
Ungarn 11 71 55 0,8 33 5.2 12,6 13,2 47 41 3.2 4,0 3,7
Bulgarien 0,5 39 33 2,2 32 29 12,5 6,5 2,1 53 4,7 5,2 4,7
Kroatien 0,4 9,8 6,7 28 38 2,7 11,2 8,7 2,6 7,6 6,3 6,7 6,3
EU-27 100,0 52 31 04 22 28 88 84 22 7,0 6,1 6,7 6,4
MOE-Lander® 11,1 51 41 13 33 42 12,9 10,8 4,0 45 4,0 46 43

" Preis- und kalenderbereinigt. Die Zuwachsraten sind um Kalendereffekte bereinigt.
2 Harmonisierter Verbraucherpreisindex.
3 Standardisiert.

“Summe der aufgefiihrten Lander. Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2021 in US-Dollar. Arbeitslosenquote gewichtet mit der Zahl der

Erwerbspersonen von 2021.

5 Mittel- und osteuropaische Lander: Slowakei, Litauen, Slowenien, Lettland, Estland, Polen, Rumdnien, Tschechien, Ungarn, Bulgarien, Kroatien.

Quelle: Eurostat; IWF, Berechnungen der Institute; 2022 bis 2024: Prognose der Institute.
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Jahr 2024 wieder in einem Tempo steigen, das mit dem
Ziel der Notenbank vereinbar ist (Tabelle 1.3, Seite 19).

In China pragt die Corona-Pandemie immer noch stark
den Verlauf der Konjunktur, da die Regierung an ihrer
Null-Covid-Politik festhélt und auf Infektionsausbrii-
che mit massiven Einddmmungsmafinahmen reagiert.
Im Frihjahr betrafen Lockdowns auch Wirtschaftszent-
ren wie Shanghai, so dass das Bruttoinlandsprodukt im
zweiten Quartal um 2,6 % gegentiber dem Vorquartal
schrumpfte. Im Vergleich zum Vorjahr wurde nur noch
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ein Anstieg um 0,4 % verzeichnet. Zwar wurden die pan-
demiebedingten Restriktionen zwischenzeitlich erheblich
gelockert, doch traten in den vergangenen Wochen wieder
vermehrt Infektionen auf, und zuletzt war wieder rund ein
Funftel der Bevolkerung von splirbaren Einschrankungen
betroffen. Bremsend wirkt zudem die Krise am Immobi-
lienmarkt. Die Hauspreise in den 70 grofdten Stadten fal-
len bereits seit einem Jahr, im Juli wurden 37% weniger
Wohnbauten begonnen als im Vorjahr und die fiir neue
Bauprojekte akquirierte Flache reduzierte sich um fast
die Halfte. Bereits seit Anfang dieses Jahres begegnet die
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Regierung der Krise auf dem Immobilienmarkt mit einer
expansiveren Geldpolitik, im August wurde der Leitzins
weiter gesenkt. Dies und die verordnete Lockerung der
Kreditvergaberichtlinien bedeutet eine Abkehr von derre-
striktiven Politik, die im vergangenen Jahr verfolgt wurde,
um der ausufernden Verschuldung im Immobiliensektor
zubegegnen. Infrastrukturinvestitionen sind ein weiteres
Mittel, um den Bausektor zu stabilisieren und die Kon-
junktur zu stitzen. Aufderdem wurden steuerliche Entlas-
tungen sowie hohere Subventionen fiir manche Branchen
beschlossen. Angesichts der Probleme im Immobilien-
sektor ist nicht damit zu rechnen, dass die Wirtschaft im
Prognosezeitraum zu hoher Dynamik zurtickkehrt. We-
gen der hemmenden Faktoren wird das Bruttoinlandspro-
dukt im laufenden Jahr wohl nur um 3,0 % steigen. In den
kommenden beiden Jahren konnte die Wirtschaft wieder
deutlich starker expandieren. Mit 50 % im kommenden
Jahrbzw. 4,9 % im Jahr 2024 durfte die Expansion aber ge-
messen an den Raten der Vergangenheit moderat bleiben,
und es bestehen Abwartsrisiken fur die Prognose, sollte
die chinesische Regierung unverandert bei ihrer Null-Co-
vid-Politik bleiben.

Auch in Japan ist der Einfluss der Corona-Pandemie auf
die wirtschaftliche Aktivitat nach wie vor deutlich sptirbar.
Das Bruttoinlandsprodukt legte im zweiten Quartal um
0,9% zu, nachdem es zu Jahresbeginn angesichts hoher
Infektionszahlen lediglich stagniert hatte. Vor allem der
private Konsum wird vom Pandemieverlauf beeinflusst.
Fir das dritte Quartal zeichnet sich angesichts wieder
stark gestiegener Fallzahlen eine neuerliche Dampfung
der Kaufneigung ab. Deutlich spuirbar sind zudem die co-
ronabedingten Schwankungen der wirtschaftlichen Akti-
vitdtin China, die sich auf den japanischen Aufdenhandel
und das eng mit China verflochtene Verarbeitende Gewer-
be auswirken. Hohere Energie- und Nahrungsmittelpreise
haben auch inJapan die Inflation nach oben getrieben. Mit
3,0 % verzeichnete sie im August den hochsten Wert seit
30 Jahren, wenn man vom Frithjahr 2014 absieht, als die
Mehrwertsteuer um 3 Prozentpunkte angehoben wurde.
Inflationstreibend wirkt auch die starke Abwertung des
Yen, der real effektiv auf ein Allzeittief sank. Ein Grund fir
die Abwertung ist die nach wie vor expansive geldpoliti-
sche Ausrichtung der japanischen Notenbank. Ungeach-
tet der inzwischen nahezu allerorten begonnenen geld-
politischen Straffung hélt sie an negativen Leitzinsen und
Anleihekédufen zur Deckelung der langfristigen Zinsen bei
Null fest. Die konjunkturellen Auswirkungen des Anstiegs
der Weltmarktpreise fiir Ol und Gas werden in Japan durch
staatliche Mafinahmen wie Preissubventionen und Ein-
kommenshilfen deutlich gemildert. Gleichwohl wird auch
hier Kaufkraft entzogen. Hinzu kommen die ddmpfenden
Wirkungen, die von der weltwirtschaftlichen Abschwa-
chung uber den Handelskanal ausgehen. Alles in allem
ist fiir die beiden kommenden Jahre mit einem sehr mo-
deraten Anstieg des Bruttoinlandsprodukts um 1,2 % bzw.
1,6 % zu rechnen, nach 1,3 % in diesem Jahr.

Abbildung 1.3

Prognoserevision
Jahresdaten; Veranderung der Institutsprog-

nosen gegenuber der Gemeinschaftsdiagnose

Fruhjahr 2022 in Prozentpunkten
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USA
Euroraum

China

W 2022
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Quelle: Berechnungen der Institute.
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Tabelle 1.3

Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in den USA

| 2021 | 2022 ‘ 2023 ‘ 2024
Veranderung ggii. dem Vorjahr in %, preisbereinigt
Bruttoinlandsprodukt 5,7 1,6 0,6 2,5
Privater Konsum 79 2,4 0,8 2,1
Staatskonsum und -investitionen 0,5 -1,4 0,8 1,0
Private Anlageinvestitionen 78 1,4 -0,8 2,7
Vorratsveranderungen’ 0,4 0,7 -0,2 0,4
Inldndische Verwendung 6,9 28 0,9 2,4
Exporte 45 6,1 37 31
Importe 14,0 9,5 14 23
AuBenbeitrag’ -1,4 -1,1 -0,3 0,1
Verbraucherpreise 47 8,0 43 2,1
in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts
Budgetsaldo? -10,2 ~b,4 -4,8 -4,6
Leistungsbilanzsaldo -3,7 -4,1 -52 -52
in % der Erwerbspersonen

Arbeitslosenquote 5,4 38 43 39

T Wachstumsbeitrag.
2 Gesamtstaat (Kalenderjahr Bund plus Bundesstaaten und Gemeinden).

Quelle: Bureau of Economic Analysis; Bureau of Labor Statistics; 2022 bis 2024: Prognose der Institute.
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In Grof3britannien hat sich die Konjunktur den Sommer
uber deutlich abgekiihlt. Schon im zweiten Quartal lief3
ein Riickgang des ¢ffentlichen und des privaten Konsums
die gesamtwirtschaftliche Produktion leicht sinken. Der
drastische Anstieg der Kosten fuir Gas und Strom fiihrt in
Grofdbritannien zu besonders hohen Realeinkommens-
verlusten bei den privaten Haushalten, weil Erdgas hier
ein besonders wichtiger Energietragerist. Mitihm werden
etwa 40 % des Stroms und tiber 80 % der Warme erzeugt,
etwa doppelt so viel wie im Durchschnitt des Euroraums.
Der Anstieg der Grof3handelspreise schldgt tiber von Zeit
zu Zeit erfolgende Anpassungen der staatlich regulier-
ten Energiepreis-Obergrenzen auf die privaten Haushal-
te durch. Eine geplante Erhéhung im Oktober wiirde die
Inflationsrate von gegenwartig 10 % weiter steigen lassen.
Zudem treibt auch die Abwertung des britischen Pfunds
(gegentiber dem US-Dollar seit Jahresanfang um etwa
14%) die Preise. Allerdings hat die neue Premierminis-
terin Anfang September angekiindigt, mit einem Energy
Relief Package den Anstieg der Lebenshaltungskosten zu
bremsen, was auch eine Wende in der bislang restriktiv
ausgerichteten Finanzpolitik bedeuten wiirde. Die Bank
von England durfte dagegen ihren Kurs der geldpoliti-
schen Straffung fortsetzen, die Markte rechnen mit ei-
nem Anstieg der Leitzinsen von gegenwartig 2,25% auf
3% im Dezember. Alles in allem scheint eine Rezession
in Grofdbritannien unausweichlich. Fiir das Jahr 2022 ist
noch ein Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts von 3,3 %
zu erwarten, im Jahr 2023 diirfte die Produktion aber um
0,5% zurtckgehen.

Abbildung 14

Global Supply Chain Pressure Index (GSCPI)
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In den mittel- und osteuropdischen Mitgliedslindern der
Europdischen Union war die Konjunktur in den ersten
Monaten des Jahres 2022 noch kréftig, auch weil nach und
nach pandemiebedingte Einschrankungen wegfielen. Im
zweiten Quartal lief3 die Dynamik deutlich nach, im Balti-
kum und in Polen ging die Produktion sogar zuruck. Der
russische Uberfall auf die Ukraine bringt fiir die Region
innoch groflerem Ausmaf? als fiir Westeuropa Belastun-
gen und Risiken mit sich, auf kurze Sicht insbesondere
eine teure und unsichere Energieversorgung. Schon vor
Kriegsausbruch war die Inflationsdynamik in der Region
besonders hoch,? und die nationalen Zentralbanken hat-
ten ihre Geldpolitik schon zu straffen begonnen. Gegen-
wartig sind die Teuerungsraten durchgehend zweistellig
und die Leitzinsen werden weiter hochgesetzt. Die Politik
versucht mit mehreren Mafdnahmen, in Polen etwa mit
der Moglichkeit, Kreditzahlungen auf Hypothekarkredite
zeitweilig auszusetzen, den privaten Haushalten zu helfen.
Konjunkturstiitzend wirken in diesem und im néchsten
Jahr die EU-Mittel fiir Investitionsvorhaben aus dem Next-
GenerationEU-Programm, welche fiir Ungarn von der EU-
Kommission allerdings noch nicht freigegeben wurden.
Insgesamt duirfte die Wirtschaftsleistung um 4,1% in die-
sem Jahr und nur um 1,3 % im Jahr 2023 zunehmen. Die
Risiken, insbesondere mit Blick auf die Gasversorgung im
Winter, sind dabei erheblich.

Mit dem Uberfall auf die Ukraine haben sich die Rahmen-
bedingungen fiir Russlands Wirtschaft drastisch geédn-
dert. Von Seiten der westlichen Staatengemeinschaft
wurden umfangreiche Sanktionen beschlossen, und
zahlreiche internationale Unternehmen haben ihre Ge-
schaftstatigkeit in Russland eingestellt oder stark redu-
ziert. Die Auswirkungen auf die gesamtwirtschaftliche
Aktivitat sind allerdings nicht leicht zu beurteilen, da vie-
le statistische Informationen nicht mehr zur Verfiigung
gestellt werden und nicht ausgeschlossen werden kann,
dass die veroffentlichten Zahlen von politischer Seite be-
einflusst werden. Das statistische Amt hat einen Riickgang
des Bruttoinlandsprodukts im zweiten Quartal um 4 % ge-
genlber dem Vorjahresquartal berichtet. Die Zentralbank
geht bislang von einem Riickgang der Wirtschaftsleistung
im Gesamtjahr um 4 bis 6 % aus, das Wirtschaftsministe-
rium rechnete jungst allerdings nur mit einem Riickgang
um 2,9 %. Die 6konomische Aktivitat in Russland diirfte
besonders dadurch beeintrachtigt werden, dass die Im-
porte aus den westlichen Industrielindern eingebrochen
sind, die zur Aufrechterhaltung der Produktion in wichti-
gen Industriesektoren notwendig sind und nur schwer aus
anderen Quellen ersetzt werden konnen. Hingegen haben
sich die Exporterldse dank gestiegener Rohstoffpreise zu-
nachst sogar erhoht. Zudem verringerten sich Produktion
und Ausfuhr von Ol nur moderat, weil riicklaufige Exporte
in die sanktionierenden Staaten grof3teils in andere Lan-
der umgelenkt werden konnten. Nichtenergetische Roh-
stoffe wurden sogar weitgehend ungehindert weiter ge-

2 Etwas niedriger als in anderen Landern der Region war die Verbraucherpreisinflation in Kroatien. Das
Land erfiillte damit neben den anderen Konvergenzkriterien auch das einer hinreichenden Preis-
stabilitat, weshalb der Europdische Rat im Sommer 2022 die Aufnahme Kroatiens in den Euroraum
flir Anfang 2023 beschlossen hat.
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handelt. Der Uberschuss in der Leistungsbilanz hat sich
inder Folge stark erh6ht, was zusammen mit Devisenver-
kehrsbeschrankungen dazu gefithrt hat, dass sich der Ru-
bel-Kurs nach dem im Mérz verzeichneten Einbruch wie-
der erholt hat und seit einiger Zeit gegentiber dem Dollar
sogar deutlich hoher notiert als vor dem Krieg. Vor diesem
Hintergrund schwéchte sich die zunédchst stark gestiege-
ne Inflation in den vergangenen Monaten ab und die No-
tenbank hat den Leitzins deutlich gesenkt. Gleichwohl ist
fir den Prognosezeitraum mit einem weiteren Riickgang
der gesamtwirtschaftlichen Produktion zu rechnen, und
angesichts des mit den Sanktionen verbundenen Riick-
gangs des internationalen Austauschs von Waren, aber
auch von Dienstleistungen und Know-how, haben sich die
Wachstumsaussichten fiir die russische Wirtschaft auch
auf langere Sicht massiv verschlechtert.

In Lateinamerika hat die Produktion in der ersten Jah-
reshélfte 2022 recht deutlich zugelegt, in den zwei grofi-
ten Volkswirtschaften der Region, Brasilien und Mexiko,
in beiden Quartalen um etwa 1%. Dabei halfen die riick-
laufige Pandemie im Fruhjahr, wovon insbesondere die
Tourismusbranche profitierte, und die hohen Preise fiir
Rohstoffe, die Lateinamerika exportiert. Mit der Rohstoft-
preis-Hausse stieg allerdings auch die Verbraucherpreis-
inflation: In Brasilien betrug die Inflationsrate im Juli 10 %,
in Mexiko 8 %. Die Notenbanken, die ihre Politik bereits
seit dem Frithjahr 2021 straffen, haben mit weiteren deut-
lichen Zinserh6hungen reagiert. Der Aufienwert der Wah-
rungen konnte dadurch im Allgemeinen, mit der notori-
sche Ausnahme des Argentinischen Peso, stabil gehalten
werden, allerdings sind die Finanzierungsbedingungen in
den Landern schlechter geworden. Fiir die kommenden
Quartale ist mit einer merklichen Abkiithlung der Kon-
junktur zu rechnen, zumal der weltwirtschaftliche Ab-
schwung die Absatzaussichten auch lateinamerikanischer
Exporteure verschlechtert. Schon den Sommer tiber sind
einige fiir die Region wichtige Rohstoffpreise wieder deut-
lich gefallen. Alles in allem diirfte das Bruttoinlandspro-
dukt in Lateinamerika im Jahr 2022 um 2,9 % expandieren.
Fur 2023 ist nur noch ein Anstieg von 1,2 % zu erwarten.

Fokus: Zur jingeren Entwicklung bei
den Lieferengpdssen

Lieferengpdasse sind ein weltwirtschaftliches Problem, seit
die Corona-Pandemie zu einem Angebotsausfall bei be-
stimmten Gutergruppen fithrte. Vielfach haben die gegen
das Virus verhangten Lockdowns die Produktion blockiert,
und eingespielte Logistiknetzwerke wurden empfind-
lich gestort, vor allem beim Seetransport. Zugleich ist
die Nachfrage nach vielen der betroffenen Gtliter sogar
gestiegen, und mit ihr sind es auch die Gliterpreise. Wo
nicht mehr oder nur zu unerschwinglichen Preisen ge-
handelt werden kann oder die Preise kurzfristig nicht
flexibel sind, treten die Knappheiten als Lieferengpasse
auf. Besonders augenfallig war dies bei Vorleistungen fir
die Automobilproduktion, wo Computerchips und andere
Bauteile fehlten. Zwar steht die Weltkonjunktur zurzeit

weniger im Bann der Pandemie. Durch den Krieg in der
Ukraine sind aber im Zuge der Sanktionen, durch kriegs-
bedingte Ausfille von Produktionsstétten und die Dros-
selung bzw. Verlagerung energieintensiver Produktionen
erneut wichtige Produktionsnetzwerke gestort worden.
Zur Abschatzung des aktuellen Zustands der Lieferketten
werden im Folgenden in jingerer Zeit entwickelte Indika-
toren herangezogen.

Anfang 2022 hat die Federal Reserve Bank of New York den
Global Supply Chain Pressure Index (GSCPI) vorgestellt,?
um Spannungen in den internationalen Lieferketten zu
messen. Demzufolge nahmen die Lieferengpésse im Ver-
lauf desJahres 2021 kontinuierlich zu, als eine mit der kon-
junkturellen Erholung rasch steigende Giiternachfrage
auf gestorte Produktions- und Transportnetzwerke traf,
die durch Sonderereignisse wie die Blockade des Suez-Ka-
nals durch den Containerfrachter Ever Givenim Marz 2021
und die Lockdowns in chinesischen Hafen im Sommer des
Jahres ausgeldst oder verstarkt worden waren. Der GSCPI
erreichte Ende 2021 seinen bisherigen Hochstwert, seit-
her hat der Druck auf den Lieferketten etwas nachgelas-
sen, auch wenn es im Friithjahr 2022 nach dem Uberfall
Russlands auf die Ukraine und infolge neuerlicher Lock-
downs in China voriibergehend zu einem Wiederanstieg
kam (Abbildung 14, Seite 20). Im Juli 2022 ging der In-
dex insbesondere aufgrund riicklaufiger Lieferzeiten in
China zurtick, da zu dieser Zeit vielerorts Lockdowns auf-
gehoben wurden. Besonders stark entspannt hat sich die
Lage offenbar in den Vereinigten Staaten. So hat sich die
Funktionsfahigkeit der Lieferketten nach dem US-Supply
Chain Index der Wirtschaftspriifungsgesellschaft RSM so-
gar wieder vollstandig normalisiert, wahrend die Index-
werte des global ausgerichteten Index GSCPIimmer noch
hoch sind im Vergleich zu denen, die vor der Pandemie
verzeichnet wurden.

Aufschlussreich fiir das Ausmaf3 der Probleme in den Lie-
ferketten ist auch die Transportkapazitit von Schiffen, die
vor Hafen im Stauliegen und auf Abfertigung warten, wie
sieim Rahmen des Kiel Trade Indicator ermittelt werden.
Diese ist zwar nicht mehr ganz so hoch wie Ende des ver-
gangenen Jahres, aber immer noch wesentlich hoher als
vor der Pandemie. Auch hat sie sich in den vergangenen
Monaten nicht nennenswert verringert (Abbildung 1.5,
Seite 22). Allerdings haben sich die Schwerpunkte der
Staus verlagert. Wahrend sich die Situation in China stark
verbessert hat und die im vergangenen Winter besonders
betroffenen Hafen an der amerikanischen Westkiste seit
einigen Monaten nahezu reibungslos arbeiten, haben die
Probleme an der US-Ostkiiste und in der Nordsee zuletzt
deutlich zugenommen. (Abbildung 1.6, Seite 22)

3 Dieser Index basiert im Wesentlichen auf Daten zu grenziibergreifenden Transportkosten und auf
ausgewdhlten Komponenten des S&P Global Einkaufsmanagerindex. Informationen zu den Trans-
portkosten liefern der Baltic Dry Index, der Harper Index und ausgewahlte Luftfrachtkostenindizes
des US-amerikanischen Bureau of Labor Statistics. Aus dem Einkaufsmanagerindex werden die
Komponenten Lieferzeiten, Auftragsbestande und Lagerdispositionen berticksichtigt. Um nur ange-
botsseitig verursachte Spannungen zu erfassen, wird der Einfluss der Nachfrageseite anhand von
Indikatoren aus dem Einkaufsmanagerindex herausgerechnet. Der Fokus des Index liegt auf sieben
Volkswirtschaften (USA, Euroraum, China, Japan, Siidkorea, Taiwan und das Vereinigte Konigreich).
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Abbildung 1.5

Containerstau im Seeverkehr
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Abbildung 1.6

Containerstau im Seeverkehr
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Ausweislich der Unternehmensbefragungen im Auftrag
der Europdischen Kommission ist im Ldndervergleich
in Deutschland die Produktion mit Abstand am starks-
ten von Materialmangel betroffen, aber auch die meisten
anderen Lander verzeichnen erhebliche Engpésse (Abbil-
dung 17, Seite 23).# Seit Frithjahr 2022 weisen die Um-
fragen zwar auf eine leichte Besserung der Lage hin. Sie
sind im historischen Vergleich aber weiterhin sehr hoch
und deuten auf erhebliche Produktionsbehinderungen in
der Industrie hin. Insbesondere in den bruttowertschop-
fungsstarken Wirtschaftszweigen Maschinenbau sowie
Herstellung von Kraftwagen und Kraftwagenteilen geben
nahezu alle befragten Unternehmen in Deutschland an,
dass sie sowohl im Frithjahr als auch im Sommer unter
Materialmaéngel litten. Aber auch weitere Wirtschafts-
zweige weisen unverandert Maximalwerte aus, wie etwa
in der Herstellung von Datenverarbeitungsgerdten oder
elektrischen Ausrustungen. In der Automobilbranche ist
Materialmangel besonders weit verbreitet und wird in den
meisten Landern am hdufigsten als Produktionshemmnis
genannt. In anderen Branchen wie der Herstellung von
chemischen oder Metallerzeugnissen sind die Material-
maéangel weniger gravierend weisen mehrheitlich auch auf
eine leichte Besserung der Situation hin.®

4 Allerdings werden in manchen Landern ,Mangel an Rohstoffen und Vormaterialien und , Kapazi-
tatsengpasse” getrennt abgefragt, wahrend dafiir in anderen Landern nur eine Antwortmoglichkeit
besteht.

5 Detaillierte Angaben zu einzelnen Branchen finden sich unter https://prodlim.ihs.acat/.
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Angesichts nachlassender Auswirkungen der Pandemie
und der konjunkturellen Abschwachung scheint die Lie-
ferkettenproblematik weltweit an Brisanz zu verlieren,
auch wenn die Anspannungen immer noch erheblich
sind. Ein Risiko besteht darin, dass die Energieknappheit
insbesondere in Europa zu neuerlichen Produktionsaus-
fallen und damit wieder zunehmenden Lieferengpéssen
fuhrt, vor allem wenn es zu Rationierungen von Gas kom-
men sollte.

Euroraum

Im ersten Halbjahr 2022 expandierte die Wirtschaft des
Euroraums mit Quartalsraten von 0,7% bzw. 0,8 % kraf-
tig. Stark stieg die Wertschopfung vor allem in Dienst-
leistungsbereichen, die von pandemiebedingten Ein-
schrankungen besonders betroffen gewesen waren, wie
das Gastgewerbe und die sonstigen Dienstleistungen
(Abbildung 1.8, Seite 24). Der private Verbrauch wurde
angesichts des Wegfalls von Infektionsschutzmafinah-
men und der damit verbundenen Riickkehr von Konsum-
moglichkeiten spiirbar ausgeweitet, obwohl die Realein-
kommen wegen der hohen Inflation sanken. Somit wurde
die wihrend der Pandemie zeitweise stark gestiegene
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Ersparnisbildung zum Teil wieder abgebaut. Die indus-
trielle Wertschopfung ist im ersten Halbjahr mode-
rat gestiegen. Insgesamt haben die Wertschépfung der
Marktdienstleistungen und der Industrie sowie der pri-
vate Verbrauch bis zuletzt jedoch das Vorpandemieniveau
noch nicht wieder erreicht.

Ausgepréagte ldnderspezifische Unterschiede im Ausmaf}
der wirtschaftlichen Erholung bestanden im ersten Halb-
jahr 2022 fort. Das Bruttoinlandsprodukt der Niederlande,
dasbereits im vergangenen Jahr das Niveau von Ende 2019
uberschritten hatte, legte kraftig zu. In Spanien hingegen
liegt die Wertschopfung immer noch deutlich unter dem
vorpandemischen Wert. Frankreich und Italien hingegen
haben im zweiten Quartal das Vorpandemieniveau tiber-
schritten.

Der Arbeitsmarkt ist in vielen Mitgliedslandern ange-
spannt. Der Anteil der Unternehmen, die tiber einen Man-
gel an geeigneten Arbeitskraften als Produktionshindernis
berichten, erreichte zuletzt bei Dienstleistern ebenso wie

Abbildung 1.7

in der Industrie einen neuen Hochststand. Die Erwerbslo-
senquote ging weiter zurtick und lag im Juli 2022 bei 6,6 %,
dem niedrigsten Stand seit Bestehen der Wahrungsunion.
Die Beschéftigung hat weiter zugenommen und lag zuletzt
um 1,7 % tber dem Niveau des vierten Quartals 2019. Die
Zahl der geleisteten Arbeitsstunden, beider sich auch die
reduzierte Arbeitszeit von Personen in Kurzarbeit nieder-
schlagt, lag im zweiten Quartal 2022 um 0,6 % tiber dem
Vorpandemieniveau.

Die Inflation ist massiv gestiegen. Die Verbraucherpreise
waren im August 2022 um 9,1% hoher als im Jahr zuvor
(Abbildung 1.9, Seite 25), die Inflationsrate erreichte
damit einen neuen Hochstwert seit Bestehen der Wah-
rungsunion. Haupttreiber waren die Energie- und Lebens-
mittelpreise, die um 38,3 % bzw. 10,6 % stiegen. Doch auch
auflerhalb dieser Guitergruppen ist die Teuerung mit 4,3 %
im August inzwischen betrachtlich, was auch an der zu-
nehmenden Weitergabe der stark gestiegenen Kosten fiir
Vorprodukte, Energie und Rohstoffe liegt.

Material- und Ausriistungsengpasse im Verarbeitenden Gewerbe in

ausgewahlten Landern Europas
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Abbildung 1.8

Erholungsprozess nach Landern, Verwendungen und Wirtschaftsbereichen im Euroraum?
Preis-, kalender- und saisonbereinigte Quartalsdaten; Veranderung relativ zum Niveau des
vierten Quartals 2019 in %
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Die Zinsen steigen weiter

Die Europiische Zentralbank (EZB) reagiert mittlerweile
auf die kréaftig anziehenden Verbraucherpreise. So hat sie
die Leitzinsen im Juli und im September um 0,5 bzw. 0,75
Prozentpunkte angehoben. Damit liegt der Hauptrefinan-
zierungssatz gegenwartig bei 1,25%, der Einlagesatz bei
0,75% und der Spitzenrefinanzierungssatz bei 1,5%. Alle
Leitzinsen inklusive des Einlagesatzes, der seit Juni 2014
negativ gewesen war, liegen also wieder im positiven Be-
reich (Abbildung 1.10, Seite 26).

Zuvor waren bereits die Nettoankdufe im Rahmen das
Pandemie-Notfallprogramms (PEPP) und des herkdmm-
lichen Ankaufprogramms (APP) beendet worden. Riick-
fliisse aus falligwerdenden Papieren innerhalb dieser Pro-
gramme werden allerdings weiterhin wieder angelegt. Die
damit einhergehenden Staatsanleihekaufe betragen rund
13 Mrd. Euro (PEPP) bzw. rund 20 Mrd. Euro (APP) pro Mo-
nat. Im PEPP wurde zuletzt die Flexibilitat bzgl. der Lander
(keine Bindung an den EZB-Kapitalschlissel der Lander)
genutzt, und es wurden verstarkt Anleihen von Italien,
Spanien und Griechenland gekautft.
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Die Sonderkonditionen bei den gezielten langerfristigen
Refinanzierungsgeschéften (TLTRO III) wurden, wie zu-
vor angekindigt, im Juni aufgehoben, was die Refinanzie-
rungskosten der teilnehmenden Geschéftsbanken erhoh-
te. Der TLTRO-Zinssatz liegt nun bei dem iber die Laufzeit
durchschnittlichen Einlagesatz (gegenwartig 0,75%). Im
laufenden Jahr und in den Jahren 2023 und 2024 werden
(noch) 66 Mrd. Euro, 1493 Mrd. Euro bzw. 563 Mrd. Euro
zur Ruckzahlung aus diesen Geschéften fallig und stehen
damit potenziell zur Verkiirzung der Bilanz des Eurosys-
tems zur Verfliigung.

Nach der Anhebung des Einlagesatzes auf iber 0 % ist das
zweistufige System zur Verzinsung der Uberschussreser-
ven nicht mehr notwendig. Davor war die Uberschussli-
quiditat der Banken zum Teil vom negativen Einlagesatz
befreit worden.

Um eine gleichméflige Transmission der Leitzinserho-
hungen in allen Landern sicherzustellen und ein tiber-
mafiges Auseinanderlaufen der Zinsdifferenzen zwi-
schen den Mitgliedsldndern zu verhindern, wurde das
neue Transmissionsschutzinstrument (Transmission
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Protection Instrument, TPI) eingefiihrt, das vom EZB-
Rat in Abhéngigkeit verschiedener Voraussetzungen bei
,2ungerechtfertigten und ungeordneten Marktdynamiken"
eingesetzt werden kann und konjunkturstiitzend wirken
durfte (Fokus: Zum neuen Transmissionsschutzinstru-
ment der EZB, Seite 29).

Die Institute erwarten, dass die Leitzinsen im Prognose-
zeitraum um zwei Prozentpunkte steigen. Weil es zu Auf-
wartsrevisionen der EZB-Inflationsprognose fiir das Jahr
2023 kommen durfte, wird die Geldpolitik wohl deutlich
starker gestrafft werden, als noch gegenwaértig an den
Markten erwartet. Die Institute rechnen mit zwei weite-
ren Zinsschritten im Jahr 2022, die den Hauptrefinanzie-
rungssatz auf dann wohl 2,25% steigen lassen. Im ersten
Halbjahr 2023 werden weitere Zinsschritte folgen, sodass
der Hauptrefinanzierungssatz dann bei etwa 3,25 % liegt.
Dieses Niveau diirfte bis zum Ende des Prognosezeitraums
fortbestehen. Die Zinssatze fur die Einlagenfazilitdt und
die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt folgen entsprechend.

Die aktuelle Kommunikation der EZB lasst erkennen, dass
die Hauptrefinanzierungsgeschafte und die beiden Fazili-
taten nun (wieder) die zentralen geldpolitischen Instru-
mente bilden. Die gezielten langerfristigen Refinanzie-
rungsgeschafte diirften nicht neu aufgelegt werden. Die
Institute rechnen derzeit zudem nicht mit der Wiederauf-

Abbildung 1.9

nahme von Nettokdufen in den bestehenden Wertpapier-
kaufprogrammen. Allerdings durfte die Wiederveranla-
gung falliger Wertpapiere vorerst fortgesetzt werden. Das
im Rahmen des PEPP erworbene Volumen an Staatsanlei-
hen durfe auch kiinftig genutzt werden, um starke Diffe-
renzen bei den Umlaufsrenditen 6ffentlicher Emittenten
einzuhegen. Sollten die Reinvestitionen der im PEPP fal-
ligwerdenden Wertpapiere dazu nicht ausreichen, diirfte
dasneue Instrument zur Absicherung der geldpolitischen
Transmission zum Einsatz kommen. Sollte das TP einge-
setzt werden, konnten entsprechende Wertpapierkaufe
durch einen Abbau des APP-Volumens sterilisiert wer-
den, um rein quantitativ die Ausrichtung der Geldpolitik
nicht zu verdndern.

Im Zuge steigender Inflationsraten und Leitzinsen le-
gen auch die Zinssdtze an den Kapitalmérkten deutlich
zu. Seit Jahresbeginn gab es bereits einen Anstieg von
gut zwei Prozentpunkten auf zuletzt 2,7% fur 10-jahrige
Staatsanleihen im Euroraum. Die Umlaufsrenditen der
Unternehmensanleihen zogen bei zunehmender Unsi-
cherheit etwas starker an, auf zuletzt rund 3% (4%) fur
Unternehmensanleihen der Bonitdt AAA (BBB). Entspre-
chend der Kurzfristzins- und Inflationsdynamik dirften
die Kapitalmarktsiatze bis zum zweiten Quartal des Jahres
2023 weiter steigen und dann etwa 3,5 % fur Staatsanlei-
hen betragen.

Beitrage ausgewahlter Waren und Dienstleistungen zur Inflation

In Prozentpunkten
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Die Beitrage der Dienstleistungen und der Industriegiiter ohne Energie entsprechen nicht der Inflation ohne Energie und Lebensmittel, da sie mit dem Anteil an der Gesamtinflation gewichtet sind.

Quelle: Eurostat, Macrobond.
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Abbildung 1.10

Zur monetaren Lage im Euroraum

(a) Geldmarktzinsen? (b) Kapitalmarktzinsen?
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' Die Euro Short-Term Rate €STR ersetzt den friiheren Ubernacht-Referenzzinssatz EONIA, der mit Ende des Jahres 2021 eingestellt wurde. Die Euro Short-Term Rate steht seit 2. Oktober 2019 zur Verfiigung, fiir den Zeitraum davor
wird der EONIA minus 8,5 Basispunkte gezeigt.

2 Unternehmensanleihen = Renditen fiir Anleihen von Unternehmen mit hochster (AAA) bzw. mittlerer (BBB) Bonitét und einer Restlaufzeit von zehn Jahren. Staatsanleihen = Renditen fiir Anleihen vom gesamten Euroraum und
von Landern des Euroraums mit hochster Bonitit (AAA) und einer Restlaufzeit von zehn Jahren.

3 Zinsen fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und fiir Kredite an Haushalte fiir Konsum bzw. fiir Wohnungsbau im Neugeschaft.

“ Kreditbestande nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften und von Haushalten fir Konsum bzw. fir Wohnungsbau (in % des Bruttoinlandsprodukts, gleitender Dreimonatsdurchschnitt, saisonbereinigt).

5 Kreditbestande nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften und von Haushalten fiir Konsum bzw. fiir Wohnungsbau (gleitender Dreimonatsdurchschnitt der Veranderungen zum Vormonat, in %, annualisiert, saisonbereinigt).

® Jahreswachstumsraten in %. Nominaler effektiver Wechselkurs fiir 42 Partnerlander des Euroraums.

Quelle: Europaische Zentralbank; Macrobond; Refinitiv; Berechnungen der Institute.
© GD Herbst 2022
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Auch die Kreditzinsen sind zuletzt deutlich gestiegen und
lagen im Juli2022 bei1,7% fuir Unternehmenskredite und
bei 2,4 % fiir Immobiliendarlehen (gegentiber 1,3 bzw. 1,6 %
im Januar 2022). Trotz der nominalen Verteuerung der
Kredite nahm das Volumen zuletzt deutlich zu. Die ge-
stiegene Kreditnachfrage diirfte vor allem zuséatzlichen
Liquiditatsbedarf aufgrund hoherer Einkaufspreise und
ausgeweiteter Lagerhaltung widerspiegeln. Zudem gab es
wohl eine Verschiebung der Unternehmensfinanzierung
weg von Anleiheemissionen, die zuletzt relativ zu Kredi-
ten teurer geworden sind, hin zu glinstigeren Krediten. Bis
zum Sommer 2023 durften die Kreditzinsen im Einklang
mit den Kapitalmarktrenditen weiter steigen und dann
auf dem hoheren nominalen Niveau verbleiben. Ange-
sichts hoher erwarteter Inflationsraten im kommenden
Jahr ist die Kreditfinanzierung derzeit real noch immer
sehr glnstig. Restriktionen fiir Unternehmens- und Im-
mobilienfinanzierung diirften daher weniger von den
Kreditkosten, sondern starker von verscharften Kredit-
vergabebedingungen der Banken ausgehen, mit denen
im Prognosezeitraum zu rechnen ist. Auch aufgrund der
konjunkturellen Abschwéchung durften die Kreditvolu-
men im Prognosezeitraum weniger stark steigen.

Der gegentiber dem Dollar stark abgewertete Euro (um
etwa 15% binnen Jahresfrist) setzte fiir exportierende und
mit Importen konkurrierende Unternehmen zuletzt einen
spurbaren expansiven Impuls. Fiir den Prognosezeitraum
rechnen die Institute jedoch mit einer Stabilisierung des
Wechselkurses, auch aufgrund der Zinsanstiege im Euro-
raum und damit einhergehend einer geringeren Zinsdiffe-
renz zuden USA. Deshalb diirften dann vom Wechselkurs
keine zusétzlichen Impulse ausgehen.

Insgesamt wird das Finanzierungsumfeld die konjunktu-
relle Lage im Euroraum, trotz der gestiegenen Nominal-
zinsen, bis auf Weiteres kaum belasten. Angesichts eines
hoheren Zinsniveaus ist derzeit die Ertragslage der Ban-
ken gut. Allerdings engen hohere Energie- und Nahrungs-
mittelpreise den Spielraum fiir den Schuldendienst der
privaten Haushalte ein. Auch bei einigen Unternehmen
durften hohe Kosten zu einer Verschlechterung der Er-
tragslage und somit zu einem hoheren Kreditrisiko fiih-
ren. Eine Zunahme des Anteils notleidender Kredite in den
Bankenbilanzen ist derzeit zwar noch nicht zu beobachten,
diese laufen der verschlechterten Geschéaftslage jedoch
nach. Eine weitere Zunahme der Risiken, etwa durch fal-
lende Immobilienpreise, konnte die Finanzstabilitat dar-
uber hinaus negativ beeinflussen.

Budgetdefizite im Euroraum werden
wieder steigen

Das aggregierte Finanzierungsdefizit der Euroraumlénder
sankimJahr2021von 7,1% auf51%. Dieser Rickgang war
uberwiegend der Konjunkturerholung nach dem starken
Einbruch 2020 geschuldet, aber auch die Ausrichtung der
Finanzpolitik diirfte aufgrund des schrittweisen Zurtck-
fahrens pandemiebedingter Mehrausgaben leicht rest-

riktiv gewesen sein. Im laufenden Jahr entlastet der wei-
tere Wegfall von Hilfsprogrammen, die im Vorjahr noch
eine Rolle spielten, die Staatshaushalte so stark, dass die
strukturellen Haushaltsdefizite erneut leicht zurtckge-
hen. Gleichwohl werden diese weiterhin hoher sein als vor
der Pandemie. Sie liegen auch deutlich hoher, als sie nach
Maf3gabe der europdischen Fiskalregeln mittelfristig sein
sollten. Die Regeln bleiben freilich auch im Jahr 2023 aus-
gesetzt: die Europdische Kommission hat die allgemeine
Ausweichklausel angesichts des Kriegs in der Ukraine fiir
ein zusatzliches Jahr aktiviert.

Fur das Jahr 2023 gehen EU-Kommission, IWF und EZB
in ihren jingsten Prognosen von einer wiederum leicht
restriktiven Finanzpolitik im Euroraum aus. Die Institu-
te schatzen hingegen die Ausrichtung der Finanzpolitik
als allenfalls neutral ein, da voraussichtlich zusatzliche
Mafinahmen zur Entlastung von den hohen Energiekos-
ten sowie zur Stiitzung der Konjunktur ergriffen werden.

Schon bald nach dem russischen Angriff auf die Ukraine
wurden vielerorts die Haushaltsmittel fiir Verteidigung
und Sicherheit aufgestockt. Starker zu Buche schlagen
jedoch die Entlastungsmaifinahmen fiir Unternehmen
und Privathaushalte. Dazu gehéren etwa Obergrenzen
fiir Energiepreise (Frankreich), die Senkung von Steuern
auf Kraftstoffverbrauch (Frankreich, Deutschland, Itali-
en) sowie gezielte Transfers. Der Umfang der bis Anfang
August beschlossenen Hilfsprogramme belduft sich fur
den Euroraum aufrund 1,6 % in Relation zur Wirtschafts-
leistung und reicht von 0,2 % des BIP in Irland bis 3,7 % in
Griechenland.®

Im Zuge der aktuellen Entwicklungen steigen sowohl die
Ausgaben als auch die Einnahmen des Staates. So entste-
hen fiir Vorleistungskaufe und soziale Sachleistungen in-
flationsbedingt Mehrausgaben. Von grof3erer Bedeutung
sind aber die diversen finanzpolitischen Mafdinahmen zur
Entlastung der privaten Haushalte. Dartiber hinaus ist zu
erwarten, dass die aktuell steigenden Zinsen zu einem all-
mahlichen Anstieg der Zinsausgaben im Prognosezeit-
raum fithren werden, da ein Grof3teil der aktuellen Schul-
den im Niedrigzinsumfeld aufgenommen wurde und nun
teurer refinanziert werden muss. Auf der anderen Sei-
te fallen vor allem im laufenden Jahr pandemiebedingte
Ausgaben und Hilfsprogramme weg.

Auf der Einnahmenseite sorgen die Erholung der Kon-
junktur von den Folgen der Pandemie und der Inflations-
schub flir Zuwachse. Zwar bleibt der Anstieg der Einkom-
men und damit des entsprechenden Steueraufkommens
vielerorts hinter der Inflation zurtick, doch sinkt die Spar-
quote, wovon die 6ffentlichen Haushalte profitieren, zu-
mal die Mehrwertsteuersdtze im Euroraum im interna-
tionalen Vergleich hoch sind. Steigt der Konsumanteil,
steigt durch die Mehrwertsteuer die gesamtwirtschaft-

6 Fiir eine Ubersicht iiber Art und Umfang der beschlossenen Entlastungsmafnahmen nach Lindern
siehe Bruegel (2022): https://www.bruegel.org/dataset/national-policies-shield-consumers-rising-
energy-prices (Stand 15.09.2022).
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Tabelle 14

Finanzierungssalden der offentlichen Haushalte
in ausgewahlten Landern des Euroraums
In % des nominalen Bruttoinlandsprodukts?

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Deutschland 19 15 -43 -3,7 -1,9 -13 -1,0
Frankreich =23 -3,1 -8,9 -6,5 -5,0 -5,5 -45
Italien -2,2 -15 -9,6 -7,2 -59 -6,7 -4,8
Spanien -2,6 =31 -10,3 -6,9 -4,8 -55 ~h4
Niederlande 1,4 1,7 -3,7 -2,5 -15 -21 -15
Euroraum? -0,4 -0,7 -7,1 -51 -3,7 -4,0 =31

" GemdR der Abgrenzung nach dem Vertrag von Maastricht.

2 Summe der Lander; gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt.

Quelle: Eurostat; Europdische Kommission; 2022 bis 2024: Prognose der Institute.

© GD Herbst 2022

Tabelle 1.5

Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung im Euroraum

| 2021 | 2022 | 2023 ‘ 2024

Verdnderung ggii. dem Vorjahr in %, preisbereinigt

Bruttoinlandsprodukt 5,2 3,0 0,3 2,1
Inlandische Verwendung 41 28 -0,2 23
Privater Konsum 3,7 38 -0,8 2,0
Staatskonsum 42 0,7 0,1 15
Bruttoanlageinvestitionen 41 2,2 1,0 35
Vorratsveranderungen’ 0,2 0,4 0,3 0,0
AuRenbeitrag’ 13 0.0 0,2 -0,1
Exporte 10,3 59 19 39
Importe 81 6,4 1,6 45
Verbraucherpreise? 2,6 8,4 8,4 2,0

in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts
Budgetsaldo® -5,1 -3,6 -4,2 =31
Leistungsbilanzsaldo 2,4 0,1 0,6 0,5
in % der Erwerbspersonen
Arbeitslosenquote* 7,7 6,7 73 7,0

" Wachstumsbeitrag.

2 Harmonisierter Verbraucherpreisindex.

3 Gesamtstaatlich, berechnet fiir das Aggregat der fiinf groRten Euroraumlander.

“ Standardisiert.

Quelle: Eurostat; Europaische Kommission; Berechnungen der Institute; 2022 bis 2024: Prognose der Institute.

© GD Herbst 2022
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liche Steuerquote. Ein Riickgang der Sparquote ist aus
zwei Griunden wahrscheinlich. Zum einen haben sich die
Konsummoéglichkeiten durch den Wegfall von Infektions-
schutzmafinahmen vergrofiert, zum anderen diirfte der
Anstieg der Energiepreise viele Haushalte veranlassen,
zur Glattung des Konsums weniger zu sparen. Dartuber
hinaus dirften die 6ffentlichen Einnahmen mitunter auch
deshalb steigen, da in einigen Landern, etwa in Spanien
und in Italien, Steuern auf ,Zufallsgewinne“ eingefithrt
worden sind. Erweitert wird der finanzielle Spielraum der
Mitgliedstaaten derzeit von Zuwendungen, die im Rahmen
der Aufbau- und Resilienzfazilitdt des NextGenerationEU-
Programms verteilt werden.

Alles in allem werden die Staatseinnahmen kurzfristig
starker steigen als die Staatsausgaben, so dass das Defi-
zitim laufenden Jahr erneut zurtickgehen wird. Im kom-
menden Jahr diirften die Defizite im gesamten Euroraum
infolge der Konjunkturabschwachung wieder zulegen. Fiir
das Jahr 2024 rechnen die Institute mit sinkenden Fehl-
betrdgen aufgrund der Konjunkturerholung und des Weg-
falls finanzpolitischer Mafinahmen. Das gesamtstaatliche
Finanzierungsdefizit flir den Euroraum diirfte im laufen-
den Jahr 3,7% betragen, im kommenden Jahr auf 4,0 %
steigen und im Jahr 2024 auf 3,2 % zurtckgefiihrt werden
(Tabelle 1.4, Seite 28). Damit bleibt der Haushaltssaldo
im Durchschnitt der Wahrungsunion bis zum Ende des
Prognosezeitraums Uiber der im Stabilitits- und Wachs-
tumspakt fur die einzelnen Mitgliedstaaten verankerten
Defizitgrenze von 3 %.

Ausblick

Umfragebasierte Frithindikatoren deuten darauf hin, dass
sich die Konjunktur im Euroraum im dritten Quartal 2022
markant abgeschwécht hat. Der S6P Global Einkaufsma-
nagerindex fiir die Gesamtwirtschaft fiel im Juli unter die
Expansionsschwelle von 50 Punkten und verschlechterte
sichim August weiter. Der Vertrauensindikator der Euro-
péaischen Kommission lag im Juliund im August unter sei-
nem langjahrigen Durchschnitt. Die Stimmung der Ver-
braucher, die sich nach Ausbruch des Kriegs sehr stark
eingetribt hatte, hat im Sommer ein Allzeittief erreicht.

Auch die bislang verfligbaren Indikatoren zur 6kono-
mischen Aktivitat deuten auf eine Eintriibung der Kon-
junktur hin. Die Industrieproduktion hat im Julium 2,3 %
gegenuber Juni abgenommen und lag damit unter dem
Durchschnitt des Vorquartals. Im Einzelhandel setzte sich
die Abschwachung, die bereits Ende 2021 eingesetzt hatte,
bis zuletzt fort.

Inden bevorstehenden Monaten diirfte sich die Konjunk-
tur im Euroraum weiter abkiihlen. Das Aufholpotenzial
durch den Wegfall pandemiebedingter Einschrankun-
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gen istin vielen Wirtschaftsbereichen ausgeschopft, und
die privaten Haushalte diirften ihren Konsum angesichts
sinkender Realeinkommen und des geringen Verbrau-
chervertrauens einschranken. Dartiber hinaus diirfte die
Straffung der Geldpolitik in Verbindung mit strengeren
Kreditbedingungen die Ausgabenbereitschaft ebenfalls
belasten. Die Nachfrage fiir Kredite zu Investitionszwe-
cken ist laut Bank Lending Survey am aktuellen Rand
bereits ricklaufig, was auf eine sinkende Investitionsta-
tigkeit hindeutet, und auch die Aussichten fiir die Bau-
produktion haben sich vor dem Hintergrund gestiegener
Hypothekenzinsen deutlich verschlechtert.

Die Produktion im Verarbeitenden Gewerbe diirfte sich
in den kommenden Monaten angesichts der extrem ho-
hen Energiepreise merklich abschwéchen. Die Aktivitdt in
den Dienstleistungsbereichen geht aufgrund sinkender
Realeinkommen zurtick. Aufgrund der starken wirtschaft-
lichen Expansion im ersten Halbjahr sowie des statisti-
schen Uberhangs aus dem Vorjahr diirfte das Bruttoin-
landsprodukt im laufenden Jahr dennoch recht deutlich
mit einer Rate von 3,0 % zunehmen. Im Durchschnitt des
kommenden Jahres wird die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion voraussichtlich nur um 0,3 % zunehmen. Die an-
nahmegemaf? sinkenden Gas- und Strompreise diirften
allmahlich zu einer Erholung des privaten Konsums bei-
tragen. So wird auch die gesamtwirtschaftliche Produk-
tion im Jahresverlauf wieder zulegen, starkere Impulse
aus dem weltwirtschaftlichen Umfeld treten hinzu. Fur
dasJahr 2024 erwarten die Institute eine Zuwachsrate von
2,1% (Tabelle 1.5, Seite 28).

Die Inflation bleibt zunédchst sehr hoch. Zum einen werden
die seit vergangenem Jahr stark gestiegenen Import- und
Erzeugerpreise mit Verzogerung auf die Verbraucherprei-
se iiberwalzt. Zum anderen diirfte der seit Juli zu beobach-
tende neuerliche drastische Anstieg des Gaspreises im
kommenden Jahr voll auf die Verbraucherpreise durch-
schlagen. Insgesamt rechnen die Institute mit einem An-
stieg der Verbraucherpreise von 8,3% im laufenden und
von 7,0 % im kommenden Jahr. Erst im Jahr 2024 durfte
sich die Teuerung wieder deutlich in Richtung der geld-
politischen Zielmarke von 2 % bewegen.

Der Druck der gestiegenen Preise auf die Lohne hélt sich
vorerst in Grenzen. Die nachlassenden Einstellungsab-
sichten und die konjunkturelle Schwache dirften die
Lohnforderungen ddmpfen, aber angesichts der sehr ho-
hen Inflation wird sich der Aufwartsdruck auf die nomina-
len Lohnzuwachse erhéhen. Im Laufe des bevorstehenden
Winterhalbjahres wird die Arbeitslosigkeit wieder stei-
gen. Die Erwerbslosenquote diirfte im Durchschnitt des
laufenden Jahres bei 6,7% liegen und in den kommenden
beiden Jahren 7,3 % bzw. 7,0 % betragen.

Fokus: Zum neuen Transmissions-
schutzinstrument der EZB

Das neue Transmissionsschutzinstrument (Transmission
Protection Instrument, TPI) der EZB diirfte Auswirkungen
auf die Konjunktur im Euroraum haben - es adressiert
jedoch nur einen bestimmten Wirkungskanal der Geld-
politik.

Im Dezember vergangenen Jahres hat die EZB einen
schrittweisen geldpolitischen Normalisierungskurs an-
gekindigt. In Zuge dessen sind die Renditen auf 10-jahrige
Staatsanleihen insgesamt im Einklang mit dem risikofrei-
en Zins im Euroraum gestiegen und spiegeln somit auch
den erwarteten geldpolitischen Kurs wider (Abbildung 1.11,
Seite 30, links).”

Die Renditen von Staatsanleihen haben abernichtin allen
Landern gleichméfig angezogen. Wahrend der Anstieg
flir Staatsanleihen aus Frankreich und aus Spanien pro-
portional zu dem des risikofreien Zinses war, hat sich fiir
Italien eine Ausweitung der Risikopramie ergeben, und
zwar sowohl gegentiber dem risikofreien Zins als auch
gegentiiber der Rendite deutscher Staatsanleihen (Abbil-
dung 111, Seite 30, rechts). Im Vergleich zu den seit der
Finanzkrise in den Jahren 2008 und 2009 im Euroraum
ublichen Zinsdifferenzen sind diese Aufschldge aber noch
moderat. Wahrend der Staatsschuldenkrise in den Jahren
2011/12 lagen die Risikoaufschlége fiir Spanien und Italien
in der Spitze bei iiber finf Prozentpunkten. Diese hohen
Aufschlage gingen damals wohl auch auf Spekulationen
auf ein Auseinanderbrechen der Wahrungsunion und
damit einhergehenden Entwertungen der Staatsschul-
den zurtck. Eine Entspannung zeigte sich erst nach der
einflussreichen ,Whatever it takes“-Rede des damaligen
EZB-Prasidenten Mario Draghi im Juli 2012. Allerdings
kehrten die Werte nie wieder auf das sehr niedrige Ni-
veau von vor der Finanzkrise zurtick. Mit dem Ausbruch
der Corona-Pandemie Anfang 2020 sind die Risikoauf-
schlage schlagartig gestiegen. Die EZB hat daraufhin das
pandemische Ankaufprogramm (PEPP) aufgesetzt, um die
Renditedifferenzen an den Anleiheméarkten einzuhegen.
Der Anfang 2022 eingeleitete geldpolitische Kurswechsel
wurde von der EZB mit einer expliziten Kommunikation
zu den Risikoaufschldgen und einer moglichen geldpo-
litischen Reaktion begleitet. So sollen extreme Entwick-
lungen wie wahrend der Staatsschuldenkrise verhindert
werden. Als erste Verteidigungslinie“ wurden von der EZB
flexible Reinvestitionen — unabhéngig vom Kapitalschliis-
sel - im Zuge des PEPP angefiihrt. Dariiber hinaus verwies
die EZB in ihrer Kommunikation auf ein mogliches neues
Programm. Dieses wurde im Juli 2022 mit der ersten Leit-
zinsanhebung konkretisiert.

7 Der risikofreie Zinssatz kann im Euroraum durch einen 10-jahrigen Zinsswap approximiert werden.
Anders als Staatsanleihen werden diese Zinsswaps nicht als Wertaufbewahrungsmittel benutzt.
Daher konnen ihre Preise in Krisenzeiten auch nicht von Fluchtmotiven zugunsten sehr sicherer und
liquider Anlageformen getrieben werden, wie dies etwa bei den Preisen von als sicher geltenden
Staatsanleihen zu beobachten ist, und bieten einen unverzerrten Blick auf die Erwartungen tber den
zukiinftigen Verlauf der Leitzinsen. Siehe Deutsche Bundesbank: Geldpolitische Indikatoren an der
Zinsuntergrenze auf Basis von Zinsstrukturmodellen, Monatsbericht September 2017, S. 13ff. https://
www.bundesbank.de/resource/blob/693456/cd4a3cc6d6a26f2bb4f70728cfe3a973/mL/2017-09-geldpo-
litische-indikatoren-data.pdf

GD Herbst 2022

29



30

LAGE UND PROGNOSE DER WELTWIRTSCHAFT

Abbildung 1.11

Umlaufsrenditen von Staatsanleihen im Euroraum

Niveaus
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= = = Risikoloser Zins == Deutschland == Italien

=== Frankreich Spanien

Zinsdifferenzen gegeniiber Deutschland

Prozentpunkte
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= |talien == Frankreich Spanien

Monatsdurchschnitte der Umlaufsrenditen von 10-jdhrigen Staatsanleihen und des 10-jahrigen risikolosen Zinssatzes. Der risikolose Zinssatz wird durch den OIS approximiert.

Quelle: Refinitiv.
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Die weiteren Zinsschritte werden nun durch das TPI be-
gleitet. Dieses stellt eine ,zweite Verteidigungslinie” dar
und soll eine gleichmaéfige geldpolitische Transmission
im gesamten Euroraum unterstiitzen. Falls sich in den
Anleihemérkten aus Sicht der EZB ,ungerechtfertig-
te” Renditeaufschldge zeigen, darf das Eurosystem dem
durch gezielte Anleihekdufe begegnen. Die Aktivierung
des Programms, die Definition und das Feststellen von
ungerechtfertigten Anstiegen und Fehlentwicklungen
im Anleihemarkt obliegt dem Zentralbankrat, ist aber an
Voraussetzungen gekntipft. Die Lander diirfen keinem
Defizitverfahren der Europdischen Kommission unter-
liegen und weder makrodkonomische Ungleichgewich-
te noch unsolide Staatsfinanzen aufweisen. Zuséatzlich
sollen politische Mafinahmen nicht dem Resilienz- und
Aufbauplan zuwiderlaufen. Weil unklar ist, wie sich ,un-
gerechtfertigte” Anstiege der Renditeaufschlige identifi-
zieren lassen, hat sich der Zentralbankrat durch das Pro-
gramm erheblichen Freiraum fuir den gezielten Ankauf
von Staatsanleihen bestimmter Lander geschaffen. Dies
hat die Zinsdifferenzen unmittelbar reduziert und durf-
te auch zukunftig schon ex ante die Renditeaufschlédge
begrenzen. Diese Wirkung ist vergleichbar mit jener des
OMT-Programms (Outright Monetary Transactions), das
im Jahr 2012 angektndigt wurde und bislang nicht zum
Einsatz kam. Auch in diesem Programm konnen Wert-
papiere einzelner Lander in unbegrenztem Umfang ge-
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kauft werden. Allerdings setzt dies ein Anpassungspro-
gramm des Européischen Stabilitdtsmechanismus (ESM)
voraus und bildet damit die ,dritte Verteidigungslinie* fiir
das Einhegen von Zinsdifferenzen.

Ein zu starkes Ansteigen von Risikoaufschldgen kann die
geldpolitische Transmission beeintrachtigen. So hatte die
EZB den Leitzins wihrend der Euro-Staatsschuldenkri-
se ab Oktober 2011 von 1,5% auf 0,05% im Oktober 2014
gesenkt. Im Einklang damit sanken die Kreditzinsen fir
nichtfinanzielle Unternehmen in Deutschland und Frank-
reich (Abbildung 112, Seite 31, rechts). Im Gegensatz
dazu zeigt sich dieser expansive geldpolitische Impuls
nicht in den Kreditkosten fiir Unternehmen in Spanien
und Italien, wo die Zinsen auf Staatsanleihen in dieser
Phase stark gestiegen waren (Abbildung 112, Seite 31,
links).

Werden also, wie aktuell geschehen, die Differenzen zwi-
schen den Staatsanleiherenditen im Euroraum durch das
TPI reduziert, so diirfte dies einen expansiven Effekt auf
die Konjunktur jener Lander haben, deren Umlaufsren-
diten auf Staatsanleihen sonst starker steigen wiirden.
Aktuelle Untersuchungen zeigen, dass unerwartete, geld-
politisch induzierte Reduzierungen der Zinsdifferenzen
nichtnurin der sehr kurzen Frist Auswirkungen etwa auf
Aktienpreise und Wechselkurse haben, sondern auch auf
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Abbildung 112

Storungen in der geldpolitischen Transmission

Divergenzen in der Renditeentwicklung
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Divergenzen in der Kreditzinsentwicklung
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Monatsdurchschnitte der Umlaufsrenditen von 10-jahrigen Staatsanleihen und monatliche Kreditzinsen (durchschnittlicher Zins Giber alle neuen Kredite).

Quelle: Refinitiv.
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wichtige Zielgréflen im Transmissionsprozess, wie die In-
dustrieproduktion.® Es ist also wahrscheinlich, dass die
Ankiindigung des TPI eine ebensolche Wirkung entfal-
tetund auch zukinftige Ankiindigungen zum Einsatz des
Instruments einen expansiven Impuls setzen diirften.

Dies bedeutet freilich nicht, dass das Instrument geeig-
net wére, andere Probleme in der geldpolitischen Trans-
mission im Euroraum oder in einer Wahrungsunion ganz
allgemein zu 16sen. Dazu zdhlen insbesondere instituti-
onelle Unzuldnglichkeiten, die zur Fragmentierung der
Kredit- und Kapitalmaérkte fiihren. Die starke Konzentra-
tion von heimischen Staatsanleihen in den Bankbilanzen
etwa hat zur Folge, dass Anstiege in den Risikoprdmien auf
Staatsschulden einzelner Lander in der Regel zu Stress in
deren Bankensystemen fiihren. Die resultierende Hete-
rogenitdt bei der Kreditvergabe beeintrachtigt den Trans-
missionsprozess ebenso.® Dieses Problem wird durch TPI
nicht grundsatzlich geldst - im Gegenteil reduziert das
Programm den Druck, dem Banken-Staaten-Nexus re-
gulatorisch zu begegnen. Die geldpolitische Transmission

8 Fanelli, L; Marsi, A.: Sovereign Spreads and Unconventional Monetary Policy in the Euro Area: A Tale
of Three Shocks, European Economic Review (forthcoming).

9 Holteméller, O.; Scherer, J-Ch.: Sovereign Stress, Banking Stress, and the Monetary Transmission
Mechanism in the Euro Area, IWH Discussion Paper 3/2018 (aktualisiert 2022).

kann also, anders als der Name des Instruments sugge-
rieren konnte, nicht vollumfanglich abgesichert werden.

Schliefilich diirfte ein Einsatz des TPI auch zu einer Kon-
zentration von Staatsanleihen einzelner Landerin der Bi-
lanz des Eurosystems fithren, deren Kollateralqualitét sich
damit verschlechtern wiirde. Eine spatere geldpolitische
Straffung durch die Verdaufierung ebenjener Wertpapie-
re ware aber moglicherweise aufgrund der zu erwarteten
Auswirkungen auf deren Preis und damit auf die Schul-
dentragfahigkeit in diesen Landern nur begrenzt durch-
fihrbarund engt damit den zukiinftigen Handlungsspiel-
raum der Geldpolitik ein.

Insgesamt diirfte das TPI die geldpolitische Transmission
férdern, indem extreme, fundamental unbegriindet hohe
Risikopramien vermieden werden. Damit wirkt das Inst-
rument derzeit konjunkturstiitzend. Strukturelle Schwa-
chen der Kapitalmarktintegration und damit einherge-
hende Risiken flir die Finanzsystemstabilitat bleiben aber
bestehen.

GD Herbst 2022
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2. Lage und Prognose der
deutschen Wirtschaft

Uberblick

Die krisenhafte Zuspitzung auf den Gasmarkten belas-
tet die deutsche Wirtschaft schwer. Die hochgeschnellten
Gaspreise erhohen die Energiekosten drastisch und gehen
mit einem massiven gesamtwirtschaftlichen Kaufkraft-
entzug einher. Dies ddmpft nicht nur die noch unvollstan-
dige Erholung von der Corona-Krise, sondern driickt die
deutsche Wirtschaft in die Rezession.

Noch im Fruhjahr gingen die Institute davon aus, dass
die Erholung von der Corona-Pandemie stark genug sein
wirde, um den Gegenwind durch die bereits seit Mitte des
Vorjahres anziehenden Energiepreise zu kompensieren.
Nunmehr tberwiegen die dimpfenden Kréfte, so dass
die gesamtwirtschaftliche Auslastung in den kommen-
den Quartalen deutlich zurtickgehen wird (Abbildung 2.1,
Seite 32).

Durch die reduzierten Gaslieferungen aus Russland ist ein
erheblicher Teil des Angebots weggefallen und auch das
Risiko gestiegen, dass die verbleibenden Liefer- und Spei-
chermengen im Winter nicht ausreichen, um die Nach-

Abbildung 2.1

Kapazitatsauslastung
In Prozentpunkten (Abweichung vom Mittelwert)
bzw. %
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Quelle: Statistisches Bundesamt; ifo Institut - Leibniz-Institut fir Wirtschaftsforschung; Berechnungen der

Institute; ab dem dritten Quartal 2022: Prognose der Institute.
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frage zu decken. Dadurch sind die Gaspreise in den Som-
mermonaten in die Hohe geschossen und auch auf den
Terminmadrkten zeigen sich fur einen langeren Zeitraum
deutlich héhere Notierungen. Die Unternehmen haben be-
reits damit begonnen, ihren Gasverbrauch sptirbar einzu-
schranken. Auch wenn die Institute - gestitzt auf ihr Simu-
lationsmodell zur Gasverfiigbarkeit in Deutschland - fur
den kommenden Winter bei normalen Witterungsbedin-
gungen mit keiner Gasmangellage rechnen, bleibt die Ver-
sorgungslage dufierst angespannt (Kapitel 5, Seite 68).
Dies spiegelt sich auch in den Terminkontraktenwider, an
denen sich die Prognose der Gas- wie auch der Strompreise
2023 und 2024 orientiert. Demnach diirften die Grofshan-
delspreise in den kommenden Monaten sehr hoch bleiben
und erst ab dem Frihjahr allméhlich zurtickgehen.

Die gestiegenen Energiepreise verstarken den Preisauf-
trieb, der bereits in der Corona-Pandemie eingesetzt hat.
Durch die Corona-Schutzmafinahmen wurden die inter-
nationalen Lieferketten erheblich gestort, was mit stei-
genden Preisen fiir Rohstoffe und Vorprodukte einher-
ging. Diese Preissteigerungen wurden an die Verbraucher
weitergegeben. Die sehr expansive Geld- und Finanzpo-
litik hat den Preisauftrieb zusétzlich verstarkt. Dadurch
steigen die Verbraucherpreise auf breiter Front. Inzwi-
schen haben die Inflationsraten Werte erreicht, die sogar
noch Uiber die Hochinflationsphasen in den 1970er und
frihen 1980er Jahren hinausgehen.

Die stark steigenden Verbraucherpreise schmaélern die
Kaufkraft der privaten Haushalte. Dass der private Kon-
sum dennoch im ersten Halbjahr deutlich ausgeweitet
wurde, liegt daran, dass die privaten Haushalte weniger
sparen. Hierbei greifen einige wohl auch auf die wahrend
der Pandemie aufgestauten Mittel zurtick, nicht zuletzt,
um die wihrend dieser Zeit entbehrten Dienstleistungen
wieder vermehrt nachzufragen.

Inzwischen haben sich die Konsumaussichten aber stark
eingetribt. Die durch die verzogerte Preisweitergabe bei
Gas und Strom weiterhin hohe Inflation wird die real
verfiigharen Einkommen bis in das kommende Jahr hi-
nein deutlich sinken lassen. Der massive Kaufkraftent-
zug diirfte dazu fithren, dass der private Konsum bis zum
Sommer des kommenden Jahres zurtickgeht (Tabelle 2.1,
Seite 33). Erst fiir den weiteren Jahresverlauf rechnen
die Institute mit einer allméahlich nachlassenden Teue-
rung. Daruber hinaus durfte die Lohnentwicklung einen
Teil des Kaufkraftverlustes wieder ausgleichen, so dass
sich die real verfiigbaren Einkommen ab Mitte 2023 all-
mahlich erholen und im Jahr 2024 kraftig steigen - auch
wenn sie damit die Verluste aus den Vorjahren bei weitem
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Tabelle 2.1

Quartalsdaten zur Entwicklung der Verwendungskomponenten

des Bruttoinlandsprodukts?

Veranderung gegenuiber dem Vorquartal in %

2021 2022 2023 2024
Cln e [ w Cln e [ w L e [ w L [ w [
Private Konsumausgaben 49 34 57 -1,0 0,8 0,8 0,1 -1,0 -1,0 -0,4 03 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6
Offentlicher Konsum -11 48 =34 13 18 23 -18 -10 | -03 13 0,4 0,1 0,3 0,4 0,1 0,1
Bauten -18 24 29 08| 31 34 -7 -10| 02 05 07 07| 06 06 05 04
Ausriistungen -0 03 31 09| 17 11 00 -08 | 06 18 22 16 | 1& 13 11 10
Sonstige Anlagen 143 07 06 06|-01 08 06 07| 09 09 09 09| 09 08 08 08
Vorratsinvestitionen? 15 -09 -02 0,5 0,1 0,1 0,3 0,0 00 -00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inlandische Verwendung -15 2,2 1,4 0,3 1,4 07 -03 -09 | -05 0,3 0,5 0,5 0,6 0,6 0,5 0,5
AuRenbeitrag? - =02 -05 -04 | -05 -06 0,1 0,3 0,1 0,1 00 -00 | -01 -01 -01 -0
Exporte 32 0,9 0,0 25 | -0,7 03 -00 0,2 0,3 0,8 1,2 1,1 1,0 0,9 0,9 0,9
Importe 39 15 13 3,7 0,4 1,6 -0,2 -0,4 0,1 0,7 12 1,2 11 1,1 1,0 1,0
Bruttoinlandsprodukt -15 19 08 00 0,8 01 -02 -06 | -04 0,3 0,6 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4

T Preis-, saison- und kalenderbereinigte Werte.
2 Beitrag zur Veranderung des Bruttoinlandprodukts in Prozentpunkten (Lundberg-Komponenten).

Quelle: Statistisches Bundesamt; ab dem dritten Quartal 2022: Prognose der Institute.
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noch nicht wieder aufholen. Infolgedessen wird sich auch
der private Konsum in der zweiten Hélfe des Prognose-
zeitraums erholen, das Niveau von vor der Corona-Krise
aber wohl noch nicht wieder erreichen. Daher wird der
Verlauf des privaten Konsums das Konjunkturbild maf3-
geblich pragen (Tabelle 2.2, Seite 33).

Die Unternehmen sind von den stark steigenden Ener-
giepreisen sehr unterschiedlich betroffen. Ausweislich
der gestiegenen Erzeugerpreise fur Industriegiiter und
Dienstleistungen gelingt es vielen, die Kostensteigerun-
gen an die Kunden weiterzugeben. Deutlich starker von
der Krise am Gasmarkt betroffen sind die energieintensi-
ven Unternehmen, allen voran in der Chemischen Indus-
trie. Angesichts der massiven Kostensteigerungen fallt es
diesen Unternehmen deutlich schwerer, die Preise voll-
stdndig an die Kunden weiterzugeben, ohne dass es zu
deutlichen Absatzriickgdngen kommt. Um die Kosten zu
senken, haben viele Unternehmen damit begonnen, ih-
ren Gasverbrauch zu verringern. Dies ist zum einen durch
Substitution von Gas durch andere Produktionsfaktoren
geschehen. Zum anderen wurde vor allem in der Chemi-
schen Industrie die Produktion deutlich gedrosselt. Infolge
ricklaufiger Kaufkraft der privaten Haushalte kommen
vermehrt auch diejenigen konsumnahen Wirtschaftsbe-
reiche unter Druck, fiir deren Glter die Verbraucher die
Nachfrage einschranken.

Insgesamt durfte die Wirtschaftsleistung im dritten Quar-
tal bereits leicht gesunken sein (Abbildung 2.2, Seite 34).
Im Winterhalbjahrist aufgrund der steigenden Kostenbe-
lastung durch Energie, der nachlassenden Konsumnach-
frage und der schwéichelnden Weltwirtschaft mit einem

deutlicheren Riickgang zu rechnen. Dass dieser nicht noch
kraftiger ausfallt, ist dem hohen Auftragspolster im Ver-
arbeitenden Gewerbe zu verdanken. Mit den nachlassen-
den Lieferengpassen und der ricklaufigen Teuerung durf-
te die Wertschopfung in den kommenden beiden Jahren
wieder ausgeweitet werden.

Tabelle 2.2

Beitrage zur Veranderung des Bruttoinlandsprodukts

Preisbereinigt, in Prozentpunkten

Verdnderungsbeitrage Ve:;lﬂz:tl:z:ligii%;ge‘

2021 | 2022 ‘ 2023 ‘ 2024 | 2021 | 2022 ‘ 2023 ‘ 2024

Konsumausgaben 1,0 26 -09 13 0,4 18 -08 0,8

Private Haushalte 0,2 20 -08 1,0 | -0,2 13 -08 0,6

Staat 0,8 06 -01 0,3 0,6 05 -01 0,2

Bruttoanlageinvestitionen 03 | -01 0,1 08 | -01 | -03 -0,0 0,4
Bauten 00 | -03 -0,2 0,3
Ausriistungen 0,2 0,1 0,2 0,4
Sonstige Anlagen 0,0 0,1 0,1 0,1

Vorratsveranderungen 0,5 0,4 0,2 0,0 0,3 0,1 0,2 0,0

Inlandische Verwendung 18 29 -06 2,1 0,7 16 -07 1,2
AuBenbeitrag 08 | -14 02 -02

Exporte 42 0,7 0,7 19 20 | -0,2 0,2 0,7
Importe =34 =2,2 -0,6 2,1

Bruttoinlandsprodukt? 2,6 14 -04 19 2,6 14 -04 19

T Verwendungsaggregate abziiglich ihres Importgehalts.
2 Veranderung gegentiber Vorjahr in %; Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 2022 bis 2024: Prognose der Institute.
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Abbildung 2.2
Bruttoinlandsprodukt
Preis-, saison- und kalenderbereinigt
Verkettete Veranderung gegeniiber
Volumenangaben in Mrd. Euro dem Vorquartal in %
870 — 10
830 - t 5
790 - 0
750 - L 5
710 L 4 -10
2019 2020 2021 2022 2023 2024
m— \/0lumen mmmm Laufende Rate (rechte Skala)
Jahresdurchschnitt’
"Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungswerte gegentiber dem Vorjahr in %.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab dem dritten Quartal 2022: Prognose der
Institute.
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Tabelle 2.3

Statistische Komponenten der Veranderungsrate
des Bruttoinlandsprodukts
Preisbereinigt, in %

das Bruttoinlandsprodukt im Jahresdurchschnitt um 0,4 %
zuriickgeht (Tabelle 2.3, Seite 34). Im Frithjahr erwar-
teten die Institute noch einen Anstieg von 3,1%. In dieser
Revision zeigt sich das Ausmaf’ der Energiekrise. So fillt
die Wirtschaftsleistung im laufenden und kommenden
Jahr insgesamt um 160 Mrd. Euro niedriger aus, als noch
im Frihjahr erwartet worden war. Im Jahr 2024 expandiert
das Bruttoinlandsprodukt im Jahresdurchschnitt mit 1,9 %.
Die Inflationsrate diirfte sich in den kommenden Mona-
ten weiter erhohen. Jahresdurchschnittlich ergibt sich fur
dasJahr2023 mit 8,8 % eine Teuerungsrate, die leicht iiber
dem Wert des laufenden Jahres (8,4 %) liegt (Tabelle 2.4,
Seite 35). Erst im Jahr 2024 wird die 2% Marke allméah-
lich wieder erreicht.

Eine stabilisierende Wirkung fiir die konjunkturelle Ent-
wicklung geht vom Arbeitsmarkt aus. Zwar durfte die
Nachfrage nach neuen Arbeitskraften angesichts der
konjunkturellen Schwéachephase zuriickgehen. Die Un-
ternehmen werden aufgrund des Fachkriaftemangels in
vielen Bereichen aber bestrebt sein, den vorhandenen
Personalbestand zu halten, so dass die Erwerbstatigkeit
voribergehend nur geringfiigig sinken diirfte. Bei fort-
schreitender Erholung ist dann wieder mit einem Aufbau
der Beschéftigung zu rechnen.

Um die Belastungen der steigenden Energiepreise fir
Unternehmen und private Haushalte abzufedern, hat
die Bundesregierung im Laufe dieses Jahres bislang drei
Entlastungspakete auf den Weg gebracht. Zu den Maf3-
nahmen, die bereits in diesem Jahr wirken, gehoren die
Senkung des Umsatzsteuersatzes auf Gas sowie Direkt-
zahlungen an private Haushalte und Unternehmen. Die
Mafinahmen des dritten Entlastungpakets werden vor
allem im kommenden Jahr wirken. So sind Anpassungen
am Einkommensteuertarif zum Abbau der kalten Progres-
sion geplant. Angesichts der hohen Inflation in diesem
Jahr durfte die Entlastung mit rund 15 Mrd. Euro deutlich

Statistischer Uberhang?

Jahresverlaufsrate?

Durchschnittliche Veranderung, kalenderbereinigt
Kalendereffekt

Durchschnittliche Veranderung

0n | 20m | 203 | 20m
22 | 08 05 07
12 | 02 10 18
26 115 02 19 gekniipft werden.
00 | 01 02 -00
26 | 1w 04 19 ..
Risiken

T Preis-, saison- und kalenderbereinigtes Bruttoinlandsprodukt im vierten Quartal des Vorjahres in Relation zum Quartals-

hoher ausfallen als von der Bundesregierung zunéchst
vorgesehen. Zudem sollen mit der Einfithrung des Bur-
gergeldes Transfers erh6ht und an weniger Bedingungen

durchschnitt des Vorjahres.
2 Preis-, saison- und kalenderbereinigtes Bruttoinlandsprodukt im vierten Quartal in Relation zum entsprechenden
Quartal des Vorjahres.

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2022 bis 2024: Prognose der Institute.
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Alles in allem duirfte die Produktion in diesem Jahr trotz
des Riickgangs in der zweiten Jahreshalfte um 1,4 % aus-
geweitet werden.! Damit halbieren die Institute ihre Prog-
nose vom Frithjahr fiir dieses Jahr annéhernd (Kasten 2.1,
Seite 38). Fiir das kommende Jahr ist zu erwarten, dass

1Die 68 %-Prognoseintervalle auf Basis der historischen Prognosefehler der Gemeinschaftsdiagnose

reichen von 12% bis 1,6 % im Jahr 2022 und von -2,2% bis 1,4 % im Jahr 2023.
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Das grofite Risiko fiir die konjunkturelle Entwicklung stellt
derzeit die Verfliigbarkeit von Gas dar. Sollte der Verbrauch
in diesem Winter nicht, wie in dieser Prognose unterstellt,
ausreichend sinken, kime es zu einer staatlichen Ratio-
nierung. In dieser Situation mussten die Unternehmen
ihre Produktion zusétzlich einschranken. Auch im dar-
auffolgenden Winter ist eine Gasmangellage nicht auszu-
schliefden, sofern es nicht gelingt, die Speicher im Laufe
des Jahres ausreichend zu fiillen. In diesem Fall kdme es
im Winter 2023/2024 abermals zu produktionsddmpfen-
den Effekten. Auf- wie Abwartsrisiken bestehen dadurch,
dass die Gasnachfrage in den Wintermonaten stark von
den Temperaturen abhéngt. Sollte der kommende Win-
ter deutlich warmer (kélter) als im Durchschnitt der ver-
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gangenen Jahre werden, wirde die Gasnachfrage gerin-
ger (grofer) ausfallen als in dieser Prognose unterstellt. In
diesem Fall durften die Gaspreise schneller (langsamer)
zurlickgehen und die Wirtschaftsaktivitét in geringerem
(grofzerem) MafRe ddmpfen (Kapitel 5, Seite 68).

Zudem geht nach wie vor ein konjunkturelles Risiko von
der Corona-Pandemie und moglichen Infektionsschutz-
mafinahmen aus. Die Infektionszahlen sind weltweit nach
wie vor hoch. Zwar sind die Krankheitsverlaufe bei der
derzeit dominierenden Variante vergleichsweise mild.
Esbesteht aber weiterhin die Moglichkeit, dass eine neue
Variante mit schwereren Verldufen auftritt. In diesem Fall
konnte es wieder zu starkeren Beeintrachtigungen der
Wirtschaftsaktivitdt kommen.

Ein Risiko fiir die Prognose besteht darin, dass die aktuelle
Position der Wirtschaft im Konjunkturzyklus besonders
schwer zu bestimmen ist. So zeigt die ifo Kapazitdtsaus-
lastung fur den aktuellen Rand eine relativ hohe Auslas-
tung an, wihrend die von den Instituten geschétzte Pro-
duktionsliicke auf eine Unterauslastung der Kapazitaten
hinweist. Eine derart grof3e Diskrepanz der beiden Indika-
torenwar in der Vergangenheit noch nicht zu beobachten.
In einer Situation hoher Kapazitdtsauslastung wiirden die
Belastungen aus den kréftig gestiegenen Energiepreisen
zu einer - fiir sich genommen stabilitdtsgerechten - Nor-
malisierung der Wirtschaftsleistung fiihren und es ware
fiir die Zeit nach Uberwindung der Energiekrise nicht mit
einer allzu starken Expansion der Wirtschaftsleistung zu
rechnen. Sollten die Kapazititen - wie in dieser Prognose
unterstellt - aber bei Eintritt des Preisschocks bereits un-
terausgelastet sein, trifft die Energiekrise die Wirtschaft
héarter, auch wenn dann mit einer starkeren Erholung zu
rechnen ist.

Finanzierungsumfeld immer noch
gunstig, aber Kreditvergabebedingungen
verscharfen sich

Die Kreditvergabe an den Privatsektor expandierte im ers-
ten Halbjahr 2022 weiter kraftig. Dazu trugen insbeson-
dere die bis zuletzt deutlich steigenden Kreditbestdnde
der Unternehmen bei, deren Dynamik dhnlich stark ist
wie zum Hohepunkt der Corona-Krise. Die zunehmende
Verschuldung der Unternehmen diirfte jedoch weniger
auf einen hoheren Mittelbedarf fur Anlageinvestitionen
als auf gestiegene Einkaufspreise und Unsicherheit zu-
rickzufihren sein. Zudem diirften auch die im Vergleich
zum Kapitalmarkt bisher nur moderat gestiegenen Kre-
ditzinsen eine Substitution von Wertpapierkrediten
durch Buchkredite begiinstigt haben. Neben den Unter-
nehmenskrediten expandierten auch die Wohnungsbau-
und Konsumentenkredite zuletzt immer noch kréaftig. In
der Umfrage unter den Geschéftsbanken (Bank Lending
Survey) deutet sich jedoch eine Abschwéchung der Kre-
ditnachfrage von Haushalten im laufenden Quartal an.
Gleichzeitig wurden die Kreditvergabebedingungen bei

Tabelle 2.4

Eckdaten der Prognose

2019 | 2020 | 2021

2022 | 203 | 204

Bruttoinlandsprodukt? 11 =37 2,6
45277 44915 44980
2267 2695 2613
5,0 59 5,7

14 05 31

31 28 07

14
45557
2413
53
84
38

Erwerbstatige? (1000 Personen)
Arbeitslose (1000 Personen)
Arbeitslosenquote BA? (in %)
Verbraucherpreise™*

Lohnstiickkosten'*®

-0,4

45567

2564
5,5
838
6,2

1,9
45657
2479
53
22
37

Finanzierungssaldo des Staates®

In Mrd. Euro 53,2

15

-147,6
-43

1343
37

-725

In % des nominalen Bruttoinlandsprodukt -1,9

-51,2
-13

-41,5
-1,0

Leistungsbilanzsaldo

In Mrd. Euro

In % des nominalen Bruttoinlandsprodukt

262,9
7,6

238,7
7,0

265,0
7,4

163,8
42

1703
42

191,7
4,5

T Preishereinigt. Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %.

% Inlandskonzept.

3 Arbeitslose in % der zivilen Erwerbspersonen (Definition gemaR Bundesagentur fiir Arbeit).
“Verbraucherpreisindex (2015=100)

®Im Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmerstunde bezogen auf das preisbereinigte Bruttoinlands-

produkt je Erwerbstatigenstunde.
6 n der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG 2010).

Quelle: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; Deutsche Bundesbank; 2022 bis 2024: Prognose der Institute.
© GD Herbst 2022

Unternehmens- und Haushaltskrediten deutlich ver-
scharft. Als Griinde gaben die Banken gestiegene Kredit-
risiken im Zuge der sich verschlechterten Aussichten fiir
die Konjunktur und den Immobilienmarkt sowie eine ab-
nehmende Risikotoleranz an.

Die Kapitalmarkt- und Kreditzinsen haben seit Jahresan-
fang deutlich angezogen. So notierte die Rendite zehnjah-
riger Bundesanleihen im August im Durchschnitt bei1,1%,
nachdem sie im Januar noch im negativen Bereich gelegen
hatte. Neben den gestiegenen Inflationserwartungen und
den erwarteten Leitzinsanhebungen duirfte hier auch die
Einstellung der Nettoankdufe im Rahmen der Anleihean-
kaufprogramme der EZB eine Rolle gespielt haben. Noch
starker legte die Rendite von deutschen Unternehmens-
anleihen zu, die mit 3,3 % im August bereits zwei Prozent-
punkte hoher als zu Jahresbeginn lag. In den gestiegenen
Renditeaufschldgen der Unternehmens- gegentiiber Bun-
desanleihen diirften grof3ere Sorgen im Hinblick auf die
Solvenz der Unternehmen zum Ausdruck kommen. Die-
se Entwicklungen am Kapitalmarkt spiegelt zunehmend
auch der Kreditmarkt wider. Die durchschnittlichen Zin-
sen fiir neuvergebene Kredite an Unternehmen (Zins-
bindung 1bis 5 Jahre) zogen seit Jahresbeginn auf zuletzt
3,1% fur kleine (bis 1 Mill. Euro) und 2,4 % fiir grof3e (iiber
1Mill. Euro) Kredite merklich an. Deutlich stérker stiegen
die Zinsen fiir Immobilienkredite, die mit zuletzt 2,6 %
nahezu doppelt so teuer waren als noch zu Jahresbeginn.

Fur den Prognosezeitraum erwarten die Institute einen
weiteren Anstieg der nominalen Zinsen. Die Leizinsen der

EZB werden bis Ende des Jahres 2023 wohl auf 3,25% an-
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gehoben, die Rendite zehnjahriger Bundesanleihen diirfte
im selben Zeitraum auf 2,8 % zulegen und danach in etwa
konstant bleiben (Tabelle 2.5, Seite 36). Die Zinsen auf
den Kapital- und Kreditméarkten werden dieser Entwick-
lung folgen. Auch wenn der Preisauftrieb vorerst noch
hoch bleiben wird, durften sich die Finanzierungsbedin-
gungen - gemessenvor allem an den langerfristigen Real-
zinsen - im Prognosezeitraum allméhlich verschlechtern.
Dazu tragt auch bei, dass sich die Banken bei der Kredit-
vergabe als Folge der konjunkturellen Eintriibung wohl
zunehmend restriktiver verhalten werden.

Finanzpolitik weiterhin im Krisenmodus

Finanzpolitisch sind im laufenden Jahr verschiedene
Mafinahmepakete zur Abfederung der steigenden Ener-
gie- und Verbraucherpreise fur Unternehmen und priva-
te Haushalte bedeutsam. Die einzelnen Teile der von der
Bundesregierung auf den Weg gebrachten Entlastungspa-
kete wirken dabei sowohl einnahme- als auch ausgabesei-
tig. Beiden steuerlichen Mafinahmen wirkt sich zusétzlich
zu den bereits umgesetzten Anpassungen bei Grundfrei-
betrag, Werbungskosten- und Pendlerpauschale sowie
der Energiesteuersenkung auf Kraftstoffe der ab Okto-
ber reduzierte Umsatzsteuersatz auf Gas einnahmenmin-
dernd aus. Die Energiepreispauschale fur Erwerbstatige
wurde um entsprechende Einmalzahlungen an Rentner
und Studierende ergénzt. Dariber hinaus werden Trans-
fers zur Finanzierung steigender Heiz- und Stromkosten
an bedurftige Haushalte gezahlt, die teilweise im dritten
Entlastungspaket nochmals erhoht worden sind.

Neben den privaten Haushalten werden auch Unterneh-
men, die besonders von den steigenden Energiepreisen
betroffen sind, durch Direktzahlungen unterstiitzt. Wei-
tere im Zuge der Energiekrise bzw. des Kriegs in der Uk-
raine ergriffene Mafnahmen, wie die Aufstockung der
Gasreserve oder Unterstiitzungsleistungen an die Ukra-
ine, werden ebenfalls die staatlichen Ausgaben erhéhen.

Tabelle 2.5

Annahmen der Prognose

Jahresdurchschnitte

2021 | 2022 ‘ 2023 ‘ 2024
Strompreis Euro/MWh (Phelix) 1040 |342,1 5099 266,0
Gaspreis Euro/MWh (TTF) 472 1581 1989 1264
Olpreis US-Dollar/Barrel (Brent) 70,7 | 1005 86,7 798
Welthandel 10,2 40 16 3,1
Wechselkurs US-Dollar/ Euro 1,18 | 1,06 1,00 1,00
Hauptrefinanzierungssatz der EZB (Jahresende) 0,00 | 225 325 3,25

1 Preishereinigt; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %; Welthandel von Waren in Abgrenzung
von CPB.

Quelle: Refinitiv; Eurostat; Europaische Zentralbank; CPB; 2022 bis 2024: Prognose der Institute.
© GD Herbst 2022
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Bei den Sozialversicherungen schlagen Mehrausgaben
fir die Grundrente und im Pflegebereich zu Buche. Den
Mehrausgaben stehen wegfallende pandemiebezogene
Ausgaben gegentber. Dazu zdhlen auslaufende Unter-
nehmenshilfen, ein Rickgang der Kurzarbeit sowie sin-
kende Gesundheitsaufwendungen. Bei der gesetzlichen
Rentenversicherung kommt es durch die Wiedereinfiih-
rung des Nachholfaktors, d.h. die Kiirzung der Renten-
erhohung 2022 um den Ausgleichsbedarf, zu Minderaus-
gaben. In der Summe liegen die restriktiven Mafinahmen
nur knapp unter den Mehrausgaben im laufenden Jahr,
so dass sich rechnerisch ein leicht expansiver Impuls in
Héhe von 0,2 % des Bruttoinlandsprodukts ergibt (Tabelle
2.6, Seite 37).

ImJahr2023 werden weitere umfangreiche Mafinahmen
aus dem dritten Entlastungspaket die Finanzpolitik be-
stimmen. Dabei fithren insbesondere die Anpassungen
am Einkommensteuertarif zum Abbau der kalten Progres-
sion zu deutlichen Mindereinnahmen. Die Institute gehen
davon aus, dass die Verschiebung der Eckwerte des Steu-
ertarifs im Zuge des Steuerprogressionsberichts - dhnlich
dem Vorgehen in den Vorjahren - an die dann vorliegen-
den Prognosen der Herbstprojektion der Bundesregierung
angepasst wird. Die Institute greifen daher fiir die Quan-
tifizierung der Mindereinnahmen auf ihre Prognose des
Deflators der privaten Konsumausgaben zurtick.?2 Weitere
steuerliche Mafinahmen der Bundesregierung wurden im
vierten Corona-Steuerhilfegesetz und Jahressteuergesetz
2022 verabschiedet, wie zum Beispiel die volle Abzugsfa-
higkeit von Rentenbeitréagen bei der Einkommensteuer.
Bei den Sozialversicherungen werden der Anstieg beim
Zusatzbeitrag der gesetzlichen Krankenversicherung und
des Beitragssatzes zur Arbeitslosenversicherung die Ein-
nahmen erhohen, die Anpassung der Mini- und Midijob-
grenzen allerdings zu Mindereinnahmen fiithren.

Reformen beim Wohngeld und die Einfiihrung des Biir-
gergelds sollen bediirftige Haushalte von den Folgen der
steigenden Verbraucherpreise entlasten. Zudem wird das
Kindergeld erhoht. Des Weiteren erwarten die Institute,
dass die Mittelabfliisse aus dem Sondervermogen Bun-
deswehr sowie aus dem Klima- und Transformations-
fonds zu spuirbaren zuséatzlichen Ausgaben im gesamten
Prognosezeitraum fithren werden. Trotz der zahlreichen
expansiven Mafdnahmen wird die Finanzpolitik mit -0,2%
des Bruttoinlandsprodukts im kommenden Jahr abermals
nahezu neutral ausgerichtet sein, da die Einmalzahlun-
gen aus dem Vorjahr entfallen sowie pandemiebedingte
Ausgaben weiter zurtickgehen werden. In dieser Prognose
sind keine Effekte auf die 6ffentlichen Haushalte bertick-
sichtigt, die durch die Moglichkeit fliir Unternehmen ihren
Beschaftigten abgabenbefreite Inflationspramien zu zah-
len, entstehen konnen, da fur eine Quantifizierung nicht
genligend Informationen vorliegen. Zudem berticksich-

2 Fiir die Quantifizierung der Wirkung der Tarifverschiebung auf die Steuereinnahmen wurde das
Mikrosimulationsmodell des RWI (EMSIM; Bechara, P, Kasten, T. und Schaffner, S.: Dokumentation des
RWI-Einkommensteuer-Mikrosimulationsmodells (EMSIM), in: RWI Materialien 86, RWI - Leibniz-In-
stitut fiir Wirtschaftsforschung, Essen 2015) sowie Daten des Soziookonomischen Panels (Goebel, J.,
Grabka, M., Liebig, S., Kroh, M., Richter, D., Schroder, C. und Schupp, J.: The German Socio-Economic
Panel (SOEP), in: Jahrbiicher fiir Nationalokonomie und Statistik 239, 345-360, Berlin 2019) verwendet.
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Tabelle 2.6

Finanzpolitische Mafinahmen!
Belastungen (-) und Entlastungen (+) des gesamtstaatlichen Haushalts in Mrd. Euro
gegenuber Vorjahr

2022 2023 2024
Einnahmen der Gebietskorperschaften?
Abbau kalte Progression 2023 und 2024 0,0 -14,5 -19,0
Anhebung Grundfrei-, Arbeitnehmerpauschbetrag und Pendlerpauschale -4,5 -0,4 0,0
Absenkung der Energiesteuer von Juni bis August 2022 =31 31 0,0
Umsatzsteuersenkung auf Gas von Oktober 2022 bis Marz 2024 -2,0 -4,5 5,5
Zweites Familienentlastungsgesetz (inkl. Tarifverschiebung) S -0,7 0,0
Anhebung der Tabaksteuer 18 0,6 0,0
BMF-Schreiben zur Nutzungsdauer von Computerhardware und Software -3,8 0,8 23
C0,-Bepreisung in Verkehr und Warme 1,6 0,0 2,0
Alterseinkiinftegesetz -1,6 -1,6 -1,6
Jahressteuergesetz 2022 0,0 =32 0,9
Temporare Umsatzsteuersenkung (Corona) 33 0,0 0,0
Anhebung Lkw-Maut 0,0 0,7 0,0
Weitere steuerliche MaBnahmen des dritten Entlastungspakets 0,0 -0,8 -0,1
Sonstige steuerliche MaBnahmen? -7,2 -4,2 2,1
Einnahmen der Sozialversicherungen
Anstieg des durchschnittlichen Zusatzbeitrags zur gesetzlichen Krankenversicherung um 0,3 Prozentpunkte zum 1. Januar 2023 0,0 35 0,0
Erhohung des Beitragszuschlags fiir Kinderlose in der gesetzlichen Pflegeversicherung um 0,1 Prozentpunkt zum 1. Januar 2022 0,3 0,0 0,0
Erhdhung Beitragssatz Arbeitslosenversicherung um 0,2 Prozentpunkte zum 1. Januar 2023 0,0 2,6 0,0
ErhGhung der Mini- und Midijobgenzen -0,2 -1,3 0,0
Senkung der Insolvenzgeldumlage um 0,03 Prozentpunkte zum 1. Januar 2022 -0,3 0,6 0,0
Ausgaben der Gebietskorperschaften
Corona-Hilfen 39,0 6,7 0,0
Ausgaben fiir Tests, Schutzausriistung, Impfungen, Impfzentren 5,0 7,0 5,0
Erh6hung Kindergeld 0,0 -3,6 0,0
Kinderboni (Corona, Energiekrise) 0,7 14 0,0
Kindersofortzuschlag + Erhéhung Kinderzuschlag -0,1 -0,2 0,0
Einmalzahlung an Transferempfanger -0,3 03 0,0
Coronabonus fiir Grundsicherungsempfanger 2021 0,9 0,0 0,0
Heizkostenzuschuss | -0,4 0,4 0,0
Heizkostenzuschuss |1 -0,7 0,7 0,0
Wohngeldreform 0,0 -4,0 0,0
9-Euro-Ticket und Folgeregelung -2,5 -0,5 -0,5
Einfiihrung Biirgergeld 0,0 -3,0 -0,3
Energiepreispauschale (Nettoeffekt) -10,0 10,0 0,0
Einmalzahlung an Rentner (Nettoeffekt) -6,0 7,0 -1,0
Einmalzahlung an Studierende -0,7 0,7 0,0
Zusatzliche Ausgaben des Energie- und Klimafonds (EKF) /Klima- und Transformationsfonds (KTF) -2,5 -9,5 -3,0
Mehrausgaben fiir Verteidigung/Aufstockung Bundeswehretat -1,0 -3,0 -3,0
Energiehilfen an Unternehmen -3,0 -0,5 3,0
Pflegebonus 2022 -1,0 1,0 0,0
Forderung Kita und Ganztagsbetreuung Bund 0,0 -1,0 0,0
Soforthilfe und Wiederaufbaufonds "Aufbauhilfe 2021" =25 0,0 0,0
Aufstockung der Gasreserve -55 25 0,5
Unterstiitzungsleistungen Ukraine -25 15 0,0
Erhdhung Eigenkapital Deutsche Bahn 2,6 0,0 0,0
Senkung Trassenpreise im Fernverkehr 0,8 0,0 0,0
Spitzenausgleich bei Strom- und Energiesteuern 0,0 -1,7 1,7
Sonstige MaBnahmen* -1,7 -2,6 0,5
Ausgaben der Sozialversicherungen
Grundrente -1,8 0,8 0,0
Anpassung der Renten Ost -0,5 -0,5 -0,5
Pflegepersonal-Starkerungsgesetz und Pflegereform -1,3 -0,8 -0,3
Einmalzahlung an Arbeitslosengeld I-Empfanger -0,1 0,1 0,0
Leistungsausweitung Kurzarbeit 8,0 1,2 0,1
Wiedereinfiihrung Nachholfaktor 1,2 0,0 0,0
GKV-Finanzstabilisierungsgesetz 0,0 19 03
Insgesamt -6,1 -7,0 =54
In Relation zum Bruttoinlandsprodukt in % -0,2 -0,2 -0,1

" 0hne makrockonomische Riickwirkungen.
2 Die Wirkungen der Steuerrechtsanderungen beziehen sich auf das Kassenjahr.

3 Fondsstandortgesetz, Erstes Familienentlastungsgesetz, Erhohung der Behinderten-Pauschbetrage und Anpassung weiterer steuerlicher Regelungen, Teilabschaffun Solidaritatszuschlag, Viertes Corona-Steuer-

hilfegesetz, steuerliche Forderung von Forschung und Entwicklung, Anhebung Luftverkehrsabgabe, degressive AfA, Mehreinnahmen durch steigende Rentenbesteuerung, zusatzliche steuerliche MaBnahmen

(Beschluss des Klimakabinetts).

“ Strukturstarkungsgesetz, Forderung Bund Digitalisierung, zusatzliche finanzielle unterstiitzung fiir den sozialen Wohnungsbau, Arbeit von morgen-Gesetz, Anderungen beim BAfoG, Teilhabechancengesetz.

Quelle: Bundesregierung; Berechnungen und Schatzungen der Institute.

© GD Herbst 2022
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Kasten 2.1

Prognosekorrektur fiir das Jahr 2022

Die Institute haben ihre Prognose fiir die Wirtschaftsleis-
tung in Deutschland gegentiber dem Frithjahr massiv nach
unten revidiert. Mafdgeblich ist, dass die jingsten Preisschii-
be bei Gas und Strom die Kaufkraft der privaten Haushalte
deutlich reduzieren und so den privaten Konsum belasten.
Die hoheren Energiekosten diirften zudem die Produktion
in den energieintensiven Branchen der Industrie dimpfen,
da sie zu den hoheren Kosten nicht mehr rentabel produzie-
ren konnen oder bei Kostenweitergabe an ihre Kunden mit
empfindlichen Nachfragertickgdngen konfrontiert waren.
Aber auch das weltwirtschaftliche Umfeld hat sich in diesem
Zuge merklich eingetriibt, so dass sich die Exportaussichten
spiirbar verschlechtert haben. Die deutlich schwécheren kon-
junkturellen Aussichten werden sich auch bei den Unterneh-
mensinvestitionen niederschlagen.

Tabelle 2.7

Fir daslaufende Jahr rechnen die Institute in der vorliegenden
Prognose mit einem Anstieg des Bruttoinlandsprodukts von
1,4 %, nachdem sie im Friithjahr noch von einem Anstieg von
2,7% ausgegangen waren (Tabelle 2.7, Seite 38).! Die Ver-
braucherpreise diirften mit 8,4 % deutlich starker steigen als
vor einem halben Jahr erwartet (6,1%). Die dadurch verrin-
gerte Kaufkraft der privaten Haushalte belastet den privaten
Konsum, der in der aktuellen Prognose der Institute mit 4,0 %
um 0,7 Prozentpunkte schwécher zulegt als im Frithjahrsgut-
achten. Mafdgeblich ist, dass die privaten Konsumausgaben
in der zweiten Jahreshalfte deutlich niedriger sein werden als
im Frihjahr prognostiziert. Einer grofieren Prognoserevision
wirkt entgegen, dass die privaten Konsumausgaben in derers-
ten Jahreshalfte hoher ausfielen als erwartet (Tabelle 2.8, Sei-
te 39). So deuteten die Frithindikatoren bei der Frithjahrs-
prognose darauf hin, dass die privaten Konsumausgaben im
ersten Quartal pandemiebedingt noch einmal sinken wiirden.

1 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Von der Pandemie zur Energiekrise - Wirtschaft und Politik im
Dauerstress, Gemeinschaftsdiagnose Friihjahr 2022, Kiel 2022.

Prognose und Prognosekorrektur fiir das Jahr 2022
Verwendung des preisbereinigten Bruttoinlandsprodukts

Friihjahrsgutachten 2022 ‘ Herbstgutachten 2022 Prognosekorrektur fiir 2022
Prognosewerte fiir 2022 X . .
- - Differenz der Veranderungsbeitrage
Gl Verinderungsheitrag Veranderung Verinderungsheitrag | Herbstgutachten gegeniiber Friihjahrs-

gegenuil:le;GVor]ahr in Prozentpunkten’ gegenuil:le‘;oVorjahr in Prozentpunkten’ gutachten in Prozentpunkten

(1) @ @) (4) (3)-(1) (#)-@)
Inlandische Verwendung 28 2,7 3,0 29 0,2 0,2
Privater Konsum 47 2,3 4,0 2,0 -0,7 -0,3
Staatlicher Konsum 0,6 0,1 29 0,6 2,3 0,5
Bauten 15 0,2 -2,2 -0,3 -3,7 -0,5
Ausriistungen 1,0 0,1 1,2 0,1 0,2 0,0
Sonstige Anlageinvestitionen 43 0,2 1,9 0,1 -2,k -0,1
Vorratsveranderungen - -0,2 - 0,4 = 0,6
AuBenbeitrag - 0,0 - -1,4 - 1,4
Ausfuhr 49 23 15 07 34 -1,6
Einfuhr 55 -3 52 =22 -03 0,1
Bruttoinlandsprodukt 2,7 2,7 14 14 -13 -13

Nachrichtlich:

Bruttoinlandsprodukt USA 3,6 - 1,6 - -2,0 -
Bruttoinlandsprodukt Euroraum 33 - 3,0 - -0,3 -
Welthandel 33 - 4,0 - 0,7 -
Verbraucherpreise 6,1 - 8,4 - 23 -

" Beitrage der Verwendungskomponten zur Veranderung des Bruttoinlandsprodukts (Lundberg-Komponenten). Der Verdnderungsbeitrag einer Verwendungskomponente ergibt sich aus der Veranderungsrate gewichtet
mit dem nominalen Anteil des Aggregats am Bruttoinlandsprodukts aus dem Vorjahr. Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen. Angaben fiir das Bruttoinlandsprodukt: Veranderung gegeniiber dem

Vorjahr in %.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.

© GD Herbst 2022
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Allerdings setzte die urspriinglich erst fiir das Frithjahr er-
wartete Erholung deutlich frither ein, so dass der private
Konsum mit 0,8 % recht kraftig zulegte. Auch die Bauin-
vestitionen und sonstigen Anlageinvestitionen diirften
im laufenden Jahr deutlich schwéacher expandieren als im
Frihjahr absehbar war. Die Institute revidieren ihre Pro-
gnose der Bauinvestitionen um 3,7 Prozentpunkte nach
unten, da die Bauinvestitionen bereits im zweiten Quartal
2022 deutlich eingebrochen sind und Materialknapphei-
ten, historisch hohe Materialkosten und spuirbar steigen-
de Finanzierungskosten die Entwicklung in der zweiten
Jahreshalfte belasten. Deutlich starker als erwartet ex-
pandieren wohl die 6ffentlichen Konsumausgaben. Dazu
haben unerwartet hohe Gesundheitsausgaben wesentlich
beitragen. Besonders deutlich fallt die Abwartsrevision
mit 3,4 Prozentpunkten bei den Exporten aus. Sie werden
in der zweiten Jahreshalfte angesichts des eingetriibten
weltwirtschaftlichen Umfelds und der anhaltenden Liefer-
engpasse voraussichtlich deutlich schwacher expandie-
ren als im Fruhjahr erwartet. Wesentlich zur Revision der
Exporte beigetragen hat aber auch, dass das Statistische
Bundesamt die im Frithjahr vorliegenden Zahlen deutlich
nach unten revidiert hat.

Die Institute haben in der Frihjahrsprognose nach den
jungst veroffentlichten Zahlen des Statistischen Bundes-
amtes die Produktion im Energiesektor deutlich tiber-
schétzt. Auch im Baugewerbe wurden die Prognosen der
Institute sowohl durch Datenrevisionen des Statistischen
Bundesamtes im Vorjahr als auch aufgrund einer Fehlein-
schédtzung der Baudynamik im ersten Halbjahr nach un-
ten angepasst. Fur die Finanz- und Versicherungsdienst-
leister zeichnet sich dagegen mittlerweile ein starkerer
Anstieg der Bruttowertschopfung im laufenden Jahr ab.
Insgesamt fiel die Expansion der Bruttowertschopfung im
ersten Quartal starker aus als von den Instituten damals
erwartet. Im zweiten Quartal ging sie entgegen der Progno-
se zuruick. Die Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts im
ersten Halbjahr 2022 wurde von den Instituten schwécher
eingeschatzt als die vorliegenden amtlichen Daten zeigen.
Fir alle Wirtschaftsbereiche haben die Institute ihre Prog-
nose fiir die zweite Jahreshalfte nach unten revidiert.

Fur das Jahr 2023 fallt die Prognoserevision der Institute
fir das Bruttoinlandsprodukt sogar noch deutlich hoher
aus. Nachdem sie im Frithjahr davon ausgegangen waren,
dass sich die Erholung fortsetzt und das Bruttoinlandspro-
dukt um 3,1% steigen wiirde, rechnen sie nun mit einem
Riickgang um 0,4 %. Maf3geblich ist, dass die jingsten An-
stiege bei den Grof3handelspreisen fiir Gas und Strom ver-
zogert an die Verbraucher weitergegeben werden und so
erst im kommenden Jahr voll zum Tragen kommen. Aus

Tabelle 2.8

Zerlegung der Prognosekorrektur
fur dasJahr 2022
In Prozentpunkten

Prognose- Revision | Prognose- | Prognose-
_korrektur der VGR fehler anpassung
(insgesamt)
S'E(I"S"(‘ﬁl)(') 0) (1) ()
Bruttoinlandsprodukt -1,3 -0,3 0,3 -1,3
Inldndische Verwendung 0,2 0,4 13 -14
Privater Konsum -0,7 0,3 0,6 -1,6
Staatlicher Konsum 2,3 -0,1 3,6 -1,2
Bauten -3,8 -0,1 -19 -1,8
Ausriistungen 0,2 0,4 3,0 -3,2
Sonstige Anlageinvestitionen -2,4 -0,8 -11 -0,4
Ausfuhr =34 -1,8 -0,2 -14
Einfuhr -0,4 -0,5 19 -18

Naherungsweise Zerlegung der Prognosekorrektur. Revision: Beitrag der Revision der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen durch das Statistische Bundesamt; Prognosefehler: Beitrag der Differenz zwischen der
Prognose fiir die ersten beiden Quartale des Jahres 2022 aus der Friihjahrsdiagnose und den aktuellen
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen; Prognoseanpassung: Beitrag der Prognoseanpassung fiir das
dritte und vierte Quartal des laufenden Jahres; Abweichungen in den Summen sind rundungsbedingt.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.
© GD Herbst 2022

diesem Grund durften die real verfiigbaren Einkommen im Jahr
2023 mit fast 4% so stark zurtickgehen wie noch nie im wieder-
vereinigten Deutschland; im Friithjahr hatte sich noch ein deut-
licher Anstieg der real verfliigbaren Einkommen abgezeichnet.
Im Ergebnis haben die Institute ihre Prognose fiir die Zuwachs-
rate des privaten Konsums gegenuiber dem Friuhjahr um rund
5 Prozentpunkte nach unten revidiert und gehen nun von einem
deutlichen Rickgang aus. Auch die Exporte werden angesichts des
schwécheren weltwirtschaftlichen Umfelds nun merklich gerin-
ger ausfallen. Ferner haben sich die Aussichten fiir die Bauinves-
titionen aufgrund der geringeren real verfiigharen Einkommen
und der schlechteren Finanzierungsbedingungen merklich ein-
getribt. Fiir gewohnlich machen sich konjunkturelle Schwéache-
phasen bei den Ausriistungsinvestitionen besonders bemerkbar.
Allerdings rechnen die Institute in der vorliegenden Prognose fiir
dasJahr 2023 mit einem Anstieg, da die Rezession in einer Phase
einsetzt, in der sich die Investitionen von den pandemiebeding-
ten Ruickschldgen erholen und bereits erteilte Auftrage aufgrund
der Lieferengpésse in grofdem Umfang noch nicht abgearbeitet
werden konnten. Insgesamt haben die Institute ihre Prognose
fiir die Ausriistungsinvestitionen im kommenden Jahr jedoch um
10,7 Prozentpunkte nach unten revidiert.
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tigen die Institute in der Prognose kein mogliches viertes
Entlastungspaket - insbesondere keine Gaspreisbrem-
se —, da die Mafdnahmen eines solchen Pakets noch nicht
spezifiziert sind.

Im Jahr 2024 dirfte der fiskalische Impuls mit -0,1% des
Bruttoinlandsprodukts in etwa neutral bleiben. Verschie-
dene Regelungen aus dem dritten Entlastungspaket wer-
dennach derzeitigem Stand auslaufen und der CO.-Preis
wird nach Aussetzen der Erhohung 2023 wieder angeho-
ben. Allerdings diirfte die Anpassung des Einkommens-
steuertarifs auch 2024 fiir eine merkliche Entlastung bei
den privaten Haushalten sorgen.

Die Entwicklung im Einzelnen
Inflation bricht Rekorde

Seit Mérz liegt die Inflationsrate bei tiber 7% und damit
so hoch wie zuletzt wihrend der beiden Olkrisen in den
1970er und 1980er Jahren. Wesentlich dazu beigetragen
haben breit angelegte Energiepreisschiibe. Aber auch die
Kernrate zog weiter deutlich an und lag mit zuletzt 4,7 %
weit Uiiber ihrem historischen Durchschnitt; besonders
kréaftig stiegen dabei die Nahrungsmittelpreise. Zudem
verweist der kraftige Anstieg des Deflators der Brutto-
wertschopfung um zuletzt 51% auf einen verstirkten
heimischen Preisauftrieb. Die Verteuerung von Energie
und vieler Vorprodukte sowie Stérungen in den Liefer-
ketten haben die Produktionskosten vieler Unterneh-
men deutlich erhoht. Diese Kostensteigerungen geben die
Unternehmen nach und nach an die Verbraucher weiter.
Gleichzeitigwurde die Nachfrage in der ersten Jahreshalf-

Abbildung 2.3

Terminpreise fiir Gas und Strom
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te kraftig ausgeweitet, weil die hohe Ersparnis nach Mo-
naten der Konsumzurickhaltung wahrend der zuriick-
liegenden Corona-Wellen die Zahlungsbereitschaft der
Konsumenten erhoht hat.

Im Prognosezeitraum werden die Energiepreise zunédchst
weiter kraftig anziehen. Wahrend sich die gestiegenen
Weltmarktpreise fiir Ol zligig in den entsprechenden
Komponenten des Verbraucherpreisindex widergespie-
gelt haben, ist bei Strom und Gas bisher nur ein kleiner
Teil der auf Basis der Grofshandelspreise zu erwarten-
den Anstiege auf der Verbraucherstufe angekommen.
Diesliegt in erster Linie an der Beschaffungsstrategie von
Gas- und Stromversorgern: Diese planen weit im Voraus
(in der Regel mindestens ein Jahr) und sichern sich frih-
zeitig auf dem Terminmarkt Liefermengen und Preise. Die
heutigen Beschaffungspreise spiegeln somit zu grof3en
Teilen, die am Terminmarkt erwarteten Preise des ver-
gangenen Jahres wider. Der aktuelle Spotpreis spielt bei
den laufenden Beschaffungspreisen demzufolge nur eine
vergleichsweise geringe Rolle. Die seit mehr als einem Jahr
stark steigenden Grof3handelspreise flir Gas und Strom,
die sich zeitweise mehr als verzehnfacht haben, diirften
daher erst in den ndchsten Quartalen ihre volle Wirkung
entfalten und zu entsprechenden Preisschiiben bei den
Verbrauchern fithren. Neben den Beschaffungspreisen
umfasst der von den Haushalten zu zahlende Strom- und
Gaspreis aber auch eine Steuer- und Umlagekomponente,
welche bei Strom besonders hoch ist. Da die Steuer- und
Umlagekomponente weniger stark zunimmt, fallen die
prozentualen Anstiege der Gas- und Stromkomponente
im Verbraucherpreisindex geringer aus als die entspre-
chenden Anderungen bei den Grofthandelspreisen.

Prognose

100 +

2022 2023

=== Strom === Erdgas, einschlieBlich Umlage

Median {iber die Tagesdaten (August und September 2022) fiir die jeweiligen Quartalsfutures fir Gas (TTF) und Strom (Phelix) auf dem Terminmarkt.

Quelle: Refinitv.
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Die Preise fiir Gas und Strom auf der Verbrauchebene
werden anhand von Mischkalkulationen fiir die Beschaf-
fungspreise der Erzeuger auf Basis der Borsennotierun-
gen sowie aller weiteren Preiselemente prognostiziert.?
Die Mischkalkulationen basieren dabei neben dem Spot-
preis auf vierteljahrlichen Durchschnittspreisen von Ter-
minkontrakten, die bis zu ein Jahr zurtickreichen. Fortge-
schrieben werden die Bérsenpreise anhand des Medians
der Terminkurve fur Strom und Gas von Anfang August
bis Mitte September (Abbildung 2.3, Seite 40). Die Ter-
minpreise zeigten zuletzt eine hohe Volatilitdt mit hohen
Preisspitzen im August. Durch Berucksichtigung des Me-
dians tiber die Tagesdaten der Monate August und Sep-
tember wird sichergestellt, dass kurze Preisspitzen die
Berechnung der Beschaffungskosten nicht dominieren,
aber sich die aktuellen Knappheitsverhéaltnisse und das
hohe aktuelle Niveau der Preise fiir Strom und Gas in den
fortgeschriebenen Beschaffungskosten widerspiegelt. Aus
den Beschaffungskosten werden unter Berticksichtigung
sonstiger Preiselemente wie den Netzentgelten, Steuern
und Umlagen, zukinftige Gas- und Strompreise auf der
Verbraucherebene bestimmt.* Die Gaspreisreihe im Ver-
braucherpreisindex umfasst eine Glattungskomponente,
die zusétzlich eine verzogerte Weitergabe der Beschaf-
fungspreise an die Verbraucher impliziert. Die geplante
Gasumlage sowie die Mehrwertsteuersenkung auf Gas
sind bei der Prognose als zusatzliche Preiselemente auf
der Verbraucherebene berticksichtigt worden. Die Ins-
titute nehmen zudem an, dass der jungst angekiindigte

3 Sonnenberg, N.: Zum Einfluss der jingsten Gas- und Strompreisanstiege auf die Verbraucherpreise.
Kiel Insight 2022.7, Kiel 2022. https://www.ifw-kiel.de/de/publikationen/kiel-insight/2022 /zum-ein-
fluss-der-juengsten-gas-und-strompreisanstiege-auf-die-verbraucherpreise-17633/

4 Es handelt sich um die Reihen Erdgas einschlieRlich Umlage fiir den Betrieb einer Gaszentralheizung
(COICOP 04521) und Strom (COICOP 04510), welche einen Anteil von 2,5% bzw. 2,6 % im Warenkorb
des Verbraucherpreisindex haben

Abbildung 2.4

,Strompreisdeckel” eingefiihrt wird und die Preise senkt.
Die genaue Ausgestaltung des Deckels ist noch unklar.
Fur die Prognose unterstellen die Institute, dass die Prei-
se fiir Strom ab Beginn des kommenden Jahres nur bis zu
50% tiber dem Durchschnitt des laufenden Jahres liegen
koénnen und der Strompreisdeckel somit den Beitrag des
Strompreisanstiegs zur Inflation im kommenden Jahr um
die Hélfte senkt. Demzufolge fallt die Inflation in der Pro-
gnose im Jahr 2023 rein rechnerisch um reichlich 1 Pro-
zentpunkt niedriger aus als ohne den Deckel. Fiir den Gas-
preis wird bei der Prognose keine Deckelung unterstellt.

Insgesamt diirften die Gaspreise im Jahr 2023 um 103 %
steigen nach 61% im laufenden Jahr, wihrend die Strom-
preise ohne Preisdeckelung um 29 % in diesem und 74 %
im néchsten Jahr zulegen diirften (Abbildung 2.4, Seite
41). Fur das Jahr 2024 deuten die Terminpreise dar-
aufhin, dass die Verdnderungen bei den Gas- und Strom-
preisen im Jahresdurchschnitt vergleichsweise gering
ausfallen werden. Von den Olpreisen gehen im Progno-
sezeitraum voraussichtlich nur geringe Impulse auf die
Inflation aus. Fur diese Prognose wird unterstellt, dass sie
entsprechend der Erwartungen auf den Terminmarkten
langsam sinken. Insgesamt werden die Energiepreise im
laufenden und im kommenden Jahr mit Anstiegen von
voraussichtlich jeweils rund 40 % der Inflation einen kréf-
tigen Schub geben. Im Jahr 2024 diirften die Energiepreise
in etwa unverdndert bleiben.

Zusammen mit den sich beschleunigenden Energieprei-
sen werden der Wegfall des 9-Euro-Tickets und des Tank-
rabatts die Inflationsrate in den letzten drei Monaten des
Jahres wohl auf tiber 10% steigen lassen (Abbildung 2.5,

Fortschreibung der Verbraucherpreise fir Strom und Erdgas
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2023

Fortschreibung der Verbraucherpreisreihe Erdgas, einschlieBlich Umlage (COICOP: 04521) und Strom (COICOP: 04510). Berechnungen der Institute.

Quelle: Statistisches Bundesamt.
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Abbildung 2.5
Verbraucherpreise
Saison- und kalenderbereinigt
Index Veranderung gegeniiber
2015=100 dem Vorquartal in %
140 + - 4
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m— \/0lumen mmmm Laufende Rate (rechte Skala)
——— Jahresdurchschnitt’
"Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungswerte gegentiber dem Vorjahr in %.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab dem dritten Quartal 2022: Prognose der
Institute.
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Abbildung 2.6
Verbraucherpreise ohne Energie
Saison- und kalenderbereinigt
Index Veranderung gegeniiber
2015=100 dem Vorquartalin %
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'Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr in %.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab dem dritten Quartal 2022: Prognose der
Institute.
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Seite 42).5 Zusétzlich wird die Anhebung der Mindest-
l6hne im Oktober fiir einen leichten Auftrieb sorgen. Alles
in allem ist die Inflation in diesem Jahr mit einer durch-
schnittlichen Rate von 8,4 % auf einem Hochststand seit
Griundung der Bundesrepublik.

Im kommenden Jahr wird sich die Teuerung mit 8,8 % im
Jahresdurchschnitt wohl sogar noch weiter erhdhen. Die
stark steigenden Gas- und Strompreise dirften in der
ersten Jahreshélfte 2023 ihre volle Wirkung entfalten.
Die Kernrate der Verbraucherpreise, bei der die Energie-
preise herausgerechnet sind, diirfte nach 4,6 % in diesem
auch im kommenden Jahr mit 4,5% sehr hoch bleiben
(Abbildung 2.6, Seite 42). Zwar diirften die geringere
Konsumaktivitdt und die nachlassenden Lieferengpésse
den Preisauftrieb mindern. Allerdings werden die hohen
Energiepreisanstiege von den Herstellern an die Verbrau-
cherweitergereicht werden und so auch die Kernrate an-
schieben. Die hohen Preisanstiege bei vielen Vorleistun-
gen durften sich zudem nur langsam moderieren.

Fir dasJahr2024 gehen die Institute davon aus, dass sich
die Inflation wieder beruhigen und nur noch leicht ober-
halb der von der EZB anvisierten Rate von 2 % liegen wird.
Zwar durfte die Kernrate immer noch recht kréftig steigen,
doch gehenvon den Energiepreisen zunehmend disinfla-
tiondre Impulse aus.

Wirtschaftsleistung sinkt in der
zweiten Jahreshalfte

Die Bruttowertschopfung ging im zweiten Quartal leicht
zurlck, nachdem sie zu Jahresbeginn noch kréftig gestie-
gen war und erstmals wieder ihr Vorkrisenniveau tiber-
schritten hatte (Tabelle 2.9, Seite 43). Der Rickgang
betraf eine ganze Reihe von Wirtschaftszweigen, darun-
ter auch das Verarbeitende Gewerbe und das Baugewer-
be. Hier wurden bestehende Lieferengpéasse durch den
Krieg in der Ukraine verstarkt. Zudem kam es zu einem
deutlichen Riicksetzer im Einzelhandel, wo neben dem
hohen Preisauftrieb wohl auch die Normalisierung des
Konsumverhaltens im Nachgang der Corona-Krise nega-
tivins Gewicht fiel. Belastet wurde die gesamtwirtschaft-
liche Produktion im zweiten Quartal wohl auch durch hohe
krankheitsbedingte Arbeitsausfille, zumal ohnehin viele
Unternehmen tiber Fachkraftemangel klagen. Dagegen
wurde die wirtschaftliche Aktivitat in der gesamten ersten
Jahreshalfte vor allem von der Erholung in den kontaktin-
tensiven Dienstleistungsbereichen gesttitzt. Fir die zweite
Jahreshalfte deutet eine Vielzahl an Frithindikatoren auf
einen Riickgang der Bruttowertschépfung hin.

Die konsumnahen Dienstleistungen werden die hohen
Energiepreisanstiege besonders zu spiiren bekommen.
Aufgrund der realen Einkommensverluste und der von
den privaten Haushalten erwarteten Weitergabe der Ener-
giepreise werden die Verbraucher ihren Konsum zuruick-

5 Die Einfiihrung des 9-Euro-Tickets und des Tankrabatts diirfte die Inflationsrate zwischen Juni und
August 2022 um 0,8 Prozentpunkte bzw. 0,5 Prozentpunkte rein rechnerisch gesenkt haben.



LAGE UND PROGNOSE DER DEUTSCHEN WIRTSCHAFT

Tabelle 2.9

Bruttoinlandsprodukt und Bruttowertschopfung nach Wirtschaftsbereichen

Preisbereinigt, in %

2022 2023 2024
2022 | 2023 | 2024
I \ It \ [] \ IV I \ Il \ [] \ v I \ Il \ [] \ v
- . Veranderung ggii.
1
Veranderung gegeniiber dem Vorquartal dem Vorjahr?
Bruttoinlandsprodukt 0,38 01 -02 -06 ‘—0,4 03 0,6 0,5 ‘ 0,5 0,5 0,4 0,4 14 ‘—0,4 ‘ 19

darunter:

BruttowertschiipfungderWirtschaftsbereiche| 16 -03 -02 -06 ‘—0,4

03 06 05| 05 05 04 04| 14 ]-05 | 19

darunter:

ProduzierendesGewerbeohneBaugewerbe| -02 -04 -05 -04 ‘—0,4

1,0 13 0,9 ‘ 0,7 0,5 0,5 0,5 ‘—0,8 ‘ 0,1 ‘ 3,0

11 14 1,0 0,8 0,6 0,5 05 | -0,7 0,2 32
0,5 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3 02 | 09 | -05 1,7

darunter:

Verarbeitendes Gewerbe -1 -05 -02 -05 | -05

Energieversorgung, Wasserversorgung uA.| -0,8  -01  -2,7 0,2 0,2
Baugewerbe 32 -24  -18 -09 | -01
Handel, Verkehr, Gastgewerbe 21 -15 -00 -21 | -13
Information und Kommunikation 1,4 15 0,4 00 | -0,0
Finanz- und Versicherungsdienstleister 43 0,4 0,2 0,3 0,2
Grundstiicks- und Wohnungswesen 09 -00 -05 -05 | -03
Unternehmensdienstleister 1,2 20  -05 -04 | -03
Offentliche Dienstleister 29  -0,8 0,5 0,3 03
Sonstige Dienstleister 53 1,0 00 -15 | -11

05 10 10 | 08 06 04 04 | -18 | -17 | 28
02 03 04 | 07 06 05 04 | 29 |34 | 18
04 05 05| 07 06 06 06 | 37 | 11 | 2
01 01 01| 02 01 01 01 | 47 | 07 | 06
01 02 02| 02 02 02 02| 07 |-07 | 08
03 07 06| 06 06 05 04 | 34 | 03 | 24
03 03 03| 04 04 01 01 | 15 | 09 | 12
05 06 07| 05 05 04 03 | 34 |-19 | 18

" Saison- und kalenderbereinigt.
2 Ursprungswerte; Jahresdurchschnitte.

Quelle: Statistisches Bundesamt; ab dem dritten Quartal 2022: Prognose der Institute.

© GD Herbst 2022

fahren. Besonders davon betroffen diirften abermals viele
kontaktintensive Dienstleistungsbranchen sein, die sich
gerade von den pandemiebedingten Einbruchen erholt
hatten. Hierbei handelt es sich vor allem um Freizeitaktivi-
taten, bei denen die Haushalte wohl Einsparungen vorneh-
men werden. Kraftige Wertschopfungseinbufien sind auch
im Handel mit langlebigen Konsumglitern zu erwarten.
Dabei handelt es sich fiir die Haushalte haufig um grofie-
re Anschaffungen, bei denen die recht hohe Unsicherheit
uber die weitere Energiepreisentwicklung zu Zurtickhal-
tung fihren durfte. Zudem war der Konsum von langlebi-
gen Gebrauchsgiitern wahrend der Pandemie robust ge-
blieben, da die privaten Haushalte ihre Ausgaben von den
von Schliefungen und freiwilligen Vorsichtsmafinahmen
betroffenen Dienstleistungen hin zu Waren umgeschich-
tethatten. Aus diesem Grund diirfte derzeit der Bedarf an
diesen Gutern ohnehin nicht besonders hoch sein. Eine
Ausnahme bildet der Kfz-Handel, wo sich aufgrund der
in der Automobilproduktion besonders gravierenden Lie-
ferengpésse hohe Auftragsbestdnde aufgetiirmt haben,
die nun allméhlich abgearbeitet werden. Der Kaufkraft-
entzug durfte sich unmittelbar in der Bruttowertschop-
fung der konsumnahen Dienstleister bemerkbar machen.
Zwar deuten empirische Analysen darauf hin, dass ange-
botsseitige Energiepreisanstiege erst mit Verzogerung die

Konsumaktivitdt ddmpfen.® Allerdings sind die Preise nun
bereits seit einiger Zeit deutlich aufwértsgerichtet, so dass
die absehbaren Energiepreisanstiege von vielen Haushal-
ten alslangerfristiges Phdnomen wahrgenommen werden
durften. Zudem sind die Preisanstiege so massiv, dass viele
Haushalte gar nicht die Moglichkeit haben, ihr bisheriges
Konsumniveau aufrecht zu erhalten. Schliefllich ist die Un-
sicherheit tiber die zukiinftige Energieversorgung derzeit
sehr hoch, was ebenfalls dafiir spricht, dass die Haushal-
te recht rasch ihren Konsum einschrianken werden. Vor
diesem Hintergrund rechnen die Institute damit, dass die
Wertschopfung zeitgleich mit den grofien Preisspriingen
spurbar zurtickgeht. Neben dem Bereich Handel, Verkehr
und Gastgewerbe durften die Einbufien bei den Sonstigen
Dienstleistern besonders gravierend ausfallen, da dort vie-
le Freizeitaktivitaten erfasst werden.

Die Geschaftsaussichten fiir das Verarbeitende Gewerbe
haben sich in den vergangenen Monaten erheblich einge-
triibt. So stellt sich die Konjunktur in den Absatzmaérkten
merklich schlechter dar als im Frithjahr, und die Grofshan-
delspreise fir Gas und Strom sind sprunghaft gestiegen.
Die hoheren Energiepreise stellen zunehmend die Ren-

6 So zeigen Kilian, L. Not Al Oil Price Shocks Are Alike: Disentangling Demand and Supply Shocks in
the Crude Oil Market. American Economic Review 99(3): 1053-1069, 2009 fiir die USA oder Carstensen,
K., Elstner, S. und Paula, G. How Much Did Oil Market Developments Contribute to the 2009 Recession
in Germany? Scandinavian Journal of Economics 115(3): 695721, 2013. fiir Deutschland, dass ange-
botsbedingte Olpreisschocks sich erst mit einiger Verzogerung auf den privaten Konsum auswirken
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Abbildung 2.7 tabilitat von energieintensiven Produktionsprozessen in

Frage oder konnten - sofern die betroffenen Unterneh-
Gasverbauch von Industriekunden im men ihre Preise entsprechend anheben - zu einem emp-
Jahr 2022 gegenﬁber dem durchschnittlichen findlichen Ruckgang der Nachfrage fithren. Die Produk-
Gasverbrauch von 2018-2021 tionin den energieintensiven Branchen, die rund 20 % der

gesamten Industrieproduktion ausmacht, hat sich schon
GwH/Tag in den vergangenen Monaten schwach entwickelt; beson-
ders betroffen war hiervon die Chemische Industrie. Der
Gasverbrauch in der gesamten Industrie lag zuletzt etwa
20 % unterhalb des durchschnittlichen Verbrauchs der
2500 Jahre 2018 bis 2021 (Abbildung 2.7, Seite 44). Freilich
ist unklar, in welchem Ausmaf? die Produktion in diesen
Branchen aufgrund der hoheren Energiepreise bzw. des
geringeren Gasverbrauchs in Mitleidenschaft gezogen
worden ist, oder ob andere Faktoren ebenfalls dazu bei-
getragen haben, etwa die weltweite konjunkturelle Ab-
kithlung. Alles in allem ist die Industrieproduktion bislang
aber offenbar nur wenig belastet worden.
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Die hohen Auftragsbestinde, die sich durch die massiven
Lieferengpasse aufgetiirmt haben, durften die negativen
Folgen aus dem Neugeschéaft zundchst abfedern. Obwohl
die Auftragseingédnge seit Jahresanfang merklich gesun-
ken sind, liegen sie im Vergleich zur Produktion immer
noch auf einem recht hohen Niveau, so dass die Auftrags-
besténde bis zuletzt zugenommen haben (Abbildung 2.8,
Quelle: Bundesnetzagentur. Seite 44) Insgesamt liegen die Bestande nun um rund
© GD Herbst 2022 30 % hoher als vor der Pandemie. In Umfragen beurteilten

die Unternehmen ihre Auftragsbestdnde zwar zuletzt et-

was weniger gunstig. Per Saldo ist die Auftragsreichweite

seit Pandemiebeginn aber wohl um mehr als 10% einer

Jahresproduktion gestiegen.” Demnach kénnte die Pro-

duktion im Verarbeitenden Gewerbe in den kommenden

Abbildung 2.8 Quartalen selbst dann aufwartsgerichtet sein, wenn die
Auftragseingdnge vorerst weiter nachgeben oder es zu

Produktionsindex und Auftragsbestand Stornierungen kommen sollte. Voraussetzung dafir ist,
im Verarbeitenden Gewerbe dass die Engpésse im Prognosezeitraum nachlassen und
Preis-, saison- und kalenderb ereinigt sich bis zum Sommer des kommenden Jahres allméhlich
auflosen, so wie die Institute es fiir diese Prognose unter-

Index 20192100 stellt haben. Bereits jetzt deutet eine Reihe von Indikato-
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Min/Max Verbrauch 2018-2021 === Mittel 2018-2021 == 2022

| ren daraufhin, dass sich die Situation in den vergangenen
140 + Monaten etwas entspannt hat (Fokus: Zur jungeren Ent-
aem AL wicklung bei den Lieferengpéssen, Seite 21). Die sich
abkiihlende Weltkonjunktur spricht dafiir, dass diese Ent-
120 1 wicklung anhalten diirfte.
110 +
100 1 Im dritten Quartal ist die Bruttowertschopfung im Verar-
beitenden Gewerbe wohl leicht gesunken. Im Juli lag die
% T Industrieproduktion in etwa auf dem durchschnittlichen
80 L Niveau des zweiten Quartals. Fiir den August sprechen
Frihindikatoren wie die Umfragen zur Geschaftslage fir
0T einen Riickgang der Wirtschaftsleistung, auch wenn die

i f Lkw-Fahrleistung zuletzt leicht gestiegen ist. Zudem ist die
2020 2022 2022 Produktion im Verarbeitenden Gewerbe durch das Nied-
—— Produktionsindex === Auftragsbestand rigwasser im Juli und August belastet worden. Schétzun-

gen auf Basis friherer Niedrigwasserphasen deuten dar-
Quelle: Statistisches Bundesamt.

© GD Herbst 2022 7 So sprechen ifo-Umfragen fiir einen Anstieg der Auftragsreichweite seit dem Pandemiebeginn von

1,3 Monaten. Ausweislich der Angaben des Statistischen Bundesamts ist die Auftragsreichweite sogar
um 2 Monate gestiegen.
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Abbildung 2.9

Aufdenhandel Deutschlands nach Landern und Regionen
Spezialhandel; saisonbereinigte Quartalswerte in Mrd. Euro
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3 Brunei Darussalam, Hongkong, Indonesien, Malaysia, Philippinen, Singapur, Republik Korea, Taiwan, Thailand.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.
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aufhin, dass die Bruttowertschopfung im Verarbeitenden
Gewerbe dadurch fiir sich genommen im dritten Quartal
um 0,5% geddmpft worden sein kénnte.® Neben diesen un-
mittelbaren Effekten diirfte der niedrige Wasserstand vo-
ribergehend auch zum Preisauftrieb durch ausbleibende
Energierohstofflieferungen beigetragen haben.

Fur das Winterhalbjahr ist ein stérkerer Riickgang der in-
dustriellen Wertschopfung zu erwarten. Insbesondere
durften die negativen Effekte der steigenden Energiepreise
die Produktion im Verarbeitenden Gewerbe belasten. Die
hohen Auftragsbestdnde werden den Riickgang der Pro-
duktion im Verarbeitenden Gewerbe voraussichtlich abfe-
dern, zumal die Lieferengpasse wohl nachlassen werden.

Die Schwéche im Verarbeitenden Gewerbe wird auf die
unternehmensnahen Dienstleister ausstrahlen. Die kon-
sumnahen Dienstleistungen leiden unter dem inflations-
bedingten Kaufkraftentzug der privaten Haushalte. Die
Wertschépfung der Offentlichen Dienstleister wird vor-
aussichtlich steigen.

Alles in allem diirfte die Bruttowertschopfung bis zum
Frihjahr 2023 riickldufig sein und danach erst allméah-
lichwieder Fahrt aufnehmen. Nach einer Ausweitung der
gesamtwirtschaftlichen Produktion um 1,4% in diesem
Jahr diirfte die Wirtschaftsleistung im Jahr2023um 0,5%
sinken, im Jahr darauf um 1,9 % zulegen.

Abkuhlung im Auf3enhandel

Im ersten Halbjahr entwickelten sich die Importe dyna-
mischer als die Exporte. Bemerkenswert war vor allem
die spiirbare Ausweitung der Vorleistungsglterimporte.
Inregionaler Betrachtung nahmen insbesondere die Ein-
fuhren aus China und den USA deutlich zu (Abbildung 2.9,
Seite 45). Neben den Einfuhren von Vorleistungsgiitern
expandierte der Dienstleistungsimport kraftig, da sich der
Reiseverkehr weiter erholte. Die Exporte hingegen stiegen
nur um 0,7%. Sie wurden durch die Probleme in der Pro-
duktion des Verarbeitenden Gewerbes belastet. Zusatz-
lich wirkten sich die im Zuge des Kriegs in der Ukraine
verhdngten Sanktionen negativ auf die deutsche Export-
wirtschaft aus.

Im dritten Quartal diirften die Exporte stagniert haben.
Darauf deuten die monatlichen Daten der Auf3enhandels-
statistik und die verschlechterten Exporterwartungen hin.
Auch im vierten Quartal entwickeln sich die Exporte wohl
nur verhalten, da sich das weltwirtschaftliche Umfeld wei-
ter eintrubt. Stitzend wirkt, dass die Auftragslage in den
Unternehmen nach wie vor recht gut ist und die Liefereng-
passe nachlassen. Ab Mitte 2023, wenn sich, wie in dieser
Prognose unterstellt, die Nachfrage aus dem Ausland all-
mahlich belebt, diirfte die Exportdynamik wieder Fahrt
aufnehmen (Abbildung 2.10, Seite 47). Insgesamt ist

8 Ademmer, M., Jannsen, N., Kooths, S., Mosle, S. Niedrigwasser bremst Produktion. In Wirtschaftsdienst
99(1): 79-80, 2019.
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zu erwarten, dass die Ausfuhren in diesem und im kom-
menden Jahr um jeweils 1,5% sowie im Jahr 2024 um 3,7 %
zunehmen.

Die Importe durften im dritten Quartal um 0,2% ge-
sunken sein. Darauf deuten die monatlichen Werte des
Spezialhandels hin. Im Schlussquartal 2022 diirften die
Importe um 0,4 % zuriickgehen, da die Nachfrage nach
Investitions- und Konsumgttern aufgrund der schwa-
chen Binnenkonjunktur nochmals sinkt und die Impulse
aus dem Dienstleistungshandel abnehmen. Erst ab Mitte
2023, wenn die Belastungen fiir die deutsche Wirtschaft
nachlassen, werden die dann voraussichtlichen wieder
steigenden Konsum- und Investitionsausgaben zu einer
Belebung der Importe fiihren. Zusammen genommen
dirften die Importe in diesem Jahr um 5,2 %, im néachs-
tenum1,2 % und im Jahr 2024 um 4,2 % steigen (Abbildung
2.11, Seite 47).

Der Preisdruck im Aufdenhandel bleibt hoch. Die Im-
portpreise haben bereits im vergangenen Jahr stark zu-
gelegt, vor allem wegen steigender Kosten fiir Rohstoffe
und Vorleistungsgiiter. Auch die Exporte verteuerten sich
deutlich, wenn auch weniger stark als die Importe. In der
ersten Jahreshalfte 2022 hat sich die hohe Preisdynamik
im Aufdenhandel fortgesetzt, nicht zuletzt aufgrund der
Preissprunge bei Energieglitern infolge des Kriegs in der
Ukraine. Die Terms of Trade verschlechterten sich erneut
deutlich. Im dritten Quartal sind die Preise ausweislich
der monatlichen Preisindizes im Aufienhandel weniger
stark gestiegen als zuletzt. Fiir das vierte Quartal ist jedoch
unter den dieser Prognose zugrundeliegenden Rohstoff-
preisannahmen mit einer Verschlechterung der Terms of
Trade zu rechnen. Im weiteren Prognosezeitraum nimmt
der Preisdruck nur langsam ab. Da die Unternehmen die
gestiegenen Kosten fiir Energie und Vorleistungsgiiter
verzogert weitergeben dirften und die Energiepreise
wohl zumindest leicht riickldufig sein werden, werden die
Exportpreise dann stérker steigen als die Importpreise.
Insgesamt rechnen die Institute mit einer Verschlechte-
rung der Terms of Trade um 4,2 % im laufenden Jahr (Ta-
belle 2.10, Seite 48). Im Jahr 2023 ergibt sich eine Ver-
schlechterung um 0,6 %, gefolgt von einer Verbesserung
um 1,2% im Jahr 2024. Der Leistungsbilanzsaldo sinkt,
hauptséchlich aufgrund der deutlichen Verschlechterung
der Terms of Trade, im Jahr 2022 auf 4,3 % in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt und wird im Jahr 2023 in etwa auf
diesem Niveau verharren. Im Jahr 2024 wird er wohl wie-
der auf4,5% steigen.

Dampfer bei den Ausrustungsinvestitionen

Die Ausrustungsinvestitionen legten in den ersten sechs
Monaten 2022 gegeniiber dem zweiten Halbjahr 2021 mo-
derat zu, sie lagen aber weiter unter ihrem Niveau von vor
der Pandemie. Ein Grund dafiir liegt wohl in den Liefer-
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engpassen, denen die Hersteller von Investitionsgiitern
in besonderem Mafie ausgesetzt waren. Auch hat der
sprunghafte Anstieg der Energiepreise infolge des Krie-
ges in der Ukraine die Unternehmen belastet und verun-
sichert.

Auchin der zweiten Jahreshalfte diirften die Lieferengpas-
se die Anschaffungen von Maschinen, Gerdten und Fahr-
zeugen beeintrachtigen. Zwar berichten laut ifo-Umfra-
ge jiingst etwas weniger Investitionsgiiterhersteller tiber
fehlende Vor- und Zwischenprodukte, die Probleme sind
jedoch weiterhin gravierend. Deshalb konnten die Herstel-
ler den hohen inldndischen Auftragsbestand fiir Investi-
tionsguiter noch nicht abarbeiten. Insgesamt hat sich das
Investitionsumfeld in den vergangenen Monaten ange-
sichts der geringeren Absatz- und Ertragsaussichten und
der schlechteren Finanzierungsbedingungen merklich
eingetrubt. Gleichwohl diirften die Ausristungsinvestitio-
nen im dritten Quartal nicht zurtickgegangen sein. Dafiir
sprechen insbesondere die bis zum Juli noch recht kraf-
tigen Inlandsumsatze der Investitionsguiterhersteller so-
wie ein deutlicher Anstieg der Zulassungen gewerblicher
Kraftfahrzeuge imJuli und August. Fiir das Schlussquartal
2022 deuten die im Sommer stark riicklaufigen Eingange
an neuen Auftragen aus dem Inland und die pessimisti-
schen ifo Geschéaftserwartungen auf einen Riickgang der
Ausristungsinvestitionen hin. Im Zuge einer Normalisie-
rung der Lieferketten rechnen die Institute damit, dass die
Unternehmen ihre Ausriistungsinvestitionen im ersten
Halbjahr 2023 wieder ausweiten werden, auch weil die ho-
hen Kosten von Gas und Strom ein starker Anreiz sind, in
eine hohere Energieeffizienz ihrer Anlagen zu investieren.
Die privaten Ausrustungsinvestitionen dirften im Jahres-
durchschnitt 2022 um 2,2 % ausgeweitet werden und im
kommenden Jahr um 1,0 % zunehmen. Das bedeutet nicht,
dass der Abschwung und die weniger glinstigen Finan-
zierungsbedingungen an den Unternehmensinvestitio-
nen spurlos voriibergehen werden. Vielmehr revidieren
die Institute ihre Prognose der privaten Ausrustungsin-
vestitionen vom Frithjahr des Jahres 2022 drastisch nach
unten, ndmlich um tiber 10 Prozentpunkte.

Die 6ffentlichen Ausristungsinvestitionen, die in den Vor-
jahren knapp ein Zehntel der gesamten Ausrustungsin-
vestitionen ausmachten, werden aufgrund der zusatzli-
chen Ausgaben fiir die Bundeswehr wohl in recht hohem
Tempo ausgeweitet. Allerdings ist davon auszugehen,
dass die Beschaffungsprozesse ldnger dauern als noch
im Fruhjahr von den Instituten angenommen und die
Ausweitung der Ristungsinvestitionen sich daher ver-
zogert. Alles in allem erwarten die Institute fiir das lau-
fende Jahr einen Anstieg der gesamten Ausrustungsin-
vestitionen umlediglich 1,2 %. Im kommenden Jahr diirfte
die Zuwachsrate mit 2,7% und im Jahr 2024 mit 5,7% dann
kréaftiger ausfallen (Abbildung 2.12, Seite 48).

Die Investitionen in Sonstige Anlagen, zu denen vor allem
Ausgaben fiir Forschung und Entwicklung sowie Software
und Datenbanken z&hlen, sind weniger konjunkturreagibel

Abbildung 2.10
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Tabelle 2.10

Indikatoren zur Aufdenwirtschaft!

2021 | 2022 \ 2023 \ 2024
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %
Exporte, preisbereinigt 9,7 15 15 3,7
Waren 10,3 0,2 1,0 34
Dienstleistungen 72 7,0 35 47
Importe, preisbereinigt 9,0 5,2 12 4,2
Waren 81 19 0,7 43
Dienstleistungen 12,4 16,8 2,7 41
Terms of Trade -2,6 -4,2 -0,6 1,2
Indikator der preislichen Wettbewerbsfahigkeit? 0,6 -19 0,2 0,5
In Mrd. Euro

AuRenbeitrag, nominal 191,6 81,5 84,3 103,3
Leistungsbilanzsaldo® 265,0 163,8 170,3 191,7

" In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.
2 Gegeniiber 37 Handelspartnern, auf Basis der Verbraucherpreisindizes. Anstieg bedeutet eine Verschlechterung der

preislichen Wettbewerbsfahigkeit.
3 In der Abgrenzung der Zahlungsbilanzstatistik.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; Berechnung der Institute; 2022 bis 2024: Prognose der Institute.
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und diirften deshalb im Prognosezeitraum mit stabilen Ra-
ten expandieren. Die Institute rechnen mit einem Zuwachs
von1,9% in diesem und 3,3 % im kommenden Jahr. Fiir das
Jahr 2024 wird ein Zuwachs von 3,5 % prognostiziert.

Bauinvestitionen gehen bei fortgesetztem
Preisschub zurtick

Die Bauinvestitionen wurden zu Beginn des Jahres mit
3,1% kraftig ausgeweitet, nicht zuletzt aufgrund des mil-
den Winters. Gegeniiber dem witterungsbedingt erhohten
Niveau gingen sie im Folgequartal deutlich zuriick (-3,4 %).
Insgesamt verbuchte die Baubranche im ersten Halbjahr
einen realen Umsatzriickgang von 2,7%. Die Bauinvesti-
tionen expandieren schon seit Laingerem nicht mehr, zu-
letzt waren sie kaum hoher als im Schlussquartal 2018.
Der Immobilienboom hat sich bei ausgeschopften Kapa-
zitdtenvor allem in den Baupreisen niedergeschlagen. So
lag der Deflator fiir die Bauinvestitionen zuletzt um 18,9 %
uber seinem Vorjahreswert und 7% tiber dem des Vor-
quartals, was der hochste Quartalsanstieg seit der Wie-
dervereinigung ist. Mafdgeblich sind fehlende Fachkrafte
und Anspannungen bei der Materialbeschaffung, derzeit
kommen die gestiegenen Energiepreise in Folge des Uk-
raine-Krieges hinzu. Im Juliund im August lag der ifo Indi-
kator fiir Baubeeintrachtigungen trotz leicht abnehmen-
der Materialengpéasse weiter auf einem historisch hohen
Niveau, und der Fachkraftemangel durfte sich auch im
weiteren Prognoseverlauf nicht signifikant entspannen.
Die hohen Preise veranlassen gegenwartig viele Auftrag-
geber sowohl im Wohn- wie auch im Nichtwohnbau zu
Stornierungen. Fiir die zweite Jahreshalfte gehen die In-
stitute davon aus, dass die Bauinvestitionen zuriickgehen
werden. Die schwachen Geschéaftserwartungen und riick-
laufige Baugenehmigungen deuten darauf hin. Im Zuge
sinkender Auftragseingidnge und vieler Auftragsstornie-
rungen durfte der Auftragsiiberhang, der sich wahrend
der konjunkturellen Erholung nach der Corona-Krise auf-
gebaut hatte, rasch aufgebraucht sein.

Die Produktionszahlen im Ausbaugewerbe vom Juli deuten
darauf hin, dass der Rickgang im Wohnungsbau vorerst
etwas weniger stark sein durfte als im Nichtwohnungs-
bau. Auflerdem diirfte es bedingt durch die Energiekrise
eine hohere Nachfrage nach energetischen Sanierungen
im Ausbaugewerbe geben. Allerdings signalisieren deut-
lich abwaérts gerichtete Auftragseingénge, hohe Stornie-
rungsraten und historisch pessimistische Geschéftser-
wartungen der Wohnbauunternehmen, dass auch die
Investitionen in Wohnungsbauten in der zweiten Jahres-
halfte zuriickgehen durften. Fiir den weiteren Prognose-
zeitraum ist zu erwarten, dass die Materialknappheiten
deutlich abnehmen. Allerdings ist davon auszugehen, dass
die gestiegenen Bauzinsen dampfend wirken. Die tiber
alle Laufzeiten gemittelten Effektivzinsen haben sich im
Juli im Vergleich zum Vorjahresmonat mit 2,8 % bereits
mehr als verdoppelt. Sinkende Realeinkommen diirften
die Finanzierung von Wohnungsbauvorhaben zuséatzlich
erschweren. Insgesamt rechnen die Institute mit einem
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Tabelle 2.11
Bauinvestitionen
2021 | 2020 \ 2021 | 2022 \ 2023 \ 2024
A?:e;le Veranderung ggii. dem Vorjahr in %, preishereinigt
Wohnungsbau 62,0 46 0,6 -18 -1,7 19

Nichtwohnungsbau 38,0 2,8 -0,9 -2,9 -2,4 3,0
Gewerblicher Bau 26,1 0,8 0,1 -43 -2,0 2,7
Offentlicher Bau 11,9 7.2 -29 0,2 -3,4 35

100,0 39 0,0 =22 -2,0 23

Bauinvestitionen

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2022 bis 2024: Prognose der Institute.
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Riickgang um 1,8 % im laufenden und 1,7% im kommen-
den Jahr (Tabelle 2.11, Seite 49). Im Jahr 2024 diirften die
Wohnungsbauinvestitionen im Zuge der konjunkturellen
Erholung um 1,9 % expandieren.

Auch die Dynamik der gewerblichen Bauinvestitionen
durfte sich im zweiten Halbjahr 2022 weiter abschwa-
chen. Infolge der konjunkturellen Abktuhlung im Verar-
beitenden Gewerbe durften die Unternehmen auch ihre
Bautdtigkeit einschréanken. Alles in allem werden die ge-
werblichen Bauinvestitionen in diesem Jahr wohl um 4,2 %
abnehmen. Fiir das Jahr 2023 ist mit einem weiteren Riick-
gang um 1,9 % und fiir das Jahr 2024 mit einem Anstieg
um 2,7% zu rechnen.

Wiahrend Preissteigerungen, Personal- und Material-
knappheiten die offentlichen Bauinvestitionen in den
kommenden beiden Quartalen weiter zurtickgehen las-
sen, deuten die Budgetplanungen der 6ffentlichen Haus-
halte im weiteren Prognosezeitraum auf starke nominale
Zuwdchse hin. Beispielsweise ergeben sich aus dem be-
reitsim Jahr 2020 angelegten Konjunktur- und Zukunfts-
paket Investitionen in den Breitbandausbau, den Bau von
Kindertagesstétten sowie in die Forderung des Klima-
schutzes. Die hohen nominalen Mittel diirften sich im Jahr
2023 in weiter hohen Preissteigerungen niederschlagen.
In diesem Jahr diirften die 6ffentlichen Bauinvestitionen
um 0,2 % zunehmen und im kommenden Jahr werden sie,
bedingt durch einen geringen statistischen Uberhang, vo-
raussichtlich um 3,4 % abnehmen. Fiir das Jahr 2024 rech-
nen die Institute mit einer Ausweitung von 3,5 %.

Der hohe Preisauftrieb bei den Bauinvestitionen diirfte
sich ab dem dritten Quartal deutlich abschwichen. So
nahmen schon im Juli die Preise wichtiger Baumateria-
lien wie Stahl, Bitumen und Dieselkraftstoff im Vergleich
zum Vormonat ab, und auch die Preise fiir die Herstel-
lung energieintensiver Materialien wie Ziegel und Zement
stiegen verlangsamt. Alles in allem diirften die Baupreise
im Jahr 2022 mit 18,3 % noch einmal deutlich starker zu-
nehmen, als dies im Frithjahr noch angenommen wurde.

Insgesamt rechnen die Institute mit einem Riickgang
der Bauinvestitionen von 2,2 % in diesem sowie 2,0 % im
kommenden Jahr. Im Jahr 2024 diirfte die Bauinvestitio-
nen dann mit 2,3 % wieder expandieren (Abbildung 2.13,
Seite 49).

Kaufkraftverluste werfen privaten
Konsum zurtick

In der ersten Jahreshalfte legte der private Konsum mit
Zuwachsraten von jeweils 0,8% in beiden Quartalen
recht kraftig zu. Mafdgeblich war der deutliche Anstieg
bei den Ausgaben der privaten Haushalte fiir Dienstleis-
tungen aufgrund der nachlassenden Belastungen durch
die Pandemie. Die hohe Inflationsdynamik durfte einem
starkeren Anstieg des Konsums in der ersten Jahreshalf-
te entgegengewirkt haben und im Prognosezeitraum die
Konsumkonjunktur spiirbar dimpfen. Dies spiegelt sich
auch im Konsumklima der privaten Haushalte wider, das
zuletzt historische Tiefststidnde verzeichnete.

Nachdem das Gastgewerbe im Winterquartal pandemie-
bedingt einen Riickschlag verzeichnet hatte, nahmen die
Ausgaben der privaten Haushalte fiir Beherbergungs- und
Gaststattendienstleistungen seit Jahresbeginn deutlich zu.
Auch der private Konsum im Bereich Freizeit, Unterhal-
tung und Kultur legte im ersten Halbjahr zu. Dem gegen-

Abbildung 2.13
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uber stand in den ersten beiden Quartalen ein riicklaufiger
Konsum von Verkehr und Nachrichtentibermittlung sowie
von Wohnung, Wasser, Strom, Gas und anderen Brennstof-
fen. Einen noch deutlicheren Riickgang im zweiten Quartal
verbuchte der Konsum von Nahrungsmitteln, Getrdnken
und Tabakwaren, nachdem er im ersten Quartal in etwa
stagniert hatte. Von hier diirften Ausgaben ins wiederauf-
lebende Gastgewerbe umgeleitet worden sein. Insgesamt
verweilte der Konsum von kurzlebigen Giitern im ersten
Halbjahr 2022 auf nahezu unverdndertem Niveau, nach-
dem erin der zweiten Jahreshélfte 2021 noch stark gestie-
gen war. Der Konsum von langlebigen Gebrauchsgiitern,
der zu Beginn der Pandemie noch rasant gestiegen war,
verbuchte in der ersten Jahreshélfte einen Riickgang um
9% im Vergleich zum Endjahresniveau 2021. Damit be-
findet sich der Konsum in etwa auf dem Niveau aus dem
Jahr 2015. Ein Rickgang dhnlichen Ausmafies wurde zu-
letzt Ende der 2000er in Folge der Finanzkrise beobachtet.

Die anhaltend hohe Inflation diirfte die Kaufkraft der pri-
vaten Haushalte bis weit in das kommende Jahr hinein
schmaélern und den privaten Konsum merklich démpfen.
Dies zeigt sich auch in den eingetriibten Geschéaftser-
wartungen im Einzelhandel und bei den konsumnahen
Dienstleistern sowie in der ausweislich von Umfragen

Abbildung 2.14
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historisch niedrigen Anschaffungsneigung der privaten
Haushalte. Nach einem bereits deutlichen Riickgang im
laufenden Jahr werden die real verfiigbaren Einkommen
im Jahr 2023 voraussichtlich so stark sinken wie noch nie
im wiedervereinigten Deutschland. Mafdgeblich ist der
hohe Preisauftrieb bei den Ausgaben flir den privaten
Konsum. Der Deflator wird sich in beiden Jahren wohl um
jeweils mehr als 7% erhohen.® Im laufenden Jahr werden
die nominal verfiigharen Einkommen mit 6 % ebenfalls
sehr kraftig steigen, da sich die wirtschaftliche Erholung
von der Pandemie in der Lohnsumme und den Unterneh-
mens- und Vermoégenseinkommen der privaten Haus-
halte widerspiegelt. Insgesamt sinken die real verfiig-
baren Einkommen somit nur um etwas mehr als 1%. Im
Jahr 2023 werden die nominal verfiigbaren Einkommen
aufgrund der sich eintriibenden Konjunktur jedoch wohl
merklich schwécher zulegen, so dass die Realeinkommen
ummehr als 3% zurtickgehen werden. Im Jahr 2024, wenn
sich der Preisauftrieb spiirbar verringert und die nomi-
nalen Haushaltseinkommen wieder deutlich starker an-
ziehen, werden die real verfligbaren Einkommen kraftig
steigen. Insgesamt werden sie dann jedoch immer noch
unter ihrem Vorkrisenniveau aus dem Jahr 2019 liegen.

Im zweiten Quartal erreichte die Sparquote mit 10,8 % erst-
mals wieder ihr Vorkrisenniveau, nachdem sie wahrend
der Pandemie vor allem aufgrund der eingeschriankten
Konsummoglichkeiten sprunghaft gestiegen war. Ange-
sichts der Preisdynamik und der starken Kaufkraftver-
luste der privaten Haushalte rechnen die Institute damit,
dass die Sparquote in den kommenden Quartalen tem-
porar unter das Vorkrisenniveau fallen wird. Zwar duirf-
ten einige Haushalte bemiiht sein, ihre Ersparnisse aus
Vorsichtsmotiven zu erhohen, da die Unsicherheit tiber
die zukiinftige Preisentwicklung und die wirtschaftlichen
Aussichten derzeit ungewohnlich hoch ist. Schwerer wiegt
jedoch, dass Haushalte ihre Sparneigung senken, beste-
hendes Finanzvermogen auflosen oder Kredite aufneh-
men werden, um ihren gewohnten Konsum zumindest
teilweise aufrecht zu erhalten. Fiir eine sinkende Sparquo-
te spricht zudem, dass die privaten Haushalte wahrend der
Pandemie zusétzliche Ersparnisse von etwa 200 Mrd. Euro
angehauft haben, auf die sie nun zurtickgreifen kénnen.
Fiir diese Prognose haben die Institute unterstellt, dass
die Sparquote von 10,7 % im laufenden Jahr auf 8,8% im
Jahr 2023 zurtickgeht. Der hier unterstellte Riickgang der
Sparquote wird den Konsum der privaten Haushalte stiit-
zen und tragt zu einer Erhéhung der Konsumausgaben
um rund 40 Mrd. Euro im Vergleich zu einer konstanten
Sparquote bei. Im Jahr 2024, wenn die real verfligbaren
Einkommen wieder kréftig zulegen, diirfte die Sparquote
wieder steigen.

9 Der Deflator der privaten Konsumausgaben diirfte damit deutlich weniger stark steigen als die
Verbraucherpreise. MaRgeblich ist, dass der Anteil von Gas am privaten Konsum mit 1,2 % (2021)
mehr als ein Prozentpunkt geringer ist als im Warenkorb, der den Verbraucherpreisen zugrunde
gelegt wird und Preissteigerungen der Gaskomponente somit weniger stark in Gewicht fallen. Hinzu
kommt, dass Riickgange beim Gas- und Stromverbrauch aufgrund des fiir das Jahr 2015 fixierten
Warenkorbs bei den Verbraucherpreisen nicht beriicksichtigt werden. Bei dem Deflator der privaten
Konsumausgaben hingegen werden Veranderungen von nachgefragten Mengen beriicksichtigt. Bei
der Gewichtung von Strom unterscheiden sich der Deflator der privaten Konsumausgaben und der
VPI-Warenkorb hingegen kaum. Insgesamt fallt die Diskrepanz zwischen dem Anstieg des Deflators
und der Verbraucherpreisinflation in dieser Prognose in den Jahren 2022 und 2023 deshalb mit 171 %
und 1,3% ungewohnlich hoch aus.
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Fiur das dritte Quartal senden die Frithindikatoren wi-
derspriichliche Signale. So beurteilten die konsumna-
hen Dienstleister ihre Geschéftslage bis zum August so-
gar noch besser als im zweiten Quartal. Zudem lagen die
Einzelhandelsumsétze im Juli deutlich iiber dem Niveau
des zweiten Quartals. Allerdings deuten fiir den August
andere Frithindikatoren, wie Kreditkartentransaktions-
daten (Mastercard SpendingPulse), auf sinkende Aktivi-
tdt im Einzelhandel und im Gastgewerbe hin. Insgesamt
durfte der private Konsum trotz der widrigen Umstidnde
in etwa stagniert haben (Abbildung 2.14, Seite 50). Im
weiteren Verlauf werden sich die riicklaufigen real ver-
fligbaren Einkommen zunehmend bemerkbar machen
und wohl bis zur Mitte des kommenden Jahres zum Riick-
gang des privaten Konsums fithren. Im Winterhalbjahr,
wenn die Verbraucherpreise voraussichtlich am starks-
ten steigen werden, diirfte er mit jeweils 1% die grofiten
Ruickginge verzeichnen. Mit nachlassendem Preisdruck
wird in der zweiten Jahreshalfte voraussichtlich eine all-
mahliche Erholung einsetzen.

Vor diesem Hintergrund rechnen die Institute fiir das lau-
fende Jahr mit einem Anstieg des privaten Konsums um
4,0 %. Fur das kommende Jahr wird mit einem Riickgang
um1,6 % gerechnet, bevor er im Jahr 2024 wieder um 2,0 %
steigen durfte. Am Ende des Prognosezeitraums liegt der
private Konsum damit noch immer unter dem Vorkrisen-
niveau aus dem Jahr 2019.

Aufwartstrend beim Staatskonsum
setzt sich fort

Angesichts steigender Gesundheitsausgaben bedingt
durch Corona-Tests und das Nachholen verschobener Be-
handlungen expandierte der Staatskonsum in der ersten
Halfte des Jahres 2022 sehr stark. Dazu kam im zweiten
Quartal ein Ausgabenplus im Zuge der Fluchtmigration
aus der Ukraine. Fiir den weiteren Verlauf des Jahres ge-
hen die Institute davon aus, dass es zu einem Riicksetzer
bei den Gesundheitsausgaben kommt und trotz des
Wechsels vieler Betroffener von privaten Unterkiinften
in offentliche Einrichtungen die Konsumausgaben fur
Fluchtmigration zunéchst stagnieren werden. So hat der
Zustrom von Flichtlingen aus der Ukraine nachgelassen,
und viele von ihnen haben inzwischen Zugang zu mone-
tdren Sozialleistungen erhalten. Im Durchschnitt des lau-
fenden Jahres diirfte sich dennoch ein deutlicher Anstieg
des Staatskonsums zeigen. Im Verlauf des kommenden
Jahres durfte er hingegen wenig Dynamik entfalten. Die
Institute rechnen damit, dass die Fluchtmigration aus der
Ukraine weiter zurtickgeht und die Corona-bezogenen
Ausgaben weiter sinken. Im Jahresmittel 2023 diirfte der
Staatskonsum somit stagnieren. Im Jahr 2024 setzt sich
dann die langfristige Tendenz steigender Ausgabenin den
Bereichen Gesundheit und Pflege durch. Im Vergleich zum
Vor-Corona-Jahr 2019 diirfte der Staatskonsum relativ zu
anderen Verwendungskomponenten auch am Ende des
Prognosezeitraums deutlich an Gewicht gewonnen ha-
ben werden. Zum einen wurde der langfristige Trend nicht

Tabelle 2.12

Entwicklung der Lohne (Inlandskonzept)
Veranderung gegenuber Vorjahr in %

Durchschnittliche |  Verdienst je Verdienst Lohndrift Tariflohn
Arbeitszeit Arbeitnehmer je Stunde (Arbeitnehmer) (Monat)
2020 33 -0,1 33 223 22
2021 1,5 33 1,6 2,0 13
2022 03 43 42 1,8 2,5
2023 -03 5,7 6,0 1,0 47
2024 0,5 59 54 0,6 53

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2022 bis 2024: Prognose der Institute.
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von den aktuellen Krisen geddmpft, zum anderen scheint
das Gesundheitssystem im Zuge der Corona-Pandemie
noch einige Jahre zuséatzlichen Belastungen ausgesetzt
zu sein. Alles in allem diirfte der Staatskonsum in diesem
Jahrum 2,9 % expandieren, in 2023 um 0,2 % zuruckgehen
und 2024 um 1,2 % expandieren.

Lohne hinken Preisentwicklung hinterher

Die Tarifverdienste sind nach einem kraftigen Jahresbe-
ginn im zweiten Quartal lediglichum 1,2 % gestiegen, nach
4,0% im ersten Quartal. Grund hierfiir waren kraftige Ein-
mal- und Sonderzahlungen zu Jahresbeginn. Fiir das lau-
fende Jahr stehen die Tarifverdienste bereits weitgehend
fest. Sie werden im Vergleich zum Vorjahr um 2,5% zule-
gen (Tabelle 212, Seite 51). Die neuen Tarifabschliisse
durften im Prognosezeitraum hinter den Verbraucher-
preisanstiegen zuriickbleiben, da sich im Zuge der Ener-
giekrise auch die Gewinnsituation einiger Unternehmen
deutlich verschlechtern wird. Dennoch wird sich der Ta-
riflohnanstieg im kommenden und im darauffolgenden
Jahr sptirbar beschleunigen, da mit fortschreitender Zeit
immer mehr Tarifvertrage mit vergleichsweise niedrigen
Abschlussraten auslaufen und durch Vertrage mit deut-
lich héheren Abschlussraten ersetzt werden. Neben dem
Inflationsschub sorgt dabei auch die hohe Arbeitskrafte-
knappheit fiir héhere Lohnabschliisse. Die Institute er-
warten vor diesem Hintergrund Zuwéachse von 4,7% im
nachsten und 5,3 % im iibernachsten Jahr.

Die Effektivverdienste je Arbeitnehmer steigen deutlich
schneller als die Tarifverdienste. Im laufenden Jahr sorg-
te allein der Abbau der Kurzarbeit fiir eine hohe positive
Lohndrift. Fiir hohe Lohnanstiege im Prognosezeitraum
sprechen die hohen vorherrschenden Arbeitskrafte-
knappheiten. Laut ifo Konjunkturumfragen beklagen je
nach Branche bis zu 50 % der Unternehmen fehlende Ar-
beitskréfte. Auch die starke Inflation erzeugt einen be-
trachtlichen Lohndruck. Schliefilich fuhrt die Mindest-
lohnerh6éhung auf 12 Euro ab Oktober 2022 sowie daraus
folgende Lohnerh6hungen zur Wahrung des Lohnab-
standsgebotes zu hoheren Effektivverdiensten. Alles in
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allem rechnen die Institute mit einem Anstieg der Ver-
dienste je Arbeitnehmer von 4,3 % fiir dieses Jahr und mit
5,7% bzw. 5,9 % fur die beiden Folgejahre. Nach zwei Jah-
ren mit sehr kraftigen Reallohnverlusten wird es demnach
imJahr 2024 erstmals wieder zu einem Reallohnzuwachs
kommen.

Nach dem hohen Niveau im Jahr 2020 gaben die rea-
len Lohnstiickkosten im vergangenen Jahr recht deut-
lich nach, da die Arbeitsproduktivitit je Erwerbstatigen
im Zuge der Erholung von der Corona-Krise wieder stieg
und sich die heimische Preiskomponente (gemessen am
Deflator des Bruttoinlandsprodukts) bereits beschleunig-
te. Trotz schwachelnder Arbeitsproduktivitidtim Zuge der
Rezession diirften die realen Lohnstlickkosten auch im
laufenden Jahr stark rucklaufig sein, da die Lohnanstie-
ge den beschéftigungsneutralen Verteilungsspielraum
nicht ausschopfen. Dies diirfte im Prognosezeitraum die
Arbeitsnachfrage und damit die Beschaftigungsentwick-
lung stiitzen.

Rezession lasst Erwerbstatigkeit voriuber-
gehend sinken

Der Beschaftigungsaufbau setzte sich zuletzt in vermin-
dertem Tempo fort. Wahrend der Anstieg der Erwerbs-
tatigkeit zwischen Marz 2021 und Méarz 2022 noch bei
durchschnittlich knapp 60 000 Personen pro Monat lag,

Abbildung 2.15

Erwerbstatige
Inlandskonzept, saisonbereinigt

Millionen Personen

Veranderung gegeniiber dem
Vorquartal in tausend Personen
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Jahresdurchschnitt’
' Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr in tausend Personen.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab dem dritten Quartal 2022: Prognose der
Institute.
© GD Herbst 2022
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waren die Zuwdachse zwischen April und Juli 2022 nur
noch halb so hoch. Die Zahl der Erwerbstatigen betrug im
Juli saisonbereinigt 45,6 Mill. Personen. Getragen wurde
der Anstieg weiter von der sozialversicherungspflichtigen
Beschaftigung. Die Zahl der ausschliefilich geringfligig
entlohnten Beschéftigten stagnierte hingegen, und die
Zahl der Selbstédndigen setzte ihren seit nun 10 Jahren be-
stehenden Abwartstrend fort. Die Zahl der Kurzarbeiter
sank weiter auf rund 260 000 Personen im Juni. Dies ent-
sprach bei einem durchschnittlichen Arbeitsausfall von
35% einem Aquivalent von rund 90 000 Arbeitnehmern.
Zum Vergleich: Auf dem Hohepunkt der Corona-Krise
im April 2020 lag das Beschéftigtendquivalent bei 3 Mill.
Arbeitnehmern, vor Ausbruch der Pandemie waren es
30 000 Arbeitnehmer. Die bis Ende August eingegange-
nen Anzeigen zur Kurzarbeit waren auf niedrigem Niveau
rucklaufig, so dass die Kurzarbeit bis August weiter ab-
genommen haben diirfte. Dazu diirfte auch beigetragen
haben, dass am 30.Juni eine Reihe von Sonderregelungen
ausliefen, die die Inanspruchnahme von Kurzarbeitergeld
attraktiver gestaltet hatten.’®

Im August waren saisonbereinigt 2,5 Mill. Erwerbsper-
sonen als arbeitslos registriert (Quote: 5,5%). Damit ist
die Zahl der Arbeitslosen gegentiber Mai saisonbereinigt
sprunghaft um rund 200 000 Personen gestiegen. Dies
geht vorwiegend auf die erstmalige Erfassung ukraini-
scher Flichtlinge zuriick, die seit dem 1. Juni Leistungen
aus der Grundsicherung fiir Arbeitsuchende erhalten.
Folglich beschrénkte sich der Anstieg der Arbeitslosig-
keit auf den Rechtskreis SGB II. Im Rechtskreis SGB III
(Arbeitslosenversicherung) lag die Zahl der Arbeitslosen
hingegen unverdndert auf dem Niveau der Vormonate.
Vor dem Auftreten dieses Sondereffekts lag die Arbeits-
losigkeit insgesamt bereits wieder auf dem Niveau von
vor der Corona-Krise.

Der Beschiftigungsaufbau durfte in den kommenden
Monaten weiter an Fahrt verlieren, nicht zuletzt, weil
die Erholung von der Corona-Krise bereits weit voran-
geschritten ist. Auf eine Verlangsamung deuten auch die
Frihindikatoren wie das ifo Beschéftigungsbarometer
oder das IAB-Arbeitsmarktbarometer hin, die sich zuletzt
verschlechtert haben, allerdings noch auf einem recht
hohen Niveau sind. Im Prognosezeitraum durfte die
Erwerbstétigkeit voribergehend sinken (Abbildung 2.15,
Seite 52). Zunéchst wird zum 1. Oktober 2022 der ge-
setzliche Mindestlohn kraftig auf 12 Euro je Stunde er-
hoht. Angesichts der hohen Eingriffsintensitdt gehen die
Institute von Beschaftigungsverlusten aus, die sich nach
und nach einstellen werden.* Dartiber hinaus wird die
Rezession die Arbeitsnachfrage der Unternehmen spir-

10 Zum 30. Juni endeten die verlangerte Bezugsdauer von Kurzarbeitergeld, die mit der Bezugsdauer
steigende Hohe von Kurzarbeitergeld, die Anrechnungsfreiheit von Hinzuverdiensten aus einem
Minijob und die Moglichkeit von Kurzarbeit bei Leiharbeitnehmern. Verlangert bis zum 30. Sep-
tember wurden hingegen die erleichterten Zugangsvoraussetzungen, wonach mindestens 10 % der
Beschaftigten (statt mindestens ein Drittel) von einem Arbeitsausfall betroffen sein miissen und
wonach keine Minusstunden aufgebaut werden missen; das jiingste MaRnahmenpaket der Bundes-
regierung sieht hierfiir eine Verlangerung tiber den 30. September hinaus vor. Auferdem werden
den Unternehmen weiterhin die Sozialversicherungsbeitrage fiir die ausgefallenen Arbeitsstunden
zur Halfte erstattet, wenn die Kurzarbeit mit einer Weiterbildung einhergeht.

11 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Von der Pandemie zur Energiekrise - Wirtschaft und Politik
im Dauerstress, Gemeinschaftsdiagnose Friihjahr 2022, Kasten 2.2, Kiel 2022.
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bar ddmpfen. Die sich bereits seit Jahren verscharfende
Arbeitskrafteknappheit durfte allerdings dazu gefiihrt
haben, dass der Personalbestand in den Unternehmen
aktuell niedriger ist als geplant, so dass die Folgen einer
verringerten Arbeitsnachfrage fiir die Beschaftigung ver-
gleichsweise gering ausfallen diirften. Der Produktions-
rickgang diirfte daher vorerst mit einer Verringerung der
Arbeitszeit je Beschaftigten und der Produktivitit einher-
gehen. Da, anders als in der Corona-Krise, die Sozialver-
sicherungsbeitrage derzeit fiir Zeiten in Kurzarbeit den
Arbeitgebern von der Bundesagentur fiir Arbeit nicht voll
erstattet werden, durfte dieses Instrument weniger ge-
nutzt werden, sondern innerbetriebliche Anpassungen
eine relativ grofiere Rolle spielen. Im Zuge der wirtschaft-
lichen Erholung im Jahr 2024 dirfte die Erwerbstatigkeit
wieder steigen. Hierzu tragt die Integration ukrainischer
Fliichtlinge in den Arbeitsmarkt bei. Starkeren Anstiegen
der Erwerbstéatigkeit insgesamt wirkt allerdings die fort-
schreitende Alterung der Bevolkerung entgegen. Diese
fihrt zu einem Rickgang des Arbeitskrafteangebots gegen
Ende des Prognosezeitraums und in der mittleren Frist.

Die Erfassung ukrainischer Fliichtlinge in der Arbeits-
losenstatistik diirfte die Zahl der Arbeitslosen nach dem
laufenden dritten Quartal nur noch geringfiigig beein-
flussen (Abbildung 2.16, Seite 53), vielmehr wird die
nachlassende Arbeitsnachfrage im Zuge der Rezession
im vierten Quartal und insbesondere im Verlauf des kom-
menden Jahres zu einem Anstieg der Arbeitslosigkeit fith-
ren. Im Jahr 2024 baut sie sich im Zuge der wirtschaftli-
chen Erholung wieder leicht ab. Jahresdurchschnittlich
liegt die Arbeitslosenquote in den Jahren 2023 und 2024
bei’5,5% bzw. 5,3 %, nach 5,3 % im laufenden Jahr (Tabelle
2.13, Seite 53).

Offentliche Haushalte bleiben im Minus

Das gesamtstaatliche Haushaltsdefizit lag im Jahr 2021
aufgrund umfangreicher pandemiebedingter finanz-
politischer Mafdinahmen bei 3,7% in Relation zum Brut-
toinlandsprodukt (Tabelle 214, Seite 54). Obwohl im
laufenden Jahr eine Vielzahl finanzpolitischer Mafdnah-
men zur Abfederung der hohen Energiepreise auf den
Weg gebracht wurden, wird sich das Haushaltsdefizit
mit dem Auslaufen Corona-bedingter Mafinahmen und
dem kraftigen Anstieg des nominalen Bruttoinlandspro-
dukts dennoch deutlich verringern. Durch den Wegfall von
krisenbezogenen Mafnahmen wird sich die Lage der 6f-
fentlichen Haushalte zwar weiter verbessern. Im Progno-
sezeitraum werden sie aber weiter durchgangig mit De-
fiziten abschlief3en.

Die Einnahmen des Staates expandieren im Jahr 2022
spurbar langsamer als noch im Jahr zuvor. Dies gilt ins-
besondere fiir die Steuereinnahmen, die im vergangenen
Jahr aufgrund des Wegfalls von im Jahr 2020 erlassenen
steuerlichen Erleichterungen und wegen der konjunktu-
rellen Erholung kraftig zulegten. So nehmen die Produk-
tions- und Importabgaben im laufenden Jahr verlangsamt

Abbildung 2.16
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Institute.
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Tabelle 213
Arbeitsmarktbilanz
Jahresdurchschnitte in tausend Personen
2020 ‘ 2021 2022 ‘ 2023 ‘ 2024
Arbeitsvolumen (Mio. Stunden) 59 249 60 281 61 245 61119 61472
Erwerbstatige Inland 44915 44 980 45557 45567 45657
Arbeitnehmer 40 859 41022 41 654 41 696 41 825
darunter:
SV Beschaftigte 33579 33897 34 506 34603 34 894
Geringfiigig Beschaftigte 4290 4101 4105 4041 3879
Selbststandige 4055 3958 3903 3870 3833
Pendlersaldo -94 -114 -136 -140 -140
Erwerbstatige Inldnder 44 821 44 866 45421 45 427 45517
Arbeitslose 2695 2613 2413 2564 2479
Arbeitslosenquote BA! 5,9 5,7 53 5,5 53
Erwerbslose? 1551 1536 1273 1354 1332
Erwerbslosenquote? 33 33 2,7 2,9 2,8
T Arbeitslose in % der zivilen Erwerbspersonen (Definition gemaB Bundesagentur fir Arbeit).
2 Definition der ILO.
3 Erwerbslose in % der inldndischen Erwerbspersonen (Erwerbstatige Inlander plus Erwerbslose)
Quelle: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; 2022 bis 2024: Prognose der Institute.
© GD Herbst 2022
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Tabelle 2.14

Ausgewahlte finanzwirtschaftliche Indikatoren?
In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in %

Staatseinnahmen Staatsausgaben

Finanzierungs- | Bruttoschulden- nachrichtlich:

darunter: darunter: . 5

saldo stand Zinssteuerquote

insgesamt‘ Steuern ‘ Nettosozialbeitrage insgesamt‘ Zinsausgaben ‘ Bruttoinvestitionen

2015 451 231 16,6 441 14 21 1,0 71,9 6,0
2016 455 234 16,7 L4k 1,2 22 1,2 69,0 51
2017 45,5 23,5 16,8 44,2 1,0 2,2 13 64,6 bb
2018 46,3 23,8 17,0 44,3 0,9 23 1,9 61,3 39
2019 46,5 23,8 17,2 45,0 0,8 2,4 1,5 58,9 33
2020 46,1 22,7 17,9 50,4 0,6 2,7 -4,3 68,0 28
2021 47,5 244 17,6 51,3 0,6 2,6 =3,7 68,7 24
2022 46,7 244 16,6 48,6 0,6 2,8 S19 68,6 2,5
2023 46,1 23,6 17,2 474 0,7 2,7 -1,3 66,7 2,9
2024 459 234 17,4 46,9 08 2,7 -1,0 65,0 33

"In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.
2 Zinsausgaben des Staates in Relation zum Steueraufkommen.

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2022 bis 2024: Prognose der Institute.
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zu. Einerseits durfte der im ersten Halbjahr stark ausge-
weitete nominale private Konsum und Nachwirkungen
steuerpolitischer Mafd3nahmen aus der Corona-Pande-
mie zu deutlichen Mehreinnahmen bei den Steuern vom
Umsatz fithren. Andererseits mindern aber die Umsatz-
steuersenkung auf Erdgas und in der Gastronomie sowie
die temporare Senkung der Energiesteuer auf Otto- und
Dieselkraftstoffe das Aufkommen. Die Einkommen- und
Vermogensteuern expandieren im laufenden Jahr hin-
gegen starker. So durfte das Lohnsteueraufkommen im
laufenden Jahr erneut zunehmen. Zwar mindern diver-
se finanzpolitische Mafinahmen, wie die Anhebung des
Grundfreibetrags, das Aufkommen. Dem stehen aber die
hohe Lohndynamik und der Riickgang der Kurzarbeit ent-
gegen, die die Mindereinnahmen infolge der steuerlichen
Entlastungen iiberkompensieren. Auch die gewinnabhan-
gigen Steuern durften aufgrund des sehr starken Anstiegs
der Unternehmens- und Vermogenseinkommen im ver-
gangenen Jahr, wenn auch mit geringerer Dynamik, weiter
steigen. Im Jahr 2023 expandieren die Steuereinnahmen
deutlich verhaltener, zum einen infolge der Rezession,
zum anderen aufgrund der auch fiir jenes Jahr geplanten
steuerlichen Entlastungen. Soist fur das Jahr 2023, neben
den weiter geltenden temporaren Umsatzsteuersenkun-
gen, eine deutliche Verschiebung des Einkommensteuer-
tarifs zu erwarten. Zudem sind die Beitrage zur gesetzli-
chen Rentenversicherung dannvoll steuerlich absetzbar.
Die geplante Anhebung der CO,-Bepreisung in den Berei-
chen Warme und Verkehr wurde in Reaktion auf steigen-
de Energiepreise fiir das Jahr 2023 ausgesetzt. Schliefdlich
schlédgt sich in den gewinnabhéngigen Steuern der Ruck-
gang der Unternehmens- und Vermogenseinkommen
vom Jahr 2022 nieder. Im darauffolgenden Jahr werden
die Steuereinnahmen etwas beschleunigt zulegen, zum
einen, weil die Konjunktur wieder anzieht, zum anderen,
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weil diskretiondre Mafinahmen weniger einnahmemin-
dernd wirken.

Die Sozialbeitrdge nehmen im Jahr 2022 mit einer &hn-
lichen Rate zu wie im Vorjahr. Zwar expandieren die
Bruttolohne und -gehalter beschleunigt, der Riickgang
der Kurzarbeit dampft jedoch den Anstieg der Sozialbei-
trage.” Im kommenden Jahr nehmen die Sozialbeitrage
dann beschleunigt zu. Zwar expandieren die Bruttoloh-
ne und -gehélter dann langsamer, und die Erh6hung der
Mini- und Midijobgrenzen geht mit Mindereinnahmen
bei den Sozialversicherungen einher. Dem wirken aller-
dings Mehreinnahmen durch die Anhebung des Beitrags-
satzes zur Arbeitslosenversicherung und den Anstieg des
durchschnittlich erhobenen Zusatzbeitrags zur gesetz-
lichen Krankenversicherung zu Beginn des Jahres 2023
entgegen. Fir das Jahr 2024 gehen die Institute von kei-
nen Beitragssatzanpassungen aus, so dass die Sozialbei-
trdge dann mit einer dhnlichen Rate expandieren wie die
Lohnsumme.

Die Verkaufe des Staates werden im Jahr 2022 schwéacher
zulegen als im Vorjahr, in dem infolge der Aufhebung Co-
rona-bedingter Beschrankungen ein starker Anstieg zu
verzeichnen war. Im weiteren Verlauf diirften die staatli-
chen Verkdufe mit etwas geringeren Raten zunehmen als
imlaufenden Jahr, auch wenn die Lkw-Maut zu Beginn des
kommenden Jahres angehoben wird. Die empfangenen
Vermogenseinkommen werden im Jahr 2022 weiter zu-
ruckgehen, insbesondere weil die Deutsche Bundesbank,
wie bereits im Jahr zuvor, erneut keinen Gewinn an den
Bund abgefiihrt hat und die tibrigen empfangenen Ver-

12 Da auf Kurzarbeitergeld ebenfalls Sozialbeitrage zu entrichten sind, sind diese mit der Zunahme der
Kurzarbeit in der Corona-Pandemie starker gestiegen als die Bruttolohne und -gehalter. Mit dem
Abbau der Kurzarbeit ergibt sich nun ein gegenlaufiger Effekt.
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mogenseinkommen erneut zurtickgehen diirften. Im wei-
teren Verlauf werden die empfangenen Vermogensein-
kommen wieder steigen. So diirften die Zinseinnahmen
des Staates mit dem sich wandelnden Zinsumfeld kiinftig
wieder zunehmen, die geringeren Gewinnabfithrungen
offentlicher Unternehmen wirken dem aber etwas ent-
gegen. Die empfangenen laufenden Transfers haben im
vergangenen Jahr kraftig zugelegt, weil erstmals Mittel im
Rahmen des Deutschen Aufbau- und Resilienzplans von
der EU zugeflossen sind. Mit dem Zufluss weiterer Mittel
im Prognosezeitraum diirften die empfangenen laufen-
den Transfers auf hohem Niveau weiter zulegen.

Alles in allem nehmen die Einnahmen des Staates im Jahr
2022 mit dem kraftig expandierenden nominalen Brutto-
inlandsprodukt um 5,9 % zu. In den beiden Folgejahren
schwécht sich der jahrliche Zuwachs bei den Staatsein-
nahmen auf gut 4% ab.

Der Anstieg der Staatsausgaben verliert im laufenden Jahr
deutlich an Fahrt. Wahrend im Zuge der Entlastungspa-
kete diverse zusétzliche Ausgaben auf den Weg gebracht
wurden, entfallen Corona-Hilfen, so dass insgesamt das
Plus bei den Ausgaben in Relation zu den von der Pande-
mie gepragten Vorjahren niedrig bleibt. Annahmegemaf}
entfallen im weiteren Prognosezeitraum zudem einige der
Entlastungsmafinahmen, so dass in den Jahren 2023 und
2024 die Dynamik nur moderat sein wird.

Die Arbeitnehmerentgelte diirften im Jahr 2022 in einem
ahnlich hohen Tempo zulegen wie im vergangenen Jahr.
Dazu tragen insbesondere tarifvertraglich festgelegte Ein-
malzahlungen der Lander zu Beginn des Jahres bei. Die

Tabelle 2.15

Finanzierungssalden des Staates

Institute rechnen damit, dass es dhnliche Einmalzahlun-
gen im kommenden Jahr fiir die Beschaftigten von Bund
und Kommunen geben wird. Trotzdem diirfte sich der
Anstieg der Arbeitnehmerentgelte angesichts des mo-
deraten Lohnplus fiir Beschéftigte der Lander etwas ver-
langsamen. Fiir das Jahr 2024 gehen die Institute davon
aus, dass sich die Arbeitnehmerentgelte am allgemeinen
Lohnanstieg orientieren werden und die Ausgaben wie-
der starker zulegen.

Die monetdren Sozialleistungen werden im Jahr 2022
splrbar anziehen. Mafigeblich sind diverse Einmalzahlun-
gen in den Entlastungspaketen, wie die Energiepreispau-
schale, und eine merkliche Rentenanpassung zur Mitte
desJahres. Gewisse Effekte gehen auch vom beschleunig-
ten Zugang von ukrainischen Fliichtlingen zu Leistungen
nach SGBII aus. Trotz der Einfithrung des Biirgergelds, der
Ausweitung des Wohngelds und der Kindergelderh6hung
durfte die Dynamik im Jahr 2023 mit dem Wegfall der Ein-
malzahlungen nachlassen und erst im Jahr 2024 mit der
Anpassung der Leistungssdtze an die Verbraucherpreis-
bzw. Lohnentwicklung wieder anziehen.

Im Jahr 2022 werden die sozialen Sachleistungen aber-
mals deutlich ausgeweitet. Zum einen bestehen viele Co-
rona-bezogene Ausgaben, z.B. fur Impfungen und Tests,
fort, und zum anderen steigen Gesundheitsausgaben
nach dem Wegfall Corona-bezogener Einschrankungen
durch andere Erkrankungen und die Wiederaufnahme
anderer medizinischer Behandlungen deutlich. In den
kommenden Jahren diirften die Ausgaben im Gesund-
heitsbereich langsamer steigen, da zum einen Corona-
bezogene Ausgaben entfallen und zum anderen die Kran-

In Relation zum Bruttoinlandsprodukt bzw. zum Produktionspotenzial in %

EU-Methode’ Modifizierte EU-Methode (MODEM)

2021 202 | a2 | 2o 2021 202 | 213 | 2o
Gesamtstaatlicher Finanzierungssaldo -3,7 -1,9 -13 -1,0 -3,7 -19 -13 -1,0
- Konjunkturkomponente? -0,5 -0,1 -0,7 -0,2 -0,9 -0,6 -1,3 -0,7
= konjunkturbereinigter Finanzierungssaldo -33 -1,7 -0,5 -0,8 -2,8 -1,2 0,0 -0,2
- Einmaleffekte? 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0
= struktureller Finanzierungssaldo -33 -1,7 -0,5 -0,8 -2,8 -1,2 0,0 -0,2
+ Zinsausgaben 0,6 0,6 0,7 0,8 0,6 0,6 0,7 038
= struktureller Primarsaldo -2,7 -1,1 0,1 -0,0 -2,2 -0,6 0,7 0,5
Veranderung des strukturellen Primarsaldos gegeniiber dem Vorjahr -0,2 1,6 1,2 -0,2 -0,2 1,7 1,2 -0,2
Nachrichtlich: struktureller Finanzierungssaldo in Mrd. Euro -98,3 -41,7 6,1 -1,2 -82,0 -22,2 28,7 22,4

" Fur eine Erlauterung der EU-Methode und der modifizierten EU-Methode vergleiche Kapitel 3.
2 Berechnet mit einer Budgetsemielastizitdt von 0,504.

3 Ubernahme von Portfolios der HSH-Nordbank, Zahlungen an die Nord LB, Strafzahlungen von Automobilkonzernen, Zahlungen von TollCollect an den Bund, Gerichtsurteile.

Gesamtstaatlicher Finanzierungssaldo in Relation zum Bruttoinlandsprodukt. Einmaleffekte, Zinsausgaben, Konjunkturkomponente, konjunkturbereinigter Finanzierungssaldo, struktureller Finanzierungssaldo und

struktureller Primarsaldo in Relation zum Produktionspotenzial.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Schatzungen der Institute.

© GD Herbst 2022
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kenversicherungen angesichts der angespannten Finanz-
lage méfiigend auf die anstehenden Honorarverhandlun-
gen mit der Arzteschaft einwirken diirften. Zudem soll
die Pharmaindustrie einen einmaligen Rabatt bei den
Medikamentenkdufen gewdhren. Angesichts des allge-
meinen Trends steigender Gesundheits- und Pflegeaus-
gaben rechnen die Institute trotz der entlastenden Effekte
allerdings nicht mit einem Riickgang der Ausgaben fur
die Jahre 2023 und 2024.

Die Vorleistungskaufe, die im Zuge der Corona-Pande-
mie deutlich ausgeweitet wurden, sind im Jahr 2022 aber-
mals auf merklichem Expansionskurs, unter anderem da
zusatzliche Ausgaben durch die gestiegene Fluchtmig-
ration angefallen sind. Diese und die Corona-bezogenen
Ausgaben durften im weiteren Verlauf des Prognosezeit-
raums aber wieder zuriickgehen; was fiir sich genommen
fur ein Minus insbesondere im Jahr 2023 spricht. Zugleich
dirften die hohen Energiepreise die Vorleistungskaufe
des Staates verteuern. Generell ist der 6ffentliche Kon-
sum zwar deutlich weniger energieintensiv als der private
Konsum, die Institute verorten aber die Effekte steigender
Energiepreise, die den Staatskonsum beeinflussen, vor-
dringlich bei den Vorleistungen.®®

13 Die Einschatzung zur Energieintensitat beruht auf der Input-Output-Tabelle des Jahres 2019 (Statisti-
sches Bundesamt (2022). Input-Output-Rechnung 2019. Fachserie 18 Reihe 2.). Dort wird aber nur der
Staatskonsum insgesamt und nicht seine Teilaggregate erfasst.

Abbildung 217

Struktureller Primarsaldo
In Relation zum nominalen Produktions-
potenzial in %

-2
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Prognose
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[ Finanzierungssaldo Zinsausgaben

I Negative Konjunkturkomponente I Negative Einmaleffekte

m— Struktureller Primarsaldo’

" Der strukturelle Primarsaldo ergibt sich als Summe der Balken.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 2022 bis 2024: Prognose der Institute.

© GD Herbst 2022

GD Herbst 2022

ImJahr2022 werden die Ausgaben flir Bruttoinvestitionen
des Staates deutlich zulegen, da zum einen die Baupreise
kraftig anziehen und zum anderen der Bund in Form von
Erdgaskaufen erhebliche Lagerinvestitionen vornimmt.
Im kommenden Jahr diirften angesichts wieder sinken-
der Gaspreise an den Spotmaérkten die Lagerinvestitionen
rucklaufig sein. Da die Ausriistungsinvestitionen, die aus
dem Sondervermogen Bundeswehr finanziert werden,
erst allméhlich an Fahrt gewinnen, rechnen die Institute
fir das kommende Jahr insgesamt mit einem deutlich ge-
ringeren Anstieg der Investitionsausgaben. Im Jahr 2024
durfte sich die Investitionstétigkeit des Staates wieder be-
schleunigen.

Angesichts des Wegfalls der Corona-Hilfen werden sich
die Subventionen im laufenden Jahr wohl in etwa halbie-
ren und im kommenden Jahr immer noch spiirbar nach-
geben. Dem Riickgang wirkt entgegen, dass im Zuge der
Energiekrise Unternehmen unterstiitzt werden sollen, so
dass die Subventionen nicht auf ihren Vor-Corona-Trend
zurlickfallen.

Beiden Vermogenstransfers ist fiir das laufende Jahr mit
einem merklichen Riicksetzer zu rechnen, da Eigenkapi-
talhilfen des Bundes fiir die Deutsche Bahn und Zahlun-
gen an Kernkraftwerksbetreiber infolge eines Gerichts-
urteils im Gegensatz zum Vorjahr nicht anfallen. In den
Folgejahren setzt sich aber der Aufwértstrend durch, der
von den Ausgaben der Sondervermogen des Bundes fur
Klima und Digitalisierung getragen wird.

Nach einem starken Anstieg der sonstigen laufenden
Transfers, der insbesondere von einem Plus bei den Eigen-
mittelzahlungen an die EU gespeist war, normalisiert sich
das Tempo des Anstiegs im laufenden Jahr und diirfte im
weiteren Verlauf keine grofiere Dynamik entwickeln. Die
Zinsausgaben durften im Prognosezeitraum angesichts
der Zinswende durchgehend zulegen. Zusatzlich werden
sievon den Kuponzahlungen fiir inflationsindexierte An-
leihen erhoht.

Insgesamt nehmen die Staatsausgaben 2022 um 2,1%
zu,2023 um 2,9% und 2024 um 3,5 %. Das gesamtstaatli-
che Finanzierungsdefizit dirfte im Jahr 2022 bei 73 Mrd.
Euro, im Jahr 2023 bei 51 Mrd. Euro und im Jahr 2024 bei
42 Mrd. Euro liegen. Das strukturelle Finanzierungsdefizit
sinkt von 3,3 % in Relation zum Produktionspotenzial im
Jahr 2021 auf 0,8 % im Jahr 2024 (Tabelle 2.15, Seite 55).
Der strukturelle Primarsaldo nach modifizierter EU-
Methode (MODEM). diirfte im Prognosezeitraum positiv
werden (Abbildung 2.17, Seite 56). Der Bruttoschulden-
stand geht im laufenden Jahr in Relation zum Bruttoin-
landsprodukt kaum zurtick. Zwar nimmt das nominale
Bruttoinlandsprodukt stark zu, der negative Finanzie-
rungssaldo und zusétzlich ausgereichte Kredite wirken
aber erhohend auf den Schuldenstand. Bis zum Jahr 2024
durfte der Bruttoschuldenstand auf 65 % zurtickgehen.
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3. Potenzialschatzung und
mittelfristige Projektion

Schatzung des Produktionspotenzials

Die Institute schatzen das Produktionspotenzial mit ei-
nem Verfahren, das sich an dem der Europdischen Kom-
mission orientiert (EU-Methode). Grundlage ist eine
Cobb-Douglas-Produktionsfunktion, in die das potenzielle
Arbeitsvolumen, der gesamtwirtschaftliche Kapitalstock
und der Trend der totalen Faktorproduktivitat (TFP) ein-
gehen! Das in Stunden gemessene Arbeitsvolumen er-
gibt sich aus der Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter, der
trendmaéfiigen Partizipationsquote, der strukturellen Er-
werbslosenquote und dem Trend der durchschnittlichen
Arbeitszeit je Erwerbstatigen. Zuséatzlich berechnen die
Institute das Produktionspotenzial auch mit einer modi-
fizierten Methode (modifizierte EU-Methode, MODEM),
bei der Fortschreibungsmodelle an empirische Gegeben-
heiten in Deutschland angepasst werden, zum Beispiel fiir
die Arbeitszeit und die Erwerbsbeteiligung. Diese Modelle
werden regelmafiig iberprift und aktualisiert. Die Insti-
tute stutzen ihre Konjunktureinschatzung auf die Ergeb-
nisse der modifizierten EU-Methode. Die mittelfristige
Projektion und die Konjunkturbereinigung ¢ffentlicher
Finanzkennziffern erfolgen mit der EU-Methode, um die
Vergleichbarkeit mit der Finanzplanung des Bundes zu
gewdhrleisten.

Fur die Bevolkerungsentwicklung lehnen sich die Institu-
te an die im September 2021 vom Statistischen Bundes-
amt veroffentlichte aktualisierte mittelfristige Bevolke-
rungsvorausberechnung fiir die Jahre 2021 bis 2035 an.?
Diese geht von zwei Szenarien flir die Zuwanderung aus.
In ihrem Herbstgutachten 2021 hatten die Institute ein
mittleres Szenario zwischen ,moderater Wanderungs-
saldo” und ,hoher Wanderungssaldo” unterstellt. Die-
ses geht von einem Anstieg der Nettozuwanderung auf
335000 Personen im Jahr 2023 aus, bevor diese bis Ende
2026 wieder langsam zuriickgeht. Diese Annahme muss
infolge des grof3en Fliichtlingsstroms aus der Ukraine an-
gepasst werden.

Bis Mitte September sind rund 7,3 Millionen Menschen
aus der Ukraine in die Nachbarldnder geflohen, davon die
meisten nach Polen.? Viele ziehen in andere europdische
Lander weiter. Fir die Potenzialschatzung ist relevant, wie
viele davon im Laufe der Zeit nach Deutschland kommen.
Bis Anfang September wurden hierzulande rund eine Mil-
lion Gefluchtete aus der Ukraine gezahlt. Allerdings be-

1 Havik, K; McMorrow, K; Orlandi, F; Planas, C; Raciborski, R;; Roeger, W.; Rossi, A; Thum-Thysen, A,;
Vandermeulen, V.: The Production Function Methodology for Calculating Potential Growth Rates &
Output Gaps, European Economy, Economic Papers 535, Briissel, 2014.

2 Statistisches Bundesamt: Ausblick auf die Bevolkerungsentwicklung in Deutschland und den
Bundesldndern nach dem Corona-Jahr 2020 - Erste mittelfristige Bevolkerungsvorausberechnung
2021 bis 2035, Wieshaden, 2021.

3 https://data2.unhcr.org/en/situations/ukraine Abruf am 21.09. 2022.

4 Ebenda.

inhaltet diese Zahl auch Personen, die in andere Lander
weiterreisen bzw. zurtickgereist sind. Aus diesem Grund
liefert die Zahl der beantragten Aufenthaltstitel eine ad-
dquatere Einschatzung der sich in Deutschland tatsdchlich
aufhaltenden ukrainischen Fliichtlinge. Diese liegt zum
gleichen Datenstand bei etwa 650 000 Personen. Fiir das
gesamte Jahr gehen die Institute von 840 000 Ukrainern
aus. Diese Zahl wird auch fiir die Jahre 2023 und 2024 an-
genommen, d.h. Zuzlige und Riickkehrer halten sich in
etwa die Waage. In der Gesamtzahl &ndert sich die Ein-
schatzung aus dem Frithjahrsgutachten nicht. Hinsicht-
lich der Altersstruktur wird angenommen, dass 60 % der
Flichtlinge im erwerbsfahigen Alter (15-74 Jahre) sind.

Unter dieser Annahme wird die Erwerbsbevolkerung in
Deutschland insgesamt noch bis zum Jahr 2024 zuneh-
men, danach aber im Zuge der Alterung allméhlich sinken.
Damit verschiebt sich der Zenit der Erwerbsbevolkerung
um einJahr. Allerdings sind die Annahmen zur Fluchtmi-
gration mit hoher Unsicherheit behaftet.

Die Partizipationsquoten werden seit der iberdurch-
schnittlichen Zuwanderung im Jahr 2015 fiir Gefliichtete
und die iibrige Erwerbsbevolkerung separat bestimmt. Fir
die Ukrainer wird bis Ende 2022 von 40 % ausgegangen.
Diese Quote steigt bis zum Jahr 2027 auf 65 %. Dies impli-
ziert fir das laufende Jahr eine Partizipationsquote aller
Fliichtlinge von rund 60 % und somit einen Riickgang um
4 Prozentpunkte im Vergleich zum Jahr 2021. Die Parti-
zipationsquote der uibrigen Erwerbsbevolkerung wird in
der mittleren Frist nach MODEM auf Basis eines Altersko-
hortenmodells fortgeschrieben, um der Verschiebung der
Bevolkerungsstruktur von Alterskohorten mit hoher Er-
werbsbeteiligung hin zu Kohorten mit deutlich niedrigerer
Erwerbsbeteiligung Rechnung zu tragen. Die gesamtwirt-
schaftliche Partizipationsquote ergibt sich schliefdlich als
gewichteter Durchschnitt der als strukturell interpretier-
ten Partizipationsquote der Gefliichteten und des Trends
der Erwerbsbeteiligung der tibrigen Bevolkerung. Im Pro-
jektionszeitraum sinkt sie geringfligig.

Mit Blick auf die Integration der ukrainischen Fliichtlinge
inden Arbeitsmarkt wird fiir das Jahr 2022 angenommen,
dass zunéchst rund 81 000 Personen eine Erwerbstatig-
keit aufnehmen. Bis zum Jahr 2027 erhoht sich die Zahl
auf gut 290 000 Personen. Thre Erwerbslosenquote sinkt
entsprechend von rund 60 % in diesem Jahr auf gut 12%
imJahr 20275

5 Dies entspricht in etwa der Arbeitslosenquote der in Deutschland lebenden Auslander vor Beginn
der Corona-Pandemie. Vigl. auch Briicker, H.; GoBner, L; Hauptmann, A; Jaschke, P; Kassam, K;;
Kosyakova, Y; Stepanok, |.: Die Folgen des Ukraine-Kriegs fiir Migration und Integration: Eine erste
Einschatzung, 1AB Forschungsbericht 2, 2022.
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Abbildung 31

Komponenten der Veranderung des Arbeitsvo-
lumens nach modifizierter EU-Methode
Verdnderung gegentiiber Vorjahr in % (Arbeits-
volumen) bzw. Beitrage in Prozentpunkten
(Komponenten)
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen der Institute.
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Die Schéatzung der strukturellen Erwerbslosenquote
(SELO) berticksichtigt die besondere Arbeitsmarktsitu-
ation von Gefliichteten. Im Wesentlichen ergibt sie sich
jedoch aus der strukturellen Erwerbslosenquote der ib-
rigen Erwerbspersonen, die mit einem Hodrick-Prescott-
Filter ermittelt wird. Die gesamtwirtschaftliche struktu-
relle Erwerbslosenquote diirfte demnach im Jahr 2022 bei
etwa 2,9 % liegen und geringflgig auf 2,7% im Jahr 2027
zurlckgehen.

Die Arbeitszeit je Erwerbstétigen weist in Folge zuneh-
mender Teilzeitbeschaftigung seit langem einen fallenden
Trend auf, der sich in den vergangenen Jahren leicht ab-
flachte. Die Entwicklung der Arbeitszeit im mittelfristigen
Projektionszeitraum wird mit einem Zeitreihenmodell
fortgeschrieben. Der merkliche Einbruch der Arbeitszeit
aufgrund der Corona-Pandemie im Jahr 2020 von gut 4 %
wird dabei als Sondereffekt im Fortschreibungsmodell be-
rucksichtigt. Da die Arbeitszeit seitdem auf einem aufier-
gewohnlich niedrigen Niveau liegt, startet die Fortschrei-
bung bereits im Jahr 2020. Dadurch wird ein zu starkes
Abfallen des Trends der Arbeitszeit verhindert. Gleichwohl

GD Herbst 2022

sinkt sie im Projektionszeitraum weiter, wenn auch in et-
was geringerem Mafie als in der Vergangenheit.

Insgesamt ergibt sich fiir das potenzielle Arbeitsvolumen
in der mittleren Frist ein jahresdurchschnittlicher Ruck-
gang um 0,2%. Nach Anstiegen in den Jahren 2022 bis
2023 setzt ab dem Jahr 2024 demografisch bedingt der
Schrumpfungsprozess ein (Abbildung 3.1, Seite 58).
Demzufolge dampft es das Wachstum des Produktions-
potenzials im Projektionszeitraum.

Der Kapitalstock wird auf Basis der Prognose der Brut-
toanlageinvestitionen und der Abgangsquote bestimmt.
Die Abgangsquote wird normalerweise mit dem zuletzt
verfugbaren Wert fortgeschrieben. Aufgrund besonders
hoher Abgénge aus dem Kapitalstock in Folge der Flutka-
tastrophe 2021 sowie einer zuvor pandemiebedingt ver-
zerrten Quote verwenden die Institute fiir diese Projektion
den Wert des Jahres 2019 (2,4 % statt 2,6 %). Die Anlagein-
vestitionen in den Jahren 2024 bis 2027 werden mit der
potenziellen Investitionsquote in einem Zeitreihenmodell
fortgeschrieben. Dementsprechend nimmt der Kapital-
stock bis zum Ende der mittleren Frist um jahresdurch-
schnittlich 1,1% zu.

Die TFP ergibt sich residual als der Teil des Bruttoinlands-
produkts, der nicht durch die Produktionsfaktoren Kapital
und Arbeit erklart werden kann. Der Trend der TFP wird
anhand eines strukturellen Zeitreihenmodells ab dem
Jahr1996 berechnet, welches die zyklische und die trend-
maéfiige Komponente der TFP mit Hilfe von Umfragedaten
zur gesamtwirtschaftlichen Kapazitdtsauslastung trennt.
Dem Modell zufolge wird die TFP im Projektionszeitraum
mit einer Trendrate von durchschnittlich 0,5 % zulegen.

Alles in allem wachst das Produktionspotenzial nach
MODEM bis zum Ende des Projektionszeitraums um
durchschnittlich 0,7% pro Jahr (Tabelle 31, Seite 59). Die
Wachstumsrate liegt damit gut 0,6 Prozentpunkte unter
dem Mittel seit dem Jahr 1996. Wahrend das Arbeitsvolu-
men im Durchschnitt das Wachstum des Produktionspo-
tenzials dimpft, belaufen sich die Wachstumsbeitrage des
Kapitalstocks und der TFP auf 0,4 und 0,5 Prozentpunkte
(Abbildung 3.2, Seite 59).

Die Methode der Europaischen Kommission unterscheidet
sich vom MODEM-Verfahren hinsichtlich der Berechnung
der strukturellen Erwerbslosenquote, der Fortschreibung
der Partizipationsquote in der mittleren Frist sowie der
Spezifikation der Zeitreihenmodelle.® So wird die struktu-
relle Erwerbslosenquote von der Europdischen Kommis-
sion anhand eines Phillips-Kurven-Modells berechnet,
jedoch ohne explizite Bertuicksichtigung der Fluchtmig-
ration. Die Partizipationsquote wird in der mittleren Frist
nicht auf Basis eines Alterskohortenmodells, sondern an-
hand eines einfachen Zeitreihenmodells prognostiziert.

6 Fiir einen Vergleich von EU-Methode und MODEM vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Auf-
schwung weiter kraftig - Anspannungen nehmen zu, Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2017, Kapitel
3, Tabelle 3.2, Kiel 2017, und Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Industrie in der Rezession -
Wachstumskrafte schwinden, Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2019, Kapitel 3, Kasten 31, Berlin 2019.
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Tabelle 31

Produktionspotenzial und seine Determinanten nach EU-Methode

und modifizierter EU-Methode
Jahresdurchschnittliche Veranderung in %!

EU-Methode Modifizierte EU-Methode (MODEM)
1996-2021
1996-2021 2021-2027 1996-2021 2021-2027
Produktionspotenzial 13 1,2 0,8 13 0,7
Kapitalstock 15 (0,5) 15 (0,5 1,2 (0,4) 1,5 (0,5) 1,1 (0,4)
TFP 0,6 (0,6) 0,6 (0,6) 0,4 (0,4) 0,6 (0,6) 0,5 (0,5)
Arbeitsvolumen 0,2 0,1) 0,2 (0,2) 0,0 (0,0) 03 0,2) -0,2 (-0,2)
Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Partizipationsquote 0,5 0,5 0,2 0,5 -0,1
Erwerbslosenquote 0,2 0,2 -0,1 0,2 0,0
Durchschnittliche Arbeitszeit -0,5 -0,5 -0,2 -0,4 -0,2
Nachrichtlich:
Arbeitsproduktivitat ‘ 1,1 ‘ ‘ 11 ‘ ‘ 0,9 ‘ ‘ 1,0 ‘ ‘ 1,0 ‘
" Differenzen in den aggregierten Werten ergeben sich durch Rundung. In Klammern: Wachstumsbeitrage.
? Tatsachliche Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts und seiner Determinanten.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen der Institute.
© GD Herbst 2022
Beider Schitzung der trendmaéfiigen TFP beginnt im Un-
terschied zum MODEM-Verfahren der Stiitzzeitraum im
Jahr 1980. Auflerdem werden in dem EU-Verfahren im
Unterschied zum MODEM-Verfahren Ursprungswerte
anstelle kalenderbereinigter Werte verwendet. Abbildung 3.2

Gemaf’ der EU-Methode ergibt sich mit 0,8 % eine leicht
hohere jahresdurchschnittliche Wachstumsrate des Pro-
duktionspotenzials im Vergleich zum MODEM-Verfahren.
Am Ende des Projektionszeitraums betrdgt das Potenzial-
wachstum noch knapp 0,9 %, wahrend es nach MODEM auf
0,5% zurtickgeht. Mit Blick auf die Produktionsliicke in der
kurzen Frist zeigen sich grofe Unterschiede im Niveau
zwischen den Methoden, die Verldufe sind jedoch &hn-
lich (Abbildung 3.3, Seite 60). Im laufenden Jahr diirfte
die Produktionsliicke nach MODEM bei -1,4 % und nach
EU-Methode bei -0,2 % liegen. Diese Differenzen sind me-
thodenbedingt, insbesondere auf eine unterschiedliche
Schétzung des potenziellen Arbeitsvolumens zurtckzu-
fihren.

Internationale Rahmenbedingungen
fiir die mittelfristige Projektion

Wahrend die wirtschaftliche Dynamik in den Jahren nach
2024 - dem letzten Jahr der Kurzfristprognose - von der
Corona-Pandemie wohl nicht mehr stark beeinflusst wer-
den wird, diirfte die Erholung von der fiir 2023 erwarte-
ten Konjunkturschwéche noch uber die kurze Frist hin-
ausreichen. Dennoch expandiert die globale Produktion
gerechnet auf der Basis laufender Wechselkurse in der
Projektion mit einer Rate von durchschnittlich 2,5% in den
Jahren 2025 bis 2027 etwas langsamer als im Trend vor der
Pandemie. Die Projektion der mittelfristigen gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung erfolgt unter der Setzung unver-

Komponenten der Veranderung des Produk-
tionspotenzials nach modifizierter EU-Methode
Verdanderung gegentiiber Vorjahr in % (Produk-
tionspotenzial) bzw. Beitrdge in Prozentpunkten
(Komponenten)

2,0

1,5

1,0

0,5

0,0

-1,0

Projektion

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 2027

s Arbeitsvolumen Totale Faktorproduktivitat

mmmmm Kapitalstock e Produktionspotenzial

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen der Institute.
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anderter nominaler Wechselkurse. Aufierdem wird ange-
nommen, dass sich die realen Rohstoffpreise im weiteren
Projektionszeitraum nicht &ndern. Damit erhéht sich der
nominale Olpreis ab dem Jahr 2025 wieder leicht, nach-
dem er bis Ende 2024 annahmegemaf3 und im Einklang
mit den Preisen an den Terminmarkten, ausgehend von
den derzeit sehr hohen Niveaus, allméahlich sinkt. Ende
2027 liegt er bei rund 90 US-Dollar.

Das geringere Wachstum der Weltwirtschaft ist wesent-
lich dadurch bedingt, dass sich die Zunahme der Pro-
duktionskapazitdten in China verlangsamt. Auch nach
erfolgreichem Abschluss der Konsolidierung im Immo-
biliensektor, was wohl frithestens im Verlauf des Jahres
2024 der Fall sein durfte, wird die Wirtschaft nicht zu
der in den Jahren vor der Corona-Krise verzeichneten
Dynamik zurtickkehren. Eine deutliche Wachstumsver-
langsamung in langerfristiger Perspektive ergibt sich aus
demografischen Faktoren, zu denen hinzukommt, dass
das Potenzial fiir Produktivitatsfortschritte durch Tech-
nologieadaption geringer geworden ist. Das schwéchere
Wachstum in China wird wohl kaum durch eine kréftigere
Expansion in Entwicklungs- und Schwellenldndern mit
glnstigeren demografischen Profilen kompensiert. Zum
einen fehlen oft die institutionellen Voraussetzungen fir

Abbildung 3.3

ein wesentlich rascheres Wachstum, zum anderen ist der
Anteil dieser Lander in der Weltwirtschaft zu gering, um
in den nachsten Jahren schon ein starkes Gegengewicht
zu bilden.

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften geht das Po-
tenzialwachstum ebenfalls zurtick. Auch hier wirkt die
Demografie ddimpfend, die in den kommenden Jahren in
vielen Landern zunehmend auf das Arbeitskraftepotenzial
driickt. Zudem bleiben Wachstumsimpulse von der Globa-
lisierung aus. Wahrend der Welthandel in den 1990er und
2000er Jahren im Zuge einer ausgepragten Intensivie-
rung der internationalen Arbeitsteilung deutlich starker
wuchs als die Weltproduktion, ist dies seit geraumer nicht
mehrder Fall. Die Lieferengpésse, die zuletzt die weltwirt-
schaftliche Aktivitat splirbar behindert haben, und die zu-
nehmende Polarisierung der geopolitischen Bloécke ha-
ben den Wunsch verstarkt, Produktionsketten robuster
zumachen. Die verstirkte Ausrichtung auf Versorgungs-
sicherheit und der damit verbundene Verzicht auf Spezia-
lisierungsvorteile geht auf Kosten der Produktivitdt und
verringert das Wachstum. Nicht zuletzt diirften auch die
voraussichtlich dauerhafte Verteuerung wichtiger Ener-
gietrager und der Einsatz von Ressourcen fiir den Ausbau
erneuerbarer Energien das Potenzialwachstum bremsen.

Produktionsliicke nach EU- und nach modifizierter EU-Methode
In Relation zum Produktionspotenzial in %

2009

Nach MODEM auf Basis von kalenderbereinigten Werten

Projektion

2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen der Institute.

Nach EU-Methode auf Basis von Ursprungswerten

Projektion

2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 2027
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Tabelle 3.2

Erwerbstatige, Produktivitat und Wirtschaftswachstum

o Bruttoinlandsprodukt
Erv::&s:i;ige :r ;seci:l::::ﬂ:r E/:‘;'be(:i;:tzgtiit je Preisbereinigt, verkettete Volumenwerte injeweiligen
(inland) e Insgesamt e Lol i Preisen eflator
Erwerbstatigen | tatigenstunde
Jahr Tausend Personen Stunden Mrd. Euro Euro Mrd. Euro 2015=100
2015 43122 38717 1401 3026 70177 50,1 3026 100,0
2021 44 980 41022 1340 3204 71228 53,1 3602 1124
2027 45630 41800 1337 3395 74397 55,6 4674 137,7
Veranderung insgesamt in %
2021/2015 43 6,0 -4,3 59 15 6,1 19,0 12,4
2027/2021 14 19 -0,2 6,0 b b 47 29,8 22,5
Jahresdurchschnittliche Veranderung in %
2021/2015 0,7 1,0 -0,7 1,0 0,2 1,0 29 2,0
2027/2021 0,2 0,3 -0,0 1,0 0,7 0,8 bb 34

Quelle: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); Berechnungen der Institute; Zeitraum 2027/2021: Projektionen der Institute

© GD Herbst 2022

Projektion der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung bis 2027

Die Institute formulieren ihre Mittelfristprojektion fiir das
nach der EU-Methode abgeleitete Produktionspotenzi-
al, das auch der mittelfristigen Finanzplanung der Bun-
desregierung zugrunde liegt. Dabei wird angenommen,
dass sich die Produktionsliicke bis zum Jahr 2027 schlief3t
(Abbildung 3.3, Seite 60). Die negative Produktionsliicke
am Ende des Kurzfristprognosezeitraums im Jahr 2024
impliziert daher einen jahrlichen Anstieg des Bruttoin-
landsprodukts in den Jahren 2025 bis 2027, der etwas tiber
dem Wachstum des Produktionspotenzials liegt, also um
durchschnittlich 1,0 %.

Die Beschaftigung wird nach dem starken Riickgang im
Zuge der Corona-Krise und der geddmpften Erholung auf-
grund der Energiekrise im Verlauf des Projektionszeit-
raums bei steigender Erwerbsbeteiligung wieder ausge-
weitet (Tabelle 3.2, Seite 61). Aufgrund der schwachen
demografischen Entwicklung bleibt dieser Beschafti-
gungsaufbau jedoch hinter dem der vergangenen Jahre
zurick und flacht ab 2025 merklich ab.

Die Projektion basiert auf der Annahme, dass sich die Ver-
wendungsstruktur in der mittleren Frist nicht wesentlich
dndert. Gleichwohl durfte es Verschiebungen bei den
Komponenten geben. Die Exporte werden bei einem nur
noch moderat zunehmenden Welthandel im mittelfristi-
gen Projektionszeitraum weniger stark steigen. Der stér-
kere Preisanstieg bei den Importen tragt dazu bei, dass der
Auflenbeitrag in Relation zum Bruttoinlandsprodukt im
Projektionszeitraum niedriger ausfallt. Wahrend der An-
teil der Investitionen am nominalen BIP im Projektions-
zeitraum steigt, geht derjenige des staatlichen Konsums
zuriick (Tabelle 3.3, Seite 62). Der Deflator des Bruttoin-
landsprodukts nimmt bis zum Jahr 2026 mit einer jahres-
durchschnittlichen Rate von 3,4 % zu. Zu dieser erhohten
Raten tragen insbesondere die starken Preisanstiege in
der kurzen Frist bei. Das nominale Bruttoinlandsprodukt
steigt dementsprechend um durchschnittlich 4,4 %.

Neben den aufdenwirtschaftlichen Risiken bestehen
auch inldndische Risiken fur die gesamtwirtschaftliche
Entwicklung. Aufgrund des absehbaren demografischen
Wandels diirfte die Partizipationsquote weniger stark stei-
gen als auf Basis der EU-Methode projiziert. Berechnun-
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gen der Institute anhand eines Alterskohortenmodells
zeigen, dass die Partizipationsquote zum Ende des Pro-
jektionszeitraums sogar leicht sinken konnte, da altere
Alterskohorten mit einer zwar steigenden, aber unter-
durchschnittlichen Erwerbsbeteiligung einen immer gro-
3eren Anteil an der Bevolkerung ausmachen. In diesem
Fall wiirde sich das Arbeitskrafteangebot sptirbar schwaé-
cher entwickeln. Zudem kénnte die zunehmende Alterung
und dauerhaft héhere Energiepreise einen spiirbar ddmp-
fenden Effekt auf die Spar- und Investitionsquote und da-

Tabelle 3.3

mit auf das Wachstum des Kapitalstocks ausiiben.” Auch
die sich aus der EU-Methode ergebende Entwicklung der
TFP ist mit hoher Unsicherheit behaftet. Da sich die EU-
Methode auf dem Zeitraum ab 1980 stiitzt, diirfte in An-
betracht der seit Jahren schwachen TFP-Entwicklung das
Wachstum Uiberschétzt werden.® Zudem ergeben sich Ri-
siken durch die Umstrukturierung des Kapitalstocks in
Hinblick auf Digitalisierung und Dekarbonisierung.®

7 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Pandemie verzogert Aufschwung - Demografie bremst
Wachstum, Gemeinschaftsdiagnose Friihjahr 2021, Kapitel 5, Essen 2021.

8 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Industrie in der Rezession - Wachstumskrafte schwinden,
Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2019, S. 61, Berlin 2019.

9 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Von der Pandemie zur Energiekrise - Wirtschaft und Politik
im Dauerstress, Gemeinschaftsdiagnose Friihjahr 2021, Kiel 2022

Verwendung des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Konsumausgaben Bruttoinvestitionen

Jahr Bru;tr(;i:lllirt'ds- H:;i;’;;lete Staat Insgesamt ?;:;ts:?t?;zg:n' Vorratsveranderung|  AuBenbeitrag
In Mrd. Euro
2015 3026,2 1603,0 595,9 597,5 605,8 -84 229,8
2021 3601,8 17738 797,5 838,9 783,8 55,1 191,6
2027 46741 2386,0 976,5 1158,5 1089,5 69,0 153,1
Anteile am Bruttoinlandsprodukt %’
2015 100,0 53,0 19,7 19,7 20,0 -0,3 7,6
2021 100,0 49,2 22,1 233 21,8 15 53
2027 100,0 51,0 20,9 24,8 233 15 33
Veranderung insgesamt in %
2021/2015 19,0 10,7 338 40,4 29,4 - -
2027/2021 29,8 34,5 22,4 38,1 39,0 - -
Jahresdurchschnittliche Veranderung in %
2021/2015 29 1,7 5,0 58 [ - -
2027/2021 [ 51 34 55 56 - -

' Differenzen in den aggregierten Werten ergeben sich durch Rundung.

Quelle: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); Berechnungen der Institute; Zeitraum 2027/2021: Projektionen der Institute.
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4. Zur Wirtschaftspolitik

Gaspreisschock fiithrt zu langfristigen
Einkommenseinbufen

Die deutsche Wirtschaft befindet sich in einer Energie-
krise, die das Ausmaf3 der Olpreisschocks der 1970er Jah-
re ibertreffen konnte. Der Olpreis hatte sich im Zuge der
ersten Olkrise 1973/74 etwa verdreifacht, im Laufe der
zweiten Olkrise 1979/80 nahm er um gut 150 % zu. In der
Folge kam esjeweils zu schweren wirtschaftlichen Einbrt-
chen:1974/75 ging das Bruttoinlandsprodukt je Einwohner
preisbereinigt um knapp 2,5% zurtick, 1980 um gut 1%
(Abbildung 4.1, Seite 63, links). Allerdings spiegelt diese
Grofie die damaligen Einkommenseinbufien aufgrund der
hoheren Importpreise fiir Ol nicht vollstandig wider. Aus-
sagefdhiger ist der Realwert des Bruttoinlandsprodukts,
bei dem die Einkommensverluste durch hohere Import-
preise (Terms-of-Trade Effekt) herausgerechnet werden.!
Dieses gesamtwirtschaftliche Einkommensmaf? fiel in
den 1980er Jahren deutlich hinter das Bruttoinlandspro-

1 Nierhaus, W. (2022): Realwert des Bruttoinlandsprodukts und Terms of Trade: Ergebnisse fiir das Jahr
2021, ifo Schnelldienst 75(2), 46-51.

Abbildung 4.1

dukt zurtick und duirfte in den Jahren 2021 bis 2023 um
zusammengenommen gut 3 Prozentpunkte schwécher
zunehmen als das preisbereinigte Bruttoinlandsprodukt.
Die Einkommensverluste an das Ausland durften damit
gegenwadrtig in etwa so hoch sein wie wahrend der zwei-
ten Olkrise und sich kumuliert {iber die Jahre von 2021 bis
2023 auf etwa 100 Mrd. Euro belaufen (Abbildung 4.2, Sei-
te 64). Sie Ubertragen sich auf den Konsum. Nach den
beiden Olpreisschocks der 1970er Jahre sank der private
Konsum je Einwohner spiirbar, und er kehrte jeweils nie
wieder auf den Vorkrisentrend zurtick (Abbildung 4.1, Sei-
te 63, rechts). Es ist damit zu rechnen, dass auch die ak-
tuelle Energiekrise zu dauerhaften Einkommenseinbufen
und entsprechend niedrigeren privaten Konsummoglich-
keiten in Deutschland fithren wird. Diesen Wohlstands-
verlust kann die Politik mit Entlastungspaketen nicht aus
der Welt schaffen; vielmehr sind energiepolitische Maf3-
nahmen zur Ausweitung des Energieangebotes, zur Stei-
gerung der Energieeffizienz und zur Stabilisierung der
Energiepreise angezeigt.

Bruttoinlandsprodukt und Konsumausgaben der privaten Haushalte

(a) Bruttoinlandsprodukt
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Logarithmierte Darstellung. Log-lineare Trends jeweils geschatzt fiir die Zeitraume 1970 bis 1972 und 1970 bis 1978. Schraffierte Zeitraume stellen die Olkrisen 1973/1974 und 1979/1980 dar. Bruttoinlandsprodukt und Konsumaus-

gaben der privaten Haushalte jeweils je Einwohner sowie preis- und saisonbereinigte Vierteljahreswerte.

Quelle: Statistisches Bundesamt und Berechnungen der Institute.
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Schon vor dem Angriff Russlands auf die Ukraine zeich-
nete sich ab, dass sich Energie deutlich verteuert. So la-
gen der Olpreis (Brent) in Euro Ende des Jahres 2021 etwa
60 % Uber dem Jahresanfangspreis, beim Strompreis wa-
ren es 375 % (EEX Phelix Base) und beim Gaspreis (TTF NL)
570 % (Abbildung 4.3, Seite 66, links). Zwar werden die
Preise wieder sinken, sobald die akute Energiekrise ab-
Kklingt. Mittelfristig bis langfristig durfte sich Energie aber
im Rahmen der Energiewende trendmaflig verteuern; so
soll etwa mit der CO,-Abgabe der Preis flir Energie aus
fossilen Rohstoffen angehoben werden, um Treibhaus-
gasemissionen zu reduzieren. Insgesamt ist nicht damit
zurechnen, dass Energiepreise zeitnah auf das Vorkrisen-
niveau zuriickkehren werden.

Abbildung 4.2

Auf absehbare Zeit kann ein Verzicht auf fossile Energie-
trager nicht anndhernd durch erneuerbare Energien kom-
pensiert werden.? Die Situation wird durch die vor allem
auf die Reduktion von russischen Gaslieferungen zurtick-
zufiihrende Energiepreisexplosion dramatisch verscharft.
So lagen die deutschen Gasimporte aus Russland im Juli
nur noch bei etwa 20 % des Niveaus der Vorjahre. Anders
als im Fall inldndischer Abgaben auf Energiepreise fliefit
aufgrund der Gasabhéngigkeit Deutschlands vom Aus-
land angesichts der gestiegenen Preise ein merkliches
Volumen an Kaufkraft aus Deutschland an die gasexpor-
tierenden Lander ab.? Der Gaspreis ist zwar seit seinem
Hochststand Ende August wieder um ein Drittel gesunken;

2 Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2022): Von der Pandemie zur Energiekrise - Wirtschaft
und Politik im Dauerstress, Gemeinschaftsdiagnose Friihjahr 2022, Kiel, Kapitel 5.
3 Deutschland importiert 95% des im Inland verbrauchten Gases.

Realwert des Bruttoinlandsprodukts und Terms-of-Trade-Effekte
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er ist mit etwa 200 Euro je Megawattstunde im Grof3han-
del aber immer noch etwa dreimal so hoch wie vor einem
Jahr. Auch nach der Erschliefdung neuer Lieferwege diirfte
er mittelfristig deutlich tiber Vorkrisenniveau liegen, weil
Gas nicht mehr so glinstig wie zuvor tiber russische Pipe-
lines bezogen werden kann. Das bedeutet fiir Deutschland
einen permanenten Wohlfahrtsverlust.

Preissignale wirken lassen und finan-
zielle Hilfen an der Beduirftigkeit
ausrichten

Dass der Relativpreis flr Energie in Deutschland nicht
mehr auf das Vorkrisenniveau zuriickgehen dirfte, hat
weitreichende Konsequenzen fiir die wirtschaftspoliti-
sche Reaktion auf die jiingste Explosion der Energieprei-
se. Es handelt sich somit nicht blof3 um eine kurzfristige
Konjunkturschwache, die sich mit expansiver Geld- oder
Finanzpolitik stabilisieren lief3e. Ein Versuch, die Bevol-
kerung von den hoheren Gaspreisen abzuschirmen und
den Kaufkraftverlust mit kreditfinanzierten finanzpoli-
tischen Mafinahmen zu kompensieren, wiirde die ohne-
hin auf Rekordhohe befindliche Inflation weiter anheizen.
Die Inflation ist auch deshalb gegenwartig so hoch, weil
die Geld- und Finanzpolitik tiber Jahre hinweg angebots-
seitigen Problemen (gestorte internationale Lieferketten,
Einschrankung des Arbeitsangebots durch COVID-Ein-
dammungsmafinahmen, Schliefung von Geschéften) mit
Mafinahmen begegnet ist, die die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage stimulieren. In der Energiekrise wurden erneut
auch Mafdinahmen ergriffen, die 6konomisch kontrapro-
duktiv sind, wie etwa der Tankrabatt. Dieser mag zwar den
Preis fur Kraftstoffe an der Zapfsaule verringert haben,*
aber dadurch ist der Verbrauch eines knappen und zudem
umweltschadlichen Gutes subventioniert worden und die
Nachfrage nach anderen Glitern - im Vergleich zu einer
hypothetischen Situation ohne Tankrabatt - héher gehal-
ten worden.® Der Gesamteffekt auf die Inflation ist somit
unklar. Hinzu kommt, dass der Tankrabatt sich nicht ziel-
genau an bedurftige Haushalte richtet, sondern die Sub-
vention umso hoher ausfallt, je mehr Kraftstoff das Auto
verbraucht. Beim 9-Euro-Ticket verhalt es sich ahnlich;
es durfte in Zeiten knapper Energie die Nachfrage nach
Mobilitat verstarkt® und die privaten Haushalte ungeach-
tetihrer Bedurftigkeit begiinstigt haben. Mit der Senkung
der Umsatzsteuer auf Gas setzt sich dieser falsche wirt-
schaftspolitische Kurs fort, denn sie verfalscht das Preis-
signal, verringert deshalb die Lenkungswirkung fiir die
Gasnachfrage und subventioniert alle gasverbrauchenden
Haushalte ungeachtet der Hohe des Einkommens.

4 ifo Institut (2022): Olkonzerne geben Tankrabatt zu 85 bis 100 Prozent weiter, Pressemitteilung vom
14.06.2022, https://www.ifo.de/pressemitteilung/2022-06-14/oelkonzerne-geben-tankrabatt-zu-
85-bis-100-prozent-weiter; RWI (2022): Tankrabatt wird griRtenteils weitergegeben, Pressemitteilung
vom 28.07.2022, https://www.rwi-essen.de/presse /wissenschaftskommunikation/pressemitteilungen/
detail /tankrabatt-wird-bisher-groesstenteils-weitergegeben.

5 Subventionen fiir Benzin und Diesel erhohen die Nachfrage nach OL, den globalen Olpreis und somit
auch die Oleinnahmen Russlands (Gars, J.; Spiro, D.; Wachtmeister, H. (2022): The Effect of European
Tax-Fuel Cuts on the Oil Income of Russia, Nature Energy, https://doi.org/101038/541560-022-01122-6).

6 Im Glltigkeitszeitraum des 9-Euro-Tickets lag das Aufkommen an Bahnreisen deutlich Giber dem
Vergleichszeitraum im Jahr 2019, ohne dass es beim StraBenverkehr zu einer Reduktion gekommen
ist (Statistisches Bundesamt, Pressemitteilung Nr. 377 vom 09.09.2022, https://www.destatis.de/DE/
Presse/Pressemitteilungen/2022/09/PD22_377.12.html)

Der Wirtschaftspolitik kann aus 6konomischer Perspekti-
ve insgesamt geraten werden, Mafinahmen starker an den
Ursachen der Probleme auszurichten. Bezogen auf das Gas
bedeutet dies, das Angebot durch Aufbau der LNG-Kapa-
zitdten zu starken und die Nachfrage zu dimpfen. Hierbei
stellt sich die stark verzogerte Weitergabe von gestiege-
nen Rohstoffkosten an die Endverbraucher in Deutschland
als Problem heraus; in anderen européischen Landern ist
die Gaspreiskomponente des Verbraucherpreisindex be-
reits deutlich stérker gestiegen als in Deutschland (Ab-
bildung 4.3, Seite 66, rechts). Die Bundesregierung hat
zwar im Juni 2022 die Alarmstufe des Notfallplan Gas aus-
gerufen, aber die dort u.a. vorgesehene Mafinahme, Ener-
gieversorgern die aufderplanmaéfiige Weitergabe hoherer
Einkaufspreise an die Verbraucher zu gestatten, wurde ex-
plizit nicht aktiviert.” Dadurch wird der Lenkungseffekt des
Gaspreisanstiegs zunachst verwassert und die erforder-
liche Nachfragereduktion konterkariert.® Die Gasversor-
ger geraten somit unter Druck, weil die vertraglich verein-
barten Endkundenpreise die Einkaufskosten bei weitem
nicht mehr decken. Die Bundesregierung hat deshalb ein-
zelne Gasversorger mit finanziellen Hilfen gestiitzt und
den grofdten Importeur verstaatlicht. Aufierdem soll zum
1. Oktober 2022 eine Gasumlage von 2,4 Cent pro Kilowatt-
stunde eingefiihrt werden.’ Diese Umlage wird bei allen
Gasverbrauchern erhoben. Damit werden die Zusatzkos-
tenbeim Gaseinkauf auf alle Verbraucher verteilt und eine
gewisse Lenkungswirkung erzielt.

Haushalte mit niedrigen Einkommen, die den Anstieg
der Gaspreise nicht aus eigener Kraft stemmen konnen,
sollten gezielt mit monetdren Transfers gestiitzt werden,
ohne das Gas selbst auf der einen Seite zu subventionieren
und auf der anderen Seite blirokratische Detailanweisun-
gen zur Reduktion des Gasverbrauchs zu erlassen. Die ein-
zelnen Haushalte wissen in der Regel am besten, wie sie
Gas sparen konnen, wenn sie entsprechende Anreize er-
halten. Die Entlastungspakete der Bundesregierung ent-
halten Mafinahmen, die in die richtige Richtung gehen. So
ist die Wohngeldreform zu begriifden. Auch ist es sinnvoll,
dass der Bonus pro Kind und die Energiepreispauschale
fiir Arbeitnehmer und Rentner steuerpflichtig sind. Damit
fallt die effektive Entlastung bei Haushalten mit h6heren
Einkommen geringer aus als bei solchen mit niedrigeren.

7 https://www.bundesregierung.de/breg-de/themen/klimaschutz/alarmstufe-gas-2055422.

8 Hinzu kommt, dass die Unsicherheit iiber die zukiinftigen Gaspreise die privaten Haushalte zusatz-
lich zu dem tatsdchlichen Kaufkraftverlust belastet.

9 https://www.bundesregierung.de/ breg-de/themen/klimaschutz/gaspreisanpassung-umlage-2068832.
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Abbildung 4.3

Energiepreise und Verbraucherpreise fiir Gas
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Bei der finanziellen Unterstiitzung von Unternehmen
wandelt die Wirtschaftspolitik auf einem schmalen Grat.
Einerseits ist es Aufgabe der Unternehmen selbst, Puffer
fir unvorhergesehene Ereignisse anzulegen und nicht
mehr rentable Geschéftsmodelle zu reformieren oder
aufzugeben. Andererseits sollte ein gleichzeitiger Markt-
austritt sehr vieler Unternehmen oder eine Unterbre-
chung der Produktion kritischer Versorgungsgiiter bzw.
der dafiir erforderlichen Infrastruktur vermieden werden.
Befristete allgemeine Unternehmenshilfen und zielge-
naue Stiitzungsmafinahmen im Einzelfall konnen daher
sinnvoll sein. Angesichts der permanenten Energiever-
teuerung ist aber darauf zu achten, dass es nicht zu einer
dauerhaften Subvention nicht mehrrentabler Unterneh-
men kommt; Unternehmenshilfen sollten daher degressiv
gestaltet werden. Ein politisch motivierter Erhalt beste-
hender Arbeitsplatze steht letztlich dem Strukturwandel
und der 6kologischen Transformation der Wirtschaft im
Wege - zumal in vielen Bereichen hianderingend Perso-
nal gesucht wird. Im Zweifel sollten sich Hilfen nicht an
strauchelnde Unternehmen, sondern direkt an betroffene
Beschaftigte richten.

GD Herbst 2022

Gesamtwirtschaftlich ist die Finanzlage der Unterneh-
men noch nicht besorgniserregend. Die Eigenmittelquo-
te der Unternehmen insgesamt war im Jahr 2020 trotz
Pandemie stabil auf hohem Niveau.!® Eine beunruhigende
Zunahme von Insolvenzen ist im langjahrigen Vergleich
bislang trotz eines Anstiegs gegentiber dem Vorjahr und
steigender Tendenz nicht zu erkennen.™ Die Betriebs-
uberschisse liegen bis zuletzt auf hohem Niveau. Wie in
der hohen Inflationsrate zum Ausdruck kommt, konnen
die Unternehmen in vielen Bereichen steigende Kosten
an die Verbraucher tiberwélzen. Der kraftige Anstieg der
Wertschopfungsdeflatoren deutet darauf hin, dass in vie-
len Bereichen die Preise der erstellten Waren und Dienst-
leistungen starker erhoht worden sind, als es die steigen-
den Produktionskosten erwarten liefden.’? Es spricht daher
insgesamt nichts dafiir, Unternehmen mit der GiefRkanne
zu entlasten; stattdessen sollten zielgerichtet und zeitlich
befristet finanzielle Hilfen fuir tatsachlich in Schwierigkei-
ten geratende Unternehmen angeboten werden - bevor-
zugt in Form von Krediten und der Ausweitung des steuer-
lichen Verlustricktrags anstatt von Transferzahlungen.

10 Deutsche Bundesbank (2021): Ertragslage und Finanzierungsverhaltnisse deutscher Unternehmen im
Jahr 2020, Monatsbericht Dezember 2021, 45-63.

1 IWH (2022): IWH-Insolvenztrend: Ein Viertel mehr Unternehmenspleiten als im Vorjahr, Tendenz
steigend, Pressemitteilung 21/2022 vom 06.09.2022.

12 Ragnitz, ). (2022): Gewinninflation und Inflationsgewinner, Wirtschaftliche Freiheit - Das ordnungs-
politische Journal, http://wirtschaftlichefreiheit.de/?p=31514.
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Auf dem Strommarkt stellt sich die Situation etwas anders
dar als auf dem Gasmarkt. Hier fliefden die zuséatzlichen
Einnahmen, die die Stromanbieter gegenwartig erzielen,
sofern sie nicht Gas verstromen, nicht oder jedenfalls nur
zu einem Teil ins Ausland ab. Hier wére somit grundsatz-
lich Spielraum fiir neue Umverteilungsmafinahmen wie
die Abschopfung von Gewinnen vorhanden. Allerdings ist
zu bedenken, dass ex-post Anderungen der Regeln un-
glnstige Anreize auf zukiinftige Investitionsentscheidun-
gen von Unternehmen haben kénnen. Primir kommt es
darauf an, das Angebot an Strom zu stabilisieren, um dem
Preisanstieg entgegenzuwirken. Die vermiedenen Um-
weltgrenzkosten und Grenzrisiken, die sich aus wenigen
zusétzlichen Jahren Atomenergieproduktion in Deutsch-
land ergében, durften eine Stilllegung der Atomkraftwer-
ke im Krisenwinter 2022/2023 kaum rechtfertigen. Auch
der anschliefRende Winter 2023/2024 wird die deutsche
Energiewirtschaft vorimmense Herausforderungen stel-
len, weil unklar ist, inwieweit die Gasspeicher nach dem
kommenden Winter ohne russische Gaslieferungen wie-
der gefiillt werden konnen. Auch wenn man die niichter-
ne Analyse der Grenzkosten und des Grenznutzens eines
Weiterbetriebs hinter sich lasst, spricht kaum etwas da-
fir, die deutschen Atomkraftwerke gerade jetzt stillzu-

legen. Schliefilich wiirde Deutschland trotzdem weiter
Strom aus Atomkraft verwenden, er wiirde lediglich zu
einem hoheren Preis aus dem Ausland importiert wer-
den. Die Risikoanalyse der deutschen Netzbetreiber hat
ergeben, dass in allen denkbaren Szenarien die Strom-
produktion in Deutschland nicht ausreichen wird, um den
Bedarfim Winter zu decken.’® Die Institute empfehlen da-
her wie auch der Sachverstandigenrat zur Begutachtung
der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, den Ausstieg
aus der Atomenergie um einige Jahre zu verschieben.
Dies wiirde nicht nur die Energieversorgungssicherheit
erhohen, sondern auch einen Beitrag zur Stabilisierung
des Strompreises leisten.’® Dartiber hinaus konnte erwo-
gen werden, den Preis fiir Strom aus Gaskraftwerken zu
dampfen. Dies konnte etwa durch eine Umlage geschehen,
die die hohen Bezugspreise fiir Gas auf alle Stromanbieter
oder alle Stromkunden verteilt. Der Endkundenpreis fur
Strom wére mit einer solchen Umlage niedriger als ohne
sie, ebenso wie die Gewinne der iibrigen Stromerzeuger.

13 Vgl. 50 hertz; amprion; Tennet; Transnet BW (2022): Abschlusshericht Sonderanalysen Winter
2022/2023 vom 13.09.2022, https://www.netztransparenz.de/portals/1/20220913_Sonderanalysen-
Winter-2022-2023-Abschlussbericht-Langfassung.pdf.

14 Vigl. Grimm, V; Schnitzer, M;; Truger, A; Malmendier, U.; Werding, M. (2022): Atomkraftwerke bis zum
Ende der Krise betreiben, Frankfurter Allgemeine Zeitung, 14.09.2022, S. 17.

15 Vigl. Mier, M. (2022): Erdgas- und Strompreise, Gewinne, Laufzeitverlangerungen und das Klima, ifo
Schnelldienst 75(9), 20-26.
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5. Konjunkturelle Folgen eines
Gasmangels in Deutschland

Problemlage

Seit dem Angriff Russlands auf die Ukraine stellt sich die
Frage, ob die Gasversorgung in Deutschland auch ohne
russische Importe sichergestellt werden kann. Die russi-
schen Gaslieferungen nach Deutschland sind bereits stark
zurickgegangen; bislang konnten die fehlenden Lieferun-
gen durch hohere Gasimporte aus anderen Landern, nied-
rigere Gasexporte und einen Riickgang des Gasverbrauchs
kompensiert werden. Auch nach dem russischen Liefer-
stopp uiber Nord Stream 1ist zuletzt weiter Gas eingespei-
chert worden; Mitte September waren die Gasspeicher zu
knapp 90 % gefiillt. Da der Gasverbrauch in den néchsten
Monaten witterungsbedingt steigen wird, ist das Risiko
einer Gasmangellage in diesem Winter allerdings noch
nicht gebannt. Zudem besteht die Gefahr, dass die Gas-
speicher aufgrund fehlender russischer Gasimporte im
Sommerhalbjahr 2023 nicht ausreichend gefiillt werden
koénnen, was die Wahrscheinlichkeit einer Gasmangel-
lage im Winter 2023/2024 deutlich erhéhen wiirde. Die
Rationierung industrieller Verbraucher ware jeweils die
Folge. Neben den hohen Gaspreisen - und damit zusam-
menhéangend - stellt die unsichere Gasverfligbarkeit in
Deutschland derzeit den bedeutsamsten Risikofaktor fir
die Konjunktur dar.

Die Institute aktualisieren und erweitern hierzu im Fol-
genden die in ihrem Frithjahrsgutachten vorgestellte Me-
thodik! Diese zeichnet sich dadurch aus, dass - anders
als in weiten Teilen der tibrigen Literatur - der Einfluss
einer Vielzahl von Parametern und deren Kombination
analysiert und zur Abschétzung der kurzfristigen Produk-
tionseffekte herangezogen wird. Auf diese Weise konnen
die Spannbreite moglicher Effekte des russischen Liefer-
stopps bis zum Jahr 2024 quantifiziert und Risiken abge-
schatzt werden. Die Aktualisierung bzw. Erweiterung des
Simulationsmodells fiir die Gasverfligbarkeit in Deutsch-
land berticksichtigt neben dem Mindestfiillstand der
Gasspeicher neue Erkenntnisse Uiber zuséatzliche Gasim-
portmoglichkeiten, macht Witterungseinfliisse deutlich,
verfeinert die kurzfristigen Gaseinsparpotenziale und
berticksichtigt die Riickwirkungen zwischen industriel-
ler Aktivitdt und Gasverfiigbarkeit.

1 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose. Von der Pandemie zur Energiekrise - Wirtschaft und Politik im
Dauerstress. Friihjahr 2022
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Studien zu den wirtschaftlichen Aus-
wirkungen des russischen Lieferstopps

Die Auswirkungen ausbleibender russischer Gasliefe-
rungen auf die hiesige Wirtschaftsleistung sind in den
vergangenen Monaten in einer Reihe von Studien unter-
sucht worden.? Wahrend manche Studien? Riickginge des
Bruttoinlandsprodukts im Vergleich zum Status quo von
bis zu tiber 10 % berechnen, kommen andere Modelle* zu
deutlich geringeren Verlusten im niedrigen einstelligen
Bereich. Die grof3e Spannbreite resultiert aus unterschied-
lichen Annahmen in vier relevanten Dimensionen:

Gasangebot und die Rolle des Gasspeichers

Je grofier der Gasangebotsschock, desto hoher ist der wirt-
schaftliche Schaden. Soist in den Studien® mit den grof3-
ten Wertschopfungsverlusten der Riickgang der zur Ver-
figung stehenden Gasmenge, aufgrund pessimistischerer
Einschatzungen zur Verfiigbarkeit nicht-russischer Gas-
importe, grofer als in den Gasverfuigbarkeitsszenarien der
Institute. In der Prognos-Studie® werden, im Gegensatz
zum Vorgehen der Institute, die Gasspeicher auch bei aku-
ter Gasmangellage weiter bis zu den gesetzlich vorgege-
benen Mindeststanden befiillt, auch unter Inkaufnahme
einer frithzeitigen Rationierung der Industrie.

2 Bachmann, R; Baqaee, D.; Bayer, C; Kuhn, M.; Loschel, A,; Moll, B; Peichl, A;; Pittel, K; Schularick,
M.: What if? The economic effects for Germany of a stop of energy imports from Russia. ECONtribute
Policy Brief 28:2022. Bayer, C, Kriwoluzky, A.; Seyrich, F.: Stopp russischer Energieeinfuhren wiirde
deutsche Wirtschaft spiirbar treffen, Fiskalpolitik ware in der Verantwortung. DIW-Aktuell 80. 2022
Berger, E. M, Bialek, S,; Garnadt, N.; Grimm, V,; Salzmann, L.; Schnitzer, M.; Truger, A,; Wieland, V.:
A potential sudden stop of energy imports from Russia: Effects on energy security and economic
output in Germany and the EU. IMFS Working Paper Series. 2022. Bundesbank.: Zu den moglichen
gesamtwirtschaftlichen Folgen des Ukrainekriegs: Simulationsrechnungen zu einem verscharften
Risikoszenario. Monatsbericht April 2022. Bundesbank: Perspektiven der deutschen Wirtschaft fiir
die Jahre 2022 bis 2024. Monatsbericht Juni 2022. Di Bella, G.; Flanagan, M. J.; Foda, K.; Maslova, S;
Pienkowski, A.; Stuermer, M.; Toscani, F. G.: Natural Gas in Europe: The Potential Impact of Disruptions
to Supply. IMF Working Papers 2022(145). Krebs, T.: Auswirkungen eines Erdgasembargos auf die ge-
samtwirtschaftliche Produktion in Deutschland. Technical report, Hans-Bockler-Stiftung 2022. Lan, T,
Sher, G.; Zhou, J.: The Economic Impacts on Germany of a Potential Russian Gas Shutoff. IMF Working
Papers 2022(144). Prognos.: Folgen einer Lieferunterbrechung von russischem Gas fiir die deutsche
Industrie.2022. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose Frithjahr 2022 a.a.0.

3 Krebs 2022 a.a.0. Prognos 2022 a.a.0.

4 Bachmann et al. 2022 a.a.0.

5 Krebs 2022 a.a.0. Prognos 2022 a.a.0.

6 Prognos 2022 a.a.0.
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Wirkungskanale

Wahrend die meisten Studien den Effekt eines Gasange-
botsschocks tiber den Produktionskanal berticksichtigen,
sind negative Effekte auf die Konsumnachfrage aufgrund
der gestiegenen Energiepreise nicht in allen Studien’ ent-
halten. Andere Studien® basieren hingegen auf der An-
nahme von substanziellen Nachfrageffekten — im Bereich
von 2% bis 4% des Bruttoinlandsprodukts — welche in der
kurzen Frist zumindest teilweise zu den Verlusten tiber
den Produktionskanal hinzukommen.? Die Auswirkun-
gen der in den vergangenen Monaten kraftig gestiegenen
Energiepreise auf den privaten Konsum sind bereits in
der Basisprognose der Gemeinschaftsdiagnose enthalten.
Im Falle einer Gasmangellage und einer damit einherge-
henden Rationierung von Gas ware mit weiteren Energie-
preisanstiegen zu rechnen.

Langfristige Anpassungseffekte vs.
Konjunkturverlauf

Wahrend eine Reihe von Studien den Gesamteffekt eines
russisches Gasstopps mithilfe von allgemeinen Gleichge-
wichtsmodellen' oder durch die Kombination der Ergeb-
nisse einzelner Studien! berechnen, modellieren andere
Studien die Auswirkungen explizit im Zeitverlauf.?> Dabei
gilt: Je langfristiger das Modell angelegt ist, desto niedriger
sind im Schnitt die negativen Effekte. So sind die gesamt-
wirtschaftlichen Schdden im Mehrsektoren-Handelsmo-
dell von Bachmann et al. (2022)"® am geringsten, da hier die
Anpassungskosten besonders niedrig sind und im neu-
en langfristigen Gleichgewicht inldndische Vorprodukte
durch Importe substituiert werden kénnen.

Substitutionselastizitaten

Je mehr Gas durch andere Produktionsfaktoren (andere
Energietréager, Kapital, Arbeit) ersetzt werden kann, des-
to geringer fallen die negativen Effekte aus. Zwar neh-
men alle Studien an, dass Gaseinsparungen ohne Pro-
duktionseinschrankungen bis zu einem gewissen Grad
moglich sind, allerdings variiert die Grof3enordnung der
Einsparpotenziale. Wahrend eine Reihe von Studien!* von
einem fixen Einsparpotenzial ausgehen und dartiber hin-
aus kurzfristig keine Substitution zulassen (Leontief-Pro-
duktionsfunktion), treffen andere Studien?® die Annahme,
dass Gas in Abhéngigkeit von der Preisentwicklung sehr
schnell substituiert werden kann (Substitutionselastizi-
tat > 0). Je hoher die Substitutionselastizitat desto nied-
riger fallen in der Regel die negativen Effekte des Liefer-
stopps aus.

72.B. in der Studie von Bachmann et al. 2022 a.a.0.

82.B. Krebs 2022 a.a.0.

9 Bundesbank April 2022 a.a.0., Berger et al. 2022 a.a.0., Krebs 2022 a.a.0.

10 Bachmann et al. 2022 a.a.0., Di Bella et al. 2022 a.a.0

11 Berger et al. 2022 a.a.0,, Krebs 2022 a.a.0.

12 Bundeshank April & Juni 2022 a.a.0., Lan et al. 2022 a.a.0., Prognos 2022 a.a.0., Projektgruppe Ge-
meinschaftsdiagnose Friihjahr 2022 a.a.0.

13 Bachmann et al. 2022 a.a.0.

14 Bundeshank April & Juni 2022 a.a.0., Krebs 2022 a.a.0., Prognos 2022 a.a.0., Projektgruppe Gemein-
schaftsdiagnose Frithjahr 2022 a.a.0.

15 Bachmann et al. 2022 a.a.0,, Di Bella et al. 2022 a.a.0; Lan et al. 2022 a.a.0.

Vorgehensweise der
Gemeinschaftsdiagnose

Modellsimulationen zur Gasverfligbarkeit

Gasimporte und Gasexporte

Diebislang vorgelegten Szenarien der Gemeinschaftsdia-
gnose vom Frithjahr 2022¢ und vom Juli 2022" basierten
auf der Studie von Holz et al. (2022).2® Den Simulationen
lagen mogliche monatliche Nettoimporte von Gas ohne
russische Lieferungen in einer Spannbreite von 4,3 bis 6,5
Milliarden Kubikmetern zugrunde. Mit diesen Schatzun-
gen lagen die Institute richtig, denn tatséachlich betrugen
diese, berechnet anhand der Gesamtimporte abziiglich
der Importe aus Russland, im Juli 4,5 und im August 5,1
Milliarden Kubikmeter. Der russische Anteil ist seit Marz
2022 riucklaufig (Abbildung 5.1, Seite 70). Neben den
Direktimporten miissen hierbei auch die deutschen Gas-
importe aus Tschechien und Polen berticksichtigt wer-
den, die im Wesentlichen Durchleitungen aus Russland
darstellen, sowie Lieferungen von russischem Fliissiggas
(LNG) tiber Belgien.

Die Exporte aus Deutschland in die Nachbarstaaten gehen
zum grofdten Teil nach Tschechien.” Die Entwicklung die-
ser Reexporte wurde im Frithjahrsgutachten nicht explizit
modelliert, sie ist allerdings fuir die Entwicklung der Gas-
verfligbarkeit in Deutschland wichtig. In den Simulationen
unterstellen die Institute, dass die deutschen Gasexporte
dem Mittelwert der Monate des Jahres 2022 entsprechen.
Davon abweichend wird fiir die Gasexporte nach Tsche-
chienin allen Simulationen angenommen, dass sich diese
mit einem Riickgang der russischen Lieferungen eben-
falls reduzieren und sich daher unterhalb der bisher be-
obachteten Mittelwerte bewegen. Regressionsanalysen le-
gen nahe, dass ein Riickgang von Gasimporten tiber Nord
Stream 1von 1 Milliarde Kubikmeter die Gasexporte nach
Tschechien um 0,5 Milliarden Kubikmetern schmalert.2°

Inden Simulationsrechnungen zur Gasverfiigbarkeit wird
die Verteilung der monatlichen Importe von Januar bis
August 2022 der einzelnen Lander berticksichtigt. Dabei
wird angenommen, dass jedes Herkunftsland mindestens
soviel Gas liefert wie im Median der Vormonate. Weitere
Optionen sind das 75 %-Quantil und die Maximalimpor-
te. Dartiber hinaus wird in manchen Simulationen unter-
stellt, dass sich die deutschen Importe aus Belgien nach
dem russischen Lieferstopp um 0,4 Milliarden Kubikmeter
reduzieren; dies entspricht den russischen Exporten von
Fliissiggas nach Belgien im Juli 2022. Importe aus Polen

16 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose Friihjahr 2022 a.a.0.

17 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Zur Gefahr einer Gasliicke in Deutschland bei einer Drosse-
lung russischer Lieferungen auf 20 %. Juli 2022

18 Holz, F; Sogalla, R.; von Hirschhausen, C; Kemfert, C.: Energieversorgung in Deutschland auch ohne
Erdgas aus Russland gesichert, in: DIW aktuell 83, Berlin 2022.

19 Tschechien importiert Gas aus Deutschland und exportiert es teilweise wieder nach Deutschland
zuriick. Der Eigenbedarf betragt ungefahr 1 Milliarde m* in den Wintermonaten und 0,3 Milliarden m®
in den Sommermonaten. Reexporte nach Tschechien konnen somit auf dieses Niveau fallen, ohne
den dortigen Verbrauch zu reduzieren.

20 Details siehe Tabelle 4 im Hintergrundpapier der Gemeinschaftsdiagnose. Projektgruppe Gemein-
schaftsdiagnose. Hintergrundpapier zum Schwerpunktthema ,Konjunkturelle Folgen eines
Gasmangels in Deutschland”. Herbst 2022.
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Abbildung 51

Deutsche Gasimporte und -exporte im Jahr 2022
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sind annahmegemaf3 null, Importe aus Tschechien vari-
ieren zwischen 0,3 und 0,0 Milliarden Kubikmetern.

Fir die Gasexporte wird entweder angenommen, dass es
zu keiner zusatzlichen Reduzierung - mit Ausnahme der
beschriebenen Anpassung fiir Tschechien - kommt, oder
dass die Exporte in alle Abnehmerlander um 20 % fallen.

Gaseinsparung

Auf der Verbraucherseite sind die Institute im Frithjahr
davon ausgegangen, dass die Industrie, der Bereich Ge-
werbe, Handel, Dienstleistungen (GHD) sowie die priva-
ten Haushalte maximal 8 %, 12 % bzw. 15% ihres Gasver-
brauchs einsparen konnen. Zudem wurde unterstellt, dass
die stromgefiihrten Gaskraftwerke fiir die allgemeine Ver-
sorgung keinen Strom mehr produzieren. Da den Institu-
ten keine monatlichen Daten nach Verbrauchergruppen
vorliegen, wurde der Verbrauch der Industrie und ge-
werblicher Grofdkunden auf Basis registrierender Last-
gangmessung (RLM)* via Trading Hub Europe und der
Verbrauch der privaten Haushalte sowie der des tibrigen
GHD-Bereichs anhand von Standardlastprofilen (SLP) be-

. . . RLM,
21 Fiir die Monate bis 2021 ergibt sich der Gasverbrauch der Industrie wie folgt: £/ = g——=—EG/™
Leej RLM,
RLM,

Fur die Monate in 2021 und 2022 entspricht der Verbrauch £ =z
i1

EG™
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stimmt.?? Fiir den Gasverbrauch der Kraftwerke werden
die Daten zum Brennstoffeinsatz mit den von Eurostat ver-
offentlichen Energiebilanzen harmonisiert.

Tatsachlich lag der Gasverbrauch bei RLM-Kunden bereits
im Juni rund 15 %, im Juli 19 % und im August 16 % unter-
halb des Vorjahresniveaus (Abbildung 5.2, Seite 72).2*
Da die Industrieproduktion im Juni nur um 0,1% und im
Julium11% unter dem Vorjahreswert lag, deutet der Riick-
gang des Gasverbrauches auch auf Substitutionsvorgiange
hin. 2* Die Annahme der Institute vom Frihjahr beziig-
lich der Stromproduktion war hingegen zu optimistisch.
Ausschlaggebend hierfur diirften Wartungsarbeiten an

SLPe_
TeejSLP

22 Fiir die Monate bis 2021 ergibt sich der Gasverbrauch der Haushalte wie folgt: EGf" =

SLP,

Fiir die Monate in 2021 und 2022 entspricht der Verbrauch £G{" =
SLP.y

G

Das gleiche Verfahren wird fiir den GHD Verbrauch verwendet.

23 Der jahrliche Verbrauch gemaR der Energiebilanzen von Eurostat und der Wert des aufsummierten
Verbrauchs des monatlichen Brennstoffeinsatzes stimmen nicht vollstandig iberein. Aus diesem
Grund wird der Verbrauch der Kraftwerke von Eurostat um diesen Faktor korrigiert. Fiir die Monate
Juli bis August stiitzt sich der Gaseinsatz zur Stromerzeugung aus Gas auf Energy Charts.

24 Laut Bundesnetzagentur ist der gesamte Gasverbrauch im Juli und August gegeniiber dem Vorjahr
gestiegen. Allerdings wird dieser Gasverbrauch nicht gemessen, sondern aus der Summe von Im-
porten, Ausspeicherungen und Produktion minus Exporten und Einspeicherungen berechnet und ist
daher moglicherweise schwankungsanfalliger.

25 Anekdotische Evidenz auf Firmenebene bestatigt relevante Substitutionsmoglichkeiten. So hat BASF,
der groRte industrielle Gasverbraucher Deutschlands, bekanntgegeben, 15% des Gasverbrauchs
zur Strom- und Dampferzeugung durch Ol ersetzen zu konnen. Der Spezialchemiekonzern Evonik
plant bis zu 40 % seines Gasverbrauchs durch andere Energietrager zu ersetzen. Gleichzeitig gibt es
Hinweise darauf, dass Firmen zum Teil energieintensive Vorprodukte aus dem Ausland importieren,
anstatt sie selbst herzustellen. So hat BASF bereits Teile seiner Ammoniakproduktion ins Ausland
verlagert. Durch diese Importsubstitution entstehen zwar Wertschopfungsverluste, allerdings
beschrdnken sich diese auf die Ebene der Vorprodukte und fiihren nicht zu Kaskadeneffekten auf
nachgelagerten Wertschopfungsstufen.
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franzosischen Atomkraftwerken gewesen sein, deren
fehlendes Stromangebot durch deutsche Gaskraftwerke
ersetzt wurde. Zudem konnten Kohlekraftwerke Gas nur
bedingt aus der Merit Order verdrangen. Die Preise fiir
importierte Steinkohle sind um das Fiinfache und Gas-
preise um das Zehnfache gestiegen im Vergleich zu der
Zeitvor der Pandemie.?® Gleichzeitig erschwerte ein nied-
riger Wasserstand im Rhein die Lieferung von Steinkohle
an die Kraftwerke.

Der zukunftige Verbrauch wird basierend auf den histo-
rischen Zusammenhé&ngen zwischen Gasintensitit und
Gaspreis simuliert.?’ Fiir die Bestimmung der Verbrauchs-
profile der Industrie und der Kraftwerke wird die in der
vorliegenden Prognose der Institute unterstellte Entwick-
lung der Gaspreise verwendet. Zusatzlich wird angenom-
men, dass weitere Einsparungen in Hohe von 0%, 10 %
oder 20 % moglich sind, die sich durch Substitution mit
anderen Energietrdgern oder aus Effizienzsteigerungen
ergeben und sich daher nicht negativ auf die Produktion
auswirken. Bei einer unvorhergesehenen Gasmangel-
lage sind hingegen annahmegemaf? keine zusatzlichen
Einsparungen moglich, die ein Absenken der Produktion
verhindern.

Witterung

Eine wesentliche Determinante des Gasverbrauchs ist das
Wetter, das bei der Vorgehensweise im Frihjahrsgutach-
ten nicht explizit berticksichtigt wurde. Die Institute mo-
dellieren nunmehr den Gasverbrauch fiir kalte, normale
und warme Jahre gesondert. Dabei wird der Einfluss ver-
schiedener Wetterkonstellationen anhand des empiri-
schen Zusammenhangs zwischen den Heizgradtagen bzw.
der Temperatur und dem Gasverbrauch im Zeitraum von
Januar 2010 bis Dezember 2021 geschétzt (Abbildung 5.3,
Seite 73). Diese Profile reprasentieren die jeweils kél-
testen, durchschnittlichen (Median) und wiarmsten Mo-
nate fir den Betrachtungszeitraum. Das kalte und warme
Profil stellt dadurch jeweils ein Extremszenario dar.

Auf Basis dieser Verbrauchsprofile wird der Witterungs-
einfluss auf die Gasnachfrage der einzelnen Bereiche in
den Simulationen zur Bestimmung der Gasverfiigbarkeit
abgebildet. Dabei wird unterstellt, dass die drei betrach-
teten Jahre (2022, 2023 und 2024) jeweils dasselbe Tem-
peraturprofil aufweisen: kalt-kalt-kalt, normal-normal-
normal oder warm-warm-warm.

Auswirkung einer verringerten Industriepro-
duktion auf die Gasnachfrage

Der energiepreisbedingte Konjunktureinbruch und die
Unsicherheit tiber eine zukiinftige Gasmangellage durften
die Gasnachfrage reduzieren. Anders als im Frithjahrsgut-
achten werden daher solche Variationen der Gasnachfra-
ge im Simulationsmodell berticksichtigt (Interdependenz

26 Mier, M.: Erdgas- und Strompreise, Gewinne, Laufzeitverlangerungen und das Klima, ifo Schnell-
dienst 9/2022.

27 Details der Regressionsanalyse sind im Hintergrundpapier der Gemeinschaftsdiagnose zu finden.
Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2022 a.a.0.

statt nur Dependenz zwischen Gasverfiigbarkeit und in-
dustrieller Aktivitit). Zu diesem Zweck wird ein Vektorau-
toregressionsmodell fiir die Gasmenge, die Industriepro-
duktion und den realen Gaspreis mit monatlichen Daten
von Januar 1999 bis Juni 2022 geschéatzt. Dem Modell zu-
folge reduziert im Median ein Sinken der Industriepro-
duktion um1% - verursacht durch einen exogenen Nach-
frageschock - den Gasverbrauch im selbem Monat um
0,4%. Die Schatzung ist allerdings mit grof3er Unsicher-
heit behaftet. Bereits das 50 %-Unsicherheitsband reicht
von 0,2 bis 0,7 %.

Bei einer Gasmangellage reduziert sich die Gasnachfrage
in der Industrie entsprechend der ermittelten Gasnach-
frageelastizitdt. Hierzu wird vorab der Riickgang der In-
dustrieproduktion weiterhin mit Hilfe einer Input-Output
Analyse bestimmt.?® Diese Reduktion beginnt antizipie-
rend einen Monat vor Eintritt der Gasmangellage und dau-
ert 12 weitere Monate an. Dieses Verfahren soll die Ab-
sehbarkeit einer Gasmangellage fiir den nachsten Monat
widerspiegeln und eine endogene Anpassung der Gas-
nachfrage in der Analyse beruicksichtigen.

LNG

Ab Januar 2023 sollen laut Bundesministerium fiir Wirt-
schaft und Klimaschutz drei neue LNG-Terminals in
Deutschland betriebsbereit sein und 11,5 Milliarden Ku-
bikmeter Gasimporte pro Jahr ermdglichen. Zum Jahres-
wechsel 2023/2024 sollen drei weitere LNG-Terminals be-
reitstehen, mit denen dann insgesamt Importe von bis zu
29,5 Milliarden Kubikmeter pro Jahr moéglich sein sollen.

In den Simulationen werden diese Plane einbezogen. Es
werden dabei die Unsicherheit tiber die rechtzeitige Be-
reitstellung der Terminals sowie deren tatsachliche Aus-
lastung beruicksichtigt. So variiert die Auslastung in den
Szenarien zwischen 10 %, 50 % und 100 %. Dies bildet auch
die Moglichkeit ab, dass die Terminals zu einer Verdran-
gung der bisherigen Pipelineimporte insbesondere aus
Belgien fithren.

Atomkraft

Ab dem 01.01.2023 sollen die drei verbliebenen Atomkraft-
werke vom Netz gehen. Die Stromerzeugung dieser Kraft-
werke belief sich in den Monaten Januar bis August 2022
auf 21,7 TWh. Ihr Weiterbetrieb wiirde den Gasverbrauch
der Kraftwerke schatzungsweise um 10 % senken.?® Daher
werden zwei verschiedene Szenarien betrachtet, in denen
der Weiterbetrieb der Atomkraftwerke zu keiner zusatz-
lichen Nachfrage fithrt oder die Stilllegung die Nachfrage
um 10 % erhoht.

28 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2022 a.a.0.
29 Mier 2022 a.a.0.

GD Herbst 2022
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Abbildung 5.2
Gasverbrauch in Deutschland
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Quelle: Eurostat, Statistisches Bundesamt, Trading Hub Europe, Energy Charts Fraunhofer, Bundesnetzagentur, Berechnungen der Institute.
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Gasspeicher

Die Institute gehen, wie im Frithjahr davon aus, dass die
Gasspeicher nur dann weiter gefiillt werden, wenn genti-
gend Gas zur Verfugung steht. Anforderungen an einen
technischen Mindestspeicherfiillstand, ohne den es mog-
licherweise zu einem Druckabfall kommt, werden explizit
berticksichtigt und der Mindestspeicherfiillstand auf10 %
festgesetzt.?°

Zusammenfassung der Parameter

Alle moglichen Kombinationen der verschiedenen Mo-
dellparameter ergeben 1458 Konstellationen (Tabelle 5.1,
Seite 74). Im Folgenden wird betrachtet, unter welchen
Bedingungen es zu einer Gasmangellage kommen kann.*

Simulationsergebnisse

Fur die Jahre 2022 und 2023 kommt es im Median zu kei-
ner Gasmangellage (Abbildung 5.4, Seite 75). Allerdings
besteht ein erhohtes Risiko, dass es zwischen Januar und
Mérz 2024 zu Rationierung in der Industrie kommen kann.
Eine Gasmangellage lief3e sich durch den Weiterbetrieb
der aktuell noch laufenden Atomkraftwerke und die vol-
le Auslastung der geplanten LNG-Terminals vermeiden.

Eine entscheidende Rolle spielt das Wetter. Eine Gasman-
gellage konnte bei durchschnittlichen Temperaturen fiir
dasJahr 2023 vermieden werden, wenn der Gasverbrauch
um 10 % reduziert wird, die Gasexporte um 20 % niedriger
ausfallen und die Pipelineimporte 7,7 Milliarden Kubik-

30 Ahnlich zu Lan et al. 2022 a.a.0.
31 Weitere Details befinden sich im Hintergrundpapier der Gemeinschaftsdiagnose. Projektgruppe
Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2022 a.a.0

GD Herbst 2022

meter betragen, was 0,4 Milliarden Kubikmeter iiber dem
Augustwert 2022 liegt. Fur das Jahr 2024 ist es ceteris pa-
ribus zusatzlich notwendig, dass die LNG-Terminals plan-
maflig an das Netz gehen und zu 100 % ausgelastet sind.

Fur den Fall, dass die kommenden Winter sehr kalt wiir-
den, kdme es im Median der Simulationen sowohl im
Frithjahr 2023 als auch im Winter 2023/2024 zu einer
Gasmangellage. Der Median dieses Risikoszenarios ent-
spricht ungefahr dem 20 % Quantil iiber alle Simulations-
laufe. Um eine Gasmangellage dann zu vermeiden, wére
eine Reduktion des Gasverbrauchs um 20 % notwendig,
sofern die Pipelineimporte 7,7 Milliarden Kubikmeter be-
tragen. Fiir monatliche Pipelineimporte von 8,6 Milliarden
Kubikmetern reichen Einsparungen von 10 % und Export-
reduktionen von 20 % zur Vermeidung von Gasmangel-
lagen im Jahr 2023 aus, wenn die LNG-Terminals zu 50 %
ausgelastet sind. Fir das Jahr 2024 mussten sie zu 100 %
ausgelastet sein.

Fur den Fall, dass der Rest des Jahres 2022 und die kom-
menden beiden Jahre sehr warm werden, kann eine Gas-
mangellage auch ohne Gaseinsparungen vermieden wer-
den. Hierzu miissten die Importe aus nicht-russischen
Landern iiber die bestehenden Pipelines 7,7 Milliarden Ku-
bikmeter pro Monat betragen Diese Importmenge wiirde
eine Gasmangellage im Jahr 2023 vermeiden, wenn die
Gasexporte um 20 % reduziert werden. Flir das Jahr 2024
kann eine Gasmangellage nur ausgeschlossen werden,
wenn entweder die LNG-Terminals zu 100 % ausgelastet
sind oder aus jedem Land die bislang hochsten leitungs-
gebundenen Lieferungen bezogen werden.
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Abbildung 5.3

Heizgradtage, durchschnittliche monatliche Temperatur, Erdgasverbrauchsprofile
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Verstarkungs- und Ausstrahleffekte auf
andere Wirtschaftsbereiche

Friktionen beim Wiederhochfahren der
Produktion im Verarbeitenden Gewerbe
Wertschopfungseinbufien infolge einer Gasrationierung
bleiben nicht ohne Folgen bzw. Friktionen beim Wieder-
hochfahren der Produktion im Verarbeitenden Gewerbe.
Umdiese Effekte zu erfassen, greifen die Institute auf das-
selbe Vektorautoregressionsmodell wie bei der Abschét-
zung der Gasnachfragereaktion auf die Industrieprodukti-
on zuruck. Demzufolge wird zwar die Produktion im Monat
nach einem Gasangebotsschock wiederaufgenommen,
die Zuwadchse nehmen aber tiber die Zeit ab, und das Aus-
gangsniveau wird bis zum Ende des Prognosezeitraums
nicht wieder erreicht. Dieser Anpassungsprozess wurde
fur den Verlauf der preisbereinigten Bruttowertschdpfung
im Verarbeitenden Gewerbe umgesetzt und unterschei-
det sich vom Vorgehen aus dem Frithjahr. Hier wurde der
Anpassungsprozess mittels Uberlegungen zu den Auswir-
kungen von Olpreisschocks bzw. einfachen zeitreihenéko-
nometrischen Modellen vorgenommen.

Fur die Simulation des Risikoszenarios (20 % Quantil der
Simulationen) ergeben sich kraftige Riickgénge der indust-
riellen Aktivitat im ersten Quartal 2023 und 2024. Ab Mitte
2024 durfte sich die preisbereinigte Bruttowertschopfung
wieder erholen, zunédchst langsam und zum Jahresende

Tabelle 5.1

Uberblick iiber die Szenarien

kréftiger (Abbildung 5.5, Seite 75).32 Jedoch durfte am
Jahresende 2024 das Aktivitdtsniveau vor dem Schock
noch nicht wieder erreicht sein.

Ubertragungseffekte auf andere
Wirtschaftsbereiche

Der preisbereinigte Wertschopfungsverlauf des Verar-
beitenden Gewerbes wird als exogen fur die industriena-
hen Wirtschaftsbereiche angenommen. In Analogie zum
Vorgehen im Frithjahrsgutachten 2022 werden fiir diese
Wirtschaftsbereiche bedingte Prognosen unter Spezifi-
zierung einfacher Regressionsmodelle formuliert. Von
den elf Wirtschaftsbereichen neben dem Verarbeiten-
den Gewerbe kristallisieren sich sieben Bereiche heraus,
die signifikante Korrelationen mit der Entwicklung in der
Industrie zeigen: Baugewerbe, Handel, Verkehr und Lage-
rei, Gastgewerbe, Information und Kommunikation, Un-
ternehmensdienstleister, sonstige Dienstleister.?® Da die
betrachten Wirtschaftsbereiche insbesondere eine star-
ke kontemporare Korrelation mit dem Verarbeitenden
Gewerbe aufweisen, gleichen sich deren Verlaufsmuster.

Die Aktivitat in den sonstigen Wirtschaftsbereiche wird
nicht durch die Gasmangellage beeinflusst und entspricht
der Prognose im Basisszenario.

32 Die wirtschaftliche Erholung nach einem derartigen Einbruch setzt voraus, dass massenhafte Unter-
nehmensinsolvenzen vermieden werden.

33 Die vollstandig spezifizierten Modelle inkl. der geschatzten Parameter finden sich im Hintergrund-
dokument zu diesem Schwerpunktthema. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2022 a.a.0.

Option

Auswahl

Importe aus Russland relativ zu maximalen Wert im Jahr 2022

0 Milliarden m? pro Monat’

Nicht russische Importe (Quantil aus den Observationen des Jahres 2022). Die Importe aus Belgien werden im schlechtesten Fall um 0.4 | 100, 75, 50 Quantil
Milliarden m? pro Monat verringert, dies entspricht dem Wert der LNG Importe aus Russland fiir den Monat Juli 2022. Polnische Importe | 9,0; 81; 7,2 Milliarden m? pro Monat

sind annahmegemaR Null. Tschechische Importe variieren zwischen 0 und 0,3 Milliarden m?
Exporte in andere Lander (prozentuale Reduktion relativ zum vorhergesagten Wert des jeweiligen Landes)

Gaseinsparungen der Haushalte, der Industrie, des Gewerbes, Handels und Dienstleistungen und der 6ffentlichen Kraftwerke

Witterung im Jahr 2022, 2023 und 2024
Erdgasnachfrage Elastizitat der Industrie

Auslastung der Liquified Natural Gas Terminals in Deutschland

Ersetzung der Stromerzeugung aus Atomkraftwerken mit Gas (maximal 10 Prozent mehr Erdgasverstromung bei Wegfall der AKW).

0, 20 Prozent

0,10, 20 Prozent
Kalt, Normal, Warm
0,19; 0,40; 0,65

10, 50, 100 Prozent

0,100 Prozent

' Die Liefermengen (iber Nord Stream 1 betragen seit dem 31.08.2022 Null. Aus diesem Grund betrachten wir nur das Szenario, in dem Russland kein Gas mehr nach Deutschland liefert. Weitere Szenarien werden
ausfiihrlich im Hintergrundpapier der Gemeinschaftsdiagnose (Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2022 a.a.0.) diskutiert. Diese betrachten sowohl unterschiedliche Liefermengen und mogliche

Konstellationen in denen sich eine Erdgasknappheit vermeiden lasst.

Quelle: eigene Darstellung.

© GD Herbst 2022
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Abbildung 5.4

Ergebnisse des Gassimulationsmodells
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Die dargestellten Simulationsergebnisse basieren auf 1458 Laufen. Diese sind eine Enumeration aller moglichen Kombinationen der in Tabelle 51, Seite 74 aufgezahlten Optionen.

Quelle: eigene Berechnungen.
© GD Herbst 2022

Gesamtwirtschaftliche Effekte

Die gesamtwirtschaftliche Aktivitat diirfte im Risikosze-
nario (20 %-Quantil der Simulationen) zu Beginn des Jah-
res 2023 umrund 14 % und zu Jahresbeginn 2024 abermals
um knapp 16 % gegentiiber dem jeweiligen Vorquartal ein-
brechen, was die grofdten Riickgédngen in der Geschichte
der Bundesrepublik bedeuten wiirde (Abblldung 5.6, Sei- Bruttowertschbpfung im Verarbeitenden
te 76). MaRRgeblich fur die kréftigen gesamtwirtschaft- Gewerbe (Risikoszenario)

lichen Einbufden sind die Verluste im Verarbeitenden . . .
Gewerbe sowie die damit verbundenen Rickginge der Preis, saison- und kalenderbereinigt

Abbildung 5.5

Unternehmensdienstleister (Tabelle 5.2, Seite 76). So Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro
wirde die preisbereinigte Bruttowertschopfung im Ver- 200 T

arbeitenden Gewerbe im ersten Quartal 2024 um mehr

als die Halfte gegentiber dem Vorquartal einbrechen; der 1801

Riickgang bei den Unternehmensdienstleistern wiirde 1601

dann in etwa 16 % betragen. Im Anschluss an diese star-
ken Einbufien diirfte es zu einer Erholung kommen, so- 140 +
fern Gas wieder ausreichend verfiigbar ist. Jedoch diirfte
diese Erholung einige Zeit in Anspruch nehmen und das
wirtschaftliche Aktivitatsniveau am Ende des Jahres 2024 100 +
noch nicht wieder erreicht werden.

120 +

80

Fazit 60 i i i i i |
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Die Modellsimulationen zur Gasverfligbarkeit zeigen, dass
. . . . Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2022: Szenario der Institute. Bei
eine Reduktion des Gasverbrauchs um 20 % bei glelch— dem Szenario handelt es sich um das 20 % Quantil der Simulationsrechnungen, was dem Median der
. .. . . Simulationen mit kalten Wintern entspricht
zeitiger Erhohung der Importe (inklusive der geplanten
LNG-Terminals) eine Gasmangellage bei jeder Wetter-
lage verhindern kann. Fiir die Industrie entspricht die-

© GD Herbst 2022
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Abbildung 5.6

Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
(Risikoszenario)

Preis, saison- und kalenderbereinigt
Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2022: Szenario der Institute. Bei
dem Szenario handelt es sich um das 20 % Quantil der Simulationsrechnungen, was dem Median der
Simulationen mit kalten Wintern entspricht

© GD Herbst 2022

Tabelle 5.2

ser Wert dem Anteil der Raumwarme, die durch Gas fir
den Endenergieverbrauch bereitgestellt wird.3* Gleich-
zeitig wurden diese Einsparungen bereits in den Daten
von Trading Hub Europe fiir RLM-Kunden beobachtet. Bei
privaten Haushalten und dem Bereich Gewerbe, Handel,
Dienstleistungen ist die Raumwéarme fiir iber 80 % des
Gasverbrauchs verantwortlich. Eine Reduktion der durch-
schnittlichen Raumtemperatur um 3 Grad Celsius kann
Einsparungen von 18 % bringen.

Sofern solche Einsparungen nicht gelingen, sind gravie-
rende Konsequenzen fiir die wirtschaftliche Aktivitat zu
erwarten. In einem Risikoszenario, welches unter ande-
rem einen sehr kalten Winter sowie geringere Gasein-
sparungen unterstellt, diirfte das preisbereinigte Brutto-
inlandsprodukt jeweils zu Jahresbeginn 2023 und 2024
massiv einbrechen. Unter der Annahme, dass der dra-
matische Einbruch nicht mit einer Welle von Geschéfts-
schlieffungen einhergeht, diirfte die Gasmangellage in
dem unterstellten Szenario zu einem Riickgang der ge-
samtwirtschaftlichen Leistung im Jahr 2023 von 7,9 % und
im Jahr 2024 von 4,2 % fithren.

34 Anwendungsbilanz der AEG Energiebilanzen (https://ag-energiebilanzen.de/).

Bruttoinlandsprodukt und Bruttowertschopfung nach Wirtschaftsbereichen (Risikoszenario)

Veranderung in %

2021 2022 2023 2024
2021 | 2022 | 2023 | 2024
Cloww [ oo fmlw ] o lnlw[w] o [u]m[w
Veranderung ggii. Vorquartal' Veranderung ggii. Vorjahr?
Bruttoinlandsprodukt 445 19 08 00| 08 01 02 -06/-136 36 100 -17)-158 39 81 66| 26| 15| 79| -42
darunter:
Bruttowertschopfung der Wirtschaftsbereiche | -06 11 16 —1,0| 16 -03 -02 -06|-136 36 100 -1,7(-158 39 81 6,6| 2,7 | 14 ‘ -8,0 ‘ -4,2
darunter:
Produzierendes Gewerbe ohne Baugewerbe | -4 03 -0,7 0,8| -02 -04 -05 -04|-413 119 357 -59(-525 147 344 24,6| 45 | -0,8 ‘-26,6 -24.8
darunter:
Verarbeitendes Gewerbe -0 -01 -08 07|-01 -05 -02 -05|-40,9 11,7 352 -58(-52,0 144 33,7 241| 51| -0,7 [-263 |-24,7
Energieversorgung, Wasserversorgung uhd. | -37 28 -01 09|-08 -01 -27 02|-436 129 388 -62|-560 168 393 28,1 11| -09 | -285 | -259
Baugewerbe -61 37 -28 -18| 32 -24 -18 -09-109 31 94 -16(-139 39 90 64| -14 | -18 | -75| -21
Handel, Verkehr, Gastgewerbe -23 16 58 -08| 21 -15 00 -21|-83 41 74 -19|-106 49 69 47| 28 29 | -4,6 0,1
Information und Kommunikation 07 10 02 09| 14 15 04 00|52 31 68 03|-70 36 66 51 3,6 3,7 0,9 43
Finanz- und Versicherungsdienstleister 02 03 07 -06| 43 04 02 03/ 02 01 01 01| 02 01 01 01| 03 4,7 0,7 0,6
Grundstiicks- und Wohnungswesen -01 07 02 00| 09 00 -05 -05(-03 01 02 02| 02 02 02 02| 09 0,7 | -0,6 0,8
Unternehmensdienstleister -02 40 10 -04| 12 20 -05 -04|-124 41 115 -141(-159 50 110 80| 44 34| -49 | -09
Offentliche Dienstleister 21 -01 23 -27| 29 -08 05 03|, 03 03 05 05/ 05 05 01 01| 20 15 1,0 1,7
Sonstige Dienstleister 22 12 123 -102| 53 1,0 00 -15|-66 25 49 -13|-80 32 45 38| 04 34| =37 | -08

Bei dem Szenario handelt es sich um das 20 %-Quantil der Simulationsrechnungen, was dem Median der Simulationen mit kalten Wintern entspricht.

" Verkettete Absolutwerte, saison- und kalenderbereinigt.
2 Ursprungswerte; Jahresdurchschnitte.

Quelle: Statistisches Bundesamt; ab 111/2022: Szenario der Institute.
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ANHANG: HAUPTAGGREGATE DER SEKTOREN

Jahresergebnisse 2021
In Mrd. Euro
Gegenstand der Nachweisung Voll?s?nsliarrtnstciaﬂ Kazi?alftf :ll- Staat u:‘:i‘;?:;::lggg; Ubrige Welt
1 = Bruttowertschopfung 3258,6 2215,0 374,9 668,6 -
2 - Abschreibungen 704,9 407,2 87,8 209,9 -
3 = Nettowertschopfung! 2553,6 1807,8 287,1 4588 -191,6
4 - Geleistete Arbeitnehmerentgelte 1913,7 1381,2 2944 238,1 17,0
5 - Geleistete sonstige Produktionsabgaben 353 251 0,5 9,7 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen 94,5 72,0 0,1 22,4 -
7 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen 699,2 473,5 -7,7 2333 -208,6
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte 1918,0 - - 1918,0 12,7
9 - Geleistete Subventionen 111,6 - 111,6 - 47
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben 392,8 - 392,8 - 75
11 -  Geleistete Vermogenseinkommen 603,0 564,8 20,8 17,5 2129
12+ Empfangene Vermdgenseinkommen 729,2 382,8 15,2 331,2 86,6
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 3024,6 291,6 267,9 2 465,1 -319,3
14 - Geleistete Einkommen- und Vermogensteuern 4735 110,2 - 363,3 12,0
15 + Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern 485,0 = 485,0 = 0,5
16 - Geleistete Nettosozialbeitrage? 7753 - - 775,3 42
17 + Empfangene Nettosozialbeitrage? 7754 140,9 633,7 0,9 41
18 - Geleistete monetdre Sozialleistungen 684,7 72,9 610,9 0,9 0,2
19 + Empfangene monetdre Sozialleistungen 676,5 - - 676,5 8,4
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers 394,2 210,9 90,4 92,9 72,2
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers 338,2 186,9 30,1 121,2 128,3
22 = Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 29719 2254 7153 2031,2 -266,6
23 - Konsumausgaben 25713 - 797,5 17738 -
24+ Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -58,7 - 58,7 -
25 = Sparen 400,6 166,7 -82,2 316,0 -266,6
26 - Geleistete Vermogenstransfers 102,2 18,2 68,1 15,9 8,4
27 + Empfangene Vermdgenstransfers 933 487 20,3 24,3 17,3
28 - Bruttoinvestitionen 838,9 4926 93,4 252,9 -
29 + Abschreibungen 704,9 407,2 87,8 209,9 =
30 - Nettozugang an nichtprod. Vermogensgiitern -32 =2,7 -12 0,7 32
31 = Finanzierungssaldo 261,0 114,5 -134,3 280,7 -261,0
Nachrichtlich:
32 Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 29719 2254 715,3 2031,2 -266,6
33 - Geleistete soziale Sachleistungen 509,7 - 509,7 - -
34+ Empfangene soziale Sachleistungen 509,7 = = 509,7 =
35 = Verfiigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 29719 2254 205,6 25409 -266,6
36 - Konsum?® 25713 - 287,8 22835 -
37 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -58,7 - 58,7 -
38 = Sparen 400,6 166,7 -82,2 316,0 -266,6

T Fiir den Sektor tibrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die tbrige Welt.

2 EinschlieRlich Sozialbeitrage aus Kapitalertragen abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.
3 Fiir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fiir den

Individualverbrauch, d.h. einschl. sozialer Sachleistungen).

Quelle: Statistisches Bundesamt.
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ANHANG: HAUPTAGGREGATE DER SEKTOREN

Jahresergebnisse 2022
In Mrd. Euro
Gegenstand der Nachweisung Voll?s?nsliarrtnstciaﬂ Kazi?alftf :ll- Staat u:‘:i‘;?:;::lggg; Ubrige Welt
1 = Bruttowertschopfung 34933 2370,2 394,8 728,3 -
2 - Abschreibungen 796,9 458,7 98,1 240,1 -
3 = Nettowertschopfung! 2696,4 19114 296,8 488,2 -81,5
4 - Geleistete Arbeitnehmerentgelte 20184 14547 305,6 258,1 18,2
5 - Geleistete sonstige Produktionsabgaben 38,2 27,9 0,4 9,9 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen 45,4 39,1 0,2 6,2 -
7 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen 685,2 467,9 -9,0 226,3 -99,7
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte 20224 - - 20224 142
9 - Geleistete Subventionen 53,3 - 53,3 - 4.8
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben 425,7 - 425,7 - 93
11 -  Geleistete Vermogenseinkommen 677,0 636,3 23,7 17,0 222,6
12+ Empfangene Vermdgenseinkommen 812,0 415,8 14,5 381,7 87,6
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 3215,0 247 4 354,1 26135 -216,0
14 - Geleistete Einkommen- und Vermogensteuern 507,6 119,9 - 387,7 13,2
15 + Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern 520,2 - 520,2 - 0,6
16 - Geleistete Nettosozialbeitrage? 805,5 - - 805,5 45
17 + Empfangene Nettosozialbeitrage? 805,6 142,2 662,5 0,9 43
18 - Geleistete monetdre Sozialleistungen 716,3 74,0 641,4 0,9 0,4
19 + Empfangene monetdre Sozialleistungen 708,2 - - 708,2 8,5
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers 406,2 2185 92,9 94,8 69,3
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers 344,3 190,6 29,9 1238 131,2
22 = Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 3157,7 167,9 832,4 21574 -158,8
23 - Konsumausgaben 28348 - 855,2 1979,6 -
24+ Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -58,8 = 58,8 =
25 = Sparen 3229 109,1 -22,9 236,6 -158,8
26 - Geleistete Vermogenstransfers 97,2 21,0 59,5 16,6 8,1
27 + Empfangene Vermdgenstransfers 88,0 43,1 18,6 26,3 17,2
28 - Bruttoinvestitionen 961,0 560,8 107,9 292,4 -
29 + Abschreibungen 796,9 458,7 98,1 240,1 -
30 - Nettozugang an nichtprod. Vermogensgiitern 0,5 1,0 -1,1 0,7 -0,5
31 = Finanzierungssaldo 149,1 28,2 -72,5 1934 -149,1
Nachrichtlich:
32 Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 3157,7 167,9 8324 21574 -158,8
33 - Geleistete soziale Sachleistungen 545,8 - 545,8 - -
34+ Empfangene soziale Sachleistungen 545,8 = = 545,8 =
35 = Verfiigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 3157,7 167,9 286,6 2703,2 -158,8
36 - Konsum?® 28348 - 309,5 25254 -
37 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -58,8 - 58,8 =
38 = Sparen 322,9 109,1 =229 236,6 -158,8

T Fiir den Sektor tibrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die tbrige Welt.

2 EinschlieRlich Sozialbeitrage aus Kapitalertragen abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.
3 Fiir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fiir den

Individualverbrauch, d.h. einschl. sozialer Sachleistungen).

Quelle: Statistisches Bundesamt.
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ANHANG: HAUPTAGGREGATE DER SEKTOREN

Jahresergebnisse 2023
In Mrd. Euro
Gegenstand der Nachweisung Voll?s?nsliarrtnstciaﬂ Kazi?alftf :ll- Staat u:‘:i‘;?:;::lggg; Ubrige Welt
1 = Bruttowertschopfung 3696,7 2508,2 410,4 778,0 -
2 - Abschreibungen 864,9 499,5 104,6 260,7 -
3 = Nettowertschopfung' 2831,8 2008,7 305,8 517,33 -84,3
4 - Geleistete Arbeitnehmerentgelte 21358 15414 314,8 279,7 18,9
5 - Geleistete sonstige Produktionsabgaben 38,6 28,1 0,4 10,1 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen (VNN 41,6 0,2 2,6 -
7 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen 701,8 480,9 -9,2 230,1 -103,2
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte 2139,6 - - 2139,6 15,1
9 - Geleistete Subventionen 52,1 - 52,1 - 49
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben 439,8 - 439,8 - 9,6
11 -  Geleistete Vermogenseinkommen 626,4 581,4 279 17,2 229,0
12+ Empfangene Vermdgenseinkommen 768,6 386,5 15,8 366,3 86,8
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 33713 286,0 366,4 27189 -225,5
14 - Geleistete Einkommen- und Vermogensteuern 515,1 123,0 - 392,2 13,4
15 + Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern 5279 - 5279 - 0,6
16 - Geleistete Nettosozialbeitrage? 850,1 - - 850,1 47
17 + Empfangene Nettosozialbeitrage? 850,4 143,6 705,9 0,9 bk
18 - Geleistete monetdre Sozialleistungen 734,6 75,0 658,7 0,9 0,4
19 + Empfangene monetdre Sozialleistungen 726,3 - - 726,3 8,7
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers 419,5 226,4 96,4 96,8 66,8
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers 354,5 194,4 33,6 126,5 131,8
22 = Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 33110 199,6 878,8 22327 -165,2
23 - Konsumausgaben 29712 - 878,1 2093,0 -
24+ Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -61,3 - 61,3 -
25 = Sparen 339,9 138,3 0,7 200,9 -165,2
26 - Geleistete Vermogenstransfers 105,3 21,2 67,3 16,8 8,2
27 + Empfangene Vermdgenstransfers 96,1 49,8 19,7 26,6 17,4
28 - Bruttoinvestitionen 1038,7 613,2 110,1 3154 -
29 + Abschreibungen 864,9 499,5 104,6 260,7 -
30 - Nettozugang an nichtprod. Vermogensgiitern 0,5 1,0 -1,1 0,7 -0,5
31 = Finanzierungssaldo 155,5 51,4 -51,2 155,3 -155,5
Nachrichtlich:
32 Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 33110 199,6 878,8 22327 -165,2
33 - Geleistete soziale Sachleistungen 558,0 - 558,0 - -
34+ Empfangene soziale Sachleistungen 558,0 = = 558,0 =
35 = Verfiigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 33110 199,6 320,8 2790,7 -165,2
36 - Konsum?® 29712 - 320,1 2651,0 -
37 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -61,3 - 61,3 -
38 = Sparen 339,9 1383 0,7 200,9 -165,2

T Fiir den Sektor tibrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die tbrige Welt.

2 EinschlieRlich Sozialbeitrage aus Kapitalertragen abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.
3 Fiir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fiir den

Individualverbrauch, d.h. einschl. sozialer Sachleistungen).

Quelle: Statistisches Bundesamt.
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ANHANG: HAUPTAGGREGATE DER SEKTOREN

Jahresergebnisse 2024
In Mrd. Euro
Gegenstand der Nachweisung Voll?s?nsliarrtnstciaﬂ Kazi?alftf :ll- Staat u:‘:i‘;?:;::lggg; Ubrige Welt
1 = Bruttowertschopfung 38743 2636,9 429,8 807,6 -
2 - Abschreibungen 895,8 516,2 110,2 269,3 -
3 = Nettowertschopfung! 29785 21207 319,5 538,3 -103,3
4 - Geleistete Arbeitnehmerentgelte 22624 1638,0 328,2 296,2 213
5 - Geleistete sonstige Produktionsabgaben 39,0 28,4 0,4 10,3 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen 42,0 39,2 0,2 2,6 -
7 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen 719,2 4935 -8,8 234,5 -124,6
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte 2266,4 - - 2266,4 17,2
9 - Geleistete Subventionen 50,0 - 50,0 - 5,0
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben 452,1 - 452,1 - 9,9
11 -  Geleistete Vermogenseinkommen 666,6 616,1 32,6 17,8 240,8
12+ Empfangene Vermdgenseinkommen 815,8 409,3 16,2 390,3 91,6
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 3537,0 286,7 376,9 28734 -251,7
14 - Geleistete Einkommen- und Vermogensteuern 534,7 125,7 - 409,1 143
15 + Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern 548,4 = 5484 = 0,7
16 - Geleistete Nettosozialbeitrage? 889,7 - - 889,7 49
17 + Empfangene Nettosozialbeitrage? 890,1 144,9 7443 0,9 45
18 - Geleistete monetdre Sozialleistungen 764,1 76,1 687,1 0,9 0,4
19 + Empfangene monetdre Sozialleistungen 755,6 - - 755,6 8,9
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers 4325 234,7 99,1 98,8 64,7
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers 361,9 198,2 34,4 129,3 1353
22 = Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 34719 1933 917,9 2 360,7 -186,6
23 - Konsumausgaben 3083,0 - 904,6 21784 -
24+ Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -63,1 - 63,1 -
25 = Sparen 389,0 130,2 133 245,5 -186,6
26 - Geleistete Vermogenstransfers 107,5 21,4 69,1 17,0 83
27 + Empfangene Vermdgenstransfers 98,2 51,0 20,3 26,8 17,6
28 - Bruttoinvestitionen 1098,1 650,7 117,5 330,0 -
29 + Abschreibungen 895,8 516,2 110,2 269,3 -
30 - Nettozugang an nichtprod. Vermogensgiitern 0,5 1,0 -1,1 0,7 -0,5
31 = Finanzierungssaldo 176,8 243 -41,5 194,0 -176,8
Nachrichtlich:
32 Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 34719 193,3 917,9 2 360,7 -186,6
33 - Geleistete soziale Sachleistungen 566,2 - 566,2 - -
34+ Empfangene soziale Sachleistungen 566,2 = = 566,2 =
35 = Verfiigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 34719 193,3 3516 2927,0 -186,6
36 - Konsum? 3083,0 = 3384 27446 =
37 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -63,1 - 63,1 -
38 = Sparen 389,0 130,2 133 245,5 -186,6

T Fiir den Sektor tibrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die tbrige Welt.

2 EinschlieRlich Sozialbeitrage aus Kapitalertragen abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.
3 Fiir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fiir den

Individualverbrauch, d.h. einschl. sozialer Sachleistungen).

Quelle: Statistisches Bundesamt.
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ANHANG: VGR-TABELLEN

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

Vorausschatzung fur die Jahre 2022 bis 2024

2022 2023 2024
207 2022 203 2024 1. Halbjahr ‘ 2. Halbjahr | 1. Halbjahr | 2. Halbjahr | 1. Halbjahr | 2. Halbjahr
1. Entstehung des Inlandsprodukts
Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Erwerbstatige 0,1 13 0,0 0,2 15 1,1 0,3 -0,2 0,0 0,4
Arbeitsvolumen 17 1,6 -0.2 0,6 21 1,1 -0,2 -02 07 0,4
Arbeitszeit je Erwerbstatigen 1,6 0,3 -0,2 0,4 0,6 0,0 -0,5 0,0 0,7 0,1
Produktivitdt’ 0,9 -0,2 -0,2 13 0,7 -1,0 -0,8 0,3 11 15
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 2,6 14 -0,4 19 28 0,1 -1,0 0,1 18 2,0
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd. Euro
Konsumausgaben 25713 2834,8 29712 3083,0 13721 1462,8 14451 1526,0 1508,1 15748
Private Haushalte? 17738 | 19796 | 20930 | 21784 9555 | 10241 | 10201 | 10729 | 10698 | 11086
Staat 797,5 855,2 878,1 904,6 416,5 438,7 425,0 453,1 4383 466,2
Anlageinvestitionen 7838 8743 936,8 992,0 416,9 4574 450,2 486,6 479,1 5128
Bauten 416,7 482,1 521,2 548,5 230,6 2515 2543 266,9 268,6 279,9
Ausriistungen 229,4 2474 263,4 283,7 117,7 129,7 124,0 139,3 135,0 148,8
Sonstige Anlageinvestitionen 137,7 144,8 152,2 159,8 68,6 76,2 71,8 80,4 75,6 84,2
Vorratsveranderung® 55,1 86,7 101,9 106,1 46,9 39,9 58,6 433 62,6 43,5
Intindische Verwendung 34102 | 37959 | 40099 | 41811 | 18358 | 19601 | 19539 | 20559 | 20499 | 21312
AuBenbeitrag 191,6 81,5 84,3 103,3 46,6 34,9 46,1 38,2 52,4 51,0
Nachrichtlich: in Relation zum BIP in Prozent 53 2,1 2,1 2,4 2,5 1,7 23 18 2,5 23
Exporte 16939 1945,2 21293 22459 937,9 1007,3 1046,4 1082,9 1109,4 1136,5
Importe 15024 | 1863,7 | 20450 | 2142,6 8913 9724 | 10003 | 10447 | 10571 | 10856
Bruttoinlandsprodukt 36018 | 38774 | 40942 | 42844 | 18824 | 19950 | 20000 | 20942 21022 | 21822
b) Verdanderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 45 10,2 4,8 3,8 123 8,4 53 43 44 32
Private Haushalte? 35 11,6 5,7 41 14,2 9,3 6,8 48 49 33
Staat 6,6 7,2 2,7 3,0 82 6,4 2,0 33 31 2,9
Anlageinvestitionen 6,5 115 71 59 11,4 11,7 8,0 6,4 6,4 5,4
Bauten 83 15,7 81 5.2 16,0 15,4 10,3 6,1 5,6 49
Ausriistungen 55 78 6,4 7,7 6,6 9,0 54 7.4 8,38 6,8
Sonstige Anlageinvestitionen 2,9 5,2 5,1 5,0 53 5,1 4,6 5,5 52 48
Inlandische Verwendung 6,1 113 5,6 43 12,9 9,9 6,4 49 49 37
Exporte 15,6 14,8 95 55 154 143 11,6 75 6,0 5,0
Importe 18,0 24,1 9,7 48 275 21,0 12,2 74 57 39
Bruttoinlandsprodukt 58 7,7 5,6 46 8,2 7.2 6,2 5,0 51 42
3. Verwendung des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2015)
a) Mrd. Euro
Konsumausgaben 23330 24188 2389,3 24310 11973 12215 11784 1210,9 1196,0 1235,0
Private Haushalte? 16275 | 16932 | 16654 | 16984 836,6 856,6 822,7 842,7 834,9 863,6
Staat 703,6 7238 722,0 730,6 359,7 364,1 3548 367,3 360,2 3704
Anlageinvestitionen 672,6 669,3 670,9 693,9 329,0 340,3 3245 346,4 336,3 357,6
Bauten 328,7 3214 3151 322,4 161,7 159,7 155,0 160,1 158,6 163,8
Ausriistungen 215,8 218,5 2245 237,2 105,1 1134 106,3 118,1 112,9 1242
Sonstige Anlageinvestitionen 126,6 128,9 1332 137,8 61,4 67,6 63,2 70,0 65,5 72,4
Inldndische Verwendung 30240 | 31158 | 30964 | 31626 | 15442 | 15716 | 15273 | 15690 | 15586 | 16040
Exporte 1572,5 | 159,21 | 16200 | 16793 795,9 800,3 803,3 816,6 832,5 846,3
Importe 13958 14678 1485,2 15478 7251 742,7 731,7 753,5 762,1 785,7
Bruttoinlandsprodukt 32038 | 32495 | 32356 | 32969 1617,3 1632,2 1601,3 1634,3 1630,6 1666,2
b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 1,4 37 -12 17 6,4 1,1 -16 -0,9 1,5 2,0
Private Haushalte? 0,4 4,0 -1,6 2,0 8,0 0,5 -1,7 -1,6 15 2,5
Staat 38 29 -0,2 1,2 3.2 2,6 -14 0,9 1,5 0,9
Anlageinvestitionen 12 -0,5 0,2 34 0,1 -1,1 =14 18 3,6 32
Bauten - 22 -2,0 23 -0,7 -37 42 02 23 23
Ausriistungen 35 1,2 2,7 57 0,6 1,8 1,2 41 6.2 5,2
Sonstige Anlageinvestitionen 1,0 19 33 3,5 1,7 2,0 3,0 3,6 3,6 3.4
Inlandische Verwendung 1,9 3,0 -0,6 2,1 49 1,3 -1,1 -0,2 2,0 2,2
Exporte 9,7 1,5 1,5 3,7 2,6 0,4 0,9 2,0 3,6 3,7
Importe 9,0 52 1,2 42 74 3,1 09 14 42 43
Bruttoinlandsprodukt 2,6 14 -0,4 19 2,8 0,1 -1,0 0,1 18 2,0
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ANHANG: VGR-TABELLEN

noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

Vorausschatzung fur die Jahre 2022 bis 2024

2022 2023 2024
207 2022 203 2024 1. Halbjahr ‘ 2. Halbjahr | 1. Halbjahr ‘ 2. Halbjahr | 1. Halbjahr | 2. Halbjahr
4. Preisniveau der Verwendungsseite des Inlandsprodukts (2015=100)

Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben? 3,1 73 75 2,1 58 8,7 8,6 6,5 33 0,8

Konsumausgaben des Staates 2,7 42 2,9 18 49 3,7 35 2.4 1,6 2,0

Anlageinvestitionen 5,2 12,1 6,9 2,4 11,3 12,9 9,5 45 2,7 2,1
Bauten 83 18,3 10,3 2,9 16,9 19,8 15,1 59 32 2,5
Ausriistungen 19 6,5 3,6 2,0 6,0 7,0 41 3.2 2,5 15

Exporte 54 13,1 79 1,8 12,5 13,9 10,5 54 23 1,2

Importe 83 18,0 8,4 0,5 18,8 17,4 11,2 59 15 03

Bruttoinlandsprodukt 31 6,1 6,0 2,7 5.2 71 73 48 3,2 2,2

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd. Euro

Primareinkommen der privaten Haushalte? 24651 | 26135 | 27189 | 28734 1291,2 13223 1328,7 1390,1 14135 1459,8
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 3475 359,3 380,1 397,6 174,0 185,3 183,7 196,5 191,6 206,0
Bruttolohne und -gehalter 1570,6 1663,1 1759,5 1868,8 788,9 874,3 8329 926,6 889,0 979,8
Ubrige Primareinkommen® 547,1 591,0 579,2 607,0 3283 262,7 312,2 267,0 3329 274,0

Primareinkommen der iibrigen Sektoren 559,5 601,5 652,5 663,6 256,4 345,1 296,5 356,0 300,6 363,0

Nettonationaleinkommen (Primareinkommen) 30246 | 32150 | 33713 | 3537,0 1547,6 1667,3 16253 1746,1 17141 1822,9

Abschreibungen 7049 796,9 864,9 895,8 386,6 410,4 4299 435,0 446,0 449,7

Bruttonationaleinkommen 37295 40119 4236,2 44328 1934,2 20777 2055,2 21810 2160,1 2272,6

Nachrichtlich:

Volkseinkommen 27434 | 28426 | 29836 | 31349 | 1371,1 | 14715 | 14353 | 15483 | 15145 | 16203
Arbeitnehmerentgelt 19180 | 20224 | 21396 | 22664 962,9 | 10596 | 10165 | 11231 | 10806 | 11858
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 825,4 820,2 843,9 868,4 408,2 412,0 418,7 425,2 4339 4345

b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Primareinkommen der privaten Haushalte? 3,0 6,0 4,0 57 79 42 29 51 6,4 5,0
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 2,5 34 58 46 34 3,4 5,6 6,0 43 49
Bruttolohne und -gehalter 3,7 59 58 6,2 6,7 5,2 5,6 6,0 6,7 5,7
Bruttolohne und -gehalter je Beschaftigten 33 43 57 59 49 3,8 52 6,1 6,6 5,2
[]brige Primareinkommen* 1,6 8,0 -2,0 48 13,5 19 -4,9 16 6,6 2,6

Primareinkommen der iibrigen Sektoren 239 75 8,5 1,7 2,7 114 15,6 3.2 14 2,0

Nettonationaleinkommen (Primareinkommen) 6,3 6,3 49 49 7,0 5,7 5,0 4,7 5,5 bk

Abschreibungen 6,5 131 8,5 3,6 12,3 13,8 11,2 6,0 37 34

Bruttonationaleinkommen 6,4 7,6 56 46 8,0 72 6,3 5,0 5,1 42

Nachrichtlich:

Volkseinkommen 6,7 3,6 5,0 51 42 31 4,7 5.2 515 47
Arbeitnehmerentgelt 35 5,4 58 59 6,1 48 5,6 6,0 6,3 5,6
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 15,0 -0,6 2,9 2,9 -0,1 -1,2 2,6 3,2 3,6 2,2

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte?

a) Mrd. Euro

Masseneinkommen 15954 1678,7 1763,2 1867,3 790,8 887,9 8414 921,8 893,4 973,9
Nettolohne und -gehalter 1062,6 11229 11931 12742 526,9 596,0 559,5 633,6 600,7 673,5
Monetdre Sozialleistungen 676,5 708,2 726,3 755,6 3359 3723 358,7 367,6 3725 383,1
abzgl. Abgaben auf soziale Leistungen, verbrauchsnahe Steuern 143,7 152,3 156,2 162,5 719 80,4 76,8 79,4 79,7 82,8

Ubrige Primareinkommen* 547,1 591,0 579,2 607,0 3283 262,7 3122 267,0 3329 274,0

Sonstige Transfers (Saldo)® -111,3 -112,4 -109,8 -113,5 -59,7 -52,7 -52,9 -56,9 -55,8 -57,8

Verfiighares Einkommen 20312 | 21574 | 22327 | 23607 | 10595 | 10979 | 11008 | 11319 | 11706 | 11901

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 58,7 58,8 61,3 63,1 28,6 30,2 29,8 315 30,8 32,3

Konsumausgaben 17738 1979,6 2093,0 21784 955,5 1024,1 1020,1 1072,9 1069,8 1108,6

Sparen 316,0 236,6 200,9 2455 132,6 104,0 110,5 90,4 131,7 113,8

Sparquote in Prozent® 15,1 10,7 8,8 10,1 12,2 9,2 9,8 7,8 11,0 9,3

b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Masseneinkommen 33 52 50 59 3,0 73 6,4 3,8 6,2 57
Nettolohne und -gehalter 42 57 6,3 6,8 6,4 5,0 6,2 6,3 74 6,3
Monetére Sozialleistungen 18 47 2,6 40 -25 12,1 6,8 -1,2 38 42
abzgl. Abgaben auf soziale Leistungen, verbrauchsnahe Steuern 2,5 6,0 2,5 40 0,1 11,9 6,7 -1,2 38 42

Ubrige Primareinkommen* 16 8,0 -2,0 48 13,5 1,9 -4,9 16 6,6 2,6

Verfiigbares Einkommen 2,1 6,2 35 5.7 51 7.4 39 31 6,3 51

Konsumausgaben 35 11,6 57 41 14,2 9,3 6,8 48 49 33

Sparen -6,1 -25,1 -15,1 222 -33,8 -10,0 -16,7 -13,1 19,2 259
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ANHANG: VGR-TABELLEN

noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland
Vorausschatzung fur die Jahre 2022 bis 2024

2022 2023 2024
1. Halbjahr ‘ 2. Halbjahr | 1. Halbjahr ‘ 2. Halbjahr | 1. Halbjahr | 2. Halbjahr

2021 2022 2023 2024

7. Einnahmen und Ausgaben des Staates’

a) Mrd. Euro
Einnahmen
Steuern 877,8 945,9 967,8 | 10005 464 4 4815 4715 4963 489,9 510,7
Nettosozialbeitrage 633,7 662,5 705,9 7443 3214 341,1 341,7 364,3 359,8 3845
Vermogenseinkommen 15,2 14,5 15,8 16,2 7,2 73 8,3 74 8,5 7,6
Sonstige Transfers 30,1 29,9 33,6 344 11,2 18,7 11,5 22,1 11,8 22,6
Vermogenstransfers 20,3 18,6 19,7 20,3 8,9 9,7 9,6 10,1 9,9 10,5
Verkaufe 134,6 140,9 144,6 150,0 66,2 74,7 67,3 773 70,4 79,6
Sonstige Subventionen 0,1 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Insgesamt 17117 | 18124 | 18875 | 1966,0 8794 933,1 910,0 977,6 9504 | 10156
Ausgaben
Vorleistungen® 557,6 601,7 612,7 625,2 290,0 3117 294,2 318,5 300,6 3246
Arbeitnehmerentgelt 294 4 305,6 314,8 328,2 148,2 157,4 150,9 163,9 157,6 170,6
Vermogenseinkommen (Zinsen) 20,8 23,7 27,9 32,6 12,7 11,1 14,2 13,7 16,5 16,1
Subventionen 111,6 533 52,1 50,0 28,6 24,7 27,2 249 24,4 25,6
Monetare Sozialleistungen 610,9 641,4 658,7 687,1 302,6 3389 325,0 3338 338,3 348,8
Sonstige laufende Transfers 90,4 92,9 96,4 99,1 44,1 48,8 45,5 50,8 46,8 52,2
Vermogenstransfers 68,1 59,5 67,3 69,1 22,8 36,7 26,5 40,8 271 419
Bruttoinvestitionen 93,4 107,9 110,1 117,5 43,9 64,0 447 65,4 50,8 66,7
Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgiitern -1.2 -1,1 -1,1 -1,1 -0,5 -0,6 -0,5 -0,6 -0,5 -0,6
Insgesamt 1846,0 | 18849 | 19388 | 2007,5 892,4 9925 9277 | 10111 961,5 | 1046,0
Finanzierungssaldo -134,3 -72,5 -51,2 -415 -13,0 -59,5 -17,7 -33,5 -11,1 -30,5
b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Einnahmen
Steuern 133 7,8 23 34 11,6 43 1,5 31 39 2,9
Nettosozialbeitrage 42 45 6,6 54 5,0 41 6,3 6,8 53 5,6
Vermogenseinkommen -22,2 -4,5 8,8 2,6 -11,0 3,0 15,1 2,6 2,5 2,7
Sonstige Transfers 23,1 -0,7 12,4 25 249 232 28 18,1 3,0 22
Vermogenstransfers 31,0 -8,5 58 35 5,4 -18,3 7,7 40 3,0 39
Verkiufe 6,0 47 2,6 3,7 73 25 1,7 35 46 3,0
Sonstige Subventionen - - - - - - - - - -
Insgesamt 9,1 5,9 41 42 79 41 35 48 Lk 39
Ausgaben
Vorleistungen® 83 79 1,8 2,0 9,0 6,9 1,4 22 22 1,9
Arbeitnehmerentgelt 3,6 38 3,0 42 47 29 18 41 (%A 41
Vermogenseinkommen (Zinsen) -3,4 14,1 17,5 17,1 145 13,6 12,1 23,7 16,4 18,0
Subventionen 52,1 -52,2 =23 -4,0 -50,1 -54,5 -5,0 08 -10,3 2,8
Monetadre Sozialleistungen 18 5,0 2,7 43 -3,0 133 7,4 -15 41 45
Sonstige laufende Transfers 9,5 2,8 37 2,8 1,7 38 3.2 42 2,8 2,8
Vermogenstransfers 41,4 -12,6 13,0 2,7 11,6 -22,9 16,2 11,1 2,5 2,8
Bruttoinvestitionen 0,2 15,6 2,0 6,7 10,2 19,5 18 2,2 13,6 2,1
Nettozugang an nichtprod. Vermogensgiitern - - - - - - - - - -
Insgesamt 75 21 29 35 0,2 39 40 19 3,6 35

" Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstatigenstunde.

2 EinschlieRlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck:

3 EinschlieRlich Nettozugang an Wertsachen.

“ Selbstandigeneinkommen/Betriebsiiberschuf sowie empfangene abziiglich geleistete Vermogenseinkommen.
° Empfangene abziiglich geleistete sonstige Transfers.

6 Sparen in % des verfiigharen Einkommens (einschlieBlich der Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche).
7 Gebietskorperschaften und Sozialversicherung.

8 EinschlieBlich sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktionsabgaben.

Quelle: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); Berechnungen der institute; 2022 bis 2024: Prognose der Institute.
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