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Die Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose legt hiermit ihre
Analyse der Entwicklung der Weltwirtschaft und der deutschen
Wirtschaft vor, die sie im Auftrag des Bundesministeriums fiir
Wirtschaft und Klimaschutz erstellt hat. Das 144. Gutachten
mit dem Titel

Von der Pandemie zur Energiekrise —
Wirtschaft und Politik im Dauerstress

enthilt eine detaillierte Kurzfristprognose bis zum Jahr 2023
sowie eine mittelfristige Projektion der Wirtschaftsentwick-
lung bis zum Jahr 2026. Das Schwerpunktthema behandelt
die Frage, wie sich die Dekarbonisierung auf das Produktions-
potenzial auswirkt.

Die deutsche Wirtschaft steuert durch schwieriges Fahr-
wasser. Die Auftriebskrifte durch den Wegfall der Pandemie-
beschrinkungen, die Nachwehen der Corona-Krise und die
Schockwellen durch den Krieg in der Ukraine sorgen fiir
gegenliufige konjunkturelle Strémungen. Allen Einfliissen
gemeinsam ist ihre preistreibende Wirkung. Im zuriick-
liegenden Winterhalbjahr haben vor allem die Mafinahmen
zum Infektionsschutz die Wirtschaftsleistung gedampft.
Unter der Voraussetzung, dass das Kriegsgeschehen in der
Ukraine mit Blick auf die 6konomische Aktivitit nicht weiter
eskaliert, werden die konjunkturellen Auftriebskrifte ab dem
Frithjahr die Oberhand gewinnen. Nach einem schwachen
Jahresauftakt diirfte das Bruttoinlandsprodukt im zweiten
Quartal zwar deutlich zulegen, ohne die Belastung durch den
Krieg in der Ukraine wiirde das Plus aber kriftiger ausfallen.
Insgesamt verzogert sich damit der Erholungsprozess aber-
mals. Das Vorkrisenniveau der Wirtschaftsleistung wird
demnach erst im dritten Quartal des laufenden Jahres
erreicht werden. Alles in allem erwarten die Institute einen
Anstieg des Bruttoinlandsprodukts von 2,7% fiir dieses Jahr
und 3,1% fiir nichstes Jahr. Im kommenden Jahr driftet
die deutsche Wirtschaft in eine leichte Uberauslastung.
Mafgeblich dafiir sind der hohe Auftragsiiberhang in der
Industrie sowie nachholende Konsumaktivitit. Im Falle eines
sofortigen Embargos fiir die Ol- und Gaslieferungen aus
Russland in die Europiische Union wiirde hingegen die
deutsche Wirtschaft in eine scharfe Rezession geraten.
Der kumulierte Verlust an gesamtwirtschaftlicher Pro-
duktion diirfte sich in diesem Fall bereits in den beiden
Jahren 2022 und 2023 auf rund 220 Mrd. Euro belaufen, was
mebhr als 6,5% der jihrlichen Wirtschaftsleistung entspricht.

Gespriche mit verschiedenen Institutionen haben im Vorfeld
erneut sehr zum Gelingen der Gemeinschaftsdiagnose
beigetragen. Hierfiir danken wir allen Beteiligten aus den
Bundesministerien, der Deutschen Bundesbank und der
Europiischen Zentralbank.

Die Gemeinschaftsdiagnose wire nicht méglich ohne ein
grofies Team aus den beteiligten Instituten. Unmittelbar an
der Gemeinschaftsdiagnose mitgewirkt haben:

VORWORT

Jacqueline Adelowo (ifo), Dr. Martin Ademmer (IfW),
Dr. Guido Baldi (DIW), Dr. Gy6rgy Barabas (RWI), Niklas
Benner (RWI), Dr. Paul Berenberg-Gossler (DIW), Julius
Berger (ifo), Prof. Dr. Kerstin Bernoth (DIW), Prof. Dr. Jens
Boysen-Hogrefe (IfW), Dr. Andreas Cors (IWH), Dr. Maurizio
Daniele (KOF), Maximilian Dirks (RWI), Dr. Andrej Drygalla
(IWH), Dr. Stefan Ederer (WIFO), Franziska Exf (IWH),
Dr. Ines Fortin (IHS), Friederike Fourné (ifo), Prof. Dr. Britta
Gehrke (DIW), Dr. Klaus-Jiirgen Gern (IfW), Dr. Dominik
Groll (IfW), Dr. Daniela Grozea-Helmenstein (IHS), Dr. Katja
Heinisch (IWH), Niklas Isaak (RWI), Dr. Nils Jannsen (IfW),
Dr. Robin Jessen (RWI), Dr. Simon Junker (DIW), Martina
Kampfe (IWH), Dr. habil. Konstantin Kholodilin (DIW),
Dr. Florian Kirsch (RWI), Prof. Dr. Tobias Knedlik (IWH),
Dr. Sebastian Koch (IHS), Boris Kozyrev (IWH), Frederik
Kurcz (DIW), Max Lay (ifo), Dr. Robert Lehmann (ifo),
Dr. Axel Lindner (IWH), Dr. Sebastian Link (ifo), Saskia
Meuchelbock (IfW), Dr. Heiner Mikosch (KOF), Sascha
Mohrle (ifo), Laura Pagenhardt (DIW), Jan Reents (IfW),
Ph.D. Radek Sauer (ifo), Philip Schacht (RWT), Christoph
Schult (IWH), Birgit Schultz (IWH), Nils Sonnenberg (IfW),
Ruben Staffa (IWH), Dr. Ulrich Stolzenburg (IfW), Kristina
van Deuverden (DIW), Priv.-Doz. Dr. Klaus Weyerstrafs (IHS),
Dr. Klaus Wohlrabe (ifo), Prof. Dr. Maik Wolters (IfW), Lara
Zarges (ifo), Dr. Gotz Zeddies (IWH).

Weitere Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter der Institute trugen
zum Gelingen bei. Hierfiir danken wir herzlich. Fiir die
organisatorische Unterstiitzung danken wir Lisa Neumann
stellvertretend fiir alle beteiligten Krifte des IfW. Fiir die
Erstellung der Druckfassung gilt unser Dank den Kolleginnen
und Kollegen des IWH.

Kiel, den 11. April 2022
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Kiel Institut fiir Weltwirtschaft (IfW Kiel)

Prof. Dr. Martin Gornig
Deutsches Institut fiir Wirtschafisforschung e.V. (DIW Berlin)

Prof. Dr. Oliver Holtemdller
Leibniz-Institut fiir Wirtschafisforschung Halle (IWH)

Prof. Dr. Torsten Schmidt
RWI — Leibniz-Institut fiir Wirtschafisforschung

Prof. Dr. Timo Wollmershduser

ifo Institut — Leibniz-Institut fiir Wirtschaftsforschung an der
Universitdt Miinchen e.V.

GD Frihjahr 2022



INHALTSVERZEICHNIS

Kurzfassung

1. Lage und Prognose der Weltwirtschaft

Uberblick
Internationale Konjunktur bis Kriegsbeginn recht kréftig
Hohe und zunéchst noch weiter steigende Inflation
Schwierige Gratwanderung fur Geld- und Finanzpolitik
Ausblick: Schwéchere Erholung bei hoher Inflation
Risiken

Die Regionen im Einzelnen

Fokus: Inflation im Euroraum und den USA

Konjunktur im Euroraum
Geldpolitik: Ende negativer Zinsen in Sicht
Expansionsgrad der Finanzpolitik wird schrittweise zurickgefuhrt
Ausblick

Fokus: Erholungsprozess nach Landern und Wirtschaftszweigen im Euroraum

2. Lage und Prognose der deutschen Wirtschaft
Uberblick
Risiken
Talsohle bei Zinsen durchschritten
Finanzpolitische Rahmenbedingungen
Die Entwicklung im Einzelnen
Produktion: Krieg in der Ukraine démpft Erholung
Neue Belastungen fir den Aufienhandel
Starker Anstieg der éffentlichen AusrUstungsinvestitionen
Materialengpésse démpfen Baukonjunktur
Erholung des privaten Konsums verschiebt sich ins Sommerhalbjahr
Staatskonsum nach Corona-Boom mit langsamerer Gangart
Sehr hohe Inflation geht zuriick
Spurbare Beschleunigung der Nominalléhne
Arbeitsmarkt bleibt stabil
Offentliche Haushalte erholen sich von der Corona-Krise
Ein alternatives Szenario: EU ohne Energierohstoffe aus Russland
Weltwirtschaftliche Auswirkungen
Auswirkungen auf die deutsche Wirtschaft
Ausblick

3. Potenzialschétzung und mittelfristige Projektion
Schétzung des Produktionspotenzials
Internationale Rahmenbedingungen fur die mittelfristige Projektion

Projektion der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung bis 2026

4. Zur Wirtschaftspolitik
Basisszenario
Hoéhere Energiepreise wirken lassen
Kurzfristige Folgen bei betroffenen Unternehmen abfedern ...

... und nur einkommensschwache Haushalte unterstitzen

4 GD Frihjahr 2022

15
15
15
16
17
17
18
22
26
28
30
32
32
33

37
37
39
40
43
45
45
46
49
50
51
52
53
54
57
59
61
61
63
67

69
69
71
72

75
75
75
75
76



INHALTSVERZEICHNIS

Alternativszenario
Gasinfrastrukturen schnell ertichtigen
Effizientes Regulierungssystem vorbereiten
Unternehmenssektor vor temporédren Verwerfungen schitzen
Einkommensschwache Haushalte schnell unterstitzen
Prioritéten im staatlichen Handeln setzen

5. Effekte der Dekarbonisierung auf das Produktionspotenzial
Dekarbonisierung: Bestandsaufnahme und Ziele

Erneuerung des Kapitalstocks

Energie als Produktionsfaktor

Schlussfolgerungen

Anhang
Tabellen: Hauptaggregate der Sektoren
Tabellen: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fur Deutschland

Tabellen: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiur Deutschland - Alternativszenario

Verzeichnis der Kasten

1. Lage und Prognose der Weltwirtschaft
Kasten 1.1
Kasten 1.2

Zur Wirkung von Krieg und Sanktionen auf die Weltwirtschaft
Zur Prognose der wirtschaftlichen Entwicklung in Russland

2. Lage und Prognose der deutschen Wirtschaft
Kasten 2.1
Kasten 2.2

Uberprifung der Prognose fir 2021 und Anpassung der Prognose fir 2022
Zu den Mindestlohnerhéhungen auf 12 Euro

Verzeichnis der Abbildungen

1. Lage und Prognose der Weltwirtschaft

Abbildung 1.1 Gesamtwirtschaftliche Produktion in der Welt

Abbildung 1.2  Prognoserevision

Abbildung 1.3  Anteil der Importe aus der Russischen Féderation und der Ukraine an den Gesamtimporten
der EU (Extra-Handel) in ausgewdhlten Produktgruppen 2021

Abbildung 1.4 Preis fur Weizen

Abbildung 1.5 DAX und S&P500: Kurs (2020 = 100) und implizite Volatilitat

Abbildung 1.6  Preisdifferenz zwischen Brent und Urals Ol

Abbildung 1.7  Beitrége ausgewdéhlter Waren und Dienstleistungen zur Inflation

Abbildung 1.8  Verteilung der Inflationsraten bei den Verbraucherpreisen

Abbildung 1.9  Entwicklung von Einkommen, Konsum und Sparquote in der Pandemie

Abbildung 1.10
Abbildung 1.11
Abbildung 1.12
Abbildung 1.13
Abbildung 1.14

Abbildung 1.15 Zusammenhang von Materialmangel und Produktionsentwicklung nach Industriezweigen

Erholungsprozess nach Léndern, Verwendungen und Wirtschaftsbereichen im Euroraum
Energieinflation im Euroraum nach Léndern

Zur monetdren Lage im Euroraum

Bruttowertschépfung in Dienstleistungsbereichen im Euroraum

Bruttowertschépfung im Produzierenden Gewerbe ohne Bau und Produktionsindizes im Euroraum

im Euroraum

GD Frihjahr 2022

76
76
77
77
77
77

79
79
81
82
85

87
87
90
93

19
25

41
55

16
18
20

21
22
25
26
27
28
28
29
31
35
35
36



INHALTSVERZEICHNIS

2. Lage und Prognose der deutschen Wirtschaft

Abbildung 2.1
Abbildung 2.2
Abbildung 2.3
Abbildung 2.4
Abbildung 2.5
Abbildung 2.6
Abbildung 2.7
Abbildung 2.8
Abbildung 2.9
Abbildung 2.10
Abbildung 2.11
Abbildung 2.12
Abbildung 2.13
Abbildung 2.14
Abbildung 2.15

Abbildung 2.16
Abbildung 2.17
Abbildung 2.18
Abbildung 2.19

Reales Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
Kapazitétsauslastung

Auf3enhandel Deutschlands nach Léndern und Regionen
Reale Exporte

Reale Importe

Reale Investitionen in Ausristungen

Reale Bauinvestitionen

Reale Konsumausgaben der privaten Haushalte
Verbraucherpreise in Deutschland

Verbraucherpreise ohne Energie in Deutschland
Erwerbstatige

Arbeitslose

Struktureller Primérsaldo 2014 bis 2023
Energiepreisannahmen

Umfang der Gasrationierung im Verarbeitenden Gewerbe im Falle eines Importstopps
russischer Brennstoffe

Szenarienvergleich — Verarbeitendes Gewerbe
Szenarienvergleich — Reales Bruttoinlandsprodukt
Szenarienvergleich — Verbraucherpreise

Szenarienvergleich — Arbeitsvolumen

3. Potenzialschdatzung und mittelfristige Projektion

Abbildung 3.1
Abbildung 3.2
Abbildung 3.3

Komponenten der Verénderung des Arbeitsvolumens nach modifizierter EU-Methode
Komponenten der Veranderung des Produktionspotenzials nach modifizierter EU-Methode
Produktionslicke nach EU- und nach modifizierter EU-Methode

5. Effekte der Dekarbonisierung auf das Produktionspotenzial

Abbildung 5.1

Abbildung 5.2

Abbildung 5.3
Abbildung 5.4
Abbildung 5.5
Abbildung 5.6

Jahrliche Treibhausgasemissionen nach Sektoren im historischen Verlauf und
mit zukUnftigen Zielpfaden

Bruttoinlandsprodukt, Energieverbrauch und CO,-Emissionen 1965 bis 2040
sowie Kaya-Zerlegung der CO,-Emissionen nach Jahrzehnten in Deutschland
Bruttoanlagevermégen: Anteile der Vermdgensarten und Abgénge

Energiepreise, Energieausgaben und energiesparender technologischer Fortschritt
Szenarien fur den Primérenergieverbrauch bis 2030

Bruttoinlandsprodukt und Projektionen des Produktionspotenzials bis 2030

Verzeichnis der Tabellen

1. Lage und Prognose der Weltwirtschaft

Tabelle 1.1
Tabelle 1.2

Tabelle 1.3
Tabelle 1.4
Tabelle 1.5
Tabelle 1.6

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Welt

Anteil russsischer Lieferungen an der Summe von Importen und Eigenproduktion bei Erdél
und Steinkohle in den Léndern der Européischen Union

Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in den USA

Finanzierungssalden der 6ffentlichen Haushalte in ausgewdhlten Landern des Euroraums
Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung im Euroraum

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Europdischen Union

6 GD Frihjahr 2022

38
39
47
48
48
50
51
52
53
53
57
57
60
62
64

64
66
66
68

70
71
72

79

80

82
83
84
85

19
21

23
32
33
34



INHALTSVERZEICHNIS

2. Lage und Prognose der deutschen Wirtschaft

Tabelle 2.1
Tabelle 2.2
Tabelle 2.3
Tabelle 2.4
Tabelle 2.5
Tabelle 2.6
Tabelle 2.7
Tabelle 2.8
Tabelle 2.9
Tabelle 2.10
Tabelle 2.11
Tabelle 2.12
Tabelle 2.13
Tabelle 2.14
Tabelle 2.15
Tabelle 2.16
Tabelle 2.17
Tabelle 2.18
Tabelle 2.19
Tabelle 2.20

Quartalsdaten zur Entwicklung der Verwendungskomponenten des realen Bruttoinlandsprodukts
Statistische Komponenten der Verédnderungsrate des Bruttoinlandsprodukts

Beitréige zur Verwendung des Bruttoinlandsprodukts

Eckdaten der Prognose fur Deutschland

Prognose fur das Jahr 2021 und tatséchliche Entwicklung

Zerlegung des Prognosefehlers des Herbstgutachtens fur das Jahr 2021

Finanzpolitische Mafinahmen

Bruttoinlandsprodukt und Bruttowertschépfung nach Wirtschaftsbereichen

Annahmen der Prognose

Indikatoren zur AuBenwirtschaft

Reale Bauinvestitionen

Zur Entwicklung der Léhne (Inlandskonzept)

Vergleich zwischen Mindestlohneinfihrung und -erhéhung auf 12 Euro

Arbeitsmarktbilanz

Ausgewdhlte finanzwirtschaftliche Indikatoren

Finanzierungssaldo, struktureller Finanzierungssaldo und struktureller Primérsaldo des Staates
Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in der Welt — Alternativszenario
Bruttoinlandsprodukt und Bruttowertschépfung nach Wirtschaftsbereichen — Alternativszenario
Eckdaten der Prognose fur Deutschland - Alternativszenario

Quartalsdaten zur Entwicklung der Verwendungskomponenten des realen

Bruttoinlandsprodukts — Alternativszenario

3. Potenzialschdtzung und mittelfristige Projektion

Tabelle 3.1
Tabelle 3.2
Tabelle 3.3

Produktionspotenzial und seine Determinanten nach EU-Methode und modifizierter EU-Methode
Erwerbstéatige, Produktivitét und Wirtschaftswachstum

Verwendung des nominalen Bruttoinlandsprodukts

GD Frihjahr 2022

37
38
39
40
41
42
44
45
49
49
50
54
55
58
59
61
63
65
67
68

71
73
73






KURZFASSUNG

Von der Pandemie zur Energiekrise —

Wirtschaft und Politik im Dauerstress

Die deutsche Wirtschaft steuert durch schwieriges
Fahrwasser. Die Auftriebskréfte durch den Wegfall
der Pandemiebeschrénkungen, die Nachwehen der
Corona-Krise und die Schockwellen durch den Krieg
in der Ukraine sorgen fir gegenlédufige konjunkturelle
Strdmungen. Allen Einflissen gemeinsam ist ihre
preistreibende Wirkung. Im zurickliegenden Winter-
halbjahr haben vor allem die MaBnahmen zum
Infektionsschutz die Wirtschaftsleistung gedédmpft.
Unter der Voraussetzung, dass das Kriegsgeschehen
in der Ukraine mit Blick auf die 6konomische Aktivitéit
nicht weiter eskaliert, werden die konjunkturellen
Auftriebskréfte ab dem Frihjahr die Oberhand
gewinnen. Nach einem schwachen Jahresauftakt
dirfte das Bruttoinlandsprodukt im zweiten Quartal
zwar deutlich zulegen, ohne die Belastung durch den
Krieg in der Ukraine wirde das Plus aber kréftiger
ausfallen. Insgesamt verzégert sich damit der Erholungs-
prozess abermals. Das Vorkrisenniveau der Wirschafts-
leistung wird demnach erst im dritten Quartal des
laufenden Jahres erreicht werden. Alles in allem
erwarten die Institute einen Anstieg des Bruttoinlands-
produkts von 2,7% for dieses Jahr und 3,1% for
ndchstes Jahr. Im kommenden Jahr driftet die deutsche
Wirtschaft in eine leichte Uberauslastung. MaBgeblich
dafir sind der hohe Auftragstberhang in der Industrie
sowie nachholende Konsumaktivitat. Im Falle eines
sofortigen Embargos fur die Ol- und Gaslieferungen
aus Russland in die Europdische Union wirde hingegen
die deutsche Wirtschaft in eine scharfe Rezession
geraten. Der kumulierte Verlust an gesamtwirtschaftlicher
Produktion durfte sich in diesem Fall bereits in den
beiden Jahren 2022 und 2023 auf rund 220 Mrd. Euro
belaufen, was mehr als 6,5% der jéhrlichen

Wirschaftsleistung entspricht.

Der Uberfall Russlands auf die Ukraine fiigt der Welt-
wirtschaft {iber mehrere Kanile schweren Schaden zu.
Die Preise fiir fossile Brennstoffe und einige Industrie-
metalle, fiir die Russland und zum Teil auch die Ukraine
Hauptlieferanten auf den Weltmirkten sind, haben sprung-
haft zugenommen. Denn im Zuge der westlichen Sank-
tionen wird ein erheblicher Teil dieses Angebots nicht wie
gewohnt dem Weltmarkt zur Verfiigung stehen. Auch die
Nahrungsmittelpreise haben sich deutlich erhoht, da die
Ausfuhr von Getreide oder Diingemittel aus der Ukraine und
Russland zuriickgeht. Zudem lassen der Krieg und die Sank-
tionen gegen Russland die derzeit ohnehin strapazierten
globalen Lieferketten an einigen Stellen erneut reiflen.
Preisspriinge und Lieferengpisse diirften in den nichsten
Monaten die schon vielerorts hohe Inflation weiter befeuern.
Auch werden Russland und die Ukraine als Absatzmirkte in
nichster Zeit weitgehend ausfallen. SchliefRlich erschwert
der Krieg, weil er die Welt unsicherer macht, viele wirt-
schaftliche Entscheidungen. An den Finanzmirkten sind
die Reaktionen bislang allerdings eher moderat ausge-
fallen. Wegen der geografischen Nihe und der stirkeren
Verflochtenheit mit Russland und der Ukraine sind die
europdischen Volkswirtschaften, zumal die in Mittel-
und Osteuropa, besonders betroffen. Kritisch ist fiir viele
EU-Linder die hohe Abhingigkeit von russischem Erdgas.
Zudem stehen sie vor der Aufgabe, Millionen ukrainischer
Fliichtlinge aufzunehmen.

Die Prognose basiert auf der Annahme, dass es iiber
die Grenzen der Ukraine hinaus zu keiner Ausweitung der
militirischen Auseinandersetzung kommt, der Konflikt
aber, militdrisch oder politisch, andauert und auch die Sank-
tionen bestehen bleiben. Unter diesen Voraussetzungen
wird die politische und wirtschaftliche Entwicklung in
Russland und der gesamten Region im Prognosezeit-
raum eine Quelle erh6éhter Unsicherheit bleiben und die
internationale Konjunktur dimpfen. Der starke Anstieg
der Rohstoffpreise trigt dazu bei, dass die Inflation welt-
weit hoch bleibt. Allerdings gehen die Institute zunichst
davon aus, dass die Rohstoffexporte Russlands in die Euro-
péische Union nicht gestoppt werden und insbesondere
Rationierungen des Gasverbrauchs in Europa vermieden
werden (Basisszenario). Unter dieser Annahme diirften
die Rohstoffpreise ihren Hochpunkt bereits hinter sich
gelassen haben und im Einklang mit den Kursen an den
Terminmirkten in den kommenden Monaten allméihlich
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KURZFASSUNG

wieder sinken. Eine deutlich ungiinstigere Entwicklung
ist zu erwarten, wenn es zu einem Lieferstopp kime
(Alternativszenario).

Es gibt aber auch einen Faktor, der die internationale
Konjunktur stiitzt: Die Corona-Pandemie belastet die wirt-
schaftlichen Aktivititen auflerhalb Chinas immer weniger,
nicht zuletzt, weil sich mit Omikron eine fiir Geimpfte und
Genesene weniger gefihrliche Variante durchgesetzt hat. Die
Maflnahmen zur Einddmmung der Pandemie sind in den
meisten Lindern weitgehend aufgehoben worden. Allein die
damit verbundene Normalisierung des Konsumverhaltens
diirfte der Konjunktur einen kriftigen Schub verleihen. Die
Erholung der Weltwirtschaft von den Folgen der Pandemie
wird nun aber durch den Krieg in der Ukraine und seine
wirtschaftlichen Folgen gebremst.

Im vierten Quartal 2021 setzte sich die weltwirtschaftliche
Erholung insgesamt noch unvermindert fort. Freilich war der
Konjunkturverlauf in den einzelnen Regionen unterschiedlich.
Insbesondere im Euroraum kiihlte sich die Konjunktur
infolge einer neuen Pandemiewelle deutlich ab. Die ver-
ordneten oder freiwilligen Beschrinkungen von sozialen
Kontakten und wirtschaftlicher Aktivitit fielen allerdings
deutlich geringer aus als in den vorangegangenen Pandemie-
wellen. Kriftig, mit einem Zuwachs von 1,7% gegeniiber dem
Vorquartal, expandierte die gesamtwirtschaftliche Produktion
in den USA, nicht zuletzt infolge eines starken Lageraufbaus.
Nach sehr niedrigen Lagerbestinden im Sommer versuchten
offenbar viele Unternehmen aus Sorge vor andauernden
Lieferengpissen ihre Liger so gut wie moglich aufzufiillen,
was die bestehenden Probleme bei Lieferketten kurzfristig
aber noch einmal verschirft haben diirfte. Auch in Japan
expandierte das Bruttoinlandsprodukt im Schlussquartal
2021 mit kréftigen 1,1%. Die japanische Wirtschaft profitierte
dabei vor allem von wieder deutlich zulegenden privaten
Konsumausgaben und einer dynamischen Exportent-
wicklung.

Der Welthandel mit Waren hat nach einer Phase der Stagnation
im Sommer zu Jahresende 2021 wieder deutlich zugenommen,
gegeniiber dem Vorquartal um 2,5%. Die seit dem Einbruch
vom Frithjahr 2020 insgesamt kraftige Dynamik ist auch
darauf zurtickzufiihren, dass sich die Nachfrage wegen der
Pandemie von personennahen Dienstleistungen auf handel-
bare Giiter verlagert hat. Besonders stark ist die Nachfrage
nach importierten Waren vonseiten der privaten Haushalte
in den USA. Sie hat zusammen mit pandemiebedingten
Ausfillen von Produktionskapazititen wesentlich zu den
Engpissen bei internationalen Lieferketten beigetragen. Das
gilt besonders fiir den Seeverkehr — sei es fiir die Verfiigbar-
keit von Schiffen oder Containern, oder fiir die Abfertigung
in den Hifen.

Vor dem Hintergrund der in weiten Teilen der Welt expan-
siven Geld- und Finanzpolitik haben die Nachfrage nach
Konsum- und Vorleistungsgiitern sowie nach Rohstoffen,
aber auch Knappheiten auf den Arbeitsmirkten in einem
Grof3teil der fortgeschrittenen Volkswirtschaften erheblich
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zugenommen. In der Folge sind die Inflationsraten schon
seit Frithjahr 2021 stark gestiegen. Die steigenden Energie-
preise sind Teil eines grundlegenden Preisauftriebs. Ein
rascher Riickgang der Inflation ist nicht zu erwarten; viel-
mehr ist im Laufe des Frithjahrs mit einem weiteren Anstieg
zu rechnen. Denn die Invasion Russlands in der Ukraine
hat viele Preise fiir Rohstoffe und Landwirtschaftsprodukte
nochmals stark steigen lassen. Erd6l der Sorte Brent ver-
teuerte sich von etwa 80 US-Dollar pro Barrel zu Jahres-
beginn auf iiber 120 US-Dollar Anfang Mirz; Anfang April
kostete Erdol etwa 110 US-Dollar. Die Erdgaspreise auf dem
europiischen Spotmarkt legten im selben Zeitraum um ein
Drittel zu, nachdem sie im Lauf des Vorjahrs bereits um
den Faktor vier gestiegen waren. Deutlich gestiegen sind
auch die Preise fiir Industrierohstoffe und Nahrungsmittel.
Russland und die Ukraine sind bedeutende Anbau-
linder fiir Getreide. Daher hat sich die Unsicherheit tiber die
mogliche Erntemenge massiv erthoht. Zudem diirften kriegs-
bedingte Ausfille bei der ukrainischen Industrieproduktion
das Lieferkettenproblem wieder verschirfen, nachdem es
hier um die Jahreswende Anzeichen fiir eine allmihliche
Entspannung gegeben hatte. Neuer Stress fiir die inter-
nationalen Lieferketten riihrt zudem von neuen Corona-
Ausbriichen in China her.

Die hohe Inflationsdynamik bei zunichst noch recht
guinstigen Wirtschaftsaussichten hatte im Winter dazu
gefithrt, dass viele Zentralbanken, in Europa etwa die
Groflbritanniens, Norwegens sowie der mittel- und ost-
europdischen Linder, ihre Leitzinsen erhéhten. Mit Kriegs-
ausbruch haben sich jedoch die wirtschaftlichen Aussichten
eingetriibt und der inflationdre Druck spiirbar erhéht. Damit
steht die Geldpolitik vor einem Zielkonflikt zwischen Preis-
und Produktionsstabilisierung, wie er in dhnlicher Weise
im Zuge der beiden Olpreisschocks 1973 und 1979 auf
getreten war. In den USA {iberwiegen die Inflationsgefahren,
und so hat die US-Notenbank im Marz 2022 zum ersten Mal
seit dem Dezember 2018 ihren Leitzins erhéht und zudem
angekiindigt, dass sie ab dem Sommer mit dem Prozess der
allmidhlichen Bilanzverkiirzung beginnen wird. Die Euro-
pdische Zentralbank strafft ihre Geldpolitik zaghafter: Sie
hat ihre Wertpapierkiufe im Rahmen des zu Pandemie-
beginn gestarteten Notfallkaufprogramms im Mirz beendet
und in Aussicht gestellt, ihr allgemeines Wertpapierkauf-
programm nach voriibergehender Erh6hung im kommenden
Sommer auslaufen zu lassen. Mit einer Anhebung der Leit-
zinsen im Euroraum ist fiir das vierte Quartal des laufenden
Jahres zu rechnen. Dagegen ist in China und in Japan
der Inflationsdruck trotz auch dort hoherer Energiepreise
weiterhin gering, und mit geldpolitischen Straffungen ist
vorldufig kaum zu rechnen. In einigen Schwellenldndern,
wie etwa Brasilien, sind die Inflationsraten wiederum in
die Hohe geschossen, und die Leitzinsen wurden bereits
deutlich erhoht.

Umfangreiche expansive finanzpolitische Mafnahmen
haben in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften — und in
geringerem Umfang auch in vielen Schwellenlindern — in
den Jahren 2020 und 2021 die wirtschaftlichen Folgen der



KURZFASSUNG

Pandemie gemildert. Diese Mafinahmen laufen nun im
Grofsen und Ganzen aus. An ihre Stelle treten in der EU
und in Japan Ausgabenprogramme in allerdings geringerer
Grofsenordnung, wihrend es unsicher ist, wieviel die US-
Regierung von ihrem geplanten Programm im Kongress
wird durchsetzen kénnen. Dariiber hinaus werden an-
gesichts der hoheren Energie- und Lebensmittelpreise in
manchen Lindern Mafinahmen ergriffen, um die Folgen
etwa fiir Haushalte mit geringem oder mittlerem Einkommen
zu mildern. Auch diirfte es in mehreren Lindern mittel-
fristig zu hoheren Ausgaben fiir die Verteidigung und zu
einem beschleunigten Umbau der Energieversorgung
kommen. Die Neuverschuldung wird in vielen fortge-
schrittenen Volkswirtschaften hoch bleiben. In den Schwellen-
lindern werden die seit Ausbruch der Pandemie stark
gestiegenen Budgetdefizite trotz der allmihlichen wirtschaft-
lichen Erholung nur langsam reduziert, wobei hidufig — wie
in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften — lingerfristige
Ausgabenprogramme aufgesetzt worden sind, die vor allem
auf eine Stirkung der Infrastruktur zielen.

Der Krieg in der Ukraine und die umfangreichen Sanktionen
gegen Russland haben den weltwirtschaftlichen Ausblick
spiirbar eingetriibt. Wahrend die Kaufkraft der Konsumenten
durch die hohen Energiepreise verringert wird, belasten die
geopolitischen Risiken die Investitionsneigung der Unter-
nehmen. Zudem koénnen die Probleme bei den Lieferketten
immer wieder zu stockender Industrieproduktion fithren.
Die Institute gehen davon aus, dass die meisten noch
bestehenden pandemiebedingten Einschrankungen bis zum
Beginn des zweiten Quartals aufgehoben oder durch weniger
weitreichende Auflagen ersetzt werden. Auch die individuellen
Verhaltensanpassungen zur Vermeidung von Infektionen
werden deutlich nachlassen. In vielen Schwellenlindern,
wo die Impfkampagnen bisher zum Teil mit weniger wirk-
samen Impfstoffen durchgefithrt wurden, kommt die
Pandemiebekdmpfung langsamer voran. Aber auch dort
diirften die verbleibenden Einschrinkungen die wirtschaft-
liche Aktivitit nur noch geringfiigig belasten. China hingegen
wird wohl weiter an seiner besonders strikten Einddmmungs-
politik festhalten, welche immer wieder zur Abriegelung
ganzer Stidte und SchliefSungen von Fabriken oder Hafen-
anlagen fiihrt. Dies tragt dazu bei, dass die Probleme bei
internationalen Lieferketten mindestens im ersten Halb-
jahr 2022 bestehen bleiben.

Unter diesen Umstinden werden die pandemiebedingten
Produktionshemmnisse in China und vor allem der Krieg
in der Ukraine die weltwirtschaftliche Erholung im Jahr
2022 verlangsamen, aber nicht zum Stehen bringen. Fiir die
zweite Jahreshilfte rechnen die Institute mit einem Abflauen
der Corona-Krise auch in China und mit einem allméhlichen
Riickgang der Energie- und Rohstoffpreise. Aus diesem Grund
und auch wegen der schwicheren Konjunktur verringert
sich der Inflationsdruck dann allmihlich. Alles in allem
haben die Institute ihre Erwartung fiir den Zuwachs der
Weltproduktion in diesem Jahr deutlich von 4,2% auf 3,5%
reduziert. Die Prognose fiir das Jahr 2023 fillt um mit 3,0%
um 0,1 Prozentpunkte geringer aus. In den fortgeschrittenen

Volkswirtschaften insgesamt wird die gesamtwirtschaftliche
Produktion in diesem Jahr trotz der mit dem Krieg verbundenen
Belastungen mit einer Rate von 3,3% deutlich zulegen; im
nichsten Jahr diirfte sie mit 2,4% kaum schneller expandieren
als im mittelfristigen Trend. Der weltweite Warenhandel
dirfte dieses Jahr trotz der nur schwachen Zunahme im
Verlauf um rund 3,3 % zulegen. Fiir das kommende Jahr
erwarten die Institute bei etwas hoherer Dynamik im Verlauf
einen Anstieg um 3,1%.

Die deutsche Wirtschaft steuert durch schwieriges Fahr-
wasser. Die Auftriebskrifte durch den Wegfall der Pandemie-
beschrankungen, die Nachwehen der Corona-Krise und die
Schockwellen durch den Krieg in der Ukraine sorgen fiir
gegenliufige konjunkturelle Strémungen. Allen Einfliissen
gemeinsam ist ihre preistreibende Wirkung.

Mit der nun abflauenden Pandemie geht fiir sich genommen
eine kriftige Erholung einher. Diese wird insbesondere durch
die kontaktintensiven Dienstleistungsbereiche getragen.
Dort konnen mit dem Wegfall der meisten Infektionsschutz-
mafinahmen die Kapazititen wieder stirker genutzt werden.
Zugleich diirften sie auf rege Nachfrage stoffen, auch weil
ihre Leistungen tiber lingere Zeit entbehrt werden mussten.
Zudem haben die privaten Haushalte wihrend der Pandemie
Uberschussersparnisse von rund 200 Mrd. Euro gebildet,
die mafigeblich dem Umstand geschuldet waren, dass die
Konsumenten ihre gewohnten Verbrauchsmuster pandemie-
bedingt nicht beibehalten konnten. Das hohe Ausmaf} an
aufgestauter Kaufkraft wirkt belebend auf die Konjunktur
und diirfte einen Gutteil des derzeitigen Inflationsdrucks
erkliren. Zu diesem Inflationsdruck hat die Finanzpolitik
beigetragen, indem sie wihrend der Pandemie die privaten
Einkommen in erheblichem Umfang stabilisiert hat.
Flankierend wirkte eine ultralockere Geldpolitik, die
nun kaum gegensteuert — aktuell senkt die in die Hohe
geschnellte Inflation die ohnehin negativen Realzinsen
nochmals deutlich.

Im Zuge der Pandemie wurden die Lieferketten erheblich
gestresst. In der Folge war auch die deutsche Industrie mit
Materialengpéssen historischen Ausmafies konfrontiert,
welche die Produktion massiv beeintrichtigten, wihrend
sich die Nachfrage ausweislich des regen Auftragseingangs
bereits kriftig erholt hatte. Insgesamt diirfte sich der Auftrags-
tiberhang im Verarbeitenden Gewerbe mittlerweile auf
100 Mrd. Euro belaufen. Die Industrieproduktion ist seit
fiinf Monaten wieder aufwirtsgerichtet, gleichwohl belasten
Lieferengpidsse immer noch die industrielle Aktivitit. Hohe
Nachfrage bei gehemmtem Angebot machen sich in stirkerem
Preisdruck geltend. In dem Mafle, wie Lieferengpisse nach
und nach tiberwunden werden, lassen die Nachholeffekte
auch in der Industrie fiir sich genommen einen selbst-
tragenden Aufschwung erwarten.

Die ab dem Frithjahr mit dem Uberwinden der Pandemie
und ihrer Folgen angelegte kriftige Erholung wird durch
den Kriegsausbruch in der Ukraine zunichst gebremst. Der
Krieg und die politischen Reaktionen wirken angebots- und
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nachfrageseitig tiber verschiedene Kanile als negativer
Schock auf die wirtschaftliche Aktivitit. Splirbar, aber
gesamtwirtschaftlich von untergeordneter Bedeutung, ist
der Wegfall der Exportmirkte, der insbesondere mit dem
westlichen Sanktionsregime gegeniiber Russland verbunden
ist. Bedeutender ist die massiv gestiegene Unsicherheit {iber
die Rohstoftversorgung, insbesondere — aber nicht nur —
bei wichtigen Energierohstoffen, die den bereits vor dem
russischen Uberfall auf die Ukraine in Gang gekommenen
Preisauftrieb weiter angefacht hat. Damit flief3t tiber die
hohere Energieimportrechnung entsprechend mehr Kauf-
kraftins Ausland ab und schwicht hierzulande die Nachfrage.
Zugleich kommt es durch die kriegsbedingten Stérungen
zu neuen Lieferengpissen, die kurzfristig nicht zuletzt die
Automobilindustrie treffen.

Im zuriickliegenden Winterhalbjahr haben vor allem die
Mafinahmen zum Infektionsschutz die Wirtschaftsleistung
gedimpft. Unter der Voraussetzung, dass das Kriegsgeschehen
in der Ukraine mit Blick auf die 6konomische Aktivitit nicht
weiter eskaliert, werden die konjunkturellen Auftriebskrifte
ab dem Friihjahr die Oberhand gewinnen. Nach einem
schwachen Jahresauftakt diirfte das Bruttoinlandsproduktim
zweiten Quartal zwar deutlich zulegen, ohne die Belastung
durch den Krieg in der Ukraine wiirde das Plus aber kriftiger
ausfallen. Insgesamt verzogert sich damit der Erholungs-
prozess abermals. Das Vorkrisenniveau der Wirtschafts-
leistung wird demnach erstim dritten Quartal des laufenden
Jahres erreicht werden. Alles in allem erwarten die Institute
einen Anstieg des Bruttoinlandsprodukts von 2,7% fiir dieses
Jahr und 3,1% fiir nichstes Jahr. Im kommenden Jahr driftet
die deutsche Wirtschaft in eine leichte Uberauslastung.
Mafgeblich dafiir sind der hohe Auftragsiiberhang in der
Industrie sowie nachholende Konsumaktivitit.

Weil die ddmpfenden Pandemieeffekte, die vor allem die
konsumnahen Wirtschaftsbereiche betreffen, frither tiber-
wunden werden als die Lieferengpisse in der Industrie,
die fiir die Investitions- und Exporttitigkeit bedeutender
ist, dominiert verwendungsseitig im laufenden Jahr die
Belebung des privaten Verbrauchs, wihrend die Brutto-
anlageinvestitionen und die Exporte im kommenden Jahr
verstirkt die Expansion tragen.

Die Verbraucherpreise ziehen im laufenden Jahr mit einer
Rate von 6,1% so kriftig an wie seit 40 Jahren nicht mehr.
Auch im kommenden Jahr bleibt die Rate mit 2,8% deutlich
itber dem Durchschnitt seit der Wiedervereinigung. Der
Prozess beschleunigter Inflation hat bereits vor einem Jahr
eingesetzt, und der Kriegin der Ukraine verschirft den Preis-
auftrieb zusitzlich. Dabei kommen die starken Rohstoff-
preisanstiege erst nach und nach auf der Verbraucherstufe
an. Allerdings treiben nicht nur héhere Energiepreise die
Teuerung. So nimmt der heimische Preidruck — gemessen
am Deflator des Bruttoinlandsprodukts—in beiden Prognose-
jahren mit tiber 3% deutlich zu, und auch die Kernrate
der Inflation diirfte im kommenden Jahr noch bei 3,1%
liegen. Insgesamt hat sich ein breit angelegter Preis-
druck aufgebaut, der auch dann noch nachwirkt, wenn
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annahmegemifl die Rohstoffpreise wieder etwas nach-
geben und die Lieferengpisse in der zweiten Jahreshilfte
sukzessive nachlassen.

Der Arbeitsmarkt zeigt sich gegentiber den aus dem Krieg in
der Ukraine resultierenden Belastungen fiir die Konjunktur
robust, weil die verzégerte Erholung der Produktion im
Wesentlichen iiber die Arbeitszeit abgefangen werden diirfte.
Die Zahl der Erwerbstitigen steigt im Prognosezeitraum
weiter, wenngleich mit schwicher werdender Dynamik.
Hierzu tragt auch die sprunghafte Anhebung des Mindest-
lohns auf 12 Euro in diesem Jahr bei. Aufgrund der Alterung
ist gegen Ende des Prognosezeitraums eine Verlangsamung
des Beschiftigungsaufbaus angelegt. Dem wirkt allerdings die
hier unterstellte Fluchtmigration aus der Ukraine entgegen,
die das Arbeitskrifteangebot etwas erhoht. Die Arbeitslosen-
quote sinkt nach 5,7% im Vorjahr auf 5,0% in beiden
Prognosejahren. Die Nominallshne beschleunigen sich
spiirbar, werden einen Kaufkraftverlust der Arbeitnehmer
im Prognosezeitraum aber nicht ginzlich verhindern
kénnen.

Im laufenden Jahr diirften die 6ffentlichen Haushalte mit
52 Mrd. Euro ein deutlich geringeres Defizit aufweisen als
im Vorjahr (132 Mrd. Euro). Mafsgeblich tragt dazu ein nur
geringer Anstieg der Staatsausgaben im Zuge des Auslaufens
pandemiebezogener Unternehmenshilfen bei. Gleichzeitig
steigen die Staatseinnahmen im Zuge der wirtschaftlichen
Erholung. Im Jahr 2023 durften die Einnahmen mit dem
kriftigen Lohnanstieg und dem robusten Arbeitsmarkt
erheblich stirker als die Ausgaben steigen, sodass sich das
Defizit auf knapp 28 Mrd. Euro bzw. 0,7% in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt verringert. Hierbei ist unterstellt, dass
die Mittel aus den kreditfinanzierten Sondervermégen, die
hauptsachlich fiir den Klimaschutz und die Verteidigung
vorgesehen sind, im Prognosezeitraum nur in geringem
Umfang abflieRen werden.

Das mit Abstand grofite Risiko fiir die Prognose riithrt vom
Kriegsgeschehen in der Ukraine her, dessen weiterer Verlauf
und politische Folgen ungewiss sind. Von der Frage, ob—und
falls ja, wann — die Situation weiter eskaliert oder es zu einer
Befriedung kommt, hingen insbesondere die Rohstoffpreis-
entwicklung, das Ausmaf der Lieferengpisse, das Sanktions-
regime sowie die Fluchtbewegung ab. Die Institute nehmen
an, dass die bislang verhingten Sanktionen wihrend des
gesamten Prognosezeitraums in Kraft bleiben und die
russischen Energielieferungen fortgesetzt werden. Weil
aber eine Lieferunterbrechung drohen kénnte, diirften ent-
sprechende Risikozuschlidge und héhere Kosten fiir das parallel
vorangetriebene Ausweichen auf alternative Lieferquellen
(z. B. vermehrter Einsatz von Fliissiggas) die Energiepreise
deutlich iiber dem Niveau halten, das ohne den Konflikt
gelten wiirde. Jede weitere Zuspitzung diirfte unmittelbar auf
die Risikoeinschitzung und somit auf wichtige Rohstoff-
notierungen durchschlagen. Umgekehrt wiirde eine
Entspannung wirken. Rohstoffpreisspriinge kénnen bei
Friktionen im Uberwilzungsprozess kurzfristig real-
wirtschaftliche Aktivitit zusitzlich behindern.



KURZFASSUNG

Naturgemaifl hingen auch die Fluchtbewegungen stark von
der weiteren militirischen und politischen Entwicklung in
der Ukraine ab. Je linger der Krieg andauert, desto mehr
Menschen werden im Westen Schutz suchen. Sollte es
hingegen zu einer Befriedung kommen, wird es vor allem
von den politischen und wirtschaftlichen Verhiltnissen
abhingen, wie viele Menschen in ihre Heimat zuriickkehren
werden. Dieser Prognose legen die Institute die Setzung
zugrunde, dass in diesem Jahr 600 000 und im kommenden
Jahr weitere 140 000 Fliichtlinge nach Deutschland kommen,
von denen rund ein Drittel das Arbeitskriftepotenzial
erhéht, allerdings erst nach und nach auf dem Arbeitsmarkt
Fufs fasst.

Im Basisszenario lisst die Inflationsdynamik zusammen mit
den Preisen an den weltweiten Mirkten fiir Energierohstoffe
im Verlauf wieder nach. Es besteht allerdings angesichts von
erheblichen Arbeitskrifteknappheiten in vielen Branchen
und der wihrend der Pandemie aufgestauten Kaufkraft ein
erhéhtes Risiko, dass sich die Inflation stirker verfestigt und
die Inflationserwartungen weiter nach oben treibt. So konnten
Unternehmen ihre Preissetzungsspielrdume in stirkerem
Mafle nutzen und dariiber hinaus versucht sein, Mitarbeiter
durch hohere Lohne an das Unternehmen zu binden und
die Kosten an die Verbraucher weiterzureichen.

Schlieflich bergen mégliche neue Virusvarianten und damit
verbundene Pandemiewellen weiterhin Abwirtsrisiken. In
einem solchen Fall wire mit Aktivititseinbuflen in den
kontaktintensiven Dienstleistungsbereichen und — bei
Arbeitsausfillen infolge von Krankheit und Quarantine —auch
dariiber hinaus zu rechnen. Ferner besteht ein erhéhtes Risiko
fiir die internationalen Lieferketten dadurch, dass in anderen
Weltregionen (insbesondere in China) die Pandemiepolitik
stirker auf die Produktion durchschligt, weil es dort weiterhin
zu gréfleren Lockdown-Mafinahmen kommt.

Die konjunkturellen Folgen eines sofortigen Embargos
von Erdol und Erdgas fiir die Lieferungen von Russland
in die Europiische Union betrachten die Institute in einem

Alternativszenario. Die deutsche Wirtschaft diirfte in diesem
Fall kommendes Jahr in eine scharfe Rezession geraten.
Nach einem Dimpfer im Auftaktquartal 2023 bricht das
Bruttoinlandsprodukt im zweiten Quartal um fast 5% ein.
Eine Erholung im Schlussquartal fingt dies zwar teil-
weise auf, alles in allem sinkt das Bruttoinlandsprodukt
im Jahr 2023 aber um fast 2% — gegeniiber einem gut drei-
prozentigen Anstieg im Basisszenario. Der kumulierte
Verlust an gesamtwirtschaftlicher Produktion diirfte sich
bereits in den beiden Jahren 2022 und 2023 auf rund
220 Mrd. Euro belaufen, was mehr als 6,5% der jahrlichen
Wirtschaftsleistung entspricht. Die Verbraucherpreise werden
mit 7,3% (2022) und 5% (2023) weitaus stirker steigen
als im Basisszenario. Der durch einen Lieferstopp ausge-
l6ste Wirtschaftseinbruch wird bis zum Ende des Prognose-
zeitraums noch nicht wieder aufgeholt. Im Schlussquartal
verbleibt gegeniiber dem Basisszenario eine Liicke von
gut 4%. Auch ein abermaliger Riickschlag im Winter
2023/2024 ist moglich. In der mittleren Frist diirfte sich die
Wirtschaftsleistung jedoch allmihlich dem Pfad annihern,
der auch fiir das Basiszenario gilt. Mafsgeblich hierfiir ist
das Produktionspotenzial, das weniger durch die temporire
Gaskrise als vielmehr dadurch beeintrichtigt wird, dass Energie
auf absehbare Zeit am Standort Deutschland merklich teurer
sein wird, als es sich vor dem Angriff Russlands auf die
Ukraine darstellte. Denn die Entscheidung, unabhingig von
russischen Rohstofflieferungen zu werden, diirfte auch dann
noch Bestand haben, wenn sich die militirische und politische
Lage wieder beruhigt. Damit muss sich ein Teil der Energie-
versorgung und der energieintensiven Industrie neu ausrichten.

Die anhaltend hohen Preise fiir Energie diirften den energie-
sparenden technischen Fortschritt in den kommenden Jahren
deutlich beschleunigen. Dies war auch nach dem Olpreis-
schock der 1970er Jahre zu beobachten. Die Ergebnisse im
Schwerpunktthema dieses Gutachtens zeigen, dass ein
dhnlich starker Technologieschub wie damals erforderlich
ist, um die bis zum Jahr 2030 festgelegten Emissions-
ziele zu erreichen, wenn die 6konomische Aktivitit nicht
drastisch sinken soll.
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LAGE UND PROGNOSE DER WELTWIRTSCHAFT

1. Lage und Prognose der Weltwirtschaft

Uberblick

Der Uberfall Russlands auf die Ukraine fiigt der Welt-
wirtschaft iiber mehrere Kanile schweren Schaden zu
(vgl. Kasten 1.1). Die Preise fiir fossile Brennstoffe und einige
Industriemetalle, fiir die Russland und zum Teil auch die
Ukraine Hauptlieferanten auf den Weltmirkten sind, haben
sprunghaft zugenommen. Denn im Zuge der westlichen
Sanktionen wird womdglich ein erheblicher Teil dieses
Angebots nicht wie gewohnt dem Weltmarkt zur Verfiigung
stehen. Auch die Nahrungsmittelpreise haben sich deutlich
erhoht, da die Ausfuhr von Getreide oder Diingemittel aus
der Ukraine und Russland zuriickgeht. Zudem lassen der
Krieg und die Sanktionen gegen Russland die derzeit ohne-
hin strapazierten globalen Lieferketten an einigen Stellen
erneut reiflen. Preisspriinge und Lieferengpisse diirften in
den nichsten Monaten die schon vielerorts hohe Inflation
weiter in die Hohe treiben. Auch werden Russland und
die Ukraine als Absatzmirkte in nichster Zeit weitgehend
ausfallen. Schlieflich erschwert der Krieg, weil er die Welt
unsicherer macht, viele wirtschaftliche Entscheidungen. An
den Finanzmairkten sind die Reaktionen bislang allerdings
eher moderat ausgefallen. Wegen der geografischen Nihe
und der stirkeren Verflochtenheit mit Russland und der
Ukraine sind die europiischen Volkswirtschaften, zumal die
in Mittel- und Osteuropa, besonders betroffen. Kritisch ist
fiir viele EU-Linder die hohe Abhingigkeit von russischem
Erdgas. Zudem stehen sie vor der Aufgabe, Millionen
ukrainischer Fliichtlinge aufzunehmen.

Die Prognose basiert auf der Annahme, dass es tiber die
Grenzen der Ukraine hinaus zu keiner Ausweitung der
militirischen Auseinandersetzung kommt, der Konflikt aber,
militdrisch oder politisch, andauert und auch die Sanktionen
bestehen bleiben. Unter diesen Voraussetzungen wird die
politische und wirtschaftliche Entwicklung in Russland und
der gesamten Region im Prognosezeitraum eine Quelle
erhohter Unsicherheit bleiben und die internationale Kon-
junktur dimpfen. Der starke Anstieg der Rohstoffpreise trigt
dazu bei, dass die Inflation weltweit hoch bleibt. Allerdings
gehen die Institute in ihrem Basisszenario davon aus, dass
die Rohstoffexporte Russlands in die Europiische Union
nicht gestoppt werden und insbesondere Rationierungen des
Gasverbrauchs in Europa vermieden werden kénnen. Unter
dieser Annahme diirften die Rohstoffpreise ihren Hochpunkt
bereits hinter sich gelassen haben und im Einklang mit den
Kursen an den Terminmirkten in den kommenden Monaten
allmihlich wieder sinken. Eine deutlich ungiinstigere
Entwicklung ist zu erwarten, wenn es zu einem Lieferstopp
kime (vgl. Alternativszenario in Kapitel 2).

Es gibt aber auch einen Faktor, der die internationale
Konjunktur stiitzt: Die Corona-Pandemie belastet die wirt-
schaftlichen Aktivititen auflerhalb Chinas immer weniger,

nicht zuletzt, weil sich mit Omikron eine fiir Geimpfte und
Genesene weniger gefihrliche Variante durchgesetzt hat. Die
Mafnahmen zur Eindimmung der Pandemie sind in den
meisten Lindern weitgehend aufgehoben worden. Allein die
damit verbundene Normalisierung des Konsumverhaltens
duirfte der Konjunktur einen kriftigen Schub verleihen. Die
Erholung der Weltwirtschaft von den Folgen der Pandemie
wird nun aber durch den Krieg in der Ukraine und seine
wirtschaftlichen Folgen gebremst.

Internationale Konjunktur bis Kriegsbeginn recht
kraftig

Im vierten Quartal 2021 setzte sich die weltwirtschaftliche
Erholung insgesamt noch unvermindert fort. Freilich war
der Konjunkturverlauf in den einzelnen Regionen unter-
schiedlich. Insbesondere im Euroraum kiihlte sich die
Konjunktur infolge einer neuen Pandemiewelle deutlich ab, die
Expansionsrate betrug im Vergleich zum Vorquartal lediglich
0,3% (vgl. Abbildung 1.1). Die verordneten oder freiwilligen
Beschriankungen von sozialen Kontakten und wirtschaft-
licher Aktivitit fielen allerdings deutlich geringer aus als in
den vorangegangenen Pandemiewellen. Kriftig, mit einem
Zuwachs von 1,7% gegeniiber dem Vorquartal, expandierte
die gesamtwirtschaftliche Produktion in den USA, nicht
zuletzt infolge eines starken Lageraufbaus. Nach sehr nied-
rigen Lagerbestinden im Sommer versuchten offenbar viele
Unternehmen aus Sorge vor andauernden Lieferengpissen
ihre Liger so gut wie moglich aufzufiillen, was die beste-
henden Probleme in den Lieferketten kurzfristig aber noch
einmal verschirft haben diirfte. Auch in Japan expandierte
das Bruttoinlandsprodukt im Schlussquartal 2021 mit 1,1%
kriftig. Die japanische Wirtschaft profitierte dabei vor allem
von wieder deutlich zulegenden privaten Konsumausgaben
und einer dynamischen Exportentwicklung.

In China beschleunigte sich die Expansion trotz schwelender
Schuldenprobleme im Immobiliensektor und verhaltener
Investitionstitigkeit auf 1,6%. Offenbar haben die Pro-
duktionsengpisse insbesondere im Energiesektor weniger
geddmpft als in den Quartalen zuvor. Dagegen bremsten
in manchen Schwellenlindern, etwa in Brasilien und der
Turkei, hohe Inflationsraten und wirtschaftspolitische Maf3-
nahmen zu deren Verringerung den Produktionszuwachs.

Der Welthandel mit Waren hat nach einer Phase der Stag-
nation im Sommer zu Jahresende 2021 wieder deutlich
zugenommen, gegeniiber dem Vorquartal um 2,5%. Die
seit dem Einbruch vom Frithjahr 2020 insgesamt hohe
Dynamik ist auch darauf zurtickzufiithren, dass sich die
Nachfrage wegen der Pandemie von personennahen
Dienstleistungen auf handelbare Giiter verlagert hat.
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Abbildung 1.1

Gesamtwirtschaftliche Produktion in der Welt

(a) Bruttoinlandsprodukt der Welt' (b) Reales Bruttoinlandsprodukt in den USA
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Quellen: Bureau of Economic Analysis; Berechnungen der Institute; ab dem 1. Quartal 2022: Prognose der Institute.
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(c) Reales Bruttoinlandsprodukt in China (d) Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
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Besonders stark war die Nachfrage nach importierten ~ Hohe und zunéchst noch weiter steigende Inflation
Waren vonseiten der privaten Haushalte in den USA. Sie

hat zusammen mit pandemiebedingten Ausfillen von  Vor dem Hintergrund der in weiten Teilen der Welt expan-
Produktionskapazititen wesentlich zu den Engpidssen  siven Geld- und Finanzpolitik haben die Nachfrage nach
bei internationalen Lieferketten beigetragen. Das gilt  Konsum- und Vorleistungsgiitern sowie nach Rohstoffen,
besonders fiir den Seeverkehr — sei es fiir die Verfiigbarkeit ~ aber auch Knappheiten auf den Arbeitsmirkten in einem
von Schiffen oder Containern, oder fiir die Abfertigung  Grofteil der fortgeschrittenen Volkswirtschaften erheblich
in den Hifen. zugenommen. In der Folge sind die Inflationsraten schon
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seit Frithjahr 2021 stark gestiegen. In den USA und im Euro-
raum waren die Erzeugerpreise zuletzt um 10,0% (Februar)
bzw. 11,7% (Januar) hoher als ein Jahr zuvor. Auch bei den
Verbraucherpreisen hat die Inflation noch einmal angezogen,
in den USA im Februar auf 7,9%, im Euroraum im Mirz
auf'7,5% (vgl. Fokusthema: Inflation im Euroraum und den
USA).

Die steigenden Energiepreise sind Teil eines grundlegenden
Preisauftriebs. Auch bei der Kernrate (Inflation ohne
Energie und Lebensmittel) hat der Preisauftrieb deutlich
angezogen, vor allem in den USA. Ein rascher Riickgang
der Inflation ist nicht zu erwarten; vielmehr ist im Laufe
des Frithjahrs mit einem weiteren Anstieg zu rechnen.
Denn die Invasion Russlands in der Ukraine hat viele
Preise fiir Rohstoffe und Landwirtschaftsprodukte noch-
mals stark steigen lassen. Erdol der Sorte Brent verteuerte
sich von etwa 80 US-Dollar pro Barrel zu Jahresbeginn
aufiiber 120 US-Dollar Anfang Mirz; Anfang April kostete
Erddl etwa 105 US-Dollar. Die Erdgaspreise auf dem euro-
paischen Spotmarktlegten im selben Zeitraum um ein Drittel
zu, nachdem sie im Lauf des Vorjahrs bereits um den Faktor
vier gestiegen waren. Deutlich gestiegen sind auch die
Preise fiir Industrierohstoffe und Nahrungsmittel. Russ-
land und die Ukraine sind bedeutende Anbaulinder fiir
Getreide. Der Krieg hat die Unsicherheit tiber die mogliche
Erntemenge massiv erh6ht. Zudem diirften kriegsbedingte
Ausfille bei der ukrainischen Industrieproduktion und
die Auswirkungen der Sanktionen gegentiber Russland
das Lieferkettenproblem wieder verschirfen, nachdem es
hier um die Jahreswende Anzeichen fiir eine allmihliche
Entspannung gegeben hatte. Noch gréfere Risiken fiir
die internationalen Lieferketten zeichnen sich derzeit
im Zusammenhang mit den Corona-Ausbriichen in
China ab.

Schwierige Gratwanderung fur Geld- und Finanz-
politik

Die hohe Inflationsdynamik bei zunichst noch recht giinstigen
Wirtschaftsaussichten hatte im Winter dazu gefiithrt, dass
viele Zentralbanken, in Europa etwa die Grofbritanniens,
Norwegens und einiger mitteleuropiischen Linder, ihre
Leitzinsen erhohten. Mit Kriegsausbruch haben sich
jedoch die wirtschaftlichen Aussichten eingetriibt und der
inflationidre Druck spuirbar erhht. Damit steht die Geld-
politik vor einem Zielkonflikt zwischen Preis- und
Produktionsstabilisierung, wie er in dhnlicher Weise im
Zuge der beiden Olpreisschocks 1973 und 1979 aufgetreten
war. In den USA iberwiegen die Inflationsgefahren,
und so hat die US-Notenbank im Mirz 2022 zum ersten
Mal seit Dezember 2018 ihren Leitzins um einen Viertel-
prozentpunkt auf 0,5% (Obergrenze) erhéht und zudem
angekiindigt, demnichst mit dem Prozess der allmih-
lichen Bilanzverkiirzung zu beginnen. Der US-Leitzins
durfte schrittweise bis auf 2,75% im vierten Quartal
2023 angehoben werden. Die Europiische Zentralbank
strafft ihre Geldpolitik zaghafter: Sie hat ihre Wertpapier-
kdufe im Rahmen des zu Pandemiebeginn gestarteten

Notfallkaufprogramms im Mirz beendet und in Aussicht
gestellt, ihr allgemeines Wertpapierkaufprogramm nach
voriibergehender Erhchung im kommenden Sommer aus-
laufen zu lassen. Mit einer Anhebung der Leitzinsen im
Euroraum ist fiir das vierte Quartal des laufenden Jahres zu
rechnen. Im Jahr 2023 wird der Hauptrefinanzierungssatz
weiter bis auf 1% erhoht werden. Dagegen ist in China und
in Japan der Inflationsdruck trotz auch dort hcherer Energie-
preise weiterhin gering, und mit geldpolitischen Straffungen
vorldufig kaum zu rechnen. In einigen Schwellenlindern,
wie etwa Brasilien, sind die Inflationsraten wiederum in
die Hohe geschossen, und die Leitzinsen wurden bereits

deutlich erhoht.

Umfangreiche expansive finanzpolitische Manahmen
haben in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften — und
in geringerem Umfang auch in vielen Schwellenlindern —
in den Jahren 2020 und 2021 die wirtschaftlichen Folgen
der Pandemie gemildert. Diese Maflnahmen laufen nun
im Groflen und Ganzen aus. An ihre Stelle treten in der
Europidischen Union (mit dem Next-Generation-EU-
Programm) und in Japan Ausgabenprogramme in aller-
dings geringerer Grofenordnung, wihrend es unsicher
ist, wieviel die US-Regierung von ihrem geplanten Pro-
gramm im Kongress wird durchsetzen kénnen. Dartiber
hinaus werden angesichts der hoheren Energie- und
Lebensmittelpreise in manchen Lindern Mafnahmen
ergriffen, um die Folgen etwa fiir Haushalte mit geringem
oder mittlerem Einkommen zu mildern. Auch diirfte es in
mehreren Lindern mittelfristig zu héheren Ausgaben fiir
die Verteidigung und zu einem beschleunigten Umbau der
Energieversorgung kommen. Die Neuverschuldung wird
jedenfalls in vielen fortgeschrittenen Volkswirtschaften

hoch bleiben.

In den Schwellenlindern werden die seit Ausbruch der
Pandemie stark gestiegenen Budgetdefizite trotz der all-
mihlichen wirtschaftlichen Erholung nurlangsam reduziert,
wobei hiufig — wie in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften — lingerfristige Ausgabenprogramme aufgesetzt
worden sind, die vor allem auf eine Stirkung der Infra-
struktur zielen.

Ausblick: Schwéchere Erholung bei hoher Inflation

Der Krieg in der Ukraine und die umfangreichen Sanktionen
gegen Russland haben den weltwirtschaftlichen Ausblick
spiirbar eingetriibt. Wihrend die Kaufkraft der Konsumenten
durch die hohen Energiepreise verringert wird, belasten die
geopolitischen Risiken die Investitionsneigung der Unter-
nehmen.! Zudem konnen die Probleme bei den Lieferketten
immer wieder zu stockender Industrieproduktion fiithren.
Die Institute gehen davon aus, dass die meisten noch beste-
henden pandemiebedingten Einschrinkungen zeitnah auf-
gehoben oder durch weniger weitreichende Auflagen ersetzt
werden. Auch die individuellen Verhaltensanpassungen zur

1 Zu den Wirkungen geopolitischer Risiken auf die Investitionstitigkeit vgl. Caldara, D., lacoviello . Measuring Geopolitical
Risk, in: American Economic Review, Vol 112 (4), 11941225, April 2022.
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Abbildung 1.2

LAGE UND PROGNOSE DER WELTWIRTSCHAFT

Prognoserevision
Jahresdaten; Verdanderung der Institutsprognosen gegeniber der
Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2021 in Prozentpunkten

Welt (US-Dollar-gewichtet)

Welt (Export-gewichtet)
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Quelle: Berechnungen der Institute.

© GD Frihjahr 2022

Vermeidung von Infektionen werden deutlich nachlassen.
In vielen Schwellenlindern, wo die Impfkampagnen bisher
zum Teil mit weniger wirksamen Impfstoffen durchgefiihrt
wurden, kommt die Pandemiebekdmpfung langsamer voran.
Aber auch dort diirften die verbleibenden Einschrinkungen
die wirtschaftliche Aktivitit nur noch geringfiigig belasten.
China hingegen wird wohl weiter an seiner besonders strikten
Einddmmungspolitik festhalten, welche immer wieder zur
Abriegelung ganzer Stidte und Schlieungen von Fabriken
oder Hafenanlagen fithrt. Dies trigt dazu bei, dass die
Probleme bei internationalen Lieferketten mindestens im
ersten Halbjahr 2022 bestehen bleiben.

Unter diesen Umstinden werden die pandemiebedingten
Produktionshemmnisse in China und vor allem der Krieg
in der Ukraine die weltwirtschaftliche Erholung im Jahr
2022 verlangsamen, aber nicht zum Stehen bringen. Fiir die
zweite Jahreshilfte rechnen die Institute mit einem Abflauen
der Corona-Krise auch in China und mit einem allméih-
lichen Riickgang der Energie- und Rohstoffpreise. Aus
diesem Grund und auch wegen der schwicheren Konjunk-
tur verringert sich der Inflationsdruck dann allmihlich.
Alles in allem haben die Institute ihre Erwartung fiir den
Zuwachs der Weltproduktion in diesem Jahr deutlich von
4,2% auf 3,5% reduziert (vgl. Tabelle 1.1). Die Prognose fiir
das Jahr 2023 wird um 0,1 Prozentpunkte auf 3,0% revi-
diert (vgl. Abbildung 1.2). Gewichtet mit Anteilen am deut-
schen Export ergeben sich Verinderungsraten der globalen
Produktion von 3,4% in diesem Jahr und 2,7% im Jahr 2023.
Der weltweite Warenhandel diirfte dieses Jahr trotz der nur
schwachen Zunahme im Verlauf um 3,3 % zulegen. Fiir das
kommende Jahr erwarten die Institute bei etwas hoherer
Dynamik im Verlauf einen Anstieg um 3,1%.In den
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fortgeschrittenen Volkswirtschaften insgesamt wird die
gesamtwirtschaftliche Produktion in diesem Jahr trotz der
mit dem Krieg verbundenen Belastungen mit einer Rate von
3,3% deutlich zulegen; im nichsten Jahr diirfte sie mit 2,4%
kaum schneller expandieren als im mittelfristigen Trend.

Risiken

Der grofte Unsicherheitsfaktor fiir die Konjunktur liegt im
weiteren Verlauf des Krieges in der Ukraine. So kénnte es zu
weiteren Sanktionen kommen, dieinsbesondere zu Einschrin-
kungen der Ol- und Gaslieferungen aus Russland fiihren
konnten. Die Konjunktur wiirde weltweit, vor allem aber
in Europa hiervon in Mitleidenschaft gezogen werden. Im
Kapitel 2 wird ein solches, deutlich ungiinstigeres Szenario
genauer skizziert. Ein Waffenstillstand mit anschlieRender
Entspannung des Konflikts wiirde auf der anderen Seite auch
der internationalen Konjunktur zu Gute kommen.

Der Krieg hat die schon vorher bestandenen inflationdren
Risiken noch einmal verschirft. Bleibt die Inflation
lingere Zeit so hoch, werden Unternehmen und Haushalte
ihr Vertrauen in die von den Zentralbanken versprochene
Geldwertstabilitit verlieren. In den USA konnte die Noten-
bank deshalb die Zinsen deutlicher erhéhen und damit das
Risiko eines Konjunkturabschwungs eingehen, und zwar
nicht nur fiir das Land selbst, sondern auch dartiber hinaus.
Denn eine Erhéhung der Zinsen in den USA kann zu erheb-
lichen Kapitalabfliissen insbesondere aus Schwellen- und
Entwicklungslindern fithren. Im Euroraum besteht hin-
gegen das Risiko, dass die Geldpolitik — dhnlich wie nach
dem ersten Olpreisschock in den 1970er Jahren — zu langsam
gestrafft wird und damit die Inflation {iber lingere Zeit hoch
bleibt, unter anderem weil einige Mitgliedstaaten des Wihrungs-
raums von niedrigen Finanzierungkosten abhingig sind.

Mit den Impffortschritten und der nun dominierenden
Virusvariante Omikron haben sich die abwirts gerichteten
Risiken in Bezug auf neue Pandemiewellen reduziert. Neue
Virusvarianten kénnten aber zu weiteren Infektionswellen
fithren und insbesondere dann die Wiedereinfiihrung von
Infektionsschutzmafinahmen erfordern, wenn bestehende
Impfstoffe an Wirksamkeit verlieren. Ein weiteres Abwirts-
risiko fiir die Konjunktur besteht darin, dass China mit seiner
Null-Covid-Strategie scheitert, sodass immer wieder grofRere
Lockdowns verhingt werden. In diesem Fall kime es fort-
wihrend zu Produktionseinbriichen in China, mit erheb-
lichen Folgen fiir die Versorgung der Weltwirtschaft. Zudem
istes moglich, dass sich die schwelende Immobilienkrise in
China verschirft und auf die Gibrige chinesische Wirtschaft
und andere Linder tiberschwappt.

Schlieflich bestehen die geopolitischen Spannungen
zwischen China und den USA fort. In diesem Umfeld
bleibt das Risiko eines erneuten Auflammens des Handels-
und Wirtschaftskonflikts zwischen den beiden Grof-
michten hoch, gerade auch vor dem Hintergrund der
westlichen Sanktionen gegen Russland, welche die
chinesische Regierung bislang nicht mittrigt.
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Tabelle 1.1

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Welt

Bruttoinlandsprodukt' ‘ Verbraucherpreise' Arbeitslosenquote?
Gew::h:/o(BlP) Veriinderungen gegeniiber dem Vorjahr in % in %
2021 ‘ 2022 2023 2021 ‘ 2022 ‘ 2023 2021 ‘ 2022 ‘ 2023
Europa 28,3 55 2,7 2,2 33 8,0 4,1
EU-27 203 53 33 27 28 58 26 70 6,0 58
GroBbritannien 36 6,8 37 20 22 59 27 5,0 39 38
Schweiz 1,0 37 26 15 04 19 09 51 45 44
Norwegen 05 30 38 20 26 36 22 43 32 32
Russland 20 47 -6,5 -40 59 200 12,0
Tirkei 10 9,0 34 30 17,0 50,0 30,0
Amerika 34,8 57 34 2,2
USA 278 57 36 21 47 73 29 54 36 35
Kanada 22 57 38 27 32 51 25 77 53 50
Lateinamerika® 48 59 22 25
Asien 37,0 6,2 4,2 44
Japan 67 24 17 20 -0,2 15 08 28 27 26
China ohne Hongkong 19,7 81 48 56
Sidkorea 22 43 31 28 22 32 19 38 32 30
Indien 35 95 9,0 6,6
Ostasien ohne China* 48 44 35 45
Insgesamt® 100,0 58 35 3,0
Fortgeschrittene Volkswirtschaften® 66,0 52 33 23 3,0 57 25 56 45 43
Schwellenlinder” 340 7.0 39 43
Nachrichtlich:
Exportgewichtet® 58 34 27
Kaufkraftgewichtet’ 6,1 3,6 34
Welthandel™ 103 33 31

Fiir Liindergruppen: Gewichteter Durchschnitt der Linder. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2020 in US-Dollar.

?Fijr Landergruppen: Gewichteter Durchschnitt der Linder. Gewichtet mit der Zahl der Erwerbspersonen von 2020.
*Brasilien, Mexiko, Argentinien, Peru, Kolumbien, Chile.
“Indonesien, Taiwan (Provinz Chinas), Thailand, Malaysia, Singapur, (Sonderver

Philippi t

3Summe der aufgefiihrien Landergruppen. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2020 in US-Dollar.
$EU 27, GroBbritannien, Schweiz, Norwegen, USA, Kanada, Japan, Korea, Taiwan, Hongkong, Singapur.
"Russland, China ohne Hongkong, Indien, Indonesien, Thailand, Malaysia, Philippinen, Lateinamerika.
8Summe der aufgefiihrten Lander. Gewichtet mit den Anteilen an der deutschen Ausfuhr 2020.

? Kaufkraftparititen aus: IMF, World Economic Outlook, Oktober 2020.

"Realer Giterhandel. Wert fir 2021 von CPB.

Quellen: IWF; Eurostat; OECD; CPB; Berechnungen der Institute; 2022 und 2023: Prognose der Institute.

one Chinas).
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Kasten 1.1

Zur Wirkung von Krieg und Sanktionen auf die Welt-
wirtschaft

Der Krieg in der Ukraine beeinflusst die Weliwirtschaft tber mehrere Kanéle.
Die Exporte nach Russland und Belarus sind vor allem infolge der Sank-
tionen der westlichen Lander betroffen. Aufgrund der Kriegshandlungen
und der damit einhergehenden massiven Stérungen der Produktion wird
auch in die Ukraine deutlich weniger exportiert. Vor allem sind Russland
und die Ukraine bedeutende Rohstoffexporteure. Bislang wurden die
Rohstoffexporte Russlands von den westlichen Sanktionen abgesehen von
den jingst beschlossenen Stopp von Kohleimporten aus Russland ab August
nicht erfasst, die Preise sind jedoch, offenbar vor allem aus Sorge um die
Versorgungssicherheit, deutlich gestiegen. Schlief3lich hat die wirtschaftliche
Unsicherheit zugenommen.

Handelskanal

Der Wegfall der Exporte nach Russland, Belarus und in die Ukraine dirfte
nur geringe unmittelbare Auswirkungen auf die Weltwirtschaft haben. For
die meisten Lénder sind diese drei Staaten eher unbedeutende Absatz-
markte. Allerdings nehmen die beiden Lénder gut 5% der Warenexporte
der EU-27 (ohne Intrahandel) auf. Auf Basis eines multiregionalen Input-
Output-Modells schétzen Kimmich et al. (2022), dass der durch den Krieg
und die Sanktionen verursachte Exportstopp in diese drei Léinder fur die EU-
27 zu einem Rickgang der Bruttowertschépfung um 0,9% fihrt, verglichen
mit einem Szenario ohne den Krieg. Neben dem Exportkanal spielen
auch die Vorleistungen aus Russland und der Ukraine eine Rolle. In einer
Reihe von Produktgruppen kommt ein betréchtlicher Anteil der Einfuhren
in die EU aus diesen beiden Léndern (vgl. Abbildung 1.3). So belastet
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Kasten 1.1 Fortsetzung

Abbildung 1.3

Anteil der Importe aus der Russischen Foderation und der Ukraine an den Gesamtimporten
der EU (Extra-Handel) in ausgewdhlten Produktgruppen’ 2021

Drahte und Kabel, 1,1 Mrd. EUR 7% B Russische Féderation u Ukraine
Reifen, 0,6 Mrd. EUR 7%
Eisen (kaltgewalzt), 0,8 Mrd. EUR 11%
Aluminium (roh), 1,7 Mrd. EUR 13%
Legierungen, 0,7 Mrd. EUR 14%
Strom, 1,0 Mrd. EUR 14%
Diamanten, 1,8 Mrd. EUR 17%
Platin u. &, 2,1 Mrd. EUR 22%
Erdsl (roh), 48,6 Mrd. EUR
Kautschuk, 0,7 Mrd. EUR
Eisenerze, 4,1 Mrd. EUR 30%
Erdgas, 19,5 Mrd. EUR 32%
Eisen (warmgewalzt), 2,8 Mrd. EUR 33%
Nickel (roh), 0,9 Mrd. EUR 34%
Diungemittel (Stickstoff), 0,9 Mrd. EUR 34%
Kupfer (legiert), 2,3 Mrd. EUR 36%
Samen (Raps, Ribsen), 1,0 Mrd. EUR 38%
Erdsl (verarbeitet), 22,5 Mrd. EUR 39%
Brennholz, 0,5 Mrd. EUR 40%
Teer, 2,8 Mrd. EUR 40%
Dingemittel (verschiedene), 0,9 Mrd. EUR 41%
Schnittholz, 1,6 Mrd. EUR 44%
Steinkohle, 5,2 Mrd. EUR 45%
Holz (verarbeitet), 0,8 Mrd. EUR 47%
Mais, 1,7 Mrd. EUR 54%
Ole und Fette (Rucksténde), 0,6 Mrd. EUR 55%
Eisen (Pellets), 0,6 Mrd. EUR 65%
Roheisen, 0,8 Mrd. EUR 70%
Eisen (Halbfabrikate), 4,3 Mrd. EUR 84%
Pflanzensle, 1,7 Mrd. EUR 88%
Nickel (verarbeitet), 1,2 Mrd. EUR 95%
Importanteil, insgesamt, 166,8 Mrd. EUR 8% I I I I I
0% 20% 40% 60% 80% 100%

! Dargestellt sind nur Produktgruppen (KN4-Steller) mit mehr als 0,5 Mrd. Euro Importwert. Als 'vertraulich' gekennzeichnete Produkigruppen wurden nicht beriicksichtigt. Bezeichnungen der Produktgruppen wurden angepasst/gekiirzt.

Quellen: Eurostat; Berechnungen der Institute.
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der Krieg bereits Gber fehlende Zulieferungen die Industrieproduktion in
Westeuropa. In der Ukraine werden etwa Kabel produziert, die fur die
Automobilproduktion, aber auch im Energiebereich und am Bau benétigt
werden. Aufgrund der Produktionsunterbrechungen in der Ukraine kam
es deshalb zu Problemen in der europdischen Automobilproduktion.

Rohstoffmdrkte

Bedeutende Auswirkungen haben der Krieg und die Sanktionen auf den
weltweiten Rohstoffhandel. Russland ist einer der grofien Exporteure
fossiler Brennstoffe. Im Jahr 2019 entfielen 12,3% der Welterdsl-
férderung auf Russland, 12,5% auf Saudi-Arabien und 18% auf die USA.
11,4% der weltweiten Erdélexporte stammen aus Russland. Von diesen
gingen knapp ein Drittel nach China und etwas mehr als die Hélfte nach
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Europa (einschlieBlich der Ukraine und der Tirkei). Bei Steinkohle lag der
russische Anteil am Welthandelsvolumen bei 17% und bei Erdgas sogar
bei 26%. Die Importe fossiler Brennstoffe aus Russland waren bislang for
die Energieversorgung in der Europdischen Union von grofier Bedeutung:
10% der in der EU verwendeten Steinkohle, 22% des Verbrauchs an
Erdél und Mineralélerzeugnissen und 39% des Gasverbrauchs kamen im
Jahr 2020 aus Russland (vgl. Tabelle 1.2). Innerhalb der EU variierte die
Abhéngigkeit von russischen Energietréigern stark. So betrug bei Erdgas
der Anteil Russlands in Bulgarien und den baltischen Staaten zwischen
90% und 100%, in Irland, Spanien und Portugal dagegen weniger als
1%. Weil die Erdgaslieferungen Uber Pipelines aus Russland kurzfristig
nur zu einem Teil durch Alternativen (insbesondere Flissiggasimporte
und Produktionsausweitungen in der Nordsee) ersetzt werden kénnen,
ist eine hohe Abhdngigkeit besonders problematisch.
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Kasten 1.1 Fortsetzung

Abbildung 1.4
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! Weizen Typ A 13% Baltic.

Quellen: Refinitiv Datastream; Darstellung der Institute.
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Auch bei Metallen ist Russland als Produzent und Exporteur von grofier
Bedeutung. Russland erzeugt etwa 40% der Weltproduktion von Palladium,
das for Autokatalysatoren und Halbleiter benétigt wird, und etwa
9% der globalen Produktion von Nickel, das fur die Batteriefertigung
essenziell ist. Bei hochreinem Nickel betrégt der Marktanteil sogar 17%.
Bei Platin und Titan hat Russland ebenfalls hohe Marktanteile. Zudem
ist es als Lieferant von Schrott und Stahl — hier ist das Land nach China
der zweitgréfBite Exporteur — fir die Weltwirtschaft wichtig.

Die Ukraine und Russland sind dartber hinaus bedeutende Exporteure
von landwirtschaftlichen Rohstoffen und von Diingemitteln bzw. Rohstoffen
fur die Dingerproduktion. Bei Weizen entfallen auf Russland knapp 20%
und auf die Ukraine rund 10% der weltweiten Exporte, bei Gerste sind
es 17% bzw. 15%. Bei Mais hat allein die Ukraine einen Weltmarktanteil
von 15%, bei Sonnenblumendl ist das Land sogar fir die Hélfte aller
weltweiten Exporte verantwortlich. Der Krieg geféhrdet Produktion und
Ausfuhr der landwirtschaftlichen Produkte auf mehrfache Weise. Ein
erheblicher Anteil der Acker kann aufgrund der Kampfhandlungen
kaum bestellt werden, zumal auch zahlreiche Landwirte auf der Flucht
oder im Kriegseinsatz sind. Zudem ist der Zugang zu den Schwarz-
meerhéfen blockiert oder beeintréchtigt, Gber die normalerweise 98%
der Getreideexporte abgewickelt werden. Uberdies hat die ukrainische
Regierung die Ausfuhr von Roggen, Gerste, Buchweizen, Hirse, Zucker,
Salz und Fleisch bis Ende dieses Jahres verboten. Auch Russland hat
Exportverbote fir einige Giter beschlossen, darunter Nahrungsmittel.
Angesichts steigender Weltmarktpreise hat am 4. Mérz auch die
ungarische Regierung ein Exportverbot fir Getreide verhéngt.

Aufgrund der grolen Bedeutung der beiden Lénder fir die Rohstoff-
markte wirkt der Wegfall ihrer Exporte preistreibend. Dabei waren die
Rohstoffmdérkte bereits vor Kriegsbeginn angespannt und die Preise auf
historisch hohen Niveaus. Dies ist nicht nur Reflex einer kréftigen Nach-
frage, sondern auch weitgehend ausgelasteter Produktionskapazitéten.
Erweiterungsinvestitionen wurden in der Phase niedriger Preise in den

Tabelle 1.2

Anteil russischer Lieferungen an der Summe von
Importen und Eigenproduktion bei Erdol und
Steinkohle in den Léndern der Europdischen Union

Ol und Min.eru!isl- Steinkohle Erdgas
erzeugnisse
EU-27 222 10,2 38,7
Euroraum 204 139 349
Belgien 222 245 35
Bulgarien 8,0 24 99,5
Tschechien 289 09 535
Dénemark 14 95,7 348
Deutschland 289 95 53,7
Estland 320 19,2 100,0
Irland 47 207 01
Griechenland 26,3 18 k. A.
Spanien 5,6 412 05
Frankreich 131 24,2 76
Kroatien 17 704 27,8
Italien 15 45,0 334
ypern 12 100,0 k. A
Lettland 20,3 97,0 97,5
Litaven 68,6 90,6 68,9
Luxemburg 0,0 6,2 53,7
Ungarn 403 32 78,0
Malta 82 k.A. k.A.
Niederlande 208 404 52
Qsterreich 56 69 80,2
Polen 65,7 78 81,3
Portugal 40 0,0 0,0
Rumdnien 248 44 30,0
Slowenien 129 05 795
Slowakei 783 18,1 86,1
Finnland 66,8 39,0 100,0
Schweden 12,9 16,4 kA

Der Anteil Russlands an Produktion und Importen von Rohdl liegt in der Regel noch einige Prozentpunkte haher.

Quellen: Ol und Steinkohle — Eurostat; Erdgas — EU27 und Euroraum Eurostat; Liinder — Bruegel (2022), Preparing
for the First Winter Without Russian Gas. Blogpost, verdtfentlicht am 28.2.2022, hitps://www.bruegel.org/2022/02/prepa-
ring-for-the-
first-winter-withoutrussiangas/; Berechnungen der Institute.
© GD Frihjahr 2022

Jahren vor der Corona-Krise heruntergefahren, und Bemihungen um
einen Kapazitétsausbau werden erst mit betrachtlicher Verzégerung zu
héherer Produktion fGhren. Vor diesem Hintergrund sind die Metallpreise
nach dem Einmarsch Russlands in die Ukraine zunéchst stark gestiegen.
So reagierte der Preis fir Nickel so stark, dass der Handel an der London
Metal Exchange zeitweise ausgesetzt wurde. Der Nickelpreis war Ende
Mérz immer noch rund ein Drittel héher als vor Kriegsbeginn. Der Preis
von Palladium stieg unmittelbar nach Kriegsbeginn auf ein Allzeithoch,
ging anschlieBend aber schnell wieder auf das Niveau von vor dem Krieg
zuriick. Angesichts der grofien Bedeutung Russlands als Exporteur von
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Kasten 1.1 Fortsetzung

Abbildung 1.5
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Erdsl und Erdgas sind deren Preise stark gestiegen. So erhéhte sich der
Preis fur Erdgas in Europa am 24. Februar sprunghaft um 53% gegen-
Gber dem Vortag. In der Spitze kostete Erdgas Anfang Mérz um 90%,
Anfang April noch um rund 20% mehr als vor Kriegsbeginn. Wéhrend
die Verteuerung von leitungsgebundenem Erdgas aufgrund der hohen
Abhéngigkeit von Russland vor allem fir Europa ein Problem darstellt,
macht sich die dortige Mehrnachfrage nach Flussiggas (LNG) weltweit
preissteigernd bemerkbar. In &hnlicher Weise betrifft der Olpreisanstieg
weite Teile der Weltwirtschaft.

Auch bei Agrarrohstoffen kam es seit Kriegsausbruch zu starken Preis-
anstiegen und ausgeprégten Schwankungen. Der Anstieg der Nahrungs-
mittelpreise aufgrund eines méglichen weitgehenden Ausfalls russischer
und ukrainischer Getreideexporte dirfte in manchen Entwicklungs-
und Schwellenléndern, vor allem in Nordafrika und im Nahen Osten,
schwerwiegende Konsequenzen haben. So bezieht Agypten rund
70% seines Weizens aus diesen beiden Léndern. Dort droht akute
Nahrungsmittelknappheit. Auch ein weitgehender Ausfall der Exporte
von Dingemitteln wirde die Nahrungsmittelpreise weiter anheizen.
Anders als bei Energierohstoffen und Metallen blieb Weizen teuer; Ende
Mérz war sein Preis um knapp die Hélfte héher als vor Kriegsbeginn

(vgl. Abbildung 1.4).

Die Regionen im Einzelnen

Finanzmarkte

Die Finanzmérkte haben auf den Krieg und die Sanktionen bisher eher
gelassen reagiert. Die Aktienkurse verloren zwar in den Tagen nach
Kriegsausbruch besonders in Europa deutlich an Wert, gemessen am
Euro Stoxx 50 bis zum Tiefpunkt am 8. Méarz um 12%. Danach haben
sie sich aber wieder erholt, und Ende Mé&rz war der Euro Stoxx 50 sogar
héher als vor Kriegsbeginn. Dies trifft auch fir den MSCI Weltindex
zu. Die Unsicherheit Uber kinftige Entwicklungen ist zwar gestiegen,
aber gemessen an den impliziten Volatilitéten nicht dramatisch. So
waren Kursverluste und Volatilitéten zu Beginn der Corona-Pandemie
im Frohjahr 2020 oder in der Finanzkriese 2008 deutlich gréfier
(vgl. Abbildung 1.5). Begrenzt ist bisher auch die Reaktion der Wechsel-
kurse. Der Euro ist gegeniber dem US-Dollar etwa 3% niedriger bewertet
als vor Kriegsausbruch. Allerdings wird die ukrainische Hrywnja an den
Finanzmérkten nicht mehr gehandelt. Der Rubel hat, unter gewaltigen
Schwankungen, zunéchst drastisch an Wert verloren. Hintergrund sind
vor allem die Sanktionen vonseiten des Westens im Bereich der Finanz-
mérkte, insbesondere das Einfrieren der russischen Wéhrungsreserven,
die sich im Bereich westlicher Finanzaufsichtsbehérden befinden. Bis
Ende Mérz hatte der Rubel allerdings den Grof3teil der Wertverluste

wieder wettgemacht.

steigen kriftig. Die Inflation erhdhte sich weiter. Im Februar
stiegen die Verbraucherpreise im Vergleich zum Vorjahr

22

In den USA expandierte die Wirtschaft zum Ende des Jahres
2021 kriftig. Im Jahresdurchschnitt legte die Wirtschafts-
leistung um 5,7% zu (vgl. Tabelle 1.3). Auch in das neue Jahr
ist die US-Wirtschaft mit Schwung gestartet. Am Arbeits-
markt zeigen sich zunehmend Engpisse und die Lohne
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um 7,9%. Angesichts der hohen Inflation und der robusten
Situation am Arbeitsmarkt hat die US-Notenbank im
Mirz damit begonnen, die Leitzinsen anzuheben. Dieser
Anhebung um 25 Basispunkte diirften weitere Erthhungen
folgen. So lagen die im Mirz verdffentlichten Median-
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Erwartungen der Mitglieder der US-Notenbank fiir Ende
2022 zwischen 1,75% und 2,0%. Bis Ende 2023 wird da-
riiber hinaus ein weiterer Anstieg um einen Prozentpunkt
erwartet. Die Finanzpolitik wird im Jahr 2022 nicht mehr
expansiv ausgerichtet sein. Umfangreiche Fiskalpakete sind
inzwischen ausgelaufen. Die restriktivere Geld- und Finanz-
politik, hohe Inflation und eine erhohte Unsicherheit durch
die geopolitische Entwicklung werden die Expansion der
US-Wirtschaft im Prognosezeitraum dimpfen. Auch wenn
sich die Sparquote noch etwas reduzieren diirfte, werden sich
die Zuwichse beim privaten Konsum deutlich verringern.
Dasim Zuge der Pandemie verinderte Konsumverhalten diirfte
sich gleichzeitig weiter normalisieren. So wird die gesamtwirt-
schaftliche Expansiondurch einezunehmende Dienstleistungs-
nachfrage mafRgeblich gestiitzt. Die Investitionen werden
zwar deutlich an Schwung verlieren, dirften aber ange-
sichts vielfach herrschender Kapazititsengpisse wohl auf-
wirts gerichtet bleiben, zumal die Ol- und Gasindustrie
angesichts der stark gestiegenen Energiepreise bemiiht ist,
ihre Forderung auszuweiten. Fiir das laufende Jahr erwarten
die Institute einen Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts um
3,6%. Im Jahr 2023 diirfte die US-Wirtschaft um 2,1% zulegen.
Die Inflationsrate wird in diesem Jahr auf 7,3% steigen,
sich im kommenden Jahr vor allem dank des unterstellten
allmihlichen Riickgangs der Rohstoffpreise aber wieder
deutlich auf 2,9% verringern.

In China erhéhte sich die Wirtschaftsleistung im Durch-
schnitt des vergangenen Jahres zwar mit 8,1 % sehr kriftig, im
Jahresverlauf war die Entwicklung aber deutlich schwicher.
Im Prognosezeitraum expandiert die Wirtschaft weiter nur
verhalten. Bremsend wirken mehrere Faktoren. So ist im
vergangenen Jahr der in China gesamtwirtschaftlich sehr
wichtige Immobiliensektor in eine Phase der Konsolidie-
rung eingetreten. Zudem werden Konsum und Produktion
nach wie vor immer wieder durch Mafnahmen zur Ein-
dimmung der Corona-Pandemie gebremst. Hinzu treten
nun die Belastungen der Weltwirtschaft durch den Krieg
in der Ukraine. Nachdem die Regierung im vergangenen
Jahr noch bemiiht war, die Verschuldungsproblematik im
Immobiliensektor in den Griff zu bekommen und die Kredit-
vergabe zu dimpfen, hat sie zuletzt die Geldpolitik wieder
gelockert. Offentliche Investitionen sollen auf nationaler und
lokaler Ebene erhoht werden und den Bausektor stiitzen.
Im Februar wurden zudem Abgabensenkungen angekiindigt,
deren Umfang das bereits betrichtliche Volumen der Steuer-
senkungen des Vorjahres deutlich iibersteigt. Dennoch
diirfte das Bruttoinlandsprodukt mit einer Rate von 4,8%
das Wachstumsziel der Regierung fiir dieses Jahr von 5,5%
unterschreiten und auch im kommenden Jahr mit voraus-
sichtlich 5,6% nur moderat ausfallen. Ein Risiko fiir die
Konjunktur bildet insbesondere die Ausbreitung der Omikron-
Variante, die gegenwirtig zu beobachten ist und deren Ein-
dimmung die Produktion noch deutlich stirker beeintrich-
tigen kénnte als hier unterstellt.

In Japan hat die Pandemie im vergangenen Jahr zu einem
Auf und Ab der Wirtschaftsleistung gefithrt. Insgesamt
erhohte sich das Bruttoinlandsprodukt um 1,6%. Nach

Tabelle 1.3

Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in den USA

‘ 2021 ‘ 2022 ‘ 2023
Veriinderung gegeniiber dem Vorjahr in %

Reales Bruttoinlandsprodukt 57 3,6 21

Privater Konsum 79 32 21

Staatskonsum und -investitionen 05 05 14

Private Anlageinvestitionen 78 43 36

Vorratsverdinderungen' 04 1,1 0,1

Inliindische Verwendung 6,9 48 24

Exporte 45 6,1 33

Importe 14,0 76 42

AuBienbeitrag' 14 =7 03

Verbraucherpreise 47 73 29
in % des inalen Bruttoinlandsy

Budgetsaldo? -10,8 -83 —6,8

Leistungshilanzsaldo -36 -35 -36
in % der Erwerbspersonen

Arbeitslosenquote 54 36 35

! Wachstumsbeitrag.
? Gesamtstaat, Kalenderjahr (Bund plus Bundesstaaten und Gemeinden).

Quellen: Bureau of Economic Analysis; Bureau of Labor Statistics; Internationaler Wahrungsfond; 2022 und 2023: Prognose der Institute.
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einem Riickgangim dritten Quartal erholte es sichim vierten
Quartal wieder und stieg um 1,1%, vor allem aufgrund
eines wieder stirkeren privaten Konsums und anziehender
Exporte. Das Niveau von vor der Pandemie hat die Produktion
damit noch nicht wieder erreicht. Fiir das erste Quartal
ist wiederum mit einer deutlich schwicheren Entwicklung
zu rechnen, da die Infektionszahlen im Winter erneut
kriftig stiegen. In den kommenden Monaten diirften
vor allem hohere Energiepreise, zusitzliche Anspannungen
in den Lieferketten und eine geringere Auslandsnach-
frage die Produktion auch in Japan bremsen. Gestiitzt
wird die Konjunktur durch ein weiteres Stimulierungs-
programm der Finanzpolitik sowie durch die Geldpolitik,
die im Prognosezeitraum voraussichtlich noch nicht sub-
stanziell gestrafft wird. Alles in allem ist ein moderater
Anstieg des Bruttoinlandsprodukts um 1,7% in diesem
und 2,0% im nichsten Jahr zu erwarten. Die Inflation
duirfte sich in den kommenden Monaten deutlich vom
gegenwirtigen, mit 0,5% noch sehr niedrigen Niveau aus
erhohen. Zum einen steigen die Energiepreise, vor allem
aber fillt der letztjihrige starke Riickgang der Mobilfunk-
gebiihren aus dem Vorjahresvergleich heraus. Dennoch
wird das Inflationsziel von 2% wohl auch in diesem Jahr
nicht erreicht werden.

In Grofbritannien diirfte der Energiepreisschock die Inflation
auf noch héhere Werte als im Euroraum steigen lassen.
Wenn es den Versorgern im April erlaubt wird, die Gas-
und Elektrizititspreise fiir ihre Kunden an die des GroR-
handels anzupassen und zugleich die temporire Senkung der
Mehrwertsteuersitze fur das Gastgewerbe ausliuft, diirfte
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die Inflationsrate deutlich tiber 7% liegen. Auch die Léhne
nehmen mit tiber 4% spiirbar zu. Dazu trigt unter anderem
die angespannte Lage am Arbeitsmarkt bei, die in einer
Rekordzahl an offenen Stellen zum Ausdruck kommt. Um
der Teuerung entgegenzuwirken, hat die Bank von England
ihren Leitzins bereits dreimal, zuletzt im Mirz auf 0,75%,
angehoben, und mit weiteren Zinserh6hungen istim Lauf
des Jahres zu rechnen. Die Finanzpolitik ist in diesem
Jahr auf einen restriktiven Kurs umgeschwenkt, denn man
glaubt, dass wirtschaftlich die Pandemie nun iiberstanden
ist. Die Konsumnachfrage der privaten Haushalte hat im
vierten Quartal 2021 ihren Stand von vor Ausbruch der
Pandemie fast wieder erreicht, auch wenn die Omikron-
Welle die Einzelhandelsumsitze und wegen des hohen
Krankenstandes auch den Arbeitseinsatz im Dezember
noch einmal deutlich geddmpft hat. Frithindikatoren deuten
auf einen kriftigen Produktionszuwachs im ersten Quartal,
und weil die Produktion sich schon im Verlauf des Jahres
2021 erholt hat, diirfte sie in diesem Jahr den Vorjahres-
wert deutlich iibertreffen, nach vorliegender Prognose um
3,7%. Freilich wird sich die Dynamik auch kriegsbedingt
stark verlangsamen. Die Verbraucherpreisinflation wird
nicht nur mit 5,9% im Jahr 2022, sondern mit 2,7% wohl
auch im kommenden Jahr deutlich iiber dem geldpoliti-
schen Ziel von 2% liegen.

In Nachbarschaft der mittel- und osteuropiischen Mitglieds-
linder der Europdischen Union wird Krieg gefiihrt. Nach
dem russischen Angriff auf die Ukraine am 24. Februar
haben Zloty, Krone und Forint ein Stiick weit nachgegeben,
ihre AuRenwerte sind aber mittlerweile wieder ungefihr auf
dem Stand von Jahresanfang. Die Lindergruppe hat iiber
3 Millionen Flichtlinge aufgenommen, von denen iiber
2 Millionen nach Polen gekommen sind. Bis zum Kriegsaus-
bruch standen die Chancen fiir eine fortgesetzte Erholung
von der Corona-Krise gut, denn die Zahl schwerer Krank-
heitsverldufe ist stark zuriickgegangen und die Manahmen
zur Eindimmung der Pandemie wurden weitgehend aufge-
hoben. Die Inflation ist allerdings mit Kernraten zwischen 5%
(Kroatien) und 9,6% (Litauen) tiberall ein ernstes Problem.
Wo Leitzinsen auf nationaler Ebene gesetzt werden, wurden
sie in den vergangenen Monaten erhoht, und mit weiteren
Anhebungen im Jahresverlauf ist zu rechnen. Der Krieg in
der Ukraine dimpft die Wirtschaftsdynamik in den Lindern
der Region iiber den Aufenhandel, die Finanzmirkte,
anhaltende Engpisse in den Lieferketten, Vertrauens-
verluste und hohere Energiepreise. Die Lindergruppe hat
bislang den Grofiteil ihrer Energieimporte aus Russland
bezogen. Auch wenn es — wie hier unterstellt — zu keiner
Rationierung von Erdgas kommt, diirfte der Einkommens-
entzug aufgrund hoherer Energiepreise betrichtlich sein
und die Konjunktur dimpfen. In Polen war die Rechnung
fiir importierte Energie zuletzt mit 2,5% in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt in etwa so hoch wie in Deutschland,
in anderen Lindern noch deutlich héher, im Fall Tsche-
chiens etwa 3,5%. Alles in allem erwarten die Institute fiir
das Jahr 2022 einen Anstieg der Wirtschaftsleistung in der
Region insgesamt um 3,6%. Fiir die Inflation rechnen sie
mit einer sehr hohen Rate von 8,3%.
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In Russland hatte die Wirtschaft im Herbst 2021 kriftig
zugelegt, auch weil die Produktion von Rohél und Erd-
gas deutlich erhoht wurde. Insgesamt stieg das Brutto-
inlandsprodukt im vergangenen Jahr um 4,7%. Gleichzeitig
verstirkte sich allerdings die Inflation auch in Russland deutlich,
auf9,2% im Februar 2022. Die Zentralbank hatte daher bereits
vor Beginn des Ukraine-Krieges den Leitzins mehrmals
angehoben, zuletzt am 11. Februar auf 9,5%. Die nach dem
Einmarsch russischer Truppen in die Ukraine verhingten
Sanktionen lieRen den Rubelkurs voriibergehend ein-
brechen, sodass der Leitzins am 28. Februar drastisch auf
20% erhoht wurde, um den Wechselkurs zu stabilisieren. Der
in Rubel notierende Aktienindex der Moskauer Borse verlor
die Hilfte seines Wertes, bevor der Handel ausgesetzt wurde.
Nach Wiederaufnahme des Handels am 23. Mirz betrugen
die Verluste immer noch gut ein Drittel; die Kurse der an
auslindischen Bérsen notierten russischen Aktien sind sogar
noch deutlich stirker gefallen. Nicht zuletzt infolge der Sank-
tionen diirfte die wirtschaftliche Aktivitit in den nichsten
Monaten stark zurtickgehen und sich im Prognosezeitraum
auch nicht nennenswert erholen (vgl. Kasten 1.2). Fur das
laufende Jahr rechnen die Institute mit einem Einbruch
des Bruttoinlandsprodukts um 6,5%, im kommenden Jahr
diirfte es um 4% sinken. Gleichzeitig wird die Inflation durch
die sanktionsbedingte Verknappung von Giitern weiter an-
geheizt. Bei alledem diirfte die Arbeitslosigkeit deutlich
steigen, die im vergangenen Jahr bei lediglich 4,4% lag.

In Lateinamerika verlor die wirtschaftliche Dynamik im ver-
gangenen Jahr insgesamt deutlich an Fahrt, nachdem sich
die Erholung von dem im Jahr 2020 verzeichneten pandemie-
bedingten Produktionseinbruch tiberraschend schnell
vollzogen hatte. Dies lag vor allem an den beiden gréfiten
Volkswirtschaften Brasilien und Mexiko, in denen das Brutto-
inlandsprodukt im vierten Quartal kaum hoher war als im
ersten Quartal. Hingegen setzte sich die kriftige Expansion
in Chile, Peru, Kolumbien und Argentinien fort. Um der
steigenden Inflation zu begegnen und die heimischen Wih-
rungen gegeniiber dem Dollar stabil zu halten, wurden die
Leitzinsen in den meisten Lindern bereits ab dem Friih-
sommer schrittweise angehoben, in Brasilien zuletzt auf
10,75%. Fiir die kommenden Monate sind weitere Zinsschritte
zu erwarten, da sich die inflationiren Tendenzen bis zuletzt
weiter verstirkt haben und die Notenbanken versuchen
werden, den Auflenwert ihrer Wihrungen bei steigenden
US-Zinsen zu stabilisieren. Das hohere Zinsniveau und
die Inflation belasten den privaten Konsum und die Investi-
tionen. Das Investitionsklima wird zudem in einigen Lindern
angesichts bevorstehender Wahlen (Brasilien, Kolumbien)
und Diskussionen um einen verstirkten Einfluss des Staates
in wichtigen Wirtschaftsbereichen (Mexiko, Chile) von
hoher politischer Unsicherheit belastet. Hingegen werden
die Exporte von den Rekordpreisen an den Rohstoffmirkten
profitieren, wenngleich die Steigerung der Produktions-
mengen kurzfristig wohl nur in begrenztem Umfang
moglich ist. Alles in allem diirfte das Bruttoinlandsprodukt
in Lateinamerika nach dem Anstieg um 5,9% im Jahr 2021
in diesem Jahr nur noch um 2,2% expandieren. Fiir 2023 ist
ein nur wenig stirkerer Zuwachs zu erwarten.
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Zur Prognose der wirtschaftlichen Entwicklung in Russland

Die wirtschaftlichen Aussichten fir Russland haben sich mit dem Kriegs-
beginn in der Ukraine in Folge der Sanktionen drastisch verschlechtert. Diese
zielen zum einen auf den Finanzsektor. So wurden die Guthaben der
russischen Zentralbank in den sanktionierenden Léndern stillgelegt, so-
dass wohl mehr als die Hélfte der umfangreichen Devisenreserven nicht
nutzbar ist. Zudem wurden zwélf grofe Banken von der Teilnahme am
internationalen Informationssystem SWIFT ausgeschlossen (ausgenommen
wurden insbesondere Banken, die fir die Abwicklung der Rohstoffexporte
wichtig sind), was dazu fihrt, dass internationale Finanztransaktionen nur
noch mit groBem Aufwand und zuséitzlichen Risiken méglich sind. Zum
anderen wurden Ausfuhrverbote erlassen, so fir Guter, Technologien
und Dienstleistungen fur die Luft- und Raumfahrtindustrie und die
Slverarbeitende Industrie, fir Hochtechnologieprodukte, insbesondere
Mikrochips und Technik zu ihrer Herstellung, und zuletzt auch fir eine
groBe Zahl von Luxusgitern, um die Konsummaglichkeiten der Ober- und
Mittelschicht der russischen Gesellschaft einzuschrénken. Hinzu kommen
persdnliche Sanktionen gegen zahlreiche Politiker und Oligarchen, die
von Einreiseverboten bis zur Konfiskation von Vermégenswerten reichen.
Die Sanktionen wurden verhéngt unter Fihrung der USA, der EU und
Grof3britanniens, aber zahlreiche Staaten schlossen sich an. Darunter
sind einige, die fir die die Durchschlagskraft der MaBnahmen wichtig
sind, etwa die Schweiz (Finanzsektor und Vermégensverwaltung) oder
Taiwan und Sidkorea (Computerchips, Informationstechnologie).

Wirtschaftliche EinbuBen sind aufgrund der umfangreichen Verbote
for Ausfuhren nach Russland zu erwarten, vor allem wenn sie Giter
betreffen, die in der Produktion benétigt werden. Dariber hinaus dirfte
das Angebot auch an vielen Konsum- und Investitionsgitern in Russland
knapp werden, die nicht sanktioniert werden, da rund 400 internationale
Unternehmen angekindigt haben, sich aus Russland zurickzuziehen
oder ihre Aktivitdten im Land auszusetzen, mindestens aber erheblich
einzuschrénken. Viele der betroffenen Waren und zum Teil auch Dienst-
leistungen dirften nur schwer und unter erheblichen Qualitétsverlusten
ersetzbar sein. Zusammen mit der starken Abwanderung ausléndischer
Investoren und ausléndischen Humankapitals &8sst dies erwarten, dass
sich die russische Wirtschaft allenfalls sehr langsam von dem Wirtschafts-
einbruch erholen wird, solange die Sanktionen in Kraft sind.

Die fr die Wirtschaft und den Staatshaushalt in Russland essenziellen
Einnahmen aus dem Verkauf von fossilen Energietrégern’ werden auf
ldngere Sicht stark zurickgehen, da mit den européischen Léndern
die wichtigsten Kunden ihre Importe an Ol, Gas und Kohle aus Russ-
land zumindest stark verringern werden. Bereits kurzfristig zeigen die
BemUhungen um alternative Bezugsquellen Wirkung: Nach Berichten
der Internationalen Energieagentur fehlten Anfang Mérz for rund ein
Drittel des russischen Olangebots Kéaufer, und obwohl die Olproduktion
in Russland bereits um 25% reduziert wurde, wird Ol der Sorte Urals an
den Mérkten mit einem gewaltigen Preisabschlag gegeniber Brent oder
WTI gehandelt (vgl. Abbildung 1.6). Dieses Preisdifferenzial dirfte zwar
andere Lénder, insbesondere solche, die sich nicht an den Sanktionen

1 Fossile Energien liefern nach offiziellen Zahlen rund 40% der Staatseinnahmen der Faderation; ihr Beitrag zum Bruttoinlandsprodukt
belduff sich nach Schiitzungen auf bis zu 25% (vgl. Gerasimchuk, I.; Oharenko, Y. Beyond Fossil Fuels: Fiscal Transition in BRICS, in:
| jonal Institute for Sustainable Development — Case study Russia, November 2019).

Abbildung 1.6
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Quellen: Refinitiv Datastream; Darstellung der Institute.
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beteiligen, dazu bringen, vermehrt russisches Ol zu ordern. Unter den
grofien Importeuren wére hier insbesondere in Indien, das bisher kaum
russisches Ol bezieht, und in China ein groBes Potenzial. Kurzfristig
dirften allerdings logistische und technische Probleme diesen Prozess
behindern. So mussten etwa erhebliche Mengen, die derzeit durch
Pipelines nach Europa flieBen, mit Tankschiffen transportiert werden und
Raffinerien auf andere Olqualitdten umgestellt werden. Léngerfristig
wird wohl das Bemihen darum, eine Abhéngigkeit von Russland zu
vermeiden, wie sie in Europa entstanden ist, eine Rolle spielen, etwa in
China, wo bereits 15% der Olimporte aus Russland kommen.

Um die Stérke des zu erwartenden Produktionsriickgangs abzuschétzen,
kann ein Blick auf die Produktionsentwicklung in zwei Wirtschaftskrisen
Russlands einen Hinweis geben, die ebenfalls mit einer starken
Verschlechterung der auf3enwirtschaftlichen Rahmenbedingungen
verbunden waren, wenngleich diese einen anderen Ursprung hatten. So
sank das russische Bruttoinlandsprodukt im Jahr 1998 um knapp 6% und
im Jahr 2009 um fast 8%. Hintergrund war hier jeweils ein drastischer
Rickgang des Olpreises, im Jahr 2009 kam ein allgemeiner Rickgang
der Auslandsnachfrage im Zuge der globalen Finanzkrise hinzu.

Ein Beispiel fur ein lexportierendes Land, das éhnlich harschen Sanktionen
unterworfen wurde, ist der Iran. Zuletzt verhéngte die US-Regierung im
Jahr 2018 ein Olembargo und umfassende Exportrestriktionen, um das
Land zur Aufgabe seines Programms zur Herstellung kernwaffenféhigen
Urans zu bewegen. In diesem Fall beteiligten sich zwar deutlich weniger
andere Lénder an den Sanktionen, doch fihrte die Androhung durch
die USA von Strafen gegen Unternehmen aus anderen Léndern, die
weiterhin sanktionierte Geschéfte mit dem Iran tétigten, zu einer hohen
Wirksambkeit.

So mag die wirtschaftliche Entwicklung im Iran nach Verhéngung der
US-Sanktionen im Jahres 2018 einen Hinweis auf das mégliche Ausmaf3
der wirtschaftlichen Konsequenzen der Sanktionen gegen Russland geben.
Das Bruttoinlandsprodukt brach in den Jahren 2018 und 2019 um
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insgesamt 12% ein. Gleichzeitig stieg die Inflationsrate stark an, von
knapp 10% im Jahr 2017 auf mehr als 30% seither.

Die Vergleichbarkeit hat allerdings Grenzen: Wéhrend im Fall Russ-
lands der Handel mit Energierohstoffen ausdriicklich von den Sank-
tionen ausgenommen ist — lediglich die Vereinigten Staaten haben
den Import russischen Erdéls verboten, da er nur einen kleinen Teil
des Verbrauchs im Land abdeckt —, war es ein zentrales Ziel der

Sanktionen gegen den Iran, die Olexporte zu treffen und damit die
Exporteinnahmen zu reduzieren. Dies gelang auch in erheblichem
Umfang: Die Ausfuhr von Rohél brach im Laufe des Jahres 2018
um zwei Drittel ein und hat sich trotz gréBerer Verkdufe nach China
seither nicht erholt. Andererseits hat die russische Aggression in
der Ukraine zur Folge, dass auch viele westliche Unternehmen ihre
wirtschaftlichen Beziehungen mit Russland abbrechen, die nicht
sanktioniert sind, wodurch die wirtschaftlichen Folgen der MaBnahmen

verstarkt werden dirften.

Abbildung 1.7

Fokus: Inflation im Euroraum und den USA

Die derzeit hohen Inflationsraten werden weltweit nicht
nur von den Rohstoff- und Energiepreisen getrieben, auch
wenn sich regional einige Unterschiede zeigen. So hat sich
der Preisauftrieb in den USA seit dem Frithjahr 2021 stirker
beschleunigt als im Euroraum (vgl. Abbildung 1.7). Hierzu
trugen insbesondere die Preise von Waren ohne Energie und
Lebensmittel bei, aber auch Dienstleistungen verteuerten
sich in den vergangenen Monaten spiirbar.? Entsprechend
beschleunigte sich die Kernrate in den USA stirker als im
Euroraum, wo sie zuletzt allerdings auch deutlich anzog und
ein Allzeithoch seit Bestehen der Wihrungsunion erreichte.
Auferdem stiegen im Euroraum seit dem Herbst des Vor-
jahres vor allem die Inflationsbeitrige von Energie, wihrend
sie in den USA weitgehend unverindert blieben. Dies liegt
wohl vor allem an der starken Zunahme der europiischen

2 Der durchschnittlich hhere Beitrag der Dienstleistungen zur Inflation in den USA im Vergleich zum Euroraum gber den
gesamten Zeitraum ist vor allem dem groBeren Gewicht dieser Gruppe im Warenkorb des Verbraucherpreisindex geschuldet.

Erdgaspreise. In beiden Wihrungsriumen zeigt sich, dass
der zunehmende Preisdruck weite Teile des Warenkorbs
erfasst hat (vgl. Abbildung 1.8).

Es spricht einiges dafiir, dass die Unterschiede in der
Inflation zwischen den USA und dem Euroraum eine
Folge der unterschiedlichen konjunkturellen Entwicklung
nach dem starken Einbruch infolge der Corona-Pandemie
im Frithjahr 2020 sind. Zwar erholte sich die Wirtschaft
in beiden Regionen im Sommer 2020 schnell; in den
USA setzte sich die Erholung jedoch anschlieRend
fort, wihrend das Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
auch danach noch durch die Pandemie gebremst wurde
(vgl. Fokusthema: Erholungsprozess nach Lindern und
Wirtschaftszweigen im Euroraum). Insbesondere der
private Konsum war in den USA rasch wieder gestiegen.
Er tiberschritt bereits im ersten Quartal 2021 das Vorkrisen-
niveau und lag Ende 2021 um knapp 5% dariiber. Im
Euroraum hat er hingegen bis zuletzt seinen pandemie-
bedingten Riickgang noch nicht wieder aufgeholt
(vgl. Abbildung 1.9).

Beitréige ausgewdhlter Waren und Dienstleistungen zur Inflation
In Prozentpunkten
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Abbildung 1.8

Verteilung der Inflationsraten bei den Verbraucherpreisen

Verénderung gegentber Vorjahr in %
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Die kriftige Erholung des privaten Verbrauchs schlug sich
in den USA in einer Verschiebung der Ausgaben weg von
den — pandemiebedingt nur eingeschrinkt konsumierbaren —
Dienstleistungen und hin zu dauerhaften Konsumgiitern
nieder. Letztere stiegen im dritten Quartal 2020 sprung-
haft und nahmen bis zum Sommer des Jahres 2021 weiter
kriftig zu, sodass sie ihr Vorkrisenniveau um beinahe 30%
tiberschritten. Erst in der zweiten Jahreshilfte verschoben
sich die Konsumausgaben teilweise wieder zuriick und der
Dienstleistungskonsum erholte sich merklich. Zwar stiegen
auch im Euroraum die Ausgaben fiir dauerhafte Konsum-
giiter im Sommerhalbjahr 2020 markant, sie gingen aber im
darauffolgenden Winter wieder deutlich zuriick und lagen
zuletzt weiter unter ihrem Vorkrisenniveau.

Zu den Unterschieden im Konsumverhalten diirften zum
einen die finanzpolitischen UnterstiitzungsmafRnahmen
wihrend der Pandemie beigetragen haben. Zwar stiitzten
die offentlichen Haushalte auch im Euroraum die Ein-
kommen der privaten Haushalte, in den USA wurden sie
aber sogar erh6ht. Zum anderen entwickelte sich die Spar-
quote in den beiden Wirtschaftsriumen unterschiedlich.
Wihrend sie in den USA bis zum vierten Quartal 2021
wieder beinahe auf ihren Vorkrisenwert sank, lag sie im
Euroraum noch ein Stiick weit dariiber. Hierin duirften
sich sowohl strengere Eindimmungsmafnahmen im
Euroraum als auch ein vorsichtigeres Verhalten der euro-
piischen Verbraucher wihrend der jiingsten Corona-
Wellen widerspiegeln.
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Abbildung 1.9

Entwicklung von Einkommen,

Konsum und Sparquote in der Pandemie
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Insgesamt ist der finanzpolitische Impuls in den USA
trotz erheblicher Unsicherheit in der Schitzung
grofBer ausgefallen als im Euroraum. Deutliche
Unterschiede zwischen den beiden Regionen wiesen
auch die Ausriistungsinvestitionen auf, die sich in den
USA deutlich schneller erholten als im Euroraum.
Zusammen mit der starken Konsumnachfrage fiithrte
dies dazu, dass die Warenimporte in den USA stark
zulegten und im vierten Quartal 2021 um fast 15%
tiber ihrem Vorkrisenniveau lagen. Sowohl dauerhafte

Abbildung 1.10

Konsumgiiter als auch Investitionsgiiter sind sehr handels-
intensiv und werden in den USA — wie auch im Euro-
raum — zu einem guten Teil eingefiihrt.

Konjunktur im Euroraum

Der Krieg in der Ukraine trifft die Wirtschaft der Wihrungs-
union in einer Phase, in der sie sich von der Corona-Krise
erholt. In dem Mafe, wie die wirtschaftliche Aktivitit nicht
linger durch InfektionsschutzmafRnahmen beeintrichtigt

Erholungsprozess nach Lédndern, Verwendungen und Wirtschaftsbereichen im Euroraum’
Preis-, kalender- und saisonbereinigte Quartalsdaten; Verénderung relativ zum Niveau des vierten Quartals 2019 in %
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wird, war eine kriftige Zunahme der wirtschaftlichen
Aktivitit angelegt. Diese wird nun durch den Anstieg der
Ol- und Gaspreise, einbrechenden Handel mit Russland
und der Ukraine sowie einen allgemeinen Anstieg der
Unsicherheit gebremst.

Im vierten Quartal 2021 hatte das Bruttoinlandsprodukt
zum Vorkrisenniveau (viertes Quartal 2019) aufgeschlossen.
Nach kriftigen Zuwichsen der gesamtwirtschaftlichen
Produktion im Sommerhalbjahr 2021 um jeweils mehr als
2% je Quartal stieg es im Schlussquartal mit einer Rate von
0,3% allerdings nur noch wenig, da gegen Jahresende ein
neuerlicher starker Anstieg der Infektionszahlen die wirt-
schaftliche Aktivitit behinderte. Die Erholung der einzelnen
Wirtschaftsbereiche und Verwendungsaggregate von der
Corona-Krise ist dabei unterschiedlich schnell voran-
gekommen, auch im Lindervergleich (vgl. Abbildung 1.10).
Verwendungsseitig unterschritt zuletzt insbesondere der
private Konsum seinen Vorkrisenstand noch deutlich. Auch
bei den Ausriistungsinvestitionen besteht noch Aufhol-
und Nachholpotenzial fiir die bevorstehenden Quartale.
Auf Griinde fiir die Unterschiede zwischen den Lindern
im Erholungsprozess wird im Fokusthema Erholungs-
prozess nach Lindern und Wirtschaftszweigen im Euro-
raum niher eingegangen.

Abbildung 1.11

Energieinflation’ im Euroraum nach Léndern
Verénderung gegeniber Vorjahresmonat in %
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Am Arbeitsmarkt setzte sich die Erholung im Euroraum
fort. Seit Anfang 2021 sinkt die Erwerbslosenquote und
fiel im Februar 2022 auf einen neuen Tiefststand von
6,8%. Die Zahl der Beschiftigten hat sich ebenfalls wieder
erholt und lag zuletzt um 0,4% tiber dem Niveau des
vierten Quartals 2019. Im Gegensatz dazu befand sich die
Zahl der geleisteten Arbeitsstunden, bei denen sich auch
die Arbeitszeitreduzierung von Personen in Kurzarbeit
niederschligt, im Schlussquartal 2021 noch knapp 2% unter
dem Vorkrisenniveau.

Die Verbraucherpreise zogen bis zuletzt kriftig an. Vor
allem als Folge steigender Energiepreise erhohte sich die
Inflationsrate seit Jahresbeginn 2021 ununterbrochen und
erreichte laut Schnellschitzung im Mirz 2022 das Rekord-
niveau von 7,5%. Aber auch die Kerninflationsrate, die Preis-
inderungen von Energie und unverarbeiteten Lebensmitteln
ausblendet, stieg kontinuierlich und verzeichnete zuletzt
mit 3,2% den hochsten Stand seit Bestehen der Wihrungs-
union. Im Lindervergleich bildeten sich bei den Inflations-
raten im Laufe des Jahres 2021 deutliche Unterschiede heraus,
die im Wesentlichen auf unterschiedlich starke Anstiege
der Energiekomponente im harmonisierten Verbraucher-
preisindex (HVPI) zuriickzufiihren sind. Wihrend die
Kerninflationsrate in den zehn groflten Eurolindern im

Belgien
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Niederlande

Deutschland
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! Energiekomponente im HVPI; die zehn abgetragenen Mitgliedslander machen im HVPI zusammen 95% des Euroraums aus.

Quellen: Eurostat; Darstellung der Institute.
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Februar in einer Spanne von 1,5% bis 3,7% lag, bewegten
sich die Vorjahresverinderungsraten bei den Energiepreisen
zwischen 15% (in Portugal) und 66% (in Belgien) (vgl. Ab-
bildung 1.11). MafRgeblich fiir diese Heterogenitit sind
Unterschiede in der nationalen Regulierung der Energie-
mirkte, die sowohl auf kurzfristige wirtschaftspolitische
Markteingriffe als auch auf strukturelle Merkmale zuriick-
zufithren sind.’ Bei der Ausgestaltung der Vertrige zwischen
Energieversorgern und Endverbrauchern gibt es grofRe
regionale Unterschiede hinsichtlich der Linge und der
Flexibilitit der Preisbindung.*

Geldpolitik: Ende negativer Zinsen in Sicht

Die Europiische Zentralbank (EZB) beginnt mit den jiingsten
Entscheidungen die geldpolitischen Ziigel anzuziehen und
ebnet den Weg fiir eine Leitzinsanhebung in der zweiten
Jahreshilfte. Die Nettoankiufe im Rahmen des Pandemie-
Notfallprogramms (PEPP) wurden Ende Mirz eingestellt.
Insgesamt wurden 92% des maximalen Ankaufvolumens
von 1850 Mrd. Euro genutzt. Allerdings wurde der Zeitraum,
in dem Tilgungsbeitrige wieder angelegt werden, bis Ende
2024 verlingert. Die Wiederanlagen im PEPP geben der EZB
grofere Flexibilitit, da sie nicht — wie die Transkationen im
herkémmlichen Wertpapierankaufprogramm (APP) — an
den Kapitalschliissel der Linder gebunden sind. Um eine
allzu abrupte Verinderung der Nettoankiufe insgesamt zu
vermeiden, werden im Gegenzug die monatlichen Netto-
ankiufe des APP temporir erh6ht. Im Mérz wurde beschlossen,
Nettoankiufe im Umfang von 40 Mrd. Euro im April,
30 Mrd. Euro im Mai und 20 Mrd. Euro im Juni zu titigen.
Fiir das dritte Quartal wurde ein Auslaufen der Nettoan-
kdufe im APP fiir den Fall in Aussicht gestellt, dass der
aktuelle Ausblick auf die mittelfristige Inflationsentwick-
lung auch im Juni 2022 bestitigt wird. Eine Erhhung der
Leitzinsen wiirde der EZB zufolge dann , einige Zeit“ nach dem
Ende der Nettoankiufe erfolgen. Die Tilgungsbetrige der im
APP erworbenen Wertpapiere sollen fiir lingere Zeit tiber
den Zeitpunkt der Zinserhshung hinaus wiederveranlagt
werden. Fiir das Jahr 2022 betrigt das durchschnittliche
Reinvestitionsvolumen pro Monat aus dem APP 25 Mrd.
Euro, wovon rund 20 Mrd. Euro auf Staatsanleihen entfallen.
Die Wiederanlage von Staatsanleihen aus dem PEPP diirfte
sich auf rund 12 Mrd. Euro pro Monat belaufen.

Die letzten lingerfristigen Refinanzierungsgeschifte
(TLTRO III und PELTRO) wurden im Dezember 2021 durch-
gefiithrt. Die momentan duferst giinstigen Konditionen
der TLTRO-Geschifte werden im Juni 2022 auslaufen.
Dies erhoht die Refinanzierungskosten der teilnehmenden
Geschiftsbanken um 0,5 Prozentpunkte. Der TLTRO-
Zinssatz liegt aktuell bei —0,5% und sogar bei —1,0%, wenn

3 Sowar der Energiepreisanstieg in Frankreich mit 22% im Februar relativ niedrig, weil zum einen die Gaspreise von
ehemals staatlichen Firmen (Engie SA) noch bis 2023 reguliert sind und zum anderen bereits im vergangenen Herbst

MaBnahmen zur Eindi des nicht-regulierten Teils der Preise ergriffen wurden.

4 So reagieren die Gaspreise auf Verbraucherebene in Spanien besonders rasch auf Anderungen der GroBhandelspreise
mit der Folge, dass die Heizgas- und Elektrizitiitskomponente mitlerweile einen GroBteil der Gesamtinflation ausmacht,
nachdem sie ein Jahr zuvor noch einen negativen Beitrag leistete.
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der Schwellenwert fiir die Vergabe von Bankkrediten an den
Privatsektor nicht unterschritten wird. Ende Juni 2022
werden diese Zinssitze wieder auf 0% bzw. —0.5% steigen.

Die Leitzinsen sind mit 0% fiir den Hauptrefinanzie-
rungssatz, 0,25% fur den Spitzenrefinanzierungssatz und
-0,5% fiir den Einlagesatz seit Herbst 2019 unverindert
(vgl. Abbildung 1.12). Die EZB macht eine Zinserhthung
davon abhingig, ob ihre Inflationsprognosen schon deutlich
vor dem Ende ihres Projektionszeitraums (derzeit das Jahr
2024) bei mindestens 2% liegen und auf diesem Niveau ver-
bleiben. Zusitzlich muss sich die hohere Inflation auch in
wichtigen Komponenten widerspiegeln.

Die Institute gehen in der vorliegenden Prognose davon aus,
dass die Nettokdufe im APP im Juni 2022 auslaufen. Die
Wiederanlage von Tilgungsbetrigen aus den Wertpapierankauf-
programmen diirfte jedoch noch bis zum Ende des Prognose-
zeitraums fortgefithrt werden. Da die vom EZB-Rat definierten
Bedingungen fiir Leitzinserhchungen im Sommer des Jahres
2022 erfiillt sein diirften, ist mit weiteren restriktiven Schritten
zu rechnen. So wird zusitzlich zu den hoheren Refinan-
zierungskosten aufgrund des Auslaufens der besonders
gunstigen Refinanzierungsbedingungen der linger-
fristigen Refinanzierungsgeschifte auch ein Anstieg
der Leitzinsen erwartet. Der Hauptrefinanzierungssatz
durfte noch in diesem Jahr, frithestens im September
2022, auf 0,25% angehoben werden. Im kommenden Jahr
2023 folgen dann weitere Zinsschritte, sodass der Zinssatz fiir
Hauptrefinanzierungsgeschifte zum Ende des Jahres 2023
wohl bei 1% liegen wird. Die Hauptrefinanzierungsgeschifte
gewinnen dabei als geldpolitisches Instrument wieder an
Bedeutung und diirften im Prognosezeitraum wie vor dem
Ausbruch der Weltfinanzkrise im Jahr 2008 zum wichtigsten
geldpolitischen Instrument werden.

Zeitgleich mitder ersten Erh6hung des Hauptrefinanzierungs-
satzes erwarten die Institute einen Anstieg des Zinssatzes
der Spitzenrefinanzierungsfazilitit um ebenfalls 0,25 Prozent-
punkte auf dann 0,5%. Zudem wird angenommen,
dass bei dieser Gelegenheit die Symmetrie des Zinsbandes,
also ein gleicher Abstand der Zinsen fur die Spitzenre-
finanzierungsfazilitit und der Einlagenfazilitit vom Haupt-
refinanzierungssatz, wiederhergestellt wird, die Ende des
Jahres 2015 ausgesetzt wurde. Damit steigt der Zinssatz
fur die Einlagenfazilitit mit dem ersten Zinsschritt um
0,5 Prozentpunkte auf 0%. Somit wird noch fiir das laufende
Jahr ein Ende der negativen Notenbankzinsen erwartet.

Mit den nachfolgenden Zinsschritten dirfte das gesamte
Zinsband angehoben werden. Da sich die Geldmarktsitze
derzeitam unteren Ende des Zinsbandes der EZB bewegen,
werden die Refinanzierungskosten der Geschiftsbanken
zum Ende des Prognosezeitraums wohl zwischen 0,75%
und 1% liegen und damit um bis zu zwei Prozentpunkte
uber den derzeitigen Refinanzierungskosten. Hinzu
kommt die oben genannte Einstellung der Ankauf-
programme, die fiir sich genommen zu einem Anstieg der
lingerfristigen Kapitalmarktzinsen beitragen diirfte.
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Abbildung 1.12

Zur monetaren Lage im Euroraum
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1 Die Euro Short-Term Rate €STR ersetzt den friheren 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.

? Unternehmensanleihen = Renditen fiir Anleihen von Unternehmen mit hchster (AAA) bzw. mittlerer (BBB) Bonitiit und einer Restlaufzeit von zehn Jahren. Staatsanleihen = Renditen fiir Anleihen vom gesamten Euroraum und von Léndern des Euroraums
mit hochster Bonitdt (AAA) und einer Restlaufzeit von zehn Jahren.

% Zinsen fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und fiir Kredite an Haushalte fir Konsum bzw. fiir Wohnungshau im Neugeschiift.

#Kreditbestinde nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften und von Haushalten fiir Konsum bzw. fiir Wohnungsbau (in % des Bruttoinlandsprodukis, gleitender Drei Jurchschnitt, saisonbereinigt).

* Kreditbestdnde nichtfinanzieller Kapi haften und von H fiir Konsum bzw. fiir Woh bau (gleitender Drei hschnitt der Vercinderungen zum Vormonat, in %, annualisiert, saisonbereinigt).

¢ Jahreswachstumsraten in %. Nominaler effektiver Wechselkurs fiir 42 Partnerlinder des Euroraums.

1 1 bl

Quellen: Europdische Zentralbank; Macrobond; Refinitiv; Berechnungen der Institute.
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Tabelle 1.4
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Im Prognosezeitraum diirften daher die Renditen fur Staats-
anleihen nominal um 1,4 Prozentpunkte auf etwa 2,2% steigen.
Die Umlaufsrenditen fiir Unternehmensanleihen und die
Kreditzinsen folgen entsprechend, sodass die Finanzierungs-
kosten der Unternehmen nominal deutlich steigen, wenn-
gleich diese aufgrund der gestiegenen Teuerung real noch
immer recht giinstig bleiben.

Expansionsgrad der Finanzpolitik wird schritt-
weise zuruckgefUhrt

Die Budgetdefizite sind uiberall im Euroraum seit Aus-
bruch der Corona-Krise hoch. Im Jahr 2020 hatte die Finanz-
politik umfangreiche expansive MaRnahmen ergriffen, um die
Skonomischen Auswirkungen der Pandemie abzumildern.
Im vergangenen Jahr ist ein Teil der Krisenmafinahmen
allmihlich ausgelaufen, und die Finanzpolitik war insge-
samt in etwa neutral ausgerichtet. Zudem hat die wirtschaft-
liche Erholung die Staatseinnahmen deutlich steigen lassen,
sodass das Budgetdefizit im Euroraum von 7,2% in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2020 auf schitzungs-
weise 5,4% im vergangenen Jahr zuriickgegangen ist (vgl.
Tabelle 1.4).

Im laufenden Jahr hat der russische Angriff auf die Ukraine
spurbare Implikationen fiir die 6ffentlichen Haushalte im
Euroraum. Neben Deutschland kiindigten auch weitere
Mitgliedslinder angesichts stark steigender Energiepreise
gezielte Entlastungen fiir Unternehmen und Verbraucher an.
Frankreich fiihrt ab dem 1. April eine Kraftstoffsubvention
ein, die sich tiber vier Monate erstrecken und die privaten
Haushalte um 2 Mrd. Euro entlasten soll. In Italien, wo
der Energieverbrauch zu einem besonders grofen Teil von
Erdgas gedeckt wird, werden 8 Mrd. Euro bereitgestellt, um
Verbraucher und Industrie von den hohen Energiepreisen

Finanzierungssalden der 6ffentlichen Haushalte in
ausgewdhlten Ldndern des Euroraums
In % des nominalen Bruttoinlandsprodukts!'

2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 ‘ 2021 ‘ 2022 ‘ 2023
Deutschland 14 18 15 —43 =37 -14 07
Frankreich =30 -23 =30 -91 71,0 —44 =30
Italien -24 -2,2 -1,6 9,6 7.2 4,6 -35
Spanien =30 =25 -29 -110 6,8 —43 -33
Niederlande 13 14 17 42 =27 -13 07
Euroraum? -1,0 -0,5 -0,7 -1,2 =54 =31 =21

! GemiB der Abgrenzung nach dem Verirag von Maastricht.
2Summe der Linder; gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt.

Quellen: Eurostat; Europdische Kommission; 2021 bis 2023: Prognose der Institute.
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zu entlasten.’ Die spanische Regierung bereitet ein Paket
wirtschaftlicher Sofortmafnahmen (Direkthilfen und Steuer-
erleichterungen) in Hohe von 6 Mrd. Euro vor.® Dennoch
durfte die Finanzpolitik im Euroraum insgesamt restriktiv
wirken, denn das Auslaufen der Corona-Krisenprogramme
wird die zusitzlich anfallenden Ausgaben infolge des Ukraine-
Krieges voraussichtlich tiberwiegen.

Im Jahr 2023 wird sich die Konsolidierung der 6ffent-
lichen Haushalte wohl kaum noch fortsetzen. Die finanz-
politische Ausrichtung durfte in etwa neutral sein.
Als Folge der weiteren konjunkturellen Erholung wird das
Budgetdefizit im Euroraum insgesamt dennoch wieder
klar unter den Schwellenwert von 3% fallen, die struk-
turellen Defizite bleiben aber erheblich. Das ist auch
deshalb so, weil der Ukraine-Krieg in den kommen-
den Jahren erhebliche Mehrbelastungen fiir die 6ffent-
lichen Haushalte nach sich ziehen wird. So ist zu erwarten,
dass die Militirausgaben merklich steigen werden,
denn der NATO-Zielwert fiir die Verteidigungsausgaben
in Hohe von 2% des Bruttoinlandsprodukts wurde in
der Vergangenheit von allen groleren Mitgliedslindern
zum Teil deutlich verfehlt. Zudem wird das Vorhaben der
EU, bis zum Jahr 2027 von russischem Energieimporten
unabhingig zu sein, zusitzliche Investitionen in die Energie-
infrastruktur erfordern, welche auch die Staatshaushalte
belasten diirften. Zwar wird der fiskalische Spielraum der
Mitgliedslinder durch die Gelder des EU-Aufbauprogramms
(NGEU), die erst in der langen Frist zuriickgezahlt werden
sollen, erweitert” Dennoch diirfte es vielen Lindern
angesichts der neuen Krisensituation schwerfallen,
die fiir den Zeitraum der Corona-Krise ausgesetzten Regeln
des Stabilitits- und Wachstumspakts wieder einzuhalten.
Daher hat die europiische Kommission durchblicken lassen,
dass sie wohl auch im Jahr 2023 die Haushaltsregeln aus-
setzen wird.®

Ausblick

Durch den Kriegsausbruch in der Ukraine haben sich die
konjunkturellen Aussichten eingetriibt.Die ohnehin schon
stark erhohten Energiepreise sind im Zuge der Kriegshand-
lungen nochmals gestiegen, was die real verfiigbaren Ein-
kommen der Haushalte belastet. Auferdem wird der Waren-
handel insbesondere in den osteuropiischen EU-Mitglieds-
lindern durch die Spannungen mit Russland und die
Sanktionen gedimpft. Auf Ebene des Euroraums liegt der
Anteil der Linder Russland, Belarus und Ukraine an den
Exporten in die {ibrige Welt bei rund 5%. Dem Ol- und
Gaspreisschock durch den Krieg in der Ukraine stehen
gleichzeitig mit dem Auslaufen der Belastungen durch
die Pandemie erhebliche Auftriebskrifte gegeniiber.
Der private Konsum diirfte somit in den kommenden

5 Vgl Kosten 1.1.
6 hitps;//www.guronews.com/2022/03/28/spain-prepares-economic-support-plan-amid-energy-price-spike

7 Vgl. Projekigruppe Gemeinschaftsdiagnose: Kiise wird allméhlich Gberwunden — Handeln an geringerem Wachstum
ausrichten, Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2021, 3436, Halle (Saale) 2021.

8  hifps://ec.europa.eu/commission/presscomer/defail/en/SPEECH 22 1515



LAGE UND PROGNOSE DER WELTWIRTSCHAFT

Quartalen trotz der inflationsbedingten Kaufkraftverluste
splirbar zunehmen. Dabei wirkt stiitzend, dass sich die
Sparquote noch auf relativ hohem Niveau befindet und
wihrend der Pandemie in groRem Umfang Uberschuss-
ersparnis angesammelt wurde, auf die nun zurtickgegriffen
werden kann. Die Institute haben ihre Erwartung fiir den
Konsumzuwachs im Jahr 2022 angesichts der Kriegs-
folgen zwar gegeniiber der Herbstprognose um 1,6 Prozent-
punkte reduziert, rechnen aber weiterhin mit einem kriftigen
Anstieg (vgl. Tabelle 1.5).

Fiir das erste Quartal 2022 deuten Frithindikatoren immer
noch auf einen wenn auch geringen Zuwachs des Brutto-
inlandsprodukts hin. Der Markit-Einkaufsmanagerindex
(PMI) fiel im Mérz nur leicht auf 54,5 Punkte und lag damit
sogar noch deutlich oberhalb der Expansionsschwelle von 50.
Der Economic Sentiment Indicator (ESI) der Europiischen
Kommission sackte etwas stirker ab, blieb aber noch
oberhalb des langfristigen Mittelwerts. Das Verbraucher-
vertrauen gab unter dem Eindruck des Ukraine-Kriegs und der
stark steigenden Energiepreise im Mirz demgegeniiber sehr
deutlich nach. Die Industrieproduktion (ochne Bau) war im
Januar hoher als im Durchschnitt des Vorquartals, und die
Bauproduktion konnte nach einem Riickgang im Dezember
wieder kriftig zulegen. Die Einzelhandelsumsitze lagen im
Januar hingegen merklich unter dem Niveau des Vorquartals,
wohl vor allem aufgrund stark steigender Infektionszahlen.
Bremsend haben auch hohe Fehlzeiten gewirkt, insbe-
sondere in Berufen, die in Prisenz ausgeiibt werden miissen.
Die hohen Infektionszahlen in Verbindung mit bestehenden
Isolations- und Quarantinevorschriften diirften die Pro-
duktion zeitweise noch deutlich behindert haben. Insge-
samt rechnen die Institute fiir das erste Quartal mit einem
Anstieg der Wirtschaftsleistung im Euroraum um 0,2%
(vgl. Abbildung 1.1d).

Der Krieg in der Ukraine und die Spannungen mit Russ-
land strahlen auf den gesamten Prognosezeitraum aus,
werden die postpandemische Erholung der Wirtschafts-
aktivitit jedoch nicht unterbrechen, sofern weiter Gas aus
Russland geliefert wird. Die Investitionstitigkeit duirfte an-
gesichts anhaltend giinstiger Finanzierungsbedingungen,
aufgrund unterbliebener Investitionen wihrend der Corona-
Pandemie und als Folge der zunehmenden Investitions-
hilfen aus dem NGEU aufwirts gerichtet bleiben. Im Jahres-
verlauf diirfte insbesondere der Dienstleistungshandel kriftig
zulegen, wenn die Restriktionen im Tourismus fast voll-
stindig entfallen. Vom Staatskonsum sind demgegeniiber
nur wenig Impulse zu erwarten, da mogliche neue staat-
liche Ausgaben im Zuge einer Neubewertung der auflen- und
sicherheitspolitischen Lage allenfalls den Wegfall verblie-
bener Corona-Hilfsmafinahmen kompensieren diirften.
Alles in allem wird der Produktionsanstieg im Jahr 2022 wohl
bei 3,3% liegen, fiir das Jahr 2023 ist mit einem Zuwachs
von 2,7% zu rechnen (vgl. Tabelle 1.6).

Die Inflation diirfte zunichst sehr hoch bleiben. Die
drastisch gestiegenen Import- und Produzentenpreise
brauchen einige Zeit, bis sie Uiber die verschiedenen

Tabelle 1.5

Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung im Euroraum

| 2021 | 2022 2023
Veriinderung gegeniiber dem Vorjahr in %
Reales Bruttoinlandsprodukt 53 33 27
Inléndische Verwendung 42 38 27
Privater Konsum 34 51 3,6
Staatskonsum 38 18 1,1
Bruttoanlageinvestitionen 43 25 23
Vorratsverdnderungen’ 04 0,1 00
AuBenbeitrag' 13 —04 0,0
Exporte 109 6,2 43
Importe 8,7 76 46
Verbraucherpreise? 2,6 57 25
in % des nominalen Bruttoinlandsprodukis
Budgetsaldo® 54 31 =21
Leistungshilanzsaldo 25 1,6 16

in % der Erwerhspersonen
Arbeitslosenquote 77 6,6 6,3

! Wachstumsbeitrag.

? Harmonisierter Verbraucherpreisindex.

% Gesamtstaatlich, berechnet fiir das Aggregat der fiinf groBten Euroraumlinder.
# Standardisiert.

Quellen: Eurostat; Europdische Kommission; ILO; Berechnungen der Institute; 2022 und 2023 (Budgetsaldo und Leistungsbilanzsaldo 2021
bis 2023): Prognose der Institute.
© GD Frihjahr 2022

Produktionsstufen in die Verbraucherpreise durchwirken.
Deshalb diirfte die Kernrate auch im Jahr 2023 mit 2Y2
deutlich tuber dem mittelfristigen Ziel der Notenbank
fur die Gesamtinflation liegen. Allerdings wird der preis-
steigernde Effekt der Energiekomponente in der zweiten
Jahreshilfte geringer ausfallen, da die Preise von Rohdl
und Erdgas annahmegemif etwas nachgeben; zudem sind
die Energiepreise im Jahresverlauf 2021 bereits gestiegen,
sodass der Unterschied im Vorjahresvergleich auch von dieser
Seite kleiner wird. Insgesamt werden die Verbraucherpreise im
Jahresdurchschnitt 2022 wohl um 5,7% und im kommenden
Jahr um 2,5% steigen. Die Erwerbslosenquote im Euroraum
wird im Durchschnitt des Jahres 2022 bei 6,6% liegen und
nichstes Jahr weiter auf 6,3% zuriickgehen.

Fokus: Erholungsprozess nach Léandern und
Wirtschaftszweigen im Euroraum

Der Aufholprozess nach dem starken, durch den Ausbruch
der Corona-Pandemie bedingten Konjunktureinbruch
stellt sich im Vergleich der Linder und Wirtschaftsbereiche
des Euroraums unterschiedlich dar. Die deutlichsten Unter-
schiede zeigen sich im Verarbeitenden Gewerbe sowie in
einigen Dienstleistungsbereichen.

Stark belastet blieb tiber lange Zeit der Bereich Handel,
Verkehr und Gastgewerbe (vgl. Abbildung 1.13). Die Liicke
zum Vorkrisenniveau konnte erst im zweiten Halbjahr
2021 zu weiten Teilen geschlossen werden. Ganz besonders
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in Spanien, aber auch in Italien und in Frankreich, wo
dieser Bereich eine groRRe gesamtwirtschaftliche Bedeutung
hat, verbleibt hier noch ein erhebliches Aufhol-
potenzial. Noch grofer ist der Riickstand zum Vorkrisen-
niveau bei den Sonstigen Dienstleistern, insbesondere
im Bereich Kunst, Unterhaltung und Erholung, der im
Winterhalbjahr 2020/2021 weit stirker als andere Dienst-
leistungsbereiche betroffen war. Im vierten Quartal 2021 sind
hier insbesondere in Deutschland und Spanien, aber auch in
den Niederlanden noch einmal deutliche Riickginge sichtbar.

Inden Niederlanden, in Osterreichund in der Slowakei wurden
im Zuge von erneuten Lockdown-Mafinahmen gegen Ende
des Jahres nicht-essenzielle Geschifte, Gastronomiebetriebe
sowie Kultur- und Freizeiteinrichtungen zunichst komplett
geschlossen und durften spiter nur eingeschrinkt 6ffnen.
In anderen Lindern — darunter Deutschland - bestanden
Zugangsbeschrinkungen fiir ungeimpfte Personen, was
auch dort in den betroffenen Bereichen wie Einzelhandel,
Hotellerie, Gastronomie sowie Freizeiteinrichtungen die
Aktivitit geddmpft hat.

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Europdischen Union

Bruttoinlandsprodukt' Verbraucherpreise? Arbeitslosenquote®
Gew::h:/‘fBlP) Veriinderungen gegeniiber dem Vorjahr in % in %

2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023
Deutschland 25,2 29 29 33 32 6,1 28 35 30 29
Frankreich 172 70 33 18 21 37 20 79 6,8 6,6
Italien 123 6,6 32 21 20 57 23 9,6 87 85
Spanien 84 51 54 35 30 69 26 148 12,2 7
Niederlande 6,0 50 38 20 28 69 26 42 34 32
Belgien 34 6,1 29 21 32 76 25 63 55 52
Osterreich 28 46 36 23 28 49 27 62 50 48
Irland 28 134 19 40 25 54 28 63 51 47
Finnland 18 35 17 17 21 40 20 77 6,6 63
Portugal 15 49 49 27 09 51 28 6,6 58 55
Griechenland 1,2 79 38 35 06 55 23 148 128 123
Slowakei 07 30 23 38 28 78 35 68 65 58
Luxemburg 05 69 17 21 35 56 21 56 48 48
Litaven 04 49 24 32 4,6 12,9 49 71 68 6,1
Slowenien 04 81 51 33 20 67 31 48 42 40
Lettland 02 44 22 35 33 87 38 76 72 65
Estland 02 82 36 32 45 1,1 42 6,2 51 44
Iypern 02 55 39 34 23 48 23 75 6,1 57
Malta 01 93 31 31 07 42 27 36 31 30
Euroraum insgesamt 85,1 53 33 2,7 2,6 57 2,5 7,1 6,6 63
ohne Deutschland 60,0 63 35 24 24 55 24 92 79 76
Polen 39 56 44 37 52 84 43 34 30 28
Schweden 35 4,6 31 22 27 42 22 88 74 71
Dinemark 23 41 28 20 20 46 22 51 46 44
Rumiinien 1,6 58 35 41 41 71 3,6 56 52 48
Tschechien 1,6 33 25 36 33 93 39 28 23 22
Ungarn 10 71 42 34 52 79 42 41 37 34
Bulgarien 05 38 32 35 29 78 36 53 47 43
Kroatien 04 10,0 34 38 27 6,6 33 79 64 56
EU-27¢ 100,0 53 33 2,7 2,8 58 2,6 70 6,0 58
MOE-Liinder® 108 54 36 35 42 83 38 45 4] 30

Die Zuwachsraten sind um Kalendereffekte bereinigt. Fiir Liindergruppen: Gewichteter Durchschnitt der Linder. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2020 in US-Dollar.
2 Harmonisierter Verbraucherpreisindex. Fiir Lindergruppen: Gewichteter Durchschnitt der Linder. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2020 in US-Dollar.
3Standardisiert. Fir Landergruppen: Gewichteter Durchschnitt der Lander. Gewichtet mit der Zahl der Erwerbspersonen von 2020.

£oofL

“Summe der

ten Lander. Br

Isprodukt und Verbraucherpreise gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2020 in US-Dollar. Arbeitslosenquote gewichtet mit der Zahl der Erwerbspersonen von 2020.

3 Mittel- und osteuropdische Linder: Slowakei, Litauen, Slowenien, Lettland, Estland, Polen, Ruménien, Tschechien, Ungarn, Bulgarien, Kroatien.

Quellen: Eurostat; IWF; Berechnungen der Institute; 2022 und 2023: Prognose der Institute.
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Abbildung 1.13

Bruttowertschépfung in Dienstleistungsbereichen im Euroraum’
Preis-, kalender- und saisonbereinigte Quartalsdaten; Verénderung relativ zum Niveau des vierten Quartals 2019 in %

Handel, Verkehr, Gastgewerbe Sonstige Dienstleister
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! Euroraum ohne Irland.

Quellen: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; Berechnungen der Institute.
© GD Frohjahr 2022

Auch im Verarbeitenden Gewerbe zeigen sich Unterschiede ~— um 2¥2 bis 5% darunter. Diese Heterogenitit diirfte auch
im Erholungsprozess (vgl. Abbildung 1.14). Wihrend in  auf eine unterschiedliche Bedeutung der einzelnen
den Niederlanden und in einer Reihe kleinerer Linder  Industriezweige zuriickzufiihren sein. Insbesondere waren
des Euroraums das Vorkrisenniveau bereits Ende 2020  diese nicht in gleichem Ausmaf von den Materialmingeln
wieder erreicht wurde, liegt die Herstellung von Waren in  betroffen, iiber die viele Unternehmen im Jahresverlauf
Deutschland, Spanien und Frankreich auch derzeit noch 2021 zunehmend berichteten. So besteht ein negativer

Abbildung 1.14

Bruttowertschépfung im Produzierenden Gewerbe ohne Bau und Produktionindizes im Euroraum

BWS im Produzierenden Gewerbe ohne Bau' Industrieproduktion”
% Index 10/2019 = 100
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e
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= | I 1 v I I i % 10 : : ’ :
2020 2021 2018 2019 2020 2021
Deutschland ltalien Niederlande Verarbeitendes Gewerbe Kraftwagen u. Kraftwagenteile (C29)
Spanien Fremlaetdh 0 oooooeo Ubrige Verarbeitendes Gewerbe ohne C29

! Preis-, kalender- und saisonbereinigte Quartalsdaten; Verdnderung relativ zum Niveau im vierten Quartal 2019; Euroraum ohne Irland.
? Saisonbereinigte Monatsdaten; Gewichte basieren auf Bruttowertschapfungsdaten der Detailgliederung der VGR-Aggregate nach Industrie (NACE A*64); Gewichte fiir 2020 und 2021 geschiitzt.

Quellen: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen, Konjunkturstatistik; Berechnungen der Institute.
© GD Frihjahr 2022

GD Frihjahr 2022 35



Abbildung 1.15

LAGE UND PROGNOSE DER WELTWIRTSCHAFT

Zusammenhang von Materialmangel und Produktionsentwicklung nach Industriezweigen im Euroraum

Veréinderung der Produktion September 2021 gegeniber
Dezember 2020 (Monatsdurchschnitt) in %
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Quellen: Eurostat; Europdische Kommission; Berechnungen der Institute.

© GD Frihjahr 2022

Zusammenhang zwischen dem Grad des Materialmangels
eines Industriezweigs und der Produktionsausweitung in den
ersten drei Quartalen 2021 (vgl. Abbildung 1.15). Allerdings
fillt der Automobilbereich deutlich aus der Reihe; hier ist ein
noch stirkerer Einbruch zu beobachten, als der branchen-
uibergreifende Zusammenhang zwischen dem Produktions-
riickgang und den Lieferengpissen erwarten lassen wiirde.
Moglicherweise hat sich auch der strukturelle Riickgang der
Automobilproduktion fortgesetzt, der bereits im Jahr 2018

GD Frihjahr 2022

und damit schon vor Beginn der verschirften Lieferketten-
probleme des Jahres 2021 eingesetzt hatte. Im Gegensatz
dazu ist die Entwicklung im tibrigen Verarbeitenden
Gewerbe im Trend stabil. Die unterschiedlichen Anteile
der Automobilproduktion an der gesamten Warenproduktion
in Deutschland, Spanien und Frankreich von 20%, 9%
und 6% erkliren somit einen bedeutenden Teil der
heterogenen Wertschépfungsentwicklung im Verarbeitenden
Gewerbe.
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2. Lage und Prognose
der deutschen Wirtschaft

Uberblick

Die deutsche Wirtschaft steuert durch schwieriges Fahr-
wasser. Die Auftriebskrifte durch den Wegfall der Pandemie-
beschrinkungen, die Nachwehen der Corona-Krise und die
Schockwellen durch den Krieg in der Ukraine sorgen fiir
gegenliufige konjunkturelle Stromungen. Allen Einfliissen
gemeinsam ist ihre preistreibende Wirkung.

Mit der nun abflauenden Pandemie geht fiir sich genommen
eine kriftige Erholung einher. Diese wird insbesondere durch
die kontaktintensiven Dienstleistungsbereiche getragen.
Dort kénnen mit dem Wegfall der meisten Infektionsschutz-
mafnahmen die Kapazititen wieder stirker genutzt werden.
Zugleich diirften sie auf rege Nachfrage stoflen, auch weil
ihre Leistungen tiber lingere Zeit entbehrt werden mussten.
Zudem haben die privaten Haushalte wihrend der Pandemie-
phase Uberschussersparnisse von rund 200 Mrd. Euro gebildet,
die mafigeblich dem Umstand geschuldet waren, dass die
Konsumenten ihre gewohnten Verbrauchsmuster pandemie-
bedingt nicht beibehalten konnten, ein Phinomen, das
fur weite Teile der Weltwirtschaft gilt. Das hohe Ausmafl
an weltweit aufgestauter Kaufkraft wirkt belebend auf die
Konjunktur und diirfte einen Gutteil des derzeitigen Inflations-
drucks erkliren. Zu diesem Inflationsdruck hat die Finanz-
politik beigetragen, indem sie wihrend der Pandemiephase
die privaten Einkommen in erheblichem Umfang stabilisiert

Tabelle 2.1

hat. Flankierend wirkte eine ultralockere Geldpolitik, die
nun kaum gegensteuert — aktuell senkt die in die Hohe
geschnellte Inflation die ohnehin negativen Realzinsen noch-
mals deutlich.

Im Zuge der Pandemie wurden die internationalen Liefer-
ketten erheblich gestresst. In der Folge war auch die deutsche
Industrie mit Materialengpissen historischen Ausmafles
konfrontiert, welche die Produktion massiv beeintrichtigten,
wihrend sich die Nachfrage ausweislich des regen Auftrags-
eingangs bereits kriftig erholt hatte. Insgesamt diirfte sich der
Auftragsiiberhang im Verarbeitenden Gewerbe mittlerweile
auf 100 Mrd. Euro belaufen. Die Industrieproduktion ist seit
fiinf Monaten wieder aufwirtsgerichtet, gleichwohl belasten
Lieferengpisse immer noch die industrielle Aktivitit.
Hohe Nachfrage bei gehemmtem Angebot machen sich in
stirkerem Preisdruck geltend. In dem Mafle, wie Liefereng-
pisse nach und nach tiberwunden werden, lassen die Nach-
holeffekte auch in der Industrie fiir sich genommen einen
selbsttragenden Aufschwung erwarten.

Die ab dem Friihjahr mit dem Uberwinden der Pandemie
und ihrer Folgen angelegte kriftige Erholung wird durch
den Kriegsausbruch in der Ukraine zunichst gebremst. Der
Krieg und die politischen Reaktionen wirken angebots- und
nachfrageseitig iiber verschiedene Kanile als negativer
Schock auf die wirtschaftliche Aktivitit. Spurbar, aber

Quartalsdaten zur Entwicklung der Verwendungskomponenten des realen Bruttoinlandsprodukts'

Verdnderung gegeniber Vorquartal in %

2021 2022 2023
| ‘ | ‘ 11l ‘ v ‘ [} ‘ 1] ‘ Iv | ‘ Il ‘ ] ‘ [\
Private Konsumausgaben -52 37 6,0 -18 04 17 22 1,0 0,6 05 04 0,2
Offentlicher Konsum 1,1 5,1 -28 10 05 07 03 0,2 0,1 0,6 05 04
Bauten 02 17 -3,6 0,0 25 0,0 10 08 06 06 06 0,6
Ausriistungen —04 0,6 -39 09 10 -20 35 50 45 30 25 15
Sonstige Anlagen 2,6 11 09 13 10 08 12 12 10 09 08 07
Vorratsinvestitionen? 20 0,6 00 00 0,1 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inléndische Verwendung -1,0 28 17 05 0,1 10 17 09 08 0,7 05 04
AuBenbeitrag? 08 —04 01 02 02 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Exporte 19 11 0,0 48 0,6 05 21 17 12 09 09 09
Importe 43 23 0,1 51 =11 11 23 19 13 09 09 09
Bruttoinlandsprodukt -1,7 2,2 1,7 -0,3 0,1 0,7 1,6 0,9 0,7 0,7 0,5 0,4
Saison- und kalenderbereinigte Werte.
?Beitrag zur Verdnderung des Bruttoinlandprodukts in Prc kten (Lundberg-Komp ).

Quellen: Statistisches Bundesamt; ab dem ersten Quartal 2022: Prognose der Institute.
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Abbildung 2.1

Reales Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Verkettete Volumenangaben in Verénderung gegeniber

Mrd. Euro dem Vorquartal in %
870 + -+ 10,0
Al
830
790
750
Prognose
710 — +-10,0
2018 2019 2020 2021 2022 2023

Volumen (linke Skala) Jahresdurchschnitt! (linke Skala)

mmmm | aufende Rate (rechte Skala)

'Zahlenangaben: Veriinderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr in %.
Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab dem ersten Quartal 2022: Prognose der Institute.
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gesamtwirtschaftlich von untergeordneter Bedeutung, ist der
Wegfall der Exportmirkte, der insbesondere mit dem west-
lichen Sanktionsregime gegeniiber Russland verbunden ist.
Bedeutender ist die massiv gestiegene Unsicherheit iiber die
Rohstoffversorgung, insbesondere —aber nicht nur — bei wich-
tigen Energierohstoffen, die den bereits vor dem russischen
Uberfall auf die Ukraine in Gang gekommenen Preisauftrieb
weiter angefacht hat. Damit fliefdt iiber die hohere Energie-
importrechnung entsprechend mehr Kaufkraft ins Ausland

Tabelle 2.2

Statistische Komponenten der Verdnderungsrate des
Bruttoinlandsprodukis

In %
w0 | 2m | 2m | 20
Statistischer l]berhung‘ 00 22 11 1,6
Jahresverlaufsrate? -29 18 33 23
Durchschnittliche Veriinderung, kalenderbereinigt —49 29 28 33
Kalendereffeki® 04 0,0 0,1 0,2
Durchschnittliche Verdnderung —4.6 29 27 31

"Saison- und kalenderbereinigtes reales BIP im vierten Quartal des Vorjahres in Relation zum Quartalsdurchschnitt des Vorjahres.
2Saison- und kalenderbereinigtes reales BIP im vierten Quartal in Relation zum entsprechenden Quartal des Vorjahres.
%In % des realen BIP.

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2022 und 2023: Prognose der Institute.
© GD Frihjahr 2022
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ab und schwicht hierzulande die Nachfrage. Zugleich
kommt es durch die kriegsbedingten Stérungen zu neuen
Lieferengpissen, die kurzfristig nicht zuletzt die Automobil-
industrie treffen.

Im zuriickliegenden Winterhalbjahr haben vor allem die
Mafinahmen zum Infektionsschutz die Wirtschaftsleis-
tung geddmpft (vgl. Tabelle 2.1). Unter der Voraussetzung,
dass das Kriegsgeschehen in der Ukraine mit Blick auf
die 6konomische Aktivitit nicht weiter eskaliert, diirften
die konjunkturellen Auftriebskrifte ab dem Frithjahr die
Oberhand gewinnen (vgl. Abbildung 2.1). Nach einem
schwachen Jahresauftakt diirfte das Bruttoinlands-
produkt im zweiten Quartal zwar deutlich zulegen, ohne
die Belastung durch den Krieg in der Ukraine wiirde das
Plus aber kriftiger ausfallen. Insgesamt verzogert sich
damit der Erholungsprozess abermals. Das Vorkrisen-
niveau der Wirtschaftsleistung wird demnach erstim dritten
Quartal des laufenden Jahres erreicht werden und damit
ein halbes Jahr spiter, als von den Instituten in ihrem
Herbstgutachten erwartet worden war (vgl. Kasten 2.1).
MaRgeblich fiir die Prognoserevision ist dabei nicht nur
der Krieg in der Ukraine, sondern auch die aus heutiger
Sicht zu giinstigen Annahmen iiber den Pandemie-
verlauf. Alles in allem erwarten die Institute einen Anstieg
des Bruttoinlandsproduktes von 2,7% fiir dieses Jahr und
3,1% fiir nichstes Jahr. Wie die Jahresverlaufsraten zeigen,
ist die Expansionsdynamik aber im laufenden Jahr stirker
als im kommenden (vgl. Tabelle 2.2). Im kommenden
Jahr driftet die deutsche Wirtschaft in eine leichte Uber-
auslastung (vgl. Abbildung 2.2). Maflgeblich dafiir sind
der hohe Auftragsiiberhang in der Industrie sowie nach-
holende Konsumaktivitit.

Weil die dimpfenden Pandemieeffekte, die vor allem die
konsumnahen Wirtschaftsbereiche betreffen, frither iiber-
wunden werden als die Lieferengpisse in der Industrie,
die fir die Investitions- und Exporttitigkeit bedeutender
ist, dominiert verwendungsseitig im laufenden Jahr die
Belebung des privaten Verbrauchs, wihrend die Brutto-
anlageinvestitionen im kommenden Jahr verstirkt die
Expansion tragen (vgl. Tabelle 2.3).

Die Verbraucherpreise ziehen im laufenden Jahr mit einer
Rate von 6,1% so kriftig an wie seit 40 Jahren nicht mehr
(vgl. Tabelle 2.4). Auch im kommenden Jahr bleibt die Rate
mit 2,8% deutlich tiber dem Durchschnitt seit der Wieder-
vereinigung. Zwar verschirft der Krieg in der Ukraine den
Preisauftrieb, der Prozess einer sich beschleunigenden
Inflation hat jedoch schon vor einem Jahr eingesetzt. Dabei
kommen die starken Rohstoffpreisanstiege erstnach und nach
auf der Verbraucherstufe an. Allerdings treiben nicht nur
hohere Energiepreise die Teuerung. So nimmt der heimische
Preisdruck — gemessen am Deflator des Bruttoinlands-
produktes — in beiden Prognosejahren mit tiber 3% deutlich
zu, und auch die Kernrate der Inflation durfte im kom-
menden Jahr noch bei 3,1% liegen. Insgesamt hat sich ein
breit angelegter Preisdruck aufgebaut, der auch dann noch
nachwirkt, wenn annahmegemifS die Rohstoffpreise wieder
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etwas nachgeben und die Lieferengpisse in der zweiten
Jahreshilfte sukzessive nachlassen.

Der Arbeitsmarkt zeigt sich gegeniiber den aus dem Krieg
in der Ukraine resultierenden Belastungen fiir die Kon-
junktur robust, weil die verzégerte Erholung der Produktion
im Wesentlichen iiber die Arbeitszeit abgefangen
werden diirfte. Die Zahl der Erwerbstitigen steigt im
Prognosezeitraum weiter, wenngleich mit schwicher werden
der Dynamik. Hierzu trigt auch die sprunghafte Anhebung
des Mindestlohns auf 12 Euro in diesem Jahr bei. Auf-
grund der Alterung ist gegen Ende des Prognosezeit-
raums eine Verlangsamung des Beschiftigungsaufbaus
angelegt. Dem wirkt allerdings die hier unterstellte Flucht-
migration aus der Ukraine entgegen, die das Arbeits-
krifteangebot etwas erhoht. Die Arbeitslosenquote sinkt
nach 5,7% im Vorjahr auf jeweils 5% in den Jahren
2022 und 2023. Die Nominallshne beschleunigen sich spiir-
bar, werden einen Kaufkraftverlust der Arbeitnehmer im
Prognosezeitraum aber nicht ginzlich verhindern kénnen.

Im laufenden Jahr diirften die 6ffentlichen Haushalte mit
52 Mrd. Euro ein deutlich geringeres Defizit aufweisen als
im Vorjahr (132 Mrd. Euro). Mafigeblich trigt dazu ein nur
geringer Anstieg der Staatsausgaben im Zuge des Aus-
laufens pandemiebezogener Unternehmenshilfen bei.
Gleichzeitig steigen die Staatseinnahmen im Zuge der wirt-
schaftlichen Erholung. Im Jahr 2023 diirften die Einnahmen
mit dem kriftigen Lohnanstieg und dem robusten Arbeits-
markt erheblich stirker als die Ausgaben steigen, sodass sich
das Defizit auf knapp 28 Mrd. Euro bzw. 0,7% in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt verringert. Hierbei ist unterstellt,
dass die Mittel aus den kreditfinanzierten Sondervermégen,
die hauptsichlich fiir den Klimaschutz und die Verteidigung
vorgesehen sind, im Prognosezeitraum nur in geringem
Umfang abflieRen werden.

Risiken

Das mit Abstand gréfite Risiko fiir die Prognose rithrt vom
Kriegsgeschehen in der Ukraine her, dessen weiterer Verlauf
und politische Folgen ungewiss sind. Von der Frage, ob—und
falls ja, wann — die Situation weiter eskaliert oder es zu einer
Befriedung kommt, hiingen insbesondere die Rohstoffpreis-
entwicklung, das Ausmaf der Lieferengpisse, das Sanktions-
regime sowie die Fluchtlingsstréme ab. Die Institute nehmen
an, dass die bislang verhingten Sanktionen wihrend des
gesamten Prognosezeitraums in Kraft bleiben und die russi-
schen Energielieferungen fortgesetzt werden. Weil aber eine
Lieferunterbrechung drohen konnte, diirften entsprechende
Risikozuschlige und hohere Kosten fiir das parallel vor-
angetriebene Ausweichen auf alternative Lieferquellen (z. B.
vermehrter Einsatz von Fliissiggas) die Energiepreise deut-
lich tiber dem Niveau halten, das ohne den Konflikt gelten
wirde. Jede weitere Zuspitzung diirfte unmittelbar auf
die Risikoeinschitzung und somit auf wichtige Rohstoff-
notierungen durchschlagen. Umgekehrt wiirde eine Ent-
spannung wirken. Rohstoffpreisspriinge kénnen bei Friktionen
im Uberwilzungsprozess kurzfristig realwirtschaftliche

Abbildung 2.2
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Quellen: Statistisches Bundesamt; ifo Institut — Leibniz-Institut fir Wirtschafisforschung; Berechnungen der Institute; ab dem ersten

Quartal 2022: Prognose der Institute.
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Tabelle 2.3

Beitrcige zur Verdnderung des Bruttoinlandsprodukts

In Prozentpunkten

Wachstumsbeitrige Importbereinigte Wachstumsbeitrige'
2021 2022 2023 2021 2022 2023
Konsumausgaben 08 25 20 0,2 18 14
Private Haushalte 0,1 23 17 -03 17 12
Staat 07 01 02 05 0,1 02
Bruttoanlageinvestitionen 03 04 12 00 0,2 0,7
Bauten 0,1 0,2 0,2
Ausriistungen 0,2 0,1 08
Sonstige Anlagen 0,0 0,2 02
Vorratsverdnderungen 10 0.2 00 07 -03 0,0
Inliindische Verwendung 21 27 32 09 17 21
AuBlenbeitrag 08 0,0 0,1
Exporte 43 23 24 20 10 1,0
Importe =35 -23 =25
Bruttoinlandsproduki? 29 2,7 3,1 2,9 2,7 31

"Verwendungsaggregate abziiglich ihres Importgehalts.
?Veriinderung gegeniiber Vorjahr in %; Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 2021 und 2022: Prognose der Institute.
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Tabelle 2.4
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Aktivitit zusitzlich behindern. Kime es zu einem abrupten
Stopp der Energielieferungen, wire mit einem erheblichen
Einbruch der Wirtschaftsleistung hierzulande zu rechnen.
Da ein solches Embargo zuletzt zunehmend denkbar
geworden ist, haben die Institute ein Alternativszenario
entwickelt und auf dieser Basis eine zweite Konjunktur-
prognose erstellt (vgl. Abschnitt , Ein alternatives Szenario).

Naturgemif hingen auch die Fluchtbewegungen stark von
der weiteren militirischen und politischen Entwicklung in
der Ukraine ab. Je linger der Krieg andauert, desto mehr
Menschen werden im Westen Schutz suchen. Sollte es hin-
gegen zu einer Befriedung kommen, wird esvor allemvon den
politischen und wirtschaftlichen Verhiltnissen abhingen,
wie viele Menschen in ihre Heimat zurtickkehren werden.
Dieser Prognose legen die Institute die Setzung zugrunde,
dass in diesem Jahr 600 000 und im kommenden Jahr
weitere 140 000 Flichtlinge nach Deutschland kommen,
von denen rund ein Drittel das Arbeitskriftepotenzial
erhoht, allerdings erst nach und nach auf dem Arbeits-
markt Fufd fasst.

In der Basisprognose lisst die Inflationsdynamik zusammen
mit den Preisen an den weltweiten Méirkten fiir Energie-
rohstoffe im Verlauf wieder nach. Es besteht allerdings ange-
sichts von erheblichen Arbeitskrifteknappheiten in vielen
Branchen und der wihrend der Pandemie aufgestauten
Kaufkraft ein erhhtes Risiko, dass sich die Inflation stirker
verfestigt und die Inflationserwartungen weiter nach oben
treibt. So kénnten Unternehmen ihre Preissetzungsspiel-
riume in stirkerem Mafle nutzen und dariiber hinaus versucht
sein, Mitarbeiter durch héhere Lohne an das Unternehmen
zu binden und die Kosten an die Verbraucher weiter-
zureichen.

Eckdaten der Prognose fir Deutschland

Schlieflich bergen mogliche neue Virusvarianten und damit
verbundene Pandemiewellen weiterhin Abwirtsrisiken. In
einem solchen Fall wire mit AktivititseinbuRen in den kontak-
tintensiven Dienstleistungsbereichen und — bei Arbeits-
ausfillen infolge von Krankheit und Quarantine — auch
dariiber hinaus zu rechnen. Ferner besteht ein erhdhtes
Risiko fiir die internationalen Lieferketten dadurch, dass in
anderen Weltregionen (insbesondere in China) die Pandemie-
politik stirker auf die Produktion durchschligt, weil es dort
weiterhin zu grofleren Lockdown-MaRRnahmen kommt.

Talsohle bei Zinsen durchschritten

Die Kreditvergabe an den Privatsektor expandierte Ende 2021
kriftig. Hierzu trug insbesondere bei, dass die Unternehmen
im Zuge einer verbesserten Geschiftslage vermehrt
Kredite fiir Investitionszwecke nachfragten und sich giinstige
Zinsbedingungen sichern wollten. Dartiber hinaus stieg
das Kreditangebot durch das Auslaufen des Referenzzeit-
raums fiir das dritte Programm gezielter lingerfristiger
Refinanzierungsgeschifte (TLTRO I11I), bei dem sich teil-
nehmende Banken durch Erreichen von bestimmten
Kreditschwellen bis Dezember besonders giinstige Refinan-
zierungsbedingungen bei der EZB sichern konnten (Verzin
sung bis —1%). Auch die Bestinde von Immobilienkrediten
expandierten weiter kriftig. Entsprechend liegt das Volumen
der Unternehmenskredite und der privaten Wohnungs-
baukredite im Februar 2022 um 11% bzw. 15% iiber dem
Niveau vor der Corona-Krise (Januar 2020). Lediglich die Kre-
dite fiir Konsumzwecke stagnierten bis zuletzt auf Vorkrisen-
Niveau. In der Befragung zum Kreditgeschift (Bank Lending
Survey) gaben die Banken an, die Kreditvergabebedingungen
zuletzt etwas gelockert zu haben. Fiir das erste Quartal 2022
rechnen die Banken mit weiter anziehender Kreditnachfrage

2019 2020 2021 2022 2023
Reales Bruttoinlandsprodukt' 1,1 —4,6 29 27 31
Erwerbstitige? (1 000 Personen) 45268 44 898 44920 45454 45733
Arbeitslose (1 000 Personen) 2267 2695 2613 2293 21293
Arbeitslosenquote BA® (in %) 50 59 57 50 50
Verbraucherpreise'* 14 05 31 6,1 28
Lohnstiickkosten' 32 3,6 05 22 21
Finanzierungssaldo des Staates®
In Mrd. Euro 511 -145.2 -1325 522 =219
In % des nominalen Bruttoinlandsprodukt 15 —43 =37 -14 07
Leistungsbilanzsaldo
In Mrd. Euro 2629 2387 265,3 2142 2458
In % des nominalen Bruttoinlandsprodukt 76 71 74 5,6 6,1

'Veriinderung gegeniiber dem Vorjahr in %.
?Inlandskonzept.

* Arbeitslose in % der zivilen Erwerbspersonen (Definition gemiB Bundesagentur fiir Arbeit).

“Verbraucherpreisindex (2015 = 100).
*Im Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmerstunde bezogen auf das reale Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstitigenstunde.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; Deutsche Bundesbank; 2022 und 2023: Prognose der Institute.

¢In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG 2010).
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Kasten 2.1

Uberprifung der Prognose fir 2021 und Anpassung
der Prognose fir 2022

Das Wirtschaftsgeschehen in Deutschland stand auch im Jahr 2021
maBgeblich unter dem Einfluss der Pandemie. So haben die Maf3-
nahmen zum Infektionsschutz zu deutlichen Rickgéngen der privaten
Konsumausgaben zu Jahresanfang und zum Jahresende gefihrt. Zudem
haben Lieferengpésse, die maB3geblich durch die Corona-Pandemie aus-
gelést wurden, die Produktion im Verarbeitenden Gewerbe zunehmend
belastet — erst im vierten Quartal setzte eine leichte Erholung ein. Da
der Verlauf der Pandemie und damit verbunden auch das Ausmaf3 der
Lieferengpdsse kaum vorhersehbar waren, sind Prognosen auch vor dem
Hintergrund der jeweils zugrundeliegenden Annahmen zu bewerten.

In ihrem Frihjahrsgutachten des Jahres 2021 waren die Institute davon
ausgegangen, dass die Belastungen durch die Pandemie ab dem zweiten
Quartal spirbar nachlassen und ab dem dritten Quartal die gesamt-
wirtschaftliche Aktivitat nicht mehr belasten wirden. Lénger anhaltende
Stérungen durch die Lieferengpdsse wurden nicht unterstellt. In ihrem
Herbstgutachten hatten die Institute angenommen, dass die Pandemie
die Erholung im Winterhalbjahr 2021/2022 nochmals bremsen und die
Lieferengpdsse die Produktion im Verarbeitenden Gewerbe in der zweiten
Jahreshalfte dricken und erst im Verlauf des Jahres 2022 allméhlich
nachlassen wirden.

Tabelle 2.5

Prognose fir das Jahr 2021 und tatséchliche Entwicklung

Verwendung des realen Bruttoinlandsprodukts

Insgesamt war die Frihjohrsprognose fir die Zuwachsrate des Brutto-
inlandsprodukts mit 3,7% um 0,8 Prozentpunkte zu optimistisch,
die Herbstprognose fiel mit 2,4% um 0,5 Prozentpunkte zu niedrig
aus (vgl. Tabelle 2.5). Dabei ist allerdings zu bericksichtigen, dass
die Wertschépfung des Impfstoffentwicklers BioNTech in den vom
Statistischen Bundesamt ausgewiesenen Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen, auf denen die Prognosen der Institute aufsetzen, im
Herbst noch nicht enthalten waren. Grund dafir war, dass die
Lizenzzahlungen des Kooperationspartners Pfizer erst gegen Jahres-
ende fallig wurden. Mit den geleisteten Lizenzzahlungen wurde
diese Wertschépfung in die Gesamtrechnungen eingearbeitet — als
Dienstleistungsexporte im Bereich ,Gebihren fir die Nutzung von
geistigem Eigentum” — und rickwirkend auf die Quartale aufgeteilt.
Insgesamt dirfte BioNTech im Jahr 2021 rund 0,5 Prozentpunkte zur
Zunahme des Bruttoinlandsprodukts beigetragen haben. Abgesehen
von diesem Effekt war der Prognosefehler der Herbstprognose recht
gering. Der Prognosefehler der Frihjohrsprognose wére, wenn der
BioNTech-Effekt bericksichtigt worden wére, dagegen wohl gréfer
ausgefallen. Insgesamt fiel die Abweichung im Frihjahr héher aus als
im historischen Durchschnitt — zwischen den Jahren 1995 und 2020
lag der mittlere absolute Prognosefehler der Frihjahrsprognosen fir
die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukis bei 0,5 Prozentpunkten.
Allerdings fallen die Prognosefehler in Zeiten schwerer Wirtschafts-
krisen for gewshnlich deutlich gréfier aus.

Frihjahrsgutachten Herbstgutachten Statistisches Bundesamt Prognosefehler fir 2021
Prognosewerte fiir 2021 Prognosewerte fiir 2021 Istwerte fiir 2021 ,,Dilferi:zpt:;;l::’:l::::::lll)eiIruge
geg;tl:gzgfvoll?uhr _\IV(:‘chsiumsbeliirug;‘ ; Yerel:de;;l;gi]um Wu(hsiumsbeilrug ge;f;::::fv;?uhr .Wg(hslumsbelilrag zuvlfriihiuhvs- r Herbst-
in% in Pr I in % in Prozentpunkien' in % in Pr I 1 g diagnose
U] (2) @) (4) (5) (6) (6) —(2) (6) — (4)
Inléindische Verwendung 16 15 2,2 2,0 2,2 21 0,6 0,1
Privater Konsum 0,2 0,1 =01 0,0 0,1 0,1 0,0 0,1
Staatlicher Konsum 20 05 25 0,6 31 07 0,2 0,1
Bauten 04 -0 13 01 07 01 0,2 0,0
Ausriistungen 8,7 0,6 49 03 34 0,2 04 0,1
Sonstige Anlageinvestitionen 32 0,1 07 0,0 07 00 0,1 00
Vorratsverdnderungen - 03 - 10 1,0 10 07 0,0
AuBenbeitrag - 2,2 - 0,3 0,8 0,8 -1,4 0,5
Ausfuhr 1n7 51 8,0 35 9,9 43 -08 08
Einfuhr 77 -29 83 =31 93 -35 -0,6 04
Bruttoinlandsprodukt 3,7 37 24 24 29 29 -0,8 0,5
Nachrichtlich:
Bruttoinlandsprodukt USA 69 — 56 — 57 — = =
Bruttoinlandsprodukt Euroraum 43 50 - 53 - - -
Welthandel 82 - 109 - 10,3 - - -
Verbraucherpreise 24 - 30 - 3,1 - - -
! Beitriige der Verwendungskomponten zur Veréinderung des Bruttoinlandsprodukts (Lundberg-K ). Der Wach beitrag einer Ver I ergibt sich aus der ihrer Verdnderungsrate gewichtet mit dem nominalen Anteil des Aggregats

land

am Bruttoinlandsprodukts aus dem Vorjahr. Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen. Angaben fir das Br

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.

produkt: Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %.
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Kasten 2.1 Fortsetzung

In der Frihjahrsprognose waren die Annahmen beziglich der Beeintréch-
tigungen des privaten Konsums durch die Pandemie zwar zu optimistisch.
Insgesamt lag die Konsumprognose fir das Jahresergebnis jedoch sehr
nah am tatséchlichen Ergebnis. Dahinter verbergen sich jedoch gréfiere
Prognosefehler im Quartalsverlauf. So fiel der Rickgang der privaten
Konsumausgabenimersten Quartal geringerundentsprechenddie Erholung
im Sommerhalbjahr schwécher aus als erwartet. Annahmebedingt wurde
fur das vierte Quartal mit einem Fortgang der Erholung gerechnet,
wdhrend das wieder zunehmende Infektionsgeschehen fir einen Riick-
setzer sorgte. Die Zuwachsrate der Bruttowertschépfung im Verarbeitenden
Gewerbe wurde aufgrund der Annahme, dass Lieferengpésse nicht zu
deutlichen Belastungen fihren wirden, deutlich Gberschétzt. Statt des
erwarteten Anstiegs von mehr als 10% legte sie im Jahresdurchschnitt
nur um 4,7% zu. In der Verwendungsrechnung zeigt sich der gréfiere
Einfluss der Lieferengpdisse in den zu optimistischen Prognosen fur die
Exporte und die AusrUstungsinvestitionen. Der Anstieg der &ffentlichen
Konsumausgaben wurde unterschétzt; hierzu hat beigetragen, dass die
pandemiebedingten Ausgaben héher als erwartet ausfielen und es zu
Nachholeffekten im Gesundheitsbereich kam. Die Importe legten trotz
der gesamtwirtschaftlich schwécheren Entwicklung stérker zu als erwartet.

Im Herbstgutachten 2021 wurde die Zuwachsrate fir die privaten Konsum-
ausgaben im vierten Quartal zwar deutlich Gberschétzt, da die Belastungen
seitens der Pandemie gréBer waren als angenommen. Das Jahresergebnis
fiel aber insgesamt etwas besser aus als erwartet, weil die Erholung im
dritten Quartal stérker ausfiel als erwartet und die Konsumausgaben fir
die erste Jahreshdlfte durch das Statistische Bundesamt nach oben revidiert
wurden (vgl. Tabelle 2.6). Die Auswirkungen der Lieferengpéisse wurden zu
negativ eingeschétzt: So fiel das Jahresergebnis fir die Zuwachsrate der
Bruttowertschépfung im Verarbeitenden Gewerbe mit 4,7% hoher aus als
erwartet (3,4%), nicht zuletzt, weil im vierten Quartal bereits wieder eine
Erholung einsetzte. Dies machte sich auch bei der Prognose fir die Exporte
bemerkbar, die im Herbst zu niedrig angesetzt war. Hier spielen freilich
auch Revisionen aufgrund des BioNTech-Effekts eine Rolle. Die Zuwachsrate
bei den Ausristungsinvestitionen fiel dagegen niedriger aus als erwartet,
vor allem weil der kréftige Rickgang im dritten Quartal deutlich unter-
schatzt wurde. Die &ffentlichen Konsumausgaben legten stérker zu als
prognostiziert, da der Wert fir das zweite Quartal 2021 durch das
Statistische Bundesamt deutlich nach oben revidiert wurde, was im
Zusammenhang mit unerwartet hohen Nachholeffekten bei reguléren
medizinischen Behandlungen stehen dirfte. Da diese im dritten Quartal
wieder entfielen, haben die Institute die Vorquartalsverénderung fir dieses
Quartal deutlich tberschéitzt.

Tabelle 2.6

Zerlegung des Prognosefehlers des
Herbstgutachtens fir das Jahr 2021
In Prozentpunkten

5 Revision' Prognosefehler?
Toblor | der VOR

(insgesamt) | ';‘3';]!0'" 3. Quartal 2021 | 4. Quartal 2021
Summe (1) bis (1l1) (n () ()
Bruttoinlandsprodukt 05 07 00 -02
Inliindische Verwendung 0,1 05 0,1 -03
Privater Konsum 03 04 07 07
Staatlicher Konsum 07 20 -1,6 02
Bauten 0,6 15 -2,0 01
Ausriistungen =15 0,2 -18 0,1
o 10 10 10 0]
Ausfuhr 19 09 02 08
Einfuhr 11 03 00 09

Beitrag der Revision der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen durch das Statistische Bundesamt.
? Beitrag der Differenz zwischen der Prognose fiir das dritte und vierte Quartal 2021 aus der Herbstdiagnose und den
aktuellen volkswirtschaftlichen Gesamirechnungen.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.
© GD Frihjahr 2022

Fir das Jahr 2022 waren die Institute in ihrer Herbstprognose 2021
von einem kréftigen Anstieg des Bruttoinlandsprodukts von 4,8% aus-
gegangen. Grundlage dafir waren die Annahmen, dass die Pandemie
die wirtschaftliche Aktivitat ab dem zweiten Quartal nicht mehr belastet,
sich die Lieferengpdsse im Verlauf des Jahres spirbar verringern und die
Rohstoffpreise kaum éndern. In diesem Gutachten rechnen die Institute
mit einer deutlich geringeren Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts von
2,7%. Mafigeblich dafir ist, dass die Verbraucherpreise deutlich starker
als erwartet steigen. Dies belastet die Kaufkraft der verfigbaren Ein-
kommen und démpft den privaten Konsum. Wéhrend die Institute in der
Herbstprognose von einem Anstieg der Inflation von 2,5% ausgegangen
waren, rechnen sie nun mit einem Anstieg von 6,1%. Die Rohstoffpreise
waren schon vor Beginn des Krieges in der Ukraine deutlich gestiegen
und haben sich seitdem weiter erhéht. Durch den Krieg kommt es zudem
zu neuen Lieferengpdssen, die den Preisauftrieb zusétzlich verstérken
und die Erholung im Verarbeitenden Gewerbe verzégern.
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von Unternehmen und Haushalten. Dagegen diirften makro-
prudenzielle MafRnahmen die Kreditvergabe dimpfen. Da laut
Schitzungen der Bundesbank die Immobilienpreise in den
Stidten derzeit zwischen 15 und 40% iiberbewertet sind," hat
die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
den antizyklischen Kapitalpuffer ab Februar 2022 von 0 auf

1 Vgl. Deutsche Bundesbank: Monatshericht Februar 2022, 74. Jahrgang Nr. 2, Frankfurt 2022.
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0,75% erhoht. Zusitzlich wird ab April 2022 beabsichtigt, den
sektoralen Systemrisikopuffer zu aktivieren, um speziell
die Risiken aus dem Immobiliensektor zu adressieren.

Die Finanzierungskosten fiir den Staat und den Privat-
sektor sind immer noch auf einem sehr niedrigen Niveau,
jedoch sind zuletzt die Kapitalmarktzinsen weiter gestiegen.
So notierte die Rendite zehnjihriger Bundesanleihen im
ersten Quartal zum ersten Mal seit knapp drei Jahren
im positiven Bereich. Anfang April lag sie bei 0,5%.
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Noch stirker erhéhte sich die Rendite von deutschen
Unternehmensanleihen, die mit 2,1% im Mirz bereits iiber
einen Prozentpunkt iiber ihrem historischen Tiefpunkt
im vergangenen Jahr lag. Hierzu durften die héheren
Inflationserwartungen, die Erwartungen einer restriktiveren
Geldpolitik sowie gestiegene Risikoprimien beigetragen
haben. Die steigenden Kapitalmarktzinsen dirften sich
bald auch in den Kreditzinsen widerspiegeln, auch wenn
diese bisher nur leicht gestiegen sind. Die durchschnitt-
lichen Zinsen fiir neuvergebene Kredite an Unternehmen
(Zinsbindung 1 bis 5 Jahre) zogen seit Jahresbeginn auf
zuletzt 2,6% fiir kleine (bis 1 Million Euro) und 1,7% fur
grofle (iiber 1 Million Euro) Kredite sichtbar an. Auch die
Zinsen fiir Immobilienkredite (1,5% im Februar) und
Konsumentenkredite (5,5% im Februar) nahmen leicht zu.
Im Zuge der erwarteten moderaten Straffung der Geld-
politik rechnen die Institute mit einem weiteren Anstieg der
Zinsen. Die Rendite zehnjdhriger Bundesanleihen diirfte sich
bis Ende 2023 auf rund 1,5% erhdhen. Die Zinsen im Privat-
sektor diirften diesem Trend folgen. Angesichts hoherer
Inflationsraten, insbesondere auch in den heimischen
Preiskomponenten, bleiben die realen Finanzierungs-
kosten noch immer giinstig.

Finanzpolitische Rahmenbedingungen

Die Finanzpolitik in Deutschland istim laufenden Jahr leicht
restriktiv ausgerichtet. Einerseits hat die Bundesregierung
zahlreiche expansiv wirkende finanzpolitische MaRnahmen
auf den Weg gebracht. Dazu zihlen insbesondere die MaR-
nahmen zur Abfederung des Anstiegs der Energie- und sons-
tigen Verbraucherpreise, wie die hoheren Werbungskosten-
und Pendlerpauschalen. Zudem werden ein einmaliger
Heizkostenzuschuss fiir Wohngeldempfinger und ein-
malige Zuschiisse fir Empfinger von Arbeitslosengeld 11
und fiir von Armut bedrohte Kinder gewihrt. Der grofite
Effekt wird von der Energiepreispauschale als zusitzlichem
Transfer ausgehen. Auch soll die Energiesteuer auf Benzin-
und Dieselkraftstoffe fiir drei Monate reduziert werden.
Schlielich werden die privaten Haushalte durch die Anhe-
bung des Arbeitnehmerpauschbetrages und des Grund-
freibetrages bei der Einkommensteuer riickwirkend zum
1. Januar 2022 entlastet. Die Unternehmen profitieren von
der Verlingerung der degressiven Abschreibung und der
temporir niedrigeren Umsatzsteuer in der Gastronomie
sowie verinderten Abschreibungsfristen fiir Computer und
Software. Bei den Sozialversicherungen resultieren Mehraus-
gaben aus der Einfithrung der Grundrente und der Pflege-
reform. Schlieflich laufen diverse investive Mafnahmen an,
die noch von der vorherigen Bundesregierung beschlossen
wurden. Auch sollen die Ausgaben fiir die Landesverteidigung
deutlich erhoht werden. Allerdings diirfte der Abfluss der
hierfiir vom Bund in ein Sondervermdogen tiberfithrten
100 Mrd. Euro eher schleppend anlaufen.

Dieser Vielzahl expansiv wirkender finanzpolitischer Maf2-
nahmenstehenandererseitsdeutliche Minderausgaben durch
das schrittweise Zurtickfahren von Corona-Mafnahmen
gegeniiber. So diirften etwa die Uberbriickungshilfen und

weitere Hilfen an den Unternehmenssektor nach und nach
auslaufen, weil die Pandemie annahmegemif abflaut und
keine groferen Einschrinkungen mehr verhingt werden.
Zudem gehen dann auch die staatlichen Zuwendungen
an den Gesundheitssektor, etwa die Freihaltepauschalen
an Krankenhiuser, zuriick. Die damit verbundenen und
vom Volumen her sehr umfangreichen Minderausgaben
und Mehreinnahmen liegen in der Summe etwas hoher als
die expansiv wirkenden diskretioniren finanzpolitischen
MafRnahmen im Jahr 2022. In Relation zum Bruttoinlands-
produkt belduft sich der restriktive finanzpolitische Impuls
auf 0,3% (vgl. Tabelle 2.7).

Im Jahr 2023 diirfte die Finanzpolitik nach jetzigem Stand
erneut leicht restriktiv ausgerichtet sein. Zwar sorgen bei
der Einkommensteuer die volle steuerliche Abzugsfihig-
keit der Rentenversicherungsbeitrige und die Anhebung
des Sparerfreibetrags fiir Entlastung. Zudem gehen die
Institute davon aus, dass der Abbau der kalten Progression
vollstindig erfolgt und die Tarifeckwerte spiirbar angepasst
werden. Dariiber hinaus plant die Bundesregierung die
im Koalitionsvertrag vorgesehenen Superabschreibungen
zum Jahr 2023 einzufiihren, die allerdings erst mit der Ver-
anlagung im Folgejahr voll wirksam werden diirften. Auf
der Ausgabeseite schlagen weitere investive Manahmen
aus dem Koalitionsvertrag sowie zusitzliche Verteidi-
gungsausgaben zu Buche. AuRerdem wirkt dann mit den
in dieser Prognose unterstellten riickliufigen Energie-
preisen die Abschaffung der im Erneuerbare-Energien-
Gesetz (EEG) festgelegten EEG-Umlage entlastend.?
Dem stehen jedoch eine Reihe nachfragedimpfender
Mafnahmen gegeniiber. So diirften die im Zusammenhang
mit der Corona-Pandemie ergriffenen finanzpolitischen
Mafnahmen mit dem in dieser Prognose unterstellten
Auslaufen der Pandemie im Jahr 2023 entfallen. Auch die
entlastenden Malnahmen zur Abfederung des derzeitigen
Energiepreisanstiegs kommen im Jahr 2023 nicht nochmals
zum Zuge, und in der Gastronomie gilt wieder der
regulire Mehrwertsteuersatz. Zudem steigt die Beitrags-
belastung bei den Sozialversicherungen: Zwar fithrt
die Anhebung der Entgeltgrenze fiir Minijobs zum
1. Oktober 2022 im Folgejahr zu Mindereinnahmen der
Sozialversicherungen. Demgegeniiber steigt jedoch
der Beitragssatz zur Arbeitslosenversicherung zum
1. Januar 2023 um 0,2 Prozentpunkte. Alles in allem
belduft sich der nachfragedimpfende Effekt aus
diskretioniren finanzpolitischen Mafnahmen im Jahr
2023 erneut auf 0,3% in Relation zum Bruttoinlands-
produkt.

2 Produzenten erneuerbarer Energie erhalten einen festgelegten Vergatungssatz. Liegt der Strompreis am Markt unter
diesem Satz, wird die Differenz durch die EEG-Umlage ausgeglichen. Die EEG-Umlage wird durch Stromverbraucher
finanziert, was zu hheren Strompreisen fiihrt. Um die Strompreise zu senken, wurde die EEG-Umlage in den vergangenen
Jahren und auch in der ersten Hilfte 2022 subventioniert. Die aktuell hohen Strompreise erfordern allerdings nur eine
geringe Umlage, um den festgelegten Vergitungssatz zu g Somit flieBt die Subvention groBtenteils in eine
Ricklage. Mit Abschaffung der EEG-Umlage geht die Ricklage voraussichtlich an den Staat. Dieser Transfer wird nicht als
MaBnahme aufgefihr, da er die verfiigbaren Einkommen nicht befrifft. Mit Abschaffung der EEG-Umlage wird der festgelegte
Vergtungssatz unmittelbar durch staatliche Sut Diese werden anna B aber erst ab

dem Jahr 2023 notwendig sein, wenn der Strompreis wieder merklich unter dem festgelegten Vergitungssatz liegt.
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Tabelle 2.7

Fi

Belastungen (-) und Entlastungen (+) des gesamistaatlichen Haushalts in Mrd. Euro gegeniber dem Vorjahr

nanzpolitische MaBnahmen'

2022 2023
Einnahmen der Gebietskorperschaften?
Mehreinnahmen durch steigende Rentenbesteuerung und vollstiindige Abzugsfihigkeit von RV-Beitriigen ab 2023 04 -28
Abbau kalte Progression -8,0
Anhebung der Pendlerpauschale zum 1. Januar 2022 -03
Erhthung des Arbeitnehmerpauschbetrags und des Grundfreibetrags zum 1. Januar 2022 45 0,0
Erhthung des Sparerfreibetrags zum 1. Januar 2023 0,0 -04
Leitweise Absenkung der Energiestever =31 31
Iweites Familienentlastungsgesetz 44 07
Tempordre Umsatzsteversenkung in der Gastronomie -1, 29
Steuerliche Forderung von Forschung und Entwicklung -10 -1,0
Anderungen bei der Tabakstever 18 0,6
Superabschreibungen (Koalitionsvertrag) 0,0 05
BMF-Schreiben zur Nutzungsdauer von Computer-Hardware und Software -38 08
Degressive AfA -36 -19
Klimapaket: CO,-Bepreisung in Verkehr und Wirme 1,6 17
Klimapaket: Umsetzung im Steuerrecht 05 -0,2
Klimapaket: Anhebung Luftverkehrsabgabe 01 04
Sonstige steverliche MaBnahmen® -1,2 -32
T T T
Anstieg des durchschnittlichen Zusatzbeitrags in der gesetzlichen Krankenversicherung um 0,1 Prozentpunkt zum 1. Januar 2022 10 0,0
Erhhung des Beitragszuschlags fiir Kinderlose in der gesetzlichen Pflegeversicherung um 0,1 Prozentpunkt zum 1. Januar 2022 04 0,0
Erhthung des Beitragssatzes zur Arbeitslosenversicherung um 0,2 Prozentpunkte zum 1. Januar 2023 2,6
Erhhung der Minijobgrenze zum 1. Oktober 2022 02 -0,6
Senkung der Insolvenzgeldumlage um 0,03 Prozentpunkte zum 1. Januar 2022 03 0,0
Ausgaben der Gebietskbrperschaf
Lusiitzliche investive MaBnahmen aus der vergangenen Legislaturperiode* 5,0 12
Energiepreispauschale (netto) -838 88
Familienzuschuss -18 18
Einmalzahlungen an Transferempfiinger -18 18
Temporiire Preissenkung im dffentlichen Personennahverkehr 2,5 25
Anhebung Kinderzuschlag 02 0,2
Lusitzliche EKF-Ausgaben -25 —6,0
Strukturstirkungsgesetz: Kohleregionen 05 -13
Arbeit-von-morgen-Gesetz 0,2 0,0
zusiitzliche Verteidigungsausgaben 40 -9,0
Aufstockung Gasreserve -15 15
Abschaffung EEG-Umlage 00 -33
Mehrpersonal innere Sicherheit 05 0,1
Kostenrechtsiinderungsgesetz 0,0 -0,2
Teilhabechancengesetz 02 0,0
Beschaffung von Schutzausriistung, Corona-Tests und Impfstoffen 6,0 70
Corona-Subventi an Gesundheitssek 3,0 40
Corona-Boni (Pflegeboni, Kinderboni, ALG-I1-Zuschuss) 21 1,0
Corona-Hilfen 40,0 11,0
Bereitschaftsentgelt bei Impfstoffvertriigen 04 00
Erhhung Eigenkapital Deutsche Bahn und Senkung Trassenpreise im Personenfernverkehr 4] 0,0
Aufbauhilfe 2021 (Bund und Lénder) -2,0 -05
Ausgaben der Sozialversicherung
Arbeit-von-morgen-Gesetz 02 0,0
Grund, , Erwerbsminderung und Anp g der Renten-Ost -23 04
Pflegepersonal-Stirkungsgesetz und Pflegereform -13 08
Leistungsausweitung Kurzarbeit 71 21
Wiedereinfihrung des Nachholfaktors in der gesetzlichen Rentenversicherung 12 0,0
Insg 98 14,1
In Relation zum Bruttoinlandsprodukt in % 03 03

! Ohne makrodkonomische Riickwirkungen. — ? Die Wirkungen der Steuerrechisiinderungen beziehen sich auf das Kassenjahr. — * Abzugssteuer

steverrechts, G itsversorgungsweiterentwickl z, Amishilferichtini

nisier

ATAD-Umset;

ah

Gesetz zur Modernisierung des Kérperschaft-

iz, Gesetz zum Einstieg in ein steverliches Sofortprogramm, BMF-Schreiben zur Steuerbefreiung von Arbeitgeberbeihilfen, Siebtes Gesetz zur Anderung

des Kraftfahrzeugsteuergesetzes, Fondsstandortgesetz, Anderungen am Rennwett- und Lotteriesteuergesetz, Familienentlastungsgesetz, steverliche Forderung des Mietwohnungsneubaus, Gesetz gegen schidliche Steverpraktiken im Zusammenhang mit

Rechteiiberlassungen, Teilabschaffung Solidarititszuschlag. — * Digitalpakt, Gute-Kita-Gesetz, Ausbau Ganztagsschulen, Breitbandausbau, Investitionspaket vom Marz 2020.

Que

Ilen: Bundesregierung; Berechnungen und Schitzungen der Institute.
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Die Entwicklung im Einzelnen
Produktion: Krieg in der Ukraine démpft Erholung

Nachdem die Wertschépfung im dritten Quartal 2021 mit
2,2% kriftig gestiegen war, bremste die Pandemie die Erho-
lung im vierten Quartal abermals aus (vgl. Tabelle 2.8). Dies
machte sich wie in fritheren Pandemiewellen vor allem bei
den kontaktintensiven Dienstleistungsbranchen bemerkbar.
Im Verarbeitenden Gewerbe setzte dagegen im vierten
Quartal eine Erholung ein, nachdem zunehmende Liefer-
engpisse zu Ruckgingen der Produktion in den ersten drei
Quartalen 2021 gefithrt hatten. Insgesamt gab die Bruttowert-
schopfung im vierten Quartal um 0,9% nach. Zum Jahres-
auftakt diirfte die Pandemie letztmalig noch belastend
gewirkt haben, sodass von dieser Seite im weiteren Jahres-
verlauf eine Erholung angelegt ist. Nun fithrt jedoch der
Krieg in der Ukraine — gemeinsam mit den bereits zuvor
kriftig gestiegenen Preisen — zu spiirbaren Gegenwind. So
verringern die hoheren Rohstoffnotierungen tiber hohere
Verbraucherpreise die Kaufkraftder verfiigbaren Einkommen
und dimpfen damitdie Aktivititin den konsumnahen Dienst-
leistungsbranchen; zudem belasten sie die Produktions-
bedingungen im Verarbeitenden Gewerbe. Seit Oktober
2021 hatte im Verarbeitenden Gewerbe eine Erholung
eingesetzt, da die weltweiten Lieferengpisse, etwa bei
Halbleitern oder aufgrund von fehlenden Transport-
kapazititen, offenbar etwas nachgelassen hatten. Bis
zum Februar 2022 stieg die Industrieproduktion fiinf
Monate in Folge. Fiir den Mirz zeichnet sich jedoch ein

Tabelle 2.8

deutlicher Riicksetzer ab, der vor allem auf den Krieg in
der Ukraine zuriickzufiithren ist. So wurde die Produktion
in vielen Automobilwerken aufgrund ausbleibender
Lieferungen von Kabelbdumen aus der Ukraine ausge-
setzt. Auch in anderen Bereichen drohen zusitzliche Liefer-
engpisse die Produktion in den kommenden Monaten zu
dampfen, da sich die Verfiigbarkeit von Vorleistungen durch
den Krieg verringert, Transportrouten nicht mehr verfiigbar
sind oder Arbeitskrifte aus der Ukraine fehlen. Zudem diirften
auch erneute Lockdowns in China, die mit Produktionsstill-
legungen in der dortigen Industrie einhergehen diirften,
zu Knappheiten beitragen. Fiir diese Prognose nehmen
die Institute an, dass erneute Engpisse die Produktion
im Verarbeitenden Gewerbe im zweiten Quartal merklich
beeintrichtigen und danach allmihlich wieder nachlassen.
Dafiir spricht auch, dass die bis Februar stark aufwirts-
gerichteten Erwartungen der Unternehmen im Verarbei-
tenden Gewerbe im Mirz eingebrochen sind.

Eine weitere Belastung stellen die in Folge des Krieges in der
Ukraine gestiegenen Preise fiir Erdgas, Erdsl und Steinkohle
dar, die bereits zuvor stark angezogen hatten, was insbeson-
dere Hersteller von chemischen Erzeugnissen, das Metall-
gewerbe und die Textilindustrie trifft. Zudem verteuerten
sich Aluminium, Nickel, Palladium und Platin, die zu groflen
Teilen aus Russland importiert werden. Derzeit diirfte aller-
dings eine Preistiberwilzung angesichts der guten Auftrags-
lage gut durchsetzbar sein. Zudem werden viele Abnehmer
angesichts der langen Lieferzeiten bereit sein, bereits ver-
einbarte Vertrige anzupassen.

Bruttoinlandsprodukt und Bruttowertschépfung nach Wirtschaftsbereichen

In %
2021 2022 2023
2021 | 2022 | 2023
1 ‘ 1] ‘ ] ‘ 1\ 1 ‘ ] ‘ n ‘ v 1 ‘ ] ‘ n ‘ v
Veriinderung gegeniiber dem Vorquartal' Vertinderu.ng 9g- dem
Vorjahr*
Bruttoinlandsprodukt =17 2,2 1,7 =03 0,1 0,7 1,6 09 0,7 0,7 0,5 0,4 29 2,7 31
darunter:
Bruttowertschdpfung der Wirtschaftsbereiche -09 16 22 -09 01 07 16 09 07 07 05 04 29 24 31
darunter:
Produzierendes Gewerbe ohne Baugewerbe -11 -06 -6 18 11 -14 23 18 1,6 14 07 05 41 19 51
darunter:
Verarbeitendes Gewerbe 08 09 -17 19 08 -18 25 20 18 15 08 05 47 14 54
Energieversorgung, Wasserversorgung u. A. =27 11 -07 12 30 05 15 10 08 0,6 05 05 0,6 52 32
Baugewerbe 4,6 23 =30 16 25 02 10 05 04 04 04 04 05 32 14
Handel, Verkehr, Gastgewerbe 24 22 59 16 | 12 23 2,0 08 05 05 04 03 30 38 31
Information und Kommunikation 03 04 1,6 19 01 09 08 05 05 05 05 05 34 35 22
Finanz- und Versicherungsdienstleister -1 12 10 04 -0.2 01 03 0,2 01 01 01 01 03 10 05
Grundstiicks- und Wohnungswesen 03 03 11 -03 01 03 02 02 02 02 02 02 09 07 08
Unternehmensdienstleister 0,6 35 42 -09 0,0 05 15 1,0 08 05 05 05 56 35 31
(Offentliche Dienstleister -0.2 41 33 -39 0,0 18 13 07 05 05 04 04 32 17 26
Sonstige Dienstleister 29 01 139 =100 -25 6,0 6,0 10 08 08 05 05 09 35 6,8

Verkettete Absolutwerte, Quartalswerte saison- und kalenderbereinigt.
? Ursprungswerte; Jahresdurchschnitte.

Quellen: Statistisches Bundesamt; ab dem ersten Quartal 2022: Prognose der Institute.
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Trotz der jiingsten Erholung lag die Industrieproduktion im
Februar wohl noch immer deutlich unterhalb des Niveaus,
das angesichts des historischen Zusammenhangs mit den
Auftragseingingen zu erwarten gewesen wire.? Die infolge
der Lieferengpisse von Rohstoffen und Vorprodukten nicht
abgearbeiteten Auftrige haben sich in erheblichem Mafle
aufgestaut. Die Auftragsreichweite —also der Zeitraum, den
es braucht, um den Auftragsbestand ohne Neuauftrige abzu-
arbeiten — hat sich im Vergleich zum Jahr 2020 um zwei
Monate erhoht. Auch ein vortibergehender Riickgang der
Auftragseinginge bzw. Stornierungen bereits erteilter Auf-
trage infolge hoherer Unsicherheit oder der kriftigen Preis-
anstiege durfte dadurch weitgehend aufgefangen werden.
Freilich wird die Produktion in einzelnen Unternehmen,
die diesen Belastungen gegeniiber besonders exponiert sind,
beeintrichtigt werden.

Alles in allem durfte die Bruttowertschopfung im Ver-
arbeitenden Gewerbe im ersten Quartal nur um 0,8%
zugelegt haben, weil die Produktion im Mirz eingebrochen
sein diirfte. Fiir das zweite Quartal ist mit einem deutlichen
Riicksetzer zu rechnen, da die Belastungen durch den Krieg
in der Ukraine einer Erholung zunichst entgegenstehen. Die
Institute nehmen an, dass die Lieferengpisse ab der zweiten
Jahreshilfte allmihlich nachlassen und bis zum Frithjahr
des kommenden Jahres weitgehend iitberwunden sind. Ange-
sichts der guten Auftragslage werden die Unternehmen
dann bis zum Ende des Prognosezeitraums mit sehr
hoher Auslastung produzieren. Der laut Unternehmens-
befragungen starke Fachkriftemangel spricht dafiir, dass sich
die Kapazititen kurzfristig nicht sptirbar ausweiten lassen.
Das Produktionsniveau diirfte sich in etwa wieder dem bis-
herigen Hochststand aus dem Jahr 2017 annihern, als die
Kapazititsauslastung zuletzt ausgesprochen hoch war.

Die Bruttowertschépfung in den konsumnahen Dienst-
leistungsbranchen wurde bis zuletzt durch das Pandemie-
geschehen geprigt. Trotz der derzeit hohen Inzidenzen sind
die Malnahmen zum Infektionsschutz bereits im ersten
Quartal teilweise gelockert und Anfang April bundesweit
weitestgehend aufgehoben worden. Auch wenn seit Januar
eine verhaltene Erholung eingesetzt hat, die sich in einer
zunehmenden Mobilitit und steigenden Restaurantreservie-
rungen widerspiegelte, diirfte die Aktivitit in den konsum-
nahen Dienstleistungen im ersten Quartal etwas hinter dem
Niveau des Vorquartals zuriickbleiben. Dafiir sprechen nicht
zuletzt die Einzelhandelsumsitze, die im Januar und Februar
noch unterhalb des Niveaus vom vierten Quartal lagen.
Jiingsten Umfragen zufolge belasten die starken Preissteiger-
ungen und die mit dem Krieg in der Ukraine verbundene
Unsicherheit die Ausgabebereitschaft der Konsumenten.

Die Unternehmensdienstleister leiden unter der schwachen
Entwicklung im Verarbeitenden Gewerbe, wihrend das
Grundstiicks- und Wohnungswesen wie auch in der Vergan-
genheit nur unwesentlich durch das Infektionsgeschehen

3 Vgl. Beckmann, J.; Gem, K-J.; Jannsen, N.: Lieferengpisse bleiben Bel faktor, in: Wirtschaftsdienst, Vol. 101
(11), 915916, Hamburg 2021.
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eingeschriankt worden sein diirfte. Die 6ffentlichen Dienst-
leister stagnierten wohl, da aufgrund der Infektionslage ver-
mehrt medizinische Behandlungen erneut unterblieben sein
durften und die Kapazititen der Kitaeinrichtungen dhnlich
ausgelastet waren wie im Vorquartal.

Ab dem zweiten Quartal wirken zwei entgegengesetzte
Effekte auf die Aktivititin den Dienstleistungsbranchen. Zum
einen werden die hohen Preise das verfiigbare Einkommen
belasten und damit dimpfend wirken. Zum anderen werden
die wirtschaftlichen Belastungen seitens der Pandemie nach-
lassen. Im Ergebnis durfte sich aber die Erholung in den
konsumnahen Dienstleistungsbranchen fortsetzen. Die
tibrigen Dienstleitungsbranchen diirften sich rasch wieder
ihrem Wachstumspfad annihern, auch wenn die unter-
nehmensnahen Dienstleistungen zunichst noch durch die
gedimpfte Entwicklung im Verarbeitenden Gewerbe belastet
werden.

Pandemiebedingte Arbeitsausfille diirften im Winterhalbjahr
aufgrund des deutlich hoheren Infektionsgeschehens zu
einem Belastungsfaktor geworden sein. Die Wertschépfung
durfte relativ zum Arbeitsvolumen nur unterproportional
sinken, da die Arbeitsausfille zum Teil betriebsintern
aufgefangen werden kénnen oder die entfallene Wertschop-
fung nachgeholt wird.* Zudem diirften Arbeitsausfille in
Branchen, die derzeit aus anderen Griinden produktions-
gehemmt sind, wie beispielsweise das Verarbeitende
Gewerbe, weniger stark ins Gewicht fallen. Insgesamt diirften
pandemiebedingte Arbeitsausfille die wirtschaftliche
Aktivitit im ersten Quartal etwas beeintrichtigt haben.

Vor diesem Hintergrund diirfte die Bruttowertschépfung im
ersten Quartal um 0,1% zugenommen haben und danach
recht kriftig anziehen. Im Gesamtjahr wird sie voraus-
sichtlich um 2,4% zulegen. Fiir das Jahr 2023 rechnen die
Institute mit einem Anstieg von 3,1%.

Neue Belastungen fur den Aufienhandel

Der Warenhandel expandierte im Schlussquartal 2021 duflerst
kriftig. Die Lieferengpisse bei Vorleistungsgiitern, welche
im dritten Quartal den Erholungskurs des Auflenhandels
unterbrochen hatten, haben sich offensichtlich nicht weiter
verschirft. Dabei nahm der Austausch von Investitions-
wie auch Konsumgiitern miteiner Vielzahl von Lindern kriftig
zu (vgl. Abbildung 2.3). Allerdings verlor unter den wichtigen
Handelspartnern Grofbritannien weiter an Bedeutung.
Insgesamt hat der Warenhandel im vergangenen Jahr das
Niveau aus dem Vorkrisenjahr 2019 bereits tiberschritten.
Der Handel mit Dienstleistungen belebte sich auch auf-
grund einer kriftigen Erholung des internationalen Reise-
verkehrs in der zweiten Jahreshilfte spiirbar, blieb aber
insbesondere bei den Importen bis zuletzt deutlich unter
seinem Vorkrisenstand.

4 Jannsen, N.: Pandemiebedingte Arbeitsausfille und Wirtschafisleistung, in: Wirtschaftsdienst, Vol. 102 (3), 239240,
Hamburg 2022.
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Abbildung 2.3

AuBenhandel Deutschlands nach Léndern und Regionen
Spezialhandel; saisonbereinigte Quartalswerte in Mrd. Euro

Euroraum Andere EU-Lander!
130 T 60
Ausfuh
usfuhr 59 AL
110 +
40 1
90 +
30 +
Einfuhr
70 A
20 1
50 1+ 10 —————
2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021
Andere europdische Lander? Sudostasiatische Schwellenlander?
55 Tp 16 —
45 +
35 +
25 +
15 -+ i 4 —t——
2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021
USA China
35 35 +

+— 0 —t—t—

0 +————————————+—+—+—

! Polen, Ungarn, Tschechien, Bulgarien, Dinemark, Rumdnien, Schweden, GroBbritannien, Kroatien.
?Alle europiischen Lander auBerhalb der EU.

Phili

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

® Brunei Darussalam, Hongk Indonesien, Malaysia, Philippinen, Singapur, Republik Korea, Taiwan, Thailand.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.

2019 2021

© GD Fruhjahr 2022

GD Frihjahr 2022



LAGE UND PROGNOSE DER DEUTSCHEN WIRTSCHAFT

Abbildung 2.4

Reale Exporte
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Verkettete Volumenangaben in
Mrd. Euro

Veréinderung gegeniber
dem Vorquartal in %

445 T - 18,0
4,6

+ 12,0

+ 6,0

+-12,0

+-18,0

Prognose
305 -+ +-24,0
2018 2019 2020 2021 2022 2023

e \/0|lumen (linke Skala) Jahresdurchschnitt! (linke Skala)

mmmm | aufende Rate (rechte Skala)
! Zahlenangaben: Verdnderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr in %.
Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab dem ersten Quartal 2022: Prognose der Institute.
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Abbildung 2.5

Reale Importe
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Verkettete Volumenangaben in

Verénderung gegeniber

Mrd. Euro dem Vorquartal in %
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! Zahlenangaben: Veriinderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr in %.
Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab dem ersten Quartal 2022: Prognose der Institute.
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Durch den Krieg in der Ukraine entstehen neue Belastungen
fiir den Aulenhandel. Auch wenn der Handel mit Russland
seit der Annexion der Krim im Jahr 2014 und den darauf-
folgenden Sanktionen bei fast allen Giitern deutlich abnahm,
ist Deutschland vor allem im Energiesektor weiterhin auf
Russland angewiesen. Auf der Exportseite betrigt der rus-
sische Anteil seit dem Jahr 2015 rund 2%, wobei vor allem
Maschinen, Kraftwagen und Kraftwagenteile sowie chemische
und pharmazeutische Erzeugnisse geliefert werden. Auf der
Importseite betrug der russische Anteil im Jahr 2021 2,8%.
Drei Viertel davon waren Energiegiiter; damit kamen rund
25% der gesamten deutschen Energieimporte dorther. Der
Anteil der Ukraine am deutschen Auflenhandel betrigt auf
der Export- und der Importseite jeweils weniger als 0,5%.
Die direkten Effekte des Kriegs durch wegfallende Absatz-
moglichkeiten durften angesichts der geringen Handels-
volumina tiberschaubar sein. Falls, wie hier unterstellt, die
Energieimporte fortgesetzt werden, werden die Exporte stirker
belastet als die Importe. Allerdings kommt es kurzfristig
zu neuen Lieferengpissen bei einigen kritischen Vor-
leistungsgiitern.

Die Exporte diirften im ersten Quartal um 0,6% zuriick-
gegangen sein. So deuten die Zahlen zum Spezialhandel
auf einen verhaltenen Jahresstart hin. Zudem dimpft nun
der Krieg in der Ukraine. Gleichzeitig werden die Dienst-
leistungsexporte aufgrund der Riicknahme von Pandemie-
beschrinkungen im Frithjahr wohl deutlich zunehmen, sodass
sich ein Anstieg der Gesamtexporte von 0,5% im zweiten
Quartal ergibt. Fiir das zweite Halbjahr gehen die Institute
von einer deutlich verstirkten Dynamik bei den Ausfuhren
aus, da bei nachlassenden Lieferengpissen die vollen Auf-
tragsbiicher der deutschen Industrie vermehrt abgearbeitet
werden kénnen. In Summe diirften die Exporte um 4,9%
im Jahr 2022 und um 4,6% im Jahr 2023 zunehmen
(vgl. Abbildung 2.4).

Die Importe diirften im Auftaktquartal um 1,1% gesunken
sein. Darauf deuten die Daten der Auflenhandelsstatistik fiir
die Monate Januar und Februar hin. Im Frithjahr wird der
Wegfall der Infektionsschutzmafinahmen auch die Dienst-
leistungseinfuhren merklich beleben, und die Importe
diirften im zweiten Quartal um 1,1% zulegen. Im weiteren
Prognosezeitraum werden die Einfuhren davon profitieren,
dass die Lieferengpisse allmihlich iiberwunden und die
Ausriistungsinvestitionen deutlich ausgeweitet werden. Ins-
gesamt diirften die Importe in diesem Jahr um 5,5% und im
kommenden Jahr um 5,2% expandieren (vgl. Abbildung 2.5).

Der Krieg in der Ukraine verstirkt den ohnehin hohen Preis-
auftrieb im Auflenhandel. Die Importpreise hatten sich
bereits zuvor im Zuge der Erholung von der Corona-
Pandemie vor allem {iiber steigende Preise fiir Rohstoffe
und Vorleistungsgiiter deutlich erhoht. Auch die Exporte
verteuerten sich merklich, wenn auch weniger stark als die
Importe. In der zweiten Jahreshilfte 2021 nahm die Preis-
dynamik weiter zu, und die Terms of Trade verschlechterten
sich erneut stark. Im ersten Quartal 2022 hat sich diese
Entwicklung ausweislich der monatlichen Preisindizes im
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Auflenhandel fortgesetzt, sodass sich die Terms of Trade
abermals deutlich verschlechtert haben. Auch im zweiten
Quartal istunter den getroffenen Rohstoffpreisannahmen mit
einer Verschlechterung zu rechnen. Im weiteren Prognose-
zeitraum wird der Preisdruck allmihlich abnehmen, wenn,
wie hier unterstellt, die Rohstoffpreise nicht noch weiter
steigen (vgl. Tabelle 2.9). Da die Unternehmen die hoheren
Kosten erst nach und nach weitergeben diirften, werden die
Exportpreise dann stirker zulegen als die Importpreise. Ins-
gesamt rechnen die Institute mit einer Verschlechterung der
Terms of Trade um 4,2% im laufenden Jahr (vgl. Tabelle 2.10).
Im kommenden Jahr ergibt sich eine Verbesserung um 1,3%.
Der Leistungsbilanzsaldo sinkt hauptsichlich aufgrund der
deutlich verschlechterten Terms of Trade im Jahr 2022 auf
5,6%. Im Jahr 2023 steigt er auf 6,1%.

Starker Anstieg der 6ffentlichen Ausrustungs-
investitionen

Die Ausriistungsinvestitionen gingen im zweiten Halbjahr
2021 deutlich zuriick. Trotz eines moderaten Anstiegs im
vierten Quartal, fiir den die 6ffentlichen Investitionen mafR-
geblich waren, sank ihr Volumen gegeniiber den ersten sechs
Monaten des Jahres um tiber 3%. Urséchlich hierfiir waren vor
allem Lieferengpisse, denen die Hersteller von Investitions-
giitern in besonderem Mafe ausgesetzt waren. So fehlten
den Kfz-Herstellern und Maschinenbauern vor allem Stahl
und Elektronikkomponenten wie Halbleiter.

Auch im laufenden Jahr diirften Lieferengpisse die Anschaf-
fungen von Maschinen, Geriten und Fahrzeugen merklich
erschweren. Die gestressten globalen Lieferketten stellen

Tabelle 2.10

Indikatoren zur AuBenwirtschaft’

Tabelle 2.9

Annahmen der Prognose
Jahresdurchschnitte

2021 2022 2023
Olpreis US-Dollar/Barrel (Brent) 70,8 106,8 92,8
Welthandel' 103 33 31
Wechselkurs US-Dollar/Euro 1,18 1,10 1,10
Hauptrefinanzierungssatz der EZB (Jahresende) 0,00 0,25 1,00

! Preishereinigt, Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr in %; Welthandel von Waren in Abgrenzung von
(PB.

Quellen: Eurostat; Europdische Zentralbank; CPB; 2022 und 2023: Prognose der Institute.
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weiterhin ein gravierendes Problem dar: In der ifo-Umfrage
berichteten zu Beginn des Jahres 85% der Investitionsgtiter-
hersteller tiber fehlende Vor- und Zwischenprodukte. Zwar
zogen sowie die inlindischen Umsitze der Investitions-
gliterhersteller im Januar deutlich an. Allerdings haben
sich seit dem Beginn des Kriegs in der Ukraine die Knapp-
heiten wieder verschirft. So mussten beispielsweise
einige Automobilhersteller wegen fehlender Vorprodukte
aus der Ukraine (Kabelbiume) ihre Produktion unter-
brechen. Insgesamt ist daher trotz der positiven Indikatoren
zu Jahresbeginn nur mit einer moderaten Ausweitung der
Ausriistungsinvestitionen im ersten Quartal zu rechnen.

Die kriegsbedingten Lieferengpisse diirften die Investitions-
tatigkeit auch im zweiten Quartal belasten und zu einem
Riickgang der Ausriistungsinvestitionen fithren. Darauf

2020 2021 2022 2023
Verinderung gegeniiber Vorjahr in %

Exporte, real -93 9,9 49 4,6
Waren -81 10,1 32 42
Dienstleistungen 142 9.2 1,8 6,3

Importe, real 8,6 93 55 52
Waren 47 8,6 20 46
Dienstleistungen -212 11,6 18,7 77

Terms of Trade 21 -23 —4,2 13

Indikator der preislichen Wettbewerbsfihigkeit’ 03 0,6 -1,1 -03

in Mrd. Euro

AuBenbeitrag, nominal 1928 197,5 141,2 166,6

Leistungsbilanzsaldo® 238,7 2653 2142 2458

In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.

? Gegeniiber 37 Handelspartnern, auf Basis der Verbraucherpreisindizes. Anstieg bedeutet eine Verschlechterung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit.

% In der Abgrenzung der Zahlungsbilanzstatistik.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; Berechnung der Institute; 2022 und 2023: Prognose der Institute.

© GD Frihjahr 2022

GD Frihjahr 2022



LAGE UND PROGNOSE DER DEUTSCHEN WIRTSCHAFT

Abbildung 2.6

Reale Investitionen in Ausristungen
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Verkettete Volumenangaben in Veréinderung gegeniber

Mrd. Euro dem Vorquartal in %
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab dem ersten Quartal 2022: Prognose der Institute.
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deuten die Geschiftserwartungen der Investitionsgiiter-
hersteller hin, die sich am aktuellen Rand massiv verschlech-
terthaben. Ab der zweiten Jahreshilfte istangesichts der guten
Auftragslage und einer wieder anziehenden Konjunktur
von einer deutlichen Expansion der Ausriistungsinvestitionen
auszugehen. Dabei diirften insbesondere die 6ffentlichen
Ausriistungsinvestitionen, die in den Vorjahren knapp ein
Zehntel der gesamten Ausriistungsinvestitionen ausmachten,
aufgrund der zusitzlichen Ausgaben fiir die Bundeswehr
in hohem Tempo ausgeweitet werden; die Institute rechnen
bei den 6ffentlichen Ausriistungsinvestitionen mit Zuwachs-
raten von rund 8% im laufenden Jahr und rund 22% im

Tabelle 2.11

Reale Bavinvestitionen

2021 2020 ‘ 2021 ‘ 2022 ‘ 2023

Anteile

. . T
in% Veriinderung gegeniiber dem Vorjahr in %

Wohnungsbau 62,2 34 13 20 22
Nichtwohnungshau 378 11 03 0,7 18
Gewerblicher Bau 26,2 07 12 0,1 13
Offentlicher Bau 11,6 49 -35 18 29
Bauinvestitionen 100,0 25 0,6 15 20

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2022 und 2023: Prognose der Institute.
© GD Frihjahr 2022

Jahr 2023. Die privaten Ausriistungsinvestitionen diirften
dagegen im Jahresdurchschnitt 2022 in etwa stagnieren,
bevor sie im kommenden Jahr ebenfalls stark ausgeweitet
werden (+12%). Thr Vorkrisenniveau werden sie damit
voraussichtlich Anfang 2023 tiberschreiten.

Alles in allem erwarten die Institute fiir das laufende Jahr
einen Anstieg der gesamten Ausriistungsinvestitionen um
lediglich 1,0%. Im kommenden Jahr diirfte die Zuwachsrate
mit 13,4% dann sehr kriftig ausfallen (vgl. Abbildung 2.6).

Die Investitionen in Sonstige Anlagen, zu denen vor allem
Ausgaben fiir Forschung und Entwicklung sowie Software
und Datenbanken zihlen, duirften im Prognosezeitraum mit
stabilen Raten expandieren. Die Institute rechnen mit einem
Zuwachs von 4,3% in diesem und 4,0% im kommenden Jahr.

Materialengpésse démpfen Baukonjunktur

Die Baukonjunktur war im zweiten Halbjahr 2021 von Material-
engpissen geprigt. Diese fiithrten zu stirkeren und linger
andauernden Beeintrichtigungen der Bauinvestitionen,
als sich noch im Herbst abgezeichnet hatte. Trotz voller
Auftragsbiicher brachen die Bauinvestitionen im dritten
Quartal iiber alle Sparten hinweg ein (-3,7%) und stagnierten
zum Jahresende lediglich. Zwar stiegen die nominalen
Umsitze im vierten Quartal deutlich, allerdings sorgten
stark steigende Preise dafiir, dass die realen Bauinvestitionen
nicht ausgeweitet wurden. Im Jahr 2021 betrug der Preis-
anstieg fiir Bauinvestitionen insgesamt iiber 8%.

Zu Jahresbeginn 2022 hat sich zunichst eine spiirbare Erholung
angedeutet. Das milde Wetter begiinstigte die Bauproduktion,
die im Januar um gut 10% gegeniiber dem Vormonat zunahm.
Auferdem signalisierten die Bauunternehmen allmihlich
nachlassende Materialengpisse. Somit duirfte der Auftrags-
tiberhang im Januar und Februar zum Teil abgearbeitet
worden sein. Die einsetzende Entspannung bei den Liefer-
engpissen wurde dann jedoch durch die Auswirkungen
des Ukraine-Kriegs unterbrochen. Viele Bauunternehmen
klagen erneut iiber Engpisse und starke Preissteigerungen
bei Baumaterialien, insbesondere Stahl und Bitumen,
welche die Bauproduktion behindern und teilweise Bau-
stopps nach sich ziehen. Verteuerter Dieselkraftstoff sorgt
dariiber hinaus fiir héhere Transportkosten.’ Die unsichere
Preisentwicklung diirfte die Planung von Bauprojekten
erschweren und die Dynamik im Prognosezeitraum bremsen.
Dies zeichnet sich bereits in eineRiickgang der Lageein-
schitzung durch die vom ifo Institut befragten Bauunter-
nehmen ab.

Der Wohnungsbau ist in der ersten Jahreshilfte voraussicht-
lich noch am wenigsten vom Krieg in der Ukraine betroffen.
So durften die Materialengpisse im Ausbaugewerbe, das
fur den Wohnungsbau eine gewichtige Rolle spielt, etwas

5 Vgl Hauptverband der Deutschen Bauindustrie: BAUINDUSTRIE-Umfrage zu den Auswirkungen des Kriegs in der
Ukraine auf die Bautitigkeit in Deutschland, https://www.bavindustrie.de/zahlen-fakien/auf-den-punkt-gebracht/
irk des-krieges-in-der-ukraine-auf-die-t igkeit-in-deutschland, Abruf am 05.04.2022.
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weniger zu Buche schlagen als im Hoch- und Tiefbau. Die
Produktion im Ausbaugewerbe legte im Januar am stirksten
unter allen Baubereichen zu (+14% gegentiber dem Vor-
monat). Hinzu kommt, dass es mit der Aussichtaufzukiinftig
etwas schlechtere Finanzierungsbedingungen einen
triftigen Grund gibt, Wohnungsbauprojekte rasch zu ver-
wirklichen. Diese Dynamik spiegelt sich auch in den Auf-
tragseingdngen wider, die im Januar um 9% zunahmen.
Im weiteren Prognosezeitraum diirfte die Nachfrage nach
Wohnraum hoch bleiben. Insgesamt rechnen die Institute
mit einem Anstieg der Wohnungsbauinvestitionen von
2,0% im laufenden Jahr und 2,2% im kommenden Jahr
(vgl. Tabelle 2.11).

Die Produktion im Nichtwohnungsbau verlief zu Beginn
dieses Jahres etwas verhaltener. Dariiber hinaus ist hier von
groferen Belastungen durch die anhaltenden Stérungen
der Lieferketten auszugehen. So diirfte der Mangel an Stahl
und Bitumen den Tiefbau besonders stark beeintrichtigen.
Daher rechnen die Institute fiir das zweite Quartal mit
einem leichten Riickgang der Nichtwohnungsbauinvesti-
tionen, der jedoch im weiteren Jahresverlauf aufgeholt
werden diirfte. Vor allem der 6ffentliche Bau diirfte ab
der zweiten Jahreshilfte wieder Dynamik entfalten, was
auf die bereits im Jahr 2020 angelegten Investitionen
aus dem damaligen Konjunktur- und Zukunftspaket,
die unter anderem den Ausbau von Kindertagesstitten und
Breitbandversorgung vorsehen, und auf zusitzliche Investi-
tionen fuir den Klimaschutz zuriickgehen diirfte. Stiitzend
wirkt zudem die insgesamt gute Finanzlage der Kommunen,
die durch die Corona-Krise kaum geschwicht wurde. Fiir das
kommende Jahristdaher mitkriftigen Impulsen zu rechnen.
Bedingt durch das starke Schlussquartal 2021 ergibt sich
fur dieses Jahr eine Expansion der 6ffentlichen Nicht-
wohnungsbauinvestitionen um 1,8%. Fiir das kommende
Jahr erwarten die Institute eine Ausweitung um 2,9%. Fiir
den Nichtwohnungsbau insgesamt bedeutet das Zuwichse
von 0,6% bzw. 1,8%.

Alles in allem rechnen die Institute mit einem Anstieg der
gesamten Bauinvestitionen um 1,5% in diesem und 2,0%
im kommenden Jahr (vgl. Abbildung 2.7). Die Baupreise
durften im Jahr 2022 auferordentlich stark zulegen. Mit
einer Steigerung um iiber 10% erwarten die Institute die
hochste Verinderung des Deflators der Bauinvestitionen
seit der Wiedervereinigung. Im Jahr 2023 werden die
Baupreise wegen wohl wieder etwas niedrigerer Rohstoff-
preise deutlich weniger steigen. Mit 3,6% liegt der pro-
gnostizierte Preisanstieg aber weiterhin iiber dem lang-
jahrigen Durchschnitt.

Erholung des privaten Konsums verschiebt sich
ins Sommerhalbjahr

Gegen Ende des Jahres 2021 bremsten das wieder zuneh-
mende Infektionsgeschehen und die damit einhergehenden
behordlichen Restriktionen und freiwilligen Verhaltens-
anpassungen die Erholung des privaten Konsums aus. Hatte
der Konsum im dritten Quartal noch um 6% zugelegt, ging er

Abbildung 2.7

Reale Bauinvestitionen
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab dem ersten Quartal 2022: Prognose der Institute.
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im Schlussquartal des vergangenen Jahres um 1,8% zurtick
(vgl. Abbildung 2.8). Dieser Riickgang fiel jedoch deutlich
geringer aus als in fritheren Pandemiewellen, da die dimp-
fenden Effekte der vorgeschriebenen und freiwilligen Ein-
schrinkungen offenbar von Welle zu Welle nachlassen. Fiir
den Prognosezeitraum diirfte nicht nur der Fortgang der
Pandemie, sondern auch die hohe Inflation eine wichtige
Rolle spielen.

MafRgeblich fiir die Entwicklung der privaten Konsumaus-
gaben im zweiten Halbjahr 2021 war das Infektionsgeschehen.
So legten im dritten Quartal wegen der geringen Zahl an
Neuinfektionen insbesondere die privaten Ausgaben fiir
Beherbergungs- und Gaststittendienstleistungen sowie fiir
Freizeit, Unterhaltung und Kultur deutlich zu. Die Aus-
gaben fiir Nahrungsmittel, Getrinke und Tabakwaren waren
dagegen riickldufig, wohl auch wegen der stirkeren Inan-
spruchnahme von Gastronomieleistungen. Mit dem Anstieg
der Infektionszahlen im Winter kehrte sich dieses Muster
wie in fritheren Pandemiewellen um. Dementsprechend
musste auch der Einzelhandel wieder Einbuf3en hinnehmen,
wobei zwischen den einzelnen Sparten deutliche Unter-
schiede in der Umsatzdynamik zu beobachten waren. So
standen geringeren Umsitzen im Lebensmitteleinzelhandel
steigende Umsétze mit sonstigen Waren gegeniiber. Im dritten
Quartal nahmen die Umsitze im Online-Handel deutlich
ab, im vierten Quartal verzeichneten sie wieder eine leichte
Zunahme.
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Abbildung 2.8

Reale Konsumausgaben der privaten Haushalte'
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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Zu Beginn des Jahres wurden einige Infektionsschutzmaf-
nahmen in den meisten Bundeslindern deutlich gelockert.
Insbesondere erfolgten Erleichterungen fiir den Einzel-
handel, die Gastronomie, Diskotheken und Clubs. Die zulissige
Kapazititsauslastung fiir Groflveranstaltungen wurde deut-
lich angehoben. In der Folge konnte das Gastgewerbe seinen
Umsatz zu Jahresbeginn wieder steigern. Beherbergungs-
unternehmen verbuchten im Januar eine Umsatzzunahme
von 5,4% gegeniiber dem Vormonat, in der Gastronomie stieg

der Umsatz um 11,6%. Insgesamt lagen die Umsitze aber

jeweils noch deutlich unterhalb des Niveaus im Vorquartal.

In anderen kontaktintensiven Dienstleistungsbranchen

durfte eine dhnliche Entwicklung eingesetzt haben. Friih-
indikatoren fiir die privaten Konsumausgaben, etwa Mobili-
tatsdaten, deuten darauf hin, dass sich die Erholung dort bis
zuletzt fortgesetzt hat. Der Einzelhandelsumsatz verharrte
im Januar auf seinem Dezember-Niveau und ist nach dem
leichten Anstieg um 0,3% im Februar noch deutlich nie-
driger alsim vierten Quartal. Vor diesem Hintergrund rechnen
die Institute fiir das erste Quartal miteinem leichten Riickgang
der privaten Konsumausgaben von 0,4%, zumal die bereits
seit Ende des vergangenen Jahres ausgesprochen hohen
Verbraucherpreisanstiege dimpfend wirken. Mit dem
Abflauen des Infektionsgeschehens bis zum Sommer diirfte
der private Konsum aber wieder auf seinen Erholungspfad
zurtickkommen. Davon sollten vor allem die kontaktintensiven
Dienstleister profitieren, welche mit die groften Umsatz-
ausfille wihrend der Pandemie zu verzeichnen hatten.
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Die Erholung von der Pandemie wird durch die hohe
Inflation gebremst. Nicht zuletzt der kriftige Anstieg der
Nahrungsmittel- und Energiepreise mindert die Kaufkraft
der verfiigbaren Einkommen und hemmt somit die Nach-
frage. Insgesamt diirften die real verfiigbaren Einkommen
im Prognosezeitraum nur moderat zulegen. Zwar steigen
die nominalen Einkommen mit 5,0% (2022) und 5,5%
(2023) recht kriftig. Dazu trigt vor allem die Zunahme der
Bruttolohne und -gehilter um 5,4% im laufenden und 5,2%
im kommenden Jahr bei. Auch die Unternehmens- und
Vermogenseinkommen diirften angesichts der wirtschaft-
lichen Erholung deutlich zulegen. Die monetiren Sozial-
leistungen werden voraussichtlich mit 3,0% im laufenden
Jahr etwas stirker ausgeweitet werden als im Vorjahr und im
kommenden Jahr um 2,3% steigen. Insbesondere im laufenden
Jahr werden die kriftigen Preisanstiege —die Institute rechnen
mit einem Anstieg des Deflators der privaten Konsum-
ausgaben um 5,6% — die Kaufkraft merklich belasten und
sogar zu einem leichten Riickgang der real verfiigbaren
Einkommen fithren. Im kommenden Jahr diirften diese
um knapp 3% zulegen.

Die Erholung der privaten Konsumausgaben geht mit einer
Normalisierung der Sparquote und einen Riickgriff der
privaten Haushalte auf ihre zwischenzeitlich zusitzlich an-
gehiufte Ersparnis einher. Zu Beginn der Pandemie war
die Sparquote der privaten Haushalte sprunghaft gestiegen,
und seitdem verweilt sie bis zuletzt auf einem recht hohen
Niveau. Damit haben die Haushalte in den vergangenen
zwei Jahren eine hohe Uberschussersparnis von rund
200 Mrd. Euro aufgebaut, denn wihrend die Konsummaglich-
keiten stark eingeschrinkt waren, wurden die Einkommen
durch umfangreiche staatliche Transfers stabilisiert.
Mit dem Abflauen des Infektionsgeschehens diirfte eine
Normalisierung des Konsum-und Sparverhaltens einhergehen.
Allerdings wird ein Teil der Mehrausgaben dafiir verwendet
werden miissen. Fiir die Prognose nehmen die Institute an,
dass die Sparquote im laufenden Jahr um 4,7 Prozentpunkte
auf'10,3% zuriickgeht, was dem Vorkrisenniveau entspricht.
Fir das folgende Jahr wird mit einem weiteren Riickgang
der Sparquote auf 9,7% gerechnet, womit etwa 15% der in
den Pandemiejahren zusitzlich aufgebauten Ersparnisse
wieder in den Konsum zurtickflieRen wiirden.

Alles in allem diirften sich die privaten Konsumausgaben
nach dem Riickgang im ersten Quartal vor allem im Sommer-
halbjahr kriftig erholen. Fiir das laufende Jahr rechnen die
Institute mit einer Zunahme um 4,7%. Im Jahr 2023 diirften
sie um 3,4% steigen.

Staatskonsum nach Corona-Boom mit lang-
samerer Gangart

Umfangreiche Ausgaben zur Abfederung der &kono-
mischen Auswirkungen der Corona-Pandemie haben in den
Jahren 2020 und 2021 der Staatskonsum deutlich erhéht. Der
sukzessive Wegfall dieser Ausgaben diirfte eine schwache
Grundtendenz des Staatskonsums im Prognosezeitraum
zur Folge haben. Allerdings wirken dem steigende soziale
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Sachleistungen und Vorleistungskiufe im Zuge der Flucht-
migration aus der Ukraine insbesondere im zweiten Quartal
2022 entgegen. Im weiteren Prognoseverlauf diirften
sich diese Ausgaben auf erh6htem Niveau stabilisieren, und
der Staatskonsum geht zeitweise zuriick. Im Jahr 2023 findet
er wohl auf seinen langfristigen Trend zuriick, der unter
anderem aufgrund zunehmender Ausgaben in den Bereichen
Gesundheit und Pflege steigt. Alles in allem diirfte der Staats-
konsum in diesem Jahr um 0,6% und im Folgejahr um 1%
expandieren.

Sehr hohe Inflation geht zurick

Die Inflation hat sich in den vergangenen Monaten stark
beschleunigt, im Mirz bis auf 7,3%. In der hohen Rate schlagen
sich die breit angelegten Energiepreisschiibe nieder, die sich
zuletzt in Zusammenhang mit dem Krieg in der Ukraine
noch einmal akzentuiert haben, aber auch die Teuerung bei
Nahrungsmitteln. Zudem sind die Kosten aufgrund der Ver-
teuerung vieler Vorprodukte gestiegen, und die Unternehmen
reichen diese Kosten angesichts der kriftigen Nachfrage
nun an die Verbraucher weiter. Die hohe Inflationsdynamik
konnte sich aufbauen, weil einerseits die Pandemie
Produktions- und Konsummaéglichkeit stark eingeschrinkt
hat, andererseits die Einkommen der privaten Einkommen in
der Krise aber stabil geblieben sind, weil sie durch die Finanz-
politik in der Krise massiv gestiitzt wurden. So haben sich
zusitzliche Ersparnisse aufgestaut, welche die Haushalte
mit Abflauen der Pandemie zumindest teilweise verausgaben
durften, auch weil Renditen und Finanzierungskosten
aufgrund der seit Lingerem expansiven Geldpolitik
niedrig sind. Deshalb ist auch nicht damit zu rechnen, dass
sich die Inflation wieder rasch zuriickbildet. Auch werden
die starken Anstiege bei den Preisen fiir Rohstoffe und die
hohen Teuerungsraten bei Vorleistungen erfahrungsgemaf
erst nach und nach an die Verbraucher weitergegeben.

In den ersten drei Monaten des laufenden Jahres sind
die Verbraucherpreise gegeniiber dem Vorquartal um
2,5% gestiegen (vgl. Abbildung 2.9). Die Energiekom-
ponente im Verbraucherpreisindex hat in diesem Zeitraum
um rund 15% zugelegt und damit rund 1,5 Prozentpunkte
zum Anstieg beigetragen. Neben den Olpreisen haben ins-
besondere die Gaspreise mit ausgesprochen hohen Raten
zugelegt. Die Institute gehen davon aus, dass sich die der-
zeit sehr hohen Ol- und Gaspreise wieder ein wenig zuriick-
bilden werden. Zudem ergreift der Staat Mafnahmen, die
die Energiepreise dimpfen sollen. So senkt ein Entlastungs-
paket im zweiten Quartal die Treibstoffpreise. Die EEG-
Umlage wird zur Mitte dieses Jahres abgeschafft, was den
weiterhin hohen Preisauftrieb etwas dimpft. Allerdings
werden die hohen Ol- und Gaspreise zum Teil erst mit
Verzégerung an die Verbraucher weitergegeben, da geltende
Liefervertrige zunichst weiterlaufen.

Auch die Kerninflationsrate, die den Verbraucherpreisan-
stieg ohne Energiepreise misst, ist kriftig gestiegen. Im Mirz
lag sie deutlich tiber 3%. Hier macht sich neben der dank
hoher Kaufkraft kriftigen Nachfrage der privaten Haushalte

Abbildung 2.9

Verbraucherpreise in Deutschland
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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Abbildung 2.10

Verbraucherpreise ohne Energie in Deutschland
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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ein durch Lieferengpisse verknapptes Angebot bemerkbar.
Diese Faktoren diirften noch fiir einige Zeit die Kerninflation
hochhalten. Im kommenden Jahr wird der Preisauftrieb vor-
aussichtlich nachlassen, da sich die Teuerung bei vielen Vor-
leistungen angesichts der wohl nachlassenden Liefereng-
pisse moderiert. Dies wird sich vor allem bei den Preisen fiir
Waren bemerkbar machen. Lohnsteigerungen sind im Pro-
gnosezeitraum kein wesentlicher Faktor fiir die hohe Inflation.
So diirfte die Erh6hung des Mindestlohns nur zu vergleichs-
weisen geringen Preisanstiegen fithren (vgl. Kasten 2.2).
In diesem Jahr diirfte die Kernrate bei 3,9% liegen und im
kommenden Jahr auf 3,1% zurtickgehen (vgl. Abbildung 2.10).
Alles in allem ist die Inflation in diesem Jahr mit einer
Rate von 6,1% so hoch wie seit 40 Jahren nicht mehr. Im
kommenden Jahr bleibt die Teuerung mit 2,8% im Jahres-
durchschnitt im historischen Vergleich hoch.

SpUrbare Beschleunigung der Nominall6hne

Im Jahr 2021 sind die Tarifverdienste um 1,3% gestiegen;
der Tariflohnzuwachs lag damit auch im zweiten Pandemie-
jahr deutlich unter dem langjihrigen Durschnitt von etwa
211%. Fiir das laufende Jahr stehen die Tarifverdienste bereits
in vielen Tarifbereichen fest. Angesichts der deutlich stei-
genden Lebenshaltungskosten diirften die neuen Tarif-
abschliisse im Prognosezeitraum deutlich kriftiger ausfallen.
Sowurde in der chemischen Industrie kiirzlich eine , Briicken-
zahlung®“ von 1 400 Euro (5,3% im Durchschnitt iiber alle
Lohngruppen)® und eine Fortsetzung der Verhandlungen
im Oktober vereinbart; diese Vereinbarung tibt auf die Tarif-
verdienste insgesamt in diesem Jahr aufgrund des iiber-
schaubaren Gewichts der Branche freilich keinen groflen
Einfluss aus. Die anstehenden Verhandlungen in der gewich-
tigen Metall- und Elektroindustrie kénnen das Jahresergebnis
ebenfalls nur begrenzt beeinflussen, da sie erst im Herbst
stattfinden. Allerdings muss in einer Reihe von bestehen-
den Tarifvertrigen der geplante Mindestlohn in Hohe von
12 Euro je Stunde ab Oktober 2022 eingearbeitet werden.”

6 \Vgl. Pressemitteilung der IGBCE: Tarifparteien finden Briickenldsung fiir Chemie-Beschifigte, https://ighce.de/ighce/
ifparteien-finden-bruecken fuer-chemie-beschaeffigte-205868, Abruf am 05.04.2022.

7 So gibt es im Gegensatz zur Mindestlohneinfihrung im Jahr 2015 fur die Mindestlohnerhdhung auf 12 Euro keine
Ubergangsfristen, vgl. Entwurf eines Gesetzes zur Erhihung des Schutzes durch den gesetzlichen Mindestiohn und zu
And gen im Bereich der geringfiigigen Beschiiftigung vom 22. Februar 2022, https://www.bmas.de/SharedDocs/Down-

Insgesamt diirften die Tarifverdienste im Jahr 2022 um 2,4%
zulegen (vgl. Tabelle 2.12). Damit bleibt die Zunahme der
Tariflchne weit hinter der Inflation zuriick. Im kommenden
Jahr wird der Tariflohnanstieg deutlich héher ausfallen;
die Institute erwarten einen Zuwachs von 3,6%. Hoheren
Zuwichsen steht entgegen, dass ein Teil des Inflationsschubs
durch den Krieg in der Ukraine und somit durch einen nega-
tiven Angebotsschock verursachtist, der fiir sich genommen
die 6konomische Aktivitit und mit ihr die Arbeitsnach-
frage dimpft. Dartiber hinaus sind in einigen Branchen wie
beispielsweise im 6ffentlichen Dienst der Linder bereits
bis fast zum Ende des Prognosezeitraums vergleichsweise
moderate Tariflohnanstiege festgelegt.

Die monatlichen Effektivverdienste je Arbeitnehmer legen
im Prognosezeitraum deutlich schneller als die Tarif-
verdienste zu. Die Effektivverdienste stiegen bereits im ver-
gangenen Jahr mit 3,5% im Wesentlichen durch den Abbau
der Kurzarbeit viel kriftiger als die Tarifverdienste. Die
Lohndrift diirfte auch im laufenden und kommenden Jahr
deutlich positiv ausfallen. Wihrend im Jahr 2022 der weitere
Abbau der Kurzarbeit mageblich ist, spielt das stark gestie-
gene Preisniveau im Prognoseverlauf eine zunehmend wich-
tigere Rolle. Fiir eine hohe Lohndynamik spricht zudem, dass
Arbeitskrifteknappheiten ein auflerordentlich hohes Niveau
erreicht haben; so lag der Anteil der Unternehmen, die lautifo
Konjunkturumfragen Arbeitskriftemangel als Produktions-
hindernis beklagen, bei rund einem Drittel. Die Erhhung
des gesetzlichen Mindestlohns auf 10,45 Euro je Stunde
zum Juli 2022 sowie die weitere Erhéhung auf 12 Euro ab
Oktober 2022 erhohen die effektiven Stundenverdienste
rechnerisch (unter Annahme konstanter Beschiftigung)
um 0,9% (vgl. Kasten 2.2). Die Institute rechnen allerdings
damit, dass es zu einem gewissen Stellenverlust sowie zu
einer Arbeitszeitreduzierung bei den von der Mindestlohn-
erhohung Betroffenen kommt, was dazu fithrt, dass die
durchschnittlichen Verdienste zusitzlich durch einen
Kompositionseffekt angehoben werden (knapp 0,4%). Zudem
diirfte wie bei der Einfithrung des Mindestlohns im Jahr 2015
die Arbeitszeit der betroffenen Arbeitnehmer sinken, sodass
der Monatsverdienst je Arbeitnehmer weniger stark steigt

pdf;isessionid = D38727B3F52222EFBCADF9761670D79A.delivery1-masfer? _blob= publicationFileQv=4, Abruf am

loads/DE/Geseize/Regi fo/reg-mindestlohneth g-geringfuegige-beschae 06.04.2022.
Tabelle 2.12
Zur Entwicklung der Léhne (Inlandskonzept)
Verénderung gegeniber dem Vorjahr in %
Durchschnittliche Arbeitszeit Verdienst je Arbeitneh Verdienst je Stunde Lohndrift (Arbeitnehmer) Tariflohn (Monat)
2019 -0,1 30 31 -02 32
2020 -33 -0 33 -2 20
2021 17 35 18 22 13
2022 11 40 29 1,6 24
2023 0,6 45 39 09 36

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2022 und 2023: Prognose der Institute.
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LAGE UND PROGNOSE DER DEUTSCHEN WIRTSCHAFT

Kasten 2.2
Zu den Mindestlohnerhé6hungen auf 12 Euro

Seit der EinfGhrung im Jahr 2015 ist der gesetzliche Mindestlohn von
8,50 Euro brutto je Stunde in mehreren Schritten auf derzeit 9,82 Euro
angehoben worden. Eine weitere Erhéhung auf 10,45 Euro (+6,4%)
ist for Juli 2022 vorgesehen. Die Bundesregierung plant nun, den
Mindestlohn zum 1. Oktober 2022 auf 12 Euro (+15%) anzuheben.
Selbst unter Beriicksichtigung der stark gestiegenen Inflationsrate wéren
dies die mit Abstand gréfiten Anhebungsschritte seit Einfihrung des
Mindestlohns.

Durch die bisherigen Erhéhungen des Mindestlohns wurde dessen
Niveau relativ zum Medianlohn (Kaitz-Index) in den vergangenen
Jahren in etwa konstant gehalten; das Verhdlinis lag im Jahr 2019
mit 50% im europdischen Mittelfeld.! Mit der Anhebung auf 12 Euro je
Stunde wird es auf rund 60% des Medianlohns steigen. Damit wird das
deutsche Mindestlohnniveau zu den héchsten in Europa gehéren. Von
der Erhdhung auf 12 Euro werden nach Schétzungen des Statistischen
Bundesamts 6,2 Millionen bzw. 15,7% der Jobs betroffen sein, wéhrend
bei der Einfihrung des Mindestlohns knapp 4 Millionen bzw. 10,7% der
Beschdéftigungsverhdlinisse in den Geltungsbereich des Mindestlohns
fielen (vgl. Tabelle 2.13).

Um die Folgen fir den durchschnittlichen Stundenverdienst in der Gesamt-
wirtschaft abzuschétzen, muss bericksichtigt werden, dass die betroffenen
Arbeitnehmer deutlich weniger Wochenstunden arbeiten als der gesamt-
wirtschaftliche Durchschnitt. Der Anteil der geleisteten Arbeitsstunden in der
Gesamtwirtschaft (Arbeitsvolumen), der von der Mindestlohneinfihrung

1 Vgl. OECD Earnings Statistics.

Tabelle 2.13

betroffen war, lag mit 6,7% deutlich niedriger als der Anteil der
betroffenen Jobs. Das von der Mindestlohnerhéhung auf 12 Euro
betroffene Arbeitsvolumen wird Schétzungen der Institute zufolge
bei 11,7% liegen. Vor EinfGhrung des Mindestlohns von 8,50 Euro
lag der Stundenverdienst der betroffenen Arbeitnehmer bei durchschnittlich
7,20 Euro; die EinfGhrung des Mindestlohns entsprach somit einem
Anstieg von 18,1%. Die Mindestlohnerhéhung in zwei Schritten auf 12 Euro
wird schétzungsweise einem Anstieg der betroffenen Stundenverdienste
um durchschnittlich 16,2% entsprechen, und damit in einer &hnlichen
Grofenordnung wie die Mindestlohneinfihrung liegen.? Fir sich genommen
(d. h. insbesondere ohne Beriicksichtigung von Anpassungsreaktionen und
Mindestlohnverstéfen) fihrte die Mindestlohneinfihrung somit zu einem
Anstieg der durchschnittlichen Stundenverdienste in der Gesamtwirtschaft
um 0,5%. Der Impuls durch die Erhéhung auf 12 Euro féllt mit einem
Plus von 0,9% aufgrund der héheren Eingriffsintensitét deutlich gréBer
aus.® Zusétzlich sind Ausstrahleffekte auf héhere Lohngruppen denkbar.
Allerdings bleiben solche Effekte hier unbericksichtigt, weil die Studienlage
hierzu uneindeutig ist.*

Die Institute orientieren sich in ihrer Abschétzung der Beschéftigungseffekte
der Mindestlohnerhéhung an der Mindestlohneinfihrung im Jahr 2015.
Vergleicht man die Rahmenbedingungen zur Mindestlohneinfihrung mit

2 Eine gesonderte Betrachtung fiir die Anhebung von 10,45 Euro auf 12 Euro war aufgrund der Datenlage nicht mdglich.

3 Inden Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) dirfte sich die Erhahung des Mindestlohns auf 12 Euro auch deshalb stirker in
den durchschnittlichen Stundenverdiensten niederschlagen als die Einfiihrung des Mindestlohns, weil die Verdiensfinformationen seit kurzem
aus der neu konzipierten Verdiensterhebung stammen, wiihrend sie zur Zeit der Mindestlohneinfiihrung noch aus der Arbeitskostenerhebung
stammien. Im Gegensatz zur neven Verdiensterhebung klammert die Arbei mit weniger als zehn Beschiffigten
aus. Da Niedriglohnbezieher iberproportional héiufig in kleinen Betrieben arbeiten, dirfte der Effekt der Mindestlohneinfihrung auf die
durchschnittlichen Stundenverdienste in den VGR fosst worden sein.

4 Vgl Mindestlohnkommission: Dritter Bericht zu den Auswirkungen des gesefzlichen Mindestlohns, Berlin, 10 und 54, Berlin 2020.

Vergleich zwischen MindestlohneinfGhrung und -erhéhung auf 12 Euro

Mindestlohn von 8,50 Euro 12 Euro
Arbeitnehmer
Betroffene Alle Betroffene Alle
(1) | Zahi der Jobs (in 1 000) 3974 37153 6200 39580
(2) | Anteil an allen Jobs/Arbeitnehmern (%) 107 15,7
(3) |Bezahite Arbeitsstunden je Woche (ohne Uberstunden) 19,2 30,6 23 299
(4) | Arbeitsvolumen (Mill. Stunden) 3423 51034 6254 53531
(5)  |Anteil am gesamten Arbeitsvolumen (%) 67 n7
(6)  |Stundenverdienst vor Einfishrung bzw. Erhhung des Mindestlohns (Euro) 7.2 17,0 103 215
(7)  |Stundenverdienst nach Einfiihrung bzw. Erhéhung des Mindestlohns (Euro) 8,5 17,1 12,0 20,7
(8)  |Stundenverdienst (Verinderung in %) [ (7) relativ zu (6) ] 18,1 05 16,2 09
(9)  |Beschiftigungseffekt (Stellendquivalent, Verdnderung in 1 000) -297 -430
(10) davon: Jobs (Verdnderung in 1 000) -60 -143
m) davon: Arbeitszeit (Stellendquivalent, Veriinderung in 1000) 237 -287
(12) | Beschiftigungseffekt (Veriinderung in %) [ (9) relativ zu (1) ] -15 -6,7
(13) | Lohnelastizitit der Beschiftigung (inkl. Arbeitszeit) [ (12) relativ zu (8) ] 04 -04

Annahme: Anteil der vom Mindestlohn betroffenen Jobs entspricht dem Anteil der vom Mindestlohn betroffenen Arbeitnehmer. Stundenverdienst nach Einfihrung bzw. Erhéhung des Mindestlohns: Ohne Beriicksichtigung
von Anpassungsreaktionen und MindestlohnverstoBien. Effekte der Erhéhung des Mindestlohns auf 12 Euro beinhalten auch die der Erhéhung auf 10,45 Euro zum 1. Juli 2022. Beschdftigungseffekt: Kurzfristiger Effekt nach

1 bis 2 Jahren.

Quellen: Statistisches Bundesamt, Verdienststrukturerhebung April 2014 sowie Verdiensterhebung April 2021 (Sonderabfrage); Knabe, Schdb und Thum (2020); Berechnungen der Institute.
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Kasten 2.2 Fortsetzung

denen zur Erhdhung auf 12 Euro ergeben sich aber relevante Unterschiede,
die fur sich genommen sowohl fir schwéchere als auch fur stérkere
Beschaftigungseffekte der Erhdhung auf 12 Euro sprechen. Fir schwéchere
Effekte spricht, dass derzeit ein noch héherer Arbeitskréftemangel herrscht
als zur Zeit der Mindestlohneinfihrung. Zudem soll mit der Mindestlohn-
erhdhung auf 12 Euro zeitgleich die Minijob-Entgeltgrenze angehoben
werden. Dies dirfte dazu fihren, dass Minijobber einen geringeren Anreiz
haben, ihre Arbeitszeit zu reduzieren, da ein Uberspringen der Entgelt-
grenze unwahrscheinlicher wird. Fir stérkere Beschéftigungseffekte der
Erhéhung auf 12 Euro im Vergleich zur Mindestlohneinfihrung spricht,
daoss die Einfihrung in eine lange Aufschwungphase fiel, wéhrend die
Erhéhung auf 12 Euro in einer Phase erfolgt, in der die Unternehmen durch
Pandemie und héhere Energie- und Rohstoffpreise bereits unter Kosten-
druck stehen. Unabhéngig davon steigt mit der Héhe des Mindestlohns
das Risiko, dass es zu Beschéftigungsverlusten kommt. So fihrt selbst in
Arbeitsmérkten, in denen Arbeitgeber relativ groBen Lohnsetzungsspiel-
raum und damit Markimacht gegentber den Arbeitnehmern besitzen, ein
Mindestlohn jenseits eines bestimmten Niveaus zu Jobverlusten. Je héher
der Mindestlohn gesetzt wird, desto wahrscheinlicher ist es, dass dieses
Niveau Uberschritten wird.

Empirische Studien, die sich mit der Mindestlohneinfihrung befasst haben,
finden Uberwiegend moderate negative Beschaftigungseffekie sowie
Hinweise auf eine Abnahme der Arbeitszeit der betroffenen Arbeitnehmer.®
Auf Basis dieser Studien gehen die Institute davon aus, dass die Einfihrung
des Mindestlohns in den ersten beiden Jahren zu einem Verlust von
60 000 Stellen und einem zusétzlichen Rickgang um 237 000 Stellen-
dquivalente durch die Reduktion der Arbeitszeit gefihrt hat (vgl. Tabelle 2.13
untere Halfte).¢ Bezogen auf die damals knapp 4 Millionen betroffenen
Jobs entspricht dies einem Effekt auf das Arbeitsvolumen von —7,5%. In
Relation zu der durch die Mindestlohneinfihrung induzierten Erhéhung der
Stundenverdienste der betroffenen Jobs von 18,1% ergibt sich somit eine
Lohnelastizitét des Arbeitsvolumens von -0,4.” Angesichts der Tatsache,

5 Vgl. die Obersichtsartikel von Caliendo, M.; Witthrodt, L.; Schriider, C.: The Causal Effects of the Minimum Wage Introduction in
Germany — an Ooverview, in: German Economic Review, Vol. 20 (3), 257—292, Berlin 2019, und Knabe, A.; Schab, R.; Thum, M.: Bilanz
nach finf Jahren: Was hat der gesetzliche Mindestlohn gebracht?, in: ifo Schnelldienst 4/2020, 3—6, Minchen 2020 sowie die Studie von
Dustmann, C; Lindner, A.; Schanberg, U.,; Umkehrer, M., vom Berge, P.: Reallocation Effects of the Minimum Wage, in: The Quarterly
Journal of Economics, Viol. 137 (1), 267328, 2022.

6 [m Frihjohr 2014 rechneten die Institute mit einem mindestlohnbedingten Verlust von 200 000 Stellen bis Ende des Jahres 2015,
vgl. Projekfgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Deutsche Konjunktur im Aufschwung — aber Gegenwind von der Wirtschaftspolifik, Gemeinschafts-
diagnose Frihjohr 2014, Kapitel 3, Kasten 3.1, Halle (Saale) 2014.

7 Diein der infemationalen Mindestlohnliteratur geschdtzten Elostizititen sind im Durchschnitt niedriger, beinhalten in der Regel
allerdings nur den Stellenverlust, nicht die Reduzierung der Arbeitszeit. So liegt die Elasfizifdt in Mindestlohnstudien fiir die USA bei
durchschnittlich 0,15, vgl. Neumark, D., Shirley, P.: Myth or Measurement: What Does the New Minimum Wage Research Say About
Minimum Wages andJobLoss in the United States?, NBER Working Paper 28388, Cambridge 2021 (Revised 2022).

dass aufgrund der unterschiedlichen Rahmenbedingungen sowohl stérkere
als auch schwdchere Beschaftigungseffekte denkbar sind, Gbertragen
die Institute diese Elastizitét auf die Mindestlohnerhéhung auf 12 Euro.
Damit ergibt sich ein Rickgang des Arbeitsvolumens der betroffenen
Beschéaftigten von 6,7% (=0,4 x 16,2%). Bezogen auf 6,2 Millionen von der
Erhdhung betroffene Arbeitsstellen entspricht dies einem Rickgang des
Arbeitsvolumens von insgesamt 430 000 Stellenéquivalenten. Aufgrund
der gleichzeitigen Anhebung der Minijob-Entgeltgrenze gehen die Institute
davon aus, dass die Verluste des Arbeitszeitvolumens diesmal eher bei
der Beschéftigung und weniger bei der Arbeitszeit anfallen werden. Die
Institute unterstellen eine Aufteilung von V3 zu %5 (im Vergleich zu 5 zu 45
bei der Mindestlohneinfihrung). Somit ergibtsich ein Verlustvon 143 000 Jobs
relativ zu einer Situation ohne Mindestlohnerhdhung. Hierbei handelt
es sich um einen kurzfristigen Effekt (1 bis 2 Jahre), da er auf Basis der
Studien zur MindestlohneinfGhrung abgeleitet wurde, die in der Regel nur
Daten aus den Jahren 2015 und 2016 auswerteten.

Zuséitzlich kann es arbeitsnachfrageseitig zu Substitutionseffekten von
niedrig qualifizierter Arbeit — unter anderem in Teilzeit — hin zu héher
qualifizierter Vollzeitarbeit kommen.? Sollte dies der Fall sein, kénnten
die Bruttoldhne und -gehélter etwas stérker steigen und die Arbeitszeit je
Arbeitnehmer etwas weniger sinken.

SchlieBlich ist zu erwarten, dass der Mindestlohnanstieg sich in héheren
Verbraucherpreisen niederschlagen wird. Vorliegende empirische Studien
legen nahe, dass Unternehmen einen Grofiteil der zuséitzlich entstandenen
Kosten auf die Konsumenten in Form von héheren Preisen Gberwéilzen.?
Legt man den gleichen Grad und die gleiche Geschwindigkeit der Preis-
Uberwdélzung zugrunde, durfte die Inflationsrate in den Jahren 2022
und 2023 fir sich genommen um 0,03 bzw. 0,25 Prozentpunkte héher
ausfallen.

8  Vgl. Mikrosimulationsergebnisse in Schmid, T.; Barabas, G., Benner, N.; Dirks, M., Isaak, N.; Jessen, R Schacht, P,; Stevemagel, A.:
Die wirtschaftliche Entwicklung im Inland: Gestiegene Energiepreise belasten die Erholung, in: RWI Konjunkturberichte 73 (1), Kasten 2,
3963, Essen 2022.

9 Vgl. Link, S.: The Price and Employment Response of Firms to the Infroduction of Minimum Wages, in: CESifo Working Paper No. 7575,
Miinchen 2019, und Harasztosi, P.; Lindner, A.: Who Pays for the Minimum Wage?, in: American Economic Review, Vol. 109 (8),
2693-2727, Pittsburgh 2019.
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als der Stundenverdienst. Im Jahr 2022 diirfte der Effekt der
Mindestlohnerhshung auf die Verdienste je Arbeitnehmer
knapp zwei Zehntel, im Jahr darauf rund vier Zehntel betragen.
Alles in allem rechnen die Institute mit einem Anstieg der
Verdienste je Arbeitnehmer von 4,0% (2022) bzw. 4,5% (2023).

Im Jahr 2020 legten die Lohnstiickkosten mit4,3% sehr kriftig
zu, da die Arbeitsproduktivitit je Erwerbstitigen deutlich
sank, wihrend die Lohnkosten je Arbeitnehmer sogar leicht
stiegen, und damit deutlich schneller als die heimischen
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Preise (gemessen am Deflator des Bruttoinlandsprodukts).
Im vergangenen Jahr sanken die realen Lohnstiickkosten aber
wieder deutlich, weil sich die Arbeitsproduktivitit zum Teil
erholte. Im Prognosezeitraum werden die realen Lohnstiick-
kosten in der Tendenz weiter sinken. Zum einen kénnen
die Lohne, die durch Tarif- und Arbeitsvertrige typischer-
weise fiir einen lingeren Zeitraum festgeschrieben sind, erst
mit zeitlicher Verzdgerung auf die stark gestiegenen Preise
reagieren. Zum anderen wird sich die Arbeitsproduktivitit
von der Corona-Krise weiter erholen.
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Arbeitsmarkt bleibt stabil

Die Erwerbstitigkeit hat sich im vergangenen Jahr nach dem
pandemiebedingten Einbruch spiirbar erholt. Die Zahl der
Erwerbstitigen legte zwischen Juli und Dezember 2021 saison-
bereinigt um rund 60 000 Personen pro Monat zu. Im Januar
2022 stieg die Zahl der Erwerbstitigen mit einem Plus von
80 000 gegeniiber Dezember sogar etwas schneller, wihrend
der Anstieg im Februar mit 34 000 deutlich geringer ausfiel.
Dabei setzte die sozialversicherungspflichtige Beschiftigung
ihren Anstieg fort, wihrend die ausschlieRlich geringfiigig
entlohnte Beschiftigung erneut pandemiebedingt nachgab,
nachdem sie sich insbesondere im Sommer vergangenen
Jahres ein Stiick weit erholt hatte. Die Zahl der Selbst-
stindigen war im vierten Quartal 2021 weiter abwirtsgerichtet,
der Riickgang ist aber mittlerweile schwicher als vor und zu
Beginn der Corona-Pandemie.

Die Kurzarbeit reagierte kaum auf den erneuten konjunk-
turellen Dimpfer durch die Pandemie im zuriickliegenden
Winterhalbjahr. Die Zahl der Kurzarbeiter ist bis zuletzt weiter
gesunken, wenngleich seit Herbst langsamer als noch im
Sommerhalbjahr 2021. Im Januar 2022 waren 654 000 Arbeit-
nehmer in konjunktureller Kurzarbeit. Da der durchschnittliche
Arbeitsausfall von Dezember 2021 auf Januar 2022 von 41%
auf 47% stieg, erhohte sich die Kurzarbeit in Beschiftigten-
dquivalenten geringfiigig. Die Schitzung des ifo Instituts
deutet fur Februar und Mirz 2022 auf einen leichten
Riickgang der Zahl der Kurzarbeiter hin. Dabei diirfte sie
im Verarbeitenden Gewerbe aufgrund von Lieferengpissen
gestiegen, im Dienstleistungsbereich und im Handel hingegen
aufgrund der Lockerungen von Pandemierestriktionen wohl
etwas stirker gesunken sein.

Die Arbeitszeit je Erwerbstitigen ist im vierten Quartal
2021 trotz des Abbaus der Kurzarbeit mit 1,1% recht
deutlich gesunken. Dies ist mafigeblich auf den Anstieg
pandemiebedingter Arbeitsausfille (Krankenstand, Quaran-
tine) zuriickzufiihren.® Im ersten Quartal 2022 diirften die
pandemiebedingten Arbeitsausfille angesichts des deutlich
hoheren Infektionsgeschehens nochmals zugenommen
haben. Dadurch ist die Zahl der infizierten Erwerbstitigen
gegeniiber dem vierten Quartal deutlich gestiegen. Auch
die Arbeitsausfille von Kontaktpersonen diirften trotz der
gelockerten Quarantinemafinahmen zugenommen haben.
Deutlich abgemildert werden die Ausfille jedoch durch die
aufgrund der InfektionsschutzmafRnahmen geringere Zahl
an Grippefillen. So deuten Zahlen der gesetzlichen Kranken-
versicherung bis Mirz darauf hin, dass der Krankenstand
im ersten Quartal trotz des deutlich hoheren Infektions-
geschehens gegentiber dem vierten Quartal in etwa unver-
indert war (saisonbereinigt).” Alles in allem diirfte die

8 Vgl dazv Wanger, S.,; Weber, E.: Krankheits- und quarantiinebedingte Arbeitsausflle legen in der vierten und fiinften
Welle der Pandemie deutlich zu, in: IAB-Forum 21. Mdrz 2022, https://www.iab-forum.de/krankheits-und-quarantaene-
bedingfe-arbeitsausfaelle-legen-in-der-vi fuenften-well lemie-deutlich-zu/, Abruf am 28.03.2022 sowie

lnsmul fiir Arbeitsmarkt- und Berufsforschung: 1AB- Arbenszemechnung Viertes Quartal 2021, https://www.iab.de/de/
daten/iab-arbeitszeitrechnung.aspx, Abruf am 31.03.2022.

9 Vigl. Bundesgesundheitsministeriurm: Ergebnisse der GKV-Statisfik KM1. hitps://www bundesgesundheitsministerium. de/filead-
min/Dateien/3_Downloads/Statistiken/GKV/Mitglieder_Versicherte/Januar_bis_Maerz_2022_bf.pdf, Abruf am 06.04.2022.
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab dem ersten Quartal 2022: Prognose der Institute.

Jahresdurchschnitt! (linke Skala)
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Abbildung 2.12

Arbeitslose
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Quellen: Bundesagentur fiir Arbeit; Berechnungen der Institute; ab dem ersten Quartal 2022: Prognose der Institute.
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Tabelle 2.14

LAGE UND PROGNOSE DER DEUTSCHEN WIRTSCHAFT

Arbeitszeitje Erwerbstitigen im ersten Quartal 2022 nochmals
etwas gesunken sein. Mit Riickgang der pandemiebedingten
Arbeitsausfille und dem Abbau der Kurzarbeit wird die
Arbeitszeit im Sommerhalbjahr 2022 deutlich steigen.

Die Arbeitslosigkeit sank bis zuletzt weiter und erreichte bereits
wieder ihr Vorkrisenniveau. Im Mirz 2022 waren saison-
bereinigt 2,3 Millionen Erwerbspersonen als arbeitslos registriert
(Quote: 5,0%). Wihrend die Zahl der Arbeitslosen im deutlich
konjunkturreagibleren Rechtskreis SGB III (Arbeitslosen-
versicherung) ihr Vorkrisenniveau sogar bereits unter-
schritten hat, hat die Arbeitslosigkeitim Rechtskreis SGB II
(Grundsicherung) erst die Hilfte ihres krisenbedingten
Anstiegs wettgemacht. Auch ist bei der Langzeitarbeits-
losigkeit bisher nur ein geringer Teil des pandemiebedingten
Anstiegs abgebaut worden. Dass die Arbeitslosigkeit insge-
samt bereits wieder ihr Vorkrisenniveau erreicht hat, liegt
auch daran, dass die Zahl der Personen, die am Arbeitsmarkt
aktiv ihre Arbeit anbieten, krisenbedingt nachgab.

Die Erwerbstitigkeit diirfte ihre Erholung von der Corona-
Krise trotz des Kriegs in der Ukraine fortsetzen, wenngleich
das Tempo deutlich nachlassen diirfte. Die Einstellungs-
bereitschaft der Unternehmen ist ausweislich des ifo
Beschiftigungsbarometers im Mirz 2022 zwar spiirbar
gesunken, deutet jedoch per Saldo auf einen weiteren
Beschiftigungsaufbau hin. Die Einschitzungen der
lokalen Arbeitsagenturen zur kiinftigen Entwicklung der
Beschiftigung in der kurzen Frist (IAB-Arbeitsmarkt-
barometer) haben sich sogar weiter leicht verbessert.
Vor diesem Hintergrund sowie aufgrund des kriftigen

Arbeitsmarktbilanz
Jahresdurchschnitte in tausend Personen

2020 ‘ 2021 ‘ 2022 ‘ 2023
Arbeitsvolumen (Mio. Stunden) 59 454 60 611 62049 62 900
Erwerbstiitige Inland 44 898 44920 45454 45733
Arbeitnehmer 40 860 40991 41546 41826
darunter:
SV Beschiiftigte 33577 33926 34418 34616
Geringfiigig Beschiftigte 4273 4104 4141 4234
Selbststiindige 4038 3929 3908 3907
Pendlersaldo 95 116 136 142
Erwerbstitige Inlinder 44803 44 804 45318 45591
Arbeitslose 2695 2613 2293 2293
Arbeitslosenquote BA' 59 57 50 5,0
Erwerbslose? 1664 1506 1302 1266
Erwerbslosenquote’® 36 33 28 27

" Arbeitslose in % der zivilen Erwerbspersonen (Definition gemdB Bundesagentur fiir Arbeit).

?Definition der 1LO.

SErwerbslose in % der inldndischen Erwerbspersonen (Erwerbstdtige Inldnder plus Erwerbslose).

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; 2022 und 2023: Prognose der Institute.
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Beschiftigungsanstiegs im Januar und des hohen statis-
tischen Uberhangs vom Schlussquartal des vergangenen
Jahres erwarten die Institute fiir das erste Quartal einen
kriftigen Anstieg der Zahl der Erwerbstitigen um 170 000
(vgl. Abbildung 2.11). Fiir den weiteren Verlauf des Prognose-
zeitraums gehen die Institute davon aus, dass die Zuwéichse
geringer ausfallen diirften. Einerseits ist die Erholung von
der Corona-Krise schon relativ weit fortgeschritten, anderer-
seits ddimpfen mehrere Faktoren den weiteren Beschiftigungs-
aufbau. Erstens diirften die wirtschaftlichen Folgen des
Kriegsin der Ukraine die Arbeitsnachfrage der Unternehmen
etwas bremsen. Die Folgen schlagen sich nach Einschitzung
der Institute allerdings in erster Linie in der Arbeitszeit
sowie der Arbeitsproduktivitit nieder, und weniger in der
Zahl der Arbeitsstellen. Hierfiir spricht vor allem das aufer-
ordentlich hohe Maf an Arbeitskrifteknappheit. Zweitens
diirfte die kriftige Anhebung des gesetzlichen Mindestlohns
auf 12 Euro je Stunde zu Beschiftigungsverlusten fithren
(vgl. Kasten 2.2). Drittens wird sich zunehmend bemerkbar
machen, dass das Arbeitskrifteangebot alterungsbedingt
mittelfristig sinken wird. Dem wirkt in geringem Mafe
die Fluchtmigration aufgrund des Kriegs in der Ukraine
entgegen, die das Arbeitskrifteangebot im Prognosezeit-
raum erhéhen durfte. Annahmegemif liegt durch diese
Fluchtmigration die Erwerbstitigkeit Ende kommenden
Jahres um 80 000 Personen hoher.

Nachdem die Arbeitslosigkeit in den vergangenen Monaten
bereits stark zuriickgegangen ist, wird sich der Abbau der
Arbeitslosigkeit spiirbar verlangsamen. Die Zahl der regis-
trierten Arbeitslosen ist im abgelaufenen ersten Quartal
erneut kriftig um saisonbereinigt 104 000 Personen gesunken
(vgl. Abbildung 2.12). Im weiteren Prognosezeitraum diirfte
sich die Zahl der Arbeitslosen nur noch wenig verringern,
da mit sinkender Arbeitslosigkeit die Anteile von Arbeits-
losen mit schwerer wiegenden Vermittlungshemmnissen
und von Sucharbeitslosigkeit steigen. Die Mindestlohn-
erh6hung diirfte die registrierte Arbeitslosigkeit kaum erhéhen,
da viele Betroffene ausschlieRlich geringfiigig entlohnt
beschiftigt sind und somit keinen Anspruch auf Arbeits-
losengeld aus der Arbeitslosenversicherung besitzen und
mangels Bedurftigkeit meist auch nicht in die Grund-
sicherung fallen diirften.”® Die Fluchtmigration aus der
Ukraine erhoht die registrierte Arbeitslosigkeit in der
vorliegenden Prognose fir sich genommen bis Ende
kommenden Jahres um 35 000 Personen. Alles in allem sinkt
die Arbeitslosenquote nach Definition der Bundesagentur
fiir Arbeit voraussichtlich auf jahresdurchschnittlich 5,0%
in beiden Prognosejahren, nach 5,7% im vergangenen Jahr
(vgl. Tabelle 2.14).

10 Vor Einfilhrung des Mindestlohns waren nur ein Fiinftel der Arbeitnehmer mit einem Stundenlohn von weniger als

8,50 Euro armutsgefihrdet, vgl. Heumer, M., Lesch, H.; Schrdider, C.: Einkommensverteilung und Amutsiisiko, in: IW-Trends
Nr. 1, 2013. Grund ist, dass Arbeitnehmer mit niedrigen Stundenverdiensten oft in Haushalten mit mittleren und hohen Einkommen
leben, vgl. Miller, K.-U., Steiner, V. Distributional Effects of a Minimum Wage in a Welfore State — The Case of Germany, in:
SOEP Papers on Multidisciplinary Panel Data Research 617, DIW Berlin, 2013 sowie Schmidt, T., Barabas, G.; Benner, N.;
Dirks, M. Isaak, N.; Jessen, R, Schacht, P, Steuemagel, A-: Die wirtschaftliche Entwicklung im Inland: Gestiegene Energiepreise
belasten die Erholung, in: RWI Konjunkturberichte, Vol. 73 (1), Kasten 2, 3963, Essen 2022.
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Offentliche Haushalte erholen sich von der Corona-
Krise

Im Jahr 2022 diirften die offentlichen Haushalte mit
52 Mrd. Euro erneut ein Defizit aufweisen. Dieses liegt zwar
deutlich niedriger als im Vorjahr (132 Mrd. Euro), spiegelt
aber wider, dass die Staatsausgaben weiter auf einem erheblich
hoheren Niveau verbleiben und lediglich die Staatsein-
nahmen im Zuge der wirtschaftlichen Erholung nach dem
Corona-bedingten Einbruch wieder kriftig steigen werden.
Im Jahr 2023 diirften die Ausgaben langsamer zulegen als
die Einnahmen, vor allem weil pandemiebedingte Unter-
nehmenshilfen auslaufen. Dadurch diirfte sich das Defizit
auf knapp 28 Mrd. Euro bzw. 0,7% in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt verringern (vgl. Tabelle 2.15).

Nach einem sehr starken Anstieg im Vorjahr werden
die Staatseinnahmen auch 2022 deutlich zulegen. Die
Einkommen- und Vermogensteuern steigen im Zuge des
starken Zuwachses bei den Bruttolshnen und -gehiltern
trotz Anhebung des Grundfreibetrags merklich. Dies
geschieht allerdings in geringerem Mafle als noch im Vor-
jahr. Ein groReres Plus wird im Zuge der Expansion des
privaten Konsums bei den Produktions- und Importabgaben
zu verzeichnen sein. Zudem werden der Preis pro Tonne
bei der CO,-Abgabe sowie die Sitze in der Tabaksteuer
erhoht. Im Jahr 2023 diirfte unter anderem eine Ver-
schiebung des Einkommensteuertarifs zum Ausgleich
der kalten Progression den Anstieg der Einkommen-
und Vermégensteuern dimpfen. Die indirekten Steuern
werden weiter kriftig steigen.

Tabelle 2.15

Ausgewdbhlte finanzwirtschaftliche Indikatoren’
In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in %

Die hoheren Bruttoldhne und -gehilter fithren im Jahr
2022 zu einem deutlichen Anstieg der Sozialbeitrige.
Gleichzeitig geht die Summe des Kurzarbeitergelds zuriick.
Dadieses beitragspflichtigist, fithrt dies fiir sich genommen
zu einem Riickgang der Sozialbeitrige. Im Jahr 2023 spielt
dieser Effekt eine geringere Rolle. Zudem wird der Bei-
tragssatz zur Arbeitslosenversicherung angehoben, sodass
in jenem Jahr mit einem stirkeren Zuwachs der Sozial-
beitrige zu rechnen ist. Gegenwirtig wird diskutiert, den
Beitragssatz zur gesetzlichen Krankenversicherung zu
erhohen. Die Institute gehen jedoch davon aus, dass die
Einnahmen der Krankenversicherungen im Zuge des krif-
tigen Anstiegs der Bruttolohne und -gehélter derart deutlich
steigen, dass eine Beitragssatzanhebung zur Kosten-
deckung nicht notwendig sein wird und daher der Beitrags-
satz konstant bleiben wird.

Die Verkiufe sind im Zuge der Lockerung der pandemie-
bezogenen Einschrinkungen im Vorjahr deutlich gestiegen
und diirften im Prognosezeitraum weiter, wenn auch mit
geringerer Geschwindigkeit, zulegen. Die Vermdogens-
einkommen sind 2021 zuriickgegangen, weil die Bundes-
bank keinen Gewinn ausgeschiittet hat. Dies wird wohl auch
im Prognosezeitraum der Fall sein, sodass nur mit geringen
Zuwichsen der Vermdgenseinkommen zu rechnen ist. Die
empfangenen laufenden Transfers stiegen im vergangenen
Jahr aufgrund von Zahlungen im Zuge des Aufbau- und Resi-
lienzplans der EU kriftig. Im Jahr 2022 ist mit einer geringe-
ren und 2023 wieder mit einer hheren Zahlung zu rechnen,
sodass die empfangenen laufenden Transfers 2022 zuriick-
gehen und 2023 wieder kriftig steigen. Die empfangenen

Staatseinnahmen Staatsausgaben
Finanzierungs- | Bruttoschulden- Na.chrichrlich:
darunter: darunter: saldo stand Zlnssleu;er-
g g quote
Stevern Nettosozialbeitriige Zinsausgaben Bruttoinvestitionen
2014 449 228 16,5 443 1,6 2] 06 753 71
2015 451 23] 16,6 4 14 2] 1,0 720 6,0
2016 455 234 16,7 444 1,2 22 1,2 69,0 51
2017 455 235 16,8 42 1,0 22 13 64,7 44
2018 46,2 238 17,0 443 09 23 19 61,3 39
2019 46,5 238 17,2 450 08 24 15 589 33
2020 46,5 20 18,1 50,8 06 27 43 68,7 27
2021 478 244 177 515 06 2,6 =37 69,3 24
2022 474 242 174 48,7 06 27 -14 66,7 23
2023 46,3 236 173 470 05 28 -07 633 22

In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.
?Zinsausgaben des Staates in Relation zum Steverautkommen.

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2022 und 2023: Prognose der Institute.
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Abbildung 2.13

LAGE UND PROGNOSE DER DEUTSCHEN WIRTSCHAFT

Struktureller Priméarsaldo 2014 bis 2023

In % in Relation zum nominalen Produktionspotenzial
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! Der strukturelle Primdrsaldo ergibt sich als Summe der Balken.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 2022 und 2023: Prognose der Institute.
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Vermogenstransfers steigen 2022 einmalig um 13 Mrd.
Euro und werden im kommenden Jahr entsprechend stark
zuriickgehen. Der Grund ist die Abschaffung der EEG-
Umlage zum Juli dieses Jahres. Die Institute gehen davon
aus, dass mit Abschaffung der Umlage die Riicklage auf dem
EEG-Konto dem Staat zufallen wird.

Die Einnahmen des Staates diirften im Jahr 2022 insgesamt
um 5,5% auf 1800 Mrd. Euro (47,4% in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt) und 2023 um 4,0% auf 1 871 Mrd. Euro
(46,3% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt) steigen.

Die Staatsausgaben werden im Jahr 2022 kaum mehr als
stagnieren. Zusitzliche Ausgaben im Zusammenhang mit
der Fluchtmigration aus der Ukraine und zur Entlastung
der privaten Haushalte angesichts starker Energiepreis-
anstiege stehen Minderausgaben angesichts des Auslaufens
von Corona-bezogenen Mafnahmen gegeniiber. Im nichsten
Jahr legen die Ausgaben trotz Mehrausgaben im Bereich der
Verteidigung nur moderat zu, da die verbliebenen Corona-
bezogenen Maflnahmen sowie Energiepreisentlastungen
entfallen.

Die Arbeitnehmerentgelte erhalten in der ersten Hilfte des
laufenden Jahres durch die Corona-Einmalzahlung fiir die
Beschiftigten der Linder zunichst einen Schub, werden
aber nicht mehr ganz so stark zulegen wie zuletzt. Die
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Tariflohnsteigerungen im 6ffentlichen Dienst diirften im
gesamten Prognosezeitraum deutlich hinter der Preisent-
wicklung zuriickbleiben. Obwohl die Ausgaben fiir die
Beschaffung von Schutzprodukten, Hilfszahlungen fiir
Krankenhiuser und fir den Betrieb der Impfzentren im
Verlauf des Jahres abnehmen und dem hier unterstellten
Pandemieverlauf komplett entfallen, nehmen die Vorleis-
tungskiufe um knapp 4,3% zu. Dazu tragen insbesondere
die hohe Inflation sowie ein Teil der durch das Sonder-
vermoégen Bundeswehr ermdéglichten Steigerung der
Verteidigungsausgaben bei. Ebenso fihrt die Unter-
stiitzung von Gefliichteten aus der Ukraine zu Mehr-
ausgaben bei den Vorleistungen. Dies lisst auch die sozialen
Sachleistungen deutlich zunehmen. Dem wirken Minder-
ausgaben fiir Corona-Impfungen entgegen, die im weiteren
Verlaufdes Jahres eine immer geringere Rolle spielen diirften.
Insgesamt steigen die sozialen Sachleistungen in diesem
Jahr um 5,5% und im Jahr 2023 um 4,1%.

Die monetiren Sozialleistungen werden in diesem Jahr trotz
sinkender Arbeitslosigkeit und Kurzarbeit weiterhin zulegen.
Grund daftr sind das kriftige Plus bei den Rentenzahlungen
zur Jahresmitte sowie diverse Mafdnahmen dervonderaktuellen
Bundesregierung beschlossenen Entlastungspakete, wie die
Energiepreispauschale™. Leistungen fiir Gefliichtete aus der
Ukraine werden zudem zu Mehrausgaben fithren. Im Jahr
2023 durfte das Plus bei den monetiren Sozialleistungen
trotz hoher Rentenanpassung moderat ausfallen, da arbeits-
marktbezogene Ausgaben zuriickgehen werden und die
Energiepreispauschale entfillt.

Die Entwicklung der sonstigen laufenden Transfers wird
vor allem durch die Beitrige an die EU bestimmt. In diesem
Jahr werden sie um 5,6% zunehmen, im kommenden Jahr
legen sie um 3,1% zu. Die Ausgaben flir Vermégenstransfers
sind im Jahr 2021 sehr stark gestiegen. Das lag an mehreren
staatlichen MaRnahmen, wie der Kapitalerh6hung der
Deutschen Bahn, Ausgleichszahlungen fiir Kernkraftwerk-
betreiber oder Klimaschutzmafinahmen aus Mitteln des
Energie- und Klimafonds. In diesem Jahr werden durch das
Wegfallen dieser Einmaleffekte die Vermogenstransfers
zuriickgehen, verbleiben allerdings weiterhin auf hohem
Niveau. Durch das Auslaufen der im Zuge der Corona-
Pandemie eingeftihrten Unternehmenshilfen und sinkenden
Zahlungen fur die Produzenten von erneuerbaren
Energien halbieren sich die Ausgaben fiir Subventionen in
diesem Jahr.

Nachdem im vergangenen Jahr die Bruttoinvestitionen des
Staates stagniert haben, werden sie dieses Jahr wieder deutlich
anziehen. Zum einen werden wihrend der Corona-Krise
aufgelegte Investitionsprogramme anlaufen, zum anderen
werden erste Ausriistungsinvestitionen mit Mitteln aus dem
,Sondervermogen Bundeswehr® getitigt. Letztere werden
allerdings vor allem in den Folgejahren die Ausriistungs-

1 Diek hale wird in den Volkswirtschaftlichen Gesamirechnungen abziglich der darauf entrichteten Ein-
kommensteuer als Nettobetrag bei den monetiren Sozialleistungen gebucht.
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investitionen erhéhen. Zudem wird der Staat im Prognose-
zeitraum zusitzliche Lagerkiufe fur Erdgas und militirische
Giiter durchfiithren.

Insgesamt rechnen die Institute fiir das Jahr 2022 mit einem
Anstieg der Staatsausgaben um 0,7 % auf 1 852 Mrd. Euro
(48,7 % in Relation zum BIP). Im folgenden Jahr diirften
die Ausgaben wieder etwas stirker um 2,5% auf 1899 Mrd.
Euro (47,0% in Relation zum BIP) steigen.

Nach einer Zunahme im vergangenen Jahr wird das
strukturelle Primirdefizit in den beiden Prognosejahren
jeweils im Zuge der restriktiven Finanzpolitik zuriickgehen
(vgl. Abbildung 2.13). Das strukturelle Defizit wird 2023 noch
1,1% des Produktionspotenzials betragen (vgl. Tabelle 2.16).
Der strukturelle Primérsaldo wird damit noch 2,0 Prozent-
punkte unter dem des Vorkrisenjahrs 2019 liegen. In
Maastricht-Abgrenzung wird der Bruttoschuldenstand in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt nach 69,3% im Jahr
2021 auf 63,3% im Jahr 2023 zuriickgehen (vgl. Tabelle 2.14).
MafRgeblich hierfir ist der Anstieg des nominalen Brutto-
inlandsprodukts.

Ein alternatives Szenario: EU ohne
Energierohstoffe aus Russland

Nach dem Uberfall russischer Truppen auf die Ukraine hat der
Westen — darunter alle EU-Mitgliedslinder — ein umfangreiches
Sanktionsregime gegen die Russische Foderation in Kraft
gesetzt, von dem bislang der Rohstofthandel weitgehend aus-
genommen ist. Diese Ausnahme gilt fiir Erd6l und insbesondere
fur Erdgas. Im Zuge der Zuspitzung des Konflikts steht

Tabelle 2.16

zunehmend die Moglichkeit in Raum, dass die Lieferungen
fiir Erdol und Erdgas von einer der beiden Seiten gestoppt
werden. Fiir ein solches Szenario, bei dem ein Lieferstopp
ab Mitte April 2022 unterstellt wird, leiten die Institute im
Rahmen einer gesamtwirtschaftlichen Betrachtung die kurz-
fristigen wirtschaftlichen Folgen ab. Die deutsche Wirtschaft
diirfte dabei kommendes Jahr in eine scharfe Rezession geraten.

Weltwirtschaftliche Auswirkungen

Bei einem Stopp der Gas- und Ollieferungen aus Russland nach
Europa verschlechtern sich insgesamt die Rahmenbedingungen
fiir die Weltwirtschaft. Zum einen ziehen die Weltmarkt-
preise fiir Ol und Gas nochmals deutlich an, was weltweit die
Konjunktur bremst. Zum anderen istin der EU zeitweise nicht
mehr ausreichend Gas vorhanden, um die Produktion in dem
Umfang umzusetzen, wie sie im Basisszenario erwartet wird.
Die dadurch verringerte 6konomische Aktivitit in Europa wird
angesichts der GroRe des Wirtschaftsraums insbesondere iiber
die Handelsverflechtung auch in der iibrigen Welt spiirbar.

Bei einem Lieferstopp von Rohdl miissen schitzungsweise
tiglich 4 Millionen Barrel Ol und 1,5 Millionen Barrel Ol-
produkte, die bislang aus Russland kamen, aus anderen Quellen
gedeckt werden.? In den vergangenen Wochen haben zwar
viele Linder ihre Einfuhren aus Russland bereits reduziert,
darunter auch Deutschland, doch ein Anstieg der Nachfrage
nach nicht-russischem Ol in diesen Dimensionen wird dessen
Preis voraussichtlich nochmals erheblich in die Hohe treiben.

12 Vgl. McWilliams, B.; Sgaravatti, G.; Tagliapietra, S., Zachmann, G.: Can Europe Manage if Russian il and Coal are
Cut Off?, Bruegel Blog, 17. Mirz 2022.

Finanzierungssaldo, struktureller Finanzierungssaldo und struktureller Primérsaldo des Staates
In Relation zum Bruttoinlandsprodukt bzw. zum Produktionspotenzial in %

EU-Methode' Modifizierte EU-Methode (MODEM)'
2021 ‘ 2022 ‘ 2023 2021 2022 2023
Gesamtstaatlicher Finanzierungssaldo -37 -14 07 =37 -14 0,7
— Konjunkturkomponente? -13 -0,6 0,2 -14 0,6 04
= konjunkturbereinigter Finanzierungssaldo -24 -08 09 23 038 -1
— Einmaleffekte?® 0,0 04 0,0 0,0 04 0,0
= struktureller Finanzierungssaldo -24 —11 09 23 =11 —11
+ Zinsausgaben 0,6 0,6 05 0,6 0,6 05
= struktureller Primdrsaldo 18 —0,6 04 -17 06 06
Verdnderung des strukturellen Primdrsaldos gegeniiber dem Vorjahr 0,2 12 0,2 0.2 1,1 0,0
Nachrichtlich: struktureller Finanzierungssaldo in Mrd. Euro —86,4 429 =371 -834 437 —44,7
Fiir eine Erlduterung der EU-Methode und der modifizierten EU-Methode vergleiche Kapitel 3.
* Berechnet mit einer Budgetsemielastizitit von 0,504.
? Ubernahme von Portfolios der HSH-Nordbank, Zahlungen an die Nord LB, Strafzahlungen von A bilkonzernen, Zahlungen von TollCollect an den Bund, Gerichtsurteile.

It 1, ) 1affal

her Finanzier

Anmerkung: G in Relation zum Bruttoil produkt. Ei te, Zi
struktureller Priméirsaldo in Relation zum Produkfionspotenzial.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Schétzungen der Institute.

Konjunkturk konjunkturbereinigter Finanzierungssaldo, struktureller Finanzierungssaldo und
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Abbildung 2.14
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Wie weit die Preise steigen und wie lange sie erhoht
bleiben, hingt zum einen davon ab, in welchem Umfang
und wie rasch auRerhalb Russlands zusitzliches Angebot
bereitgestellt werden kann. Dies kann durch eine erhshte
Forderung, insbesondere in Lindern mit substanziellen
freien Forderkapazititen wie Saudi-Arabien, das Aufheben
von gegenwirtig giiltigen Handelsbeschrinkungen gegen-
iiber dem Iran und Venezuela oder durch das Hochfahren
der Produktion nicht-konventioneller Olquellen (Schiefersl
und Olsande) geschehen. Zum anderen spielt eine Rolle, wie
schnell das russische Ol Abnehmer in nichtsanktionierenden
Lindern, wie China oder Indien, findet. Die Institute rechnen
in diesem Szenario damit, dass der Preis fiir Ol der Sorte
Brent zunichst kriftig steigt, auf 135 US-Dollar je Barrel
im Durchschnitt des zweiten Quartals 2022, sich im Ver-
lauf des Prognosezeitraums dann aber sukzessive verringert
und im zweiten Halbjahr wieder auf den Preispfad des Basis-
szenarios einschwenkt (vgl. Abbildung 2.14). Grund dafiir ist
neben der angeregten Mehrproduktion auch die Eintritbung
der weltwirtschaftlichen Aktivitit.

Im Fall von Erdgas ist mit einem stirkeren und nachhal-
tigeren Anstieg der Weltmarktpreise zu rechnen. Neben dem
Ruckgriffauf die sehr begrenzten zusitzlichen Kapazititen aus
anderen leitungsverbundenen Lieferlindern wie Norwegen
oder Algerien wird die europiische Nachfrage nach Fliissig-
gas drastisch zunehmen. Dieses wird weltweit gehandelt
und steigende Preise treffen damit auch die groflen
Importlinder in Asien, aber auch Linder in Lateinamerika.
Zusitzliche Flussiggaskapazititen werden nur langsam auf
den Markt kommen, und die Umleitung des russischen
Pipeline-Gases zu anderen Nachfragern ist kurzfristig kaum
moglich. Fiir das Alternativszenario rechnen die Institute
mit einem europiischen Erdgaspreis, der ausgehend von
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200 Euro je MWh im zweiten Quartal nur allmihlich sinkt
und auch am Ende des Prognosezeitraums noch doppelt so
hoch ist wie im Basisszenario.

Die hoheren Energiepreise bremsen weltweit die Konjunktur.
In Europa kommt hinzu, dass in einer Reihe von Lindern rus-
sisches Gas als Rohstoff so wichtig ist, dass es kurzfristig nicht
vollstindig ersetzt werden kann und — wie in Deutschland
— mit Rationierungen zu rechnen ist, welche die Industrie-
produktion zeitweise deutlich sinken lassen werden. Die
wirtschaftlichen EinbufRen sind zwar umso stirker, je hoher
die Abhingigkeit von russischem Erdgas ist, sie betreffen
aber alle Branchen und Linder indirekt. Denn tiber die
Lieferketten diirfte auch die Produktion in nicht direkt
betroffenen Betrieben behindert werden, da fehlende Vor-
produkte kaum in ausreichendem Umfang kurzfristig durch
Importe aus anderen Lindern zu ersetzen sein werden.

Alles in allem rechnen die Institute damit, dass das Brutto-
inlandsprodukt in der EU im Jahr 2022 mit einer Rate von
2,8% um 0,5 Prozentpunkte schwicher steigt als im Basis-
szenario (vgl. Tabelle 2.17). Da sich die negativen Wirkungen
des Importstopps erst nach und nach entfalten und die
Effekte der Rationierung sich im Winter konzentrieren,
ist der Abschlag gegeniiber dem Basisszenario im
kommenden Jahr mit 2,4 Prozentpunkten erheblich
grofler und der verbleibende Produktionszuwachs mit
0,3 Prozentpunkten nur noch gering. Die Weltproduktion
insgesamt fillt in diesem Jahr um 0,3% niedriger aus
als im Basisszenario. Im kommenden Jahr reduziert sich
die Expansionsrate der Weltwirtschaft um 0,8 Prozent-
punkte, gewichtet mit deutschen Exportanteilen sogar um
1,6 Prozentpunkte. Bei alledem wird die Inflation noch-
mals spiirbar héher sein als im Basisszenario.
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Tabelle 2.17

Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in der Welt — Alternativszenario

Bruttoinlandsprodukt' ‘ Verbraucherpreise' Bruttoinlandsprodukt’ Verbraucherpreise'
Gew::h:/c(BlP) Veréinderungen gegeniiber dem Vorjahr in % Abwei(hu:r%zv::p?:l;i:es:enurio in
2022 ‘ 2023 2022 ‘ 2023 2022 ‘ 2023 2022 ‘ 2023
Europa 28,3 19 0,0 8,4 4,6 -0,7 =21 0,4 0,4
EU-27 203 28 03 6,6 37 05 -25 10 11
GroBbritannien 36 33 0,0 6,5 32 —04 -17 0,6 05
Schweiz 10 36 10 23 14 04 -15 04 05
Norwegen 05 36 20 40 30 -0,2 -1,0 04 08
Russland 20 =120 -8,0 200 12,0 =55 4,0 00 00
Tiirkei 1,0 34 30 55,0 40,0 04 2,0 50 10,0
Amerika 34,8 3,2 2,0 -0,2 -0,1
USA 278 34 20 79 32 -02 -0, 06 03
Kanada 22 36 24 58 28 -0 -03 07 03
Lateinamerika? 48 20 20 0,2 05
Asien 37,0 4,0 4,1 -0,2 -0,3
Japan 67 12 10 20 14 05 -1,0 05 06
China ohne Hongkong 19,7 48 55 0,0 0,1
Siidkorea 22 27 22 35 24 04 0,6 03 05
Indien 35 85 6,0 05 0,6
Ostasien ohne China® 48 3,1 40 —04 —05
Insgesamt* 100,0 32 2,2 -0,3 -0,8
Fortgeschrittene Volkswirtschaften® 66,0 30 14 6,1 27 03 -1,0 04 03
Schwellenldnder® 340 35 39 —04 04
Nachrichtlich:
Exportgewichtef” 29 1,1 —05 -1,6
Kaufkraftgewichtet® 35 29 0,1 05
Welthandel’ 25 15 08 -1,6

"Fiir Landergruppen: Gewichteter Durchschnitt der Linder. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2020 in US-Dollar.

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

*Indonesien, Taiwan (Provinz Chinas), Thailand, Malaysia, Singapur, Philippinen, t (Sonderver
*Summe der aufgefiihrien Lindergruppen. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2020 in US-Dollar.
SEU 27, GroBbritannien, Schweiz, Norwegen, USA, Kanada, Japan, Korea, Taiwan, Hongkong, Singapur.
¢Russland, China ohne Hongkong, Indien, Indonesien, Thailand, Malaysia, Philippinen, Lateinamerika.
7Summe der aufgefiihrten Lander. Gewichtet mit den Anteilen an der deutschen Ausfuhr 2020.
¢Kaufkraftparitéten aus: IMF, World Economic Outlook, Oktober 2020.

?Realer Giterhandel. Wert fir 2021 von CPB.

Quellen: IWF; Eurostat; OECD; CPB; Berechnungen der Institute; 2022 und 2023: Prognose der Institute.

one Chinas).
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Auswirkungen auf die deutsche Wirtschaft

Wie in anderen Lindern wirkt die Unterbrechung der Gas-
versorgung aus Russland auch in Deutschland als negativer
Angebotsschock. Die Institute leiten die Stirke des Schocks
und seine Folgen in funf Schritten ab:*®

— Bestimmung des zeitlichen Profils der Gasverfiigbarkeit

— unmittelbare Produktionsausfille im Verarbeitenden
Gewerbe

— Verstirkungs- und Ausstrahleffekte auf andere
Wirtschaftsbereiche

— Kaufkraftentzug infolge hoherer Energiepreise

— gesamtwirtschaftliche Kreislaufanalyse

13 Filr eine detaillierte Beschreibung der Vorgehensweise vgl. Projektgruppe Gemeinschafisdiagnose: Ein altematives
Szenario: EU ohne Energierohstoffe aus Russland — hreibung, Materialien, Nr. 1, 2022.

Mathndank

Das zeitliche Profil der Gasverfiigbarkeit ergibt sich aus
dem Zusammenspiel von laufendem Angebot, Verbrauch
und den Speicherfiillstinden. Dabei ist auf der Basis unter-
schiedlicher angebots- und nachfrageseitiger Substitutions-
potenziale* eine Vielzahl plausibler Kombination vorstellbar.
Anstatt eine einzige Konfiguration auszuwihlen, haben
die Institute im Rahmen einer stochastischen Simulation
einen Medianverlauf fiir die Gasverfiigbarkeit bestimmt, der
somit auf halbem Weg zwischen ungiinstigster und giins-
tigster Konstellation liegt. Die privaten Haushalte werden
in allen betrachteten Konstellationen dem , Notfallplan Gas*
folgend nicht rationiert. Die Institute unterstellen allerdings,
dass die Gasspeicher nicht wie bislang vorgesehen gefiillt

14 Vgl Holz, F.; Sogalla, R, von Hirschhausen, C.; Kemfert, . Energieversorgung in Deutschland auch ohne Erdgas aus
Russland gesichert, in: DIW aktuell 83, Berlin 2022. Bundesverband der Energie- und Wasserwirtschaft e. V.: Kurzfristige
Substitutions- und Einsparpotenziale Erdgas in Deutschland, https://www.bdew.de/media/documents/Kuzristige_Gassubsfitufion
Deutschland__final 17.03.2022_korr1.pdf, Abruf am 07.04.2022.
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Abbildung 2.15

Umfang der Gasrationierung im Verarbeitenden Gewerbe

im Falle eines Importstopps russischer Brennstoffe
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Quellen: AG Energiehilanzen e.V.; OECD; Simulation der Institute.
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Abbildung 2.16

Szenarienvergleich — Verarbeitendes Gewerbe

Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro; saison- und
kalenderbereinigter Verlauf
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werden, sondern dass versucht wird, Produktionsausfille in
der Industrie zu reduzieren. Zur Abschitzung der Unsicher-
heit bzgl. des Gasmarktangebots und der -nachfrage wurden
1 000 Simulationsldufe fir unterschiedliche Angebots-
und Nachfragemengen Kombinationen durchgefiihrt. Die
Angebots-/Nachfragemengen werden in jedem Simulations-
lauf als gewichtetes Mittel zwischen maximal und minimal
Angebot/Nachfrage ermittelt. Das Gewicht stammt fiir
jeden Anbieter und Nachfrager aus einer Gleichverteilung
zwischen Null und Eins. Unter giinstigen Bedingungen
kann eine Mangellage vermieden werden; mit grofler
Wahrscheinlichkeit reichen die in den Gasspeichern vorge-
haltenen Mengen jedoch nicht fiir eine unterbrechungsfreie
Versorgung der Industrie aus (vgl. Abbildung 2.15). So werden
ab dem Jahreswechsel 2022/23, wenn in der Heizperiode die
Speicher aufgezehrt sind, fiir einen Zeitraum von 4 Monaten
(Januar bis April 2023) nicht mehr alle industriellen
Verbraucher wie gewohnt beliefert werden kénnen. Den
Simulationen zufolge wiirden ab Ende 2023 unter unver-
inderten Parametern abermals Engpisse auftreten. Die
Institute nehmen an, dass die lingere Vorbereitungszeit
Substitutionsméglichkeiten erschliefRt, die die Versorgungs-
engpisse im Vergleich zum Winter 2022/23 deutlich mildern
diirften. Freilich ist eine solche Einschitzung mit erheblicher
Unsicherheit verbunden.

Im Verarbeitenden Gewerbe wird der grofte Gasanteil fur
Prozesswirme benétigt oder flieft direkt in die Verarbeitung
ein, so dass dort der Verzicht auf Erdgas zu Produktionsaus-
fillen fithrt. Die Gasmengen werden in dem hier simulierten
Rationierungsregime den einzelnen Industriezweigen
proportional gekiirzt.”® Dies fithrt zu Produktions- und
Wertschopfungsverlusten, die der prozentualen Reduktion
der Gasversorgung entsprechen, gewichtet mit den
branchenspezifischen Erdgasanteilen an ihrem jeweiligen
Endenergieverbrauch. Diese Produktionsausfille strahlen
als Zweitrundeneffekt iiber die Vorleistungsverflechtung
auf die nachgelagerte Produktionsstufe aus, die anhand
einer Input-Output-Tabelle bestimmt werden. Dabei wird
angenommen, dass ein Wirtschaftsbereich nur dann die
Produktion zusitzlich drosseln muss, wenn die Einschrinkung
durch fehlende Vorleistungen die aufgrund der Gasknapp-
heit bestehende Einschrinkung aus dem Erstrundeneffekt
uibersteigt.’® Die Institute gehen davon aus, dass sich die
resultierenden Zweitrundeneffekte kurzfristig nicht durch
auslindische Lieferungen kompensieren lassen. Insgesamt
ergibt sich fiir den Verlauf der Gasrationierung ein Riickgang
der Wertschopfung im Verarbeitenden Gewerbe von knapp
13,5% im zweiten Quartal 2023 gegeniiber dem vierten
Quartal 2022 (vgl. Abbildung 2.16, Kurve I0-Impuls). Etwa
zur Jahresmitte 2023 ist in diesem Szenario wieder Erdgas in
ausreichendem Umfang verfiigbar, so dass die Produktion
wieder hochgefahren wird.

2019 2020 2021 2022 2023

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab dem ersten Quartal 2022: Prognose der Institute.

© GD Frihjahr

2022

64 GD Frihjahr 2022

15 Verknappt sich beispielsweise die Gasmenge in einem Indusfriezweig, der ein Zehntel seines Energieverbrauchs mit
Erdgas deckt, um die Hilfte, muss dessen Wertschdpfung um 5% gedrosselt werden.

o« n | ot

16 Diese Annahme bedeutet freilich, dass die von beiden Effekten b Fihren
beispielsweise die Gasknappheit zu einem Wertschipfungsausfall von 10% und die fehlenden Vorleistungen zu einem Ausfall
von 5% (oder umgekehrt), wird davon ausgegangen, dass insgesamt 10% ausfallen. Im anderen Extrem betreffen die Gas-
und die Vorleistungsknappheit unterschiedliche Unternehmen; dann wiirden sich beide Effekte voll (additiv) entfalten.
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Tabelle 2.18

Bruttoinlandsprodukt und Bruttowertschépfung nach Wirtschaftsbereichen — Alternativszenario

2022 2023
2022 2023
| ‘ 1l ‘ 1 ‘ v | ‘ Il ‘ 1 ‘ v
Veriinderung gegeniiber dem Vorquartal' in % Veriinderung gg. dem Vorjahr? in %
Bruttoinlandsprodukt 0,1 0,4 0,8 0,3 -0,5 4,5 -0,3 53 19 =2,2
darunter:
Bruttowertschdpfung der Wirtschaftsbereiche 01 04 08 03 05 45 03 53 16 -22
darunter:
Produzierendes Gewerbe ohne Baugewerbe 11 -18 14 03 -06 -132 -21 159 08 -17
darunter:
Verarbeitendes Gewerbe 08 -20 15 03 05 -130 -20 157 03 -17
Energieversorgung, Wasserversorgung u. A 30 03 05 02 0,6 -142 -23 174 39 78
Baugewerbe 25 02 07 03 0,1 =35 -05 42 30 -19
Handel, Verkehr, Gastgewerbe -12 11 05 02 -12 -30 02 44 20 -20
Information und Kommunikation 01 08 03 02 07 -16 06 18 31 08
Finanz- und Versicherungsdienstleister -0,2 01 04 04 01 0,0 01 01 1,1 0,6
Grundstiicks- und Wohnungswesen 01 03 01 01 01 -06 03 08 06 02
Unternehmensdienstleister 0,0 05 05 02 04 42 0,2 56 28 -19
Offentliche Dienstleister 00 18 11 04 00 0,0 04 04 15 15
Sonstige Dienstleister -25 55 20 05 -18 -39 03 35 10 -1.2
Abweichung vom Basi joinF punl
Bruttoinlandsprodukt 0,0 -0,3 -0,8 -0,7 -1,2 =52 -0,8 49 -0,8 =53
darunter:
Bruttowertschdpfung der Wirtschaftsbereiche 0,0 03 038 0,7 12 =52 038 49 038 —53
darunter:
Produzierendes Gewerbe ohne Baugewerbe 0,0 03 -10 -1,6 -22 —145 -28 154 -1, 128
darunter:
Verarbeitendes Gewerbe 0,0 03 -1,0 17 —23 -145 -28 15,2 =11 131
Energieversorgung, Wasserversorgung u. A. 0,0 08 -1,0 08 -14 -148 -28 16,9 -13 -11,0
Baugewerbe 0,0 00 -03 -0,2 05 -39 09 38 -0 -33
Handel, Verkehr, Gastgewerbe 0,0 -12 -15 07 -18 =35 0,1 41 -19 5,0
Information und Kommunikation 0,0 0,1 0,5 03 -12 -21 0,1 13 —04 -29
Finanz- und Versicherungsdienstleister 0,0 0,0 01 02 0,0 0,1 0,0 0,0 0,1 01
Grundstiicks- und Wohnungswesen 0,0 00 0,1 0,1 0,1 038 01 0,6 -01 0,6
Unternehmensdienstleister 0,0 0,0 -10 -08 -1,2 4,7 -07 51 07 49
(ffentliche Dienstleister 0,0 0,0 0.2 -03 —05 —05 00 0,0 0,2 -1,
Sonstige Dienstleister 0,0 05 —4,0 -05 -2,6 47 -0,2 30 -2,6 -8,0

Verkettete Absolutwerte, Quartalswerte saison- und kalenderbereinigt.
? Ursprungswerte; Jahresdurchschnitte.

Quellen: Statistisches Bundesamt; ab dem ersten Quartal 2022: Prognose der Institute.
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Solche Produktionseinbriiche wirken typischerweise im
Verarbeitenden Gewerbe nach, weil dadurch Lieferketten er-
heblich gestresst werden. Zudem strahlen sie auch auf andere
Wirtschaftsbereiche aus. Diese Effekte, wie auch die an-
schlieRende Erholung, quantifizieren die Institute anhand einer
Mittelung verschiedener Modellergebnisse. Verwendetwurden
u. A. ein ARMA-Modell fiir die Wertschépfung im Verarbei-
tenden Gewerbe und ein Zeitreihenmodell fiir die Effekte
eines Olangebotsschocks, die beide dhnliche Ergebnisse
zeigen. Die Unterauslastung im Verarbeitenden Gewerbe
wird sich demnach iiber mehrere Quartale hinziehen
(vgl. Abbildung 2.16, Kurve Alternativszenario und Tabelle 2.18)

Nach einem Dimpfer im Auftaktquartal 2023, bricht das
Bruttoinlandsprodukt im zweiten Quartal um iiber 4% ein

(vgl. Abbildung 2.17). Eine Erholung im Schlussquartal
fingt dies zwar teilweise auf, alles in allem sinkt das Brutto-
inlandsproduktim Jahr 2023 aber um rund 2% — gegentiber
einem gut dreiprozentigen Anstieg im Basisszenario
(vgl. Tabelle 2.19). Der kumulierte Verlust an gesamtwirt-
schaftlicher Produktion diirfte sich bereits in beiden Jahren
auf rund 220 Mrd. Euro belaufen, was mehr als 6,5% der
jahrlichen Wirtschaftsleistung entspricht.

Dashier gezeigte Produktionsmuster hingtentscheidend vom
Rationierungsregime ab. Die Institute gehen davon aus, dass
zeitgleich mit dem Lieferstopp die Notfallstufe des , Notfall-
plans Gas“ in Kraft tritt. Annahmegemif werden die Mindest-
fullstinde aufler Kraft gesetzt, ein Mehrbezug von Gas
gegeniiber dem Vorjahresniveau diirfte jedoch unterbunden
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Abbildung 2.17

Szenarienvergleich — Reales Bruttoinlandsprodukt

Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro; saison- und
kalenderbereinigter Verlauf
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab dem ersten Quartal 2022: Prognose der Institute.
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Abbildung 2.18

Szenarienvergleich — Verbraucherpreise
Veréinderung gegeniber dem Vorjahr in %.
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab dem ersten Quartal 2022: Prognose der Institute.
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werden. Damit ist ein Vorziehen der Produktion nicht
moglich. Allerdings fehlt bislang auch ein Mechanismus, der
eseinem industriellen Verbraucher erméglichen wiirde, durch
eine vorgezogene Reduktion des Gasverbrauchs Reserven
fur die Engpassphase zu bilden. In der Folge wird die
Produktion der gasverbrauchenden Industrie im Vorfeld des
Engpasses noch nicht angepasst.

Die Verbraucherpreise werden weitaus stirker steigen als
im Basisszenario (vgl. Abbildung 2.18). MafRgeblich sind die
spurbar hoheren Rohstoffpreise. Vor allem die Preise fiir
Gas, das zuletzt 2,5% des Warenkorbs der Verbraucher aus-
machte, steigen kriftig. Hohere Marktpreise fiir Gas machen
sich in der Verbraucherpreisinflation aufgrund bestehender
Liefervertrige fiir gewohnlich erst nach und nach bemerkbar.
Daher werden die hoheren Gaspreise in weiten Teilen des
Prognosezeitraums die Verbraucherpreisinflation anfachen.
Neben den damit verbundenen unmittelbar hheren Energie-
preisen werden die Verbraucherpreise zusitzlich durch die
angesichts der hoheren Rohstoffpreise deutlich anziehenden
Erzeugerpreise steigen. Insgesamt diirfte die Inflation im
laufenden Jahr bei 7,3% liegen (Basisszenario: 6,1%) und
in 2023 mit 5% (2,8%) weiter ausgesprochen hoch bleiben.

Der Auflenhandel wird durch ein Gas-Embargo spiirbar
belastet. Bereits im laufenden Jahr dimpft die schwichere
wirtschaftliche Entwicklung in den deutschen Absatzmirkten
die Exporte gegeniiber dem Basisszenario. Im kommenden
Jahr brechen die Exporte voriibergehend ein, da die Produktion
durch den Mangel an Erdgas massiv gestort wird. Die Erho-
lung der Produktion, die sich mit dem Nachlassen der Eng-
pisse gegen Ende des Jahres 2023 einstellt, tibersetzt sich
auch in die Exporte. Insgesamt rechnen die Institute damit,
dass die Exporte im Jahr 2022 um 4,2% steigen und im
kommenden Jahr um 3,5% zuriickgehen. Das sind 0,7
(2022) bzw. 8,1 Prozentpunkte (2023) weniger als im Basis-
szenario. Auch die Importe leiden im laufenden Jahr gegen-
tiber dem Basisszenario. So fallen die Einfuhren von Erdgas
aus Russland im zweiten Quartal weg und werden zunichst
nicht ersetzt. Zugleich wirken sich die noch deutlich htheren
Energiepreise im gesamten Prognosezeitraum negativ auf
die Binnenwirtschaft aus. Hinzu kommt der Effekt der
Produktionsausfille im ersten Halbjahr 2023. Alles in allem
ergibt sich ein Anstieg der Importe um 4,6% im Jahr 2022
(0,9 Prozentpunkte) und ein Riickgang um 0,3% im Jahr 2023
(-5,5 Prozentpunkte). Die Terms of Trade verschlechtern
sich im Prognosezeitraum aufgrund der hoheren Energie-
preise deutlich stirker als im Basisszenario.

Der starke Produktionsriickgang im Verarbeitenden Gewerbe
duirfte auch dazu fithren, dass die Ausriistungsinvestitionen
im zweiten Quartal 2023 um 7% gegeniiber dem Vorquartal
einbrechen (vgl. Tabelle 2.20). In Erwartung der Produktions-
drosselung werden sie aber bereits in diesem Jahr mit 0,7%
etwas schwicher laufen (-0,3 Prozentpunkte). Im folgenden
Jahr diirften die Ausriistungen nur um 3,1% (-10,3 Prozent-
punkte) zulegen. Auch die Investitionen in Bauten diirften
durch ein Gas-Embargo bereits im laufenden Jahr etwas
schwicher zulegen. Fehlende Vorleistungen betreffen alle
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Bausparten. Zusitzlich wird der Wirtschaftsbau durch die
Schwiche im Verarbeitenden Gewerbe belastet. Im Folge-
jahr diirften die Bauinvestitionen leicht riickliufig sein
(-1% bzw. —3 Prozentpunkte).

Der private Verbrauch wird in beiden Jahren eingeschrinkt,
weniger aufgrund physischer Knappheiten, sondern in Folge
von Kaufkraftverlusten. Die verfiigbaren Realeinkommen
fallen gegeniiber dem Basisszenario im Jahr 2022 um
1,4% niedriger aus, im nichsten Jahr um 7,0%. In diesem
Jahr belastet vor allem die hohere Inflation (+1,2 Prozent-
punkte), die bei kaum geringerem Nominaleinkommen
bereits deutlich auf den realen Konsum durchschligt
(-1,4%). Die im kommenden Jahr deutlich geringeren
verfiigbaren Einkommen (—4,0%) —die geringere Lohnsumme
(—4,9%) wird nur teilweise durch héhere Sozialleistungen
aufgefangen, zudem brechen Einkommen aus selbst-
stindiger Arbeit und Vermdégen weg (-11,5 %) — und eine
hohere Teuerung (+2,2 Prozentpunkte) schlagen sich in einem
spurbar geringeren Konsum (—6,4%) nieder.

Am Arbeitsmarkt hinterlisst der Lieferstopp ebenfalls deutliche
Spuren. Die im Vergleich zum Basisszenario gedimpfte
wirtschaftliche Aktivitit im laufenden Jahr fithrt zu einer
verringerten Arbeitsnachfrage der Unternehmen (vgl.
Abbildung 2.19). Da es im laufenden Jahr zu einer graduellen
Verschlechterung der wirtschaftlichen Lage kommt, sowie
im Zuge der hoheren Unsicherheit und in Erwartung des
Produktionseinbruchs im Jahr 2023, diirfte sich die ver-
ringerte Arbeitsnachfrage weniger in der Arbeitszeit je
Erwerbstitigen, sondern eher tiber weniger Neueinstellungen
niederschlagen. Da die Unternehmen annahmegemif wissen,
dass der Produktionseinbruch im kommenden Jahr nur vor-
tibergehend ist, wird der Arbeitsausfall iberwiegend tiber
eine reduzierte Arbeitszeit je Beschiftigten — und eine damit
verbundene massive Ausweitung der Kurzarbeit — bewerk-
stelligt. Dadurch kénnen die Unternehmen ihre Aktivitit
nach Ende der Versorgungsknappheit rasch wieder hoch-
fahren. Die Institute rechnen im Durchschnitt des Jahres
2023 mit einem Kurzarbeiter-Beschiftigteniquivalent von
725 000.” Die Erwerbstitigkeit fillt Ende des Jahres 2023
um 750 000 Personen niedriger aus als im Basisszenario.
Die Arbeitslosenquote steigt von durchschnittlich 5,2% im
laufenden Jahr auf 6,0% im kommenden Jahr — im Basis-
szenario liegt sie in beiden Jahren bei 5,0%. Die Lohnentwick-
lung wird deutlich schwicher ausfallen. Trotz der héheren
Preisdynamik fillt der Verteilungsspielraum aufgrund der
Rezession deutlich kleiner aus. Dartiber hinaus werden die
Pro-Kopf-Verdienste durch die massive Ausweitung der Kurz-
arbeit voriibergehend gedriickt.

Die konjunkturelle Krise belastet die 6ffentlichen Haushalte
merklich. Verglichen mit dem Basisszenario fallen hohere
monetire Sozialleistungen in Form von Arbeitslosen- und Kurz-
arbeitergeld an. Die Einnahmen aus Steuern und Beitrigen
fallen deutlich geringer aus. Umfangreiche Konjunktur-
mafinahmen, wie finanzielle Hilfen an besonders betroffene

17 Zum Vergleich: Im Jahr 2020 lag das Kurzarbeiter-Beschiftigtendquivalent bei knapp 1,2 Millionen Personen.

Tabelle 2.19

Eckdaten der Prognose fir Deutschland -
Alternativszenario

2022 ‘ 2023
Reales Bruttoinlandsprodukt’ 19 22
Erwerbstitige? (1 000 Personen) 45370 45185
Arbeitslose (1 000 Personen) 2369 2787
Arbeitslosenquote BA® (in %) 52 6,0
Verbraucherpreise™* 73 5,0
Lohnstiickkosten's 20 32
Finanzierungssaldo des Staates®
In Mrd. Euro -76,2 1575
In % des nominalen Bruttoinlandsprodukt -20 —4,1
Leistungsbilanzsaldo
In Mrd. Euro 187,6 17,0
In % des nominalen Bruttoinlandsprodukt 50 3,1
Abweichung vom Basisszenario
Reales Bruttoinlandsprodukt’ (in Prozentpunkien) -08 -53
Erwerbstitige? (1 000 Personen) 84,7 —548,8
Arbeitslose (1 000 Personen) 76,3 4939
Arbeitslosenquote BA® (in Prozentpunkien) 02 11
Verbraucherpreise' (in Prozentpunken) 12 22
Lohnstiickkosten'* (in Prozentpunkten) -0, 11

Finanzierungssaldo des Staates®
In Mrd. Euro -240 -129,6

In % des nominalen Bruttoinlandsprodukt
(in Prozentpunkten)

Leistungsbilanzsaldo
In Mrd. Euro -26,6 -1288

In % des nominalen Bruttoinlandsprodukt
(in Prozentpunkten)

"Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %.

?Inlandskonzept.

3 Arbeitslose in % der zivilen Erwerbspersonen (Definition gemiB Bundesagentur fiir Arbeit).
“Verbraucherpreisindex (2015=100).
5|m Inland entstandene Arbei
Erwerbstitigenstunde.

¢1n der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG 2010).

entgelte je Arbei

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; Deutsche Bundeshank; 2022 und 2023: Prognose der Institute.

tunde bezogen auf das reale Bruttoinlandsprodukt je
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Branchen oder Unternehmen, sind in dieser Prognose nicht
beriicksichtigt. Analog zur Corona-Krise gehen die Institute
allerdings davon aus, dass die bestehenden Sonderregeln zur
Kurzarbeit in Kraft bleiben und die Sozialversicherungen
im Krisenjahr 2023 Zuschiisse vom Bund erhalten, um einen
deutlichen Anstieg der Beitragssitze zu vermeiden. In der
Summe diirfte das Defizit im Jahr 2022 etwas schwicher
sinken als im Basisszenario und im Jahr 2023 in etwa auf
das Niveau der Corona-Krise zuriickschnellen.

Ausblick

Der durch den Lieferstopp ausgeléste Wirtschaftseinbruch
wird bis zum Ende des Prognosezeitraums noch nicht wieder
aufgeholt. Im Schlussquartal verbleibt gegeniiber dem Basis-
szenario eine Liicke von rund 4%. Auch ein abermaliger Riick-
schlag im Winter 2023/2024 ist moglich. In der mittleren
Frist durfte sich die Wirtschaftsleistung jedoch allméihlich
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Tabelle 2.20

Quartalsdaten zur Entwicklung der Verwendungskomponenten des realen Bruttoinlandsprodukis!

— Alternativszenario
2022 2023
| 1] 1 v | ] 1] v
Veriinderung gegeniiber dem Vorquartal in %

Private Konsumausgaben -04 10 10 0,0 -05 —4,0 -03 45
Offentlicher Konsum 05 07 03 02 01 0,6 05 04
Bauten 25 -0, 09 07 -0 =27 04 39
Ausriistungen 10 -22 83 48 15 71,0 10 10,0
Sonstige Anlagen 1,0 08 08 08 08 0,6 0,6 08
Vorratsinvestitionen? 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00 00
Inliindische Verwendung 0,1 0,6 09 04 -01 -28 00 36
AuBenbeitrag? 0,2 0,1 0,1 0,1 —04 =17 -03 17

Exporte -0,6 0,0 17 13 05 -85 -10 1,0

Importe -1 03 2] 17 02 54 05 76
Bruttoinlandsprodukt 0,1 0,4 0,8 0,3 -0,5 -4,5 -0,3 53

Abweichung vom Basi: io in P punkten

Private Konsumausgaben 0,0 0,7 -1.2 -1,0 -11 —45 07 43
Offentlicher Konsum 0,0 00 00 0,0 0,0 0,0 00 00
Bauten 0,0 -0 -0 -0 -07 -33 -10 33
Ausriistungen 0,0 0,2 0,2 0,2 =30 -10,0 —15 8,5
Sonstige Anlagen 00 0,0 04 04 0,2 03 0.2 0,1
Vorratsinvestitionen? 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inlindische Verwendung 0,0 —04 07 -05 038 =35 0,6 32
AuBenbeitrag? 0,0 01 01 01 04 -18 03 17

Exporte 0,0 05 05 05 =17 94 -19 10,1

Importe 0,0 -08 -0,2 02 -1 6,3 -14 6,7
Bruttoinlandsprodukt 0,0 -0,3 -0,8 -0,6 -1,2 -5,2 -0,8 49
'Saison- und kalenderbereinigte Werte.
?Beitrag zur Verdinderung des Bruttoinlandprodukis in Prozentpunkten (Lundberg-Komp ).
Quellen: Statistisches Bundesamt; ab dem ersten Quartal 2022: Prognose der Institute.

© GD Frihjahr 2022
Abbildung 2.19 dem Pfad annihern, der auch fir das Basisszenario gilt.

MafRgeblich hierfiir ist Produktionspotenzial (vgl. Kapitel 3),
das weniger durch die temporire Gaskrise als vielmehr
dadurch beeintrichtigt wird, dass Energie auf absehbare
Zeit am Standort Deutschland merklich teurer sein wird, als

Szenarienvergleich - Arbeitsvolumen
Millionen Stunden; saison- und kalenderbereinigter Verlauf

16000 T
- _ es sich vor dem Angriff Russlands auf die Ukraine darstellte.
asisszenario . ) . .
Denn die Entscheidung, unabhingig von russischen Rohstoff-
lieferungen zu werden, dirfte auch dann noch Bestand
15500 + Co " .
haben, wenn sich die militirische und politische Lage wieder
eruhigt. Damit muss sich ein Teil der Energieversorgung
und der energieintensiven Industrie neu ausrichten.
15000 1
Alternativszenario
14500 +
14000 : : | | |

2019 2020 2021 2022 2023

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab dem ersten Quartal 2022: Prognose der Institute.
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3. Potenzialschitzung und mittelfristige

Projektion

Schatzung des Produktionspotenzials

Die Institute schitzen das Produktionspotenzial mit
einem Verfahren, das sich an dem der Europiischen
Kommission orientiert (EU-Methode). Grundlage ist eine
Cobb-Douglas-Produktionsfunktion, in die das potenzielle
Arbeitsvolumen, der gesamtwirtschaftliche Kapitalstock und
der Trend der totalen Faktorproduktivitit (TFP) eingehen.!
Das in Stunden gemessene Arbeitsvolumen ergibt sich aus
der Bevolkerung im erwerbsfihigen Alter, der trendmifigen
Partizipationsquote, der strukturellen Erwerbslosen-
quote und dem Trend der durchschnittlichen Arbeitszeit
je Erwerbstitigen. Zusitzlich berechnen die Institute das
Produktionspotenzial auch mit einer modifizierten Methode
(modifizierte EU-Methode, MODEM), bei der Fortschrei-
bungsmodelle an empirische Gegebenheiten in Deutschland
angepasst werden, zum Beispiel fiir die Arbeitszeit und
die Erwerbsbeteiligung. Diese Modelle werden regelmifRig
uberpriift und aktualisiert. Die Institute stiitzen ihre
Konjunktureinschitzung (vgl. Kapitel 2) auf die Ergebnisse
der modifizierten EU-Methode. Die mittelfristige Projektion
und die Konjunkturbereinigung 6ffentlicher Finanzkenn-
ziffern erfolgen mit der EU-Methode, um die Vergleichbar-
keit mit der Finanzplanung des Bundes zu gewihrleisten.

Fur die zukiinftige Bevolkerungsentwicklung lehnen sich
die Institute an die im September 2021 vom Statistischen
Bundesamt ver6ffentlichte aktualisierte mittelfristige Bevol-
kerungsvorausberechnung fiir die Jahre 2021 bis 2035 an.?
Diese geht von zwei Szenarien fiir die Zuwanderung aus. In
ihrem Herbstgutachten 2021 hatten die Institute ein mittleres
Szenario zwischen ,moderater Wanderungssaldo“ und
,hoher Wanderungssaldo“ unterstellt. Dieses geht von einem
Anstieg der Nettozuwanderung auf 335 000 Personen im Jahr
2023 aus, bevor diese bis Ende 2026 wieder langsam zuriick-
geht. Diese Annahme muss infolge des grof3en Flichtlings-
stroms aus der Ukraine angepasst werden.

Bis Anfang April sind rund 4,3 Millionen Menschen aus der
Ukraine in die Nachbarlinder geflohen, davon die meisten
nach Polen.? Viele ziehen in andere europiische Linder weiter.
Schitzungen der Europiische Kommission gehen davon
aus, dass sich diese Zahl auf etwa 7 Millionen Fliichtlinge

1 Vgl. Havik, K.; McMorrow, K.; Orland, 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 Vgl. Statistisches Bundesamt: Ausblick auf die Bevélkerungsentwicklung in Deutschland und den Bundesliindern nach
dem Corona-Jahr 2020 — Ersfe mittelfristige Bevilkerung hnung 2021 bis 2035, Wiesbaden 2021.

3 Vgl. https://data2.unher.org/en/situations/ukraine, Abruf am 06.04. 2022.

erhohen kénnte.* Fiir die Potenzialschitzung ist relevant, wie
viele davon im Laufe der Zeit nach Deutschland kommen.
Bis Anfang April wurden hierzulande tiber 310 000 Gefliich-
tete aus der Ukraine gezihlt.> Die Auswahl der Ziellinder
hingt nicht zuletzt davon ab, ob zu Menschen in méglichen
Aufnahmelindern bereits soziale Beziehungen bestehen.
Misst man diese u. A. iiber Social-Media-Kontakte, so sind
in Deutschland rund 12% der Fliichtlinge zu erwarten,® was
bei einer Gesamtzahl von 7 Millionen rund 840 000 Fliicht-
lingen entsprechen wiirde. Diese Personenzahl legen die Ins-
titute fuir die Potenzialschitzung zugrunde. Fiir das Jahr 2022
wird ein Nettozuzug von 600 000 Fliichtlingen angenommen.
Far 2023 und 2024 werden unter Berticksichtigung
moglicher Riickkehrer weitere 140 000 bzw. 100 000 Personen
als Nachzug aus der Ukraine unterstellt. Diese diirften in
grofler Mehrheit Familienangehdorige sein. Hinsichtlich der
Altersstruktur wird angenommen, dass 45% der Fliichtlinge
im erwerbsfihigen Alter (15 bis 74 Jahre) sind.?

Unter dieser Annahme wird die Erwerbsbevolkerung
in Deutschland insgesamt zunichst bis zum Jahr 2024
zunehmen, danach aber im Zuge der Alterung allmihlich
sinken. Damit verschiebt sich der Zenit der Erwerbsbe-
volkerung um ein Jahr. Allerdings sind die Annahmen zur
Fluchtmigration mit hoher Unsicherheit behaftet.

Die Partizipationsquoten werden seit der iiberdurchschnitt-
lichen Zuwanderung im Jahr 2015 fir Gefliichtete und die
uibrige Erwerbsbevilkerung separat bestimmt. Fiir die
Ukrainer wird bis Ende 2022 von 20% ausgegangen. Diese
Quote steigt bis zum Jahr 2026 auf 70%. Dies impliziert
fiir das laufende Jahr eine Partizipationsquote aller Fliicht-
linge von rund 60% und somit einen Riickgang um 4 Prozent-
punkte im Vergleich zum Jahr 2021. Die Partizipations-
quote der tibrigen Erwerbsbevolkerung wird in der mittleren
Frist nach MODEM auf Basis eines Alterskohortenmodells
fortgeschrieben, um der Verschiebung der Bevolkerungs-
struktur von Alterskohorten mit hoher Erwerbsbeteiligung
hin zu Kohorten mit deutlich niedrigerer Erwerbs-
beteiligung Rechnung zu tragen. Die gesamtwirtschaftliche

must-prepare-for-millons-of-ukrainion-refug

4 Vgl. https;//www.france24.com/en/europe/20220227-europ
eu-commissioner-says, Abruf am 06.04. 2022.

5 Vgl. https://twitter.com/BMI_Bund/status/1511615254777765890, Abruf am 06.04. 2022.

6 Vgl. Best, L, Menkhoff, M.: Flichtlingsstréme in Folge des russischen Angriffskrieges auf die Ukraine: Ihre Verteilung
unter Beriicksichfigung sozialer Kontakte, in: ifo Schnelldienst, 75. Jg. (Sonderausgabe), 2328, Minchen April 2022.

7 Dies enfspricht der Annahme in Garfmer, H, Hellwagner, T.; Hummel, M.; Hutter, C; Wanger, S., Weber, E, Zika, G.:
AB-Prognose 2022: Konjunkturaufschwung ausgebremst, in: 1AB Kurzbericht 07/2022, Nrberg 2022.

8  Dies entspricht der Annahme in Garfner ef al. (2022), a. 0. 0.
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Abbildung 3.1

Komponenten der Veréinderung des Arbeitsvolumens nach
modifizierter EU-Methode

Verénderung gegeniber Vorjahr in % (Arbeitsvolumen) bzw. in
Prozentpunkten (Komponenten)

0,8

0,6

0,4

0,2

0,0

Projektion
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2008

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

mmmmm Arbeitszeit je Erwerbstétigen
Partizipationsquote
@ Arbeitsvolumen

mm Erwerbslosenquote
mmmmm Bevolkerung im erwerbsféhigen Alter

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen der Institute.
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Partizipationsquote ergibt sich schlieRlich als gewichteter
Durchschnitt der als strukturell interpretierten Partizipations-
quote der Gefliichteten und des Trends der Erwerbsbe-
teiligung der iibrigen Bevolkerung. Im Projektionszeitraum
sinkt sie geringfiigig.

Mit Blick auf die Integration der ukrainischen Fliichtlinge
in den Arbeitsmarkt wird fiir das Jahr 2022 angenommen,
dass zunichst 10 000 Personen eine Erwerbstitigkeit
aufnehmen.’ Bis zum Jahr 2026 erhoht sich die Zahl auf
gut 210 000 Personen. Thre Erwerbslosenquote sinkt ent-
sprechend von rund 60% in diesem Jahr auf gut 12% im
Jahr 2026.1°

Die Schitzung der strukturellen Erwerbslosenquote (SELO)
berticksichtigt die besondere Arbeitsmarktsituation von
Gefliichteten. Im Wesentlichen ergibt sie sich jedoch aus
der strukturellen Erwerbslosenquote der tibrigen Erwerbs-
personen, die mit einem Hodrick-Prescott-Filter ermittelt
wird. Die gesamtwirtschaftliche strukturelle Erwerbslosen-
quote diirfte demnach im Jahr 2022 bei etwa 2,9% liegen und
geringfiigig auf 2,7% im Jahr 2026 zurtickgehen.

Die Arbeitszeit je Erwerbstitigen weist in Folge zunehmender
Teilzeitbeschiftigung seit langem einen fallenden Trend
auf, der sich in den vergangenen Jahren leicht abflachte. Die

9 \Vgl. Garter et al. (2022), 0. 0. 0.

10 Dies entspricht in etwa der Arbeitslosenquote der in Deutschland lebenden Auslander vor Beginn der Corona-Pandemie.
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Entwicklung der Arbeitszeit im mittelfristigen Projektions-
zeitraum wird mit einem Zeitreihenmodell fortgeschrieben.
Der merkliche Einbruch der Arbeitszeit aufgrund der Corona-
Pandemie im Jahr 2020 von gut 4% wird dabei als Sonder-
effekt im Fortschreibungsmodell berticksichtigt. Die
trendmiRige Arbeitszeit diirfte im Projektionszeitraum
weiterhin, wenngleich in etwas geringerem Mafle, abnehmen.

Insgesamt ergibt sich fiir das potenzielle Arbeitsvolumen
bis zum Jahr 2026 durchschnittlich eine Stagnation. Nach
Anstiegen in den Jahren 2022 bis 2024 setzt allerdings ab
dem Jahr 2025 demografisch bedingt der Schrumpfungs-
prozess ein (vgl. Abbildung 3.1). Demzufolge dimpft es
das Wachstum des Produktionspotenzials gegen Ende des
Projektionszeitraums.

Der Kapitalstock wird auf Basis der Prognose der Brutto-
anlageinvestitionen und des Abschreibungssatzes aus dem
Jahr 2020 fortgeschrieben. Zur Bestimmung der Anlage-
investitionen in den Jahren 2024 bis 2026 wird die potenzielle
Investitionsquote mit einem Zeitreihenmodell fortgeschrieben.
Dementsprechend nimmt der Kapitalstock bis zum Ende der
mittleren Frist um jahresdurchschnittlich 1,3% zu.

Die TFP ergibt sich residual als der Teil des Bruttoinlands-
produkts, der nicht durch die Produktionsfaktoren Kapital
und Arbeit erklirt werden kann. Der Trend der TFP wird
anhand eines strukturellen Zeitrethenmodells ab dem
Jahr 1996 berechnet, welches die zyklische und die trend-
mifRige Komponente der TFP mit Hilfe von Umfragedaten
zur gesamtwirtschaftlichen Kapazititsauslastung trennt.
Dem Modell zufolge wird die TFP im Projektionszeitraum
mit einer Trendrate von durchschnittlich 0,6% zulegen.

Alles in allem wichst das Produktionspotenzial nach
MODEM bis zum Ende des Projektionszeitraums um
durchschnittlich 1,0% pro Jahr (vgl. Tabelle 3.1). Die Wachs-
tumsrate liegt damit gut 0,3 Prozentpunkte unter dem Mit-
tel seit dem Jahr 1996. Wihrend das Arbeitsvolumen im
Durchschnitt nicht mehr zum Wachstum des Produktions-
potenzials beitrigt, belaufen sich die Wachstumsbeitrige des
Kapitalstocks und der TFP auf 0,5 und 0,6 Prozentpunkte
(vgl. Abbildung 3.2).

Die Methode der Europiischen 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 Europiischen Kommission
anhand eines Phillips-Kurven-Modells berechnet, jedoch
ohne explizite Beriicksichtigung der Fluchtmigration. Die
Partizipationsquote wird in der mittleren Frist nicht auf
Basis eines Alterskohortenmodells, sondern anhand eines

11 Fir einen Vergleich von EU-Methode und MODEM vgl. Projekfgruppe Gemeinschafisdiagnose: Aufschwung weiter

kiiiftig — Anspannungen nehmen zu, Gemeinsdl Herbst 2017, Kapitel 3, Tabelle 3.2., Kiel 2017 und Projekfgruppe
Gemeinschaftsdliagnose: Industrie in der Rezession — Wachstumskriifte schwinden, Gemeinschafsdiagnose Herbst 2019,
Kapitel 3, Kasfen 3.1, Berlin 2019.
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Tabelle 3.1

Produktionspotenzial und seine Determinanten nach EU-Methode und modifizierter

EU-Methode
Jahresdurchschnittliche Verénderung in %'
EU-Methode Modifizierte EU-Methode (MODEM)
1996-20212
1996-2021 2021-2026 1996-2021 2021-2026
Produktionspotenzial 12 13 13 13 10
Kapitalstock 15 (05) 15 (05) 14 (05) 15 (05) 13 (05)
TFP 06 (0,6) 06 (0,6) 07 0,7) 0,6 (0,6) 06 (0,6)
Arbeitsvolumen 02 (01) 0,2 (0,1) 02 0,1) 03 (0,2) 0,0 (0,0
Bevélkerung im erwerbsfdhigen Alter 0,0 0,0 01 0,0 01
Partizipationsquote 05 05 04 05 0,0
Erwerbslosenquote 0,2 0,2 0,1 0,2 01
Durchschnittliche Arbeitszeit 05 04 0,1 04 0,1
Nachrichtlich:
Arbeitsproduktivitiit 10 1,1 1,1 1,0 1,0

! Differenzen in den aggregierten Werten ergeben sich durch Rundung. In Klammern: Wachstumsbeitrige.
?Tatsiichliche Entwicklung des Bruttoinlandsprodukis und seiner Determi

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen der Institute.
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einfachen Zeitreihenmodells prognostiziert. Bei der Schit-
zung der trendmifligen TFP beginnt im Unterschied zum
MODEM-Verfahren der Stiitzzeitraum im Jahr 1980. Aufler-
dem werden in dem EU-Verfahren im Unterschied zum
MODEM-Verfahren Ursprungswerte anstelle kalender-
bereinigter Werte verwendet.

Gemifl der EU-Methode ergibt sich mit 1,3% eine leicht
hohere jahresdurchschnittliche Wachstumsrate des Produk-
tionspotenzials im Vergleich zum MODEM-Verfahren. Am
Ende des Projektionszeitraums betrigt das Potenzialwachs-
tum noch knapp 1,2%, wihrend es nach MODEM auf 0,8%
zuriickgeht. Mit Blick auf die Produktionsliicke in der kurzen
Frist zeigen sich jedoch nur leichte Unterschiede zwischen
den Methoden (vgl. Abbildung 3.3). Im laufenden Jahr duirfte
die Produktionsliicke nach beiden Ansitzen bei-1,2% liegen.

Internationale Rahmenbedingungen fur die
mittelfristige Projektion

Die Erholung der Weltwirtschaft vom Corona-Schock wird im
Jahr 2023 — dem letzten Jahr der Kurzfristprognose — wohl
weitgehend abgeschlossen sein. Auch die im Zusammen-
hang mit dem Krieg in der Ukraine auftretenden konjunk-
turellen Turbulenzen diirften dann abgeklungen sein. Die
gesamtwirtschaftliche Produktion in Russland wird unter
unverinderten Rahmenbedingungen allerdings nachhaltig
reduziert bleiben. In den Jahren 2024 bis 2026 expandiert
die globale Produktion in der Projektion dann im Einklang
mit dem erwarteten Wachstum der Produktionskapazititen.
Im Durchschnitt der Jahre 2024 bis 2026 wird sie mit einer
Rate von 2,8% zunehmen. Die Projektion der mittelfristigen
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung erfolgt unter der Setzung
unverinderter nominaler Wechselkurse. Auflerdem wird
angenommen, dass sich die realen Rohstoffpreise im

weiteren Projektionszeitraum nicht dndern. Damit erhéht
sich der nominale Olpreis ab 2024 allmihlich wieder, nach-
dem er bis Ende 2023 annahmegemif ausgehend von dem
derzeit sehr hohen Niveau allmihlich sinkt. Am Ende des
Projektionszeitraums liegt er bei rund 95 US-Dollar.

Abbildung 3.2

Komponenten der Veréinderung des Produktionspotenzials
nach modifizierter EU-Methode

Verénderung gegeniber Vorjahr in % (Produktionspotenzial) bzw.
in Prozentpunkten (Komponenten)

15 5p

Projektion

0,0 1

-0,5 +

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

mmmm Arbeitsvolumen Totale Faktorproduktivitét

mm Kapitalstock e Produktionspotenzial

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen der Institute.
© GD Frihjahr 2022
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Abbildung 3.3
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Produktionslicke nach EU- und nach modifizierter EU-Methode
In Relation zum Produktionspotenzial in %

2008

Nach MODEM
auf Basis von kalenderbereinigten Werten

Projektion

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen der Institute.
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auf Basis von Ursprungswerten
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Das Wachstumstempo wird in der mittleren Frist voraussicht-
lich etwas geringer ausfallen als im Trend der Jahre vor der
Corona-Krise. Die allmihliche Wachstumsverlangsamung
in langerfristiger Perspektive ergibt sich einmal aus demo-
grafischen Faktoren, zu denen in China hinzukommt, dass
das Potenzial firr Produktivititsfortschritte durch Techno-
logieadaption geringer geworden ist. Gleichzeitig werden
Impulse, die lange Zeit von der Globalisierung ausgingen,
wohl ausbleiben. Vielmehr haben die Erfahrungen in der
Pandemie, der vermehrte Einsatz von Handelssanktionen
und zunehmende geopolitische Risiken das Bediirfnis ver-
starkt, Produktionsketten robuster zu machen und zentrale
Inputs innerhalb der groflen Wirtschaftsblocke herstellen
zu kénnen. Die verstirkte Ausrichtung auf Versorgungs-
sicherheit und der damit verbundene Verzicht auf
Spezialisierungsvorteile geht aber auf Kosten der
Produktivitit und verringert das Wachstum.

Projektion der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung bis 2026

Die Institute stiitzen ihre Mittelfristprojektion auf das nach
der EU-Methode abgeleitete Produktionspotenzial, das auch
der mittelfristigen Finanzplanung der Bundesregierung
zugrunde liegt. Dabei wird angenommen, dass sich die
Produktionsliicke bis zum Jahr 2026 schliefét (vgl. Abbildung
3.3). Die positive Produktionsliicke am Ende des Kurzfrist-
prognosezeitraums im Jahr 2023 impliziert daher einen jihr-
lichen Anstieg des Bruttoinlandsprodukts in den Jahren 2024
bis 2026, der etwas unter dem Wachstum des Produktions-
potenzials liegt, also um durchschnittlich 1,1%.
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Die Beschiftigung wird nach dem starken Riickgang im
Zuge der Corona-Krise im Verlauf des Projektionszeit-
raums bei steigender Erwerbsbeteiligung wieder ausgeweitet
(vgl. Tabelle 3.2). Aufgrund der schwachen demografischen
Entwicklung bleibt dieser Beschiftigungsaufbau jedoch
hinter dem der vergangenen Jahre zuriick und flacht ab
2024 merklich ab.

Die Projektion basiert auf der Annahme, dass sich die Ver-
wendungsstruktur in der mittleren Frist nicht wesentlich
indert. Die Exporte werden nach der deutlichen Expansion in
den Jahren 2021 bis 2023 bei einem nur noch moderat zuneh-
menden Welthandel im mittelfristigen Projektionszeitraum
weniger stark steigen. Die Zuwachsrate der Importe verlang-
samt sich im Zuge der schwicheren heimischen Absorption,
und verlduft ab 2024 in etwa mit den gleichen Raten wie die
Exporte. Daraus resultiert ein konstanter Auflenbeitrag in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt. Der Deflator des Brutto-
inlandsprodukts nimmt bis zum Jahr 2026 mit einer
jahresdurchschnittlichen Rate von 2,5% zu. Das nominale
Bruttoinlandsprodukt steigt dementsprechend um durch-
schnittlich 4,3% (vgl. Tabelle 3.3).

Neben den auflenwirtschaftlichen Risiken bestehen auch
inlidndische Risiken fur die gesamtwirtschaftliche Entwick-
lung. Aufgrund des absehbaren demografischen Wandels
durfte die Partizipationsquote weniger stark steigen als auf
Basis der EU-Methode projiziert. Berechnungen der Institute
anhand eines Alterskohortenmodells zeigen, dass die
Partizipationsquote zum Ende des Projektionszeitraums
sogar leicht sinken kénnte, da iltere Alterskohorten mit einer

Projektion
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Tabelle 3.2

Erwerbstétige, Produktivitdt und Wirtschaftswachstum

Bruttoinlandsprodukt
Erwerbstitige Besc.huhlgte Arbeitszeit je Preisbereinigt, verkettete Volumenwerte
Arheitnehmer o In ieweili
(Inland) (Inland) Erwerbstitigen Je Erwerbstiti n |ew.e| igen Deflator
Insgesamt Je Erwerbstitigen |1 o oS digen Preisen
stunde
Tausend Personen Stunden Mrd. Euro Euro Mrd. Euro 2015 = 100
2016 43 661 39320 1396 3094 70856 50,8 3135 101,3
2021 44920 40991 1349 3186 70935 52,6 3571 12,1
2026 45989 42060 1362 3484 75767 55,6 4413 126,6
Veriinderung insgesamt in %
2021/2016 29 42 -33 30 01 36 139 10,6
2026/2021 24 26 10 94 68 58 236 13,0
Jahresdurchschnittliche Veriinderung in %

2021/2016 06 08 07 06 0,0 07 26 20
2026/2021 05 05 02 18 13 11 43 25

Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); Berechnungen der Institute; Zeitraum 2026/2021: Projektionen der Institute.
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zwar steigenden, aber unterdurchschnittlichen Erwerbs-
beteiligung einen immer groferen Anteil an der Bevolkerung
ausmachen. In diesem Fall wiirde sich das Arbeitskrifte-
angebot spiirbar schwicher entwickeln. Zudem konnte die
zunehmende Alterung einen spiirbar dimpfenden Effekt auf
die Spar- und Investitionsquote und damit auf das Wachstum
des Kapitalstocks ausiiben.? Auch die sich aus der EU-Methode

12 Vgl. Projektgruppe Gemeinschafisdiagnose: Pandemie verzigert Aufschwung — Demografie bremst Wachstum,
Gemeinschaftsdiagnose Frihjahr 2021, Kapitel 5, Essen 2021.

Tabelle 3.3

ergebende Entwicklung der TFP ist mit hoher Unsicher-
heit behaftet. Da sich die EU-Methode auf dem Zeitraum ab
1980 stiitzt, diirfte in Anbetracht der seit Jahren schwachen
TFP-Entwicklung das Wachstum iiberschitzt werden."
Zudem ergeben sich Risiken durch die Umstrukturierung
des Kapitalstocks in Hinblick auf Digitalisierung und
Dekarbonisierung (vgl. Kapitel 5).

13 Vgl. Projektgruppe Gemeinschafisdiagnose: Indusrie in der Rezession — Wachstumskriifte schwinden, Gemeinschafis-
diagnose Herbst 2019, 61, Berlin 2019.

Verwendung des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Konsumausgaben Bruttoinvestitionen
Bruttoinlandsprodukt Bruttoanl AuBenbeitrag
Private Haushalte Staat Insgesamt invesﬁlion‘;n Vor dnderung
In Mrd. Euro
2016 31347 16537 6239 625,9 636,3 -104 21,2
2021 3570,6 17630 801,3 808,8 7839 249 1975
2026 4412,6 2250,1 937,2 10482 10255 227 1771
Anteile am Bruttoinlandsprodukt in %'
2016 100,0 528 19,9 20,0 203 03 74
2021 100,0 494 24 227 220 07 55
2026 100,0 51,0 2.2 238 232 05 40
Verinderung insgesamt in %
2021/2016 139 6,6 285 292 232 - -
2026/2021 23,6 27,6 17,0 296 308 - -
Jahresdurchschnittliche Verdnderung in %
2021/2016 26 13 51 53 43 - -
2026/2021 43 50 32 53 55 - -

! Differenzen in den aggregierten Werten ergeben sich durch Rundung.

Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); Berechnungen der Institute; Zeitraum 2026/2021: Projektionen der Institute.
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4. Zur Wirtschaftspolitik

Die Wirtschaftspolitik befindet sich weiter im Krisenmodus.
Zwar laufen die Corona-Mafinahmen aus, aber durch den
Krieg in der Ukraine sind neue Herausforderungen hinzu-
gekommen. Unmittelbar zeigen sich die Folgen in weiter
zulegenden Energie- und sonstigen Rohstoffpreisen,
moglichen kurzfristigen Versorgungsengpissen sowie
steigenden Zahlen Gefliichteter.

Die Energiepreise sind bereits im vergangenen Jahr massiv
gestiegen. In diesem Jahr hatsich die Energiepreisinflation mit
dem Krieg in der Ukraine nochmals verschirft. Zudem steht
ein Abbruch der Energielieferungen aus Russland im Raum.
Eine zentrale Antwort auf die neuen Herausforderungen
muss die Entwicklung resilienter Strukturen der Energie-
versorgung in Deutschland und der Europiischen Union
sein. Die Kernaufgabe ist es dabei, die Energieversorgung zu
diversifizieren. Begleitet werden muss diese Strategie durch eine
noch weitergehende Vernetzung der Energieversorgung, um
Spitzen des Verbrauchs und Schwankungen der Produktions-
mengen auszugleichen. Dies wird umso besser gelingen,
je mehr man hier im europidischen Wirtschaftsraum
handelt. Einen relevanten Beitrag zur Energieversorgung
wird auch kiinftig Erdgas leisten miissen. Eine europaweite
Infrastruktur zur Versorgung mit Fliissiggas leistet einen
wesentlichen Beitrag. Selbst wenn es irgendwann wieder zu
geregelten Wirtschaftsbeziehungen mit Russland und damit
einer stabilen Versorgung mit Erdgas kommen sollte, miissten
die Flussiggasinfrastrukturen im Interesse der Versorgungs-
sicherheit erhalten bleiben.

In der vorliegenden Prognose gehen die Institute davon aus,
dass bis Ende 2023 gut 740 000 Gefliichtete aus der Ukraine
in Deutschland verbleiben. Eine beschleunigte Integration
in den Arbeitsmarkt sollte durch staatliche Mafnahmen und
einen beschiftigungsfreundlichen Regulierungsrahmen
befordert werden. Insbesondere auf kommunaler Ebene
sind zudem infrastrukturelle Integrationsmafinahmen, wie
die Bereitstellung von Schul- und Kitaplitzen, erforderlich.
Informationen tiber mogliche regionale Verbleibestrukturen
aus Studien tiber Standorte bisher schon in Deutschland
lebender Ukrainer sollten bei den Planungen genutzt
werden.! Eine Verteilung nach biirokratischem Schliissel wiirde
die Arbeitsmarktintegration hingegen eher beeintrichtigen.
Der Bund hat fuir einen finanziellen Ausgleich zu sorgen.

Vor dem Hintergrund der Unsicherheit iiber die weiteren
Energielieferungen aus Russland haben die Institute neben
dem Basisszenario ein Alternativszenario mit einem Stopp

1 Hierfir kinnten beispielsweise bestehende Kontakte in sozialen Netzwerken ausgewertet werden, vgl. Best, L.;
Menkhoff, M. Fliichtlingsstrome in Folge des russischen Angriffskrieges auf die Ukraine: Ihre Verfeilung unter Beriicksichfigung
sozialer Kontakte, in: ifo Schnelldienst, 75. Jg. (Sonderausgabe), 2328, Miinchen April 2022.

2 Vgl. Altemeyer-Bartscher, M.; Holteméller, 0; Wieschemeyer, M.: Tur réiumlichen Verteilung von Fliichilingen im
Foderalstaat, in: ifo Schnelldienst 4/2016, 69 Jg., 43—49, Minchen 2016.

russischer Energielieferungen berechnet. Wihrend das Basis-
szenario im Wesentlichen eine gedimpfte konjunkturelle
Entwicklung aufzeigt, kommt es im Alternativszenario zu
einem voriibergehenden wirtschaftlichen Einbruch. Je nach
Szenario wird die Wirtschaftspolitik unterschiedlich stark
gefordert.

Basisszenario
Héhere Energiepreise wirken lassen

Im Basisszenario verteuern sich im Jahr 2022 Rohél um
51% und Erdgas um 109% gegentiber dem Vorjahr. Aus
wirtschaftspolitischer Sicht spricht vieles dafuir, die Preis-
signale wirken zu lassen. Die héheren Preise motivieren die
Unternehmen und Haushalte, sparsamer mit der knapper
gewordenen Energie umzugehen. Indirekt setzen sie
Anreize, energieintensive Produkte weniger im Produktions-
prozess sowie fiir den Konsum zu verwenden und stirker auf
energiesparende Technologien zu setzen. In der Folge geht
die Energienachfrage zuriick und der Preisdruck nimmt ab.

Preiseingriffe sind daher gerade in Phasen stark steigen-
der Notierungen kontraproduktiv. Die jetzt beschlossene
temporire Absenkung der Kraftstoffsteuer sollte daher so
kurz wie moglich Bestand haben. Besonders problematisch
werden solche Eingriffe in das Preisgefiige, wenn dadurch
ein Entlastungswettlauf beispielsweise zwischen den EU-
Lindern einsetzt. Entsprechend wire hier ein abgestimmtes
Verhalten auf Ebene der EU dringend geboten, um insbesondere
Dbei energieintensiven Industrien Wettbewerbsverzerrungen
im europiischen Binnenmarkt entgegenzuwirken.?

Kurzfristige Folgen bei betroffenen Unterneh-
men abfedern...

Ungeachtet dessen, wird es zu kurzfristigen Preisspitzen
und Verwerfungen kommen, die einzelne Unternehmen
in existenzbedrohende Schwierigkeiten bringen konnten,
ohne dass ihre mittelfristige Rentabilitit gefihrdet wire.
Bei gegebenen Transaktionskosten und anderen Friktionen
am Kredit- und Arbeitsmarkt ist es angebracht, den betroffenen
Unternehmen Liquidititshilfen zu gewihren. Die Verlin-
gerung der Bezugsdauer der Kurzarbeit sollte wie geplant
auslaufen, denn tendenziell diirfte der Kreis der betroffenen
Unternehmen ein anderer sein als in der Corona-Krise.
Verwerfungen diirften unter den Bedingungen des Basis-
szenarios eher im Verarbeitenden Gewerbe und dem Trans-
portsektor als bei kontaktintensiven Dienstleistungen zu
finden sein. Die Gefahren, die mit dem strukturerhaltenden

3 Vgl. Ademmer, M., Boysen-Hogrefe, J,; Groll, D.; Jannsen, N.; Kooths, S.; Meuchelbick, S.; Sonnenberg, N.: Deutsche
Wirtschaft im Frihjahr 2022, in: Kieler Konjunkturberichte, Nr. 89, 32, Kiel 2022.
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Charakter dieser MaRnahme angesichts einer permanenten
Verteuerung von fossiler Energie verbunden sind, kénnten
so begrenzt bleiben.

. und nur einkommensschwache Haushalte
unterstitzen

Der Energiepreisschock und die mit dem Krieg in der
Ukraine verbundenen Verwerfungen auf anderen Rohstoff-
mirkten fithren zu deutlich héheren Lebenshaltungskosten.
Die Institute erwarten unter den Bedingungen des Basis-
szenarios fiir 2022 eine Steigerung der Verbraucherpreise um
6,1%. Uberdurchschnittlich legen dabei die Preise fiir Energie
und Lebensmittel zu. Die krisenbedingten Belastungen
treffen damit vor allem einkommensschwache Haushalte.
Die Politik hat den Handlungsbedarf zur finanziellen Unter-
stitzung der Haushalte durch den Preisschock erkannt.
Sie befindet sich allerdings bei der Ausarbeitung konkreter
Maflnahmen in einem Zielkonflikt zwischen Zielgenauig-
keit auf der einen und administrativem Aufwand sowie
schneller Umsetzbarkeit auf der anderen Seite. Sowohl die im
Umsetzungsprozess befindlichen als auch die im Koalitions-
ausschuss beschlossenen Mafinahmen zu den zusitzlichen
Transfers an die Haushalte folgen weitgehend dem Primat
des raschen Vollzugs.

Nur die beschlossenen Einmalzahlungen an Empfinger von
Sozialleistungen und der Heizkostenzuschuss fur Wohngeld-
und Baf6G-Bezieher begiinstigen unmittelbar einkommens-
schwache Haushalte. Die Energiepreispauschale und der
Einmalbonus pro Kind flieRen einer breiten Schicht von
Haushalten zu. Die Auszahlung als Fixbetrag fithrt aller-
dings dazu, dass relativ zum Einkommen die Entlastungs-
wirkung bei geringen Einkommen héher ausfillt. Zudem
ist die Pauschale einkommensteuerpflichtig, sodass sie
mit dem individuellen Grenzsteuersatz abschmilzt. Durch
die Verrechnung des Kinderbonus mit dem Kinder-
freibetrag entfillt die Entlastungswirkung bei héheren Ein-
kommen sogar. Die Anhebung des Grundfreibetrags und des
Arbeitnehmer-Pauschbetrags sowie die Erhchung der Fern-
pendlerpauschale sind aus steuersystematischer Sicht eine
richtige Antwort auf die Verinderung der Lebenshaltungs-
kosten zur Erwerbs- und Existenzsicherung.

Nimmt man alle MaRnahmen im Gesamtvolumen von rund
24 Mrd. Euro zusammen, ergibt sich dennoch eine besonders
hohe relative Entlastungswirkung bei unteren Einkommens-
gruppen. So betrigt die Entlastung im untersten Einkommens-
dezil gut 3,8% des Haushaltseinkommens, im Durchschnitt
sind es rund 1,3%. Sie wirkt also vor allem dort, wo auch der
Energiepreisschock stark zugeschlagen hat. In den obersten
Einkommensdezilen sind die Entlastungen zwar weniger
bedeutend, aber auch die Belastungen durch den Preis-
schock weit unterdurchschnittlich.* Dass iiberhaupt tiber
die einkommensschwachen Haushalte hinaus Transfers
gewihrt werden, ist aus stabilititspolitischen Griinden

4 Vgl Buch, S, Knautz, J.: Entl | ieren die hohen E ise nur teilweise — Arme und Hiirtefiille

gezielter fordem, in: DIW Wochenbericht 17 (erscheint am 26.4.2022).

Jiep
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problematisch. Eine Entlastung aller Haushalte von den
realwirtschaftlichen Einbuflen durch die hoheren Einfuhr-
kosten fiir Energie ist nicht moglich. Sollte die Finanzpolitik
Mafinahmen mit dieser Intention ergreifen, wiirde dies vor
allem die Inflation weiter anheizen und die notwendige
Lastenverteilung zwischen starken und schwachen Schultern
tendenziell konterkarieren. Insgesamt erscheint hier ein
Nachsteuern dringend geboten, um die Zielgenauigkeit zu
erhohen.

Die aktuelle Situation macht deutlich, wie wichtig das Transfer-
system zur Abfederung von Krisen und Schocks im unterem
Einkommensbereich ist. In der derzeitigen Diskussion bei-
spielsweise zum Ubergang zu einem Biirgergeld kénnten
auch Uberlegungen eingehen, wie das Transfersystem
schneller auf krisenhafte Verinderungen reagieren konnte.
Ein systematischer Ansatz wire es, steigende Lebens-
haltungskosten moglichst unmittelbar in den Nominal-
werten der Transferzahlungen zu beriicksichtigen.’ Merkmal
eines zielgenauen und anreizkompatiblen Transfer-
systems ist zudem die Vermeidung scharfer Schwellen-
werte zwischen Leistungsbezug und Leistungswegfall.®

Alternativszenario
Gasinfrastrukturen schnell ertichtigen

Der Ausgangspunkt des Alternativszenarios ist der Stopp
russischer Energielieferungen. Aufgabe der Wirtschafts-
politik ist es hier, mit hochster Prioritit eine Steigerung
der Energieimporte aus anderen Bezugslindern zu unter-
stiitzen. Bei Steinkohle und Erdsl scheint eine Substitution
russischer Importe angesichts der global verfiigbaren Mengen
und der hohen Zahlungsbereitschaft grundsitzlich méglich.
Zu l6sen sind allerdings beim Erdsl mogliche Probleme im
regionalen Verteilersystem.®

Anders sieht dies bei Erdgas aus. Hier ist der Marktanteil
Russlands mit zuletzt 40% nicht nur in Deutschland so grof,
dass wegfallende Lieferungen aus Russland kurzfristig nicht
vollstindig ersetzt werden kénnen.” Um den physischen
Engpass in der Erdgasversorgung zu mildern, wire eine enge
Zusammenarbeit zwischen den Lindern der EU anzustreben.
Die EU-Kommission hat hier einen Handlungskatalog
vorgelegt, mit dem bereits bis Ende 2022 zwei Drittel der
Gasimporte aus Russland ersetzt werden konnte.® Dies
wiirde insgesamt mehr Losungsoptionen fiir alle betroffenen

5 Vgl Ademmer, M., Boysen-Hogrefe, 1., Groll, D.; Jannsen, N.; Kooths, S.; Meuchelbiick, S., Sonnenberg, N.:
Deutsche Wirtschaft im Frishjahr 2022, 0. 0. 0., 33.

6 Vgl Blomer, M.; Fuest, C.; Peich], A.: Raus aus der Niedrigeinkommensfalle(!) — Der ifo-Vorschlag zur Reform des
Grundsich in: ifo Schelldienst 4, Jg. 72, 34-43, Minchen 2019.

7 Vgl McWilliams, B.; Sgaravatti, G.; Tagliapietra, S.; Zachmann, G.: Can Europe Manage if Russian Oil and Coal are
ct off?, Bruegel Blog, 17 March, 2022.

8 Vgl Brady, A.; Grati, H.; Lindstrom, K.: Impact of the Russia-Ukraine Crisis on , Full Shutdown” of the Druzhba
Pipeline Network o Europe, in: IHS Markit, 16.03.2022.

9 Vgl. Egging-Bratseth, R, Holz, F.; Czempinski, V.: Freedom Gas o Europe? Scenario Analyses with the Global Gas Model,
in: Research in Inferational Business and Finance 58 (2021), 101460.

10 \Vgl. Europdiische Kommission: REPowerEU: Joint European Action for more Affordable, Secure and Sustainable Energy,
in: COM (2022) 108 final.
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Linder er6ffnen. Ein erster Ansatzpunkt ist die Ausweitung
der Transportleistung bestehender Erdgaspipelines aus
Norwegen, Algerien und Aserbaidschan. Gleichzeitig sollten
die bei gestiegenen Preisen global verfiigbaren Fliissig-
gaskapazititen fiir Europa verstirkt genutzt werden. Dazu
miisste allerdings auch kurzfristig das Gasverteilnetz inner-
halb der EU ertiichtigt werden. Damit kénnten auch Linder
wie Deutschland — ohne eigene Flissiggasanlandungs-
moglichkeiten — von der erweiterten Nutzung von Terminals
im Mittelmeer sowie in der Nord- und Ostsee profitieren.

Die Moglichkeiten der kurzfristigen Diversifizierung der
Importstrukturen dirften allerdings bei Erdgas nicht aus-
reichen, die russischen Lieferungen vollstindig zu ersetzen,
auch wenn Einsparungen bei den Erdgaskunden durch die
stark gestiegenen Preise zu erwarten sind. Industrie und
Haushalte besitzen kurzfristig nur geringe Substitutions-
moglichkeiten. Die Institute haben fiir Deutschland die
verfligbaren Informationen zu den méglichen Angebots-
ausweitungen und Einsparpotentialen zusammengetragen
und durch eigene Setzungen erginzt (vgl. Alternativ-
szenario in Kapitel 2). Danach kime es bei einem sofortigen
Stopp russischer Energielieferungen zu deutlichen Ver-
knappungen, die dazu fiithren, dass nicht mehr alle nicht-
privilegierten Kunden mit Erdgas versorgt werden kénnen.
Dazu gehdoren als grofdte Erdgaskunden die Grundstoff- und
die Lebensmittelindustrie.

Effizientes Regulierungssystem vorbereiten

Im Fall eines Lieferstopps aus Russland wird es im
bestehenden Regulierungssystem zu einer Rationierung von
Erdgasiiber die Bundesnetzagentur kommen. Prioritir werden
dann als privilegierte Gruppen private Haushalte und
Einrichtungen der 6ffentlichen Grundversorgung beliefert.
In den Modellrechnungen der Institute wird der Gasbedarf
dieser Kundengruppen durchgingig abgedeckt. In die
Rationierung kommen dagegen die Gasmengen fur die
Industrie. Deren Gasverbrauch sollte dort eingeschrinkt
werden, wo dies die geringsten volkswirtschaftlichen
Kosten verursacht. Dazu muss beriicksichtigt werden,
dass tiber die betroffenen Unternehmen hinaus auch
Wertschopfungsverluste durch den Wegfall dieser Produkte
auf den nachgelagerten Produktionsstufen entstehen.
Ebenso sind auch jene Wertschépfungsausfille in Rechnung
zu stellen, die dadurch anfallen, dass nach einer Abschaltung
der Produktion wegen Gasmangels die Anlagen nicht wieder
in Betrieb genommen werden kénnen (z. B. Schmelz-
wannen in der Glasproduktion).

Die bereits laufende Warnstufe schreibt vor, dass die
zustindigen Regulierungsbehorden solche Informationen
bei den aktuellen Gaskunden einzuholen haben. Allerdings
ist kaum zu erwarten, dass der Regulierer tatsichlich alle
Informationen erhilt, die eine Zuteilung der Abschaltung
nach den geringsten volkswirtschaftlichen Kosten erméglicht.

1 Vgl. Holz, F.; Kemfert, C, Engerer, H.; Sogalla, R.: Europa kann die Abhiingigkeit von Russlands Gaslief durch

Diversifikation und Energiesparen senken, in: DIW aktuell, 81, Berlin 2022.

Es wire daher zu iiberlegen, die zu rationierenden Menge in
einer Auktion unter Beriicksichtigung der technischen Neben-
bedingungen, die durch die Verteilnetze entstehen, zu
handeln. Die Unternehmen mit den potenziell héchsten
Wertschopfungsverlusten wiirden dann die hochsten Preise
fur die Gaszuteilungsmengen bieten. Allerdings wire
zu bedenken, dass in einem Auktionsverfahren manche
Unternehmen dadurch héher bieten kénnen, weil sie auf-
grund von Marktmacht auf ihren Absatzmirkten Uber-
renditen erzielen.

Unternehmenssektor vor temporéren Verwerfungen
schitzen

Die Berechnungen der Institute im Alternativszenario
machen deutlich, dass es im Fall von Produktionsaus-
fillen in der gasverwendenden Industrie tiber Verwerfungen
in den Lieferketten auch in anderen Industriebereichen
zu Riickgingen der Produktion kommt. Um die Unter-
brechung von Lieferketten moglichst kurz zu halten, miissten
Produktionskapazititen gestiitzt werden, um ein rasches
Wiederanlaufen der Produktion zu erméglichen, wenn
entweder Produktionsanpassungen erfolgen oder Vor-
produkte wieder zur Verfiigung stehen.

Eine durch den Stopp der russischen Energielieferungen
ausgeloste Krise wiirde wirtschaftspolitische Mafinahme
zur Vermeidung von dauerhaften wirtschaftlichen Schiden
erfordern. Das wichtigste Instrument sind die bestehenden
Sonderregeln zum Kurzarbeitergeld. Dieses sollte allerdings
zeitlich degressiv ausgestaltet sein, um den notwendigen
Strukturwandel nicht aufzuhalten. Dies gilt umso mehr,
da sich Energie in Deutschland nicht nur vortibergehend,
sondern strukturell verteuern diirfte, sodass idealerweise
nur das voraussichtliche Uberschieen abgefangen wird.
Gleichzeitig sind den betroffenen Unternehmen aus-
reichende Liquidititshilfen in Aussicht zu stellen. Im
Einzelnen kann dies tiber KfW-Kreditprogramme, die Aus-
weitung von Verlustriicktrigen in der Gewinnbesteuerung
oder die Stundung von Steuerzahlungen bis hin zu
Subventionen erfolgen.

Einkommensschwache Haushalte schnell unter-
stUtzen

Mit Blick auf die Unterstiitzung einkommensschwacher
Haushalte unterscheidet sich die wirtschaftspolitische
Antwort im Wesentlichen nicht in den Instrumenten,
sondern in ihrer Dosierung.

Prioritaten im staatlichen Handeln setzen

Im Zuge der verinderten geopolitischen Lage will die Bundes-
regierung der gegeniiber den NATO-Partnern eingegangenen
Verpflichtung, Verteidigungsausgaben in Hohe von 2% des
Bruttoinlandsprodukts zu titigen, kiinftig nachkommen.
Zudem sollen Ausriistungsmingel ausgeglichen und die
Bundeswehr modernisiert werden. Dazu ist die Einrichtung
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eines , Sondervermdgens Bundeswehr* in Hohe von bis zu
100 Mrd. Euro auf den Weg gebracht worden. Daneben will
die Regierungskoalition zur Erreichung der Klimaschutz-
ziele die Transformation der Wirtschaft mit Mitteln aus dem
Klima- und Transformationsfonds unterstiitzen. Angekiindigt
sind hierfiir in der Summe bis zu 200 Mrd. Euro.

Die zusitzlichen Militirausgaben erhéhen die wirtschaftliche
Leistungsfihigkeit nicht, sondern schichten Ressourcen
zur Bereitstellung duflerer Sicherheit um. Auch die
Mittel fiir den klimaneutralen Umbau der Wirtschaft
durften das Produktionspotenzial auf absehbare Zeit nicht
erhéhen. Darauf weisen die Ergebnisse von Simulationen
der Institute hin (vgl. Kapitel 5). Die Transformation der
Wirtschaft in Richtung auf Klimaneutralitit erfordert zwar
massive [nvestitionen in den Kapitalstock. Diese Investitionen
wirken aber nicht kapazititsausweitend, da gleichzeitig
ein hoherer Teil des bestehenden Kapitalstocks als
bisher ausgesondert werden muss.

Der bisher angelegte Wachstumspfad des Produktions-
potenzials ist mit den bisherigen Technologien nicht zu
realisieren. Notwendig wire dazu eine enorme Steigerung
der Energieeffizienz durch technischen Fortschritt. In den
vergangenen Jahrzehnten ist eine solch grofRe Steigerung
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lediglich nach der Olkrise zu beobachten gewesen. Fiir die
Aufrechterhaltung des mittelfristigen Produktionspfades
sind also erhebliche Innovationsleistungen erforderlich.
Auf der Seite der Wirtschaftspolitik ist daher eine wirksame
Technologie- und Innovationspolitik erforderlich.??

Stabilisierung der Wirtschaft bei exogenen Schocks, Sicherung
der natuirlichen Lebensgrundlagen durch Reduktion der
Treibhausgasemissionen und erhohte militirische Sicher-
heitsanforderungen durch die verdnderte geopolitische Lage
erfordern zusitzliches staatliches Handeln. Es ist eine
[lusion, dass mehr Verteidigungsausgaben und mehr
Emissionsreduktion ohne Einschrinkungen an anderer
Stelle erfolgen kénnten. Sowohl die héheren Militirausgaben
als auch die Dekarbonisierung werden die Konsummaglich-
keiten der privaten Haushalte in Deutschland zukinftig
diampfen. Entsprechend miissen Priorititen gesetzt werden,
wo und wie auf ein Mehr an privatem oder staatlichem
Konsum verzichtet werden soll.

12 Vgl. Expertenkommission Forschung und Innovation: Gutachten zu Forschung, Innovation und fechnologischer Leistungs-
fihigkeit Deutschlands, Berlin 2022, und Bardt, H.; Schmidt, CM.; Bofinger, P.; Belitz, H.; Gomig, M.; Aiginger, K Industrie-
politik — ineffizienter staatlicher Eingriff oder zukunftsweisende Option?, in: Wirtschaftsdienst, 99. Jg. 2019, Heft 2,
87-105.
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5. Eftekte der Dekarbonisierung auf das

Produktionspotenzial

Deutschland hat sich verpflichtet, seine Treibhausgas-
emissionen'in den kommenden Jahren deutlich zu reduzie-
ren. Dazu sind strukturelle Verdnderungen der Wirtschaft not-
wendig. Der Wechsel von fossilen zu erneuerbaren Energie-
trigern und die Einsparung von Energie erfordern erhebliche
Investitionen. Diese werden teilweise aktuelle Bauten und
Ausriistungen nur ersetzen und somit den gesamtwirtschaft-
lichen Kapitalstock nicht erhchen. Insgesamt stellt sich die
Frage, ob die Treibhausgasemissionen sich ausschlieflich
durch den klimafreundlichen Ersatz des bestehenden Kapital-
stocks und durch technologischen Fortschritt auf dem Gebiet
der Treibhausgasintensitit des Wirtschaftens auf das ange-
strebte Zielniveau bringen lassen oder ob erginzend die
wirtschaftliche Aktivitit eingeschrinkt werden miisste.

Dekarbonisierung: Bestandsaufnahme und Ziele

Das Bundes-Klimaschutzgesetz (KSG) sieht sektorspezifische
Emissionszielpfade und Netto-Treibhausgasneutralitit bis
zum Jahr 2045 vor. Die Einhaltung der Zielpfade soll jahrlich

1 Treibhausgasemissionen werden iblicherweise in (Uz-lquivu\emen angegeben.

Abbildung 5.1

iiberpriift werden, und bei Uberschreitung soll die Bundes-
regierung durch ein Sofortprogramm mit Mafinahmen kurz-
fristig nachsteuern.

Im vergangenen Jahrzehnt verzeichneten nur die Sektoren
Energiewirtschaft und Gebdude im Trend riickldufige Emis-
sionen (vgl. Abbildung 5.1). Fur die kommenden Jahre ist
bei normaler Konjunktur ohne zusitzliche MaRnahmen mit
Zielverfehlungen zu rechnen.? Uber das Jahr 2030 hinaus
sind noch keine Zielpfade vorgegeben, jedoch ist eine weitere
stetige Reduktion in allen Sektoren erforderlich, um bis zum
Jahr 2045 Treibhausgasneutralitit zu erreichen. In der Praxis
werden manche Sektoren weiterhin Treibhausgase emittieren,
wihrend z. B. die Landwirtschaft per Saldo Emissionen ab-
sorbieren soll. Fiir die im Rahmen des KSG angestrebten
negativen Gesamtnettoemissionen ab dem Jahr 2050 muss
zudem die Ausnutzung natiirlicher CO,-Senken —z. B. Moore
und Wilder — ausgeweitet und die Entwicklung von Negativ-
emissionstechnologien vorangetrieben werden.

2 Vgl. Arbeitskreis Konjunktur des IWH: Preisschock geftihrdet Erholung der deutschen Wirtschaft, in: Konjunktur aktuell,
Jg.10(1), 2022, Kasten 4, 14.
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Als grundlegende marktbasierte Instrumente zur
Treibhausgasvermeidung dienen das Europiische
Emissionshandelssystem fiir Energieerzeugung, grofie
Industrieanlagen und Luftverkehr sowie das nationale
Emissionshandelssystem fiir die Sektoren Stralenverkehr
und Wirme. Daneben bestehen weitere Mafinahmen wie
die Ausbauférderung erneuerbarer Energien, das Kohle-
ausstiegsgesetz, Innovationsférderung und steuerliche
Instrumente.

Die Herausforderungen des KSG bestehen in einer
weiteren Entkoppelung des Treibhausgasausstofles von
der Wirtschaftsaktivitit. Zwar sind in den vergangenen
Jahren die Emissionen trotz im Trend steigender Produktion
zuriickgegangen. So war im Jahr 2019 der CO -Ausstof bereits
32% niedriger als 1990. Bis zum Jahr 2030 ist allerdings
ein weiterer Riickgang um 48% gegeniiber dem Jahr 2019
vorgesehen. Dies entspricht einer jihrlichen Reduktion um
rund 6% — dagegen lag diese Rate im Zeitraum von 1990 bis
2019 lediglich bei durchschnittlich 1,4%. Mit der bisherigen
Geschwindigkeit der Dekarbonisierung kénnen die Ziele
also nicht erreicht werden.

Um bei wachsender Wirtschaft die Gesamtemissionen
weiter zu senken, stehen zwei Stellschrauben zur
Verfiigung:

(1) Niedrigere Energieintensitit (hohere Energieeffizienz)
(2) Niedrigere CO,-Intensitit des Energieverbrauchs

Abbildung 5.2

Die Bedeutung dieser beiden Ansatzpunkte illustriert eine
Zerlegung auf Basis der Kaya-Identitit.’? Diese zeigt die
CO,-Emissionen als Produkt aus Bruttoinlandsprodukt
(BIP), Energieintensitit (Energie/BIP) und CO,-Intensitit
des Energiesystems (CO,/Energie):*

Energie
BIP

co,

CO, = BIP X -—
2 Energie

Die Verinderungsrate der CO,-Emissionen entspricht
demnach niherungsweise der Summe der Verinderungs-
raten von Bruttoinlandsprodukt, Energieintensitit und
CO,-Intensitdt. So lisst sich identifizieren, durch welche
der beiden Stellschrauben in der Vergangenheit CO,-
Einsparungen erreicht wurden.

In Deutschland setzte die Entkopplung nach den Olkrisen
der 1970er Jahre ein, als Energie schlagartig teurer wurde
(vgl. Abbildung 5.2a). Eine sinkende Energieintensitit hat
in den vergangenen Jahrzehnten einen durchschnittlichen

3 Vgl Kaya, Y., Yokoburi, K.: Environment, Energy, and Economy: Strategies for Sustainability, in: Unifed Nations University
Press, 1997.

T T)

4 Aufdie Zerlegung der Wachstumsrate des B in den Bevolk hs und den Zuwachs des

Bruttoinlandsprodukis je Einwohner wird hier verzichtet.
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Beitrag von ca. zwei Prozentpunkten pro Jahr zur Emissions-
reduktion geleistet (vgl. Abbildung 5.2b), wihrend der
Beitrag der CO -Intensitit merklich kleiner ausfiel.®

Somit scheinen die Emissionsziele sehr ambitioniert zu sein,
da der angestrebte Emissionsriickgang je Einheit Brutto-
inlandsprodukt deutlich hoher ist als der bisher beobachtete.
Es stellt sich daher die Frage, in welchem Mafle die hohe
angestrebte Geschwindigkeit der Dekarbonisierung das
Wirtschaftswachstum beeinflussen oder gar bremsen wird.

Erneuerung des Kapitalstocks

Die Dekarbonisierung wirkt sich auf das Produktions-
potenzial aus. Dieses wird innerhalb der Europiischen
Union mithilfe eines Ansatzes ermittelt, der auf einer
Cobb-Douglas-Produktionsfunktion basiert. In diese gehen
das potenzielle Arbeitsvolumen, das Sachkapital und der
Trend der totalen Faktorproduktivitit (TFP) ein (vgl. Kapitel 3).
Maflnahmen zur Dekarbonisierung beeinflussen das
Produktionspotenzial tiber alle drei Determinanten der
Produktionsfunktion. Da Energie in diesem Ansatz nicht
explizit als Produktionsfaktor enthalten ist, wird sie iiber
die Residualgrofle TFP erfasst. Die jeweiligen Wirkungs-
kanile werden im Folgenden diskutiert. Da die Bedeutung
des Arbeitsvolumens gering sein diirfte,® werden hier nur
die Wirkungskanile tiber den Kapitalstock und die TFP
diskutiert.

Der in der Potenzialschitzung verwendete gesamtwirt-
schaftliche Kapitalstock beruht auf Daten zum Bruttoanlage-
vermogen des Statistischen Bundesamts.” Dabei wird die
Entwicklung der preisbereinigten Reihe fiir das gesamte
Bruttoanlagevermégen zugrunde gelegt und nicht weiter
nach Vermogensarten unterschieden. Das Bruttoanlage-
vermogen wird durch die Bruttoanlageinvestitionen aus-
geweitet, wihrend Abginge aus dem Vermdogen den Kapital-
stock schmilern. Der jahrliche Zuwachs des preisbereinigten
Bruttoanlagevermogens hat sich gegentiber den 1990er Jahren
verlangsamt und lag in den Jahren vor der Corona-Pandemie
bei durchschnittlich 1,3%. Zum Jahresende 2019 betrug der
Bestand des Bruttoanlagevermdogens rund das sechsfache
des jihrlichen Bruttoinlandsprodukts.

In die Fortschreibung des Kapitalstocks fiir die Potenzial-
schitzung geht die Prognose der Bruttoanlageinvestitionen
fiir die kommenden Jahre ein. Sollten hierbei zusitzliche
Investitionen zur Dekarbonisierung angenommen werden,
wirden diese, wie alle anderen Investitionen, fiir sich

5 Fiirden Zeifraum bis 2030 wurden die gesetzlich festgelegten Ziele zugrunde gelegt (gem. KSG-Novelle vom
24.06.2021) und unterstellt, dass weiterhin rund drei Viertel der Dekarbonisierung durch gesteigerte Energiesffizienz
zustande kommen, vgl. Semieniuk, G., Taylor, L.; Rezai, A.: The Inconvenient Truth About Climate Change and the
Economy, Institute for New Economic Thinking, 2018, Table 1, https.//www.ineteconomics.org/perspectives/blog/the-in-
convenient-truth-about-climate-change-and-the-economy, Abruf am 01.04.2022. Fir das Bruttoinlandsprodukt bis 2030
wurden ihrliche Zuwachsraten von 1% angenommen.

m Fabicl

6 Hier ergeben sich beispielsweise negative Effekte auf das P ial, wenn bestimmte F ifen aufgrund
der Dekarbonisierung nicht mehr bendigt werden und die betroffenen Personen erst nach einer Ubergangsphase, in der sie
ihre Kompetenzen dem Strukturwandel entsprechend anpassen, wieder produkfiv tiitig werden kannen.

7 Da der Kapitaltalstock im Modell der Johresdurchschnitt ist, die Daten aber den Jahresendwert ausweisen, wird bei den
Berechnungen der Durchschnitt der Werte des Vorjahres und des laufenden Jahres verwendet.

genommen das geschitzte Produktionspotenzial steigern.
Allerdings diirfte zumindest ein Teil dieser Investitionen
lediglich einen Ersatz bestehenden Anlagevermdgens
darstellen, das ohne Dekarbonisierung noch nicht das Ende
seiner Nutzungsdauer erreicht hitte. In Hinblick auf den
zur Produktion verfiigbaren Kapitalstock stiinden diesem
Teil der Investitionen also entsprechend hohere Abginge
gegeniiber. Um diese zusitzlichen Abginge in der Potenzial-
schitzung abzubilden, miissen sie bei der zukiinftigen
Abgangsquote beriicksichtigt werden, fiir die bislang im
Projektionszeitraum der zuletzt beobachtete Wert fort-
geschrieben wird.

Das Statistische Bundesamt ermittelt die Abginge anhand
von Schitzungen fiir die tibliche Nutzungsdauer der Anlage-
giiter und, soweit vorhanden, anhand von Informationen
fur besondere Ereignisse, etwa Flutkatastrophen oder die
Abschaltung der Kernkraftwerke.® Die durchschnittliche
Nutzungsdauer, und damit das Verhiltnis der jihrlichen
Abginge zum Bestand, unterscheidet sich zwischen den
Vermégensarten betrichtlich (vgl. Abbildung 5.3a). So ist
die durchschnittliche Abgangsquote bei Ausriistungen etwa
sechsmal so hoch wie bei Bauten.

Ohne eine detaillierte Analyse des zur Dekarbonisierung
notigen Austauschs in den verschiedenen Bereichen des
Kapitalstocks ist eine Quantifizierung der zusitzlichen
Abginge kaum mdglich. So diirfen weder eventuelle Erweite-
rungen des Kapitalstocks, die sich aus den Investitionen zur
Dekarbonisierung ergeben, vernachlissigt werden, noch
diirfen diejenigen Abginge doppelt berticksichtigt werden,
die ohnehin durch das Erreichen des Endes der iiblichen
Nutzungsdauer des Vermogensgegenstandes erfolgt wiren
und in der ublichen Fortschreibung bereits beriicksichtigt
sind.

Fiir gegebene Annahmen tiber den Umfang der zusitzlichen
Abginge lassen sich jedoch Szenarien berechnen, um die Aus-
wirkungen auf den Kapitalstock und damit das Produktions-
potenzial zu illustrieren, die sich bei einem ansonsten
unverinderten Schitzverfahren zur Potenzialschitzung
ergeben, wenn den zusitzlichen Abgingen keine entspre-
chend erhohten Investitionen entgegenwirken. Hierfiir ist
es sinnvoll, nach den Vermggensarten zu unterscheiden. So
diirfte etwa der Tiefbau eher weniger von der Dekarbonisierung
betroffen sein. Bei Fahrzeugen gibt es zwar einerseits groflere
Anderungen aufgrund verinderter Antriebstechniken, ande-
rerseits ist die durchschnittliche Lebensdauer kiirzer, sodass
der laufende Austausch, der ohnehin erfolgt, grofer ist. Bei
Wohnbauten und Nichtwohngebiuden diirfte hingegen ein
groRerer zusitzlicher Bedarf bestehen, der sich aufgrund des
hohen Anteils am Gesamtvermdgen auch stark auf die durch-
schnittliche Abgangsrate auswirkt. Der Anteil der Wohnbauten
und Nichtwohngebdude am Bruttoanlagevermdogen hat tiber
die Jahre zugenommen und machte zuletzt gut 70% des
Bestandes aus (vgl. Abbildung 5.3D).

8  Vgl. Gihler, N., Schmah 0.: Anlagevermdgen, Abschrei
Gesamtrechnungen, in: Statistisches Bundesamt WISTA 3, 2020.

gen und Abgiinge in den Volkswirtschaftlichen
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Abbildung 5.3

Bruttoanlagevermégen: Anteile der Vermégensarten und Abgénge

(a) Abgéinge vom Anlagevermégen im Jahr 2020 in Relation zum

Bestand am Jahresende 2019 in %

=
3¢ . oba \0& 3° s &
S & Q)o\’ e & S
& @ & <®
& & & Qb « ©
S S & S &
N
& & ¢ o
N 5 $ 9
N @ &
Q & N
@ Y
& /\\%\
X

" EinschlieBlich militdrischer Waffensysteme.

Quellen: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18 Reihe 1.4, 2020 (endgiltige Ergebnisse), Berechnungen der Institute.

(b) Anteile der Vermégensarten am Bruttoanlagevermégen
im Jahr 2020 in %
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Um die GréRRenordnungen der Effekte zu veranschaulichen,
werden beispielhaft zwei Szenarien betrachtet. Dabei wird
angenommen, dass die Abgangsquoten fiir Wohnbauten und
Nichtwohngebdude jeweils um 20% gegeniiber ihrem im
Jahr 2020 erreichten Niveau ansteigen und im Projektions-
zeitraum konstant bei 1,0% beziehungsweise 2,0%
liegen werden. Wihrend im ersten Szenario bei den tibrigen
Vermogensarten keine Anderungen angenommen werden,
wirdim zweiten Szenario fiir die Tiefbauten, die Ausriistungen
und das geistige Eigentum ein Anstieg der Quoten um
jeweils 10% unterstellt. Zusammengenommen wiirde die
Abgangsquote demnach, anstatt knapp 2,4%, in den Szenarien
gut 2,5% bzw. knapp 2,7% betragen. In diesen illustrativen
Szenarien wire der Kapitalstock bei unverinderter
Investitionsquote nach zehn Jahren um 1,5% bzw. 3,0%
kleiner als im Basisszenario und das Produktionspotenzial
entsprechend um 0,5% bzw. 1,1% geringer. Da konstante
Abgangsquoten angenommen werden, vergréfert sich der
Riickstand gegentiber dem Basisszenario tiber die Zeit. Im
Durchschnitt des zehnjihrigen Projektionszeitraums wire
das Produktionspotenzial rund 0,3% bzw. 0,6% geringer.

Energie als Produktionsfaktor

Fiir die Analyse der Wirkungen der Dekarbonisierung auf die
mittelfristige Wirtschaftsentwicklung wird Energie explizit
als Produktionsfaktor beriicksichtigt:®

9 Vgl Hassler, J.; Krussel, P Olovsson, C.: Directed Technical Change as a Response fo Natural-resource Scarcity,
in: Journal of Politi cal Economy, Vol. 129 (11), 2021, 3039 — 3072
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A, Arbeits- und kapitalsparender technischer Fortschritt

K, Kapitalstock

L, Arbeitsvolumen

A, Energiesparender technischer Fortschritt

E, Energie

€=0,02  Substitutionselastizitit zwischen dem Einsatz von
K, und L, gegeniiber E,

y=0,023 Anteilsparameter

a=0,35 Produktionselastizitat fiir K, (1-a fiir L,)

€ kalibriert basierend auf der Schitzung von Hassler et al.
(2021). y wird dem Anteil des Produktionsfaktors Energie
am gesamtwirtschaftlichen Einkommen entsprechend
kalibriert. a entspricht der Kalibrierung in der Potenzial-
schitzung der Gemeinschafisdiagnose.

Kurzfristig kann Energie kaum durch Anpassungen
des Kapitalstocks oder des Arbeitsvolumens in der
Produktion substituiert werden. Bei steigenden Energie-
preisen muss ein hoherer Teil des gesamtwirtschaftlichen
Einkommens fiir Energie aufgewendet werden, so wie
dies wihrend der Olpreiskrisen der 1970er Jahre der Fall
war (vgl. Abbildung 5.4. links).”° Der enge Zusammenhang

10 Defails zu den verwendeten Daten und den Berechnungen sind in einer als Working Paper verfiigbaren ausfuhilichen
Analyse der Beriicksichtigung des Produktionsfaktors Energie in der Produktionsfunkfion beschrieben.
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Abbildung 5.4

Energiepreise, Energieausgaben und energiesparender technologischer Fortschritt

(a) Energieausgaben in Relation zum Einkommen, USA
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(c) Energieausgaben in Relation zum Einkommen, Deutschland
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Quellen: Internationale Energieagentur: World Energy Balances; Statistisches Bundesamt; IRENA; Hassler et al. (2021); Berechnungen der Institute.
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zwischen Energiepreisen und dem Energieeinkommens-  geringer aus. Die Nutzung zusitzlicher Energietriger
anteil hat tiber die Zeit abgenommen, was insbesondere  hilft, den Verbrauchsriickgang fossiler Energie etwas aus-
wihrend der Energiepreisanstiege um das Jahr 2010 herum  zugleichen, insbesondere da im Zeitraum ab dem Jahr
im Vergleich zu den 1970er Jahren sichtbar ist. Schitzungen 2010 der Anteil erneuerbarer Energie stark gestiegen ist
zeigen, dass der energiesparende technische Fortschritt — und gleichzeitig die Preise gefallen sind. Die historische
als Reaktion auf die Olpreiskrise in Gang gekommen ist ~ Analyse zeigt insgesamt, dass selbst ein zukiinftig
(vgl. Abbildung 5.4 rechts). Dieser Zusammenhang ist auf-  starker Anstieg der Preise fiir fossile Energie aufgrund
grund der lingeren Historie der Daten insbesondere fiir ~ der CO,-Emissionsbepreisung nicht unbedingt mit
die USA Kklar ersichtlich. In Deutschland ist die Rate des  einem starken Anstieg des Einkommensanteils, der
energiesparenden technischen Fortschritts hoheralsinden  fiir Energie aufgewendet wird, oder einem Riickgang
USA, sodass die Energieabhingigkeit noch stirker abge-  der Produktion einhergehen muss, wenn Energie effizienter
nommen hat. Beriicksichtigt man zusitzlich zu fossilen  eingesetzt wird. Ein Ausbau erneuerbarer Energien
Energietrigern Nuklearenergie und erneuerbare Energie, koénnte dartiber hinaus den Riickgang des Einsatzes
so fillt der energiesparende technische Fortschritt etwas  fossiler Energietriger partiell ersetzen.
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Zur quantitativen Analyse zukiinftiger Entwicklungen fur
Deutschland werden Projektionen des Energieverbrauchs
aus einer gemeinsamen Studie von Prognos, Oko-Institut
und Wuppertal-Institut genutzt. Diese zeigen, wie in Deutsch-
land entsprechend des KSG die Emissionen bis zum Jahr
2030 um 65% im Vergleich zum Jahr 1990 sinken miissten."
Insgesamt sinkt der Primirenergieverbrauch insbesondere
aufgrund des Kohleausstiegs und einer Verringerung des
Olverbrauchs deutlich, wihrend die erneuerbaren Energien
ausgebaut werden (vgl. Abbildung 5.5). Beziiglich der Energie-
preise wird angenommen, dass sie abgesehen von der
CO,-Bepreisung real konstant auf dem Niveau des Jahres 2019
bleiben.” Fiir die fossilen Energietrager wird beriicksichtigt,

11 Prognos, Oko-Institut, Wppertakinstitut. Kiimaneutrales Deutschland 2045, Wie Deutschland seine Klimaziele schon
vor 2050 ereichen kann, Zusammenfassung im Auftrag von Stiftung Klimaneutralitiit, Agora Energiewende und Agora
Verkehrswende, Berlin 2021.

12 Die Energiepreise haben geringe Auswirkungen auf die Modellrechnung. Sie spielen fiir die Produktionsfunkfion keine Rolle,
flieBen aber bei der Berechnung des energiesparenden technischen Fortschritts ein, da hierfir unter der Annahme vollstandigen
Wettbewerbes die Grenzprodukte der Produktionsfakforen den realen Faktorpreisen entsprechen. Ausschlaggebend fiir die Ergebnisse
ist der Riickgang des Energieeinsatzes, der zwar durch den CO,-Preisansfieg induziert werden soll, aber dieser Zusammenhang
wird hier nicht explizit modelliert, sondern Energieverbrauchsszenarien flieBen exogen in die Analyse ein.

Abbildung 5.5

Szenarien fUr den Primérenergieverbrauch bis 2030

dass der CO,-Preis zukiinftig steigen wird. CO,-Preis-
Projektionen des ifo Institutes, die aus den Emissions-
zielen abgeleitet sind, werden dazu mit den Emissionsfaktoren
der fossilen Energietriger verkniipft, und es wird bertick-
sichtigt, welche CO,-Emissionen unter den EU-Emissions-
handel und ab dem Jahr 2021 zusitzlich unter den nationalen
Emissionshandel fallen.”

Soll bis zum Jahr 2030 das gleiche Produktionspotenzial
erreicht werden, wie ohne explizite Beriicksichtigung des Pro-
duktionsfaktors Energie zu erwarten wire, und dennoch der
Energieverbrauch so sinken, dass die Emissionen im Vergleich
zu 1990 um 65% zuriickgehen, ist eine stirkere Zunahme
des energiesparenden technischen Fortschritts notwendig.
Bei dem im Basisszenario unterstellten Ausbaupfad der
erneuerbaren Energien (vgl. Abbildung 5.5b) miuisste die Rate
des energiesparenden technischen Fortschritts von 2,7%

13 Kalibrierung der (O -Preise basierend auf PACE CGE-Modell in Mier, M.; Siala, K., Govorukha, K., Mayer, P.: Costs and
Benefits of Political and Physical Collaboration in the European Power Market, in: ifo Working Papers No. 343, November
2020 (Revised May 2021).
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Quellen: Internationale Energieangentur; Prognos; Oko-Institut; Wuppertal Institut; Berechnungen und Projektionen der Institute.
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SCHWERPUNKTTHEMA

im Zeitraum von 1973 bis 2019 auf 5,6% steigen.
Unter der Annahme, dass es in Deutschland dhnlich wie
in den USA vor 1973 keinen energiesparenden technischen
Fortschritt gab, entspricht der erforderliche Anstieg etwa
dem, der ab der Olpreiskrise zu beobachten war. Somit ist ein
solcher zukiinftiger Anstieg als Reaktion auf den Anstieg des
CO,-Preises und weiterer Klimaschutzmaftnahmen denkbar.

Selbst bei einem doppelt so starken Ausbau der erneuerbaren
Energie bis zum Jahr 2030 wie im Basisszenario (Alternativ-
szenario 1 in Abbildung 5.5b) wiirde die notwendige Rate
des energiesparenden technischen Fortschritts mit 4,7% nur
um knapp einen Prozentpunkt niedriger ausfallen. Sollte
die Menge erneuerbarer Energie bis zum Jahr 2030 nur
um die Hilfte steigen (Alternativszenario 2), so miisste die
durchschnittliche Rate des energiesparenden technischen
Fortschritts mit 6,1% hingegen um einen halben Prozent-
punkt hoher ausfallen. Gelingt dies nicht, musste mehr
fossile Energie eingesetzt werden, womit das Emissions-
reduktionsziel fiir das Jahr 2030 verfehlt wiirde.

Bisher wurde berechnet, wie stark die Rate des energie-
sparenden technischen Fortschritts steigen muss, um die
Emissionsziele ohne EinbufRen beim Produktionspotenzial
zu erreichen. Demnach wiirde das Bruttoinlandsprodukt bis
zum Jahr 2030 um gut 10% zulegen. Im Folgenden werden
zur Illustration zwei davon abweichende Pfade fiir die
Rate des energiesparenden technischen Fortschritts
betrachtet. Wiirde der Primirenergieverbrauch wie
oben beschrieben verringert, aber die Rate des energie-
sparenden technischen Fortschritts nicht steigen,
so wiirde die Wirtschaftsleistung bis zum Jahr 2030

Abbildung 5.6

im Vergleich zum Jahr 2021 um gut 15% schrumpfen
und damit im Jahr 2030 um 27,5% unter dem Basis-
szenario liegen (vgl. Abbildung 5.6, hellgraue Linie).
In diesem Fall wird dem Wirtschaftsprozess ein wichtiger
benotigter Produktionsfaktor — Energie — in drastischer
Weise entzogen, der aufgrund der geringen Substitutions-
elastizitit zwischen Energie und den anderen Produktions-
faktoren Kapitalund Arbeitzu starken Produktionseinbufien

fithrt.

Wiirde man die fossilen Energietriger wie bisher nutzen
(Energieverbrauch auf dem Niveau des Jahres 2019, keine
CO,-Bepreisung und konstante Rate des energiesparenden
technischen Fortschritts) wiirde das Bruttoinlandsprodukt
bis zum Jahr 2030 um gut 25% zunehmen und damit gut 15%
tiber dem Basisszenario liegen (vgl. Abbildung 5.6, dunkel-
graue Linie). Ausschlaggebend fiir dieses hohe Wachs-
tum wire der héhere Energieeinsatz als in den anderen
Szenarien. All diese Berechnungen berticksichtigen aller-
dings keine aus dem Klimawandel resultierenden wirtschaft-
lichen Auswirkungen.

Schlussfolgerungen

Gemessen an historischen Trends sind die Emissionsziele
aus dem KSG fur Deutschland sehr ehrgeizig. Dazu kommen
der Wegfall einer emissionsarmen Grundlasttechnologie
durch den Atomausstieg und neue Unsicherheiten in
Bezug auf das relativ emissionsarme Erdgas aufgrund der
Spannungen mit dem Hauptlieferanten Russland. Erdgas war
fiir einen vorgezogenen Kohleausstieg als Briickenenergie-
triger fest eingeplant, um wihrend des Ausbaus erneuerbarer

Bruttoinlandsprodukt und Projektionen des Produktionspotenzials bis 2030
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen der Institute.
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SCHWERPUNKTTHEMA

Energien Versorgungssicherheit garantieren zu kénnen.
Zweifellos stellt es daher eine Herausforderung dar, das
deutsche Energiesystem rechtzeitig fiir die Erreichung der
Emissionsziele zu transformieren.

Da die Reduktion der CO,-Emissionen bis 2030 um 65%
im Vergleich zum Jahr 1990 eine drastische Reduktion des
Primirenergieverbrauchs fossiler Energietriger notwendig
macht, der nur zu einem relativ geringen Teil durch den
Ausbau erneuerbarer Energien ausgeglichen werden kann,
ist eine Energiewende ohne Produktionseinbufen nur mit
deutlichen Technologiesteigerungen, die einen effizienteren
Einsatz von Energie ermdoglichen, durchfithrbar. Die
historische Analyse zeigt, dass ein solches Szenario denk-
bar ist. Ausgeldst durch die starken Preissteigerungen
fossiler Energietriger kam es ab den 1970er Jahren zu einem
starken Anstieg der Rate des energiesparenden technischen
Fortschritts. Ein erneuter etwa ebenso starker Anstieg wiirde
laut der Modellrechnung Produktionseinbuflen verhindern.
Dies liefle sich etwa durch erhohte Forschungsaktivititen
auf dem Gebiet der Energieeffizienz und Investitionen, die
den bestehenden Kapitalstock durch klimafreundliche Alter-
nativen substituieren, erreichen. Forschung, Substitution
des Kapitalstocks und der Ausbau erneuerbarer Energien
binden Ressourcen, die nicht fur anderweitige Zwecke
genutzt werden konnen. Einschrinkungen beim Konsum
sind somit nicht zu vermeiden, wenn nicht der volkswirt-
schaftliche Kapitalstock durch ausbleibende Ersatzinvesti-
tionen an anderer Stelle geschwicht werden soll.

GD Frihjahr 2022

Das Zusammenwirken von technischem Fortschritt und
Erneuerung des Kapitalstocks zeigt sich auch im Aufbau
negativer Emissionstechnologien. Um bis zum Jahr 2045
Treibhausgasneutralitit zu erreichen, gibt das KSG als
Ziel vor, bis dahin 40 Millionen Tonnen CO,-Aquivalente
durch Negativemissionen aus Landnutzung, Landnutzungs-
inderung und Forstwirtschaft in natiirlichen Senken zu bin-
den, um nicht vermeidbare Restemissionen aus anderen
Sektoren auszugleichen. Weitere Negativemissionen kénnen
durch technische Losungen, wie die Entnahme von CO, aus
der Luft und dessen Speicherung in geologischen Formationen
oder die Umwandlung in festen Kohlenstoff, erreicht
werden. Hier bestehen derzeit allerdings noch ,substanzielle
Innovationsliicken“.* Insofern sind iiber das Jahr 2030
hinaus weitere hohe Aufwendungen fiir Forschung und
Investitionen notwendig, die nicht der Produktion, sondern
ausschlieRlich der Emissionssenkung dienen. Dafiir sollten
bereits heute Forschungskapazititen aufgebaut werden und
zukiinftig Investitionen zur weiteren technischen Verbesse-
rung des Kapitalstocks getitigt werden.

14 Wissenschaftsplattform Klimaschutz: Auf dem Weg zur Klimaneutralitit: Umsetzung des European Green Deal und
Reform der Klimapolitik in Deutschland, Ja hten 2021 der Wissenschaftsplattform Klimaschutz, Berlin 2022.




ANHANG: HAUPTAGGREGATE DER SEKTOREN

Jahresergebnisse 2021
Mrd. Euro
Gegenstand der Nachweisung VoI:(;:v:?rrch:uh Kapitalgesellschaften Staat ,,::‘,’:::nl::gs,:?:;_ Ubrige Welt
1 = Bruttowertschopfung 32289 21859 3747 668,3 -
2 — Abschreibungen 694,0 4032 873 2035 -
3 = Nettowerischopfung' 25349 1782,7 2874 464,8 -1975
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte 1916,9 13808 2941 2420 16,1
5 - Geleistete sonstige Pro bgat 35,6 253 05 98 =
6+ Empfangene sonstige Subventionen 878 62,3 01 254 -
7 = Befriebsiiberschuss/Selbststindigeneinkommen 670,3 4388 -70 2385 -2137
8 4+ Empfangene Arbeitnehmerentgelte 19204 - - 19204 12,6
9  — Geleistete Subventionen 105,0 - 105,0 - 47
10+ Empfangene Produktions- und Importabgaben 3917 - 3917 - 74
11— Geleistete Vermdgenseinkommen 569,1 530,5 210 17,6 190,4
12+ Empfangene Vermdgenseinkommen 676,2 3525 15,8 3079 83,3
13 = Primireinkommen (Nettonationaleinkommen) 29845 260,8 2745 24492 -305,4
14— Geleistete Einl und Vermag n 469,7 105,7 - 364,0 12,0
15+ Empfangene Einkommen- und Vermégensteuern 481,2 = 481,2 = 0,6
16— Geleistete Nettosozialbeitrige? 7734 - - 7734 42
17+ Empfangene Nettosozialbeitrige? 7743 140,6 632,8 09 33
18— Geleistete monetire Sozialleistungen 681,7 g 609,0 09 0,6
19+ Empfangene monetiire Sozialleistungen 674,0 — — 674,0 84
20 — Geleistete sonstige laufende Transfers 382,0 203,2 90,1 88,7 63,0
21+ Empfangene sonstige laufende Transfers 329,6 179,9 335 116,2 1154
22 = Verfiighares Einkommen (Ausgabenkonzept) 2936,7 200,6 7229 20133 -257,7
23— Konsumausgaben 25643 - 801,3 1763,0 -
24+ Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -60,8 - 60,8 -
25 = Sparen 3724 1398 -784 31,1 -257,1
26— Geleistete Vermogenstransfers 1073 233 68,1 15,9 49
27 + Empfangene Vermogenstransfers 95,3 489 172 29,2 16,9
28— Bruttoinvestitionen 808,8 4679 91,7 291 -
29 4 Abschreibungen 694,0 403,2 873 2035 -
30— Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgiitern 02 07 -13 08 02
31 = Finanzierungssaldo 255 100,0 1325 2719 2455
Nachrichtlich:
32 Verfiighares Einkommen (Ausgabenkonzept) 2936,7 200,6 7229 20133 -257,7
33— Geleistete soziale Sachleistung 516,3 - 516,3 - -
34+ Empfangene soziale Sachleistungen 5163 - - 5163 -
35 = Verfiigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 2936,7 200,6 206,6 25295 -2577
36— Konsum® 25643 - 2851 22793 -
37+ ZLunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - —60,8 - 60,8 -
38 = Sparen 3724 1398 784 31,1 -257,1

" Fiir den Sektor iibrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die Gbrige Welt.
? EinschlieBlich Sozialbeitriige aus Kapitalertrdgen abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.
® Fiir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fir den Sektor private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualk (einschl. K ben des Staates fiir den Individualverbrauch, d. h. einschl. sozialer Sachleistungen).

Quelle: Statistisches Bundesamt.
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ANHANG: HAUPTAGGREGATE DER SEKTOREN

Jahresergebnisse 2022
Mrd. Euro
Gegenstand der Nachweisung VoIE:v:?r'IIrchufi Kapitalgesellschaften Staat u:t;i;‘:i':u?:gsr:?t.ei. Ubrige Welt
1 Bruttowertschdpfung 34221 23187 389,2 7142 -
2 Abschreibungen 7409 430,2 934 2072 -
3 Nettowertschdpfung' 2681,2 1888,5 2958 496,9 -141,2
4 Geleistete Arbeitnehmerentgelte 20128 14564 3029 2535 16,8
5 Geleistete sonstige Produktionsabgaben 375 26,8 05 103 -
6 Empfangene sonstige Subventionen 423 30,7 0,1 15 -
7 Betriebsiiberschuss/Selbststiindigeneinkommen 673,2 436,1 75 2446 —158,0
8 Empfangene Arbeitnehmerentgelte 20163 - - 20163 133
9 Geleistete Subventionen 51,8 - 51,8 - 47
10 Empfangene Produktions- und Importabgaben a79 - 179 - 77
1 Geleistete Vermdgenseinkommen 608,6 5703 213 17,0 205,6
12 Empfangene Vermdgenseinkommen 7225 3739 16,1 3325 91,6
13 Priméreinkommen (Netfonationaleinkommen) 31695 239,7 3534 25764 —255,6
14 Geleistete Einl und Vermag n 489,2 109,8 - 3794 125
15 Empfangene Einkommen- und Vermégenstevern 501,1 - 501,1 = 0,6
16 Geleistete Nettosozialbeitrige? 806,0 = = 806,0 44
17 Empfangene Nettosozialbeitrige? 806,9 1437 662,3 09 35
18 Geleistete monetire Sozialleistungen 7028 734 628,5 09 0,6
19 Empfangene monetiire Sozialleistungen 6939 - - 6939 9,6
20 Geleistete sonstige laufende Transfers 3944 2073 95,2 91,9 65,4
21 Empfangene sonstige laufende Transfers 35 189,8 315 120,2 1183
22 Verfiighares Einkommen (Ausgabenkonzept) 31205 182,7 824,6 21131 —206,6
2 Konsumausgaben 27815 - 8374 1950,1 -
2% Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriche - -617 - 61,7 -
25 Sparen 3330 1210 -128 247 -206,6
26 Geleistete Vermdgenstransfers 105,0 25,6 62,2 17,1 52
27 Empfangene Vermdgenstransfers 93,1 31,1 30,6 314 17,0
28 Bruttoinvestitionen 867,3 486,5 102,6 2782 -
29 Abschreibungen 7409 430,2 93,4 2072 -
30 Nettozugang an nichtprod. Vermégensgiitern 0,2 0,7 -13 08 0.2
31 Finanzierungssaldo 1945 69,5 52,2 1772 1945
Nachrichtlich:
32 Verfiighares Einkommen (Ausgabenkonzept) 31205 182,7 824,6 21131 —206,6
33 Geleistete soziale Sachlei 5473 - 5473 - -
34 Empfangene soziale Sachleistungen 5473 - - 5473 -
35 Verfiighares Einkommen (Verbrauchskonzept) 31205 182,7 2774 26604 —206,6
36 Konsum® 27875 - 290,1 24974 -
37 Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -617 - 61,7 -
38 Sparen 3330 121,0 128 2247 —206,6

" Fiir den Sektor iibrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die Gbrige Welt.
2 EinschlieBlich Sozialbeitriige aus Kapitalertrdgen abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.
® Fiir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualk (einschl. K

Quelle: Prognose der Institute.

ben des Staates fir den Individualverbrauch, d. h. einschl. sozialer Sachleistungen).
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ANHANG: HAUPTAGGREGATE DER SEKTOREN

Jahresergebnisse 2023
Mrd. Euro
Gegenstand der Nachweisung VoIE:v:?r'IIrchufi Kapitalgesellschaften Staat u:t;i;‘:i':u?:gsr:?t.ei. Ubrige Welt
1 = Bruttowertschépfung 36403 2480,7 4025 757,0 -
2 — Abschreibungen 7775 4511 98,5 2280 -
3 = Nettowertschopfung' 28627 2029,7 304,1 529,0 —166,6
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte 21165 1538,6 3114 266,5 175
5  — Geleistete sonstige Produktionsabgaben 394 28,1 05 10,8 -
6 4+ Empfangene sonstige Subventionen 303 24 0,1 78 -
7 = Befriebsiiberschuss/Selbsistiindigeneinkommen 7371 485,3 77 259,5 1841
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte 21201 - - 21201 140
9  — Geleistete Subventionen 373 - 373 - 47
10+ Empfangene Produktions- und Importabgaben 4428 - 4428 - 79
11— Geleistete Vermdgenseinkommen 664,8 627,3 20,7 16,8 2222
12+ Empfangene Vermdgenseinkommen 786,2 404,2 16,2 365,8 100,8
13 = Primireinkommen (Nettonationaleinkommen) 33841 2623 3933 27285 2884
14— Geleistete Ein und Vermag n 500,2 109,0 - 3912 13,0
15+ Empfangene Einkommen- und Vermégenstevern 512,6 - 512,6 = 0,6
16— Geleistete Nettosozialbeitrige? 848,5 = = 8485 45
17+ Empfangene Nettosozialbeitriige? 849,6 1472 701,6 09 34
18— Geleistete monetire Sozialleistungen 7203 75,2 644,2 09 0,6
19+ Empfangene monetiire Sozialleistungen 710,1 - - 710,1 10,8
20 — Geleistete sonstige laufende Transfers 4049 2114 98,1 953 67,8
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers 3514 1915 U7 125,2 1213
22 = Verfiighares Einkommen (Ausgabenkonzept) 33340 2054 8998 22288 -238,3
23— Konsumausgaben 29328 - 864,8 2068,1 -
24 4+ Iunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - —62,6 - 62,6 -
25 = Sparen 4011 1428 35,0 2233 -2383
26 - Geleistete Vermogenstransfers 114,6 28,2 68,4 18,0 53
27 + Empfangene Vermogenstransfers 99,5 495 18,3 31,7 204
28— Bruttoinvestitionen 940 4 5345 112,6 2933 -
29 4 Abschreibungen 7715 4511 98,5 2280 -
30 - Nettozugang an nichtprod. Vermégensgiitern 0,2 0,7 -13 08 0.2
31 = Finanzierungssaldo 2229 799 279 1709 -2229
Nachrichtlich:

32 Verfiighares Einkommen (Ausgabenkonzept) 33340 205,4 8998 22288 -238,3
33— Geleistete soziale Sachleistung 569,6 - 569,6 - -
34+ Empfangene soziale Sachleistungen 569,6 - - 569,6 -
35 = Verfiigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 33340 205,4 330,2 27984 -238,3
36 - Konsum® 29328 - 2951 26377 -
37+ ZLunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - —62,6 - 62,6 -
38 = Sparen 401,1 1428 350 2233 2383

" Fiir den Sektor iibrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die Gbrige Welt.

2 EinschlieBlich Sozialbeitriige aus Kapitalertrdgen abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.

¥ Fiir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fir den Sektor private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualk (einschl. K ben des Staates fiir den Individualverbrauch, d. h. einschl. sozialer Sachleistungen).

Quelle: Prognose der Institute.
© GD Frihjahr 2022
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ANHANG: VGR-TABELLEN

Voll

Die wichtigsten Daten der
Vorausschitzung fiir die Jahre 2022 bis 2023

irtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

2022 2023
2021 2022 2023
1. Halbjahr 2. Halbjahr 1. Halbjahr 2. Halbjahr
1. Entstehung des Inlandsprodukis
Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Erwerbstitige 00 12 0,6 14 1,0 07 0,6
Arbeitsvolumen 19 24 14 40 09 21 0,7
Arbeitszeit je Erwerbstitigen 19 12 08 25 0,1 14 0,1
Produktivitdt' 09 03 17 -09 14 18 16
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 29 2,7 31 30 2,3 4,0 23
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd. Euro
Konsumausgaben 2564,3 27815 29328 13422 14453 14323 15005
Private Haushalte? 1763,0 1950,1 20681 9344 10158 10125 1055,6
Staat 801,3 8374 864,8 4078 429,6 4198 45,0
Anlageinvestitionen 7839 849,7 9212 403,2 4465 M5 4797
Bauten 443 464,1 490,3 2231 2410 2388 2514
Ausriistungen 2282 236,1 2732 1094 126,7 1279 1453
Sonstige Anlageinvestitionen 1415 149,6 157,7 70,7 78,8 748 829
Vorratsverdnderung® 249 17,6 19,2 9,7 79 104 88
Inliindische Verwendung 33731 36548 38732 1755,1 1899,7 1884,3 1989,0
AuBenbeitrag 1975 141,2 166,6 83,6 57,6 93,8 72,8
Nachrichtlich: in Relation zum BIP in % 55 37 41 45 29 47 35
Exporte 1694,6 19401 20911 9414 998,7 10388 10524
Importe 1497,0 17989 19245 857,8 9411 9449 979,5
Bruttoinlandsprodukt 3570,6 3796,0 40399 18387 1957,3 19781 2061,8
b) Verinderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 4,1 8,7 52 10,2 73 6,7 38
Private Haushalte? 32 10,6 6,0 125 89 84 39
Staat 6.2 45 33 54 37 29 36
Anlageinvestitionen 6,5 84 84 79 89 95 74
Bauten 9,0 12,0 56 13,2 10,9 7,1 43
Ausriistungen 52 35 157 —04 71 16,9 14,7
Sonstige Anlageinvestitionen 18 57 55 5,6 58 58 52
Inldndische Verwendung 6,2 84 6,0 9,7 71 74 47
Exporte 159 145 78 16,1 130 103 54
Importe 179 20,2 70 232 17,6 10,2 41
Bruttoinlandsprodukt 6,0 6,3 6,4 7,2 55 7,6 53
3. Verwendung des Inlandsproduks, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2015)
a) Verkettete Volumina in Mrd. Euro
Konsumausgaben 23189 23989 24627 11693 1229,6 10127 1250,0
Private Haushalte? 16174 16942 17511 820,7 8734 8619 889,2
Staat 699,6 7037 7109 3478 356,0 3505 3604
Anlageinvestitionen 6741 686,5 7244 3284 358,2 348,6 3759
Bauten 326,7 3315 338,2 161,3 170,2 165,5 172,6
Ausriistungen 2149 yAVA 246,1 101,0 116,1 1154 130,7
Sonstige Anlageinvestitionen 131,2 136,8 1423 65,0 718 67,8 745
Inldndische Verwendung 3006,1 3090,6 31939 1503,0 1587,6 1567,5 16263
Exporte 15735 16504 17268 813,0 8373 860,9 865,9
Importe 13965 14729 1550,0 21 760,8 7610 789,0
Bruttoinlandsprodukt 3186,3 32719 33733 1605,2 1666,7 16689 17044
b) Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 1,1 34 27 47 23 37 17
Private Haushalte? 0,1 47 34 6,7 29 5,0 18
Staat 3] 0,6 10 03 08 08 13
Anlageinvestitionen 15 18 55 0,1 37 6,1 49
Bauten 07 15 20 -0,2 31 26 14
Ausriistungen 34 10 134 -28 45 143 12,6
Sonstige Anlageinvestitionen 07 43 40 42 44 43 37
Inldndische Verwendung 22 28 33 31 26 43 24
Exporte 9,9 49 46 51 47 59 34
Importe 93 55 52 55 54 69 37
Bruttoinlandsprodukt 2,9 2,7 31 3,0 2,3 4,0 23
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ANHANG: VGR-TABELLEN

Voll

noch: Die wichtigsten Daten der
Vorausschitzung fiir die Jahre 2022 bis 2023

irtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

2022 2023
2021 2022 2023
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 5,6 26 54 58 32 21

Konsumausgaben des Staates 30 39 22 5,0 28 2,1 23

Anlageinvestitionen 50 6,4 27 80 5,0 32 24
Bauten 83 104 36 134 76 43 28
Ausriistungen 17 25 21 24 24 23 19

Exporte 54 9.2 30 10,5 8,0 42 19

Importe 8,0 13,9 17 16,7 115 31 04

Bruttoinlandsprodukt 3,0 35 3,2 4,1 3,0 35 30

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd. Euro

Primdreinkommen der privaten Haushalte? 24492 25764 27285 1246,0 13305 13354 13931
Sozialbeitriige der Arbeitgeber 3492 3604 3783 1749 185,6 1835 1947
Bruttolhne und -gehiilter 1571,2 16559 17418 790,2 865,7 828,0 913,8
Ubrige Primdreinkommen* 5288 560,1 608,4 280,9 279,2 3239 2845

Primdreinkommen der iibrigen Sektoren 5353 593,1 655,6 2720 3211 306,5 3491

N ionaleink (Primdreink ) 2984,5 3169,5 3384,1 1518,0 1651,5 1641,9 1742,2

Abschreibungen 694,0 7409 7715 366,0 3749 385,0 3925

Bruttonationaleinkommen 3678,5 39104 4161,6 1884,0 2026,4 2027,0 2134,6

Nachrichtlich:

Volkseinkommen 26978 28034 29786 13456 14578 14433 15353
Arbeitnehmerentgelt 19204 20163 21201 965,1 10513 10115 11085
Unternehmens- und Vermagenseinkommen 7774 7871 858,5 380,6 406,5 4318 426,8

b) Veriinderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Primdreinkommen der privaten Haushalte? 29 52 59 49 55 72 47
Sozialbeitriige der Arbeitgeber 33 32 49 33 31 50 49
Bruttolhne und -gehiilter 38 54 52 6,9 41 48 5,6

Bruttoldhne und -gebhiilter je Beschiftigten 35 40 45 52 29 40 49
Ubrige Primdreinkommen* 03 59 8,6 0,6 1.8 153 19

Primdreinkommen der iibrigen Sektoren 26,4 108 105 184 51 12,7 87

N ionaleink (Primdireinl ) 6,5 6,2 6,8 77l 54 8,2 55

Abschreibungen 54 6,8 49 77 58 52 47

Bruttonationaleinkommen 6,3 6,3 6,4 72 55 7,6 53

Nachrichtlich:

Volkseinkommen 6,7 39 6,2 48 31 73 53
Arbeitnehmerentgelt 37 50 51 6,2 39 48 54
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 15,0 13 91 14 1,1 135 50

6. Einl und Einl verwendung der privaten Haushalte?

a) Mrd. Euro

Masseneinkommen 15957 16677 1736,3 805,3 8624 8298 906,5
Nettolghne- und -gehdlter 1064,2 1122,6 11819 531,2 5914 556,5 6254
Monetiire Sozialleistungen 674,0 6939 710,1 3482 3457 350,2 3599
abzgl. Abgaben auf soziale Leistungen, verbrauchsnahe Stevern 1425 148,8 155,8 74,1 74,7 769 78,8

Ubrige Priméreinkommen* 528,8 560,1 6084 280,9 29,2 3239 284,5

Sonstige Transfers (Saldo)* 11,2 -114,6 -115,9 51,5 —63,2 527 —63,2

Verfiighares Einkommen 20133 21131 22288 1034,7 1078,4 1101,0 11278

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 60,8 61,7 62,6 30,0 317 304 322

Konsumausgaben 17630 19501 2068,1 9344 10158 10125 1055,6

Sparen 31,1 224,7 2233 1303 943 1189 104,4

Sparquote in % 15,0 10,3 9,7 12,2 85 10,5 9,0

b) Veriinderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Masseneinkommen 36 45 41 5,0 4,1 30 5,1
Nettolghne- und -gehdlter 42 55 53 71 4,1 48 58
Monetire Sozialleistungen 23 30 23 17 42 0,6 41
abzgl. Abgaben auf soziale Leistungen, verbrauchsnahe Steuern 15 45 47 39 5,1 39 54

Ubrige Primdreinkommen* 03 59 8,6 0,6 1.8 153 19

Verfiighares Einkommen 19 5,0 55 3,7 6,2 6,4 4,6

Konsumausgaben 32 10,6 6,0 125 89 84 39

Sparen —49 -278 0,6 =337 =175 -88 10,7
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ANHANG: VGR-TABELLEN

noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fisr Deutschland
Vorausschitzung fiir die Jahre 2022 bis 2023

2022 2023
2021 2022 2023
1. Halbjahr 2. Halbjahr 1. Halbjahr 2. Halbjahr
7. Einnahmen und Ausgaben des Staates”
a) Mrd. Euro
Einnahmen
Steuern 8729 919,0 9554 459 4731 467,6 4877
Nettosozialbeitriige 6328 662,3 701,6 4 3409 3404 3612
Vermdgenseinkommen 158 16,1 16,2 85 76 8,6 7,6
Sonstige Transfers 35 315 347 147 16,8 16,3 184
Vermdgenstransfers 17,2 30,6 18,3 8,2 225 85 9.8
Verkéufe 1334 139,9 1449 64,5 754 66,8 78,1
Sonstige Subventionen 0,1 0,1 0,1 01 01 01 0,1
Insgesamt 17058 1799,6 1871,1 863,2 936,5 908,2 962,9
Ausgaben
Vorleistungen® 560,5 588,6 607,6 2829 305,7 2919 3156
Arbeitnehmerentgelt 294,1 3029 M4 1470 1559 149,8 161,6
Vermégenseinkommen (Zinsen) 21,0 213 20,7 11,2 10,1 108 99
Subventionen 105,0 518 373 29,1 77 185 18,8
Monetire Sozialleistungen 609,0 6285 644,2 315,7 312,8 3175 326,7
Sonstige laufende Transfers 90,1 95,2 98,1 45,6 49,6 46,9 51,3
Vermégenstransfers 68,1 62,2 68,4 237 38,5 26,8 41,6
Bruttoinvestitionen 91,7 102,6 12,6 447 57,9 48,6 64,0
Nettozugang an nichtproduzierten Vermégensgiitern -13 -13 -13 0,6 0,7 0,6 0,7
Insgesamt 1838,2 1851,8 1899,1 899,4 952,5 910,2 988,9
Finanzierungssaldo -1325 52,2 =279 36,2 -16,0 -20 =259
b) Veriinderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Einnahmen
Stevern 12,9 53 40 71 36 49 31
Nettosozialbeitrige 41 47 59 51 43 59 6,0
Vermdgenseinkommen -199 18 0,7 14 22 18 05
Sonstige Transfers 38,2 6,0 10,1 7,0 5,1 13 9,1
Vermdgenstransfers 1,1 778 —40,3 8,0 1323 35 -56,2
Verkiufe 6,0 49 35 58 41 35 35
Sonstige Subventionen 77 0,0 0,0 0,0 0,0 00 0,0
Insgesamt 89 55 4,0 59 51 52 2,8
Ausgaben
Vorleistungen® 77 50 32 58 43 32 33
Arbeitnehmerentgelt 35 30 28 40 21 19 37
Vermdgenseinkommen (Zinsen) 0,2 15 -28 13 17 -36 -20
Subventionen 473 50,6 281 —46,9 54,7 -36,5 -173
Monetire Sozialleistungen 23 32 25 19 46 0,6 44
Sonstige laufende Transfers 9,2 5,6 31 5,6 57 28 35
Vermdgenstransfers 420 8,6 10,0 173 -19,6 131 82
Bruttoinvestitionen 09 18 9,7 13,2 10,8 87 104
Nettozugang an nichtproduzierten Vermdgensgiitern 82 0,0 0,0 0,0 00 0,0 0,0
Insgesamt 74 0,7 2,5 14 0,1 1,2 38
! Preishereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstitig fe. # Selbststindigeneinkommen/Betriebsiiberschuss sowie empfangene 7 Gebietskdrperschaften und Sozialversicherung.
? EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. abziiglich geleistete Vermagenseinkommen. ¢ EinschlieBlich sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktionsabgaben.
SEinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen. * Empfangene abziiglich geleistete sonstige Transfers.

¢ Sparen in % des verfiigbaren Einkommens
(einschlieBlich der Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche).

Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); Berechnungen der Institute; 2022 und 2023: Prognose der Institute.
© GD Frihjahr 2022
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ANHANG: VGR-TABELLEN

Voll

Die wichtigsten Daten der
Vorausschitzung fiir die Jahre 2022 bis 2023

irtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland — Alternativszenario

2022 2023
2021 2022 2023
1. Halbjahr 2. Halbjahr 1. Halbjahr 2. Halbjahr
1. Entstehung des Inlandsprodukis
Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Erwerbstitige 00 10 04 14 0,6 0,2 0,6
Arbeitsvolumen 19 18 -21 38 0.2 -17 -25
Arbeitszeit je Erwerbstitigen 19 08 -1,7 24 08 -15 -19
Produktivitdt' 09 01 01 -09 11 03 -04
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 2,9 19 =2,2 29 1,0 =15 =29
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd. Euro
Konsumausgaben 2564,3 27824 2863,1 13391 14433 1402,6 14604
Private Haushalte? 17630 1945,0 19983 931,3 10137 982,9 10154
Staat 801,3 8374 864,8 4078 429,6 4198 445,0
Anlageinvestitionen 7839 848,7 8819 4031 445,6 4250 456,9
Bauten 443 464,0 4778 2230 2410 2336 2442
Ausriistungen 2282 2356 2484 109,4 126,2 1175 1309
Sonstige Anlageinvestitionen 1415 149,1 155,7 70,7 784 740 81,8
Vorratsverdnderung® 249 16,6 19,1 9,5 71 1,5 75
Inldndische Verwendung 33731 36477 37641 17518 18959 18392 19249
AuBenbeitrag 197,5 1155 445 792 36,3 38,0 6,6
Nachrichilich: in Relation zum BIP in % 55 31 12 43 19 20 03
Exporte 1694,6 19434 1972,9 9423 1001,0 985,0 987,8
Importe 1497,0 18278 19284 863,1 964,7 9471 981,3
Bruttoinlandsprodukt 3570,6 37633 3808,6 1831,0 1932,3 18771 1931,4
b) Verinderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 4 85 29 10,0 7.2 47 1.2
Private Haushalte? 32 103 27 12,2 8,7 55 0,2
Staat 62 45 33 54 37 29 36
Anlageinvestitionen 6,5 83 39 78 8,7 54 25
Bauten 9,0 120 30 132 109 47 13
Ausriistungen 52 32 54 05 6,7 74 38
Sonstige Anlageinvestitionen 18 54 44 56 52 4,6 43
Inldindische Verwendung 6,2 81 32 95 6,9 50 15
Exporte 159 147 15 16,2 133 45 -13
Importe 179 2,1 55 239 205 9,7 17
Bruttoinlandsprodukt 6,0 54 1,2 6,8 4,1 2,5 -0,0
3. Verwendung des Inlandsprodukis, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2015)
a) Verkettete Volumina in Mrd. Euro
Konsumausgaben 23189 2376, 23510 1166,5 1209,6 1161,0 1189,9
Private Haushalte? 16174 1671,1 16384 818,0 853,1 809,8 828,6
Staat 699,6 7037 7109 3478 356,0 3505 3604
Anlageinvestitionen 674,1 685,0 690,8 3282 356,8 3345 356,4
Bauten 326,7 331,0 37,7 161,2 169,8 1612 166,5
Ausriistungen 2149 264 2232 1009 1155 105,8 174
Sonstige Anlageinvestitionen 131,2 136,4 140,5 65,0 714 67,1 734
Inliindische Verwendung 3006,1 3066,0 30485 1500,1 15659 15025 1546,0
Exporte 15735 1639,1 15819 811,2 8279 796,3 785,6
Importe 13965 14614 14572 709,2 7522 7203 7369
Bruttoinlandsprodukt 3186,3 32474 31754 1603,2 1644,1 1579,7 1595,7
b) Verinderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 1,1 25 -1 44 0,6 05 -1,6
Private Haushalte? 0,1 33 -20 6,4 05 -10 -29
Staat 31 0,6 10 03 08 08 13
Anlageinvestitionen 15 1,6 08 -0,1 33 19 -0,1
Bauten 07 13 -1,0 02 28 0,0 -19
Ausriistungen 34 07 31 -29 40 48 1,6
Sonstige Anlageinvestitionen 07 40 30 43 37 31 28
Inldndische Verwendung 22 20 —0,6 29 1,1 0,2 -13
Exporte 99 42 =35 48 35 -18 =51
Importe 93 46 03 5,1 42 1,6 -20
Bruttoinlandsprodukt 2,9 19 =22 2,9 10 -1,5 =29
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ANHANG: VGR-TABELLEN

Voll

noch: Die wichtigsten Daten der
Vorausschitzung fiir die Jahre 2022 bis 2023

irtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland — Alternativszenario

2022 2023
2021 2022 2023
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 6,8 48 54 81 6,6 31

Konsumausgaben des Staates 30 39 22 5,0 28 2,1 23

Anlageinvestitionen 50 6,5 30 80 52 35 27
Bauten 83 10,6 40 135 79 47 33
Ausriistungen 17 25 23 25 26 25 21

Exporte 54 10,1 52 10,8 94 6,5 40

Importe 8,0 16,7 58 179 15,6 8,0 38

Bruttoinlandsprodukt 3,0 34 35 38 31 4,0 30

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd. Euro

Primdreinkommen der privaten Haushalte? 24492 2558,0 25632 12421 13159 12687 12945
Sozialbeitriige der Arbeitgeber 3492 358,3 3684 1747 183,6 1795 188,9
Bruttolhne und -gehiilter 1571,2 1644,2 1656,2 789.4 8548 7925 863,7
Ubrige Primdreinkommen* 5288 555,5 538,6 278,0 2775 296,7 M9

Primdreinkommen der iibrigen Sektoren 535,3 578,0 584,7 268,3 309,8 71,0 3137

N ionaleink (Priméreink ) 2984,5 3136,0 31479 1510,3 16257 1539,7 1608,1

Abschreibungen 694,0 7409 776,1 366,0 3749 384,3 3917

Bruttonationaleinkommen 3678,5 3876,9 39239 18764 2000,6 19240 1999,9

Nachrichtlich:

Volkseinkommen 26978 27713 2760,7 13385 14328 13489 1418
Arbeitnehmerentgelt 19204 20025 2024,6 964,1 10384 972,0 1052,6
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 7774 768,8 736,1 3744 3944 3769 359,2

b) Veriinderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Primdreinkommen der privaten Haushalte? 29 44 0,2 46 43 21 1,6
Sozialbeitréige der Arbeitgeber 33 2,6 28 32 20 28 28
Bruttolhne und -gehiilter 38 4,6 07 6,8 27 04 1,0

Bruttoldhne und -gebhiilter je Beschiftigten 35 35 12 5,1 20 0,6 17
Ubrige Primdreinkommen* 03 51 -30 —04 1,2 6,8 128

Primdreinkommen der iibrigen Sektoren 264 8,0 11 16,8 14 10 13

N ionaleink (Primdireinl ) 6,5 51 0,4 6,6 &7/ 19 -1,1

Abschreibungen 54 6,8 47 7] 58 50 45

Bruttonationaleinkommen 6,3 54 1.2 6,8 4,1 25 0,0

Nachrichtlich:

Volkseinkommen 6,7 27 —04 43 13 08 -15
Arbeitnehmerentgelt 37 43 11 6,1 2,6 08 14
Unternehmens- und Vermagenseinkommen 15,0 -1,1 —4,2 0,2 -19 07 -89

6. Einl und Einl verwendung der privaten Haushalte?

a) Mrd. Euro

Masseneinkommen 15957 16615 17053 8049 856,7 816,0 889,2
Nettolghne- und -gehdlter 1064,2 11154 11345 530,7 584,7 536,2 598,3
Monetiire Sozialleistungen 674,0 695,2 7212 3482 3470 3573 3699
abzgl. Abgaben auf soziale Leistungen, verbrauchsnahe Stevern 1425 149,1 156,4 74,1 75,0 774 790

Ubrige Primdreinkommen* 528,8 555,5 538,6 278,0 2715 296,7 2419

Sonstige Transfers (Saldo)* -111,2 -109,5 -103,7 51,5 -58,0 —473 56,3

Verfiighares Einkommen 20133 21075 2140,2 10314 1076,2 1065,4 10748

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 60,8 61,7 62,6 30,0 317 304 322

Konsumausgaben 17630 19450 19983 9313 10137 982,9 10154

Sparen 31,1 2242 204,5 130,0 94,2 1130 91,6

Sparquote in % 15,0 10,3 93 12,2 85 10,3 83

b) Verinderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Masseneinkommen 36 4,1 26 49 34 14 38
Nettolghne- und -gehdlter 42 48 17 70 29 10 23
Monetire Sozialleistungen 23 32 4,6 17 4,6 2,6 6,6
abzgl. Abgaben auf soziale Leistungen, verbrauchsnahe Steuern 15 47 49 39 55 46 53

Ubrige Primdreinkommen* 03 51 -30 —04 1,2 6,8 128

Verfiighares Einkommen 19 4,7 1,6 34 6,0 33 -0,1

Konsumausgaben 32 10,3 27 12,2 87 55 0,2

Sparen 49 279 -88 -339 -17,6 -131 -27
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ANHANG: VGR-TABELLEN

noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fisr Deutschland— Alternativszenario
Vorausschitzung fiir die Jahre 2022 bis 2023

2022 2023
2021 2022 2023
1. Halbjahr 2. Halbjahr 1. Halbjahr 2. Halbjahr
7. Einnahmen und Ausgaben des Staates”
a) Mrd. Euro
Einnahmen
Steuern 8729 900,6 8772 425 458,0 4330 44,2
Nettosozialbeitriige 6328 658,1 674,2 3,1 3370 3292 3450
Vermdgenseinkommen 158 16,1 16,2 85 76 8,6 7,6
Sonstige Transfers 35 315 347 147 16,8 16,3 184
Vermdgenstransfers 17,2 30,6 18,3 8,2 225 85 9.8
Verkéufe 1334 139,9 1449 64,5 754 66,8 78,1
Sonstige Subventionen 0,1 0,1 0,1 01 01 01 0,1
Insgesamt 17058 1777,0 1765,6 859,5 917,55 862,4 903,2
Ausgaben
Vorleistungen® 560,5 588,6 607,6 2829 305,7 2919 3156
Arbeitnehmerentgelt 294,1 3029 M4 1470 1559 149,8 161,6
Vermégenseinkommen (Zinsen) 21,0 213 20,7 11,2 10,1 108 99
Subventionen 105,0 518 43 29,1 77 05 28
Monetire Sozialleistungen 609,0 6299 661,3 315,7 3142 345 336,8
Sonstige laufende Transfers 90,1 95,2 98,1 45,6 49,6 46,9 51,3
Vermégenstransfers 68,1 62,2 68,4 237 38,5 26,8 41,6
Bruttoinvestitionen 91,7 102,6 12,6 447 57,9 48,6 64,0
Nettozugang an nichtproduzierten Vermégensgiitern -13 -13 -13 0,6 0,7 0,6 0,7
Insgesamt 1838,2 1853,2 1923,2 899,4 953,8 920,2 1002,9
Finanzierungssaldo -1325 76,2 -157,5 -399 -36,3 57,8 -99.7
b) Veriinderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Einnahmen
Steuern 129 32 -2,6 63 03 -22 =30
Nettosozialbeitrige 41 40 25 50 31 25 24
Vermdgenseinkommen -19,9 18 0,7 14 22 18 05
Sonstige Transfers 38,2 6,0 10,1 7,0 5,1 13 9,1
Vermdgenstransfers 1,1 778 —40,3 8,0 1323 35 -56,2
Verkiufe 6,0 49 35 58 41 35 35
Sonstige Subventionen 77 00 0,0 0,0 0,0 00 0,0
Insgesamt 89 4,2 0,6 55 3,0 03 -1,6
Ausgaben
Vorleistungen® 77 50 32 58 43 32 33
Arbeitnehmerentgelt 35 30 28 40 21 19 37
Vermdgenseinkommen (Zinsen) 0,2 15 -28 13 17 -36 -20
Subventionen 473 -50,6 14,6 —469 54,7 -26,2 04
Monetire Sozialleistungen 23 34 50 19 50 28 72
Sonstige laufende Transfers 9,2 5,6 31 5,6 57 28 35
Vermdgenstransfers 42,0 8,6 10,0 173 -19,6 131 8,2
Bruttoinvestitionen 09 18 9,7 13,2 10,8 87 104
Nettozugang an nichtproduzierten Vermdgensgiitern 82 0,0 0,0 0,0 00 00 00
Insgesamt 74 0,8 38 14 03 23 51
! Preishereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstdtig | # Selbststindigeneinkommen/Betriebsiiberschuss sowie empfangene 7 Gebietskrperschaften und Sozialversicherung.
? EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. abziiglich geleistete Vermagenseinkommen. ¢ EinschlieBlich sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktionsabgaben.
SEinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen. * Empfangene abziiglich geleistete sonstige Transfers.

¢ Sparen in % des verfiigbaren Einkommens
(einschlieBlich der Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche).

Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); Berechnungen der Institute; 2022 und 2023: Prognose der Institute.
© GD Frihjahr 2022
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