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VORWORT

Die Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose legt hiermit
ihre Analyse der Entwicklung der Weltwirtschaft und der
deutschen Wirtschaft vor, die sie im Auftrag des Bundes-
ministeriums fur Wirtschaft und Klimaschutz erstellt hat.
Die 146. Gemeinschaftsdiagnose mit dem Titel

Inflation im Kern hoch -
Angebotskrifte jetzt stirken

enthalt eine detaillierte Kurzfristprognose bis zum Jahr
2024 sowie eine mittelfristige Projektion der Wirtschafts-
entwicklung bis zum Jahr 2027. Das Schwerpunktthema
untersucht die kurzfristigen Anpassungsreaktionen und
strukturellen Folgen der Energiekrise flir die deutsche
Wirtschaft.

Der konjunkturelle Riickschlag im Winterhalbjahr
2022/2023 dirfte glimpflicher ausgefallen sein als im
Herbst befiirchtet. Die angebotsseitigen Storungen, die
die deutsche Wirtschaft seit geraumer Zeit belasten, ha-
ben nachgelassen. Ein merklicher Riickgang der Inflati-
onsraten wird jedoch noch etwas auf sich warten lassen,
da der Nachfragesog vorerst kaum geringer werden durf-
te. Dazu tragen neben den staatlichen Entlastungsmaf3-
nahmen auch die absehbar hohen Lohnsteigerungen bei.
Die Inflationsrate wird im Jahr 2023 mit 6,0 % nur wenig
niedriger liegen als im Vorjahr. Erst im kommenden Jahr
durfte die Rate, insbesondere aufgrund der riicklaufigen
Energiepreise, spurbar sinken. Der Riickgang der Kernin-
flationsrate (also der Anstieg der Verbraucherpreise ohne
Energie) fallt zunéchst deutlich schwécher aus. Sie dirf-
te von 6,2% im laufenden Jahr nur langsam auf 3,3% im
kommenden Jahr zurtickgehen.

Das Verarbeitende Gewerbe wird in den kommenden
Quartalen zur Konjunkturstiitze werden, da es unmittel-
bar vom Abflauen der Lieferengpasse und der wieder et-
was glinstigeren Energie profitiert. Da die Realléhne wie-
der anziehen, wird auch der private Konsum im weiteren
Verlauf zur gesamtwirtschaftlichen Expansion beitragen.
Die Bauwirtschaft wird die Konjunktur hingegen bremsen,
dadie Nachfrage auch als Folge der gestiegenen Finanzie-
rungskosten schwach bleiben wird. Das preisbereinigte
Bruttoinlandsprodukt wird in diesem Jahr um 0,3 % und
im kommenden Jahr um 1,5% zulegen. Damit heben die
Institute ihre Prognose vom Herbst 2022 fiir das laufen-
de Jahr splirbar um 0,7 Prozentpunkte an, wahrend die
Prognose flir das kommende Jahr um 0,4 Prozentpunkte
gesenkt wird.

Die Wirtschaftspolitik hat in den vergangenen Jahren die
angebotspolitischen Ziigel weitgehend schleifen lassen,
auch in Zeiten, in denen kein akutes Krisenmanagement
anstand. Umso grofier ist nun der Reformbedarf, um ins-
besondere die Herausforderungen des demografischen
Wandels und der Energiewende zu bewaltigen. Beide er-
fordern potenzialstirkende Mafdnahmen, auch um die
sich verscharfenden Verteilungskonflikte einzuhegen.

Gesprache mit verschiedenen Institutionen haben im
Vorfeld erneut sehr zum Gelingen der Gemeinschafts-
diagnose beigetragen. Hierflir danken wir allen Beteiligten
aus den Bundesministerien, der Deutschen Bundesbank
und der Europédischen Zentralbank.

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

Dr. Gyérgy Barabas (RWI), Niklas Benner (RWI),
Sandra Bilek-Steindl (WIFO), Dr. Boris Blagov (RWI),
Prof. Dr. Jens Boysen-Hogrefe (IfW), Dr. Andreas Cors
(TWH), Maximilian Dirks (RWI), Dr. Andrej Drygalla
(IWH), Dr. Stefan Ederer (WIFO), Franziska Ex{3 (IWH),
Dr. Ines Fortin (IHS), Friederike Fourné (ifo), Dr. Klaus-
Jirgen Gern IfwW), Dr. Dominik Groll (IfW), Dr. Daniela
Grozea-Helmenstein (IHS), Dr. Katja Heinisch (IWH),
Timo Hoffmann (IfW), Niklas Isaak (RWI), Dr. Nils
Jannsen (IfW), Dr. Robin Jessen (RWI), Martina Kdmpfe
(IWH), Dr. Florian Kirsch (RWI), Prof. Dr. Tobias
Knedlik (IWH), Dr. Sebastian Koch (IHS), Boris Kozyrev
(TWH), Max Lay (ifo), Dr. Robert Lehmann (ifo), Dr. Axel
Lindner (IWH), Dr. Sebastian Link (ifo), Sascha Mohrle
(ifo), Sukanya Mukherjee (IWH), Ann-Christin Rathje (ifo),
Jan Reents (IfwW), Ph.D. Radek Sauer (ifo), Philip Schacht
(RWT), Moritz Schasching (ifo), Dr. Stefan Schiman (WIFO),
Dr. Christoph Schult (IWH), Birgit Schultz (IWH), Nils
Sonnenberg (IfW), Vincent Stamer (IfW), Dr. Ulrich
Stolzenburg (Ifw), PD Dr. Klaus Weyerstrafy (IHS),
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 Yvonne
Maldener und Valentina Rot stellvertretend fiir alle betei-
ligten Krafte des ifo Instituts. Fiir die Erstellung der Druck-
fassung gilt unser Dank dem Layout-Team am IfW Kiel.

Minchen, den 03. April 2023
Prof. Dr. Timo Wollmershauser
ifo Institut - Leibniz-Institut flir Wirtschaftsforschung

an der Universitdt Miinchen e.V.

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

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

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

Inflation im Kern hoch -
Angebotskrafte jetzt starken

Der konjunkturelle Riickschlag im Winterhalbjahr
2022/2023 diirfte glimpflicher ausgefallen sein als im
Herbst befiirchtet. Die angebotsseitigen Storungen,
die die deutsche Wirtschaft seit geraumer Zeit belas-
ten, haben nachgelassen. Ein merklicher Riickgang
der Inflationsraten wird jedoch noch etwas auf sich
warten lassen, da der Nachfragesog vorerst kaum ge-
ringer werden diirfte. Dazu tragen neben den staatli-
chen Entlastungsmaf3inahmen auch die absehbar ho-
hen Lohnsteigerungen bei. Die Inflationsrate wird im
Jahr 2023 mit 6,0 % nur wenig niedriger liegen als im
Vorjahr. Erstim kommenden Jahr diirfte die Rate, ins-
besondere aufgrund der riickldufigen Energiepreise,
spurbar sinken. Der Riickgang der Kerninflationsrate
(also der Anstieg der Verbraucherpreise ohne Ener-
gie) fallt zunédchst deutlich schwécher aus. Sie diirfte
von 6,2 % im laufenden Jahr nur langsam auf 3,3 % im
kommenden Jahr zurtickgehen.

Das Verarbeitende Gewerbe wird in den kommenden
Quartalen zur Konjunkturstiitze werden, da es un-
mittelbar vom Abflauen der Lieferengpésse und der
wieder etwas gilinstigeren Energie profitiert. Da die
Reallohne wieder anziehen, wird auch der private
Konsum im weiteren Verlauf zur gesamtwirtschaft-
lichen Expansion beitragen. Die Bauwirtschaft wird
die Konjunktur hingegen bremsen, da die Nachfrage
auch als Folge der gestiegenen Finanzierungskosten
schwach bleiben wird. Das preisbereinigte Brutto-
inlandsprodukt wird in diesem Jahr um 0,3 % und
im kommenden Jahr um 1,5 % zulegen. Damit heben
die Institute ihre Prognose vom Herbst 2022 fiir das
laufende Jahr spiirbar um 0,7 Prozentpunkte an, wah-
rend die Prognose fiir das kommende Jahr um 0,4
Prozentpunkte gesenkt wird.

Die Wirtschaftspolitik hat in den vergangenen Jahren
die angebotspolitischen Ziigel weitgehend schlei-
fen lassen, auch in Zeiten, in denen kein akutes
Krisenmanagement anstand. Umso grofder ist nun
der Reformbedarf, um insbesondere die Heraus-
forderungen des demografischen Wandels und der
Energiewende zu bewaltigen. Beide erfordern poten-
zialstarkende Mafinahmen, auch um die sich ver-
scharfenden Verteilungskonflikte einzuhegen.

Im Frihjahr 2023 ist die Weltkonjunktur weiterhin
schwach. Vielerorts wird die Kaufkraft der privaten Haus-
halte durch hohe Inflation geschmalert und die gesamt-
wirtschaftliche Nachfrage durch steigende Zinsen ge-
dampft. Zwar verbessert die Offnung der chinesischen
Volkswirtschaft nach dem Ende der Pandemie die wirt-
schaftlichen Aussichten vor allem in Asien. Das dortige
Verarbeitende Gewerbe bekommt aber das Auslaufen des
Booms fiir IT-Guiter und Halbleiter zu sptren. In Europa
belasten zudem hohe Energiepreise die Haushalte und
Unternehmen.

Fur den Fortgang der Weltkonjunktur ist die Entwicklung
der Inflation in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
wesentlich. Angesichts der in den meisten Volkswirtschaf-
ten niedrigen Arbeitslosigkeit und der in vielen Bereichen
hohen Nachfrage nach Fachkraften haben die Lohne viel-
fach kraftig angezogen. Zudem werden die gestiegenen
Kosten fiir Energie und Vorprodukte mehr und mehr an
die Verbraucher weitergereicht. Im Einklang mit den No-
tierungen an den Terminmarkten wird unterstellt, dass
der Erdgaspreis in Europa bis zum Ende des kommen-
den Jahres in etwa auf dem gegenwartigen, wieder deut-
lich niedrigeren Niveau liegen wird. Im Prognosezeitraum
schlégt sich zwar der Riickgang der Energiepreise allmah-
lich in wieder sinkenden Inflationsraten nieder, aber die
Kerninflationsraten diirften vielerorts nur sehr langsam
zuriickgehen.

Die Geldpolitik hat weltweit auf die hohe Inflation mit
kraftigen Leitzinserhohungen reagiert. Trotz zwischen-
zeitlicher Verwerfungen auf den Finanzmarkten haben
die Zentralbanken ihren Kurs bis zuletzt fortgesetzt, und
weitere Zinsschritte sind in den kommenden Monaten zu
erwarten. Die Finanzpolitik diirfte im Prognosezeitraum
weniger stlitzend wirken als zuvor, insbesondere weil
Hilfszahlungen, die wahrend der COVID-19-Pandemie
geleistet wurden, wegfallen. In der Europédischen Union
wurden im vergangenen Jahr zwar teils hohe Transfers an
private Haushalte und Subventionen an Unternehmen zur
Abfederung der Folgen der Teuerung beschlossen. Diese
Mafinahmen wirken teils noch im laufenden Jahr, aber der
daraus resultierende Stimulusldsst allmé&hlich nach. Auch
in den USA nimmt der Impuls der Finanzpolitik ab, weil
aus den Investitionsprogrammen, die in den vergange-
nen Jahren auf den Weg gebracht worden waren, weniger
Mittel flief3en.
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Durch die gestiegenen Zinsen werden vor allem die Bau-
investitionen gebremst. Da die Inflation nur langsam zu-
ruckgeht und staatliche Transfers auslaufen, diirfte auch
der private Konsum in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften zundchst schwach bleiben. In den USA wird die
gesamtwirtschaftliche Produktion im Sommerhalbjahr
2023 voraussichtlich leicht schrumpfen. In der Europai-
schen Union wird die Wirtschaftsaktivitat wohl nur all-
mahlich Fahrt aufnehmen. Insbesondere fur die globale
Industriekonjunktur wirkt stiitzend, dass sich die inter-
nationalen Lieferketten weitgehend normalisiert haben.
Vor dem Hintergrund des Endes der Pandemie sind kei-
ne erneuten gravierenden Storungen der Lieferketten im
Prognosezeitraum in Sicht. In China wird sich die Kon-
junktur wohl erholen, zu einem kraftigen Aufschwung
wird es aber aufgrund der Probleme auf dem dort gesamt-
wirtschaftlich besonders wichtigen Immobilienmarkt al-
lerdings nicht kommen.

Alles in allem rechnen die Institute mit einem Zuwachs
der Weltproduktion von 2,0% in diesem und 2,6% im
kommenden Jahr. In den Schwellenlandern wird der Pro-
duktionsanstieg im Jahr 2023 vor allem durch die Kon-
junkturerholung in China und die hohe Dynamik in Indien
gestiitzt. Im Prognosezeitraum durften die Zuwachsra-
ten 3,9% (2023) bzw. 4,4 % (2024) betragen. Fir die fort-
geschrittenen Volkswirtschaften erwarten die Institute
eine Ausweitung der Produktion um 0,9 % im laufenden
sowie 1,5% im kommenden Jahr. Fiir die Europaische Uni-
on belduft sich die erwartete Zunahme des Bruttoinlands-
produkts auf 0,8 % im Jahr 2023 sowie 1,7% im Jahr 2024.
Damit revidieren die Institute ihre Prognose vom Herbst
2022 fiir die Weltproduktion fiir das Jahr 2023 um 0,2 Pro-
zentpunkte nach oben und fiir 2024 um 0,5 Prozentpunkte
nach unten.

Der weltweite Warenhandel wird wohl nach dem Zuwachs
um 3,2% im vergangenen Jahr im laufenden Jahr zunéchst
schwach sein und sich nur langsam beleben. Im Jahres-
durchschnitt erwarten die Institute eine Zunahme von
0,4 % in diesem und 2,8 % im kommenden Jahr. Die Infla-
tion in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften diirfte
mit4,8% imJahr2023 und 2,4 % im Jahr 2024 zwar sinken,
sie bleibt damit aber deutlich hoher als im langjahrigen
Durchschnitt, denn die Kerninflation wird sich wohl auch
aufgrund der expansiven Geld- und Fiskalpolitik in den
Vorjahren nicht rasch zuriickbilden.

Die deutsche Wirtschaft entfaltete im vergangenen Jahr
keine grofde Dynamik. Am Ende des Jahres war mit dem
Produktionsriickgang die Wirtschaftsleistung sogar wie-
der niedriger als vor Ausbruch der COVID-19-Pandemie.
Anhaltende Lieferschwierigkeiten bei Vorprodukten, star-
ke Turbulenzen mit extremen Preisspitzen an den Ener-
giemarkten sowie ein Mangel an Arbeitskraften, unter
anderem auch als Folge aufdergewohnlich hoher Kran-
kenstinde, reduzierten die Produktionsmoglichkeiten
und verhinderten einen kréftigeren Anstieg des Brutto-
inlandprodukts.

GD Frithjahr 2023

An Nachfrage mangelte es zundchst nicht. So waren im
Verarbeitenden Gewerbe und der Bauwirtschaft die Auf-
tragsbuicher prall gefiillt, und in den kontaktintensiven
Konsumbereichen bestand ein enormes Aufholpotenzi-
al nach den pandemiebedingten Einschrankungen. Hier
haben auch die erheblich expansiven Impulse der Wirt-
schaftspolitik der vergangenen Jahre nachgewirkt, die
auch die Ersparnisse der privaten Haushalte wiahrend der
Corona-Jahre anschwellen liefRen. Im Verlauf des Jahres
2022 haben die deutlich gesunkenen Realléhne die Kon-
summoglichkeiten vieler Haushalte trotz staatlicher Ent-
lastungsmafinahmen eingeschréankt, und die Zinswende
fihrte zu einem Einbruch im Wohnungsbau. Trotzdem
waren die verfligbaren Produktionskapazitdten aus Sicht
der Unternehmen bis zuletzt deutlich liberausgelastet.

Damit konnte der Preisauftrieb an Breite gewinnen. Wah-
rend sich zundchst vor allem importierte Vorleistungen
und Energie spiirbar verteuerten, beschleunigte sich die
heimische Teuerung zunehmend. Die bis zuletzt kraf-
tigen Anstiege der Wertschopfungsdeflatoren - vor al-
lem in konsumnahen Bereichen und der Bauwirtschaft
- deuten darauf hin, dass der Nachfrageliiberhang den
Unternehmen Preisanhebungen und damit eine splirba-
re Ausweitung der Gewinnmargen ermoglichte. Dadurch
veranderten sich auch die Triebkrafte des Verbraucher-
preisanstiegs, der seit einigen Monaten auf historischen
Hoéchststanden verharrt. Wahrend die Energiepreise die
Inflation nunmehr weniger treiben, verstarkten sich
bis zuletzt die Beitrdge nahezu aller iibrigen Waren und
Dienstleistungen.

Die angebotsseitigen Behinderungen haben in den ver-
gangenen Monaten nachgelassen. Die Grofshandelspreise
fir Erdgas und Strom sind deutlich gesunken, wozu nicht
zuletzt der ausgesprochen milde Winter beigetragen hat.
Damit diirfte der konjunkturelle Riickschlag im Winter-
halbjahr 2022/2023 glimpflicher ausgefallen sein als im
Herbst befiirchtet. Insbesondere deutet eine Vielzahl von
Indikatoren darauf hin, dass die Wirtschaftsleistung be-
reits zu Jahresbeginn wieder zugelegt hat. Das Verarbei-
tende Gewerbe diirfte in den kommenden Quartalen die
Konjunktur stiitzen, da es unmittelbar vom Abflauen der
Lieferengpdsse und der ginstigeren Energie profitiert. Die
Bauwirtschaft wird die Konjunktur hingegen bremsen,
auch wenn dort zu Jahresbeginn wohl witterungsbedingt
ein Produktionszuwachs verzeichnet wurde. Besonders im
Wohnungsbau wird die Nachfrage schwach bleiben, auch
weil die Europdische Zentralbank ihren geldpolitischen
Kurs weiter straffen wird und damit die Finanzierungs-
kosten weiter steigen werden.

Der Hohepunkt der Inflationswelle dirfte mittlerwei-
le erreicht sein, wobei die gemessene Inflation von den
staatlichen Preisbremsen fiir Strom und Gas zunichst
gedampft wird. Ein merklicher Riickgang beim Verbrau-
cherpreisanstieg wird jedoch noch etwas auf sich warten
lassen, da der Nachfragesog vorerst noch andauern diirfte.
Dazu triagt neben den staatlichen Entlastungsmafinah-
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men insbesondere der voraussichtlich kraftige Anstieg
der Tarifverdienste bei. Im Verlauf des Jahres diirften die
Reallohne wieder anziehen und der private Konsum im
kommenden Jahr wieder positiv zur gesamtwirtschaft-
lichen Expansion beitragen.

Alles in allem wird das preisbereinigte Bruttoinlandspro-
dukt in diesem Jahrum 0,3 % und im kommenden Jahr um
1,5% zulegen. Damit heben die Institute ihre Prognose vom
Herbst 2022 fiir das laufende Jahr spiirbar um 0,7 Prozent-
punkte an, wiahrend die Prognose fuir das kommende Jahr
um 0,4 Prozentpunkte gesenkt wurde. Die Inflationsrate
wird im Jahr 2023 mit durchschnittlich 6,0 % nur wenig
niedriger liegen als im Vorjahr. Erst im kommenden Jahr
durfte die Rate, insbesondere aufgrund der riicklaufigen
Energiepreise, auf 2,4 % sinken. Der Ruickgang der Kern-
inflationsrate (also der Anstieg der Verbraucherpreise
ohne Energie) fallt deutlich schwécher aus. Sie diirfte im
laufenden Jahr mit 6,2 % sogar hoher liegen als noch im
Vorjahr (4,9 %), und im kommenden Jahr nur langsam auf
3,3% zurlckgehen. Im Vergleich zur Prognose vom Herbst
2022 wurden damit insbesondere fiir das laufende und das
kommende Jahr die heimische Inflationsdynamik star-
ker eingeschéatzt und damit die Prognose fiir die Kern-
inflationsrate um 1,7 bzw. 0,9 Prozentpunkte angehoben.
Hingegen wurde wegen der ginstigeren Entwicklung der
Energiepreise die Prognose fiir die Gesamtinflationsrate
im Jahr 2023 um 2,8 Prozentpunkte gesenkt; fiir das Jahr
2024 fallt die Prognose hingegen leicht um 0,2 Prozent-
punkte hoher aus.

Die Schwachephase im Winterhalbjahr diirfte die Arbeits-
losenzahlen kaum steigen lassen, da Unternehmen auf-
grund der sich seit Jahren verscharfenden Arbeitskrafte-
knappheit an ihrem Personal festhalten. Der Staat wird
sein Finanzierungsdefizit im laufenden Jahr nurleicht auf
2,2% in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt
verringern, weil die Finanzpolitik zundchst an ihrem ex-
pansiven Kurs festhalt. Erst im kommenden Jahr diirfte
das Defizit dann auf 0,9% sinken. Der Leistungsbilanz-
saldo wird bis zum Jahr 2024 wieder auf 6,0 % der Wirt-
schaftsleistung steigen, nachdem er im vergangenen Jahr
als Folge der kraftigen Verteuerung vor allem der Energie-
importe vorubergehend auf 3,8% gesunken war.

Ein Risiko fiir die konjunkturelle Entwicklung besteht da-
rin, dass sich die aktuellen Turbulenzen im internationa-
len Bankensektor auf Kreditinstitute in Deutschland aus-
weiten. Dadurch konnte vor allem tiber einen Riickgang
des Kreditangebots die wirtschaftliche Dynamik deutlich
starker belastet werden als in der vorliegenden Progno-
se unterstellt. Unklar ist zudem, wie die privaten Haus-
halte auf die hohen Preisanstiege und die damit einher-
gehenden Kaufkraftverluste reagieren. So ist einerseits
vorstellbar, dass sie ihre Sparneigung wieder erhohen und
einen zunehmenden Anteil ihres Einkommens, etwa aus
einem Vorsichtsmotiv heraus, beiseitelegen. Anderer-
seits kénnten noch Uberschussersparnisse aus den Co-
rona-Jahren fur Konsumzwecke verausgabt werden. Ein

weiteres Risiko stellt nach wie vor die Verfligbarkeit von
Erdgasim kommenden Winter dar. Zwar ist die Ausgangs-
position deutlich giinstiger als noch vor Jahresfrist, da die
Gasspeicher zu Beginn des Friithjahrs mit tiber 60 % au-
fRergewohnlich gut gefiillt sind. Dennoch zeigen die Si-
mulationen der Institute, dass eine Gasmangellage im
kommenden Winter nicht auszuschliefden ist, vor allem
wenn die Temperaturen Uber einen langeren Zeitraum
sehr niedrig sind.

Das Schwerpunktthema untersucht die kurzfristigen An-
passungsreaktionen und strukturellen Folgen der Ener-
giekrise flr die deutsche Wirtschaft. In Reaktion auf die
verdnderte geopolitische Lage standen im Jahr 2022 Re-
duktionen des Energie- und insbesondere des Gasver-
brauchs ganz oben auf der Agenda. Tatséchlich fiel der
Gasverbrauch um 17% gegentuiber dem Jahr 2021. Bei der
Interpretation dieser Zahl ist zu berticksichtigen, dass
sechs Prozentpunkte allein auf einen temperaturbe-
dingt niedrigeren Gasverbrauch fiir Heizungen in priva-
ten Haushalten zuriickgehen. In der Industrie wurde die
Gasersparnis vor allem Uber Produktionsriickgiange in
energieintensiven Wirtschaftsbereichen sowie Produk-
tionsverlagerungen in Lander mit niedrigeren Gasprei-
sen erreicht.

Diese Produktionsverlagerungen zeigen einmal mehr,
dass der Preis ein sehr wirksames Instrument ist, um Len-
kungseffekte beim Energieverbrauch zu erzielen. Dies
kann sich die Politik auch im Kontext der Reduktion von
Treibhausgasemissionen zunutze machen, da steigende
Relativpreise fliir Energie auch den Anreiz fir energie-
sparenden technischen Fortschritt erhchen. Eine Analy-
se der Institute zeigt, dass die Emissionsziele ohne einen
Ruickgang der Produktion nur erreicht werden kénnen,
wenn die Wachstumsrate des energiesparenden techni-
schen Fortschritts spiirbar steigt. Die dafuir notwendige
Reduktion der Umwandlungsverluste zwischen Primaér-
und Endenergieverbrauch kann dabei auch durch eine
vermehrte Nutzung von erneuerbaren Energien erreicht
werden. Hohe Preise fiir fossile Energietrager werden Un-
ternehmen veranlassen, Alternativen zu finden; insbeson-
dere wird es attraktiver, energieintensive Produkte von
Standorten zu beziehen, an denen Energie aus regenera-
tiven Quellen kostengtinstiger zur Verfiigung steht als in
Deutschland. Wenn insbesondere Produktion dort redu-
ziert wird, wo hohem Energieverbrauch nur eine geringe
Wertschopfung gegentibersteht, wirkt sich das glinstig auf
die gesamtwirtschaftlichen Kosten der Energiewende aus.

Die Wirtschaftspolitik hat in den vergangenen Jahren die
angebotspolitischen Ziigel weitgehend schleifen lassen,
auch in Zeiten, in denen kein akutes Krisenmanagement
anstand. Umso grofier ist nun der Reformbedarf, um ins-
besondere die Herausforderungen des demografischen
Wandels und der Energiewende zu bewaltigen. Beide er-
fordern potenzialstirkende Mafdnahmen, auch um die
sich verscharfenden Verteilungskonflikte einzuhegen.

GD Friithjahr 2023
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Die gegenwartige Phase hoher Inflation ist kein blof3er
Reflex auf eine beeintrachtigte Erdgasversorgung. Sie ist
auch binnenwirtschaftlich bedingt als Folge der Makro-
Politiken in Reaktion auf die COVID-19-Pandemie und die
Energiekrise. Diesen primér angebotsseitigen Stérungen
wurde mit einer stark expansiven Finanzpolitik begegnet,
die zu weiten Teilen monetar alimentiert wurde. Im Er-
gebnis hat sich seit Ausbruch der Pandemie ein erhebli-
cher Nachfragesog aufgebaut, der an den Glitermérkten
die Preise trieb und die Gewinne der Unternehmen stei-
gen lief3. Die Wirtschaftspolitik ist daher gut beraten, die
gegenwadrtige Inflationsdynamik nicht mit weiteren Pro-
grammen zur Stimulierung der Nachfrage zu befeuern.

Es muss stattdessen darum gehen, das Produktionspo-
tenzial in Deutschland zu stidrken. Energie ist neben Ar-
beit und Kapital ein pervasiver Produktionsfaktor, prak-
tisch keine 6konomische Aktivitdt kommt ohne sie aus.
Die Versorgungssicherheit wie auch die Versorgungskos-
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ten sind daher ein wichtiger Standortfaktor. Es kommt
im Rahmen der Energiewende darauf an, die Bedingun-
gen fiir die Energieproduktion und -einfuhr marktwirt-
schaftlich so auszugestalten, dass emissionsfreie Energie
in Deutschland zu den geringstmoglichen Kosten bereit-
gestellt werden kann. Dies gelingt am besten iiber eine
durchgéngige Bepreisung von Treibhausgasemissionen,
nicht durch Technologie- oder Verbrauchsvorgaben. Im
Zuge des demografischen Wandels schwinden die Wachs-
tumskrafte in Deutschland deutlich. Lag die durchschnitt-
liche Wachstumsrate tiber mehrere Jahrzehnte recht sta-
bil bei 1,3% pro Jahr, schmilzt sie bereits mittelfristig auf
weniger als die Halfte. Um das Arbeitsangebot zu erhéhen,
sollten die hohe Abgabenlast gesenkt, die Erwerbsbetei-
ligung erhoht und das Fachkréaftepotenzial ausgeweitet
werden. Nicht zuletzt machen hohere Arbeitsanreize hier-
zulande den Standort auch fir qualifizierte Zuwanderer
attraktiver.



LAGE UND PROGNOSE DER WELTWIRTSCHAFT

1. Lage und Prognose der

Weltwirtschaft

Uberblick

Im Fruhjahr 2023 ist die Weltkonjunktur weiterhin
schwach. Vielerorts, zumal in den USA und im Euroraum,
wird die Kaufkraft der privaten Haushalte durch hohe In-
flation geschmaélert und die gesamtwirtschaftliche Nach-
frage durch steigende Zinsen geddmpft. Zwar verbessert
die Offnung der chinesischen Volkswirtschaft nach dem
Ende der Pandemie die wirtschaftlichen Aussichten vor
allem in Asien, das dortige Verarbeitende Gewerbe be-
kommt aber das Auslaufen des Booms fiir IT-Gliter und
Halbleiter zu spiliren. In Europa belasten zudem hohe
Energiepreise die Haushalte und Unternehmen. Sie sind
seit dem Sommer allerdings deutlich zuriickgegangen,
und die Stimmung der Wirtschaftsakteure hat sich zuJah-
resbeginn leicht aufgehellt.

Weltwirtschaft im Schlussquartal 2022
schwach

Dem Riuickgang der Erdol- und Gaspreise und dem Aus-
bleiben einer akuten Energiekrise in Europaist es zu ver-
danken, dass die Produktion im Euroraum (wie in der Eu-
ropéischen Union insgesamt und auch in Grof3britannien)
im vierten Quartal 2022 nicht einbrach, sondern in etwa
stagnierte (Abbildung 1.1, Seite 14). Allerdings haben
die inflationsbedingt rickldufigen Realeinkommen die
privaten Haushalte dazu veranlasst, ihren Konsum zu sen-
ken, und die Anlageinvestitionen gingen kraftig zuruck,
wohl aufgrund der Zinssteigerungen und der hohen Un-
sicherheit infolge des Krieges in der Ukraine. In den USA
blieb die Konjunktur zu Jahresende dagegen aufwérts ge-
richtet. Hier stiitzte der private Konsum, fiir den ein Teil
der wiahrend der Pandemie angesammelten Ersparnisse
verwendet wurde. Zudem ist der Arbeitsmarkt robust: Die
Beschiftigung stieg bis zuletzt kraftig, und die Arbeitslo-
sigkeit ist niedrig. Auf der anderen Seite zeigen die Zins-
erhohungen Wirkung, denn die Anlageinvestitionen sind
schon seit dem Frithjahr 2022 riickldufig, darunter die in
Bauten sehr deutlich.

Turbulent verlief das Schlussquartal 2022 in China: Im No-
vember kam es zu einem weiteren Ausbruch der Pande-
mie, wihrend dessen die Null-Covid-Politik abrupt aufge-
geben wurde. Die Produktion wurde so zunéchst von den
Lockdowns und dann von einer massiven Infektionswelle
beeintrachtigt. Sie stagnierte im vierten Quartal.

Auf diese Verwerfungen in der chinesischen Wirtschaft
sind zu einem Gutteil der Riickgang des internationalen
Warenhandels und die sinkende Weltindustrieproduktion
gegen Jahresende zuriickzufithren (-0,8 % gemaf Anga-

ben des CPB). Zudem fihrten die hohen Energiepreise in
Europa zu Produktionseinschrankungen in den energie-
intensiven Industriezweigen. Der Welthandel ging im vier-
ten Quartal um 2,1% zurtck. Der jahresdurchschnittliche
Zuwachs betrug dennoch 3,2 %, nach 10,3 % im Jahr zuvor.
Analog zur Industrieproduktion war zum Jahresende der
grenziiberschreitende Warenhandel in Asien besonders
schwach.

Entspannung bei Energiepreisen, aber
Verbraucherpreisinflation weiterhin hoch

Fur den Fortgang der Weltkonjunktur im Jahr 2023 ist die
Entwicklung der Inflation in den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften wesentlich, weil von ihr die weiteren geld-
politischen Mafdinahmen, Zinssitze und Finanzierungs-
kosten abhéngen. Die Preise fur Erdgas sind seit Herbst
rucklaufig, die fiir Erdél und Industrierohstoffe sanken
schon vorher. So pendelte der Preis fiir ein Barrel der
Nordseedlsorte Brent zu Jahresbeginn zwischen 80 und 85
US-Dollar und fiel im Marz unter 80 US-Dollar, nachdem
er im November noch bei knapp 100 US-Dollar gelegen
hatte. Der Erdgaspreis lag Ende Mérz an der niederldndi-
schen Handelsplattform TTF bei 45 Euro je MWh, nachdem
der Preis im vergangenen Sommer zeitweise mehr als 300
Euroje MWh betragen hatte. Angesichts des milden Win-
ters und der Einsparungen von Haushalten und Unter-
nehmen sind die Fillstinde der Gasspeicher hoher als
im Herbst befiirchtet. Die Frachtraten im Seegiiterverkehr
sinken schon seit dem vergangenen Sommer, sie haben
sich mittlerweile fast wieder normalisiert. Leicht gestie-
gen sind allerdings in den vergangenen Wochen wieder
die Preise fiir manche Industrierohstoffe wie Eisenerz.

Auf der Verbraucherstufe ldsst die Teuerung nur lang-
sam nach. In den USA geht die Inflationsrate zwar be-
reits seit Juli 2022 zurtck, sie Uibertraf aber im Februar
mit 6% noch immer deutlich das von der Notenbank Fed
angestrebte Niveau. Noch hoher als in den USA ist die In-
flation im Euroraum, im Februar betrug sie 8,5%. In bei-
den Wirtschaftsriumen waren die Preise fiir Energie und
Nahrungsmittel weiterhin die starksten Inflationstreiber,
aber die Teuerung hat inzwischen viele Waren und Dienst-
leistungen erreicht. Die Kerninflation ohne Energie- und
Nahrungsmittelpreise betrug im Februar in den USA 5,5 %,
wobei hier mit 6,6 % im September vergangenen Jahres
der Hohepunkt erreicht wurde. Im Euroraum stieg die
Kerninflation bis zuletzt und erreichte im Februar 5,6 %.
Angesichts der in den meisten westlichen Volkswirtschaf-
ten niedrigen Arbeitslosigkeit und der in vielen Bereichen
hohen Nachfrage nach Fachkraften haben die Léhne viel-
fach kréaftig angezogen. Zudem werden die gestiegenen
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Abbildung 1.1

Gesamtwirtschaftliche Produktion in der Welt

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

Quelle: IWF; OECD; nationale Statistikamter; Berechnungen der Institute;
ab 1. Quartal 2023: Prognose der Institute.

(c) Bruttoinlandsprodukt in China
Preis- und saisonbereinigter Verlauf
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"Zahlenangaben: Verdnderung der Ursprungswerte gegentber dem Vorjahr in %.

Quelle: China National Bureau of Statistics; Berechnungen der Institute;
ab dem 1. Quartal 2023: Prognose der Institute.

(b) Bruttoinlandsprodukt in den USA
Preis- und saisonbereinigter Verlauf
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TZahlenangaben: Veranderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr in %.
Quelle: Bureau of Economic Analysis; Berechnungen der Institute;
ab dem 1. Quartal 2023: Prognose der Institute.
(d) Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
Preis-, saison- und kalenderbereiniger Verlauf
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'Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungswerte gegentiber dem Vorjahr in %.
Quelle: Eurostat; Berechnungen der Institute;
ab dem 1. Quartal 2023: Prognose der Institute.
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Kosten fiir Energie und Vorprodukte mehr und mehr an

schlégt sich zwar auch der Riickgang der RohstofIpreise
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allmaéhlich in wieder sinkenden Teuerungsraten auf der
die Verbraucher weitergereicht. Im Prognosezeitraum  Verbraucherebene nieder, aber die Kerninflationsraten

durften vielerorts nur sehr langsam zurtickgehen.
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Geldpolitik trotz Bankenschieflagen vor
weiterer Straffung, finanzpolitischer Impuls
lasst nach

Fir die Zentralbanken geht es gegenwartig darum, ihre
Reputation als Huiter der Preisstabilitédt zu verteidigen.
Deshalb haben sie weltweit auf die hohe Inflation mit
kraftigen Leitzinserhéhungen reagiert. Die Zinspfade sind
aufdergewohnlich steil. Die US-Notenbank hat seit Marz
2022 das Zielband des Leitzinses auf aktuell 4,75 % bis 5%
erhoht und die Européische Zentralbank im Juli 2022 mit
den Zinserhchungen begonnen. Hier liegt der Hauptre-
finanzierungssatz momentan bei 3,5%.

Die Anstiege des Zinsniveaus diesseits und jenseits des
Atlantiks fuhrten zwangsldufig zu hohen Bewertungs-
verlusten von langlaufenden Anleihen, die sich in den
Bankbilanzen niederschlagen und die Eigenkapitalquo-
ten senken. Zur Erosion des Eigenkapitals kommt es ins-
besondere dann, wenn - wie bei der jiingst kollabierten
Silicon Valley Bank (SVB) - Einlagen in grofien Mengen ab-
gezogen werden und die Bank dadurch gezwungen ist, An-
leihen vor Erreichen ihrer Falligkeit zu verkaufen. Das Ein-
lagegeschéft der SVB war zwar besonders, weil es auf eine
kleine Anzahlvon Einlegern konzentriert war, die ihr Geld
konzertiert abzogen. Dennoch stellte die Federal Reserve
Bank dem gesamten US-Bankensystem grofie Mengen an
Liquiditat zur Verfigung, um einem allgemeinen Vertrau-
ensverlust vorzubeugen. In Europa fithrte eine gesteigerte
Verunsicherung zur Ubernahme der Credit Suisse durch
die UBS, die von staatlicher Seite forciert wurde. Die Ver-
unsicherung auf den Finanzmarkten ist seitdem deutlich
zurliickgegangen, und die Aktienkurse, insbesondere von
Banken, sind wieder gestiegen.

Trotz dieser Verwerfungen auf den Finanzmaérkten haben
die Zentralbanken ihre Leitzinsen weiter angehoben, um
ihre Glaubwurdigkeit bei der Inflationsbekdmpfung nicht
zu gefahrden, und zusatzliche Zinsschritte sind zu erwar-
ten. Der Hohepunkt der Zinsen diirfte im dritten Quartal
mit 4 % im Euroraum bzw. einer Spanne von 5% bis 5,25 %
in den USA erreicht werden.

Auch in den meisten uibrigen fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften und in vielen Schwellenldndern wurde die
Geldpolitik im vergangenen Jahr gestrafft. Es gibt aber
Ausnahmen: In Japan hélt die Zentralbank ihren Leitzins
weiter bei -0,1% und die langfristige Rendite fur Staat-
papiere tiber Offenmarktkaufe bei 0,5%, obwohl auch dort
die Inflation nicht zuletzt aufgrund der Abwertung des
Yen stark angezogen hat und im Januar 2023 mit 4,3% so
hoch war wie zuletzt im Dezember 1981. Es ist damit zu
rechnen, dass die Bank von Japan ihre Eingriffe in den Ka-
pitalmarkt im laufenden Jahr vorsichtig zuriicknehmen
und der Kapitalmarktzins etwas steigen wird. In China, wo
die Inflation moderat geblieben ist, wurde die Geldpolitik
uber Liquiditatsspritzen fiir den angeschlagenen Immo-
biliensektor im Herbst sogar gelockert. In Russland und

inder Tirkei wurden, politischen Umstanden geschuldet,
die Leitzinsen gesenkt, in der Tiirkei sogar trotz hartna-
ckig hoher Inflation.

Die Finanzpolitik diirfte im Prognosezeitraum weniger
stiitzend wirken als zuvor, insbesondere weil Hilfszahlun-
gen, die wahrend der COVID-19-Pandemie geleistet wur-
den, wegfallen. Andererseits wurden in der Europdischen
Union im vergangenen Jahr teils hohe Transfers an private
Haushalte und Subventionen an Unternehmen zur Abfe-
derung der Folgen der Teuerung beschlossen (Fokus: Maf3-
nahmen zur Abfederung der Teuerung im Euroraum, Seite
28). Diese MafRnahmen wirken teils noch im laufenden
Jahr, aberinsgesamt wird der daraus resultierende Stimu-
lus nachlassen. Das mehrjdhrige Investitionsprogramm
NextGenerationEU wirkt zwar anregend, aber der Umfang
der jahrlichen Auszahlungen geht ab dem néchsten Jahr
zuriick. Auch in den USA nimmt der Impuls der Finanz-
politik ab, weil aus den Investitionsprogrammen, die in
den vergangenen Jahren auf den Weg gebracht worden
waren, weniger Mittel flief3en.

Ausblick: Kein Einbruch, aber Konjunktur
bleibt zunachst schwach

Die Institute gehen von der Annahme aus, dass der Krieg
in der Ukraine andauert und die Sanktionen gegeniiber
Russland bestehen bleiben. Hinsichtlich der Gasverfiig-
barkeit in Europa wird unterstellt, dass die Versorgung
auch Uiber den Herbst 2023 hinaus sichergestellt werden
kann (Fokus: Zur Entwicklung des Weltmarkts fiir Flissig-
gas, Seite 21). Im Einklang mit den Notierungen an den
Terminmarkten nehmen die Institute an, dass der Erdgas-
preis in Europa bis zum Ende des kommenden Jahres in
etwa auf dem gegenwartigen, wieder deutlich niedrigeren
Niveau liegen wird. Damit bleibt er aber deutlich héher
als vor der russischen Invasion in der Ukraine. Der Ab-
bruch der russischen Energielieferungen nach Westen ist
ein Angebotsschock, der nicht nur Europa trifft, denn das
weltwirtschaftliche Angebot an fossilen Energietragern
istinsgesamt gesunken. Russland gelingt es vor allem aus
technischen Griinden insbesondere bei Gas nur teilweise,
seine Exporte kurzfristig in Richtung Asien umzulenken.
Allerdings hat die teure Energie die Inflation befeuert, die
in einigen Landern infolge pandemiebedingter Angebots-
engpdasse und staatlicher Unterstiitzungsprogramme oh-
nehin angezogen hatte. Nach einigem Zogern reagieren
die westlichen Zentralbanken entschlossen und die Real-
zinsen werden (von extrem niedrigen Niveaus) im Progno-
sezeitraum weiter steigen. Dadurch wird die Nachfrage im
Jahr 2023 gedampft. Vor allem die zinsreagiblen Bauinves-
titionen werden durch die hoheren Finanzierungskosten
gebremst. Sowohl in den USA als auch im Euroraum und
inJapan sind sie schon seit dem Frithjahr 2022 riicklaufig.
Zudem wird die Unsicherheit in Europa hinsichtlich der
weiteren Entwicklung des Kriegs in der Ukraine hoch blei-
ben. Da die Inflation nur langsam zurtickgeht und staat-
liche Transfers auslaufen, diirfte auch der private Kon-

GD Friithjahr 2023

15



16

LAGE UND PROGNOSE DER WELTWIRTSCHAFT

sum in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften zunédchst
schwach bleiben. In den USA wird die gesamtwirtschaftli-
che Produktion im Sommerhalbjahr 2023 voraussichtlich
leicht schrumpfen, im Jahresdurchschnitt aber steigen.
In der Europdischen Union wird die Wirtschaftsaktivitat
wohl nur allmé&hlich Fahrt aufnehmen.

Stiitzend insbesondere fiir die globale Industriekonjunk-
tur wirkt, dass sich die internationalen Lieferketten weit-
gehend normalisiert haben. Vor dem Hintergrund des
Endes der Pandemie sind keine erneuten gravierenden
Storungen der Lieferketten im Prognosezeitraum in Sicht.
In China wird sich die Konjunktur wohl erholen, zu einem
kraftigen Aufschwung wird es aber aufgrund der Proble-
me auf dem dort gesamtwirtschaftlich besonders wichti-
gen Immobilienmarkt nicht kommen.

Tabelle 1.1

Alles in allem rechnen die Institute mit einem Zuwachs
der Weltproduktion von 2,0 % in diesem und 2,6 % im kom-
menden Jahr. In den Schwellenlandern wird der Produk-
tionsanstieg im Jahr 2023 vor allem durch die Konjunk-
turerholung in China und die hohe Dynamik in Indien
gestiitzt. Fur die beiden Prognosejahre werden Zuwachs-
raten von 3,9% bzw. 4,4 % erwartet (Tabelle 1.1, Seite 16).
Fur die fortgeschrittenen Volkswirtschaften erwarten die
Institute eine Ausweitung der Produktion um 0,9 % im lau-
fenden sowie 1,5% im kommenden Jahr. Fiir die Europai-
sche Union belduft sich die erwartete Zunahme des Brut-
toinlandsprodukts auf 0,8 % im Jahr 2023 sowie 1,7% im
Jahr 2024 (Tabelle 1.2, Seite 17). Damit revidieren die
Institute ihre Prognose vom Herbst 2022 fiir die Weltpro-
duktion (in laufenden Wechselkursen) fiir das Jahr 2023
um 0,2 Prozentpunkte nach oben und fiir 2024 um 0,5 Pro-

Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Welt

Bruttoinlandsprodukt’ ‘ Verbraucherpreise? Arbeitslosenquote?
Gewii;h;{,(BlP) Verdanderungen gegeniiber dem Vorjahr in % in%
2022 2023 ‘ 2024 2022 2023 ‘ 2024 2022 2023 2024
Europa 285 3.2 0,6 1,7 11,1 7,6 40
EU-27 20,2 3,6 0,8 1,7 8,8 6,1 2,7 6,1 6,2 6,1
GroRbritannien 3,7 40 -0,3 1,2 9,0 7,0 2,8 3,7 43 45
Schweiz 09 2,1 0,7 1,7 28 23 1,1 43 A 43
Norwegen 0,6 33 18 2,0 58 46 2,2 32 34 34
Russland 2,1 -21 -1,0 1,5 13,8 9,0 8,0
Tiirkei 1,0 5,6 25 35 71,8 45,0 30,0
Amerika 343 24 1,1 14
USA 27,0 21 1,1 14 8,0 bk 25 36 41 bk
Kanada 23 3,7 1,0 1,5 6,8 38 23 53 54 55
Lateinamerika* 5,0 3,6 0,8 1,9
Asien 37,2 31 39 42
Japan 58 1,0 0,9 1,4 2,5 2,5 1,5 2,6 25 23
China ohne Hongkong 20,8 3,0 48 48
Siidkorea 21 26 1,1 26 5.1 34 21 29 33 32
Indien 3,7 6,7 5,8 6,7
Ostasien ohne China® 4,7 4,0 31 41
Insgesamt® 100,0 2,9 2,0 2,6
Fortgeschrittene Volkswirtschaften’ 64,5 2,6 0,9 15 75 48 2.4 bb 47 47
Schwellenlander® 35,5 34 39 [
Nachrichtlich:
Exportgewichtet® 3.2 1,2 2,0
Kaufkraftgewichtet™® 3.2 2,3 3,0
Welthandel™ 32 0,4 2,8

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

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

5 Indonesien, Taiwan (Provinz Chinas), Thailand, Malaysia, Singapur, Philippinen, Hongkong (Sonderverwaltungszone Chinas).
¢ Summe der aufgefihrten Landergruppen. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2021 in US-Dollar.

7'EU 27, GroBbritannien, Schweiz, Norwegen, USA, Kanada, Japan, Korea, Taiwan, Hongkong, Singapur.

8 Russland, China ohne Hongkong, Indien, Indonesien, Thailand, Malaysia, Philippinen, Lateinamerika.

° Summe der aufgefuhrten Lander. Gewichtet mit den Anteilen an der deutschen Ausfuhr 2021.

10 Kaufkraftparitaten aus: IMF, World Economic Outlook, Oktober 2021.
11 Realer Guterhandel. Wert fiir 2021 von CPB.

Quelle: IWF; Eurostat; OECD; CPB; Berechnungen der Institute; 2023 bis 2024: Prognose der Institute.
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zentpunkte nach unten (Abbildung 1.2, Seite 18). Be-
sonders deutlich fallt die Revision fiir die US-Konjunktur
imJahr 2024 aus.

Nach dem Zuwachs um 3,2% im vergangenen Jahr wird
der weltweite Warenhandel wohl im laufenden Jahr zu-
nachst schwach sein und sich nurlangsam beleben. Fiir die
jahresdurchschnittliche Zunahme erwarten die Institute
Werte von 0,4 % in diesem und 2,8 % im kommenden Jahr.

Tabelle 1.2

Die Inflation in den fortgeschrittenen Volkwirtschaften
dirfte mit 4,8 % imJahr 2023 und 2,4 % im Jahr 2024 zwar
sinken, sie bleibt damit aber deutlich héher als im lang-
jahrigen Durchschnitt, denn die Kerninflation wird sich
wohl auch aufgrund der expansiven Geld- und Fiskalpoli-
tik in den Vorjahren nicht rasch zurtickbilden.

Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Europaischen Union

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

2022 2023 2024 2022 2023 2024 2022 2023 2024
Deutschland 24,8 1,9 03 1,5 8,6 56 21 31 31 30
Frankreich 17,2 2,6 0,8 14 59 5,2 2,5 73 72 72
Italien 12,2 38 0,6 09 8,7 6,8 2,6 8,1 83 8,2
Spanien 83 55 1,5 2,0 83 bk 2,7 12,9 13,1 12,9
Niederlande 59 45 14 15 11,6 5.2 2,6 35 3,7 3,7
Belgien 35 31 0,8 15 10,3 5,2 28 5,6 5,6 54
Irland 29 12,2 39 32 8,1 52 26 45 bk 42
Osterreich 2,8 50 0,5 1,6 8,6 6,4 2,7 48 51 5,0
Finnland 1,7 21 0,0 15 72 49 25 6,8 71 71
Portugal 15 6,7 11 1,7 8,1 58 2,7 6,0 6,3 6,2
Griechenland 13 6,1 24 21 93 50 2,6 12,5 11,6 11,4
Slowakei 0,7 1,7 1,1 2,6 12,1 10,0 39 6,1 6,0 59
Luxemburg 0,5 16 -0,5 2,4 8,1 39 2,4 45 47 46
Kroatien 0,4 6, 1,8 2,9 10,7 7,7 2,7 6,8 6,4 59
Litauen 0,4 19 0,7 28 18,8 111 34 59 6,2 6,0
Slowenien 0,4 5,7 13 28 93 6,0 2,8 4,0 35 34
Lettland 0,2 2,0 0,2 2,9 171 9,8 29 6,8 6,9 6,8
Estland 0,2 -11 -11 34 19,4 9,4 39 5,6 55 5,4
Zypern 02 5,6 2,7 2,6 8,1 41 21 6,8 6,8 6,6
Malta 0,1 6,9 31 29 6,1 51 29 29 29 29
Euroraum insgesamt 85,2 35 0,9 1,6 8,4 5,6 25 6,7 6,7 6,7
ohne Deutschland 60,4 42 11 1,6 8,3 5,6 2,6 8,0 8,0 8,0
Polen 4,0 52 09 2,5 13,2 12,0 59 2,9 32 31
Schweden 3,7 2,7 -0,1 2,0 8,0 6,2 2,5 75 7,6 7,5
Danemark 23 3,6 1,2 18 85 43 23 45 49 47
Ruménien 1,7 45 28 33 12,0 9,3 50 5,6 55 53
Tschechien 1,6 2.4 0,0 2.4 14,8 9,2 3,6 2.4 3,0 2,9
Ungarn 11 4,6 0,3 2,8 15,2 16,7 57 36 40 39
Bulgarien 0,5 38 1,2 2,9 13,0 83 4,2 43 42 38
EU-27 100,0 36 08 1,7 88 6,1 27 6,1 6,2 6,1
MOE-Lander® 11,0 41 1,0 2,7 135 10,9 48 40 42 40

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

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

Zahl der Erwerbspersonen von 2021.

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

Quelle: Eurostat; IWF; Berechnungen der Institute; 2023 und 2024: Prognose der Institute.
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Abbildung 1.2

Prognoserevision

Jahresdaten; Veranderung der Institutsprognosen gegenuber
der Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2022 in Prozentpunkten
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Quelle: Berechnungen der Institute.
© GD Frithjahr 2023

Risiken

Nach wie vor gehen die grofiten Risiken vom Krieg in der
Ukraine aus. Auch wenn die europaischen Gasspeicherim
Frihjahr 2023 gut gefiillt sind, ist eine Gasmangellage im
kommenden Winter keinesfalls ausgeschlossen, auch weil
immerhin noch etwa 14 % der européischen Erdgas-Im-
porte aus Russland kommen.! Zudem wird im Zusammen-
hang mit der anziehenden Konjunktur in Asien die welt-
weite Nachfrage nach Erdgas wohl steigen. Damit ist die
Gefahrverbunden, dass in Europa im kommenden Winter
Erdgas nur zu sehr hohen Kosten verfiigbar sein wird, was
negativ auf die Konjunktur wirken wiirde, zumal die ge-
stiegenen 6ffentlichen Schuldenstdnde den Spielraum fiir
immer neue staatliche Transfers begrenzen.

Die Zinsanstiege haben die Ertragslage des Bankensektors
insgesamt gestarkt, denn die Zinsspannen der Finanzin-
stitute sind grofier geworden. Die Bankenpleiten in den
USA im Marz haben aber deutlich gemacht, dass der star-
ke Anstieg der Zinsen auch erhebliche Risiken mit sich
bringt, weil die Bewertungskorrekturen beilanglaufenden
Anleihen gegenwartig hoch sind. Die derzeitige Zinswen-
de unterscheidet sich von vorangegangenen mafigeblich
dadurch, dass ihr eine historisch einmalige Niedrigzins-
phase vorausgegangen war, die lang genug andauerte, um
sichin der Bewertung aller Vermogensklassen niederzu-
schlagen. Die Bewertungskorrektur ist zudem umso gro-
f3er, je niedriger das Zinsniveau zuvor war.

1 Bruegel (2023). Dataset. European natural gas imports, Briissel, Mdrz 2023.

GD Frithjahr 2023

Die Stabilitdt des Finanzsektors hdngt davon ab, ob sich die
Finanzinstitute ausreichend gegen die starken Zinsbewe-
gungen abgesichert haben. In der vorliegenden Prognose
wird davon ausgegangen, dass es nicht zu einer weltwei-
ten Finanzkrise kommt. Selbst dann birgt der Zinsanstieg
aber Risiken, etwa fiir eine Korrektur auf den Immobilien-
markten oder fiir hoher verschuldete Staaten, die bei stei-
genden Renditen einen immer grofieren Teil ihrer Budgets
fur den Schuldendienst aufwenden miissen. Dies kénnte
auch zu einer neuerlichen Ausweitung der Risikopramien
fithren. Fiir Schwellenldnder besteht die Gefahr einer Um-
lenkung internationaler Kapitalstréme in Richtung fort-
geschrittener Volkswirtschaften mit ihren wieder hoheren
Renditeniveaus und geringeren Ausfallrisiken.

Die Regionen im Einzelnen

Die Wirtschaft in den USA zeigte sich zu Jahresbeginn
noch robust, vor allem der private Konsum legte dank
deutlich gestiegener verfiigbarer Einkommen nochmals
deutlich zu. Im Verlauf des Jahres wird sich die Konjunk-
tur voraussichtlich jedoch eintriiben. Die hohen Einkom-
menszuwachse waren zu einem grof3en Teil auf steuerli-
che Entlastungen am Jahresanfang zuriickzufithren und
insoweit ein Einmaleffekt. Zudem durften die deutlich
gestiegenen Zinsen die Konsumbereitschaft bremsen.
Daruber hinaus wurden die in der Pandemie aufgestau-
ten Ersparnisse etwa zur Hélfte aufgebraucht (Abbildung
1.3, Seite 19), sodass auch von daher damit zu rechnen
ist, dass die Sparquote im Prognoseverlauf weiter steigen
wird. Gleichzeitig diirfte sich der aktuell riicklaufige Trend
der privaten Investitionsnachfrage angesichts der ver-
schlechterten Finanzierungsbedingungen und gedampf-
ter Absatz- und Ertragserwartungen im laufenden Jahr
fortsetzen. Die Institute erwarten, dass das Bruttoinlands-
produkt in den kommenden Monaten leicht sinken wird.
Im Jahresdurchschnitt 2023 diirfte sich dennoch ein Zu-
wachs von1,1% ergeben. Fur das Jahr 2024 wird mit einer
moderaten Erholung gerechnet (1,4 %). Vor diesem Hin-
tergrund lasst auch die Dynamik am Arbeitsmarkt nach.
Die Ausweitung der Beschéftigung sowie der nominale
Lohnauftrieb werden sich verlangsamen. Die Arbeitslo-
sigkeit steigt im Verlauf des Jahres 2023 und wird sich im
Jahr 2024 voraussichtlich auf 4,4 % belaufen (Tabelle 1.3,
Seite 19). All dies begtinstigt auch einen Riickgang der
Inflation, die im Durchschnitt dieses Jahres auf 4,4 % und
im kommenden Jahr auf 2,5 % sinken diirfte. Vor allem die
Entwicklung der Energiepreise dimpft den Anstieg der
Verbraucherpreise. Der Preisanstieg bei den Dienstleis-
tungen, welcher die Inflation zuletzt stark getrieben hat,
wird aber nur langsam zuriickgehen, da das gewichtige
Segment der Wohnkosten der allgemeinen Inflationsent-
wicklung verzogert folgt.

Die Wirtschaft in China expandierte im vergangenen Jahr
mit 3% nur schwach. Belastend wirkten umfangreiche
Lockdowns zur Einddmmung von Corona-Infektionen und
die Krise im Immobiliensektor, die seit mehr als einem
Jahr schwelt. Im vierten Quartal stagnierte die gesamt-
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wirtschaftliche Produktion. Nach der Abkehr von der Null-
Covid-Politik belebte sich die Wirtschaft allerdings zuletzt
deutlich. Aktuelle Daten lassen auf einen kraftigen Pro-
duktionsanstieg im ersten Quartal dieses Jahres schlie-
f3en. Sowohl in der Industrie als auch im Dienstleistungs-
sektor zeichnet sich eine splirbare Erholung ab, auch weil
sich der private Konsum nun wieder weitgehend normal
entfalten kann. Nachholeffekte diirften die wirtschaftli-
che Aktivitat im Jahr 2023 anregen, wenngleich weniger
stark als in anderen Landern. Denn Unsicherheiten tiber
die wirtschaftliche Entwicklung und die hartnéckige Kri-
se im Immobiliensektor belasten den Konsum auch nach
dem Ende der Null-Covid-Politik. Die Vermogen der priva-
ten Haushalte sind in China zu einem besonders grofden
Teil in Immobilien gebunden,? und die andauernden Prob-
leme in diesem Bereich diirften die Bereitschaft bremsen,
die wihrend der Pandemie gebildeten Extra-Ersparnisse
auszugeben. Der Immobiliensektor, der in der Vergan-
genheit einer der Wachstumsmotoren fiir die chinesische
Wirtschaft war, steht seit Mitte 2021 vor grof3en Heraus-
forderungen. Auf nationaler Ebene versucht die Regierung
seit Anfang des Jahres 2022, die Krise durch mehrfache
Lockerungen der Geldpolitik und gezielte Mafinahmen
zur Unterstitzung von Immobilienentwicklern einzu-
démmen. Dieser Kurs wurde im vierten Quartal fortge-
setzt, wenngleich bislang ohne durchgreifenden Erfolg.
Die Immobilienpreise in den 70 grofdten Stadten fallen
nun bereits seit fast 1 % Jahren, und die Bauaktivitat ist
weiter auf Talfahrt. Mit dem Einbruch des Immobilien-
sektors reduzierten sich auch die Einnahmen derlokalen
Gebietskorperschaften aus Landverkdufen drastisch, was
die lokalen Regierungen dazu zwingt, Ausgaben einzu-
schranken. So diirfte die chinesische Wirtschaft im Pro-
gnosezeitraum zwar auf einen stetigen Expansionskurs
einschwenken, der aber allerdings gemessen an histori-
schen Mafistdben moderat bleibt. Die Institute rechnen
fur dieses und das nachste Jahr mit einem Produktions-
zuwachs um jeweils 4,8 %.

In Japan blieb die Konjunktur zum Jahresende 2022
schwach. Nachdem das Bruttoinlandsprodukt im dritten
Quartal leicht geschrumpft war, stagnierte es im Schluss-
quartal, wobei ein leichter Anstieg des privaten Konsums
und Impulse vom Auf3enhandel durch rucklaufige Investi-
tionen kompensiert wurden. Fiir das erste Quartal zeich-
net sich keine durchgreifende Besserung ab. Wahrend sich
die Stimmung bei den Dienstleistern zuletzt etwas aufge-
hellt hat, haben sich die Indikatoren fiir das Verarbeitende
Gewerbe verschlechtert. Dabei diirfte auch das Abebben
des weltweiten IT-Booms eine wesentliche Rolle spielen.
Die Inflation ist zwar im internationalen Vergleich nied-
rig, steigt aber seit einem Jahr stetig und kletterte im Ja-
nuar auf 4,3 %, die hochste Rate seit Anfang der 1980er
Jahre. Im Verlauf dieses Jahres diirfte sich die Inflation
zwar vor allem aufgrund niedrigerer Energiepreise und
nachlassender Preisanstiege bei Nahrungsmitteln wieder

2 Rogoff und Yang (2020) zufolge lag der Anteil von Immobilien im Jahr 2017 bei 78%,
verglichen mit 57% im Euroraum und 35% in den USA. Vgl. K. S. Rogoff und Y. Yang. Ec.
China Housing, NBER Working Paper 27697, August 2020.

Abbildung 1.3

Sparquote und aufgestaute Ersparnisse
der privaten Haushalte in den USA
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B Aufgestaute Ersparnisse (linke Achse)

= Sparquote (rechte Achse)

Aufgestaute Ersparnisse reprasentieren die kummulierten Abweichungen des nominalen
verfligharen Einkommens, der Konsumausgaben und sonstiger Ausgaben von ihren jeweiligen
Trendwachstumsraten. Das Trendwachstum wurde basierend auf der durchschnittlichen monat-
lichen Veranderungsrate der jeweiligen Komponente zwischen 2015 und 2019 bestimmt.

Quelle: Federal Reserve Bank of St Louis. Darstellung der Institute.
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Tabelle 1.3

Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in den USA

| 2022

| 2023 ‘

2024

Veranderung ggii. dem Vorjahr in %, preisbereinigt

Bruttoinlandsprodukt 2,1 1,1 14
Privater Konsum 2,8 12 11
Staatskonsum und -investitionen -0,6 1,6 1,2
Private Anlageinvestitionen -0,2 -2,8 2,5
Vorratsveranderungen’ 0,7 0,0 0,1
Inlandische Verwendung 2,4 0,6 14
Exporte 72 1,7 35
Importe 8,2 -1,8 3,0
AuRenbeitrag’ -0,4 0,6 -0,1
Verbraucherpreise 8,0 b4 2,5
in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts
Budgetsaldo? -4,5 =54 =57
Leistungsbilanzsaldo -3,7 -3,5 -3,5
in % der Erwerbspersonen
Arbeitslosenquote 3,6 41 b4

" Wachstumsbeitrag.

2 Gesamtstaat (Kalenderjahr Bund plus Bundesstaaten und Gemeinden).

Quelle: Bureau of Economic Analysis; Bureau of Labor Statistics; Internationaler Wahrungsfond; 2023 und

2024: Prognose der Institute.
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abschwachen. Fiir das Jahr 2023 insgesamt ist gleichwohl
damit zu rechnen, dass die Inflationsrate mit 2,5 % auf dem
Vorjahresniveau verharrt. Ein Treiber der Inflation war
auch die starke Abwertung der japanischen Wahrung im
vergangenen Jahr. Obwohl der Yen gegentiiber dem US-
Dollar zuletzt wieder etwas Boden gut gemacht hat, ver-
bleibt im Vorjahresvergleich immer noch ein Wertverlust
von rund 20 %. Dennoch wird die Geldpolitik allenfalls
leicht gestrafft. Die Notenbank hat bekréftigt, vorerst bei
ihrer expansiven Ausrichtung zu bleiben, nachdem die
Markte durch eine Ausweitung des Zielbandes fiir den
langfristigen Kapitalmarktzins - das derzeit wichtigs-
te Instrument der Geldpolitik — auf nunmehr 0 bis 0,5%
verunsichert worden waren. Eine weitere Lockerung der
Kontrolle Giber den Langfristzins wird nur sehr vorsichtig
erfolgen, eine spiirbare Anhebung der Geldmarktzinsen
ist nach wie vor nicht in Sicht. Die Anregungen durch die
Finanzpolitik diirften trotz einer kraftigen Steigerung der
Ausgabenansatze im Haushaltsentwurf fiir das Fiskaljahr
2023/24 im Prognosezeitraum nachlassen, da Mafdnah-
men in Hohe von 1,1% des Bruttoinlandsprodukts entfal-
len, die im vergangenen Sommer zur Abfederung der ge-
stiegenen Energiepreise beschlossen worden waren. Alles
in allem diirfte sich der Anstieg der gesamtwirtschaftli-
chen Produktion in diesem Jahr auf 0,9 % belaufen und im
kommenden Jahr bei wieder stdrkeren Impulsen von der
Auslandsnachfrage auf 1,4 % steigen.

In Grofd3britannien kiihlte sich die Konjunktur im Vorjahr
deutlich ab. Seit dem zweiten Quartal 2022 stagniert die
gesamtwirtschaftliche Produktion weitgehend. Mafigeb-
lich dafiir war der steile Anstieg der Energiepreise seit der
Jahresmitte 2021, der die Verbraucherpreise nach oben
trieb. Insbesondere die sprunghaft gestiegenen Erd-
gaspreise schlugen sich deutlich nieder. Erdgas tragt in
Grofdbritannien zu etwa 40 % zur Stromerzeugung und
zu 80 % zur Warmeerzeugung bei. Zudem erhohte die Ab-
wertung des britischen Pfunds den Preisauftrieb. Infolge-
dessen stieg die Inflation von knapp 1% zu Jahresbeginn
2021 auf 11% im Oktober 2022. Dies veranlasste die Zent-
ralbank, den Leitzins bereits im Dezember 2021 erstmals
anzuheben und ihn bis Februar 2023 auf 4 % zu erhéhen.
Die hohe Inflation senkte die realen Haushaltseinkommen
und ddmpfte die Konsumausgaben der privaten Haus-
halte. Zudem wurde der 6ffentliche Konsum in der ersten
Jahreshalfte 2022 merklich eingeschrankt. Die Inflation
ist seit Oktober rucklaufig, und auch die Kernrate, die auf
6,5% gestiegen war, ging zu Jahresbeginn 2023 leicht zu-
riuck. Die Unternehmensstimmung hat sich in den ers-
ten beiden Monaten des Jahres etwas aufgehellt und die
gesamtwirtschaftliche Produktion ist im Januar wieder
leicht gestiegen. Allerdings ist zu erwarten, dass die Zen-
tralbank ihre Zinsen noch einmal leicht anheben wird, um
die nach wie vor hohe Inflation unter Kontrolle zu bekom-
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men. Zudem durfte die Finanzpolitik durch den Wegfall
einkommensstiitzender Mafinahmen ab dem Frithjahr
wieder restriktiver sein. Diese Faktoren werden die Kon-
junktur im laufenden Jahr merklich bremsen. Mittelfris-
tig besteht mit der im Februar erzielten Ubereinkunft zur
Reform des Nordirland-Protokolls die Chance auf Verbes-
serungen in den Handelsbeziehungen zur Europdischen
Union. Alles in allem ist fiir dieses Jahr mit einem Riick-
gang des Bruttoinlandsprodukts um 0,3 % zu rechnen, be-
vor die Produktion im Jahr 2024 um 1,2 % steigt. Die Ver-
braucherpreisinflation diirfte aufgrund der dimpfenden
Effekte der niedrigeren Energiepreise ab dem Friihjahr
zurickgehen, im Gesamtjahr 2023 aber noch 7% betragen.

In den mittel- und osteuropédischen Mitgliedsldndern der
Europdischen Union expandierte die Wirtschaftsleistung
im Vorjahr mit tiber 4 % kraftig. Allerdings hat die Kon-
junktur seit dem russischen Uberfall auf die Ukraine im-
mer weiter an Fahrt verloren. In den baltischen Landern
sinkt die Produktion schon seit dem Frihjahr 2022. Im
Schlussquartal ging sie auch in Polen, Tschechien und
Ungarn zurlck. In den ersteren beiden Landern war die
Schwache des privaten Konsums ausschlaggebend, wéh-
rend in Ungarn, wo die Mittel aus dem NextGenerationEU-
Programm bisher nicht freigegeben wurden, die Investi-
tionen einbrachen. Die Inflation ist iiberall hoch; in Polen,
Tschechien und Ungarn hat sie Anfang dieses Jahres mit
17%,19 % bzw. 26 % Hochststande erreicht. Die hohen Teu-
erungsraten bei Strom und Brennstoffen schlagen wegen
des in der Region recht grofden Gewichts dieser Giiter-
gruppe stark auf die allgemeine Preisentwicklung durch.
Jedoch sind auch die Kernraten ohne die Preise fiir Energie
und Nahrungsmittel hoch und bislang in keinem der Lan-
der in der Region deutlich riicklaufig. Trotz etlicher Maf3-
nahmen zur Dampfung der Kostenbelastung flr private
Haushalte und im Allgemeinen recht hoher Lohnsteige-
rungen sind die Realeinkommen spiirbar gesunken. Zu-
satzlich bremsen das geddmpfte Kreditwachstum und das
sinkende Verbrauchervertrauen den privaten Konsum.
Zur Inflationsbekdmpfung haben die Zentralbanken in
den Landern aufierhalb des Euroraums ihre Leitzinsen
schon im Jahr 2022 deutlich angehoben. Gestiitzt wird die
Konjunktur durch die robusten Arbeitsmarkte und erheb-
liche Investitionshilfen aus dem NextGenerationEU-Pro-
gramm. Deshalb und weil das Potenzialwachstum generell
recht hoch ist, diirfte die Wirtschaftsleistung in der Lan-
dergruppe trotz der Belastungen in diesem Jahr um 1,0 %
und im Jahr 2024 um 2,7 % zunehmen.

In Russland fiel der Riickgang der Wirtschaftsleistung
nach offiziellen Angaben mit 2,1% im Jahresdurchschnitt
2022 geringer aus als gemeinhin erwartet. Nach einem
erheblichen Einbruch der Wirtschaft im Frihjahr nahm
demnach die wirtschaftliche Aktivitat trotz der Wirt-
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schaftssanktionen im weiteren Verlauf des Jahres wieder
zu. Wahrend der private Konsum deutlich zurtickging, ex-
pandierten die Anlageinvestitionen spiirbar. Dieser An-
stieg ist mafdgeblich auf staatliche Infrastrukturinves-
titionen und offentlich geforderte Investitionsprojekte
zuruckzufiihren, die bereits vor dem Jahr 2022 begon-
nenwurden. Zudem wurde die Riistungsproduktion stark
ausgeweitet. Der Aufienhandel ging nach dem Einmarsch
Russlands in die Ukraine zunéchst stark zurtick, beleb-
te sich im Verlauf des Jahres aber wieder. Zwar blieben
die Einfuhren aus Europa bis zuletzt sehr niedrig, gleich-
zeitig erhohten sich die Importe aus China, Indien und
der Turkei aber deutlich, und in Landern wie Kasachstan
und Turkmenistan ist offenbar eine florierende Sankti-
onsumgehungsindustrie entstanden.? Bei den Exporten
sind Ruckgange im Volumen vor allem beim Erdgas zu
verzeichnen, wahrend die Olausfuhrmenge gegen Jahres-
ende nur wenig unter dem Vorkriegsstand lag. Allerdings
werden die gegen Russland verhdngten Sanktionen seit
Anfang dieses Jahres immer starker spiirbar. Vor allem
haben die Anfang Dezember 2022 beziehungsweise An-
fang Februar 2023 in Kraft gesetzten EU-Embargos auf Ol
und Olprodukte sowie der Olpreisdeckel von 60 US-Dollar
pro Barrel auf international gehandeltes Ol den Preis fiir
russisches Ol stark unter Druck gesetzt und die Staats-
einnahmen aus Gas- und Erddlgeschéften in den ersten
zwei Monaten dieses Jahres deutlich verringert. Dies hat
zusammen mit stark gestiegenen Staatsausgaben zu ei-
nem hohen Budgetdefizit gefiihrt. Die Inflationsrate ist im
Vorjahresvergleich zwar bis zuletzt weiter gesunken, die
laufende Inflation hat aber in den vergangenen Monaten
wieder angezogen, wohl auch weil der Rubel im Winter
spiirbar an Wert verloren hat. Die Aussichten flir die russi-
sche Wirtschaft sind auch deshalb getriibt, weil durch die
Teilmobilmachung und die Abwanderung schatzungswei-
se eine Million qualifizierte Arbeitskréifte fehlen. Zudem
beeintrachtigt das westliche Exportverbot fir Hochtech-
nologie die Wachstumsaussichten. Alles in allem erwar-
ten die Institute fiir den Jahresdurchschnitt 2023 einen
Riickgang des Bruttoinlandsprodukts um 1,0 % und fiir das
kommende Jahr einen Anstieg um 1,5%.

In Lateinamerika hat sich die Konjunktur im Lauf des
Jahres 2022 immer weiter abgeschwacht. Hauptgrund
waren die auch in dieser Region hohen Inflationsraten,
welche die Notenbanken zu einer restriktiven Geldpoli-
tik zwangen. So ist der Leitzins in Brasilien bis auf 13,75 %
hochgesetzt worden. Zudem sind dort nicht zuletzt wahl-
taktisch motivierte finanzpolitische Impulse ausgelau-
fen. Der Preisauftrieb hat sich deutlich verlangsamt, und
die brasilianische Produktion ist im Schlussquartal ge-
sunken. Ein ruhigeres Bild ergeben Konjunktur, Preiskli-
ma und Wirtschafspolitik in Mexiko, der zweiten grofden
Volkswirtschaft der Region, das auch von der bislang ro-

3 Vgl. etwa European Bank for Reconstruction and Development (2023). Regional
Economic Prospects.

busten Konjunktur in den benachbarten USA profitiert.
Anderswo, etwa in Chile und in Kolumbien, liegen die In-
flationsraten bei tiber 10 %, und in Argentinien wurde im
Februar gar die 100 %-Marke tiberschritten. Auch im Jahr
2023 wird die Bekdmpfung der Inflation die Konjunktur in
Lateinamerika stark ddmpfen. Besonders ungiinstig sind
die Aussichten fiir Argentinien, wo die Produktion durch
eine ausgepragte Devisenknappheit behindert wird und
zusatzlich die landwirtschaftlichen Ertrage dirrebedingt
stark zurtickgehen. Helfen diirfte der Wirtschaft in der
Region, dass die internationalen Preise fiir viele von dort
exportierte Rohstoffe recht hoch sind, auch wenn sie sich
gegentber ihren Spitzenwerten vom Sommer 2022 wieder
zuriickgebildet haben. Alles in allem durfte das Bruttoin-
landsprodukt in Lateinamerika im Jahr 2023 um 0,8 % ex-
pandieren. Fiir 2024 ist ein Anstieg von 1,9 % zu erwarten.

Fokus: Zur Entwicklung des Weltmarkts
fiir Fliissiggas

Der Stopp eines Grof3teils der russischen Erdgas-Liefe-
rungen durch Pipelines sturzte Europa im Jahr 2022 in
eine Versorgungskrise. Dass diese ohne einschneidende
Rationierungen bewaltigt werden konnte, hat nicht zuletzt
der erhebliche Zuwachs der Importe von Fliissiggas er-
moglicht. Der Weltmarkt mit in Schiffen transportablem,
weil verflissigtem Erdgas (Liquified Natural Gas - LNG)
hatin denvergangenen Jahrzehnten immer mehr an Be-
deutung gewonnen. Im Jahr vor dem russischen Uberfall
auf die Ukraine wurden von der Gesamtmenge an gefor-
dertem Erdgas (4037 Billionen Kubikmeter) etwa 17,5%
uber Pipelines und etwa 12,5% als LNG international ge-
handelt.

Der Léwenanteil des Fliissiggases, ndmlich 72 %, ging im
Jahr 2021 nach Asien (Tabelle 14, Seite 22), darunter
nach China und Japan je etwa 20 %, nach Stidkorea 12 %,
nach Indien 6,5 % und nach Taiwan 5,2 %. Der Anteil Euro-
pas am LNG-Handel belief sich auf 21%, mit Frankreich,
Spanien, Grof3britannien und der Turkei als wichtigen Ab-
nehmerldandern. Hauptexportlinder waren Australien,
Katar und die USA (mit etwa je 20 % Anteil am Gesamt-
handelsvolumen). Die US-Exporte gingen vor allem nach
Asien (zu 46 %), aber auch nach Europa (31%). Dies galt
auch im Fall Katars, mit einem etwas geringeren Anteil
Europas (23 %). Australien fuhrte Fliissiggas fast nur nach
Asien aus. Weitere wichtige Exportlander waren Russland
(mit einem Anteil an den Weltexporten von 7,7 %), das nur
wenig mehr LNG nach Asien als nach Europa lieferte, und
Malaysia (6,5%), das ausschlieRlich den asiatischen Markt
bediente.
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Tabelle 14

Erdgas: Handelsstrome von LNG im Jahr 2021
Milliarden Kubikmeter

von
Amerika Europa Mittlerer Osten Afrika Asien und Pazifischer Raum
Amerika | Europa Mittlerer Asien und

ohne ohne Osten ohne Afrika: | Austra- | Indone- Pazifischer | Gesamte

nach USA USA" | Russland’ | Russland | Katar Katar | Algerien | Nigeria | Rest lien sien Malaysia | Raum: Rest | Importe
Kanada 1 0,7 - - - - - - - - - - - 0,7
Mexiko 0,4 0,1 - - - - - - - - 0,4 - 09
USA = 0,6 = = = = = = = = = = = 0,6
Nordamerika 0,4 14 - - - - - - - - 0,4 - - 2,20
Brasilien 87 03 01 - - 09 - 0,1 01 - - - - 10,1
Siid- und Mittelamerika: Rest 2,5 4,0 0,3 - - T - t 0,4 t - - T 73
Siid- und Mittelamerika 16,8 42 0,4 - - 2,3 - 0,1 0,6 t - - t 24,40
Belgien 0,2 - 19 - 3.2 0,1 - - - - - - 54
Frankreich 43 0,2 - 4,7 - 0,7 45 35 - - - - - 17,8
Italien 1,0 0,2 0,1 S > 6,5 13 0,3 o S o S = 9,2
Spanien 58 12 0,1 33 = 2,4 2,1 43 0,8 0,1 = = T 20,0
Tiirkei 45 0.2 t s - 03 6,1 15 - s s s - 12,6
GroBbritannien 40 1,0 0,1 3,0 - 6,0 0,7 0,1 - - - - - 14,9
EU: Rest 111 11 0,6 (X S 35 0,6 34 0,2 = = = S 24,8
Europa ohne EU = 0,1 = = = = = = = = = 01
Europa 30,8 3,7 1,0 17,4 5 25 15,4 13,0 43 0,1 = = t 108,22
Mittlerer Osten und Afrika 1,2 0,2 0,3 - 0,7 5,0 0,09 1,48 0,66 - - - 0,1 9,59
China 12,4 0,38 05 62 32 12,3 03 2,1 37 43,6 6,6 11,7 59 109,5
Indien 5,6 0,4 0,6 0,6 6,6 13,6 0,1 2,0 3,6 0,4 = 0,1 = 33,6
Japan 9,6 0,7 0,2 88 bb 12,3 o 1,2 0,6 36,3 2,6 13,9 10,8 101,3
Pakistan 1,2 - 02 - 0,4 8.1 - 02 2,0 - - 12,1
Siidkorea 12,1 1,2 0,2 39 6,6 16,1 5 0,9 0,8 12,9 33 53 0,6 64,1
Taiwan 2,4 0,2 = 2,6 0,7 6,5 = 0,8 0,5 8,6 1,6 0,7 2,1 26,8
Thailand 0,5 0,3 0,1 = 0,3 3,6 @ 1,2 0,5 1,0 = 15 0,3 9,2
Asien und Pazifischer Raum: Rest | 1,8 - 0,4 0,2 - 43 0,2 0,4 18 5,2 0,2 0,3 0,3 15,2
Asien und Pazifik 45,8 3,7 22 2,2 223 76,9 0,6 8,7 135 | 108,0 143 335 20,0 371,80
Gesamte Exporte 95,0 133 38 39,6 229 106,8 16,1 233 191 | 1081 14,6 335 20,1 516,2

" EinschlieBlich Re-Exporte.
t Weniger als 0,05.

Quelle: bp Statistical Review of World Energy June 2022, vereinfachte Darstellung der Institute.
© GD Frithjahr 2023
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Durch den Einmarsch Russlands in die Ukraine im Feb-
ruar 2022 geriet der LNG-Weltmarkt unter grof3en Stress.
Européische Kaufer versuchten grofie Teile der bislang
uber Pipelines bezogenen Erdgasmengen durch zusatz-
liches LNG zu ersetzen. Dabei stief3en sie auf ein begrenz-
tes Angebot, zumal die weltweite Fliissiggasproduktion
uberwiegend durch langfristige Vertrage gebunden war.
In der Folge stiegen die Spotpreise fiir LNG auf Rekord-
héhen (Abbildung 14, Seite 23). In den vergangenen
Monaten haben sich die LNG-Preise zwar wieder deutlich
verringert, sie sind aber nach wie vor erheblich hoher als
in den Jahren vor dem Krieg.
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Die europaischen Flissiggasimporte (EU und Grof3britan-
nien) nahmen im Jahr 2022 um 45 Mill. Tonnen auf 121
Mill. Tonnen zu. Diese zusétzliche Nachfrage von 12 % des
im Jahr 2021 auf dem Weltmarkt gehandelten Volumens
konnte nur zu etwa einem Drittel durch ein steigendes
Angebot gedeckt werden. Dartiber hinaus veranlassten die
hohen Preise traditionelle LNG-Importeure, auf Kdufe am
Spotmarkt weitgehend zu verzichten und zu giinstigeren
Preisen vereinbarte Lieferungen teilweise nach Europa
umzuleiten. So gingen die LNG-Importe in Lateinamerika
um 7 Mill. Tonnen zuriick, und die in Siidasien (Indien, Pa-
kistan, Bangladesch) sanken um 6 Mill. Tonnen (Abbildung
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1.5, Seite 23). Die Einfuhr von Flissiggas nach China
verringerte sich sogar um 15 Mill. Tonnen. Diese Entwick-
lung wurde zwar durch die infolge der Null-Covid-Politik
gebremste wirtschaftliche Aktivitat begiinstigt. Der Riick-
gang geht aber vor allem auf die verstarkte Nutzung alter-
nativer Energiequellen wie Kohle, heimisches Erdgas und
hohere Importe von Pipeline-Gas aus Russland zurick.

Der Aufbau neuer Importkapazitdten in Europa schreitet
rasch voran, sodass in diesem und im néchsten Jahr mit
einer weiteren deutlichen Zunahme der europdischen
Nachfrage nach Fliissiggas zu rechnen ist.* Gleichzeitig
kommt auf der Angebotsseite nur wenig neue Produktion
hinzu. Fiir 2023 wird mit einer zuséatzlichen Flissiggas-
menge von 6 Mill. Tonnen gerechnet, fiir 2024 mit einem
Zuwachs um 9 Mill. Tonnen.® Daher diirfte der Weltmarkt
fir LNG in diesem und im nichsten Jahr sehr eng bleiben.
Auf der Nachfrageseite spielt China eine wichtige Rolle.
Sollten chinesische Kdufer wieder starker auf dem Spot-
markt aktiv werden, etwa weil im Zuge des Nach-Corona-
Aufschwungs der Energiebedarf anders nicht zu decken
ist, konnte dies ein Ausloser fur wieder steigende Preise
sein. Auch signifikante Stérungen des Angebots, wie etwa
die monatelange Aufierbetriebsetzung einer grofien An-
lage in den Vereinigten Staaten im Sommer 2022, sind
derzeit ein besonderes Risiko. Zurzeit herrscht aber an
den Mérkten fir die kommenden Monate die Erwartung
vor, dass sich der europdische Erdgaspreis in einer engen
Spanne zwischen 44 und 54 Euro je MWh bewegen wird
(Abbildung 2.5, Seite 45). Dies ist einerseits deutlich
niedriger als in der Spitze, zeigt aber auch, dass auf ab-
sehbare Zeit die Gaspreise in Europa héher bleiben diirf-
ten als vor Kriegsbeginn. Auch im Vergleich mit anderen
weltwirtschaftlich wichtigen Regionen wie den USA und
Asien durfte Erdgas damit teurer bleiben.

In den Jahren 2025 bis 2027 erhoht sich die weltweite LNG-
Produktionskapazitat dann drastisch. Aufgrund der lan-
gen Vorlaufzeiten bis zur Exportreife ist diese Entwicklung
anhand der genehmigten und zumeist bereits begonnen
Projekte gut prognostizierbar. Im Jahr 2025 kommt der
uberwiegende Teil des zusétzlichen Angebots aus den
USA, in den folgenden beiden Jahren gehen dann insbe-
sondere enorme Kapazitdten in Katar in Betrieb, die we-
sentlich zu einem weltweiten Anstieg der Produktions-
moglichkeiten um insgesamt rund 100 Mill. Tonnen (bzw.
fast ein Drittel) beitragen.® Diese Kapazititen diirften aus-
reichen, um die prognostizierte Zunahme der Nachfrage
abzudecken, zumal derzeit noch zahlreiche weitere Pro-
jekte in der Entscheidungsphase sind.

4 Grundsatzlich ist die physische Importkapazitat kein guter Indikator fiir die Nachfrage,
da inshesondere in Europa Regulierungen und politische Strategien den Aufbau
von Uberkapazitaten begiinstigen. Derzeit sind in Europa aber die Terminals ein
Engpassfaktor und fertiggestellte Anlagen diirften hoch ausgelastet werden, um den
laufenden Bedarf zu decken, gleichzeitig die im Winter teilentleerten Speicher wieder
zu fillen und nach Maglichkeit noch bestehende Gaslieferungen aus Russland zu
ersetzen.

5Vgl. Institute for Energy Economics and Financial Analysis (2023). Global LNG Outlook
2023-2027. Februar 2023.

6 Institute for Energy Economics and Financial Analysis (2023). Global LNG Outlook
2023-2027. Februar 2023

Abbildung 14
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Abbildung 1.5

LNG-Importe im Jahr 2022 nach Regionen
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Wesentlich unsicherer sind hingegen die Aussichten fiir
die Zeit danach. Die Unsicherheit betrifft zum einen das
Angebot. Es bleibt abzuwarten, wie viele der zahlreichen
aktuell diskutierten Vorhaben tatsdchlich zur Entschei-
dungsreife gebracht und schliefdlich umgesetzt werden.
Denn Marktbeobachter befiirchten bereits ein Uber-
schussangebot fiir die letzten Jahre des Jahrzehnts, das die
Preise stark unter Druck setzen wiirde und die Rentabili-
tat der Projekte in Frage stellt.” Hier konnten langfristige
Liefervertrdge Planungssicherheit schaffen, die vor allem
in Europa noch die Ausnahme sind. Unsicherist aber auch
die langerfristige Perspektive fiir die Nachfrage. Wahrend
die meisten Projektionen von einer stetigen deutlichen
Zunahme des weltweiten LNG-Verbrauchs bis zum Jahr
2040 ausgehen, da Fliissiggas eine relativ leicht verfiig-
bare Ressource ist und Gas als umweltfreundlichste fossile
Energiequelle gilt, wiirde die forcierte Umsetzung von CO-
-Vermeidungsstrategien wohl mit einem Riickgang der
Nachfrage nach LNG verbunden sein, der - je nach Sze-
nario - bereits um das Jahr 2030 einsetzen konnte.® Ein
weiterer Unsicherheitsfaktorist schliefilich, wie lange die
Gasverbindungen zwischen Europa und Russland gekappt
bleiben. Eine Wiederaufnahme der Pipeline-Gaslieferun-
gen in grofiem Umfang wére bei einer durchgreifenden
Anderung der geopolitischen Lage denkbar und wiirde
den LNG-Markt wohl unter erheblichen Druck setzen.

Euroraum

Das Bruttoinlandsprodukt im Euroraum stagnierte im
vierten Quartal 2022, nachdem es im dritten Quartal noch
um 0,4 % gestiegen war. Einen deutlichen Rickgang ver-
zeichnete die Wirtschaftsleistung im Schlussquartal in
Deutschland, in den Niederlanden nahm sie hingegen
kréaftig zu. In Frankreich, Italien und Spanien blieb die
Produktion in etwa unverandert.

Die meisten Verwendungsaggregate haben nach dem
drastischen Einbruch der wirtschaftlichen Aktivitat in-
folge der COVID-19-Pandemie ihr Vorkrisenniveau inzwi-
schen wieder deutlich Giberschritten und liegen zumeist
einige Prozent dariuber. Lediglich der private Verbrauch
hatte sein Vorkrisenniveau im dritten Quartal des Vor-
jahres nur knapp erreicht. Da er im vierten Quartal 2022
unter dem Einfluss der inflationsbedingten realen Kauf-
kraftverluste erneut zuriickging, lag er zuletzt sogar wie-
der knapp ein 1% unter dem Vorpandemieniveau.

Die hohe Inflation hat in den vergangenen Monaten etwas
nachgegeben. Im Gefolge hoher Rohstoff- und Energie-
preisnotierungen war sie seit Anfang 2021 kontinuierlich
gestiegen und lag im Herbst 2022 vortibergehend tiber
10%. Bis zum Februar 2023 ist sie aufgrund eines gerin-
geren Beitrags der Energiekomponente auf 8,5% zurtick-
gegangen. Die Kernrate der Inflation, die Preisdnderungen
von Energie und Lebensmitteln ausblendet, stieg dagegen

7 Institute for Energy Economics and Financial Analysis (2023). Global LNG Outlook
2023-2027. Februar 2023
8 Shell (2023). LNG Outlook 2023.
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weiter und lag zuletzt bei 5,6 %. Die Preise von Lebensmit-
teln waren im Februar um 15 % hoher als ein Jahr zuvor,
Dienstleistungen verteuerten sich um 6,8 % und Indust-
riewaren (ohne Energie) um knapp 5 %. Der Preisanstieg in
diesen Produktkategorien hat sich zuletzt allenfalls leicht
abgeflacht. Dies liegt wohl daran, dass energiepreisbe-
dingte Kostensteigerungen oft erst mit einiger Verzoge-
rung Uber die verschiedenen Produktionsstufen an die
Endverbraucher weitergegeben werden.

Die Arbeitslosigkeit hat sich auf historisch niedrigem Ni-
veau stabilisiert. Die Erwerbslosenquote im Euroraum ist
nach einem zwischenzeitlich leichten Anstieg wahrend
der Corona-Krise wieder zurtiickgegangen und hat sich
zuletzt nur wenig verdndert. Sie lag im Januar deslaufen-
denJahresin der Nahe des jlingst erreichten historischen
Tiefstandes bei 6,7%. Die Beschaftigtenzahl in der Wah-
rungsunion stieg bis zum vierten Quartal des Vorjahres
weiter. Gegenliber dem Vorpandemieniveau betrug der
Zuwachs 3,6 Millionen (2,3 %), welcher ausschliefRlich von
Dienstleistungen (3,4 Mill.) und dem Baugewerbe (0,6 Mill.)
getragen wurde. Im Verarbeitenden Gewerbe lag die Zahl
der Beschaftigten hingegen noch knapp 200 Tausend un-
ter dem Niveau von Ende 2019. Die Lohnentwicklung im
Euroraum hat sich inzwischen belebt. Im vierten Quartal
2022 lagen die Tarifverdienste um 2,9% tiber dem Vor-
jahresquartal, die effektiv gezahlten Arbeitnehmerentgel-
te je Beschaftigten stiegen im selben Zeitraum um 5,1%.
Fir eine weiterhin kraftige Lohndynamik spricht, dass der
Arbeitsmarkt im Euroraum eine im historischen Vergleich
sehr geringe Arbeitslosenquote und eine laut Unterneh-
mensbefragungen spiirbare Knappheit an Arbeitskraften
aufweist.

Geldpolitik deutlich restriktiver

Die Européische Zentralbank (EZB) hat seit Mitte vergan-
genen Jahres die Leitzinsen sehr kréftig um insgesamt
3,5 Prozentpunkte angehoben, um der historisch hohen
Inflationswelle zu begegnen. Dies ist die starkste Zins-
anhebung seit dem Bestehen der Wahrungsunion. Der
Hauptrefinanzierungssatz liegt gegenwartig (Ende Mérz)
bei3,5%, der Einlagesatz bei 3% und der Spitzenrefinan-
zierungssatz bei 3,75 % (Abbildung 1.6, Seite 25).

Neben den Leitzinserh6hungen wurde damit begonnen,
den Bestand der in den Kaufprogrammen erworbenen
Vermogenstitel zu reduzieren, was als solches den restrik-
tiveren geldpolitischen Kurs unterstiitzt. Ende Februar be-
trugen die Bestdnde im reguldren Ankaufprogramm (APP)
und im Pandemie-Notfallankaufprogramm (PEPP) rund
3.250 Mrd. Euro bzw. 1.680 Mrd. Euro. Seit Anfang Marz
wird der Anleihenbestand im APP zuriickgefahren, zu-
nachst um 15 Mrd. Euro pro Monat bis Ende Juni. Im PEPP
sind vollstdndige Wiederveranlagungen noch bis Ende des
Jahres 2024 geplant. Hier gibt es keine feste Bindung an
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Abbildung 1.6

Zur monetaren Lage im Euroraum

(a) Geldmarktzinsen! (b) Kapitalmarktzinsen?
4 6 -

— €STR = Staatsanleihen (AAA)

3M-EURIBOR Staatsanleihen (Euroraum)

37 = Hauptrefinanzierungssatz nd = Unternehmensanleihen (AAA)

- Einlagesatz = Unternehmensanleihen (BBB)
2 4 Spitzenrefinanzierungssatz

2

1 -~

|

-1 - -2 -
2013 2015 2017 2019 2021 2023 2013 2015 2017 2019 2021 2023
(c) Kreditzinsen?® (d) Kreditbestande in Relation zum BIP*
O —— Haushalte: Konsum & 5
= Haushalte: Wohnungsbau
g - = Unternehmen
45 -
G -
30
=~ Haushalte: Konsum
4 = Haushalte: Wohnungsbau
= Unternehmen
15
2 -
B —
0 T T T T T T T T T T 1 0 T T T T T T T T T T 1
2013 2015 2017 2019 2021 2023 2013 2015 2017 2019 2021 2023
(e) Veranderung der Kreditbestande® (f) Veranderung der Euro-Wechselkurse®
25 30
20 - = Haushalte: Konsum
= Haushalte: Wohnungsbau
15 4 = Unternehmen 15
10 +
5 -
0
0 —
_5 -
-15
-10 ~—— GBP/EUR
_15 - —— USD/EUR
== nominaler effektiver Wechselkurs
-20 - -30
2013 2015 2017 2019 2021 2023 2013 2015 2017 2019 2021 2023

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, fir den Zeitraum davor wird der EONIA minus 8,5 Basispunkte gezeigt.

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

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

“ Kreditl;esténde nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften und von Haushalten fiir Konsum bzw. fir Wohnungsbau (in % des Bruttoinlandsprodukts, gleitender Dreimonatsdurchschnitt, saisonbe-
reinigt).

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

6 Jahreswachstumsraten in %. Nominaler effektiver Wechselkurs fur 41 Partnerlander des Euroraums.

Quelle: Europdische Zentralbank; Macrobond; Refinitiv; Berechnungen der Institute.
© GD Friithjahr 2023
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den Kapitalschliissel der Lander, sodass eine gewisse Fle-
xibilitdt beziiglich der Laindergewichtung genutzt werden
kann, um auf eine mogliche Ausweitung der Renditedif-
ferenzen im Euroraum zu reagieren. Das Wiederveranla-
gungsvolumen in Staatsanleihen betrdgt im PEPP rund 13
Mrd. Euro pro Monat.

Die Bedingungen fiir die noch bis 2024 laufenden geziel-
ten ldngerfristigen Refinanzierungsgeschéfte (TLTRO 111)
wurden im Oktober vergangenen Jahres so angepasst,
dass diese Geschafte flir die teilnehmenden Banken
deutlich weniger attraktiv wurden. Der TLTRO-Zinssatz
liegt nun in Abhéangigkeit von der Kreditvergabe zwischen
dem tiber die Laufzeit durchschnittlichen Einlagesatz und
dem Uber die Laufzeit durchschnittlichen Hauptrefinan-
zierungssatz. Auch im Zuge dieser Anpassung haben die
Banken insgesamt bisher rund 1.000 Mrd. Euro (knapp die
Halfte) zurtickgezahlt, einen Grofiteil davon vorzeitig. Das
im Sommer des Vorjahres eingeftihrte Instrument zur Si-
cherstellung einer gleichmafiigen Transmission der Leit-
zinserhohungen in allen Landern ist zwar bislang nicht
zum Einsatz gekommen. Unmittelbar nach der Ankiindi-
gung des Instruments haben sich die Abstdnde zwischen
den Renditen von europédischen Staatsanleihen aber wie-
der verringert.

Die Institute erwarten, dass die Leitzinsen bis zum Som-
mer des Jahres 2023 um 0,5 Prozentpunkte steigen wer-
den. Damit betragen dann die Satze flir die Einlagenfazili-
tat3,5%, die Hauptrefinanzierungsgeschafte 4,0 % und die
Spitzenrefinanzierungsgeschafte 4,25 %. Ab dem Sommer
2024 diirften die Leitzinsen dann aufgrund einer nachhal-
tig sinkenden Kerninflationsrate und erwarteter zukinf-
tiger Inflationsraten nahe dem Zielniveau der EZB wie-
derleicht abgesenkt werden. Zudem durfte das Volumen
im PEPP bis zum Ende des Prognosezeitraums konstant
bleiben, wahrend die Bestande im APP weiter reduziert
werden. Dabei wird angenommen, dass der Abbau pas-
siv erfolgt, also Uiber ausbleibende Wiederanlagen fillig
werdender Wertpapiere und nicht tiber aktive Verkaufe.

Durch den langsamen und unvollstindigen Abbau der
aus den Wertpapierankaufprogrammen entstandenen
Bestdnde wird auch iber den Prognosezeitraum hinaus
ein System bestehen bleiben, bei dem Geschéftsbanken
hohe Uberschussreserven auf Thren Konten bei der EZB
halten. Das bedeutet, dass Hauptrefinanzierungsgeschaf-
te weiterhin eine untergeordnete Rolle bei der Refinanzie-
rung der Banken spielen und der mafigebliche Leitzins, an
dem sich auch die Geldmarktsatze ausrichten werden, der
Einlagensatz bleibt.?

Aufgrund der Leitzinserh6hungen und in Erwartung dau-
erhaft hoherer Zinsen sind die Umlaufsrenditen an den
Kapitalmérkten seit dem vergangenen Jahr sehr stark ge-

9 Sonnenberg, N. (2023). ECB stepping on the brake(s) - monetary tightening in an
abundant reserve system. Publication for the committee on Economic and Monetary
Affairs, Policy Department for Economic, Scientific and Quality of Life Policies, Euro-
pean Parliament, Luxembourg.
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stiegen (Kasten 11, Seite 32) und betrugen im Febru-
ar durchschnittlich 3,2 % fiir Staatsanleihen und 4,1% fir
Unternehmensanleihen (BBB) im Euroraum, was einem
Anstieg von rund 2,3 bzw. 2,5 Prozentpunkten gegeniiber
dem Vorjahr entspricht. Bis zum Sommer 2023 diirften
die Renditen noch etwas steigen und dann bis zum Ende
des Prognosezeitraums auf diesem héheren Niveau ver-
harren. Dabeibleiben die Renditeabstdnde zwischen den
Mitgliedsldndern der Wahrungsunion wohl stabil.

An den Kreditmérkten steigen die Volumen seit dem
Sommer 2022 deutlich weniger dynamisch als in den ver-
gangenen Jahren. Dazu trugen vor allem die geringeren
Zuwachse bei den Immobilienkrediten bei. Die Unterneh-
menskredite sind aufgrund von Vorsichtsmotiven im Zuge
der Energiekrise im vergangenen Jahr zunéchst stark ge-
stiegen und dann - ebenso deutlich - wieder gesunken.
Grund fir den Riickgang ist wohl vor allem das héhere
Kreditzinsniveau, das viele geplante Investitionsprojek-
te weniger rentabel erscheinen lief3. So stiegen bis zum
Januar 2023 die Zinsen fiir Immobilienkredite auf 3,4 %
und fiir Unternehmenskredite auf 3,6 % und legten damit
im Vergleich zum Jahresbeginn 2022 um 1,8 beziehungs-
weise 2,3 Prozentpunkte zu. Die Institute erwarten ana-
log zu den Anleiherenditen einen weiteren leichten An-
stieg der Kreditzinsen, sodass die Kreditfinanzierung fir
private Haushalte und Unternehmen auch real deutlich
teuer bleiben wird als noch vor einem Jahr. Wie auf Kre-
ditmarkten Ublich, zeigt sich die Angebotsverknappung
nicht nur tiber den Preis (hohere Kreditzinsen), sondern
auch tiber strengere Vergaberichtlinien. So deutete die
jiingste Umfrage zum Kreditgeschéft (Bank Lending Sur-
vey) an, dass die Kreditinstitute ihre Vergabebedingungen
bereits verscharft haben, und auch in absehbarer Zukunft
durfte die Kreditvergabe an hohere Anforderungen ge-
kntipft werden.

Zu diesem vorsichtigeren Kreditvergabeverhalten diirften
auch die jiingsten Turbulenzen auf den internationalen
Finanzmarkten beitragen, die verdeutlichen, dass die Ri-
siken im Bankensektor insgesamt signifikant gestiegen
sind. Der steile Anstieg des Zinsniveaus tiber das vergan-
gene Jahr fihrt zu einer Abwertung von zuvor erworbe-
nen festverzinslichen Wertpapieren. Auch dieser Aspekt
durfte zu verscharften Kreditvergabebedingungen beitra-
gen und somit dhnlich wie ein restriktiver geldpolitischer
Impuls wirken. Die Institute gehen aber davon aus, dass
die européischen Banken ausreichend abgesichert sind,
um die Zinsanstiege abzufedern. Wichtig furr die Finanz-
stabilitdt ist jedoch insbesondere, dass das Vertrauen in
die Stabilitat des Bankensystems nicht verloren geht und
Einlagen nicht im grof3en Stil abgezogen werden.

An den Wahrungsmaérkten wertete der Euro seit Herbst
vergangenen Jahres um circa 10 % gegeniiber dem US-
Dollar auf. Auch aufgrund des Auslaufens der Zinsanstiege
in den USA und im Euroraum wird fiir den Prognosezeit-
raum keine deutliche Verdnderung des Aufienwerts des
Euros erwartet, sodass von den Wahrungsmarkten keine
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wesentlichen neuen Impulse ausgehen diirften. Der nun
wieder teurere Euro diirfte aber leicht ddimpfende Aus-
wirkungen im Prognosezeitraum haben.

Finanzpolitik leicht restriktiv

Die gesamtstaatlichen Haushaltssalden im Euroraum ha-
ben sich im Jahr 2022 merklich verbessert. Das aggregierte
Haushaltsdefizit der fiinf grofdten Volkswirtschaften des
Euroraums diirfte in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
von 5,7% im Jahr 2021 auf 4,4 % im vergangenen Jahr ge-
sunken sein. Die Verbesserung ist im Wesentlichen auf die
konjunkturelle Erholung und das Auslaufen pandemiebe-
dingter finanzpolitischer Mafinahmen zurickzufiihren.

Obwohl sich die Konjunktur in der zweiten Jahreshalfte
2022 abschwachte, nahmen die Staatseinnahmen auf-
grund der steigenden Preise weiter kraftig zu. Insbeson-
dere die Mehrwertsteuer- und die Korperschaftsteuer-
einnahmen erhohten sich deutlich. Die Staatsausgaben
legten allerdings aufgrund von Mafinahmen zur Linde-
rung der Inflationslasten von Unternehmen und Haushal-
ten ebenfalls stark zu (Fokus: MaRnahmen zur Abfederung
der Teuerung im Euroraum, Seite 28).

Auch fur das laufende Jahr haben die Regierungen er-
hebliche Mehrausgaben geplant, um die Auswirkungen
der steigenden Energiepreise einzuddmmen. Wie stark
die Staatsfinanzen dadurch belastet werden, héngt aller-
dings mafigeblich von der tatsdchlichen Entwicklung der
Energiepreise ab, die entscheidend fiir das Ausmaf3 von
Ausgleichszahlungen im Zusammenhang mit Obergren-
zen fur Gas- und Strompreise ist, die in einigen Lindern
gelten. Dartiber hinaus werden die Staatsfinanzen durch
hohere Militdarausgaben und weitere Anstrengungen, den
europdischen Energiebedarf bis zum Jahr 2027 von russi-
schen Importen abzukoppeln, belastet. Nicht zuletzt wer-
den die Zinsausgaben im Prognosezeitraum allméahlich
steigen.

Alles in allem diirfte der finanzpolitische Kurs im laufen-
den Jahr und im Jahr 2024 jeweils leicht restriktiv sein. Die
diskretiondren Mafinahmen zur Abfederung der hohen
Energiepreise belasten die 6ffentlichen Haushalte im Jahr
2023 bereits weniger als im Vorjahr. Im Jahr 2024 werden
weitere Mafinahmen auslaufen bzw. ausgelaufen sein. Die
restriktive Ausrichtung der Finanzpolitik diirfte die Kon-
junktur jedoch nicht substanziell belasten: In dem Maf3e,
wie sich die Terms of Trade verbessern, werden im Gegen-
zug staatliche Ausgaben zur Abmilderung der Energie-
krise zuriickgefahren.

Fur das laufende Jahr rechnen die Institute mit einem
Defizit von 3,7% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt,
fiir das kommende Jahr mit 2,8% (Tabelle 1.5, Seite 27).
Hohe Defizite werden weiterhin fiir Frankreich, Italien und
Spanien erwartet. Sie werden im Prognosezeitraum wohl
uber der im Stabilitdts- und Wachstumspakt festgelegten
Defizitgrenze von 3 % bleiben.

Tabelle 1.5

Finanzierungssalden der offentlichen Haushalte

in ausgewahlten Landern des Euroraums
In % des nominalen Bruttoinlandsprodukts!

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Deutschland 19 15 -4,3 -3,7 -2,6 -2,2 -1,0
Frankreich -2,3 -3,1 -9,0 -6,5 =53 -5,2 -4,7
Italien -2,2 -15 -9,5 -9 -8,0 -5,0 -4,3
Spanien -2,6 -3,1 -10,1 -6,9 -46 -43 -3,6
Niederlande 1,5 1,8 -3,7 -2,6 -1,0 -1,8 -0,8
Euroraum? -0,4 -0,7 -7,1 -5,7 b4 =3,7 -28

" GemaR der Abgrenzung nach dem Vertrag von Maastricht.
2 Summe der Lander; gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt.

Quelle: Eurostat; Europaische Kommission; 2022 bis 2024: Prognose der Institute.
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Seit Beginn der Pandemie sind die Fiskalregeln ausgesetzt.
Fur das kommende Jahr ist jedoch eine Riickkehr zu ei-
ner fiskalischen Uberwachung vorgesehen, die allerdings
nach reformierten Regeln erfolgen soll. Die Europaische
Kommission hat im Herbst 2022 einen Vorschlag zur Re-
form der Haushaltsregeln vorgelegt. Die Anderung zielt
darauf ab, die Defizitgrenze von 3 % und die Schuldenre-
lation von 60 % in mittelfristige Ziele umzuwandeln, und
konzentriert sich auf das Verfahren, mit dem diese Ziele
erreicht werden sollen.

Dabei sollen die Netto-Primérausgaben (Offentliche Aus-
gaben ohne Zinszahlungen oder konjunkturell bedingte
Ausgaben flir die Arbeitslosenversicherung, aber unter
Bertcksichtigung diskretiondrer Steuererhohungen zur
Deckung zusétzlicher Ausgaben), die von der Regierung
direkt kontrolliert werden kénnen, als Grundlage fiir die
Messung und Uberwachung des finanzpolitischen Kur-
ses verwendet werden. Das neue Verfahren soll aus vier
Schritten bestehen: die Festlegung eines Referenzpfads
fur die fiskalische Anpassung durch die Kommission, die
Erstellung individueller fiskalischer Pfade der Mitglied-
staaten, die vom Referenzpfad abweichen konnen, sowie
Bewertungs- und Uberwachungsschritte. Die Referenz-
pléne flr die Haushaltsanpassung sollen auf der Metho-
dik der Schuldentragfiahigkeitsanalyse beruhen und die
nachsten vier Jahre abdecken. Ziel ist es, die fiskalisch
besonders belasteten Mitgliedstaaten auf einen leichter
umsetzbaren Abwartspfad in Richtung der Haushaltszie-
le zu bringen.

Dievon den Mitgliedstaaten vorgelegten Plane konnen von
den Referenzpldnen der Kommission abweichen, wenn
sie Reformen und Offentliche Investitionen vorsehen.
Diese Pldne werden von der Europdischen Kommission
bewertet und sollen, wenn sie gebilligt werden, in jahr-
lichen Fortschrittsberichten iiberwacht werden. Um die
neuen Regeln durchzusetzen, sieht der Vorschlag vor, die
Verfiigbarkeit von EU-Finanzmitteln starker an die Ein-
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haltung der Verpflichtungen zu kniipfen. Der Vorschlag
sollim Jahr 2023 erortert werden, mit dem ambitionierten
Ziel, ihn bis zum Haushaltsverfahren 2024 in eine Rechts-
vorschrift umzuwandeln. Die Institute gehen davon aus,
dass dies keine zusétzliche Straffung der Finanzpolitik er-
fordern wiirde.

Aussichten wieder etwas besser

Die konjunkturellen Aussichten in der Wahrungsunion
haben sich etwas aufgehellt. Eine iber mehrere Quartale
ricklaufige Wirtschaftsleistung, die vor einigen Mona-
ten angesichts sehr hoher Energiepreise und disterer Er-
wartungen bei Unternehmen und insbesondere Verbrau-
chern moglich erschien, zeichnet sich nun nicht mehr ab.
Die Expansionsdynamik bleibt aber verhalten.

Positiv wirkt, dass sich die Energiepreise nach den sehr
starken Ausschlédgen im Vorjahr wieder deutlich verrin-
gert haben. Sie diirften tiber den gesamten Prognose-
zeitraum merklich niedriger liegen als noch vor einigen
Monaten erwartet, und dies hat Auswirkungen auf die Im-
portrechnung, Verbraucherpreise, real verfiigbare Ein-
kommen sowie die Produktionsbedingungen und -kosten
der Unternehmen.

Mit der Normalisierung der Rohstoffpreise hat sich auch
die Stimmung der Unternehmen verbessert. Viele Friih-
indikatoren, die bis in den Herbst hinein deutlich gefal-
len waren, zeigen am aktuellen Rand wieder nach oben.
Solegte der Einkaufsmanagerindex (S§P Global) von 47,3
Punkten im Oktober auf 52 Punkte im Februar zu und lag
damit wieder deutlich Giber der Expansionsschwelle. Der
Economic Sentiment Indicator (ESI) der Européaischen
Kommission stieg im gleichen Zeitraum von knapp 94
Punkten auf fast 100 Punkte und liegt damit wieder auf
seinem langjahrigen Mittelwert. Die Stimmungslage ver-
besserte sich sowohl bei Industrieunternehmen als auch
bei Dienstleistern. Auch das Verbrauchervertrauen hat
sich nach dem Absturz im Vorjahr wieder erholt, wenn-
gleich noch nicht vollstdndig. Aktivitdtsindikatoren wie die
Industrieproduktion oder die Bauproduktion, die bis zum
Januarvorliegen, deuten auf keine spiirbare Verdnderung
der Aktivitat hin. Insgesamt erwarten die Institute fiir das
erste Quartal einen Zuwachs der gesamtwirtschaftlichen
Produktion im Euroraum von lediglich 0,1%.

Der private Verbrauch diirfte im weiteren Verlauf des
Prognosezeitraums merklich zulegen. Die nicht mehr so
hohen Energiepreise, die im Zuge der Teuerung ergriffe-
nen finanzpolitischen Mafinahmen und starker steigen-
de Lohneinkommen verringern den Druck auf die real
verfugbaren Einkommen der Haushalte und stiitzen den
Konsum. Die Investitionsdynamik ldsst derweil nach, vor
allem die Bautdtigkeit wird durch die stark gestiegenen
Zinsen belastet.
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Die Konjunktur wird im weiteren Prognosezeitraum zwar
nach und nach wieder an Fahrt gewinnen, auch weil vom
Auslandsgeschaft angesichts eines sich allméhlich bes-
sernden weltwirtschaftlichen Umfeld wieder vermehrt
positive Impulse zu erwarten sind. Die Zuwachsraten des
Bruttoinlandsprodukts durften aber insgesamt moderat
bleiben. Fiir das laufende Jahr erwarten die Institute ei-
nen Zuwachs der gesamtwirtschaftlichen Produktion um
0,9 %, fur das kommende Jahr einen Anstiegum 1,6 % (Ta-
belle 1.6, Seite 29). Die Erwerbslosenquote verweilt auf
dem erreichten, historisch niedrigen Niveau.

Die Inflation diirfte im Prognosezeitraum weiter nach-
geben. Fiir die Prognose ist unterstellt, dass die Energie-
preise im Einklang mit den Terminmarktnotierungen aus-
gehend von den gegenwartigen Niveaus noch ein wenig
sinken. Im Jahresverlauf wird die Energiekomponente mit
jedem weiteren Monat weniger zur Inflationsrate beitra-
gen und alsbald sogar preisddmpfend wirken, da die Ener-
giepreise im Vergleichsmonat des Vorjahres schon sehr
hoch lagen (Basiseffekt). Zudem diirften die gefallenen
Energiepreise dazu beitragen, dass auch in den tbrigen
Produktkategorien der Preisdruck nachldsst und die Kern-
inflation ebenfalls allmahlich zurtickgeht. Darauf deuten
auch Unternehmensumfragen zu beabsichtigten Preis-
erhéhungen hin (Abbildung 17, Seite 30). In der Folge
wird sich der Verbraucherpreisanstieg wohl von 5,6 % im
Jahresdurchschnitt 2023 auf 2,5% im kommenden Jahr
verringen.

Fokus: Mafdnahmen zur Abfederung der
Teuerung im Euroraum

Uberall in Europa ergriffen Regierungen in den Jahren
2021 und vor allem 2022 Mafinahmen, um die privaten
Haushalte und Unternehmen von der starken Teuerung
zu entlasten. Hinsichtlich ihrer Wirkungsweise auf die
Inflation lassen sich diese Mafdnahmen in drei Gruppen
unterteilen:

- Preismafinahmen zielen direkt auf die Verbraucher-
preise. Sie umfassen ad hoc reduzierte Verbrauchs-
steuersitze fir einzelne Glter sowie Obergrenzen fir
die Verbraucherpreise bestimmter Energietriger, die
letztlich durch staatliche Subventionen ermdglicht wer-
den. Dadurch wird die Lenkungsfunktion von Preisen
beeintrachtigt und die Knappheit verstarkt.

- Einkommensmafinahmen starken direkt die Einkom-
men privater Haushalte beziehungsweise die Gewinne
von Unternehmen. Preissignale werden dadurch nicht
gestort, aber die Inflation wird aufgrund der zusatzli-
chen Nachfrage tendenziell verstarkt. Im Gegensatz zu
Preismafinahmen kénnen Einkommensmafinahmen
zielgerichtet fiir bestimmte Personengruppen gesetzt
werden.
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- Liquiditatsmafinahmen umfassen vor allem Finanzie-
rungshilfen fiir Energieversorger und andere Unterneh-
men, die durch extreme Ausschldge der Energiepreise
unter Druck geraten sind. Sie wirken marktstabilisierend
und es sind keine direkten Preiseffekte zu erwarten.

Im Folgenden werden jene Mafdnahmen dargestellt, die in
den finf grofdten Landern des Euroraums ergriffen wur-
den (Tabelle 1.7, Seite 29).

In Deutschland wurden in den Monaten Juni bis August
2022 die Energiesteuern auf Kraftstoffe gesenkt, und es
wurde eine Preissubvention fiir Transportdienstleistun-
gen (9-Euro-Ticket) eingefiihrt, wobei beides direkt damp-
fend auf die gemessenen Verbraucherpreise wirkte. Seit
Juli 2022 entfallt die EEG-Umlage als Bestandteil des Brut-
tostrompreises. Auf3erdem wurde der Umsatzsteuersatz
auf Gaslieferungen ab Oktober 2022 bis Méarz 2024 von
19% auf 7% reduziert.

Dariiber hinaus wurden Transferzahlungen an Haushalte
beschlossen, zunichst an Erwerbstétige (je 300 Euro brut-
to) und je Kind (100 Euro), spater auch an Rentner (300
Euro) und Studierende (200 Euro). Ein gezielter Transfer
zur Unterstiitzung von sozial schwacheren Haushalten ist
der Heizkostenzuschuss, den Bezieher von Wohngeld und
von Bafég bekommen.

Tabelle 1.7

Tabelle 1.6

Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung im Euroraum

| 2022 | 2023 ‘ 2024
Veranderung ggii. dem Vorjahr in %, preisbereinigt

Bruttoinlandsprodukt 3,5 0,9 1,6
Inlandische Verwendung 3,7 0,4 1,8
Privater Konsum 43 0,4 1,9
Staatskonsum 1,1 0,7 1,1
Bruttoanlageinvestitionen 3,7 0,0 2,2
Vorratsveranderungen’ 0,3 0,2 0,0
AuBenbeitrag’ -0,1 0,4 -0,1
Exporte 7,0 22 36
Importe 7,9 1,7 41
Verbraucherpreise? 8,4 5,6 2,5
in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Budgetsaldo® -b,4 -3,7 -28
Leistungsbilanzsaldo -0,8 1,7 1,4

in % der Erwerbspersonen
Arbeitslosenquote* 6,7 6,7 6,7

' Expansionsbeitrag.

2 Harmonisierter Verbraucherpreisindex.
3 Gesamtstaatlich, berechnet fur das Aggregat der funf groten Euroraumlander.

4 Standardisiert.

Quelle: Eurostat; Europdische Kommission; ILO; Berechnungen der Institute; 2023 und 2024 (Budgetsaldo
2022 bis 2024): Prognose der Institute.

© GD Frithjahr 2023

Mafinahmen zur Abfederung der Teuerung im Euroraum

‘ Deutschland ‘ Frankreich ‘ Italien Spanien Niederlande
Preisdampfend
Energiesteuersenkungen und | - Reduktion der EEG-Umlage | - Tankrabatt - Senkung der Verbrauch- - Senkung der Energiesteuer- | - Senkung der Verbrauch-
Tankrabatte - Senkung der Energiesteuer- steuern auf Kraftstoffe satze steuern auf Kraftstoffe
satze - Senkung MwSt. auf Gas - Senkung MwsSt. auf Gas - Senkung MwSt. auf Energie
- Senkung MwsSt. auf Gas - Tankrabatt - Aussetzen der Netzentgelte
Preisdeckel - Gas- und Strompreisbremse | - Begrenzung der Strom- - Gaspreisobergrenze - Preisobergrenze (ersetzt die

Preissubvention fiir Trans-
portdienstleistungen

- 9-Euro-Ticket

tarifanstiege
- Einfrieren der Gasver-
braucherpreise

- Preisdeckel fiir Weitergabe
der GroBhandelpreise

- Preisreduktion 6ffentlicher
Verkehr

Steuersenkungen)

Einkommensstiitzend

Transferzahlungen, nicht
zielgerichtet

Transferzahlungen fiir
Haushalte mit niedrigem
Einkommen

Unternehmensubventionen

- Energiegeld (Erwerbstatige,
Kinder, Rentner, Studierende)
- Abschlagsbetrag auf Gas
und Stromrechnungen

- Heizkostenzuschuss an
Bezieher von Wohngeld
und Bafog

- Zuschiisse fiir Gas- und
Stromkosten bei energie-
intensiven Unternehmen

- Einmalzahlungen bzw. Gut-
scheine fiir Energiekosten

- Subventionen fiir bestimmte
Sektoren

- Zwei Energiekostenzuschiis-
se an die Haushalte
- Rentenanpassungen

- Einmalige Beihilfen

- Einmalige Beihilfen

- Subventionen fiir bestimmte
Sektoren

- Energiekostenzuschuss fiir
alle Haushalte

- Einmalige Beihilfen

- Energiekostenzuschuss fiir
Kleinunternehmen

Quelle: Nationale Quellen; Bruegel; Reuters; Zusammenstellung der Institute.
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Abbildung 1.7

Preiserwartungen der Unternehmen im Euroraum
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Quelle: Europaische Kommission; Darstellung der Institute.
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Mit dem dritten Entlastungspaket im Herbst 2022 wurde
zundachst fiir alle Haushalte mit Gasheizung oder Fern-
warme der Abschlagsbetrag fliir den Monat Dezember
vom Staat finanziert, was zwar auch ein Einkommens-
transfer ist, der aber in der Preismessung berticksichtigt
wird. Gleiches gilt fiir die seit Anfang 2023 in Kraft gesetz-
te sogenannte Gas- und Strompreisbremse; diese sieht
vor, dass Gas- und Stromkunden die Differenz zwischen
ihren Tarifen und den staatlich festgesetzten Preisober-
grenzen fur 80 % des bisherigen Verbrauchs als staatliche
Transfers tiber ihre Versorger gutgeschrieben bekommen.
Dies gilt zundchst bis Ende 2023 und kann fiir weitere vier
Monate verldngert werden. Dariiber hinaus gibt es Harte-
fallfonds zur Unterstiitzung von Haushalten mit Ol- und
Pelletheizungen.

Die Verbraucherpreise, gemessen am HVPI, stiegen in
Deutschland 2022 dhnlich stark wie im Euroraum ins-
gesamt (um 8,7% bzw. 8,4 %); auch die Beitrage einzelner
Komponenten wie Energie, industrielle Gliter und Le-
bensmittel waren etwa durchschnittlich.

In Frankreich wurde der Anstieg der Stromtarife fur
Haushalte bis Februar 2023 auf 4 % begrenzt. Bis zum Jah-
resende gilt nun eine Begrenzung auf 15%, die auch fur
kleine und mittlere Unternehmen und kleine Gemein-
den gilt. Die Haushaltspreise fur Gas wurden bis Januar
2023 auf dem Niveau von Oktober 2021 eingefroren. Der

GD Frithjahr 2023

Staat entschadigt Energieunternehmen finanziell fiir ihre
entgangenen Einnahmen. Von April bis Ende 2022 galt
ein Tankrabatt fiir samtliche Kraftstoffarten von bis zu 30
Cent je Verkaufseinheit.

Personen mit niedrigem Einkommen erhielten eine Ein-
malzahlung von 100 Euro, einkommensschwache Haus-
halte Gutscheine fiir Energie von bis zu 300 Euro. Of-
fentliche Institutionen in den Bereichen Bildung und
Verteidigung erhielten Transferzahlungen fiir Energie-
ausgaben. Energieintensive Unternehmen erhielten bis
Ende 2022 Subventionen in Hohe von bis zu 50 % der ge-
stiegenen Energiekosten und staatlich abgesicherte Dar-
lehen zur Liquiditdtsversorgung. Dariiber hinaus wurden
gezielte Steuernachlédsse und Subventionen fir einige
Sektoren gegeben.

In Frankreich lag die Teuerungsrate mit 5,9 % im Gesamt-
jahr 2022 klar unter dem Durchschnitt des Euroraums. Der
Faktor Energie trug deutlich weniger zur Teuerung bei;
in der Folge auch Industriewaren und Lebensmittel, fir
deren Erzeugung Energie ein wichtiger Kostenfaktor ist.

In Italien wurden einerseits Mafdnahmen mit direkten
Preiseffekten ergriffen. So wurden die Verbrauchsteuern
auf Kraftstoffe, die Mehrwertsteuer auf Gas fiir den pri-
vaten und industriellen Gebrauch sowie die Netzentgelte
fiir Gas gesenkt und jene fur Strom ausgesetzt.
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Andererseits wurden einkommensstiitzende Mafdnah-
men fur private Haushalte ergriffen. Einige davon zielen
auf einen kleineren Kreis von Bediirftigen, wie die Auswei-
tung der Energiebeihilfen, wihrend andere Mafinahmen
einem grofieren Personenkreis zugutekommen (wie nach
Einkommen gestaffelte Pauschalzahlungen von 200 Euro
beziehungsweise 150 Euro), die Reduktion von Sozialver-
sicherungsbeitragen, vorgezogene Rentenanpassungen
und die Erh6hung der zwischen Oktober und Dezember
2022 gezahlten Renten um 2 %.

Die Inflationsrate lag in Italien 2022 mit 8,7 % gleich hoch
wie in Deutschland und damit etwa im Euroraum-Durch-
schnitt (8,4 %).

In Spanien wurden die indirekten Steuern und Abgaben
auf Strom, Erdgas, Pellets, Briketts, Brennholz und zuletzt
Grundnahrungsmittel gesenkt. Jener Erdgastarif, bei dem
die Grofdhandelspreise direkt an die Verbraucher weiter-
gegeben werden (betrifft 40 % der Haushalte), wurde ge-
deckelt. Zudem wurde der Gaspreis fiir die Stromerzeu-
gung gedeckelt, was moglich war, da der Spanien vom
ubrigen europdischen Gasmarkt weitgehend entkoppelt
ist. Ferner wurde der Anstieg der Wohnungsmieten auf
2% pro Jahr begrenzt, die Preise fiir den 6ffentlichen Nah-
verkehr gesenkt und ein Tankrabatt von 20 Cent pro Liter
Kraftstoff gewdhrt.

Einkommensstirkende Mafdinahmen umfassen eine
15-prozentige Erhohung der Grundsicherung und der
Grundrente, eine einmalige Beihilfe in Hohe von 200 Euro
fir einkommensschwache Familien und eine Zahlung in
Hohe von 400 Euro an Stipendienbezieher.

Die Inflationsrate lag in Spanien 2022 mit 8,4 % im Euro-
raum-Durchschnitt. Wahrend Energie und andere indus-
trielle Gliter unterdurchschnittlich zur Teuerung beitru-
gen, lieferten Lebensmittel - nicht zuletzt aufgrund ihres
relativ hohen Gewichts - einen iiberdurchschnittlichen
Inflationsbeitrag.

Auch in den Niederlanden wurden im Zuge der Teue-
rungskrise verschiedenste Mafdnahmen ergriffen. Be-
reits im Oktober 2021 wurde die Elektrizitatsabgabe ge-
senkt, spater die Steuer auf Benzin und Diesel sowie die
Mehrwertsteuer auf Energie. Mit Anfang 2023 wurden die
Steuersenkungen auf den Energieverbrauch ersetzt durch
Preisobergrenzen fiir Strom und Gas.

Am Hohepunkt der Energiepreisinflation Ende 2022 er-
hielten alle privaten Haushalte und Kleinunternehmen
einen Energiekostenzuschuss von 190 Euro. Fiir das Jahr
2023 hat die Regierung nur eine Handvoll gezielter Maf3-
nahmen vorgesehen, insbesondere die Unterstiitzung
einkommensschwacher Familien durch einen einmaligen
Transfer von 1300 Euro sowie eine Erhéhung des Kran-
kengeld-Zuschusses um 412 Euro.

Fur die Niederlande wird fiir 2022 eine mit 11,6 % weit
uberdurchschnittliche Inflationsrate ausgewiesen. Der
Grof3teil der Differenz ist auf den Faktor Energie zurtck-
zufiihren und zu einem erheblichen Teil statistisch be-
dingt. In den Niederlanden werden die Verbraucherpreise
fiir Gas und Strom ndmlich lediglich auf Basis von Neuver-
trdgen ermittelt, wihrend in den anderen Landern auch
bestehende Vertrige in den Index eingehen. Dies fiihrt zu
einer Ubermafligen Volatilitdt der Energieverbraucher-
preise, die der Realitét vieler privater Haushalte mit Fix-
preisvertragen nicht entspricht.

Insgesamt haben alle betrachteten Mitgliedstaaten ein
breites Spektrum an preisddmpfenden Mafinahmen in
Form von Preisobergrenzen fur Strom oder Gas, Ver-
brauchsteuer- oder Tarifsenkungen fur Energiegiiter
sowie Erméafiigungen im 6ffentlichen Nahverkehr einge-
fihrt. Viele dieser Mafinahmen sind nicht zielgerichtet;
sie beglinstigen Haushalte im gesamten Einkommens-
spektrum.

Alles in allem ist die gemessene Inflation fur sich ge-
nommen voruibergehend verringert worden. Allerdings
wirken dem zwei Effekte entgegen. Zum einen wurde in
der Summe die gesamte européaische Energienachfrage
hochgehalten, was den Riickgang der Weltmarktpreise
verlangsamt haben diirfte. Zum anderen haben die Maf3-
nahmen gleichzeitig Mehrausgaben in anderen Bereichen
ermoglicht und somit fiir eine hohere Gesamtnachfra-
ge gesorgt, die ihrerseits preiserh6hend wirkt. Mit dem
Auslaufen der Mafinahmen im Jahr 2024 drehen sich all
diese Effekte um. Der Einfluss der Preisobergrenzen auf
die Inflation, wie auch auf die staatlichen Budgets hiangt
allerdings maf3geblich von der Entwicklung der Preise auf
den Energiemaérkten ab.

Einkommensstiitzende Mafinahmen wie staatliche Trans-
fers wurden sowohl generell als auch gezielt flir einzelne
Gruppen eingefiihrt. Indem sie das verfligbare Einkom-
men vorubergehend anheben, stimulieren sie potenziell
die Verbraucherausgaben und damit die Gesamtnach-
frage.

Schatzungen der EZB zufolge werden die fiskalischen
Mafinahmen die Inflationsrate im Jahr 2023 um 0,3 Pro-
zentpunkte senken und im kommenden Jahr um 0,5 Pro-
zentpunkte erhohen.’® Somit diirfte der preistreibende
Effekt der einkommensstiitzenden Mafinahmen gerin-
ger sein als der dimpfende Effekt der preislichen Maf3-
nahmen. Die Quantifizierung der Inflationseffekte ist
aufgrund der verschiedenen Wirkungskanadle schwierig.
Sie ist zudem unsicher, weil der Umfang wichtiger Maf3-
nahmen von der Hohe der Energiepreise abhéngt, die sich
stark verandern kénnen.

10 EZB (2023). ECB Staff macroeconomic projections, Marz 2023
https://www.ech.europa.eu/pub/projections/html/ech.projections202303_echs-
taff~77c0227058.en.html#ftoc7
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Kasten11

Erwartetes nominales und reales
Zinsniveau im Euroraum

Die EZB hat innerhalb von neun Monaten die Leitzinsen in
grofden Schritten um 3,5 Prozentpunkte angehoben, um der
hohen Teuerung zu begegnen. Der Zinsanstieg fallt somit im
Vergleich zu den Zinsanhebungszyklen seit Beginn der Wah-
rungsunion sehr steil aus.

Nicht nur das aktuelle Zinsniveau hat sich deutlich veran-
dert, sondern auch das erwartete zukiinftige Zinsniveau. Die
Zinserwartungen kénnen aus Overnight-Index-Swaps (OIS)
abgeleitet werden. Die OIS-Zinsen geben zu jedem Zeitpunkt
den erwarteten durchschnittlichen Leitzins, hier der Satz der
Einlagenfazilitat, der derzeit 0,5 Prozentpunkte unter dem
Hauptrefinanzierungssatz liegt, fiir einen bestimmten Zeit-
raum an.! Aus den verschiedenen Kontrakten kann eine er-
wartete risikolose Zinsstrukturkurve abgeleitet werden, die
die Zinssétze in Abhéngigkeit von der Laufzeit abbildet. Uber
die vergangenen zweiJahre haben sich die nominal erwarte-
ten Zinsen stark verandert (Abbildung 1.8, Seite 32). Wih-
rend im Marz 2021 noch eingepreist war, dass der Zins der
Einlagenfazilitat lange Zeit im negativen Bereich verharren
und sich nur allmé&hlich von der Zinsuntergrenze von -0,5 %
16sen wiirde, hat sich die Zinsstrukturkurve seitdem deutlich
nach oben verschoben. Es werden nun also fiir alle untersuch-
ten Laufzeiten hohere Zinsen erwartet, auch in der langen
Frist. Aktuell ist die Zinsstrukturkurve invertiert, d.h. die Leit-
zinsen fur die kommenden Jahre liegen tiber dem erwarteten
langerfristigen Durchschnitt. Somit gehen die Markte davon

1 Freilich beinhalten ldngere Laufzeiten neben dem erwarteten Leitzins auch eine Risikopra-
mie (Terminpramie). Die Terminpramie fiir langere Laufzeiten ergibt sich aus dem Umstand,
dass die Unsicherheit tiber den zukunftigen Zinspfad mit der Laufzeit zunimmt. Vor allem
die OIS-Zinsen fiir langere Laufzeiten bestimmen sich also aus den ,reinen” Leitzinserwar-
tungen und einer zusatzlichen Terminpramie.

Abbildung 1.8

Erwartete Zinsen im Euroraum
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aus, dass die Leitzinsen im Zuge des anhaltend hohen Inflati-
onsdrucks erhoht bleiben und sich erst nach dem erwarteten
Absinken der Inflationsraten auf ein neues, niedrigeres Zins-
niveau einpendeln. Im Mérz 2023 liegt der durchschnittliche
erwartete Zins tiber die nachsten 10 Jahre bei 3 %, und damit
deutlich iber dem Wert von 0,8 % des Vorjahres. Dies erhoht
den Spielraum fiir die Geldpolitik, weil nun eine ausreichende
Entfernung von der Nullzinsschranke bestehen diuirfte.

Auch das erwartete reale Zinsniveau hat sich in den vergan-
genen zwei Jahren stark verdndert. Inflationsswaps zeigen
die am Finanzmarkt geforderte Inflationskompensation an.
Neben den reinen Inflationserwartungen bestimmt eine Ri-
sikopramie die Inflationskompensation.2 Wird das erwartete
nominale Zinsniveau um die aus Inflationsswaps abgeleitete
Inflationskompensation korrigiert, ergibt sich das am Finanz-
markt implizit erwartete Niveau der Realzinsen. Auch hier
kam es in den beiden vergangenen Jahren zu einer deutli-
chen Anpassung der Erwartungen. Wahrend aktuell fiir die
néchsten 12 Monate durchschnittlich noch ein leicht negativer
Realzins erwartet wird, gehen die Marktakteure fiir langere
Laufzeiten bereits von positiven Realzinsen in Hohe von 0,3 %
aus. Dieses Niveau liegt deutlich tiber den Werten von 2021
und 2022 und ist zum ersten Mal seit mehr als 10 Jahren po-
sitiv. Im Mérz 2021 lagen die erwarteten Realzinsen tiber die
verschiedenen Laufzeiten hinweg noch zwischen -2% und
-1%.Da die Inflation vor allem im zweiten Halbjahr 2021 stark
stieg, zeigt sich fiir den Mérz 2022 ein sehr negativer Realzins
von -6 % fir die Laufzeit von einem Jahr. Mit der nun einge-
leiteten geldpolitischen Wende wird mittelfristig eine Nor-

2 Die Risikopramie sichert Anleger fur Szenarien ab, in denen die Inflation die eigentlichen
Erwartungen ubertrifft. Die Risikopramie war vor dem Ausbruch der Pandemie lange Zeit
negativ, d.h. der Markt hatte verstarkt Inflationsszenarien erwartet, in denen die Inflations-
erwartungen nach unten abweichen konnten. Seitdem die Inflation tiber das Jahr 2021 und
2022 sehr stark gestiegen ist, lasst sich aktuell wieder eine positive Risikopramie ableiten,
d.h. der Markt sichert sich fiir Szenarien ab, in denen die Inflationserwartungen nach oben
Ubertroffen werden.
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Mittelwert tiber die taglichen Werte der verschiedenen Laufzeiten von Overnight-Index-Swaps (0IS) und Inflationsswaps des Marz 2021, 2022, 2023 (fiir den Mérz 2023 basiert der Mittel-
wert lediglich auf den Daten der ersten beiden Wochen). Der Realzins wird als Differenz von den kongruenten Laufzeiten von OIS und Inflationsswaps bestimmt.

Quelle: Refinitiv, Berechnungen der Institute.
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malisierung der Inflationsrate erwartet. Daraus resultiert bei
einem hoheren Zinsniveau heute ein positiver Realzins. Die
durchschnittliche Inflationskompensation fiir die ndchsten
10 Jahre liegt aktuell bei 2,6 %.2

Um die Determinanten der langfristigen Realzinsentwicklung
zu bestimmen, werden hier in Anlehnung an die Methodik von
Lunsford and West (2019)* langfristige Korrelationen zwischen
dem realen kurzfristigen Zinssatz und potenziellen Determinan-
ten dieses Zinssatzes ermittelt. Es wird iiblicherweise davon aus-
gegangen, dass sich der reale Zinssatz aus dem Zusammenspiel
zwischen aggregiertem Kapitalangebot (Ersparnisse) und Kapi-
talnachfrage (Investitionen) ergibt. Dabei wird die Kapitalnach-
frage im Wesentlichen von der Produktivitidtsentwicklung be-
stimmt, die durch die Verdnderung des Bruttoinlandsprodukts
oder des Konsums approximiert werden kann. Ein starkeres Pro-
duktivitdtswachstum durfte den Realzins steigen lassen. Das Ka-

3 Uber langere Zeitraume geben Schatzungen der Risikopramie oft Werte von bis zu 0,5
Prozentpunkten an. Die reinen Inflationserwartungen wirden bei einer Risikoprdmie von
0,5 Prozentpunkten also in etwa dem Inflationsziel der EZB von 2% entsprechen. Burban,
V, De Backer, B., Schupp, F, and Vladu, A.L. (2022). Decomposing market-based measures of
inflation compensation into inflation expectations and risk premia. ECB Economic Bulletin,
Issue 8/2021, Box 4. https://www.ech.europa.eu/pub/economicbulletin/focus/2022/html/
ech.ebbox202108_04~e1a3c5e88a.en.html

4 Lunsford, K.G., West, K.D. (2019). Some Evidence on Secular Drivers of US Safe Real Rates. In
American Economic Journal: Macroeconomics, 11(4), 113-139.

Tabelle 1.8

Langfristige Korrelationen zwischen dem
kurzfristigen realen Zinssatz und ausge-
wahlten Variablen fiir verschiedene Lander

(+) (+) (+) ()
Abhdngig- | Bevolk-
BIP- Konsum- | keits-Quote | erung
Land Zeitraum |Wachstum | Wachstum | (<20,>64) | 40-64
Deutschland 1950-2020 |  0,41* 0,48* -0,06 -0,61*
1970-2020 |  0,50* 0,53 -0,32* -0,64*
1990-2020 | 0,22 0,45+ -0,91* -0,95*
Frankreich 1950-2020 | -0,05 -0,07 -0,20 -0,43*
1970-2020 |  0,45* 0,19 -0,37* -0,50*
1990-2020 | 0,82* 0,71* -0,69* -0,97*
Vereinigtes Konigreich | 1950-2020 | 0,57* 0,69* -0,24 -0,34*
1970-2020 | 0,72* 0,75* -0,27 -0,41*
1990-2020 |  0,90* 0,91* 0,05 -0,83*
USA 1950-2020 |  0,71* 0,71* 0,30* -0,85*
1970-2020 |  0,82* 0,79* 0,36 -0,89*
1990-2020 |  0,89* 0,92 0,94 -0,96*
USAgLunsford & West, | 1950-2016 | 0,61* 0,56* -0,04 -0,62*

2019

Anmerkungen: Die Tabelle stellt die Korrelationskoeffizienten zwischen dem kurzfristigen
realen Zins und dem Wachstum des Bruttoinlandsprodukts (pro Kopf), dem Wachstum
des Konsums (pro Kopf), dem Anteil der Bevélkerung unter 20 und Gber 64 Jahren, und
dem Anteil der Bevolkerung zwischen 40 und 64 Jahren dar.

* signifikant auf dem Niveau von 5%.

Quelle: Jorda-Schularick-Taylor Macrohistory Database; UN World Population Prospects;
Berechnungen der Institute.
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pitalangebot wird insbesondere durch demografische Fakto-
ren bestimmt, wie etwa den Anteil der Bevélkerung zwischen
40 und 64 Jahren, die eine hohe Sparneigung aufweist. Ein
hoher Anteil dieser Bevolkerungsgruppe geht fiir sich ge-
nommen mit einem niedrigeren Realzins einher. Hingegen
dirfte der Anteil der Bevolkerung unter 20 und Uiber 64 Jah-
ren (Abhéngigkeitsquote) eine hohe Gegenwartskonsumpré-
ferenz und somit eine geringere Sparneigung aufweisen, was
fiir einen erhohenden Effekt auf den Realzins spricht. Das
reale Zinsniveau durfte durch die weltweite Kapitalmarktin-
tegration seit den 1980er-Jahren zunehmend durch die glo-
bale Entwicklung der genannten Determinanten bestimmt
sein. Produktivitdt und Demografie haben sich in den fort-
geschrittenen Volkswirtschaften in der Vergangenheit weit-
gehend parallel entwickelt, sodass die Determinanten des
Realzinses auf einzelstaatlicher und globaler Ebene in eine
dhnliche Richtung gewirkt haben durften.

In Anlehnung an Lunsford und West (2019) werden langfris-
tige Korrelationen zwischen den genannten Determinanten
und dem Realzins® fiir Deutschland, Frankreich, das Verei-
nigte Konigreich und die USA berechnet, d.h. Korrelationen
zwischen durchschnittlichen Werten der Variablen Giber rol-
lierende Fenster von zehn Jahren im Zeitraum von 1950 bis
2020.8 Fiir Deutschland sind die Vorzeichen der Korrelatio-
nen wie erwartet, nur fiir die Abhéngigkeitsquote wird keine
signifikante Korrelation gemessen, was auch in Lunsford und
West (2019) fiir die USA der Fall ist (Tabelle 1.8, Seite 33).”

Mit Blick auf die Zukunft diirfte sich der ddimpfende Effekt
der demografischen Entwicklung auf den Realzins allméah-
lich umkehren. So wird die globale Abhéangigkeitsquote in
den néchsten Jahrzenten allmahlich steigen®, was fiir sich
genommen das Kapitalangebot sinken lassen diirfte. Gleich-
zeitig diirfte die Kapitalnachfrage in den nachsten Jahrzenten
aufgrund der globalen Anstrengungen zur Dekarbonisierung
deutlich zunehmen. Die genannten Faktoren sprechen fiir
einen Anstieg des realen Zinsniveaus. Jedoch diirften auch
andere Einflussfaktoren, wie etwa Verteilungsaspekte oder
die zukiinftige Staatsverschuldung, eine Rolle spielen.

Esbleibt daher abzuwarten, ob der Realzins weiterhin nied-
rig bleibt oder ob der jlingste Anstieg in den beobachtba-
ren erwarteten Realzinsen eine Trendumkehr impliziert.

5 Wie in Lunsford und West (2019) wird der kurzfristige nominale Zinssatz verwendet,
der im Vergleich zum langerfristigen Zinssatz deutlich geringere Risikopramien auf-
weist. Von diesem nominalen Zinssatz wird die Inflationserwartung abgezogen, die
durch einen einfachen AR(1)-Prozess der Inflation (Konsumpreisindex) geschatzt wird.
Die Korrelationsergebnisse bei Verwendung des langfristigen Zinssatzes sind sehr
ahnlich.

6 Die Zeitreihen stammen aus dem Datensatz von Jorda-Schularick-Taylor und den UN
World Population Prospects. Vgl. Jorda-Schularick-Taylor Macrohistory Database, unter
https://www.macrohistory.net/database/ und UN World Population Prospects, unter
https://population.un.org/wpp/.

7 Auch fiir Frankreich und das Vereinigte Konigreich ist die Korrelation zwischen der
Abhangigkeitsquote und dem Zinssatz nicht signifikant. Alle anderen Korrelationen
entsprechen den theoretisch abgeleiteten Erwartungen, nur fur Frankreich sind die
Korrelation zwischen BIP und Zins, und jene zwischen Konsum und Zins null, und
nicht, wie erwartet, positiv.

8 Goodhart, C,, & Pradhan, M. (2020). The great demographic reversal: Ageing societies,
waning inequality, and an inflation revival. London: Palgrave Macmillan.
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2. Lage und Prognose der
deutschen Wirtschaft

Uberblick

Die deutsche Wirtschaft entfaltete im vergangenen Jahr
keine grofde Dynamik. Am Ende des Jahres war mit dem
Produktionsriickgang die Wirtschaftsleistung sogar wie-
der niedriger als vor Ausbruch der COVID-19-Pandemie.
Anhaltende Lieferschwierigkeiten bei Vorprodukten, star-
ke Turbulenzen mit extremen Preisspitzen an den Ener-
giemarkten sowie ein Mangel an Arbeitskraften, unter
anderem auch als Folge aufdergewohnlich hoher Kran-
kenstinde, reduzierten die Produktionsmoglichkeiten
und verhinderten eine kraftigere Ausweitung des Brut-
toinlandprodukts.

An Nachfrage mangelte es zundchst nicht. So waren im
Verarbeitenden Gewerbe und der Bauwirtschaft die Auf-
tragsbuicher prall gefiillt, und in den kontaktintensiven
Konsumbereichen bestand ein enormes Aufholpotenzi-
al nach den pandemiebedingten Einschrankungen. Hier
haben auch die erheblich expansiven Impulse der Wirt-

Abbildung 2.1

Kapazitatsauslastung
In Prozentpunkten (Abweichung vom Mittelwert) bzw. %

-10 4

-12 -

Prognose

2007 2010 2013 2016 2019 2022

- ifo Kapazitdtsauslastung Gesamtwirtschaft
I Abweichung des BIP vom Produktionspotenzial

Quelle: Statistisches Bundesamt; ifo Institut - Leibniz-Institut fir Wirtschaftsforschung; Berech-

nungen der Institute; ab dem ersten Quartal 2023: Prognose der Institute.
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schaftspolitik der vergangenen Jahre nachgewirkt, die
auch die Ersparnisse der privaten Haushalte wahrend
der Corona-Jahre anschwellen liefd. Im Verlauf des Jah-
res 2022 haben die deutlich gesunkenen Reall6hne die
Konsummoglichkeiten vieler Haushalte trotz staatlicher
Entlastungsmafinahmen eingeschrankt und die Zinswen-
de fiihrte zu einem Einbruch im Wohnungsbau. Trotzdem
waren die verfligbaren Produktionskapazititen aus Sicht
der Unternehmen bis zuletzt deutlich Uberausgelastet
(Abbildung 2.1, Seite 34).

Damit konnte der Preisauftrieb an Breite gewinnen. Wah-
rend sich zundchst vor allem importierte Vorleistungen
und Energie spiirbar verteuerten, beschleunigte sich die
heimische Teuerung zunehmend. Die bis zuletzt kraf-
tigen Anstiege der Wertschopfungsdeflatoren - vor al-
lem in konsumnahen Bereichen und der Bauwirtschaft
- deuten darauf hin, dass der Nachfrageliiberhang den
Unternehmen Preisanhebungen und damit eine splirba-
re Ausweitung der Gewinnmargen ermoglichte. Dadurch
veranderten sich auch die Triebkrafte des Verbraucher-
preisanstiegs, der seit einigen Monaten auf historischen
Hoéchststanden verharrt. Wahrend die Energiepreise seit
dem Herbst weniger die Inflation treiben, verstarkten sich
bis zuletzt die Beitrdge nahezu aller iibrigen Waren und
Dienstleistungen.

Die angebotsseitigen Behinderungen haben in den ver-
gangenen Monaten nachgelassen. Die Grofthandelspreise
fir Erdgas und Strom sind deutlich gesunken, wozu nicht
zuletzt der ausgesprochen milde Winter beigetragen hat.
Damit diirfte der konjunkturelle Riickschlag im Winter-
halbjahr 2022/2023 glimpflicher ausgefallen sein als im
Herbst befiirchtet. Insbesondere deutet eine Vielzahl von
Indikatoren darauf hin, dass die Wirtschaftsleistung be-
reits zu Jahresbeginn wieder zugelegt hat. Das Verarbei-
tende Gewerbe diirfte in den kommenden Quartalen zur
Konjunkturstiitze werden, da es unmittelbar vom Abflau-
en der Lieferengpasse und der glinstigeren Energie pro-
fitiert. Die Bauwirtschaft wird die Konjunktur hingegen
bremsen, auch wenn dort zu Jahresbeginn wohl witte-
rungsbedingt ein Produktionszuwachs verzeichnet wur-
de (Tabelle 2.1, Seite 35). Besonders im Wohnungsbau
wird die Nachfrage schwach bleiben, auch weil die Euro-
paische Zentralbank ihren geldpolitischen Kurs weiter
straffen wird und damit die Finanzierungskosten ihren
Anstieg fortsetzen werden.
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Tabelle 2.1

Quartalsdaten zur Entwicklung der Verwendungskomponenten

des Bruttoinlandsprodukts?
Veranderung gegenuber dem Vorquartal in %

2022 2023 2024

[ \ [ \ I \ v [ \ I \ [ \ v [ \ I \ i \ v

Private Konsumausgaben 0,7 0,6 0,7 -1,0 -0,4 03 0,5 0,6 0,6 0,5 0,4 0,4
Offentlicher Konsum 0,6 0,5 -1,2 0,6 -0,9 -0,4 0,2 0,2 03 0,4 0,6 0,5
Bauten 35 -3,2 -0,9 -2,9 0,5 -13 -0,9 -0,5 -0,1 0,0 0,1 03
Ausriistungen 18 11 5,4 -3,6 0,9 0,8 1,0 11 0,9 0,8 0,7 0,5
Sonstige Anlagen -0,1 0,8 1,0 0,7 0,7 0,7 0,7 0,8 0,8 0,8 0,8 0,38
Vorratsinvestitionen? -0,2 0,6 0,1 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inldndische Verwendung 08 08 0,5 -0,6 -0.2 -0,0 03 0,4 0,4 0,4 0,5 0,4
AuBenbeitrag? 0,1 -0,7 0,0 0,1 0,4 0,2 0,1 -0,0 -0,0 -0,0 -0,1 -0,1
Exporte -0,3 0,7 19 -1,0 -0,7 0,9 1,0 1,0 0,9 0,9 0,7 0,7
Importe -0,5 23 2,1 -13 -15 0,5 0,9 1,1 1,0 1,0 09 0,9
Bruttoinlandsprodukt 08 0,1 0,5 -0,4 0,1 0,2 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 03

" Preis-, saison- und kalenderbereinigte Werte.

2 Beitrag zur Veranderung des Bruttoinlandprodukts in Prozentpunkten (Lundberg-Komponenten).

Quelle: Statistisches Bundesamt; ab dem ersten Quartal 2023: Prognose der Institute.
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Der Hohepunkt der Inflationswelle diirfte mittlerweile er-
reicht sein, wobei die gemessene Inflation von den staatli-
chen Preisbremsen flir Strom und Gas zunédchst gedampft
wird. Ein merklicher Riickgang beim Verbraucherpreis-
anstieg wird jedoch noch etwas auf sich wartenlassen, da
der Nachfragesog vorerst kaum nachlassen durfte. Dazu
tragt neben den staatlichen Entlastungsmafinahmen ins-
besondere der voraussichtlich kraftige Anstieg der Tarif-
verdienste bei. Im Verlauf des Jahres diirften die Reallohne
wieder anziehen und der private Konsum im kommenden
Jahr wieder positiv zur gesamtwirtschaftlichen Expansion
beitragen (Tabelle 2.2, Seite 35).

Alles in allem wird das preisbereinigte Bruttoinlandspro-
duktin diesemJahrum 0,3 % und im kommenden Jahr um
1,5% zulegen (Abbildung 2.2, Seite 36).! Damit heben
die Institute ihre Prognose vom Herbst 2022 fiir das lau-
fende Jahr splirbar um 0,7 Prozentpunkte an, wihrend die
Prognose flir das kommende Jahr um 0,4 Prozentpunkte
gesenkt wurde (Kasten 2.2, Seite 41). Die Inflationsra-
te wird im Jahr 2023 mit durchschnittlich 6,0 % nur wenig
niedriger liegen als im Vorjahr (Tabelle 2.3, Seite 36).
Erst im kommenden Jahr diirfte die Rate, insbesondere
aufgrund der riicklaufigen Energiepreise, auf 2,4 % sinken.
Der Riickgang der Kerninflationsrate (also der Anstieg der
Verbraucherpreise ohne Energie) fallt deutlich schwécher
aus. Sie durfte im laufenden Jahr mit 6,2 % sogar hoher
liegen als noch im Vorjahr (4,9 %), und im kommenden
Jahrnurlangsam auf 3,3 % zurtickgehen. Im Vergleich zur
Prognose vom Herbst 2022 wurden damit insbesondere

1 Die 68%-Prognoseintervalle auf Basis der historischen Prognosefehler der Gemein-
schaftsdiagnose reichen von -0,4% bis 1,0% im Jahr 2023 und von -0,8% bis 3,8% im
Jahr 2024.

fur das laufende und das kommende Jahr die heimische
Inflationsdynamik und damit die Prognose fiir die Kern-
inflationsrate um 1,7 bzw. 0,9 Prozentpunkte angehoben.
Hingegen wurde wegen der glinstigeren Entwicklung der
Energiepreise die Prognose fiir die Gesamtinflationsrate

Tabelle 2.2

Beitrage zur Veranderung des Bruttoinlandsprodukts

Preisbereinigt, in Prozentpunkten

Verdnderungsbeitrage Ver';']zz:tul:g:;:ii%:;ge,

2022 2023 2024 2022 2023 2024

Konsumausgaben 2,4 -0,3 13 1,6 -0,2 0,9

Private Haushalte 2,1 -0,1 1,0 14 -0,0 0,7

Staat 0,3 -0,2 0,3 0,2 -0,2 0,2

Bruttoanlageinvestitionen 0,1 -0,4 0,2 -0,1 -0,2 0,0
Bauten -0,2 -0,6 -0,1
Ausriistungen 0,2 0,1 0,2
Sonstige Anlagen 0,1 0,1 0,1

Vorratsveranderungen 0,5 0,6 0,0 0,2 0,5 -0,0

Inlandische Verwendung 29 -0,1 15 1,6 0,0 0,8
AuBenbeitrag -1,2 0,4 -0,0

Exporte 14 0,3 1,6 0,2 0,3 0,6
Importe -2,5 0,1 -1,7

Bruttoinlandsprodukt? 18 0,3 15 18 0,3 15

" Verwendungsaggregate abziiglich ihres Importgehalts.

2 Veranderung gegenuiber Vorjahr in %; Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 2023 bis 2024: Prognose der Institute.
© GD Frithjahr 2023
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Abbildung 2.2

Bruttoinlandsprodukt
Preis-, saison- und kalenderbereinigt

Verkettete Volumenangaben in Veranderung gegeniiber

Mrd. Euro dem Vorquartal in %
870 r 10
830 r 5
790 0
750 r -5
Prognose
710 - - -10
2019 2020 2021 2022 2023 2024

= \/olumen Jahresdurchschnitt’

mmm Laufende Rate (rechte Skala)

' Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr in %.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab dem ersten Quartal 2023:
Prognose der Institute.
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Tabelle 2.3

Eckdaten der Prognose fur Deutschland

2020 ‘ 2021 ‘ 2022 2023 2024
Bruttoinlandsprodukt’ -3,7 2,6 18 0,3 1,5
Erwerbstatige? (1000 Personen) 44915 44980 45570 | 45900 45963
Arbeitslose (1000 Personen) 2695 2613 2418 | 2483 2405
Arbeitslosenquote BA? (in %) 5,9 5,7 53 5,4 53
Verbraucherpreise* 0,5 31 6,9 6,0 2,4
Lohnstiickkosten**3 28 0,7 33 6,4 40
Finanzierungssaldo des Staates®
In Mrd. Euro -1476 -1343 -101,3 | -908 -39,9
In % des nominalen Bruttoinlandsprodukt -43 -3,7 -2,6 -2,2 -0,9
Leistungsbilanzsaldo
In Mrd. Euro 238,7 2650 1451 2322 2575
In % des nominalen Bruttoinlandsprodukt 7,0 74 38 5,7 6,0

" Preishereinigt. Veranderung gegentiber dem Vorjahr in %.

% Inlandskonzept.

3 Arbeitslose in % der zivilen Erwerbspersonen (Definition gemdR Bundesagentur fiir Arbeit).
“Veranderung gegeniiber dem Vorjahr.

51m Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmerstunde bezogen auf das reale Brutto-

inlandsprodukt je Erwerbstatigenstunde.
& n der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG 2010).

Quelle: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; Deutsche Bundesbank; 2023 und 2024:
Prognose der Institute.

© GD Frithjahr 2023
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im Jahr 2023 um 2,8 Prozentpunkte gesenkt; fiir das Jahr
2024 fallt die Prognose hingegen leicht um 0,2 Prozent-
punkte hoher aus.

Die Schwachephase im Winterhalbjahr diirfte die Arbeits-
losenzahlen kaum steigen lassen, da Unternehmen auf-
grund der sich seit Jahren verscharfenden Arbeitskrafte-
knappheit an ihrem Personal festhalten. Der Staat wird
sein Finanzierungsdefizit im laufenden Jahr nurleicht auf
2,2% in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt
verringern, weil die Finanzpolitik zundchst an ihrem ex-
pansiven Kurs festhélt. Erst im kommenden Jahr diirfte
das Defizit dann auf 0,9% sinken. Der Leistungsbilanz-
saldo wird bis zum Jahr 2024 wieder auf 6,0 % der Wirt-
schaftsleistung steigen, nachdem er im vergangenen Jahr
als Folge der kraftigen Verteuerung der Importe vortiber-
gehend auf 3,8 % gesunken war.

Bei alledem wird unterstellt, dass im Laufe des Jahres die
Lieferengpasse ebenso wie krankheitsbedingte Arbeits-
ausfille nachlassen werden. Auch wird in der vorliegen-
den Prognose davon ausgegangen, dass es im kommen-
den Winter zu keiner deutlichen Verschlechterung der
Gasversorgungslage kommt. Damit sollten die Produk-
tionsmoglichkeiten wieder zunehmen und eine Aus-
weitung der Produktion ohne zusétzlichen inflationdren
Druck zulassen. Dementsprechend wird sich die Diskre-
panz zwischen der derzeit geschitzten Produktionsliicke
und den Umfragen zur Kapazitatsauslastung im Progno-
sezeitraum wieder auflésen.2

In der mittelfristigen Perspektive belastet vor allem der
demografisch bedingte Arbeitskraftemangel die Produk-
tionsmoglichkeiten. Die Institute schatzen, dass sich das
Potenzialwachstum in den kommenden Jahren deutlich
verlangsamen und bis zum Jahr 2027 auf nur noch ein hal-
bes Prozent sinken wird.

Risiken

Ein Risiko fiir die konjunkturelle Entwicklung stellt wei-
terhin die Verfiigbarkeit von Gas im kommenden Win-
ter dar. Zwar ist die Ausgangsposition deutlich giinstiger
als noch vor Jahresfrist, da die Gasspeicher zu Beginn des
Frihjahrs mit tiber 60 % aufiergewohnlich gut gefiillt sind.
Auflerdem werden weitere Terminals fiir das Anlanden
von LNG-Gas errichtet, was die Gasverfligbarkeit verbes-
sern sollte. Dennoch zeigen die Simulationen der Institute,
dass eine Gasmangellage im kommenden Winter nicht
auszuschliefien ist, vor allem wenn die Temperaturen
iiber einen ldngeren Zeitraum sehr niedrig sind (Kasten
21, Seite 37). Da das Angebot an Erdgas immer noch

2 In der Potenzialschatzung der Institute werden vorriibergehende angebotsseitige Be-
schrankungen nicht explizit berlicksichtigt. Wird hingegen alternativ die Differenz der
Krankheitstage im Jahr 2022 gegeniiber einem mehrjahrigen Durchschnitt vom Arbeits-
zeittrend abgezogen und angenommen, dass die Krankheitstage im Jahr 2024 wieder
zu ihrem Normalniveau zuriickkehren, ergibt sich fiir das Jahr 2022 eine leicht positive
Liicke (Boysen-Hogrefe, ], Gern, K-J., Groll, D., Hoffmann, T, Jannsen, N., Kooths, S.,
Reents, J., Sonnenberg, N., Stamer, V., Stolzenburg, U.: Mittelfristprojektion fiir Deutsch-
land im Frithjahr 2023: Wachstumspfad flacht sich merklich ab. Kieler Konjunktur-
berichte, Nr. 102 (2023]Q1), Kiel 2023). Diese steht im Einklang mit den Ergebnissen, die
sich auf Basis von Unternehmensbefragungen ergeben (ifo Kapazitatsauslastung).
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deutlich geringer sein wird als vor dem Stopp leitungs-
gebundener Importe aus Russland, konnten die Erdgas-
preise erneut steigen und damit die Produktion energie-
intensiver Unternehmen belasten und den Riickgang der
Inflation verzogern.

Unklar ist zudem, wie die privaten Haushalte auf die ho-
hen Preisanstiege und die damit einhergehenden Kauf-
kraftverluste reagieren. So ist einerseits vorstellbar, dass
sie ihre Sparneigung wieder erhéhen und einen zuneh-
menden Anteil ihres Einkommens, moglicherweise aus
einem Vorsichtsmotiv heraus, beiseitelegen. Damit wiir-
de die erwartete Erholung des privaten Konsums auf die
lange Bank geschoben. Andererseits kénnten noch Uber-
schussersparnisse aus den Corona-Jahren fiir Konsum-
zwecke verausgabt werden. Erfahrungen in anderen Lan-
dern, insbesondere in den Vereinigten Staaten, zeigen,
dass Sparquoten auch deutlich unterschief3en und damit
den privaten Konsum selbst in Zeiten hoher Inflations-
raten mafigeblich stiitzen konnen.

Wenn grofRere Teile noch vorhandener Uberschusser-
sparnis abgebaut wiirden oder héhere Lohne die Nach-
frage antrieben, kdnnte sich auch die heimische Preisdy-
namik langsamer abschwéchen als erwartet. Dies wiirde
den Riickgang der Kerninflationsrate verzégern und eine
restriktivere geldpolitische Reaktion erfordern. Vor allem
die Baukonjunktur wiirde dadurch noch starker in Mit-

Kasten 2.1

Tabelle 2.4

Statistische Komponenten der Veranderungsrate

des Bruttoinlandsprodukts
Preisbereinigt, in %

2021 2022 2023 2024
Statistischer Uberhang? 2,2 0,8 -0,1 0,6
Jahresverlaufsrate? 1,2 0,9 11 15
Durchschnittliche Veranderung, kalenderbereinigt 2,6 1,9 0,5 1,5
Kalendereffekt? 0,0 -0,1 -0,2 0,0
Durchschnittliche Veranderung 2,6 1,8 0,3 1,5

" Preis-, saison- und kalenderbereinigtes BIP im vierten Quartal des Vorjahres in Relation zum Quartals-

durchschnitt des Vorjahres.

2 Preis-, saison- und kalenderbereinigtes BIP im vierten Quartal in Relation zum entsprechenden Quartal

des Vorjahres.
31n % des preisbereinigten BIP.

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2023 bis 2024: Prognose der Institute.
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leidenschaft gezogen werden. Ein weiteres Risiko fiir die
Prognose besteht darin, dass sich die aktuellen Turbulen-
zen im internationalen Bankensektor auf Kreditinstitute
in Deutschland ausweiten. Dadurch kénnte vor allem tiber
einen Ruckgang des Kreditangebots die wirtschaftliche
Dynamik deutlich starker belastet werden als in der vor-
liegenden Prognose unterstellt.

Zum Risiko einer Gasmangellage
im Winter 2023/2024

Die vorliegende Prognose geht davon aus, dass es im kom-
menden Winter zu keiner Gasmangellage kommt. Eine solche
lage vor, wenn die Fillstdnde der Erdgasspeicher unter die
10 %-Marke fallen. Im Folgenden wird abgeschétzt, wie hoch
dieses Risiko ist. Hierzu werden die Fiillstdnde tiber den Pro-
gnosezeitraum simuliert.

Tabelle 2.5

Kritisches Erdgasangebot (GWh/Tag)

Zunachst wird angenommen, dass tdglich netto 2400 GWh
Erdgas importiert werden konnen. Dies entspricht den bislang
erfolgten Nettoimportmengen seit dem Wegfall der pipeline-
gebundenen russischen Lieferungen (1.9.2022 bis 28.3.2023).
Ferner werden die wochentlichen Gasverbrauchsprofile der
Jahre 2021 und 2022 sowie der minimale, durchschnittliche
und maximale Verbrauch der Jahre 2018-2021 zugrunde gelegt.
Hierbei ist das Profil des Jahres 2021 gepragt durch einen tiber-
durchschnittlich kalten Winter und vergleichsweise niedrige
Erdgaspreise fiir die Endverbraucher, wahrend im Jahr 2022
das Gegenteil der Fall war.

Durchschnittlicher | Minimum Gasverbrauch | Maximum Gasverbrauch
Speicherziel Gasverbrauch 2022 | Gasverbrauch 2021 | Gasverbrauch 2018-2021 2018-2021 2018-2021
Speicher immer groRer als 10 Prozent in 2023 und 2024 2000 2578 2371 2004 2875
Speicher zu 90% gefiillt in KW44 2023 /24 2254 2747 2621 2302 2964

Quelle: Bundesnetzagentur und Berechnungen der Institute.

© GD Frithjahr 2023
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Neben dem technischen Mindestfiillstand von 10 % se-
hen gesetzliche Vorschriften in Deutschland unter an-
derem vor, dass die Erdgasspeicherin der 44. Kalender-
woche zu 90 % gefiillt sein miissen. Daraus ergeben sich
je nach Verbrauchsprofil entsprechende notwendige
Gasangebotsmengen (Tabelle 2.5, Seite 37). Zur Ein-
haltung der 10 %-Untergrenze darf das durchschnittli-

che Erdgasangebot auf keinen Fall unter 2000 GWh/Tag 100 -
sinken. Im ungiinstigsten Fall braucht es mindestens

2875 GWh/Tag. Um auch die regulatorischen Fiillstan- 80
de einzuhalten, erhéhen sich die erforderlichen Ange-
botsmengen auf 2254 bzw. 2964 GWh/Tag. 20
Sofern die Erdgasversorgungslage bei etwa 2500 GWh/

Tag stabil bleibt, trite eine Gasmangellage nur bei ho- 607
hen Gasverbrauchen ein (Abbildung 2.3, Seite 38). In

diesem Falle diirften aber Preisreaktionen verbrauchs- 20 +
dampfend wirken. Gleichwohl sind Mafdnahmen zur
Angebotssicherung und -diversifizierung weiterhin 0

von hoher Prioritat. So bezieht Deutschland mit 1300
GWh/Tag seit September 2022 mehr als die Halfte sei-
nes Erdgases iiber Pipelines aus Norwegen. Ein Weg-
fall dieser Importe ware kurzfristig kaum zu kompen-
sieren.

Kreditvergabebedingungen
verscharfen sich

Abbildung 2.3

Fullstande der Erdgasspeicher fir
unterschiedliche Verbrauchsprofile

Gasangebot: Nettoimporte von 2400 GWh/Tag
zzgl. 100 GWh/Tag heimische Produktion.

%

.

Minimum Gasverbrauch 2018-2021
Durchschnittlicher Gasverbrauch 2018-2021
Maximum Gasverbrauch 2018-2021

2023 2024

= Gasverbrauch in 2022
= Gasverbrauch in 2021
= technisches Minimum

Quelle: Bundesnetzagentur; Berechnungen der Institute.
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Derzeit stockt die Kreditvergabe an den Privatsektor. In
der Umfrage zum Kreditgeschift (Bank Lending Survey)
geben die Finanzinstitute an, dass im vierten Quartal 2022
die Kreditnachfrage zuriickging und die Kreditvergabebe-
dingungen deutlich verscharft wurden. Das Neugeschaft
im Wohnungsbau schrumpft schon seit Frithjahr 2022,
zuletzt auf weniger als die Halfte des vormaligen Hochst-
stands. Im Januar 2023 stagnierte der Bestand an Woh-
nungsbaukrediten in etwa, und angesichts des starken
Zinsanstiegs und der hohen Baupreise durfte sich diese
Entwicklung in den kommenden Quartalen fortsetzen. Die
Unternehmenskredite expandierten im Jahr 2022 noch bis
in den Herbst hinein kréftig, mafigeblich aus Griinden der
Vorsorge gegentiber steigenden Preisen fir Rohstoffe und
Vorprodukte. Aber auch hier schwécht sich die Nettokre-
ditaufnahme ab. Im Dezember 2022 war sie sogar deutlich
negativ, auch weil erwartete zusatzliche Preissteigerun-
gen bei den Energietragern ausblieben.®

3 Zudem kann ein Teil des Ruckgangs der Kreditbestande durch die Riickzahlung zweier
Energieversorgungsunternehmen von zuvor vergebenen Krediten an die Kreditanstalt
fir Wiederaufbau erklart werden.

GD Frithjahr 2023

Die Renditen zehnjdhriger deutscher Staatsanleihen sind
seit Beginn des Jahres 2022 wieder positiv und haben seit-
her deutlich zugelegt. Dazu diirften vor allem Erwartun-
gen steigender und anhaltend hoher Leitzinsen beigetra-
gen haben. Seit dem Herbst 2022 schwanken die Renditen
deutscher Staatsanleihen um 2,2 %. Die Kreditzinsen sind
im vergangenen Jahr in einem dhnlichen Ausmaf3 wie die
Umlaufsrenditen kraftig gestiegen und betrugen zuletzt
(Februar 2023) 3,6 % fiir Unternehmen und 3,7 % fur die
Immobilienfinanzierung. Die Zinsen sind damit gegentiber
ihren Vorjahreswerten um 2,3 Prozentpunkte gestiegen.

Die Institute gehen davon aus, dass sich die Finanzie-
rungsbedingungen fur Unternehmen und private Haus-
halte im Prognosezeitraum verschlechtern. Die Umlaufs-
rendite deutscher Staatsanleihen dtirfte bis zum Sommer
2023 weiter steigen und bis zum Ende des Prognosezeit-
raums auf einem Niveau von etwa 3 % verharren. Die Ren-
diten von Unternehmensanleihen und die Kreditzinsen
durften diesem Muster folgen. Zusatzlich kontraktiv wer-
den die verschérften Kreditvergabebedingungen der Ban-
ken wirken. Weniger solvente Unternehmen und Haushal-
te mussen zukiinftig mit einer deutlich eingeschréankten
Kreditvergabe rechnen.
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Finanzpolitik schwenkt verzogert auf res-
triktiven Kurs ein

Die Finanzpolitik durfte die Konjunktur im laufenden
Jahr erneut stimulieren. Expansiv wirken auf der Ein-
nahmeseite vor allem héhere Grund- und Kinderfreibe-
trége, spurbar verschobene Eckwerte des Einkommen-
steuertarifs sowie die vollstdndige Anrechenbarkeit von
Altersvorsorgeaufwendungen (Jahressteuergesetz 2022).
Ferner werden Lohnempfanger durch abgabenfreie ,In-
flationsausgleichspramien” entlastet. Zudem erhéhen
sich durch den temporar reduzierten Umsatzsteuersatz
auf netzgebundenes Erdgas die real verfugbaren Ein-
kommen der privaten Haushalte. Staatliche Mehrausga-
ben ergeben sich aus den Mafinahmen zur Abfederung
der Konsequenzen des Energiepreisanstiegs. In diesem
Zusammenhang sind etwa die Hilfen fur Krankenhau-
ser und Pflegeeinrichtungen oder der Hartefallfonds fir
private Haushalte und kleine und mittlere Unternehmen
mit Ol- und Pelletheizungen zu nennen. Vor allem schla-
gen hier aber die Strom- und Gaspreisbremsen zu Buche.
Der daraus resultierende Mittelabfluss diirfte aufgrund
der jingsten Preisentwicklung an den Rohstoffmarkten
jedoch geringer ausfallen als bei Konzeption der Preis-
bremsen absehbar war. Zudem werden die Ausgaben
fir die Strompreisbremse durch die Abschopfungen von
,Uberschusserlésen” von Betreibern bestimmter Strom-
erzeugungsanlagen gemindert.* Expansiv wirken ferner
das deutlich hohere Kindergeld, die Wohngeldreform, die
Einfiilhrung des Blirgergeldes und die damit verbundenen
hoheren Regelsitze zum 1. Januar 2023. Schliefdlich weitet
der Staat die Ausgaben des Klima- und Transformations-
fonds und die Verteidigungsausgaben weiter aus (Tabelle
2.6, Seite 40).

Mehreinnahmen ergeben sich hingegen etwa durch den
Wegfall der temporaren Absenkung der Energiesteuer fiir
Kraftstoffe im Vorjahr oder die Anhebung der Lkw-Maut.
Zudem wurde der Beitragssatz zur Arbeitslosenversiche-
rung zum 1. Januar 2023 um 0,2 Prozentpunkte angeho-
ben, und der durchschnittlich erhobene Zusatzbeitrag
zur gesetzlichen Krankenversicherung durfte sich seit-
dem um etwa 0,3 Prozentpunkte erhoht haben. Schlief3-
lich steigt zum 1. Juli 2023 der Beitragssatz zur Pflegever-
sicherung.

4 Die Institute nehmen an, dass der Abschopfungsmechanismus analog zu den Rege-
lungen der EEG-Umlage zu einer Umverteilung innerhalb des privaten Sektors fihrt
und somit auBerhalb des Staatskontos erfolgt. Sofern die abgeschopften Gewinne
hingegen als Staatseinnahme gewertet werden, waren im gleichen AusmaB Staats-
einnahmen und -ausgaben hoher. Wie der Abschopfungsmechanismus in den VGR
behandelt wird, konnte bis zur Fertigstellung dieses Gutachtens nicht abschliefend
gekldrt werden.

Durch den Wegfall von Einmalmafinahmen aus dem Vor-
jahr resultieren zudem gesamtstaatliche Minderausga-
ben. Dies betrifft etwa die Soforthilfe fiir Gas und Warme
vom Dezember 2022 oder die Energiepreispauschalen
fir Arbeitnehmer und Rentner. Zudem hat der Staat im
vergangenen Jahr umfangreiche Transfers an Energie-
versorgungsunternehmen geleistet, die im laufenden
Jahr annahmegemaf? entfallen. Schliefilich diirften die
offentlichen Ausgaben im Zusammenhang mit der CO-
VID-19-Pandemie, etwa fuir Impfungen, Tests, Unterneh-
menshilfen oder den erleichterten Zugang zur Kurzarbeit,
deutlich geringer ausfallen als noch im Jahr zuvor. Alles
in allem diirfte sich die Budgetwirkung der finanzpoliti-
schen Mafinahmen auf -0,5% in Relation zum Bruttoin-
landsprodukt belaufen.

Im Jahr 2024 schwenkt die Finanzpolitik auf einen res-
triktiven Kurs ein. Zwar fithren auf der Einnahmeseite des
Staates weitere Anhebungen von Grund- und Kinderfrei-
betrag und weitere Anpassungen der Tarifeckwerte bei
der Einkommensteuer im Rahmen des Inflationsaus-
gleichsgesetzes nochmals zu spurbaren Entlastungen.
Demgegenuber lduft aber die temporare Senkung der
Umsatzsteuerséatze in der Gastronomie und auf Erdgas
aus. Staatliche Mehreinnahmen ergeben sich auch aus der
Anhebung des CO,-Preises in den Bereichen Warme und
Verkehr, die im Vorjahr ausgesetzt wurde. Zudem gehen
die Institute davon aus, dass sich der durchschnittlich er-
hobene Zusatzbeitrag zur gesetzlichen Krankenversiche-
rung im Jahr 2024 um 0,3 Prozentpunkte erhohen wird.
Schliefilich wirkt die Anhebung des Beitragssatzes zur
Pflegeversicherung zum 1. Juli 2023 im kommenden Jahr
erstmals ganzjahrig.

Auf der Ausgabeseite dirften fiir die Mafdinahmen zur
Abfederung der Folgen des Energiepreisanstiegs im Jahr
2024 kaum mehr Mittel abflief}en. Zwar enden die Strom-
und die Gaspreisbremse erst im Frithjahr 2024, ange-
sichts der in dieser Prognose unterstellten Entwicklung
der Energiepreise werden die Preisbremsen im kommen-
den Jahr jedoch kaum noch greifen. Gleiches gilt fiir das
Hilfsprogramm fiir Krankenh&user und Pflegeeinrichtun-
gen, das ebenfalls im April 2024 endet. Die offentlichen
Ausgaben fiir die verbliebenen Corona-Hilfsprogramme,
aus denen im Jahr 2023 noch in geringem Umfang Mittel
abfliefRen diirften, entfallen im Jahr 2024 ebenso wie die
staatlichen Mehrausgaben im Zusammenhang mit dem
erweiterten Zugang zur Kurzarbeit, der zum 30.Juni 2023
auslauft. Allesin allem ergibt sich im Jahr 2024 ein restrik-
tiver finanzpolitischer Effekt in Hohe von 1,0 % in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt.

GD Friithjahr 2023
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Tabelle 2.6

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

2023 2024
Einnahmen der Gebietskorperschaften?
Mehreinnahmen durch steigende Rentenbesteuerung 0,4 0,4
Inflationsausgleichsgesetz: Anderungen am Einkommensteuertarif -12,3 -14,6
Inflationsausgleichspramie -4,0 0,0
Alterseinkiinftegesetz -1,6 -1,6
Jahressteuergesetz 2022 -3,2 0,7
Zeitweise Absenkung der Energiesteuer 3,1 0,0
Anderungen bei der Lkw-Maut 0,7 0,0
Temporare Umsatzsteuersenkung in der Gastronomie 0,0 3,0
Temporare Senkung der Umsatzsteuer auf Erdgas -50 43
Anderungen bei der Tabaksteuer 0,6 0,0
BMF-Schreiben zur Nutzungsdauer von Computer-Hardware und Software 0,8 23
Degressive AfA 0,3 37
Klimapaket: CO,-Bepreisung in Verkehr und Warme 0,0 2,0
Sonstige steuerliche MaBnahmen? 0,4 2,0
Einnahmen der Sozialversicherungen
Anstieg des durchschnittlichen Zusatzbeitrags in der gesetzlichen Krankenversicherung um jeweils 0,3 Prozentpunkte zum 1. Januar 2023 und zum 3,5 35
1. Januar 2024
Erhdhung des Beitragszuschlags zur Pflegeversicherung um 0,35 Prozentpunkte zum 1. Juli 2023 32 35
ErhGhung des Beitragssatzes zur Arbeitslosenversicherung um 0,2 Prozentpunkte zum 1. Januar 2023 2,6 0,0
Erhohung der Mini- und Midijobgrenzen -1,3 0,0
Senkung der Insolvenzgeldumlage um 0,03 Prozentpunkte zum 1. Januar 2023 -0,3 0,0
Inflationsausgleichspramie -5,0 0,0
Ausgaben der Gebietskorperschaften
Zusatzliche investive MaBnahmen aus der vergangenen Legislaturperiode* -0,5 2,0
Energiepreispauschale (netto) 10,4 0,0
Heizkostenzuschiisse 15 0,0
Zusatzliche Forderung des sozialen Wohnungsbaus -0,5 0,0
Preissenkung im offentlichen Personennahverkehr 0,7 -1,0
Einmalzahlung an Transferempfanger 0,6 0,0
Zusatzliche KTF-Ausgaben -8,0 -8,0
Pflegebonus 2022 1,0 0,0
Kinderbonus 2022 1,4 0,0
Zusatzliche Verteidigungsausgaben -3,0 -5,0
Energiekostenzuschuss fiir Unternehmen 40 1,0
Pflegeunterstiitzungs- und -entlastungspaket -0,5 -0,5
Hilfen fiir Krankenhduser und Pflegeeinrichtungen -4,5 45
Strom- und Gaspreisbremse -40,0 38,0
Dezember-Abschlag 2022 8,5 0,0
Hilfen fiir Unternehmen im Zusammenhang mit dem Energiepreisanstieg 21,0 0,0
Anderungen beim BafoG -0,6 0,1
Anderungen beim Wohngeld zum 1. Januar 2023 -36 0,0
Einfiihrung Biirgergeld zum 1. Januar 2023 -4,8 0,0
Inflationsausgleichsgesetz: Anhebung Kindergeld -6,3 15
Drittes Entlastungspaket: Einmalzahlungen an Rentner und Studierende, Anhebung Kinderzuschlag 6,1 -0,3
Corona-MaBnahmen 16,0 2,0
Aufbauhilfefonds 2021 -2,0 -0,5
Ausgaben der Sozialversicherungen
GKV-Finanzstabilisierungsgesetz 19 0,3
Rentenpolitische MaBnahmen 0,3 -0,4
Pflegepersonal-Starkungsgesetz und Pflegereform -0,8 -03
Hohere Zahlungen fiir Kinderarzneimittel -0,2 0,0
Pflegeunterstiitzungs- und -entlastungsgesetz 0,0 0,3
Insgesamt -19,6 429
In Relation zum Bruttoinlandsprodukt in % -0,5 1,0

' 0hne makrookonomische Riickwirkungen.

2 Die Wirkungen der Steuerrechtsanderungen beziehen sich auf das Kassenjahr.

3 Abzugssteuerentlastungsmodernisierungsgesetz, ATAD-Umsetzungsgesetz, Gesetz zur Modernisierung des Korperschaftsteuerrechts, Gesundheitsversorgungsweiterentwicklungs-
gesetz, Amtshilferichtlinienumsetzungsgesetz, Gesetz zum Einstieg in ein steuerliches Sofortprogramm, BMF-Schreiben zur Steuerbefreiung von Arbeitgeberbeihilfen, Siebtes
Gesetz zur Anderung des Kraftfahrzeugsteuergesetzes, Fondsstandortgesetz, Anderungen am Rennwett- und Lotteriesteuergesetz, Tabaksteuermodernisierungsgesetz, steuerliche
Forderung des Mietwohnungsneubaus, Gesetz gegen schadliche Steuerpraktiken im Zusammenhang mit Rechteiiberlassungen.

“ Digitalpakt, Gute-Kita-Gesetz, Aushau Ganztagsschulen, Breitbandausbau, Investitionspaket vom Marz 2020.

Quelle: Bundesregierung; Berechnungen und Schatzungen der Institute.
© GD Frithjahr 2023
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Kasten 2.2

Uberpriifung der Prognose fiir 2022 und
Anpassung der Prognose fiir 2023

Inihrer Frithjahrsprognose 2022 hatten die Institute zwei Sze-
narien vorgestellt. ! Im Basisszenario sollte es zu keiner Unter-
brechung der russischen Gaslieferungen in die EU kommen.
Unter dieser Annahme wurde mit einem Anstieg des Brutto-
inlandsprodukts von 2,7% gerechnet (Tabelle 2.7, Seite 41).
Der Prognosefehler von 0,9 Prozentpunkten lag dabei etwas
hoher als die durchschnittlichen absoluten Prognosefehler
bei fritheren Frithjahrsgutachten von 0,6 Prozentpunkten. In
einem Alternativszenario wurde die gesamtwirtschaftliche
Entwicklung fiir den Fall prognostiziert, dass ab April 2022
die russischen Gaslieferungen in die EU komplett entfallen.
Diese Annahme kam der tatsdchlichen Entwicklung néher:
Ab April wurden bis in den Sommer hinein die Lieferungen
aus Russland nach und nach zurtickgefahren, allerdings nicht

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

Tabelle 2.7

vollstdndig eingestellt. Die Institute erwarteten einen Produk-
tionsanstiegvon 1,9 % im Jahr 2022, was der tatsachlichen Rate
nahekam (Abbildung 2.4, Seite 42). Eine Gasrationierung,
wie sie das Alternativszenario ab der Jahreswende beinhalte-
te, konnte im vergangenen Winter allerdings vermieden wer-
den, nicht zuletzt, weil der Gasverbrauch temperaturbedingt
deutlich reduziert wurde. Vor allem deshalb prognostizieren
die Institute nun fiir das Jahr 2023 auch keinen Produktions-
einbruch wie im Alternativszenario (-2,2 %).

Im Folgenden bezieht sich die Uberpriifung weiterer im Friih-
jahrsgutachten prognostizierter Gréfien auf das Basisszenario.
Als weitere Auswirkung des Krieges in der Ukraine prognosti-
zierten die Institute fiir das Jahr 2022 angesichts der hoheren
Energiepreise einen deutlichen Anstieg der Inflationsrate auf
6,1%, nachdem sie im Herbst 2021 von 2,5 % ausgegangen wa-
ren. Der Anstieg der Verbraucherpreise fiel im vergangenen
Jahr mit 7,9 % - gemessen anhand des alten Wagungsschemas
aus dem Jahr 2015, an dem sich die Prognose orientiert hatte -
deutlich héher aus.

Prognose fiir das Jahr 2022 und tatsachliche Entwicklung

Verwendung des realen Bruttoinlandsprodukts

Friihjahrsgutachten Herbstgutachten Statistisches Bundesamt Prognosefehler fiir 2022
Prognosewerte fiir 2022 Prognosewerte fiir 2022 Istwerte fiir 2022 Differer;: n;(:;:g:::z;ukl?::eitrﬁge

Veréindgrung Wac!lsturps- Veriindgrung Wac!lsturps- Veriindgrung Wac'hsturps- 2ur Friihjahrs- 2ur Herbst-

gegenuper beitrag in gegenuper beitrag in gegenu!:er beitrag in diagnose diagnose

Vorjahrin % |Prozentpunkten'| Vorjahrin% |Prozentpunkten'| Vorjahrin% |Prozentpunkten’

(1) @ (3) (4) (5) (6) (6)-( (6) - (4)

Inlandische Verwendung 28 2,7 30 29 31 29 0,2 0,0
Privater Konsum 47 23 4,0 2,0 43 2,1 -0,2 0,1
Staatlicher Konsum 0,6 0,1 29 0,6 12 0,3 0,2 -0,3
Bauten 1,5 02 —5)9) -0,3 -17 -0,2 -0,4 0,1
Ausriistungen 1,0 0,1 1,2 0,1 33 0,2 0,1 0,1
Sonstige Anlageinvestitionen 43 0,2 19 0,1 2,1 0,1 -0,1 0,0
Vorratsveranderungen = -0,2 = 0,4 = 0,5 0,7 0,1
AuBenbeitrag - 0,0 - -1,4 - -1,2 -1,2 0,2
Ausfuhr 49 23 15 0,7 2,9 14 -0,9 0,7
Einfuhr 55 -2,3 52 -2,2 6,0 -2,5 -0,2 -0,3
Bruttoinlandsprodukt 2,7 2,7 14 14 18 18 -0,9 0,4
Nachrichtlich:
Bruttoinlandsprodukt USA 3,6 - 1,6 - 21 - - -
Bruttoinlandsprodukt Euroraum 33 - 3,0 - 35 - - -
Welthandel 33 - 40 - 3.2 - - -
Verbraucherpreise? 6,1 - 8,4 - 79 - - -

1 Beitrage der Verwendungskomponten zur Veranderung des Bruttoinlandsprodukts (Lundberg-Komponenten). Der Wachstumsbeitrag einer Verwendungskomponente ergibt sich
aus der ihrer Veranderungsrate gewichtet mit dem nominalen Anteil des Aggregats am Bruttoinlandsprodukts aus dem Vorjahr. Abweichungen in den Summen durch Runden der

Zahlen. Angaben fiir das Bruttoinlandsprodukt: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %.
2 |nflationsrate auf Grundlage des alten Wagungsschema (Basisjahr 2015=100).

Quelle: Statistisches Bundesamt; United States Bureau of Economic Analysis (U.S. BEA); Eurostat; The Netherlands - Centraal Planbureau (CPB); Berechnungen der Institute.

© GD Frithjahr 2023
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Abbildung 2.4

Szenarien der Frihjahrsprognose 2022 und tat-
sachliche Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts
Preis-, saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Prognosen der Institute.
© GD Frithjahr 2023

Tabelle 2.8

Zerlegung des Prognosefehlers des
Herbstgutachtens fiir das Jahr 2022

In Prozentpunkten

Prognose- - Prognosefehler?

fehler ';e::i;g; 3.Quartal | 4. Quartal
(insgesamt) 2022 202
Sli,mfn(l) 0} (n ()
Bruttoinlandsprodukt 0,3 0,0 0,3 -0,0
Inlandische Verwendung -0,0 -0,4 0,4 0,1
Privater Konsum 0,2 -0,1 0,3 -0,0
Staatlicher Konsum -1,7 -2,4 0,3 0,4
Bauten 0,5 0,6 0,4 -0,5
Ausriistungen 2,1 0,1 2,7 -0,7
Sonstige Anlageinvestitionen 0,2 0,0 0,2 0,0
Ausfuhr 13 0,7 1,0 -0,3
Einfuhr 0,8 -0,1 1,1 -0,2

' Beitrag der Revision der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen vom zweiten Quartal 2021
bis zum zweiten Quartal 2022 durch das Statistische Bundesamt.

2 Beitrag der Differenz zwischen der Prognose fiir das dritte und vierte Quartal 2022 aus der
Herbstdiagnose und den aktuellen Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.
© GD Frithjahr 2023
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Die verfiigbaren Einkommen legten ebenfalls krafti-
ger zu als erwartet, der im Friithjahrsgutachten prog-
nostizierte Riickgang der real verfligbaren Einkommen
der privaten Haushalte blieb aus. Die privaten Haus-
halte weiteten ihre Konsumausgaben etwas mehr aus
als in der Frithjahrsprojektion unterstellt. Den spur-
baren Ruckgang der Bauinvestitionen - nicht zuletzt
aufgrund der sich im Verlauf des Jahres deutlich ver-
schlechternden Finanzierungsbedingungen - hatten
die Institute im Frihjahr nicht vorhergesehen. Fir
die sonstigen Anlageinvestitionen hatten die Institu-
te damit gerechnet, dass sie sich mit der Erholung von
der Pandemie wieder sehr stark ihrem alten, robusten
Wachstumspfad anndhern wiirden. Dafiir reichte der
tatsachliche Anstieg von rund 2 % nicht aus. Auch die
Exporte legten deutlich schwécher zu als im Frihjahr
2022 prognostiziert. Wesentlich dazu beigetragen hat
die deutliche Abwartsrevision des Exportniveaus im
vierten Quartal 2021, auf das die Prognose aufgesetzt
hatte. Der Prognosefehler bei der weltwirtschaftlichen
Projektion war dagegen gering. Zwar stieg das Brutto-
inlandsprodukt in den USA schwécher, der Welthandel
expandierte jedoch in etwa so wie erwartet.

In ihrem Herbstgutachten senkten die Institute ihre
Prognose fiir die Zuwachsrate des Bruttoinlandspro-
dukts auf 1,4 %.2 Der resultierende absolute Progno-
sefehler von 0,4 Prozentpunkten lag etwas iiber dem
langjahrigen Durchschnitt von 0,2 Prozentpunkten.
Dazu beigetragen hat, dass die kurzfristigen Auswir-
kungen des Energiepreisschocks iiberschéitzt wur-
den. So ist das Bruttoinlandsprodukt, anders als es die
Frihindikatoren damals signalisiert hatten, im dritten
Quartal nochmals gestiegen, auch weil sich die wirt-
schaftliche Erholung von dem pandemiebedingten Ein-
bruch offenbar weiter fortsetzte. Der private Konsum
nahm im dritten Quartal recht kraftig zu, obwohl die
hohe Inflation die Kaufkraft der privaten Haushalte
belastete, und zu dem im Herbst fiir das zweite Halb-
jahr 2022 prognostizierten Riickgang kam es erst im
Schlussquartal. Die Inflation wurde - gemessen anhand
des damals relevanten Wagungsschemas aus dem Jahr
2015 - etwas Uberschatzt. Nicht berticksichtigt wurde
der Dezemberabschlag auf die Gasrechnungen der pri-
vaten Haushalte, der erst nach Abschluss der Herbst-
prognose beschlossen wurde. Zudem sind seit dem ver-
gangenen Herbst die Grofshandelspreise fiir Gas und
Strom deutlich gesunken, auch wenn dies aufgrund der
verzogerten Preisweitergabe an die Verbraucher fur
die Folgejahre eine grofiere Relevanz hat. Die 6ffentli-
chen Konsumausgaben wurden deutlich tiberschatzt,
vor allem weil die Zahlen flir das erste Halbjahr durch

2 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Energiekrise: Inflation, Rezession, Wohl-
standsverlust, Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2022, Essen 2022.
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das Statistische Bundesamt nachtréglich merklich nach unten
revidiert worden waren (Tabelle 2.8, Seite 42). Die Zuwachs-
rate der Ausrustungsinvestitionen wurde dagegen deutlich
unterschatzt, vor allem erwies sich die Kurzfristprognose fiir
das dritte Quartal als unzutreffend.

Die gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen der Energiekri-
se zeigen sich starker in den Prognosen fiir das Jahr 2023.
So waren die Institute im Friihjahr des vergangenen Jahres
davon ausgegangen, dass die Energiekrise die Erholung von
der Pandemie nur kurzzeitig unterbrechen und das Bruttoin-
landsprodukt im Jahr 2023 um 3,1% steigen wiirde. Im Herbst,
als die Energiekrise gemessen an den Grofshandelspreisen

flir Gas und Strom ihren Hochpunkt erreichte, rechneten die
Institute sogar mit einem Riickgang der Wirtschaftsleistung
um 0,4 % fiir das Jahr 2023. Mittlerweile haben sich die Grof3-
handelspreise wieder beruhigt und die konjunkturellen Aus-
sichten etwas verbessert, so dass sich mittlerweile ein leich-
ter Anstieg des Bruttoinlandsprodukts abzeichnet. Insgesamt
erreicht das Bruttoinlandsprodukt in der vorliegenden Prog-
nose jedoch nicht mehr den vor dem Beginn der Pandemie
verzeichneten Wachstumspfad - das Niveau des Bruttoin-
landsprodukts in der aktuellen Prognose fiir das Jahr 2024
liegt etwa 3,7% niedriger als in der Gemeinschaftsdiagnose
im Herbst 2019 prognostiziert.?

3 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Industrie in der Rezession - Wachstumskrafte

Die Entwicklung im Einzelnen

Der Preisauftrieb bleibt vorerst hoch

Die Preise sind im vergangenen Jahr aufiergewohnlich
kraftig gestiegen. Neben einer sprunghaften Verteuerung
der Energie legen mittlerweile auch die heimischen Preise
kraftig zu. So stieg der Deflator des Bruttoinlandsprodukts
im vergangenen Jahr mit 5,5% so stark wie nie zuvor im
wiedervereinigten Deutschland. Mehrere Faktoren trugen
dazu bei, dass sich der Preisauftrieb bereits im Verlauf des
Jahres 2021 im Zuge der konjunkturellen Erholung vom
pandemiebedingten Einbruch beschleunigte. So wurden
die verfligharen Einkommen der privaten Haushalte wah-
rend der Pandemie durch diverse staatliche Mafinahmen
gestiitzt und blieben trotz der spurbaren Produktions-
riickginge recht stabil. Die privaten Haushalte haben auf-
grund der zeitweise eingeschrankten Konsummoglich-
keiten rund 220 Mrd. Euro bzw. rund 10 % des jahrlichen
verfugbaren Einkommens an zusatzlichen Ersparnissen
angehauft. Mit dem Nachlassen der pandemiebedingten
Einschrankungen sorgte dies fiir eine lebhafte Nachfrage
und eine recht hohe Zahlungsbereitschaft der privaten
Haushalte. Hinzu kamen weltweit massive Lieferengpas-
se, die die Produktionsmoglichkeiten der Unternehmen
eingeschriankt und das Angebot bei einer Vielzahl von Wa-
ren verknappt haben. Zuséatzlich wurden die Produktions-
kapazitdten nicht nur durch den bereits seit geraumer Zeit
bestehenden Fachkraftemangel eingeschrankt, sondern
auch durch den ungew6hnlich hohen Krankenstand. Die
lebhafte Nachfrage bei gleichzeitig verknapptem Ange-
bot hat es vielen Unternehmen ermaoglicht, ihre Preise
margentrachtig anzuheben. Darauf deuten beispielswei-
se das niedrige Niveau der Lohnstiickkosten - also des
Verhiltnisses zwischen den Kosten der Arbeitskréafte und
dem, was sie erwirtschaften - oder die dynamisch gestie-
genen Gewinnsteuereinnahmen hin, wenngleich diese
sich zwischen den Branchen unterscheiden. Schliefdlich

schwinden, Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2019, Berlin 2019.

gab es seitens der Geldpolitik lange Zeit keine nennens-
werten Finanzierungsrestriktionen, die den hohen Preis-
auftrieb hatten einddmmen kénnen. Erst im vergangenen
Jahrbegann die Européische Zentralbank ihre Geldpolitik
zu straffen.

Der hohe Preisauftrieb zeigte sich tiber alle Verwendungs-
komponenten hinweg. So hat die gute Gewinnlage bei an-
gespannten Produktionskapazitdten die Nachfrage nach
Investitionsgiitern, die auch einen grof3en Teil der deut-
schen Exporte ausmachen, steigen lassen. Im Ergebnis
legten die Deflatoren der Ausriistungsinvestitionen und
der Exporte mit 7,1% bzw. 11,7% gegeniiber dem Vorjahr
zu. Vor dem Jahr 2021 lagen die hochsten Zuwachsraten
im wiedervereinigten Deutschland bei1,6 % bzw. 3,0%. Ge-
rade bei den Ausrustungsinvestitionen und den Exporten,
deren Importanteil besonders hoch ist, diirfte der krafti-
ge Anstieg der Importpreise um 17,3% besonders zu Bu-
che geschlagen haben. Bei den Bauinvestitionen war der
Preisauftrieb bereits vor dem Beginn der Pandemie auf-
fallig hoch. Er hat sich in den vergangenen beiden Jahren
nochmal spiirbar beschleunigt und erreichte im Jahr 2022
mit fast 16 % einen Rekordwert. Auch die Deflatoren des
privaten und des 6ffentlichen Konsums zogen kréftig an
(6,9% bzw. 5,2%).

Der Anstieg der Verbraucherpreise beschleunigte sich im
Verlauf des Jahres 2022 dhnlich stark und erreichte in den
vergangenen Monaten Rekordraten. Im Februar 2023 lag
die Inflationsrate bei 8,7% und damit nahe am Hochst-
stand von 8,8 % im vergangenen Oktober und November.®
Die Energiepreisanstiege haben dabei ihren Hohepunkt
offenbar uUberschritten. Vor allem die Preisbremsen fur
Strom und Gas haben sich seit Dezember dimpfend auf
die gemessene Inflationsrate ausgewirkt. So fiel der Bei-
trag der Energiekomponente von knapp 3 Prozentpunkten
im Herbst 2022 auf zuletzt weniger als 2 Prozentpunk-
te. Die Kernrate, in der die Energiepreise ausgeblendet

5 Im Mdrz 2023 hat die Inflationsrate voraussichtlich 74 % betragen. Die Preise fiir Nah-
rungsmittel stiegen im Vergleich zum Vorjahresmonat mit 22,3 % weiterhin uberdurch-
schnittlich, der Anstieg der Energiepreise hat sich jedoch deutlich verlangsamt (3,5 %).
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werden, markierte indes im Februar mit 7,6 % sogar einen
neuen Hochststand. Maf3geblich war, dass sich der Preis-
auftrieb abgesehen von Energie bei allen anderen Giitern
weiter beschleunigte. Nahrungsmittel waren im Februar
rund 22 % teurer als noch ein Jahr zuvor; die Teuerungsrate
fir andere Waren ohne Energie lag bei iiber 7%. Auch die
Preise fiir Dienstleistungen ohne Mieten zogen im Febru-

arum 6,1% gegentber dem Vorjahr an. Selbst die Mieten,
deren Anstiege in der Vergangenheit recht stabil bei 1,2 %
lagen, legten mit zuletzt 2% aufdergewohnlich kréftig zu.
Somit ist der Preisauftrieb mittlerweile in der Breite des
Warenkorbes angekommen. Der Median der Vorjahres-
verdnderungsraten aller 687 Giiter (10-Steller) zog bis zu-
letzt an und liegt mittlerweile bei rund 8 %.

Kasten 2.3

Zum Einfluss des Wagungsschemas auf die
Messung der Konsumgiiterpreise

Anfang des Jahres hat das Statistische Bundesamt turnusge-
maf} das Wagungsschema flir die Berechnung des Verbrau-
cherpreisindex (VPI) vom Jahr 2015 auf das Jahr 2020 umge-
stellt. Neben dem neuen Basisjahr gab es auch methodische
Anderungen bei der Herleitung des Wagungsschemas.! So
entsprechen die Gewichte auf den oberen Wagungsebenen
nun denen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. Der
VPlist anhand des neuen Wagungsschemas riickwirkend nur
bis 2020 neu berechnet worden. Aufgrund der Anpassung der
Gewichte im Warenkorb fallt die berechnete Inflation fiir das
Jahr 2022 nun geringer aus. Wahrend sich geméaf3 dem alten
Wagungsschema fiir das vergangene Jahr ein Verbraucher-
preisanstieg von 7,9% ergeben hatte, sind es auf Basis des
neuen 6,9 %. Auch in der Spitze lag die Inflation demzufolge
deutlich niedriger: Wahrend nach altem Schema im vergan-
genen Oktober ein Hochstwert von 10,4 % verzeichnet wurde,
lag die Inflation nun in der Spitze bei 8,8 %. Maf3geblich haben
die deutlich geringeren Gewichte von Gas (1,1% nach 2,5% im
Wigungsschema 2015) und Heizol (0,4 % nach 1,2 %), zu den Re-
visionen der Inflationsrate beigetragen, deren Preise mit 48 %
bzw. 73 % im vergangenen Jahr kréaftig gestiegen waren. Alleine
durch diese beiden Komponenten lasst sich rechnerisch die
Revision der Inflationsrate mit dem neuen Wagungsschema
erklaren.? Das Gewicht der Energiekomponente, die vor der ak-
tuellen Inflationswelle fiir einen Grofiteil der Schwankungen
beiden Verbraucherpreisen verantwortlich war, ist von 10,4 %
auf 7,4 % gesunken. Die Anpassung der Gewichte flir die an-
deren Giiter hat in unterschiedlichen Richtungen auf den VPI
gewirkt. So ist das Gewicht fiir Lebensmittel von 8,5% auf10,5%

1 Statistisches Bundesamt, Hintergrundpapier zur Revision des Verbraucherpreisindex fiir
Deutschland 2023, Februar 2023.

2 Fiir eine detaillierte Analyse der Einfliisse der Umstellung des Wagungsschemas auf den
Verbraucherpreisindex, siehe N. Jannsen und N. Sonnenberg: Inflation: Neues Basisjahr und
Preishremsen. Wirtschaftsdienst 103(3): 223-224, 2023.
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gestiegen. Der Anteil der Dienstleistungen hat sich von 53,2 %
auf 50,3 % reduziert. Die Anpassung des Wagungsschemas hat
auch Einfluss auf die Prognose: Die ausgewiesene Inflation
durfte nunmehrléanger hoch bleiben als noch unter dem frii-
heren Wagungsschema, da die sinkenden Energiepreise unter
dem neuen Wagungsschema viel weniger stark ins Gewicht
fallen. Schatzungsweise hebt das neue Wagungsschema die
Inflationsprognose fiir das Jahr 2023 um 0,3 Prozentpunkte
und fiir das Jahr 2024 um 0,5 Prozentpunkte an.

In den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen misst der
Deflator der privaten Konsumausgaben die Konsumgiiter-
preise. Er verlduft in der Regel dhnlich wie der VPL. Wahrend
diesem ein Warenkorb aus einem festen Basisjahr zugrun-
de liegt, das alle fiinf Jahre angepasst wird, wird der der De-
flator der privaten Konsumausgaben anhand der aktuellen
Ausgabenanteile der Konsumgititer ermittelt, wodurch Men-
genanpassungen zeitnah berticksichtigt werden. Da die pri-
vaten Haushalte den Konsum von sich relativ verteuernden
Gltern tendenziell zurtickfahren, steigt der Deflator des pri-
vaten Konsums im langfristigen Durchschnitt etwas schwa-
cherals der VPI (sogenannter Paasche-Abschlag). Im Verlauf
des vergangenen Jahres kam es jedoch zu deutlichen Unter-
schieden. Insgesamt stiegen die Verbraucherpreise nach al-
tem Wagungsschema im vergangenen Jahr um 7,9 %, wahrend
der Deflator nur um 6,9 % zulegte. Dazu beigetragen hat, dass
der Anteil von Gas bei den Konsumausgaben lediglich 1,2 %,
im VPIaber 2,5% ausmachte. Mit der Umstellung auf das neue
Wagungsschema entfallen diese Unterschiede zwischen dem
VPI und dem Deflator des privaten Verbrauchs nun weitge-
hend. Insbesondere ist der Anteil von Gas in beiden Preisin-
dizes nun in etwa gleich.



LAGE UND PROGNOSE DER DEUTSCHEN WIRTSCHAFT

Ein weiterer Anstieg der im VPI gemessenen Energie-
preise wurde durch die sogenannten Preisbremsen fiir
Gas und Strom begrenzt. Diese sehen Zahlungen an die
privaten Haushalte vor, die der Differenz zwischen den
laufenden Preisen und den Referenzwerten von 12 Cent je
kWh (Gas) bzw. 40 Cent je kWh (Strom) fiir 80 % ihres bis-
herigen Verbrauchs entsprechen.® Sie beeinflussen somit
nicht unmittelbar die Gas- und Strompreise, werden aber
im Verbraucherpreisindex bertcksichtigt. Im Dezember
2022 erfolgte zudem eine Einmalzahlung an Gaskunden.
Diese Zahlung wurde in der Statistik nur fiir Direktkunden
bertiicksichtigt, da insbesondere viele Mieter erst verzo-
gert mit der jahrlichen Betriebskostenabrechnung davon
profitieren werden. Ein Vergleich mit den Erzeugerpreisen
fiir Gas bei Abgabe an Haushalte, die ansonsten einen en-
gen Gleichlauf mit den Verbraucherpreisen fiir Gas auf-
weisen, spricht dafiir, dass durch die Dezemberzahlung
der Gaspreis um etwa 25 % gesenkt worden ist. Seit Januar
werden die Preisbremsen vollstdndig in der Berechnung
der Verbraucherpreise berticksichtigt. Gleichwohl sind die
Energiepreise im Januar recht deutlich gestiegen, da viele
Vertrage mit Tarifen, die noch unterhalb der Referenzwer-
te lagen, iber den Jahreswechsel angepasst worden sind
und die Wirkung der Dezemberzahlung wieder entfiel.
Insgesamt durfte der Einfluss der Preisbremsen auf die
Inflation im laufenden Jahr aber eher moderat sein, insbe-
sondere im Vergleich zur Ausgangslage im vergangenen
Herbst. So sind die Grof3handelspreise fiir Gas und Strom,
die sich an den Spot- und Terminmaérkten zeitweise mehr
als verzehnfacht hatten, seitdem deutlich gesunken (Ab-
bildung 2.5, Seite 45). Mittlerweile kénnen Neukunden
zum Teil bereits wieder Vertrage zu Preisen abschlief3en,
die unterhalb der bei den Preisbremsen avisierten Refe-
renzwerte liegen. Aufs Jahr gesehen werden die Gas- und
Strompreise aber durchschnittlich wohl etwas oberhalb
der Referenzwerte liegen. So sichern sich Versorger fiir ei-
nige Zeit im Voraus Liefermengen und Preise an den Ter-
minmarkten. Die hohen Terminmarktpreise fiir Gas und
Strom des vergangenen Jahres erreichen die Verbraucher
deshalb erst mit einiger Verzogerung.”

Fiir die Prognose werden die durchschnittlichen Grof-
handelspreise von Anfang bis Mitte Marz zugrunde gelegt
(Tabelle 2.9, Seite 45).8 Demzufolge dirften die Preis-
bremsen fiir Gas und Strom die Inflationsrate in diesem
Jahr rein rechnerisch um rund 0,6 Prozentpunkte senken.
Im kommenden Jahr, wenn die Preisbremsen im Frithjahr
auslaufen, diirften die tatsdchlichen Gas- und Stromprei-
se bereits wieder leicht unter den Referenzwerten liegen.

6 Diese Zahlungen erfolgen unabhangig vom tatsdchlichen Verbrauch. Ferner erhalten
auch Nutzer von Fernwdrme, die ein deutlich geringes Gewicht im Wagungsschema
hat, Ausgleichszahlungen.

7 Die steigenden Gaspreise erreichen einen Teil der Verbraucher auch deshalb ver-
zogert, weil sie sich inshesondere bei vielen Mietern erst in der Jahresnebenkosten-
abrechnungen niederschlagen. Diesem Umstand wird in der Verbraucherpreisstatistik
Rechnung getragen, indem in die Komponente ,Umlage fiir den Betrieb einer Gas-
zentralheizung” die ber das vergangene Jahr hinweg geglatteten laufenden Gaspreise
einflieRen.

8 Fur die Ableitung der Gas- und Strompreisprognose anhand von GroBhandelspreisen,
siehe Sonnenberg, N.: Zum Einfluss der jiingsten Gas- und Strompreisanstiege auf die
Verbraucherpreise. Kiel Insight 2022.7, Kiel 2022. https://www.ifw-kiel.de/de/publika-
tionen/kiel-insight/2022/zum-ein fluss-der-juengsten-gas-und-strompreisanstiege-
auf-die-verbraucherpreise-17633/ Prognose.

Abbildung 2.5
Preise fiir Gas und Strom
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Quelle: Refinitv.
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2024

Die Heizolpreise werden im laufenden Jahr - trotz der an-
nahmegemafi niedrigeren Rohdlpreise - voraussichtlich
noch einmal zulegen, wenn auch nicht so stark wie im ver-
gangenen Jahr. Mafdgeblich ist, dass die Verbraucher Heiz-
6l in der Regel flir langere Zeit bevorraten, sodass Preis-
schwankungen sie erst verzogert erreichen. Vor diesem
Hintergrund diirften die Heizdlpreise in der Verbraucher-
preisstatistik erst im Jahr 2024 wieder sinken. Die Kraft-
stoffpreise reagieren frithzeitiger auf Schwankungen der
Roholpreise und werden deshalb wohl bereits im laufen-
den Jahr zurtiickgehen und im kommenden Jahr in etwa
unverandert bleiben. Alles in allem diirften die Energie-
preise imlaufenden Jahr nur nochleicht um 4,4 % steigen,
nachdem sie im vergangenen Jahr um fast 30 % zulegten.
Im kommenden Jahr diirften sie dann um 6,1% fallen.

Tabelle 2.9

Annahmen der Prognose

Jahresdurchschnitte
2021 | 2022 | 2023 | 2024
Strompreis Euro/MWh (Phelix) 1040 2552 |130,7 139,1
Gaspreis Euro/MWh (TTF) 472 132,7 | 485 50,7
Olpreis US-Dollar/Barrel (Brent) 70,7 1009 | 79,9 755
Welthandel 10,3 3.2 0,4 2,8
Wechselkurs US-Dollar/Euro 1,18 1,05 | 1,07 1,07

Hauptrefinanzierungssatz der EZB (Jahresende) 0,00 250 | 400 3,50

' Preisbereinigt; Veranderung gegentiber dem Vorjahr in %; Welthandel von Waren in
Abgrenzung von CPB.

Quelle: Refinitiv; Eurostat; Europaische Zentralbank; CPB; 2023 bis 2024: Prognosen und
Annahmen der Institute.

© GD Frithjahr 2023
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Abbildung 2.6

Verbraucherpreise ohne Energie
Saison- und kalenderbereinigt
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' Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr in %.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab dem zweiten Quartal 2023:
Prognose der Institute.
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Abbildung 2.7

Verbraucherpreise

Saison- und kalenderbereinigt
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab dem zweiten Quartal 2023:
Prognose der Institute.
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Auch bei den sonstigen Waren und Dienstleistungen des
Verbraucherpreisindex diirfte sich der Preisauftrieb im
Verlauf des Jahres allméhlich abschwachen, insbeson-
dere weil eine Reihe preistreibender Faktoren an Bedeu-
tung verliert. So haben die Lieferengpasse zuletzt spiirbar
nachgelassen. Auch haben Umfragen zufolge Unterneh-
men ihre héheren Kosten mittlerweile zu einem grofien
Teil an ihre Kunden weitergereicht.° Das diirfte auch den
Preisanstieg bei den Lebensmitteln verlangsamen. So ge-
ben die vom ifo Institut befragten Nahrungsmittelherstel-
ler an, dass sie kaum noch Preiserh6hungen planen. Zu-
dem haben auch die Importpreise fiir Konsumgiiter im
Vorjahresvergleich zuletzt bereits merklich langsamer
zugelegt. Schliefilich diirfte eine straffere Geldpolitik ei-
ner kraftigeren Ausweitung der gesamtwirtschaftlichen
Nachfrage und damit dem Preisauftrieb entgegenwirken.
Gegen einen allzu raschen Riickgang der Kerninflation
sprechen jedoch die absehbar hohen Lohnsteigerungen.
Gerade in einzelnen Dienstleistungsbranchen machen
Lohne einen recht hohen Anteil der Kosten aus. Zudem
werden durch die Lohnsteigerungen die real verfiigbaren
Einkommen der privaten Haushalte gestiitzt, wodurch die
Preissetzungsspielrdume der Unternehmen fiir sich ge-
nommen hoch bleiben diirften.

Alles in allem gehen die Institute davon aus, dass sich die
Kerninflation im Verlauf des Jahres zundchst nur langsam
abschwacht und im Jahresdurchschnitt mit 6,2 % hoher
sein diirfte als im Jahr 2022 (Abbildung 2.6, Seite 46). Im
kommenden Jahr wird die Kernrate voraussichtlich deut-
lich sinken, mit 3,3 % aber wohl immer noch tiber ihrem
langjdhrigen Durchschnitt von 1,3 % liegen. Die Gesamtin-
flationsrate diirfte im laufenden Jahr mit 6,0 % etwas nied-
riger ausfallen als im Vorjahr (Abbildung 2.7, Seite 46).
Im Jahr 2024 dirfte die Inflation dann auf 2,4 % sinken,
weil die Kerninflation nachlassen und die Energiekom-
ponente einen negativen Beitrag zum Verbraucherpreis-
anstieg leisten wird.

Produktion nimmt allmahlich Fahrt auf

Im Zuge der nachlassenden pandemiebedingten Belas-
tungen haben sich sowohl das Produzierende Gewerbe
als auch die Dienstleistungen zu Beginn des vergangenen
Jahres zundchst erholt. Im zweiten Halbjahr 2022 war die
Produktionsdynamik zwischen Industrie und Dienstleis-
tern jedoch gespalten. Wahrend die Produktion insbeson-
dere in den Bereichen Energie und Bau gegeniiber dem
Vorjahr splrbar eingebrochen ist, konnten die Dienst-
leister insgesamt ihre Produktion ausweiten. Allerdings
waren auch hier zum Jahresende deutliche Rickschlége
uber verschiedene Dienstleistungsbereiche hinweg zu
verzeichnen.

9 Godl-Hanisch, I, und Menkhoff, M. (2022). Inwieweit geben Unternehmen die gestiege-
nen Einkaufspreise an ihre Kunden weiter?. ifo Schnelldienst, 75(12), 32-34.
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Eine Gasmangellage ist im Winterhalbjahr ausgeblie-
ben und die Grofshandelspreise fiir Gas und Strom sind
wieder merklich gesunken, auch wenn sie nach wie vor
hoher sind als vor Krisenbeginn. Mit der deutlichen Ent-
spannung der Lage an den Energieméarkten haben sich die

Abbildung 2.8

Auftragslage im Verarbeitenden Gewerbe
Saison- und kalenderbereinigt

konjunkturellen Aussichten nunmehr spiirbar verbessert. 220 007100
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nimmt den ifo Konjunkturumfragen zufolge der Anteil
der Unternehmen, die unter einem Mangel an Vorproduk-
ten leiden, seit Mitte 2022 sukzessive ab, wenngleich die
Lieferkettenprobleme weiterhin hoch sind. Zwar hat auch
die Nachfrage nach Industrieprodukten durch die schwa-
che Weltkonjunktur spiirbar nachgegeben, was sich in ei- 20
nem Riickgang der Auftragseingange im Verlauf des ver- 2015 ' 2016 2017 = 2018 2019 2020 = 2021 = 2022
gangenen Jahres um rund 10 % widerspiegelt (Abbildung
2.8, Seite 47). Allerdings wurde der Auftragsbestand
im Verarbeitenden Gewerbe, der sich seit dem Beginn
der Pandemie aufgrund der Lieferengpédsse aufgetiirmt
hatte, bisher kaum abgebaut und lag zuletzt immer noch
etwa 30% oberhalb des Vorkrisenniveaus. Zudem haben
sich die Auftragseinginge im Verarbeitenden Gewerbe
seit Jahresbeginn 2023 wieder gefangen und diirften mit
der sich allméahlich belebenden Weltkonjunktur wieder
anziehen. Aktuelle Frihindikatoren weisen fiir das erste
Quartal auf eine deutliche Zunahme der Bruttowertschop-
fung im Verarbeitenden Gewerbe hin. So lag die Indust-
rieproduktion im Januar bereits 1,0 % tiber dem Niveau
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.
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Abbildung 2.9

Produktionsplane der Industriefirmen
Saison- und kalenderbereinigt; geglattete Dreimonats-

desvierten Quartals, und die Lkw-Fahrleistung sowie die durchschnitte
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(VDA) sprechen fiir einen weiteren Anstieg im Februar. a0 S2ldo

Im weiteren Verlauf des Jahres diirfte die Produktions- 30

entwicklung in der Industrie vorerst zweigeteilt bleiben.

Solag die Produktion in den energieintensiven Branchen 207

trotz des Anstiegs im Januar zuletzt noch rund 15% un- 10

terhalb des Niveaus, welches vor dem Beginn des Krie-

ges erzielt wurde. Gleichzeitig sind die Auftragseinginge 0 ,

sogar noch starker gesunken, so dass sich die Auftrags-

bestdnde in diesen Branchen deutlich verringert ha- -10
ben, wahrend sie in den anderen Branchen zusammen-
genommen weiterhin nahe ihrer Hochststdnde liegen.
Die zuletzt gesunkenen Grofshandelspreise fiir Gas und 50
Strom, die die Industrieunternehmen in der Regel recht 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
rasch erreichen, sorgen zwar flr spliirbare Entlastung
und Unternehmensbefragungen in diesen Branchen
sprechen dafir, dass die Produktion wieder anziehen
durfte (Abbildung 2.9, Seite 47). Allerdings werden die
Energiepreise wohl auch im Prognosezeitraum merklich
uber dem Vorkrisenniveau bleiben, so dass die Produk-
tion in den energieintensiven Branchen ihr altes Niveau

-20

== sonstige Bereiche = energieintensive Bereiche

Quelle: ifo Konjunkturumfrage.
© GD Frithjahr 2023

voraussichtlich vorerst nicht wieder erreichen wird. Die
sonstigen Industriebereiche diirften von der weiteren
Auflésung der Lieferengpéasse profitieren, und infolge
der hohen Auftragsbestdnde erheblich expandieren. Vor

diesem Hintergrund diirfte die Bruttowertschépfung im
Verarbeitenden Gewerbe nach der Stagnation im Jahr
2022 im laufenden Jahr um 1,6 % und im Jahr 2024 um
2,3% steigen (Tabelle 2.10, Seite 48).
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Tabelle 2.10

Bruttoinlandsprodukt und Bruttowertschopfung nach Wirtschaftsbereichen

Preisbereinigt, in %

2022 2023 2024
2022 | 2023 | 2024
o w [ w C e m W Cln [ wm W
Veranderung gegeniiber dem Vorquartal’ Veéi’:s::;ghigﬁ’
Bruttoinlandsprodukt 0,8 0,1 05 -04 | 0,1 0,2 0,4 0,4 ‘ 0,4 0,4 0,4 0,3 18 ‘ 0,3 ‘ 15
darunter:
Bruttowertschopfung der Wirtschaftshereiche | 15 -06 16 -14 | 0,1 0,2 0,4 0,4 ‘ 0,4 0,4 0,4 0,3 ‘ 18 ‘ -0,0 ‘ 15
darunter:
Produzierendes Gewerbe ohne Baugewerbe | -01 -0,2 06 -11 | 11 0,4 0,7 0,7 ‘ 0,6 0,6 0,5 0,4 ‘ -0,0 ‘ 0,9 ‘ 2,2
darunter:
Verarbeitendes Gewerbe 01 -02 1,0 -06 1,2 0,5 0,7 0,7 0,6 0,6 0,5 0,4 0,2 1,6 23
Energieversorgung, Wasserversorgung ud.| -0,7 05 -2,5 45 0,5 03 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5 =15 -3,6 2,0
Baugewerbe 25 =35 22 24 15 -10 -06 -03 | -01 0,0 0,2 03 | =29 | -40 | -08
Handel, Verkehr, Gastgewerbe 18  -14 29 -29 | -15 0,2 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5 0,4 40 | -2,4 2,1
Information und Kommunikation 1,3 0,5 1,4 0,9 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,6 0,5 0,5 35 2,2 2,1
Finanz- und Versicherungsdienstleister 1,7 0,3 1,2 -10 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 2,2 0,4 0,9
Grundstiicks- und Wohnungswesen 0,7 03 -03 0,4 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 11 0,7 0,7
Unternehmensdienstleister 1,8 -01 -03 01 | -0,2 0,0 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4 2,7 | -0,0 19
Offentliche Dienstleister 28  -15 b4 =17 0,4 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 2,4 1,2 0,7
Sonstige Dienstleister 6,2 11 62 -68 | -1,7 -0,22 0,5 0,6 0,5 0,4 0,4 0,4 61 | -3,6 1,7

' Preishereinigt; Quartalswerte saison- und kalenderbereinigt.
2 Preishereinigt; Ursprungswerte; Jahresdurchschnitte.

Quelle: Statistisches Bundesamt; ab dem ersten Quartal 2023: Prognose der Institute.

© GD Frithjahr 2023

Wahrend im Verarbeitenden Gewerbe die Auftriebskréfte
uberwiegen durften, dimpft der Riickgang der real ver-
fugbaren Einkommen der privaten Haushalte die Entwick-
lung in den konsumnahen Wirtschaftsbereichen. Dem-
nach dirfte die Wertschépfung in den Bereichen Handel,
Verkehr und Gastgewerbe sowie bei den sonstigen Dienst-
leistern nach einem spiirbaren Riicksetzer zum Jahres-
ende auch im ersten Quartal 2023 nochmals nachlassen.
Wenn die real verfiigbaren Einkommen nicht zuletzt auf-
grund der recht kraftigen Lohnsteigerungen und des all-
mahlich nachlassenden Preisauftriebs im Laufe des Jahres
wieder steigen, durfte die Wertschdpfung in konsumna-
hen Wirtschaftsbereichen allerdings wieder zunehmen.
Die Bruttowertschopfung bei den unternehmensnahen
Dienstleistungen durfte im Zuge der Produktionsaus-
weitungen im Verarbeitenden Gewerbe im Projektions-
zeitraum ebenso ausgeweitet werden. Der Wegfall von
pandemiebedingten Mehraufwendungen dampft tiber
den geringeren Staatskonsum die Ausweitung der Wert-
schopfung der 6ffentlichen Dienstleister, die aber infolge
des Nachholens aufgeschobener medizinischer Dienst-
leistungen leicht aufwartsgerichtet ist.

GD Frithjahr 2023

Insgesamt rechnen die Institute fiir die erste Jahreshalf-
te 2023 mit einem verhaltenen Anstieg der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion.’® Im weiteren Prognosezeitraum
wird sie mit den nachlassenden Lieferengpassen und Be-
lastungen durch die Energiepreise voraussichtlich mit
etwas hoheren Raten zulegen. Alles in allem diirfte das
preisbereinigte Bruttoinlandsprodukt im laufenden Jahr
um 0,3% expandieren und im Jahr 2024 um 1,5 % zulegen.

10 Normalerweise weisen die vierteljdhrlichen Verlaufsraten der preisbereinigten
Bruttowertschopfung und des preisbereinigten Bruttoinlandsprodukts eine sehr
hohe Synchronitat auf. Seit dem Jahr 2021 ist der vierteljdhrliche Expansionsbeitrag
des Saldos aus Giitersteuern und Giitersubventionen (Nettogiitersteuern) hingegen
betragsmaBig deutlich gestiegen und alterniert seitdem. Dadurch weisen die Veran-
derungsraten des Bruttoinlandsprodukts und der Bruttowertschopfung Unterschiede
von bis zu iiber einem Prozentpunkt auf, wobei die Veranderung des Bruttoinlands-
produkts weniger volatil ist. Die Entwicklung der preisbereinigten Nettogitersteuern
ist allerdings nur schwer abschatzbar, so dass die Institute an ihrer normalen
Vorgehensweise festhalten und den Beitrag der Nettogiitersteuern so festlegen, dass
beide GroBen mit der gleichen Verlaufsrate zunehmen. Aufgrund der unterschied-
lichen Entwicklung im Jahr 2022 fallt die jahresdurchschnittliche Veranderung der
preisbereinigten Bruttowertschopfung im Jahr 2023 insgesamt geringer aus als beim
Bruttoinlandsprodukt.
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Reallohne ziehen nach

Die Tarifverdienste sind im vergangenen Jahrum 2,2 % ge-
stiegen. Vor dem Hintergrund des Inflationsschubs und
der hohen Arbeitskrafteknappheit zeichnen sich im Pro-
gnosezeitraum deutlich kraftigere Tariflohnsteigerun-
gen ab. Die jungsten Tarifabschliisse in der Metall- und
Elektroindustrie, in der chemischen Industrie und bei
der Deutschen Post beinhalten sowohl merkliche tabel-
lenwirksame Tariflohnsteigerungen als auch Sonderzah-
lungen, insbesondere in Form abgabenfreier Inflations-
ausgleichspramien. Die laufenden Tarifverhandlungen
im 6ffentlichen Dienst von Bund und Kommunen sowie
die im zweiten Quartal anstehenden Verhandlungen im
Einzelhandel sowie im Grof3- und Aufdenhandel diirften
ebenfalls in spliirbaren Lohnzuwédchsen miinden. Fir die
Jahre 2023 und 2024 erwarten die Institute einen Anstieg
der Tarifverdienste um 4,9 % beziehungsweise 4,7% (Ta-
belle 2.11, Seite 49). Fiir die niedrigere Rate im Jahr 2024
spricht, dass selbst bei einer gleichmafligen Aufteilung
der Inflationsausgleichspramie von bis zu 3000 Euro auf
beide Jahre der resultierende Impuls nur im laufenden
Jahr zu Buche schlégt.

Im vergangenen Jahr stiegen die Effektivverdienste je
Arbeitnehmer mit 4,7 % deutlich starker als die Tarifver-
dienste. Hierbei sorgte allein der Abbau der Kurzarbeit
flir eine hohe positive Lohndrift. Zudem kam es im vierten
Quartal zu einem aufierordentlich starken Anstieg der Ef-
fektivverdienste (saisonbereinigt zum Vorquartal), wozu
sowohl die Anhebung des gesetzlichen Mindestlohns auf
12 Euro brutto je Stunde zum 1. Oktober als auch erste Aus-
zahlungen der Inflationsausgleichspramie mafigeblich
beigetragen haben diirften. Die Lohndrift dirfte ange-
sichts des hohen heimischen Preisauftriebs und des da-
durch spurbar gestiegenen Verteilungsspielraums sowie
aufgrund der auflerordentlich hohen Arbeitskréfteknapp-
heit auch im laufenden und im kommenden Jahr positiv
ausfallen. Vor diesem Hintergrund rechnen die Institute
mit einem Anstieg der Effektivverdienste je Arbeitnehmer
von 5,7% (2023) bzw. 5,5% (2024). Nach zuletzt sehr krafti-
gen Reallohnverlusten wird es demnach im kommenden
Jahr erstmals wieder zu einem nennenswerten Reallohn-
zuwachs kommen.

Dierealen Lohnstiickkosten sind in den vergangenen bei-
den Jahren sehr stark gesunken, da die Steigerung der
Lohnkosten splirbar hinter der heimischen Preisentwick-
lung (gemessen am Deflator der Bruttowertschépfung)
zurtickblieb. Das Verhaltnis der Lohnkosten zu Produk-
tivitdt und Preisen erreichte in der Folge ein Niveau, das
zuletzt wihrend der Phase der Lohnmoderation Mitte der
2000er Jahre verzeichnet worden war. Die relativ niedri-
gen Lohnkosten haben fiir sich genommen die Nachfrage
nach Arbeitskraften und somit die Erwerbstatigkeit im zu-
letzt schwierigen gesamtwirtschaftlichen Umfeld gestiitzt.
Fir den Prognosezeitraum erwarten die Institute, dass die
realen Lohnstiickkosten zwar wieder zunehmen werden,
aber im langjdhrigen Vergleich giinstig bleiben.

Tabelle 2.11
Entwicklung der Lohne?!
Verdnderung gegenuiber Vorjahr in %
Durchschnittliche |  Verdienst je Verdienst Lohndrift Tariflohn
Arbeitszeit Arbeitnehmer je Stunde (Arbeitnehmer) (Monat)
2020 =33 -0,1 33 -2,3 2,2
2021 15 33 18 2,0 13
2022 0,0 47 47 25 2,2
2023 -0,2 57 59 0,8 49
2024 1,0 5,5 bk 0,8 47

" Inlandskonzept.

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2023 bis 2024: Prognose der Institute.
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Beschaftigungsaufbau verlangsamt sich
alterungsbedingt

Der Beschaftigungsaufbau stabilisierte sich in der zwei-
ten Haélfte des vergangenen Jahres, nachdem er sich bis
etwa zur Jahresmitte splirbar verlangsamt hatte. So stieg
die saisonbereinigte Zahl der Erwerbstatigen von Au-
gust bis Januar um durchschnittlich 41 000 je Monat auf
45,8 Millionen Personen. Getragen wurde der Beschafti-
gungsaufbau weiterhin tiberwiegend von der sozialver-
sicherungspflichtigen Beschaftigung. Nachdem die Zahl
ausschliefdlich geringfiigig entlohnter Beschaftigter in
den Jahren 2020 und 2021 splrbar zuriickgegangen war,
stieg sie im Verlauf des vergangenen Jahres um insgesamt
77 000 Personen. Der Riickgang der Zahl der Selbststan-
digen verlangsamte sich weiter.

Bemerkenswert ist, dass zuletzt fast der gesamte Anstieg
der sozialversicherungspflichtigen Beschaftigung auf
Personen mit ausldndischer Staatsangehorigkeit entfiel.
Wiahrend deren Anteil am Beschéaftigungsaufbau zwi-
schen 2011und 2021von 20 % auf 60 % zugelegt hatte, stieg
er im Verlauf des vergangenen Jahres rasant auf 95% im
Dezember. Dieser rasche Anstieg wurde nicht von einer
beschleunigten Zunahme der Beschaftigung von auslan-
dischen Staatsangehorigen verursacht - wenngleich die
sozialversicherungspflichtige Beschaftigung von ukrai-
nischen Staatsangehorigen seit Ausbruch des Krieges in
der Ukraine im Februar 2022 splirbar um 69 000 Personen
zunahm ™ Vielmehr verlangsamte sich der Anstieg der Be-
schaftigung von deutschen Staatsangehorigen rapide und
kam gegen Jahresende praktisch zum Erliegen.

Die Arbeitslosigkeit scheint nach der kraftigen Zunahme
im vergangenen Sommer ihren Hochpunkt iiberschrit-
ten zu haben. Im Februar belief sie sich auf saisonberei-
nigt 2,5 Millionen Personen (Quote: 5,5%). Der Anstieg im
Sommer geht auf die Erfassung ukrainischer Gefliichte-
ter in der Arbeitslosenstatistik zum 1. Juni 2022 zuriick.

11 Zudem nahm die Zahl der ukrainischen Staatsbiirger in ausschlieBlich geringfiigig
entlohnter Beschaftigung um 22 000 Personen zu.

GD Friithjahr 2023

49



50

LAGE UND PROGNOSE DER DEUTSCHEN WIRTSCHAFT

Abbildung 2.10

Erwerbstatige
Inlandskonzept, saisonbereinigt

Veranderung gegeniiber dem

Millionen Personen Vorquartal in tausend Personen

46,3 - - 320
46,0 - - 160
45,7 0
45,4 --160
45,1~ r-320
44,8 --480
Prognose
44,5 - --640
2019 2020 2021 2022 2023 2024

= Personen —— Jahresdurchschnitt’

mmm Laufende Veranderung (rechte Skala)

' Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr in tausend
Personen.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab dem ersten Quartal 2023:
Prognose der Institute.
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Abbildung 2.11

Arbeitslose
Saisonbereinigt

Veranderung gegeniiber

Millionen Personen Vorquartal in tausend Personen

3,0 1 - 600
Prognose
2,8 L 400
2,6 + 200
2,4 L 0
2,2 L-200
2019 2020 2021 2022 2023 2024
= |ndex ——— Jahresdurchschnitt’

mmm Laufende Rate (rechte Skala)

' Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr in tausend
Personen.

Quelle: Bundesagentur fiir Arbeit; Berechnungen der Institute; ab dem ersten Quartal 2023:
Prognose der Institute.
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Im September lag die Zahl der arbeitslos gemeldeten uk-
rainischen Staatsangehdrigen um 205 000 hoher als vor
Ausbruch des Krieges, seither ist diese Zahl auf 186 000
Personen gesunken. Diese sind fast ausschliefilich im
Rechtskreis SGB II (Grundsicherung) registriert. Dement-
sprechend beschrénkte sich auch der Anstieg der Arbeits-
losigkeit insgesamt im vergangenen Jahr auf den Rechts-
kreis SGB IL Im konjunkturreagibleren Rechtskreis SGB
I1I (Arbeitslosenversicherung) verdnderte sich die Zahl
der Arbeitslosen in den zurtckliegenden zwo6lf Monaten
hingegen kaum. Die Zahl der Arbeitnehmer in konjunk-
tureller Kurzarbeit stieg allerdings etwas von 76 000 Per-
sonen im August (dem bisherigen Minimum seit Frithjahr
2020) auf 183 000 Personen im Dezember, insbesondere
in den energieintensiven Bereichen des Verarbeitenden
Gewerbes. Der durchschnittliche Arbeitsausfall schwank-
te dabei um 28 %. Schatzungen des ifo Instituts auf Basis
von Unternehmensbefragungen deuten auf eine weitere
leichte Zunahme im Januar und Februar hin.

Die Erwerbstétigkeit diirfte im Prognosezeitraum wei-
ter zunehmen, wenngleich mit nachlassendem Tempo
(Abbildung 2.10, Seite 50). Aufgrund des relativ hohen
Anstiegs im Januar ist fir das erste Quartal eine robus-
te Zunahme der Zahl der Erwerbstatigen angelegt. Frih-
indikatoren wie das ifo Beschéaftigungsbarometer und
das IAB-Arbeitsmarktbarometer haben sich seit Herbst
stabilisiert, nachdem sie zuvor im Lauf des Jahres kraf-
tig zuriickgegangen waren. Sie deuten weiterhin auf eine
leichte Ausweitung der Beschaftigung hin. Die Auswir-
kungen der Konjunkturschwache im Winterhalbjahr auf
den Arbeitsmarkt durften begrenzt bleiben. Zum einen
halten die Unternehmen aufgrund der sich seit Jahren
verscharfenden Arbeitskrafteknappheit starker an ihrem
Personal fest. Zum anderen diirften die realen Lohnstiick-
kosten trotz des zu erwartenden Anstiegs vergleichsweise
niedrig bleiben. Der Beschéftigungsaufbau wird bis Ende
des Prognosezeitraums wohl zum Erliegen kommen, da
das Arbeitskraftepotenzial demografisch bedingt - trotz
Zuwanderung und fortschreitender Integration der uk-
rainischen Flichtlinge in den Arbeitsmarkt - im kommen-
den Jahr voraussichtlich seinen Hochpunkt erreichen wird
(Kapitel 3).

Die Arbeitszeit je Erwerbstétigen hat im vergangenen Jahr,
ausgehend von einem relativ niedrigen Niveau und trotz
eines kraftigen Abbaus der Kurzarbeit, stagniert. Maf3-
geblich gedriickt wurde sie wohl vom aufiergewohnlich
kraftigen Anstieg des Krankenstands. Unter Herausrech-
nung saisonaler Effekte deuten die Zahlen der gesetzli-
chen Krankenversicherungen auf einen Riickgang des
Krankenstands im ersten Quartal 2023 gegentiber dem
Vorquartal hin. Die Institute unterstellen, dass sich der
Krankenstand bis zum Ende des Prognosezeitraums zu
seinem langjahrigen Trendniveau zuriickbewegen wird.
Infolgedessen diirfte die Arbeitszeit je Erwerbstétigen im
Verlauf zunehmen, jedoch ergibt sich im laufenden Jahr
aufgrund eines negativen Kalendereffekts noch ein leich-
ter Riickgang der Arbeitszeit.
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Die Arbeitsagenturen erwarten laut IAB-Arbeitsmarkt-
barometer fiir die kommenden Monate einen weiteren
Ruickgang der registrierten Arbeitslosigkeit. Sie diirfte im
Prognosezeitraum allerdings nur allméhlich sinken, weil
die ukrainischen Fluchtlinge weiterhin nur langsam auf
dem Arbeitsmarkt Fuf? fassen werden (Abbildung 2.1, Sei-
te 50). Alles in allem erwarten die Institute eine durch-
schnittliche Arbeitslosenquote von 54 % im laufenden und
5,3% im kommenden Jahr, nach 5,3 % im vergangenen Jahr
(Tabelle 212, Seite 51).

Privater Konsum nimmt bei
anhaltendem Preisdruck Fahrt auf

Infolge der Pandemie gingen die privaten Konsumausga-
ben deutlich zurtiick. Ihre Erholung erfolgte nur langsam,
war gekennzeichnet von zwischenzeitlichen Riicksetzern
und dauerte bis zuletzt an. Trotz eines Zuwachses um 4,3 %
im Jahr 2022, erreichten die privaten Konsumausgaben
nur ihr Niveau aus dem Jahr 2019 (Abbildung 2.12, Seite
51). Einer stérkeren Ausweitung standen stagnieren-
de real verfuigbare Einkommen im Wege. Zudem lag die
Sparquote bis zuletzt oberhalb ihres Vorkrisenniveaus,
ein konsumtreibender Abbau der Uberschussersparnis
aus den Corona-Jahren ldsst also weiter auf sich warten.
Die mit der zunehmenden Inflationsdynamik einherge-
henden Kaufkraftverluste der verfiigbaren Einkommen
fihrten erst im Schlussquartal des vergangenen Jahres zu
einem Ruckgang des privaten Konsums, der mit 1% recht
deutlich ausfiel. Bis zum dritten Quartal hatte er noch
kraftig zugelegt, da die anhaltende Erholung von pande-
miebedingten Riickgdngen zunédchst noch starker wog als
die Kaufkraftverluste.

Die Erholung im vergangenen Jahr zeigte sich insbeson-
dere in freizeitnahen Konsumbereichen wie Beherber-
gung, Gaststatten, Unterhaltung und Kultur. Bis Mitte des
Jahres verbuchte das Gastgewerbe deutliche Zuwachse
bei den preisbereinigten Umsatzen und holte damit die
wahrend der Pandemie erlittenen Einbufden grofdtenteils
auf. In der zweiten Jahreshélfte gingen die Umsétze jedoch
wieder zuruck, da die privaten Haushalte angesichts der
Kaufkraftverluste offenbar ihre Ausgaben fur freizeitnahe
Konsumzwecke zuriickgefahren haben. Daneben kénnten
die historisch hohen Krankenstande zum Jahresende eine
Belastung insbesondere fiir einige konsumnahe Dienst-
leistungsbranchen gewesen sein. Sie sind vielfach beson-
ders auf die Verfiigbarkeit ihrer Angestellten angewiesen,
und der hohe Krankenstand diirfte auch die Nachfrage
vorubergehend gedampft haben.

Insgesamt ist der Riickgang der privaten Konsumausga-
ben im vierten Quartal mafdgeblich auf die ricklaufigen
Ausgaben fiir Freizeitaktivititen (-7,5%) und Beherber-
gungs- und Gaststattendienstleistungen (-7,6 %), aber
auch fiir Lebensmittel, Getranke und Tabakwaren (-3,6 %)
zurlckzufithren. Insgesamt waren die Konsumausgaben
fur kurzlebige Gliter im vergangenen Quartal riicklaufig
(-3,5%) wohingegen langlebige Konsumgter deutlich

Tabelle 2.12

Arbeitsmarktbilanz

Jahresdurchschnitte in tausend Personen

2021 ‘ 2022 2023 2024
Arbeitsvolumen (Mill. Stunden) 60 281 61103 61 404 62 041
Erwerbstatige Inland 44 980 45570 45900 45963
Arbeitnehmer 41022 41662 42018 42107
darunter:
SV Beschaftigte 33897 34509 34 824 34929
Geringfiigig Beschaftigte 4101 4126 4193 4195
Selbststandige 3958 3908 3882 3856
Pendlersaldo -114 -139 -144 -145
Erwerbstatige Inldnder 44 866 45431 45755 45818
Arbeitslose 2613 2418 2483 2 405
Arbeitslosenquote BA' 57 53 5,4 53
Erwerbslose? 1536 1328 1282 1240
Erwerbslosenquote? 33 28 2,7 2,6

T Arbeitslose in % der zivilen Erwerbspersonen (Definition gemaR Bundesagentur fiir Arbeit).

2 Definition der ILO.

3 Erwerbslose in % der inlandischen Erwerbspersonen (Erwerbstatige Inlander plus Erwerbslose).

Quelle: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; 2023 und 2024: Prognose der Institute.
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Abbildung 2.12

Konsumausgaben der privaten Haushalte!
Preis-, saison- und kalenderbereinigt

Verkettete Volumenangaben
in Mrd. Euro
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" EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
2 Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungswerte gegentiber dem Vorjahr in %.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab dem ersten Quartal 2023:

Prognose der Institute.
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zulegen konnten (+5,0 %). Hier durfte der lebhafte Absatz
von Pkws eine wichtige Rolle gespielt haben. Zum einen
konnte die Produktion dank nachlassender Lieferengpas-
se wieder hochgefahren werden, zum anderen diirfte der
zum Jahresende auslaufende Umweltbonus fiir Elektro-
und Hybridfahrzeuge ein Vorziehen von Autokdufen be-
wirkt haben.

Die nominal verfigbaren Einkommen werden im Prog-
nosezeitraum mit Zuwachsraten von jahrlich rund 4,5%
voraussichtlich recht kréaftig steigen, auch wenn sie ihr
aufdergewohnlich hohes Expansionstempo von 7,0% -
so stark waren die Einkommen zuletzt im Jahr 1991 ge-
stiegen - aus dem Jahr 2022 wohl nicht halten kdnnen.
Maf3geblich fiir die niedrigeren Zuwachsraten ist, dass die
Unternehmens- und Vermogenseinkommen der priva-
ten Haushalte wohl nur noch gemaéchlich zulegen werden,
nachdem sie im vergangenen Jahr im Zuge der Erholung
von der Pandemie kraftig gestiegen waren. Die Massen-
einkommen der privaten Haushalte, von denen fur ge-
wohnlich ein deutlich grofierer Teil flir Konsumausgaben
aufgewendet wird, diirften dagegen beschleunigt zulegen.
Sowerden die Bruttolohne und -gehélter um 6,6 % (2023)
bzw. 5,8 % (2024) steigen. Die Nettolohne und -gehalter
werden in diesem Jahr vor allem aufgrund der Inflations-
ausgleichspramie und der Verschiebung der Tarifeckwer-
te sogar noch deutlich rascher zunehmen. Nachdem die
monetdren Sozialleistungen in den vergangenen beiden
Jahren nur moderat ausgeweitet wurden, rechnen die In-
stitute fir die kommenden Jahre mit recht kraftigen Zu-
wichsenvon 6,0 % (2023) und 4,0 % (2024). Hierzu diirften
unter anderem die Ausweitung des Wohngeldes und der
Anstieg der Renten beitragen. Im laufenden Jahr wird der
Deflator des privaten Konsums mit 5,8 % wohl nochmals
kraftig zulegen, so dass die real verfligharen Einkommen
um 1,2 % sinken. Fir das Jahr 2024, wenn der Preisauf-
trieb merklich nachlésst, rechnen die Institute mit einem
Anstieg der real verfiigharen Einkommen von 2,4 %. Die
realen Masseneinkommen der privaten Haushalte wer-
den voraussichtlich sowohlim laufenden als auch im kom-
menden Jahr merklich zulegen.

Die Sparquote hat sich ausgehend von ihren Hochststéan-
den wihrend der COVID-19-Pandemie wieder stark ihrem
Vorkrisenniveau von 10,8 % im Jahr 2019 angendhert. In
der zweiten Jahreshalfte 2022 zog sie jedoch wieder et-
was an und lag im vierten Quartal saisonbereinigt bei
11,4 %. Ursachlich fur den leichten Anstieg kénnten Vor-
sichtsmotive gewesen sein, insbesondere hinsichtlich
der Energiekrise und moglicher weiterer breitangelegter
Preissteigerungen. Zudem durften die im vergangenen
Jahr getéatigten hohen Dividendenzahlungen und Aus-
schiittungen grofitenteils an Haushalte geflossen sein,
die eine recht hohe Sparquote aufweisen. Fiir das lau-
fende und das kommende Jahr nehmen die Institute an,
dass die Sparquote mit 10,4 % (2023) bzw. 10,6 % (2024) nur
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leicht unter ihr Vorkrisenniveau sinken wird. Damit wird
unterstellt, dass die Haushalte nur einen kleinen Teil ihrer
Uberschussersparnis in Héhe von rund 220 Mrd. Euro, die
siewahrend der Pandemie angeh&uft hatten, fiir Konsum-
ausgaben aufwenden werden. Im Herbstgutachten 2022
waren die Institute noch davon ausgegangen, dass die pri-
vaten Haushalte auf einen deutlich grofderen Teil zuriick-
greifen wiirden - um ihren Konsum angesichts massiver
Kaufkraftverluste zu stabilisieren - und die Sparquote
zwischenzeitlich auf rund 9% fallen wirde. Mittlerweile
zeichnet sich jedoch ein deutlich geringerer Riickgang der
real verfligbaren Einkommen ab als im Herbst erwartet
worden war (-3,7%). Zudem diirften die privaten Haus-
halte einen Teil ihrer Uberschussersparnis mittlerweile
fur investive Zwecke, wie den Erwerb von Wohneigentum,
verausgabt haben.

Fir das erste Quartal deuten die Frithindikatoren auf ei-
nen leichten Riickgang des privaten Konsums von 0,4 %
hin. So lagen die Einzelhandelsumsétze zu Jahresbeginn
unterhalb des Niveaus des vierten Quartals. Auch Kredit-
kartentransaktionsdaten (Mastercard SpendingPulse)?
sprechen fiir einen zunéchst noch ricklaufigen Konsum.
Die Gastronomie konnte ihren Umsatzverlust aus dem
Dezember mit einem Zuwachs von 11,4 % im Januar zwar
wieder ausgleichen, die Umsétze verweilen aber noch auf
niedrigem Niveau. Umfragedaten deuten jedoch darauf
hin, dass sich die Konsumkonjunktur in den kommen-
den Monaten allméhlich verbessern wird. So hellte sich
das Konsumklima, ausgehend von einem historischen
Tiefstand seit November kontinuierlich auf. Eine dhn-
liche Tendenz zeichnet sich auch beim Geschéftsklima
der konsumnahen Dienstleister und Einzelhdndler ab. Im
weiteren Verlauf dirften die privaten Konsumausgaben
aufgrund der recht kraftigen Anstiege der Masseneinkom-
menwieder merklich zulegen. Insgesamt rechnen die In-
stitute aufgrund des schwachen Jahresauftakts mit einem
Ruickgang des privaten Konsums um 0,2% im laufenden
Jahr. Im Jahr 2024 dirfte er um 2,0 % zulegen.

Staatskonsum sinkt durch Wegfall
Corona-bezogener Ausgaben

In der ersten Jahreshalfte 2022 ist der Staatskonsum infol-
ge hoher Ausgaben im Zusammenhang mit der COVID-19-
Pandemie und der Fluchtmigration aus der Ukraine ge-
stiegen. In der zweiten Jahreshalfte nahm er im Zuge des
Ruickfahrens vieler pandemiebezogener Ausgaben ab. Das
Auslaufen von Corona-Mafinahmen dirfte auch mafigeb-
lich dafiir sein, dass der Staatskonsum im Jahr 2023 sinkt.
Dieser Effekt entfallt im Jahr 2024, so dass der Staatskon-
sum wieder entlang deslangfristigen Trends, der von stei-
genden Ausgaben in den Bereichen Gesundheit und Pfle-
ge gepragt ist, expandiert.

12 Fourné, F. und Lehmann, R. (2023). From Shopping to Statistics. Forecasting Sales and
Consumption Expenditures with Mastercard's SpendingPulse. Unveroffentlicht.
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Zinswende:
Wohnungsbau in Schockstarre

Die Bauinvestitionen sind im vierten Quartal 2022 um
2,9% zuriickgegangen, nachdem bereits die beiden vor-
herigen Quartale riicklaufig waren. Der Wohnungsbau
war davon am starksten betroffen, wahrend sich der
Wirtschaftsbau robust zeigte. Zwar sind angebotsseitige
Produktionsbehinderungen, wie fehlendes Material und
Lieferengpésse, welche die Bauwirtschaft tiber die ver-
gangenen beiden Jahre massiv behindert hatten, iiber das
letzte Halbjahr deutlich zuriickgegangen. An deren Stelle
dampft nun allerdings die schwindende Nachfrage auf-
grund der deutlich gestiegenen Zinsen und der weiterhin
hohen Baupreise die Baukonjunktur. Fur den Prognose-
zeitraum ist daher mit weiter riickldufigen Bauinvestiti-
onen zu rechnen. Abweichend vom zugrundeliegenden
Konjunkturbild durften die Bauinvestitionen im ersten
Quartal jedoch ausgeweitet worden sein. Dafiir spricht
die starke Produktionsausweitung im Januar, die wohl
auf eine milde Witterung und sinkende Krankenstidnde
zurtickzufithren war. Dabei ist vor allem die Produktion
im Ausbaugewerbe deutlich gestiegen. Ebenso deutet die
hoheren Kapazitatsauslastung auf zunehmende Bauin-
vestitionen im ersten Quartal hin.

Fir die kommenden Quartale zeichnen die Indikatoren
ein diisteres Bild: Zwar hellten sich die ifo Geschéftser-
wartungen im Marz etwas auf, nachdem sie im Febru-
ar einen historischen Tiefstand erreicht hatten, sie ver-
weilten aber weiterhin auf dufderst niedrigem Niveau.
Die Auftragseingédnge im Bauhauptgewerbe sind im Ja-
nuar nochmals deutlich gesunken und lagen rund 20 %
unter ihrem Vorjahresniveau. Im Wohnungsbau war der
Riickgang mit rund 35 % sogar noch deutlich ausgeprag-
ter. So niedrige Niveaus der Auftragseingdnge waren zu-
letzt im Jahr 2015 verzeichnet worden. Entsprechend geht
der Auftragsbestand bereits seit Anfang 2022 kontinu-
ierlich zuriick. Ebenso sind die Baugenehmigungen seit
dem vergangenen Sommer riickldufig. Ursachlich fiir die
schwache Entwicklung sind die stark gestiegenen Zinsen,
die die Nachfrage nach Immobilienkrediten einbrechen
lief3en. Im Januar 2023 hat sich das nominale Volumen
fir Neukredite im Wohnbau gegentiber dem Vorjahr hal-
biert (Abbildung 213, Seite 53). Dieser extreme Riick-
gang durfte die Wohnungsbauinvestitionen in den kom-
menden Quartalen deutlich ddmpfen. Der weiterhin recht
hohe Auftragsbestand wird den Nachfrageeinbruch etwas
abfedern. Ebenso diirften Mafinahmen zur energetischen
Sanierung in geringem Umfang stlitzend wirken. Die vom
Bund bereitgestellten Férderprogramme fiir Neubauten
dirften aufgrund ihrer hohen energetischen Anforderun-
gen sowie ihres vergleichsweise geringen Umfangs keine
grofiere Wirkung entfalten.

Abbildung 2.13

Wohnungsbau:
Neukreditvolumen und Auftragseingange
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Quellen: Deutsche Bundesbank und Statistisches Bundesamt.
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Abbildung 2.14

Bauinvestitionen
Preis-, saison- und kalenderbereinigt

Verkettete Volumenangaben in Verdnderung gegeniiber
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1 Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungswerte gegentiber dem Vorjahr in %.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab dem ersten Quartal 2023:
Prognose der Institute.
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Der weiterhin recht hohe Bedarf nach neuem Wohnraum,
auch aufgrund von (Binnen-) Migration, spricht dafiir, dass
sich die Wohnungsbauinvestitionen im kommenden Jahr
wieder fangen und ab der zweiten Jahreshalfte allméh-
lich erholen werden. Die Preisanstiege im Wohnungsbau
durften tUiber den gesamten Prognosezeitraum kontinu-
ierlich zurtickgehen. Die rickldufige Nachfrage diirfte die
Preisanhebungsspielrdiume und damit die Gewinnmargen
der Bauunternehmen splirbar begrenzen, zumal viele der
im Wohnungsbau titigen Unternehmen ihre Produktion
wohl nicht rasch auf sich robuster entwickelnde Bauspar-
ten im Nicht-Wohnungsbau umstellen konnen.

Tabelle 2.13
Bauinvestitionen
2022 2021 ‘ 2022 | 2023 ‘ 2024
Anteile Veranderung ggii. dem Vorjahr in %,
in% preishereinigt
Wohnungsbau 61,6 0,6 -2,2 -6,7 2,4
Nichtwohnungsbau 38,4 -0,9 -1,0 -2,2 0,7
Gewerblicher Bau 26,4 0,1 -1,0 -13 -0,2
Offentlicher Bau 12,0 -29 -1,1 -4,1 2,6
Bauinvestitionen 100,0 0,0 -17 -4,9 -1,2

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2023 bis 2024: Prognose der Institute.
© GD Frithjahr 2023

Abbildung 2.15

Investitionen in Ausrustungen

Preis-, saison- und kalenderbereinigt
Verkettete Veranderung gegeniiber
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab dem ersten Quartal 2023:
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Im Wirtschaftsbau haben im vergangenen Jahr vor allem
Lieferengpésse zu einem Produktionsriickgang gefithrt.
Zu Beginn des Jahres 2023 sind sowohl Geschéftslage als
auch die Erwartungen der Branche aufwartsgerichtet.
Ebenso sind die Produktionserwartungen stabil. Der Auf-
tragsbestand ist weiterhin hoch. Auch die Baugenehmi-
gungen entwickelten sich gut. Obwohl der Wirtschaftsbau
weniger sensibel auf Zinsverdnderungen reagieren diirf-
te als der Wohnungsbau, wird auch hier das Zinsumfeld
im weiteren Prognosezeitraum voraussichtlich dampfend
wirken. Die 6ffentliche Hand hat zuletzt drastisch weni-
ger Straflenbauauftrage ausgereicht. Allerdings diirften
weniger stark steigende Baupreise perspektivisch insge-
samt wieder mehr staatliche Baumafinahmen zulassen.

Allesin allem gehen die Institute von einem Riickgang der
Bauinvestitionen in diesem Jahr um 4,9 % sowie um1,2 %
im Jahr 2024 aus (Abbildung 2.14, Seite 53). Die Einbu-
3en im Wohnungsbau werden mit 6,7 % im Jahr 2023 und
2,4% im Jahr 2024 wohl am groéfiten sein. Die Investitionen
im Wirtschaftsbau werden in diesem Jahr wohl um 1,3 %
und im Jahr 2024 um 0,2 % zurlckgehen. Der 6ffentliche
Nichtwohnbau diirfte hingegen, angesichts des niedri-
gen Niveaus zum Jahreswechsel, in diesem Jahr um 4,1%
zuriickgehen und im néchsten Jahr um 2,6 % ausgeweitet
werden (Tabelle 2.13, Seite 54).

Ausrustungsinvestitionen weiter
aufwartsgerichtet

Die Ausriistungsinvestitionen entwickelten sich tiber das
zweite Halbjahr 2022 volatil. Wahrend sie im dritten Quar-
talum 5,4 % im Vergleich zum Vorquartal zulegen konnten,
haben die Investitionen in Maschinen, Gerate, Fahrzeuge
und Waffen im vierten Quartal um 3,6 % deutlich abgenom-
men. Dies ist vor allem auf die erratische Entwicklung der
offentlichen Ausristungsinvestitionen zurtickzufithren
(+31,6 % im dritten Quartal, -28,2 % im vierten Quartal).

Die Frihindikatoren fur die Ausristungsinvestitionen
senden gemischte Signale. Einerseits legten sowohl die In-
landsumsatze der Investitionsgiiterhersteller (+5,0 %) als
auch die Auftragseingénge (+4,5%) im Januar gegeniiber
dem Vorquartal deutlich zu. Andererseits sind die Auf-
tragseingdnge im gesamten Vorjahr zuriickgegangen, und
der positive Jahresstart zeigt noch keine durchgreifende
Umkehr. Dennoch liegt die Reichweite der Auftragsbiicher
der Investitionsgliterhersteller laut ifo Konjunkturum-
fragen im ersten Quartal 2023 noch bei iiber 6 Monaten.
Der Auftragsbestand, der sich iber die vergangenen Jah-
re aufgrund von Lieferengpdssen aufgebaut hat, wurde
also noch nicht wesentlich abgearbeitet. Die Produktion
und die Produktionserwartungen der Investitionsgiiter-
hersteller stagnierten zuletzt. Auch deren Geschéftslage
und erwartungen entwickelten sich verhalten. Ausgehend
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von weiterhin gut ausgelasteten Produktionskapazitdten
in der Industrie diirften die Investitionen in Ausristun-
gen ebenfalls kurzfristig nicht stark ausgeweitet werden.
Die Zinsen fir Unternehmenskredite, die seit Jahresmitte
2022 iiber zwei Prozentpunkte zugelegt haben, diirften die
Dynamik der Ausristungsinvestitionen zusatzlich dimp-
fen. Auch die gewerblichen Kfz-Zulassungen, ein wichti-
ger Frithindikator fir die privaten Ausristungsinvestitio-
nen, waren im Februar zuriickgegangen, wenngleich sie
noch immer tiber dem Niveau des Schlussquartals vom
vergangenen Jahr lagen. Die staatlichen Ausriistungsin-
vestitionen durften auch aufgrund des Sondervermaogens
fur die Bundeswehr deutlich zunehmen und damit die In-
vestitionen in Ausristungen insgesamt stutzen.

Alles in allem ergibt sich ein Anstieg der Ausriistungsin-
vestitionen um 1,9 % fiir dieses Jahr und um 3,2 % fiir das
néchste Jahr (Abbildung 2.15, Seite 54). Die Investitio-
nenin Sonstige Anlagen, zu denen vor allem Ausgaben fiir
Forschung und Entwicklung sowie Software und Daten-
banken zahlen, diirften tiber den Prognosezeitraum mit
stabilen Raten ausgeweitet werden. Die Institute rechnen
mit einem Zuwachs von 3,1% im Jahr 2023 und 3,2% im
Jahr 2024.

Terms of Trade holen Verluste auf

Die Eintribung der internationalen Konjunktur im Herbst
2022, der Ruckgang der Produktion in den energieinten-
siven Branchen und eine geddmpfte Konsumdynamik
hinterliefden im Aufienhandel deutliche Spuren. Die Aus-
fuhren legten im Oktober und November noch leicht zu,
gaben im Dezember allerdings kréftig nach, sodass sieim
vierten Quartal insgesamt schrumpften. Vom Riickgang
betroffen waren Vorleistungsgtiter der chemischen In-
dustrie und Metallwaren, deren Produktion durch hohe
Energie- und Rohstoffkosten teurer wurde. Investitions-
glter wie Maschinen und Kraftwagen sowie Konsumgu-
ter wurden dagegen vermehrt ausgefiihrt. Die Einfuhren
sanken im vierten Quartal deutlich. Vor allem fielen die
Einfuhren aus China, Russland und dem Vereinigten Ko6-
nigreich (Abbildung 2.18, Seite 56). Nach Glitergruppen
betrachtet bietet sich neben dem Riickgang von Energie-
einfuhren ein dhnliches Bild wie bei den Ausfuhren: Die
Einfuhr von Vorleistungsprodukten der chemischen In-
dustrie sowie der Metallindustrie ging zuriick, die von In-
vestitions- und Konsumgiitern nahm etwas zu.

Die Exporte diirften im ersten Quartal um 0,7 % zuruickge-
gangen sein. Darauf deuten die jiingsten Daten des Spezi-
alhandels hin. Fiir das zweite Quartal lassen die in den ver-
gangenen Monaten aufgehellten ifo Exporterwartungen
zusammen mit den positiven Produktionserwartungen
in den deutschen Absatzmaérkten auf einen Zuwachs der
Ausfuhren von 0,9 % schliefden. Im weiteren Prognosezeit-

Abbildung 2.16

Exporte
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Verkettete Veranderung gegeniiber
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab dem ersten Quartal 2023:
Prognose der Institute.

© GD Frithjahr 2023

Abbildung 2.17
Importe
Preis-, saison- und kalenderbereinigt

Verkettete Volumenangaben in Veranderung gegeniiber
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Abbildung 218

Aufdenhandel Deutschlands nach Landern und Regionen

Spezialhandel; saisonbereinigte Quartalswerte in Mrd. Euro
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raum werden die Exporte aller Voraussicht nach an Dyna-
mik gewinnen. Der hohe Bestand an ausldndischen Auf-
trdgen im Verarbeitenden Gewerbe wird im Einklang mit
den nachlassenden Lieferengpédssen abgearbeitet werden.
Zusatzlich wird sich die internationale Konjunktur ab dem
zweiten Halbjahr 2023 allméhlich beleben. Alles in allem
dirften die Ausfuhren in diesem Jahr um 0,6 % und im
kommenden Jahr um 3,4 % expandieren (Abbildung 2.16,
Seite 55).

Nach dem Riickgang im vierten Quartal dirften die Im-
porte auch im ersten Quartal um1,5% gesunken sein. Fiir
das zweite Quartal erwarten die Institute eine Ausweitung
der Einfuhren um 0,5 %. Im weiteren Verlauf werden die
Importe voraussichtlich moderat zunehmen. Griinde da-
fir sind, dass die ddmpfende Wirkung der Lieferengpés-
se nachlasst und dass sich die etwas hohere inldndische
konjunkturelle Dynamik in einer verstiarkten Nachfrage
nach Konsum- und Investitionsglitern niederschlagen
wird. Insgesamt werden die Einfuhren in diesem Jahr
wohl leicht zurtickgehen und im néchsten Jahr um 3,8%
zunehmen (Abbildung 2.17, Seite 55).

Die Preise im Aufdenhandel bildeten sich im vierten
Quartal zuriick, bei der Einfuhr mit 3,4% sogar deutlich.
Ursachlich fur diese Entwicklung waren fallende Preise
bei Rohstoffen und fossilen Energietragern, die in der
Folge auch die Entwicklung bei energieintensiven Pro-
dukten beeinflusst haben. Auch die Exportpreise fielen
in diesem Zeitraum, allerdings mit 0,7 % weniger stark
als die Importpreise. Die Terms of Trade verbesserten
sich daher deutlich.

Auf Basis der monatlichen Meldungen zeichnet sich fiir
das erste Quartal 2023 ein weiterer starker Riickgang der
Importpreise ab. Jener der Exportpreise diirfte sich so-
gar beschleunigt haben. Zwar werden giinstigere Roh-
stoffpreise in den kommenden Quartalen sukzessive bei
verarbeiteten Waren weitergegeben werden. Gemafd den
Prognoseannahmen stabilisieren sich die Rohstoffpreise
im Verlauf des Jahres jedoch, so dass die preistreibenden
Impulse bei anderen Giitern wieder in den Vordergrund
treten. Insgesamt rechnen die Institute mit einer Verbes-
serung der Terms of Trade von 3,6 % im laufenden Jahr
und von 1,1% im néachsten Jahr (Tabelle 214, Seite 57).
Damit erreichen sie im Verlauf des Prognosezeitraums
wieder ein Niveau, das dem langfristigen Durchschnitt
entspricht. Der Leistungsbilanzsaldo steigt aufgrund der
verbesserten Terms of Trade sowie der schwachen Im-
portdynamik zu Beginn des laufenden Jahres. In Relation
zum Bruttoinlandsprodukt erreicht er in diesem Jahr 5,7%
und im kommenden Jahr 6,0 %.

Tabelle 2.14

Indikatoren zur Aufdenwirtschaft!

2021 \ 2022 | 2023 \ 2024
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %
Exporte, preisbereinigt 9,7 2,9 0,6 3.4
Waren 10,3 1,6 0,3 31
Dienstleistungen 73 81 16 45
Importe, preisbereinigt 9,0 6,0 -0,2 38
Waren 8,0 2,8 -1,0 38
Dienstleistungen 12,4 173 2,6 38
Terms of Trade -2,5 -4,8 3,6 11
Indikator der preislichen Wettbewerbsfahigkeit? 0,6 -1,7 1,4 -1,0
In Mrd. Euro

AuRenbeitrag, nominal 191,6 79,5 160,5 182,3
Leistungsbilanzsaldo® 265,0 145,1 232,2 257,5

'In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.

2 Gegentiber 37 Handelspartnern, auf Basis der Verbraucherpreisindizes. Anstieg bedeutet eine Ver-

schlechterung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit.
3 In der Abgrenzung der Zahlungsbilanzstatistik.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; Berechnung der Institute; 2023 bis 2024:

Prognose der Institute.
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Offentliche Defizite gehen nur
allmahlich zurick

Die 6ffentlichen Haushalte sind in den vergangenen Jah-
ren von der Corona- und der Energiekrise stark belastet
worden. Die nun geringeren pandemiebedingten Ausga-
ben gehen zunéchst nicht mit einer deutlichen Entlas-
tung des Budgets einher. Denn der Staatshaushalt wird
an anderer Stelle durch stark gestiegene Energiepreise
imlaufenden wie im vergangenen Jahr beansprucht. Die-
sevorwiegend importierte Inflation hat diverse staatliche
Mafinahmen induziert und fithrt kaum zu zusatzlichen
Einnahmen, schliefilich steigen mit den Energiepreisen
die Einkommen und die getdtigten Umséatze in Summe
nur wenig. Allerdings schlégt sich das Inflationsgesche-
hen zunehmend in steigenden hiesigen Einkommen nie-
der. Dadurch werden die 6ffentlichen Haushalte vorerst
entlastet, da sich die Effekte steigender Einkommen zu-
nachst bei den Einnahmen und erst mit Verzogerung bei
den Ausgaben des Staates auswirken. Insgesamt diirfte
angesichts der kraftigen Zunahme des nominalen Brutto-
inlandsprodukts und steigender Lohne der Fehlbetrag im
Jahr 2024 wieder deutlich moderater ausfallen. Allerdings
werden die 6ffentlichen Haushalte nach vielen Jahren der
fiskalischen Expansion nicht an die strukturellen Uber-
schiisse aus der Vorkrisenzeit ankniipfen. Der strukturel-
le Finanzierungssaldo (nach modifizierter EU-Methode)
dirfte um 1,3 Prozentpunkte hinter dem Wert des Jahres
2019 zurtickbleiben.
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Angesichts des starken Anstiegs des nominalen Brutto-
inlandsprodukts ist fiir den Prognosezeitraum ein spur-
bares Plus bei den Steuereinnahmen angelegt. Allerdings
fihren Steuerrechtsdnderungen und eine andere verwen-
dungsseitige Zusammensetzung des Bruttoinlandspro-
dukts dazu, dass der Anstieg geringer ausféllt als im Vor-
jahrund die Steuerquote zumindest im Jahr 2023 merklich
sinkt. Der starke Auftrieb bei Léhnen und Gehéltern sorgt
zwar fiir Impulse bei der Einkommensteuer. Doch wirken
dem die Abgabenfreiheit der ,Inflationsausgleichspra-
mien” und die deutliche Verschiebung der Tarifeckwerte
entgegen. Da die Verbraucherpreise stiarker als die Lohne
anzogen, kommt es effektiv zu niedrigeren Durchschnitts-
teuersatzen. Deutlich an Fahrt verlieren dirften trotz aus-
laufender Begiinstigungen bei Abschreibungsregeln die
Steuern auf Unternehmensgewinne, die im vergangenen
Jahrtrotz in etwa stagnierender Unternehmens- und Ver-
mogenseinkommen kréftig zulegten.’* Die Umsatzsteu-
er durfte nur wenig zulegen, nach einem deutlichen Plus
im Vorjahr, als sie von der Normalisierung des Sparver-
haltens der privaten Haushalte nach der Corona-Krise,
dem Einfluss von Steuerrechtsdnderungen und den ho-
hen nominalen Wohnbauinvestitionen profitierte. Damp-
fend wirken im laufenden Jahr die Reduktion des Umsatz-

13 Die Unternehmens- und Vermogenseinkommen sind eine ResidualgroRe, die sich
als Differenz aus Volkseinkommen und Arbeitnehmerentgelten ergibt. Im Jahr 2022
stagnierte diese GroRe in etwa, da das Volkseinkommen im Vergleich zum (nomi-
nalen) Bruttoinlandsprodukt durch starke Abschreibungen gemindert war. Diese
Abschreibungen entsprechen allerdings nicht den steuerlich relevanten GroBen, so
beziehen sich diese auf Wiederbeschaffungs- statt Beschaffungspreise und fallen
auch fiir selbstgenutzte Wohnimmobilien an, die in der Einkommensbesteuerung
keine Rolle spielen.

Tabelle 2.15

steuersatzes fiir Gas und eine moderatere Gangart der
Konsumguterumsétze. Die Uibrigen indirekten Steuern
werden zundchst kein grofieres Tempo entwickeln. Bei
der Grunderwerbsteuer ist im laufenden Jahr sogar mit
einem deutlichen Minus zu rechnen. Insgesamt durften
die Steuereinnahmen im Jahr 2023 mit 1,6 % und im Jahr
2024 mit 5% auf dann 1011 Milliarden Euro zulegen. Die
Steuerquote sinkt zunachst auf 23,4 % und wird im Jahr
2024 wohl bei 23,6 % liegen (Tabelle 2.15, Seite 58).

Die Sozialbeitrdge diirften im Prognosezeitraum kraftig
expandieren. Wahrend sie im Jahr 2022 weniger stark
zulegten als die Bruttolohn- und -gehaltssumme, weil
Beitrdge aus der Kurzarbeit entfielen, diirften sich beide
Grofien im laufenden Jahr im Gleichschritt entwickeln.
Einerseits sorgt die Moglichkeit einer abgabenfreien ,In-
flationsausgleichspramie” fir sich genommen dafiir, dass
der Anstieg der Beitrdage hinter dem der Bruttolohn- und
-gehaltssumme zuriickbleibt. Andererseits wurden zum
1. Januar der Beitragssatz zur Arbeitslosenversicherung
sowie die Zusatzbeitrdge vieler Krankenkassen erhoht.
Zur Jahresmitte durften zudem die Beitragssétze der so-
zialen Pflegeversicherung erhoht werden, was das durch
die rasante Lohnentwicklung hohe Tempo weiter steigert.
Da die Lohndynamik auch im Jahr 2024 anhalten wird, die
Beitragserhohung in der sozialen Pflegeversicherung
dann erst ihre volle Jahreswirkung entfaltet und erneut
mit héheren Zusatzbeitrdgen bei mehreren gesetzlichen
Krankenkassen zu rechnen ist, wird sich die Expansion der
Sozialbeitragseinnahmen nochmalsleicht beschleunigen.

Ausgewahlte finanzwirtschaftliche Indikatoren?

In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in %

Staatseinnahmen Staatsausgaben
Finanzierungs- | Bruttoschulden- nachrichtlich:
darunter: darunter: . 5
saldo stand Zinssteuerquote
insgesamt | Steuern | Nettosozialbeitrdge | insgesamt | Zinsausgaben | Bruttoinvestitionen
2015 451 231 16,6 441 14 21 1,0 71,9 6,0
2016 455 234 16,7 bk 1,2 22 1,2 69,0 51
2017 455 235 16,8 442 1,0 22 13 64,6 bk
2018 46,3 23,8 17,0 44,3 0,9 23 1,9 61,3 39
2019 46,5 23,8 17,2 45,0 0,8 2,4 1,5 58,9 33
2020 46,1 22,7 17,9 50,4 0,6 2,7 -4,3 68,0 2,8
2021 47,5 24,4 17,6 51,3 0,6 2,6 -3,7 68,6 2,4
2022 471 245 17,2 49,7 0,7 2,6 -2,6 67,0 2,8
2023 46,0 234 17,2 482 08 2,7 =27 65,2 35
2024 46,6 236 17,7 476 09 28 -0,9 64,7 38

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

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2023 und 2024: Prognose der Institute.
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Die Verkaufe des Staates diirften im Jahr 2023 etwas
schwécher zulegen als im Vorjahr, das von Aufholeffek-
ten nach der COVID-19-Pandemie gepragt war. Diese Ef-
fekte entfallen zwar, doch wurden zum 1.1.2023 die Lkw-
Mautpreise angehoben. Zudem diirften insbesondere
Kommunen angesichts des allgemeinen Preisauftriebs
Gebiihren anheben, um ihre Kassenlage zu verbessern. Im
Jahr 2024 bleibt das Tempo in etwa gleich. Die steigenden
Zinsen diirften den Vermoégenseinkommen des Staates
Auftrieb geben, so dass mit einem Anstieg der Einnahmen
zu rechnen ist, auch wenn die Gewinnabfiihrungen der
Deutschen Bundesbank wohl fiirlangere Zeit ausbleiben.
Die Einnahmen aus sonstigen laufenden Transfers waren
in den vergangenen Jahren Schwankungen im Zuge der
Zahlungen aus dem NextGenerationEU-Programm unter-
worfen. So gab es im ersten Jahr 2021 einen merklichen
Zufluss, der im Jahr 2022 deutlich geringer ausfiel. Fur
den Prognosezeitraum sind wieder starkere Zahlungen
zu erwarten, so dass es hier ein klares Plus geben durfte.
Auch beiden empfangenen Vermogenstransfers wird im
laufenden Jahr die Schwéche des Vorjahres tiberwunden,
die auf geringere Zahlungen aus dem NextGenerationEU-
Programm und ein Minus bei der Erbschaftsteuer zurtick-
zuftihren war.

Alles in allem rechnen die Institute mit einem kréaftigen
Anstieg der Einnahmen im laufenden Jahr um 3,7% auf
1.888 Mrd. Euro. Im Jahr 2024 zieht das Tempo wieder an
und die Einnahmen diirften um 5,7% auf 1.996 Mrd. Euro
zulegen.

Die Staatsausgaben steigen im laufenden Jahr etwas lang-
samer als im Vorjahr. Ausgaben im Zusammenhang mit
den gestiegenen Energiepreisen dirften im laufenden
Jahr angesichts der Strom- und Gaspreisbremsen mo-
derat hoher ausfallen als im Vorjahr. Im Jahr 2024 diirf-
ten sie deutlich zurtickgehen, so dass die Dynamik der
Staatsausgaben verhalten bleibt. Das Plus bei den Aus-
gaben bleibt nach einem massiven Zuwachs wihrend der
COVID-19-Pandemie hinter dem Anstieg des nominalen
Bruttoinlandsprodukts zuriick.

Die Arbeitnehmerentgelte diirften im laufenden Jahr auf-
grund der geltenden Tarifvertrage etwas verhaltener stei-
gen als im Vorjahr. Im Jahr 2024 werden neue Abschliisse
wohl fiir eine deutliche Beschleunigung des Anstiegs sor-
gen, da im 6ffentlichen Dienst der allgemeine Lohnanstieg
nachvollzogen werden wird.

Die monetdren Sozialleistungen werden wohl im Jahr
2023 spurbar anziehen. Maf3geblich hierfiir sind die Aus-
weitung des Wohngelds, die Einfithrung des Biirgergelds
sowie die Erh6hung des Kindergelds zum 1. Januar 2023.
Zudem werden die Renten zur Jahresmitte deutlich er-
hoht. Auch die monetéren Transfers an Fluchtlinge aus

der Ukraine, die beschleunigten Zugang zum Biuirgergeld
erhalten, durften zulegen. Im kommenden Jahr nimmt
die Dynamik ab.

Der Zuwachs bei den sozialen Sachleistungen fallt im Jahr
2023 geringer aus als im vergangenen Jahr. Dazu tragt bei,
dass der Kassenabschlag der Apotheken im Februar 2023
gestiegen ist. Maf3geblich fiir den schwachen Zuwachs ist,
dass pandemiebedingte Ausgaben, etwa fur Impfungen
und Tests, stark zuriickgefahren werden. Dies wirkt sich
auch im Jahr 2024 noch ddmpfend aus, so dass die Dyna-
mik nochmals abnimmt.

Nach starker Ausweitung der Vorleistungskaufe wah-
rend der COVID-19-Pandemie ist in diesem Jahr erneut
mit einem robusten Anstieg zu rechnen. Auch hierzu
tragen gestiegene Ausgaben im Zusammenhang mit der
Fluchtmigration bei, die im Prognosezeitraum allerdings
zurlckgehen durften. Zugleich diirften gestiegene Ener-
giepreise zu merklicher Inflation der Vorleistungskaufe
des Staates fithren. Im kommenden Jahr ist im Zuge fal-
lender Energiepreise mit einem moderateren Anstieg der
Vorleistungskaufe zu rechnen.

Die Bruttoinvestitionen werden in diesem Jahr wohl deut-
lich zulegen, vor allem weil Ausriistungsinvestitionen in
Waffensysteme mithilfe des Sondervermégens Bundes-
wehr ausgeweitet werden. Die Bauinvestitionen nehmen
vor allem in Folge der hohen Preisdynamik zu.

Die Subventionen diirften im laufenden Jahr kréftig stei-
gen. Dabei legen die Giitersubventionen auf Grund der
Gas- und Strompreisbremsen merklich zu, wahrend die
sonstigen Subventionen mit dem Wegfall der Corona-Hil-
fen zurtickgehen. Die Preisbremsen diirften im April 2024
auslaufen, und Unterstiitzungszahlungen aufgrund ho-
her Gaspreise an Unternehmen werden im Jahr 2024 wohl
nicht mehr fliefden, so dass die Subventionen im kommen-
denJahr fallen.

Im Zuge der gestiegenen Energiepreise hat der Bund im
vergangenen Jahr erhebliche Hilfszahlungen an Unter-
nehmen geleistet, welche als Vermogenstransfers ver-
bucht wurden. Der Wegfall dieser Zahlungen fihrt in
diesem Jahr zu einem erheblichen Riickgang der Vermé-
genstransfers. Im kommenden Jahr werden die Vermo-
genstransfers im Zusammenhang mit dem Klima- und
Transformationsfonds wohl wieder spurbar zulegen.

Die sonstigen laufenden Transfers werden im Jahr 2023
erheblich nachgeben, da gegeniiber dem Vorjahr Einmal-
zahlungen an Haushalte, wie die Energiepreispauschale,
wegfallen. Im Jahr 2024 ist wieder mit einem leichten An-
stieg zu rechnen. Die Zinsausgaben diirften im Prognose-
zeitraum aufgrund der Zinswende deutlich zulegen.
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Tabelle 2.16

Finanzierungssaldo, struktureller Finanzierungssaldo

und struktureller Primérsaldo des Staates

In Relation zum Bruttoinlandsprodukt bzw. zum Produktionspotenzial in %

EU-Methode’ Modifizierte EU-Methode (MODEM)"

2022 2023 2024 2022 2023 ‘ 2024

Gesamtstaatlicher Finanzierungssaldo -2,6 -2,2 -0,9 -2,6 -2,2 -0,9
- Konjunkturkomponente? 0,0 -0,3 0,0 -0,6 -0,8 -0,5
= konjunkturbereinigter Finanzierungssaldo -2,6 -1,9 -1,0 -19 -14 -0,5
- Einmaleffekte? -0,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0
= struktureller Finanzierungssaldo -2,5 -1,9 -1,0 -1,9 -14 -0,5
+Zinsausgaben 0,7 0,8 0,9 0,7 0,8 0,9
= struktureller Primarsaldo -19 -11 -0,1 -1,2 -0,5 0,4
Veranderung des strukturellen Primarsaldos gegeniiber dem Vorjahr 0,8 0,8 1,0 0,8 0,7 1,0
Nachrichtlich: struktureller Finanzierungssaldo in Mrd. Euro -97,2 -78,5 -40,8 -79,1 -55,8 -19,3

" Fiir eine Erlauterung der EU-Methode und der modifizierten EU-Methode vergleiche Kapitel 3.

2 Berechnet mit einer Budgetsemielastizitat von 0,504.
3 Auswirkungen von Gerichtsurteilen.

Anmerkung: Gesamtstaatlicher Finanzierungssaldo in Relation zum Bruttoinlandsprodukt. Einmaleffekte, Zinsausgaben, Konjunkturkomponente, konjunkturbereinigter Finanzierungs-
saldo, struktureller Finanzierungssaldo und struktureller Primarsaldo in Relation zum Produktionspotenzial.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Schatzungen der Institute.
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Alles in allem werden die Ausgaben des Staates im Jahr
2023 um 3,0 % und im Jahr 2024 um 2,9 % zunehmen. Das
gesamtstaatliche Haushaltsdefizit in Relation zum nomi-
nalen Bruttoinlandsprodukt wird im laufenden Jahr nur
leicht auf2,2% zurtickgehen. Im Jahr 2024 diirfte das De-
fizit dann auf 0,9 % schrumpfen. Der strukturelle Finan-
zierungssaldo nach modifizierter EU-Methode erhoht sich

Abbildung 2.19

Struktureller Priméarsaldo
In % in Relation zum nominalen Produktionspotenzial

4
3

Prognose

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

= Struktureller Priméarsaldo’
mmm Negative Konjunkturkomponente
mmm Negative Einmaleffekte

Zinsausgaben
mmm Finanzierungssaldo

" Der strukturelle Primarsaldo ergibt sich als Summe der Balken.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 2023 und 2024: Prognose der

Institute.
© GD Frithjahr 2023
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von -1,9 % im Jahr 2022 auf -0,5 % in Relation zum Pro-
duktionspotenzial im Jahr 2024 (Tabelle 2.16, Seite 60).
Der strukturelle Primarsaldo erhoht sich im selben Zeit-
raum von -1,2% auf 0,4% (Abbildung 2.19, Seite 60). Der
Maastricht-Bruttoschuldenstand diirfte im Prognosezeit-
raum auf 64,7 % in Relation zum Bruttoinlandsprodukt zu-
ruckgehen.
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3. Potenzialschatzung und
mittelfristige Projektion

Schitzung des Produktionspotenzials

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

Fir die Bevolkerungsentwicklung orientieren sich die
Institute an Variante W2-G2-L2 der vom Statistischen
Bundesamt verdffentlichten 15. koordinierten Bevolke-
rungsvorausberechnung, welcher moderate Annahmen
zu Wanderung, Geburtenrate und dem Anstieg der Le-
benserwartung zugrunde liegen. In der vorliegenden
Projektion wird der Wanderungssaldo geringfligig an-
gepasst. Dabei werden aktuelle Daten zur Wanderung
und die Migrationsbewegung aus der Ukraine als Son-
dereffekt betrachtet. Die in der Bevolkerungsvorausbe-
rechnung unterstellte kontinuierliche Riickfithrung des
Wanderungssaldos auf 250 000 Personen im Jahr 2033
wird nur auf die Uibrige Wanderung angewandt. Der Wan-
derungssaldo belief sich im vergangenen Jahr auf 1,4 Mil-
lionen Personen (davon 962 000 Personen aus der Ukrai-
ne) und liegt in diesem Jahr bei 609 000 Personen (davon
150 000 Personen aus der Ukraine). Ab dem Jahr 2024 ist
keine Nettozuwanderung aus der Ukraine unterstellt, die
ubrige Zuwanderung geht von 438 000 Personen schritt-
weise zurtick.

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

Unter der Annahme, dass 60 % der ukrainischen Fliicht-
linge im erwerbsfahigen Alter (15-74 Jahre) sind, wird die
Erwerbsbevolkerung in Deutschland insgesamt noch bis
zum Jahr 2024 zunehmen, danach aber im Zuge der Al-
terung allmahlich sinken. Damit verschiebt sich der Zenit
der Erwerbsbevolkerung um ein Jahr. Allerdings sind die
Annahmen zur Fluchtmigration mit hoher Unsicherheit
behaftet.

Die Partizipationsquoten werden seit der iberdurch-
schnittlichen Zuwanderung im Jahr 2015 fiir Geflliichtete
und fiir die tibrige Erwerbsbevolkerung separat bestimmt.
Auf Grundlage von Daten zur Erwerbstéatigkeit und Er-
werbslosigkeit des IAB-Zuwanderungsmonitors wird fiir
die Ukrainer eine Partizipationsquote von 47% im Jahr
2022 abgeleitet.2 Diese Quote steigt bis zum Jahr 2027 auf
65%. Dies impliziert fiir das laufende Jahr eine Partizipa-
tionsquote aller Fliichtlinge von etwa 61% und somit einen
Riickgang um knapp 4 Prozentpunkte im Vergleich zum
Jahr 2021. Die Partizipationsquote der tibrigen Erwerbs-
bevolkerung wird in der mittleren Frist nach MODEM auf
Basis eines Alterskohortenmodells fortgeschrieben, um
der Verschiebung der Bevolkerungsstruktur von Alters-
kohorten mit hoher Erwerbsbeteiligung hin zu Kohorten
mit deutlich niedrigerer Erwerbsbeteiligung Rechnung
zu tragen. Die gesamtwirtschaftliche Partizipationsquote
ergibt sich schliefilich als gewichteter Durchschnitt der
als strukturell interpretierten Partizipationsquote der
Geflichteten und des Trends der Erwerbsbeteiligung der
ubrigen Bevolkerung. Im Projektionszeitraum sinkt die
Partizipationsquote in der Gesamtwirtschaft geringfiigig.

Die Zahl der ukrainischen Fliichtlinge und deren Arbeits-
marktintegration hat sich im vergangenen Jahr so dar-
gestellt, wie von den Instituten in ihrem Friihjahrs- bzw.
Herbstgutachten abgeschéatzt worden war. So haben bis
zum Jahresende von den 962 000 Personen bereits 92 000
Personen eine Erwerbstatigkeit aufgenommen. Im Ver-
lauf des Projektionszeitraums diirfte sich diese Zahl auf
gut 410 000 Personen erhohen. Thre Erwerbslosenquote
sinkt in der mittleren Frist entsprechend von rund 66 %
imJahr 2022 auf 12 %.3

Die Schéitzung der strukturellen Erwerbslosenquote be-
rucksichtigt die besondere Arbeitsmarktsituation von Ge-
flichteten. Im Wesentlichen ergibt sie sich jedoch aus der

2 Diese ergibt sich aus einem Anstieg der Erwerbstatigkeit unter allen ukrainischen
Staatshurgern um 92 000 Personen und einem Anstieg der Arbeitslosigkeit um 177 000
Personen im Verhaltnis zur Nettozuwanderung im erwerbsfahigen Alter (IAB-Zuwan-
derungsmonitor Februar 2023).

3 Dies entspricht in etwa der Arbeitslosenquote der in Deutschland lebenden Auslander
vor Beginn der COVID-19-Pandemie. Vigl. auch Bruicker, H.; GoRner, L; Hauptmann, A,
Jaschke, P; Kassam, K.; Kosyakova, Y.; Stepanok, I.: Die Folgen des Ukraine-Kriegs fir
Migration und Integration: Eine erste Einschdtzung, IAB Forschungsbericht 2, 2022.
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Abbildung 31

Komponenten der Veranderung des
Arbeitsvolumens nach modifizierter
EU-Methode

Verdnderung gegenuber Vorjahr in % (Arbeitsvolumen) bzw.
Beitrage in Prozentpunkten (Komponenten)
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen der Institute.
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strukturellen Erwerbslosenquote der tibrigen Erwerbs-
personen, die mit einem Hodrick-Prescott-Filter ermit-
telt wird. Die gesamtwirtschaftliche strukturelle Erwerbs-
losenquote diirfte demnach im Jahr 2022 bei etwa 2,8 %
liegen und - mit geringfiigigen Schwankungen - bis zum
Jahr 2027 in etwa auf diesem Wert verbleiben.

Die Arbeitszeit je Erwerbstétigen weist in Folge zuneh-
mender Teilzeitbeschaftigung seit langem einen fallen-
den Trend auf, der sich in den vergangenen Jahren leicht
abflachte. Die Entwicklung der Arbeitszeit im mittelfris-
tigen Projektionszeitraum wird mit einem Zeitreihenmo-
dell fortgeschrieben. Der merkliche Einbruch der Arbeits-
zeitaufgrund der COVID-19-Pandemie im Jahr 2020 wird
dabei als Sondereffekt im Fortschreibungsmodell bertick-
sichtigt. Da die Arbeitszeit seitdem auf einem aufierge-
wohnlich niedrigen Niveau liegt, startet die Fortschrei-
bung bereits im Jahr 2020. Dadurch wird ein zu starkes
Abfallen des Trends der Arbeitszeit verhindert. Gleichwohl
sinkt sie im Projektionszeitraum weiter, wenn auch in et-
was geringerem Mafie als in der Vergangenheit.

Insgesamt ergibt sich flir das potenzielle Arbeitsvolu-
men in der mittleren Frist ein jahresdurchschnittlicher
Ruckgang um 0,5%. Nach Anstiegen in den Jahren 2022
bis 2023 setzt ab dem Jahr 2024 demografisch bedingt
der Schrumpfungsprozess ein (Abbildung 3.1, Seite 62).

GD Frithjahr 2023

Demzufolge dampft es das Wachstum des Produktions-
potenzials im Projektionszeitraum.

Der Kapitalstock wird auf Basis der Prognose der Brut-
toanlageinvestitionen und der Abgangsquote bestimmt.
Die Abgangsquote wird mit dem zuletzt verfiigbaren Wert
fortgeschrieben. Die Anlageinvestitionen in den Jahren
2025 bis 2027 werden mit der potenziellen Investitions-
quote in einem Zeitreihenmodell fortgeschrieben. Dem-
entsprechend nimmt der Kapitalstock bis zum Ende der
mittleren Frist um jahresdurchschnittlich 1,1% zu.

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

Alles in allem wachst das Produktionspotenzial nach
MODEM bis zum Ende des Projektionszeitraums um jah-
resdurchschnittlich 0,7% (Tabelle 31, Seite 63). Die
Wachstumsrate liegt damit gut 0,6 Prozentpunkte unter
dem Mittel seit dem Jahr 1996. Wahrend das Arbeitsvolu-
men im Durchschnitt das Wachstum des Produktionspo-
tenzials dimpft, belaufen sich die Wachstumsbeitrage des
Kapitalstocks und der TFP auf 0,4 und 0,5 Prozentpunkte
(Abbildung 3.2, Seite 63).

Die Methode der Europdischen Kommission unterscheidet
sich vom MODEM-Verfahren hinsichtlich der Berechnung
der strukturellen Erwerbslosenquote, der Fortschreibung
der Partizipationsquote in der mittleren Frist sowie der
Spezifikation der Zeitreihenmodelle.* So wird die struktu-
relle Erwerbslosenquote von der Europdischen Kommis-
sion anhand eines Phillips-Kurven-Modells berechnet,
jedoch ohne explizite Bertuicksichtigung der Fluchtmig-
ration. Die Partizipationsquote wird in der mittleren Frist
nicht auf Basis eines Alterskohortenmodells, sondern an-
hand eines einfachen Zeitreihenmodells prognostiziert.
Beider Schatzung der trendmaéfiigen TFP beginnt im Un-
terschied zum MODEM-Verfahren der Stiitzzeitraum im
Jahr 1980. Aufierdem werden in dem EU-Verfahren im
Unterschied zum MODEM-Verfahren Ursprungswerte
anstelle kalenderbereinigter Werte verwendet.

Gemaf der EU-Methode ergibt sich mit 0,9% eine leicht
hohere jahresdurchschnittliche Wachstumsrate des
Produktionspotenzials im Zeitraum von 2022 bis 2027
im Vergleich zum MODEM-Verfahren. Am Ende des Pro-
jektionszeitraums betrédgt das Potenzialwachstum noch
knapp 0,9 %, wihrend es nach MODEM auf 0,5% zuriick-

4 Fiir einen Vergleich von EU-Methode und MODEM vgl. Projektgruppe Gemeinschafts-
diagnose: Aufschwung weiter kraftig - Anspannungen nehmen zu, Gemein-
schaftsdiagnose Herbst 2017, Kapitel 3, Tabelle 3.2., Kiel 2017, und Projektgruppe
Gemeinschaftsdiagnose: Industrie in der Rezession - Wachstumskrafte schwinden,
Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2019, Kapitel 3, Kasten 31, Berlin 2019.
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geht. Dieser Unterschied ergibt sich vor allem infolge ei-
ner hoheren trendmafiigen Partizipationsquote bei der
EU-Methode, die im Gegensatz zum MODEM-Verfahren
keinen demografisch bedingten Riickgang der Erwerbs-
beteiligung vorsieht. Mit Blick auf die Produktionsliicke in
der kurzen Frist zeigen sich grofde Unterschiede im Niveau
zwischen den Methoden, die Verldufe sind jedoch dhnlich
(Abbildung 3.3, Seite 64). Im laufenden Jahr dirfte die
Produktionsliicke nach MODEM bei -1,7% und nach EU-
Methode bei -0,6 % liegen.

Internationale Rahmenbedingungen fiir die
mittelfristige Projektion

Die Weltwirtschaft expandiert in den Jahren 2025 bis 2027
mit einer Rate von durchschnittlich 2,5% merklich lang-
samer als im Trend der 2010er Jahre von etwa 3 %. Die
Projektion der mittelfristigen gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung erfolgt unter der Setzung unverdnderter
nominaler Wechselkurse. Auflerdem wird angenommen,
dass sich die realen Rohstoffpreise im weiteren Projekti-
onszeitraum nicht &ndern. Damit erhoht sich der nomina-
le Olpreis ab 2025 allmé&hlich wieder, nachdem er bis Ende
2024 annahmegemafi und im Einklang mit den Preisen an
den Terminmaérkten noch etwas sinkt. Am Ende des Pro-
jektionszeitraums liegt er bei etwas mehrals 75 US-Dollar.

Eine wesentliche Rolle fiir die geringere Zunahme der
Weltproduktion spielt die Wachstumsverlangsamung

Tabelle 3.1

Abbildung 3.2

Komponenten der Veranderung des
Produktionspotenzials nach modifizierter
EU-Methode

Verdnderung gegenuber Vorjahr in % (Produktionspotenzial)
bzw. Beitrage in Prozentpunkten (Komponenten)

2,0
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0,0
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mmmmm Arbeitsvolumen

Projektion
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Totale Faktorproduktivitat

Kapitalstock = Produktionspotenzial

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen der Institute.
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Produktionspotenzial und seine Determinanten nach EU-Methode

und modifizierter EU-Methode
Jahresdurchschnittliche Veranderung in %?

19962022 EU-Methode Modifizierte EU-Methode (MODEM)
1996-2022 2022-2027 1996-2022 2022-2027
Produktionspotenzial 1,3 1,2 0,9 13 0,7
Kapitalstock 1,5 (0,5) 15 (0,5) 1,1 (0,4) 15 (0,5) 1,1 (0,4)
TFP 06 (0,6) 06 (0,6) 05 (05) 06 (0,6) 05 (05)
Arbeitsvolumen 0,2 0,1) 0,2 (0,1) 0,1 (0,0) 0,3 0,2) -0,3 (-0,2)
Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter -0,0 -0,0 0,1 -0,0 0,1
Partizipationsquote 0,5 0,5 0,1 0,5 -0,2
Erwerbslosenquote 0,2 0,2 -0,1 0,2 -0,0
Durchschnittliche Arbeitszeit -0,5 -0,5 -0,1 -0,4 -0,2
Nachrichtlich:
Arbeitsproduktivitat ‘ 11 ‘ ‘ 1,0 ‘ ‘ 0,8 ‘ ‘ 1,0 ‘ ‘ 1,0 ‘
! Differenzen in den aggregierten Werten ergeben sich durch Rundung. In Klammern: Wachstumsbeitrage.
2 Tatsachliche Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts und seiner Determinanten.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen der Institute.
© GD Frithjahr 2023
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Abbildung 3.3

Produktionsliicke nach EU- und nach modifizierter EU-Methode

In Relation zum Produktionspotenzial in %

Nach MODEM
auf Basis von kalenderbereinigten Werten

Nach EU-Methode
auf Basis von Ursprungswerten

3+ 39
ad Projektion 24 Projektion
1 14
0 0
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen der Institute.
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in China. In der kurzen Frist wird die Dynamik vor allem
durch die Probleme am Immobilienmarkt gebremst. Aber
auch nachdem die Konsolidierung in diesem Sektor ab-
geschlossen ist, wird die Wirtschaft nicht zu der in den
Jahren vor der Corona-Krise verzeichneten Dynamik zu-
ruckkehren. Dies ergibt sich zum einen aus demografi-
schen Faktoren, zum anderen ist das Potenzial fiir Produk-
tivitatsfortschritte durch Technologieadaption geringer
geworden. Hinzu kommt, dass die zunehmenden geopo-
litischen Spannungen den technologischen Austausch
zwischen den in vielen Bereichen nach wie vor technolo-
gisch filhrenden westlichen Volkswirtschaften und Chi-
na immer starker behindern duirften. Das nachlassen-
de Wachstum in China wird wohl nur zum Teil durch ein
kraftigeres Wachstum in Entwicklungs- und Schwellen-
landern mit glinstigeren demografischen Profilen kom-
pensiert. Zum einen fehlen zumeist die institutionellen
Voraussetzungen fiir eine hohere wirtschaftliche Dyna-
mik, zum anderen ist der Anteil dieser Lander in der Welt-
wirtschaft gegenwartig zu gering. Das grofite Gegenge-
wicht konnte in den nachsten Jahren Indien bilden, wo
ein grofdes Potenzial an jungen, oft auch relativ gut aus-
gebildeten Arbeitskraften besteht.

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften geht das Po-
tenzialwachstum ebenfalls zuriick. Zum einen wirkt hier
die demografische Alterung dampfend, die in den kom-
menden Jahren in vielen Landern zunehmend auf das Ar-
beitskraftepotenzial driickt. Bremsend diirften dartiber
hinaus die Dekarbonisierungsanstrengungen wirken, die
in den kommenden Jahren verstarkt werden sollen und
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hohe Investitionen erfordern, ohne dass dadurch zusatz-
lich Produktionskapazitdten entstehen. Schlieflich blei-
ben Wachstumsimpulse von der Globalisierung aus. Wah-
rend der Welthandel in den 1990er und 2000er Jahren im
Zuge einer ausgepragten Intensivierung der internatio-
nalen Arbeitsteilung deutlich starker wuchs als die Welt-
produktion, ist dies seit geraumer nicht mehr der Fall. Die
Lieferengpésse, die in jungerer Zeit die weltwirtschaft-
liche Aktivitat spiirbar behindert haben, und die zuneh-
mende Polarisierung der geopolitischen Blocke diirften
die Bemiithungen verstarken, die Produktionsketten ro-
buster zu machen. In dem Maf3e, wie dies nicht durch Di-
versifizierung, sondern durch Reshoring erfolgt, fallt der
damit verbundene Verzicht auf Spezialisierungsvorteile
umso grofler aus. Dies geht auf Kosten der Produktivitat
und verringert das Wachstum.

Projektion der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung bis 2027

Die Institute orientieren ihre Mittelfristprojektion an dem
nach der EU-Methode abgeleiteten Produktionspotenzial,
das auch der mittelfristigen Finanzplanung der Bundes-
regierung zugrunde liegt. Dabei wird angenommen, dass
sich die Produktionsliicke bis zum Jahr 2027 schliefdt (Ab-
bildung 3.3, Seite 64). Die leicht positive Produktions-
liicke am Ende des Kurzfristprognosezeitraums im Jahr
2024 impliziert daher einen jahrlichen Anstieg des Brut-
toinlandsprodukts in den Jahren 2025 bis 2027, der in etwa
auf dem Wachstum des Produktionspotenzials liegt, also
um durchschnittlich 0,9 %.
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Tabelle 3.2

Erwerbstatige, Produktivitat und Wirtschaftswachstum

Bruttoinlandsprodukt
Erwerbstatige Besc_haftlg‘t € Arbeitszeit je Preisbereinigt, verkettete Volumenwerte L
(nland) Arbeitnehmer Erwerbstitigen in jeweiligen Deflat
(Intand) Insgesamt Je Je Erwerbs- Preisen eflator
Erwerbstatigen | tatigenstunde
Jahr Tausend Personen Stunden Mrd. Euro Euro Mrd. Euro 2015=100
2017 44251 39978 1389 3177 71786 51,7 3267 102,9
2022 45570 41662 1341 3261 71560 53,4 3867 118,6
2027 45823 41979 1341 3405 74299 55,4 4 649 136,5
Veranderung insgesamt in %
2022/2017 3,0 42 -35 2,7 -0,3 33 18,4 15,3
2027/2022 0,6 08 0,0 bk 38 38 20,2 15,1
Jahresdurchschnittliche Veranderung in %
2022/2017 0,6 08 -0,7 05 -0,1 0,6 34 29
2027/2022 0,1 0,2 0,0 0,9 0,8 0,8 38 2,9

Quelle: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); Berechnungen der Institute; Zeitraum 2027/2022: Projektionen der Institute.
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Die Beschaftigung wird nach dem starken Riickgang im
Zuge der Corona-Krise und der geddmpften Erholung auf-
grund der Energiekrise im Verlauf des Projektionszeit-
raums bei steigender Erwerbsbeteiligung wieder ausge-
weitet (Tabelle 3.2, Seite 65). Aufgrund der schwachen
demografischen Entwicklung bleibt dieser Beschafti-
gungsaufbau jedoch hinter dem der vergangenen Jahre
zuriick und flacht ab 2025 merklich ab.

Tabelle 3.3

In der Projektion verdndert sich die Verwendungsstruk-
tur nicht wesentlich, sondern es kommt nur zu graduel-
len Verschiebungen bei den Komponenten. Die Exporte
werden bei einem lediglich moderat zunehmenden Welt-
handel im mittelfristigen Projektionszeitraum nur wenig
Dynamik entfalten. Der geringere Preisanstieg bei den Im-
porten tragt dazu bei, dass der Aufienbeitrag in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt im Projektionszeitraum hoher

Verwendung des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Konsumausgaben Bruttoinvestitionen
Jahr Bru:)tr%i:lll?:t'ds- H:;i::;lete Staat Insgesamt ?;::ts(;;?;g; Vorratsveranderung|  AuBenbeitrag
In Mrd. Euro
2017 32672 1702,5 648,2 684,9 666,9 18,0 231,6
2022 3867,1 19789 848,4 960,2 8723 87,9 79,5
2027 46486 2386,2 1000,6 1098,6 10222 76,4 163,2
Anteile am Bruttoinlandsprodukt %’
2017 100,0 52,1 19,8 21,0 20,4 0,6 71
2022 100,0 51,2 219 24,8 22,6 23 2,1
2027 100,0 51,3 21,5 23,6 22,0 16 35
Veranderung insgesamt in %
2022/2017 18,4 16,2 30,9 40,2 30,8 - -
2027/2022 20,2 20,6 17,9 14,4 17,2 - -
Jahresdurchschnittliche Veranderung in %
2022/2017 34 31 55 7,0 55 - -
2027/2022 3,8 3,8 34 2,7 3,2 - -

" Differenzen in den aggregierten Werten ergeben sich durch Rundung.

Quelle: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); Berechnungen der Institute; Zeitraum 2027/2022: Projektionen der Institute.
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ausfallt. Der Anteil der Investitionen am nominalen Brut-
toinlandsprodukt im Projektionszeitraum diirfte aufgrund
der schwicheren Einschitzung der Bauinvestitionen et-
was nachgeben. Ebenfalls riickldufig durfte der Anteil des
staatlichen Konsums ausfallen (Tabelle 3.3, Seite 65).
Der Deflator des Bruttoinlandsprodukts nimmt bis zum
Jahr 2027 mit einer jahresdurchschnittlichen Rate von
2,9% zu. Zu dieser erhdhten Raten tragen insbesondere
die starken Preisanstiege in der kurzen Frist bei. Das no-
minale Bruttoinlandsprodukt steigt dementsprechend um
durchschnittlich 3,8 %.

Neben den aufienwirtschaftlichen Risiken bestehen
auch inldndische Risiken fiir die gesamtwirtschaftliche
Entwicklung. Aufgrund des absehbaren demografischen
Wandels durfte die Partizipationsquote weniger stark
steigen als auf Basis der EU-Methode projiziert. Berech-
nungen der Institute anhand eines Alterskohortenmo-
dells zeigen, dass die Partizipationsquote zum Ende des
Projektionszeitraums sogar leicht sinken konnte, da al-
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tere Alterskohorten mit einer zwar steigenden, aber un-
terdurchschnittlichen Erwerbsbeteiligung einen immer
grofieren Anteil an der Bevolkerung ausmachen. In die-
sem Fall wiirde sich das Arbeitskrafteangebot spiirbar
schwécher entwickeln. Zudem kénnte die zunehmende
Alterung einen spurbar ddmpfenden Effekt auf die Spar-
und Investitionsquote und damit auf das Wachstum des
Kapitalstocks ausiiben.> Auch die sich aus der EU-Me-
thode ergebende Entwicklung der TFP ist mit hoher Un-
sicherheit behaftet. Da sich die EU-Methode auf dem Zeit-
raum ab 1980 sttitzt, diirfte in Anbetracht der seit Jahren
schwachen TFP-Entwicklung das Wachstum uberschéatzt
werden.® Zudem ergeben sich Risiken durch die Umstruk-
turierung des Kapitalstocks in Hinblick auf Digitalisierung
und Dekarbonisierung.”

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

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

7 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Von der Pandemie zur Energiekrise ~ Wirt-
schaft und Politik im Dauerstress, Gemeinschaftsdiagnose Friihjahr 2021, Kiel 2022.
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4. Zur Wirtschaftspolitik

Die gesamtwirtschaftliche Entwicklung ist weiterhin von
einem erheblichen Inflationsdruck gepragt. Zwar klingt
derim Zuge der Energiekrise verzeichnete Preisschub all-
mahlich ab. Die gegenwaértige Phase hoher Inflation ist
jedoch kein blofier Reflex auf eine beeintrachtigte Erd-
gasversorgung. Sie ist auch binnenwirtschaftlich bedingt
und eine Folge der Makro-Politiken in Reaktion auf die
COVID-19-Pandemie und die Energiekrise. Die Stabili-
tatspolitik ist daher gut beraten, die gegenwartige Infla-
tionsdynamik nicht mit weiteren Programmen zur Stimu-
lierung der Nachfrage zu befeuern. Es muss stattdessen
darum gehen, das Produktionspotenzial in Deutschland zu
starken, um die Herausforderungen des demografischen
Wandels und der Energiewende zu bewaltigen.

Inflationdre Nachwehen der
Krisenpolitik

Die COVID-19-Pandemie wie auch der Wegfall des russi-
schen Pipelinegases sind primar entstehungsseitige St6-
rungen, die im Falle der Pandemie sogar weltweit wirkten.
Wahrend die 6konomische Aktivitdt wahrend der Pande-
mie Uiber Kontaktbeschrankungen und Lieferengpédsse
behindert wurde, verknappte sich mit der verringerten
Erdgasverfiigbarkeit in Europa ein wichtiger Produkti-
onsfaktor. Diesen im weitesten Sinne angebotsseitigen
Schocks begegnete die makrookonomische Politik in na-
hezu allen betroffenen Wirtschaftsraumen mit einer stark
expansiven Finanzpolitik, die zu weiten Teilen monetar
alimentiert wurde. Im Ergebnis wurden in Zeiten erheb-
lich eingeschréankter Produktionsmoglichkeiten die Ein-
kommen im Privatsektor iiber staatliche Transfers sta-
bilisiert. Dabei schwoll die Geldmenge M3 im Euroraum
wéahrend der Pandemiejahre 2020/2021 um 2.500 Mrd.
Euro bzw. 19 % an, wohingegen die gesamtwirtschaftliche
Aktivitat in diesem Zeitraum im Schnitt unter dem Vor-
krisenniveau lag. Auf die Energiekrise, die infolge stark
verschlechterter Terms-of-Trade mit einem erheblichen
gesamtwirtschaftlichen Realeinkommensverlust einher-
ging, reagierten viele europdische Regierungen abermals
mit breit angelegten Hilfsprogrammen, so auch hierzu-
lande (Fokus: Mafinahmen zur Abfederung der Teuerung
im Euroraum, Seite 28). Im Ergebnis hat sich seit Aus-
bruch der Pandemie ein erheblicher Nachfragesog aufge-
baut, weil angebotsseitigen Stérungen auch mit expansi-
ver Nachfragepolitik begegnet wurde.

Ausdruck dieser Einkommensstabilisierung bei gleich-
zeitig gestorten Produktionsmoglichkeiten waren erheb-
liche Uberschussersparnisse wahrend der Pandemiepha-
se, die sich allein in Deutschland auf rund 220 Mrd. Euro
belaufen. In den Verbraucherpreisen tiberlagern sich

hausgemachte Effekte und der exogen bedingte Energie-
preisschub, der zwischenzeitlich die Inflationsdynamik
dominierte. Der heimische Preisauftrieb lasst sich am
Deflator der Bruttowertschopfung festmachen, der den
Preis der heimischen Produktionsfaktoren misst. Diese
Grofie zieht seit dem Abflauen der Pandemie ab Mitte 2021
durchschnittlich mit annualisierten Raten von tiber 5%
(Euroraum) bzw. iber 6 % (Deutschland) sehr kraftig an.

Die so entfachte Ubernachfrage trieb an den Giiterméark-
ten die Preise und liefd zunéchst die Gewinne der Unter-
nehmen steigen. Nach und nach wird ein Teil der h6heren
Wertschopfung tiber héhere Lohne an die Arbeitnehmer
flief3en. Dies wirkt fiir sich genommen nicht unbedingt
preistreibend, denn der Gewinnanstieg war Ausdruck ent-
sprechender Preiserhohungsspielrdume an den Giter-
markten. Da Lohneinkommensbezieher eine tiberdurch-
schnittliche Konsumneigung haben, geht von dieser Seite
mit steigender Nachfrage eine weitere Preisauftriebsten-
denz einher.

Geld- und Finanzpolitik stabilitéts-
gerecht ausrichten

Die EZB hat mit ihrer Geldpolitik spat auf die Schieflage im
Inflationsumfeld reagiert. Erst Mitte 2022, als der heimi-
sche Inflationsprozess schon mehrere Quartale im Gan-
ge war, stoppte sie die Nettokdufe von Wertpapieren und
beendete die zehnjdhrige Null- und Negativzinspolitik.
Die seitdem durchgefiihrten Zinsschritte waren tiberfal-
lig, die ungewohnlich rasche Taktung, in der sie erfolgten,
zeugtdavon. Allerdings kann eine so schnelle Umkehr der
Zinspolitik den Finanzsektor in Bedrdngnis bringen, zumal
die sehrlange Niedrigzinsphase die Preise nahezu samt-
licher Vermoégenswerte aufgebldht hat, sodass jetzt ent-
sprechende Bewertungskorrekturen anstehen.

Auch im Realsektor fithrt die geldpolitische Kurskorrektur
zu erheblichen Spannungen in den Bereichen, die zuvor
von dufderst giinstigen Finanzierungsbedingungen ange-
regt wurden, allen voran in der Immobilien- und Bauwirt-
schaft. All dies spricht nicht gegen die aktuelle Zinspolitik,
sondern eher gegen die vorherige Ausrichtung der Geld-
politik. So lasst sich auch das Pandemie-Notfallankauf-
programm (Pandemic Emergency Purchase Programme,
PEPP) konjunkturpolitisch kaum begriinden, war doch der
pandemisch bedingte Wirtschaftseinbruch gerade nichtin
erster Linie durch nachfrageseitige, sondern eher durch
entstehungsseitige Faktoren bedingt. Zudem war die Li-
quiditatsversorgung bereits vor Ausbruch der Pandemie
uberreichlich. So beliefen sich die beim Eurosystem ge-
haltenen Uberschussreserven des Bankensektors in der
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Spitze mit rund 4.500 Mrd. Euro auf Uiber 70 % der Zent-
ralbankgeldmenge. Es ware daher sachgerecht gewesen,
die fiskalischen Hilfsprogramme, die mit Blick auf den Er-
halt marktfahiger Produktionsstrukturen grundsatzlich
richtig waren, Uiber die Kapitalmaérkte zu finanzieren und
sie nicht durch Aufkaufe des Eurosystems im Realsektor
liquiditatswirksam werden zu lassen.

Die geldpolitische Intervention - wie auch die fiskalischen
Programme auf EU-Ebene - haben ddmpfend auf die Be-
preisung des Risikos von Staatsanleihen gewirkt und da-
mit fiir sich genommen den Spielraum fiir die 6ffentliche
Verschuldung erhéht. Umso wichtiger wird eine Bereini-
gung der Verschuldungsproblematik im Euroraum, da-
mit alle Mitgliedslander auch in Stresssituationen voll-
umfanglich kapitalmarktfahig bleiben. Wie die jingsten
Krisenepisoden zeigen, werden sonst die fiskalischen und
monetédren Akteure auf EU- bzw. Euroraumebene zu In-
terventionen gedréngt, die die Stabilitdt des Wahrungs-
raums auf Dauer gefdhrden.

Fir die Finanzpolitik in Deutschland sind die Vorgaben der
Schuldenbremse derzeit weniger bedeutsam, um die Ge-
fahr einer Staatsschuldenkrise abzuwenden, sie konnen
aber dabei helfen, das 6ffentliche Finanzgebaren stabili-
tatsgerecht auszurichten - gerade auch mit Blick auf den
heimischen Preisauftrieb. So belduft sich der strukturelle
Finanzierungssaldo des Staates in Relation zum Produk-
tionspotenzial (nach EU-Methode) im Prognosezeitraum
auf -1,9% (2023) und -1,0 % (2024). Im letzten Vorpande-
miejahr waren es noch 0,8 %. Hierin schlégt sich die Nut-
zung von Notlagekrediten in den Vorjahren von Bund und
Landern fur Riicklagen in Kern- und Sonderhaushalten
nieder, die dem offentlichen Finanzgebaren trotz Schul-
denbremse eine expansive Schlagseite geben. Der kraf-
tige binnenwirtschaftliche Preisauftrieb ist Ausdruck zu
starker Anspriiche an die Produktionsméglichkeiten. Will
der Staat diesen nicht weiter befeuern, muss er in seiner
Finanzpolitik auf die produktionsseitigen Moglichkeiten
Rucksicht nehmen.

Deregulierung fiir mehr Wohnungsbau

Die Bauwirtschaft und vor allem der Wohnungsbau wer-
den derzeit massiv von der Zinswende getroffen. Uber-
hohte Boden-, Bestandsimmobilien- und auch Bauprei-
se, die sich im Zuge der langjahrigen Niedrigzinsphase
herausgebildet haben, stehen nun vor einer Korrektur.
Bevor diese in der Breite vollzogen ist, wird sich die Nach-
frage nach Bauleistungen - trotz mancherorts drangen-
der Wohnungsnot - kaum wieder beleben. Damit riicken
solche staatlichen Instrumente in den Fokus, die diesen
Prozess beschleunigen kénnen. So steht etwa die in fast
allen Landern seit Jahren gestiegene Grunderwerbsteuer
einer zligigen Anpassung der Immobilienmaérkte an das
neue Zinsumfeld im Wege. Denn eine Transaktionssteuer
reduziert das Angebot und verlangsamt dadurch die Preis-
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reaktion (,Lock-In-Effekt“). Dies kann auch deutlich auf die
Bautdtigkeit ausstrahlen.! Eine merkliche Reduktion der
Steuersdtze in der Grunderwerbsteuer diirfte somit dau-
erhaft die Immobilienmarkte effizienter aufstellen und
zugleich kurzfristig dem Einbruch im Wohnungsbau ent-
gegenwirken. Wegen der problematischen Anreizwirkun-
gen des Landerfinanzausgleichs ist es unwahrscheinlich,
dass Lander einzeln die Steuersitze senken werden.? Es
ist somit eine koordinierte Vorgehensweise erforderlich.

Zur Erreichung sozialpolitischer Ziele ist eine Subjektfor-
derung (Wohngeld) der Objektférderung (sozialer Woh-
nungsbau) und insbesondere regulatorischen Preisein-
griffen (Mietpreisbremsen) tiberlegen. Die staatlichen
Mittel kdnnen so zielgenauer eingesetzt werden und be-
hindern nicht den dringend notwendigen Neubau. Die-
ser wiederum ndhme iiber ein vermehrtes Angebot auch
Druck von den angespannten Mietwohnungsmaérkten.
Mietpreisbremsen sind mit Blick auf die Bestandsbewirt-
schaftung kontraproduktiv. Denn je grofier die Spanne
zwischen Alt- und Neuvertragsmieten, desto unattraktiver
wird ein Wohnungswechsel von grofden zu kleineren Woh-
nungen. Im Markt fiir Eigentumswohnungen sind hohe
Gebtihren fiir Notarleistungen und Grundbucheintrage
transaktionshemmend. Schliefilich wiirde die Bauakti-
vitdt insgesamt von einer Verschlankung baurechtlicher
Vorgaben profitieren.

Energiepolitik im Zeichen von
Energiekrise und Dekarbonisierung

Der Wegfall der pipelinegebundenen Erdgaslieferun-
gen aus Russland hat der deutschen Wirtschaft einen
negativen Angebotsschock versetzt. Auf absehbare Zeit
bestimmt nun das technisch bedingt teurere Fliissiggas
(LNG) die Gaspreise in Deutschland. Die in den vergange-
nen sechs Monaten beobachteten starken Preisausschliage
sind Ausdruck kurzfristig sehr geringer Preiselastizitdten
sowohl auf der Angebots- wie auf der Nachfrageseite. Klei-
ne Mengenanderungen konnen deshalb wieder grofiere
Preisausschlége zur Folge haben (Fokus: Zur Entwicklung
des Weltmarkts fur Fliissiggas, Seite 21). Mit Blick auf
die Erholung in Asien, speziell in China, lauern daher wei-
terhin erhebliche Preisauftriebsrisiken. Auch hat hierzu-
lande die milde Witterung im Winterhalbjahr mafdgeblich
dazu beigetragen, den Erdgasverbrauch ohne noch grofie-
re Produktionseinbufen zu drosseln (Kapitel 5). Mit der
beschleunigt genehmigten Installation von LNG-Termin-
als hat die Politik den Aufbau technischer Importkapazitét
fur Flussiggas regulatorisch zweckmafiig unterstiitzt und
finanziell abgesichert. Dies ist jedoch nur eine notwendi-
ge Bedingung fiir das mengenmafiige Anlanden von LNG

1Boysen-Hogrefe, J.: Zum Einfluss der Grunderwerbsteuer auf den Wohnungsneubau in
Deutschland. Kiel Policy Brief Nr. 165. Kiel 2023.

2 Boysen-Hogrefe, J. (2017). Grunderwerbsteuer im Landerfinanzausgleich: Umverteilung
der Zusatzlast der Besteuerung. Wirtschaftsdienst 97(5), 354-359, sowie Biittner, T. und
M. Krause (2021). Fiscal Equalization as a Driver of Tax Increases: Empirical Evidence
from Germany. International Tax and Public Finance 28 (2021) 90-112.
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als Ersatz fur russisches Pipelinegas. Da Deutschland zu-
sammen mit anderen europdischen Landern nunmehr
als zusatzlicher Nachfrager am Weltmarkt fiir LNG auf-
tritt, sollten die Bedingungen fuir zuséatzliche langfristige
Liefervertrédge politisch flankiert werden. Denn fir diese
besteht das Risiko, dass wahrend ihrer Laufzeit wieder Lie-
ferungen aus Russland aufgenommen werden, wenn auch
voraussichtlich nicht mehr in dem Maf3e wie vor dem rus-
sischen Uberfall auf die Ukraine. Denkbar wére etwa die
Ankundigung eines Zolls auf etwaige zukiinftige Gaslie-
ferungen, der die Preisdifferenz zu einem LNG-Referenz-
preis ausgleicht. Auf diese Weise wiirde zwar der hiesige
Erdgaspreis auf Dauer auf dem LNG-Preisniveau festge-
schrieben, dafiir diirften sich die Versorgungssicherheit
verbessern und auch die Preisschwankungen tiber den
technischen bedingten Kostennachteil des LNG hinaus
verringern.

Unabhdéngig von der gegenwartigen Erdgaskrise kommt
der Energiepolitik auch im Rahmen der Dekarbonisie-
rung eine zentrale Bedeutung zu. Energie ist neben Ar-
beit und Kapital ein pervasiver Produktionsfaktor, prak-
tisch keine 6konomische Aktivitdit kommt ohne sie aus.
Die Versorgungssicherheit wie auch die Versorgungskos-
ten sind daher ein wichtiger Standortfaktor. Es kommt
im Rahmen der Energiewende darauf an, die Bedingun-
gen fiir die Energieproduktion und -einfuhr marktwirt-
schaftlich so auszugestalten, dass emissionsfreie Energie
in Deutschland zu den geringstmoglichen Kosten bereit-
gestellt werden kann. Dies gelingt eher tiber eine durch-
gangige Bepreisung von Treibhausgasemissionen, nicht
durch Technologie- oder Verbrauchsvorgaben. Um nicht
grofiere Einbufien beim Produktionspotenzial in Kauf zu
nehmen, erfordern die Emissionsziele einen erheblichen
Fortschritt bei der Energieeffizienz (Kapitel 5). Wo und wie
dieser Fortschritt erreicht wird, sollte aber den Marktak-
teuren iberlassen bleiben, um mdglichst alle Innova-
tionsoptionen auszuschépfen und die Energieeffizienz
dort zu heben, wo es mit den geringsten Kosten moglich
ist. Weitergehende Vorgaben, wie etwa im Entwurf zum
Energieeffizienzgesetz in Form einer Obergrenze fiir den
Endenergieverbrauch vorgesehen, sind daher kontrapro-
duktiv. Das Einsparen von Energie ist kein wirtschafts-
politisches Ziel an sich. Es ist ein Mittel (von vielen), um
CO,-Emissionen zu mindern.

Technologieoffenheit bedeutet auch, keinen Energietra-
ger auszuschliefden, der unter den Rahmenbedingungen
der Emissionsziele einen Beitrag zur Energieversorgung
leisten kann. Das spricht dafiir, nicht gleichzeitig aus fos-
silen Energietrdgern und der Kernenergie auszusteigen,
sondern zumindest die verbliebenen sechs Kernkraftwer-
ke in Deutschland betriebsbereit zu halten.

Es wére keine tragfahige Losung, die Energieversorgung
in Deutschland zu subventionieren, etwa um die energie-
intensiven Industrien am Standort zu halten. Jede Branche

muss grundsatzlich simtliche Kosten, die sie verursacht,
selbst tragen. Dies gilt fuir die Energiekosten nicht weni-
ger als fur die Arbeitskosten. Die Finanzierung der Sub-
ventionen wiirde andere Wirtschaftsbereiche belasten.
Im Ergebnis wire damit gesamtwirtschaftlich der Wett-
bewerbsfahigkeit nicht gedient. Im Gegenteil wiirden ent-
gangene Spezialisierungsvorteile und hohere Biirokratie-
kosten den Standort insgesamt schwachen.

Standort- statt Industriepolitik, Sub-
ventionswettlaufe anderen iiberlassen

Eine tragfahige Wirtschaftsstrukturist das Ergebnis einer
Anpassung der 6konomischen Akteure an Relativpreise.
Welche Geschéftsmodelle sich in Zukunft als erfolgreich
erweisen, lasst sich politisch nicht vorhersehen. Auch eine
,optimale Industriequote” Idsst sich als wirtschaftspoliti-
sches Ziel nicht begriinden oder wissenschaftlich ablei-
ten. Indem sich der Staat darauf konzentriert, verlassliche
Rahmenbedingungen zu formulieren, erleichtert er den
privaten Akteuren die Prognosen uiber die sich innerhalb
dieser Rahmenbedingungen ergebenden Relativpreis-
entwicklungen. Damit leistet er zugleich einen wichtigen
Beitrag dafiir, dass sich im Inland Produktionsstrukturen
ausprégen, die sich selbst am (Welt-) Markt tragen.

Mit Blick auf die Resilienz im Falle zukiinftiger Liefer-
unterbrechungen besteht grundsatzlich kein Unter-
schied zwischen einzelwirtschaftlicher und gesamt-
wirtschaftlicher Rationalitdt. Auch Unternehmen haben
kein Interesse, sich auf der Absatz- wie der Beschaf-
fungsseite erheblichen Risiken auszusetzen. Umfra-
gen zufolge reagieren weite Teile der im Aufdenhan-
del aktiven Unternehmen auf den pandemiebedingten
Lieferkettenstress bereits mit verstdrkten Diversifizie-
rungsstrategien.® Eine adaquate private Risikovorsor-
ge setzt voraus, dass private Akteure ihre Verluste im
Schadensfall nicht sozialisieren kénnen. Andernfalls
werden insbesondere die Kapitalgeber den gegentiber
problematischen Regimen exponierten Unternehmen
keine angemessenen Risikopramien in Rechnung stellen.

Die Diversifizierung von Lieferbeziehungen kann der Staat
durch die Starkung des Freihandels férdern. Demgegen-
uber ist staatlich gefordertes Reshoring - im Sinne von
Anreizen zum Ruckholen von Wertschopfungsketten hin-
ter die eigenen Landesgrenzen - das schlechtere Mittel.
Denn Wertschdpfung lasst sich nicht netto aus der tibrigen
Welt zurtickholen. Fir die (Wieder-) Ansiedlung von Un-
ternehmen miissen bislang in anderen Wirtschaftsberei-
chen gebundene Produktionsfaktoren von diesen abgezo-
genwerden. Die abgebenden Wirtschaftsbereiche miissen
somit zwangsldufig schrumpfen. Weil dies vor allem die
exportorientierten sein diirften, bewirkt jedes Reshoring

3 Aksoy, C. G,; Baur, A; Flach, L; Javorcik, B.: Wie reagieren Unternehmen auf Lieferket-
tenstorungen? - Ergebnisse einer Unternehmensbefragung, in: ifo Schnelldienst Digital
7,)g. 3,1-5, Miinchen 2022.
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einen Riickzug von der internationalen Arbeitsteilung auf
der Export- wie auf der Importseite. Damit werden insge-
samt Spezialisierungsvorteile aufgegeben, was materiel-
len Wohlstand kostet.

Derzeit verstarken verschiedene Wirtschaftsraume - da-
runter auch die Europédische Union sowie Deutschland -
industriepolitische Férderprogramme, etwa um den Auf-
bau von Produktionskapazitdten in der Mikroelektronik
auf Subventionsbasis voranzutreiben. Neben Mitnahme-
effekten steigt damit - gerade in einer ausgepragt zyk-
lischen Branche wie der Chipindustrie - die Gefahr von
globalen Uberkapazititen. Je weniger spezialisiertes Hu-
mankapital bei der Produktion bendtigt wird, desto eher
drohen Produktionskapazitdten nach dem Auslaufen von
Subventionen wieder ins Ausland verlagert zu werden.
Es ist grundsatzlich fraglich, ob sich mit Finanzhilfen fir
Unternehmen positive Wachstumseffekte erzielen lassen.
Diese bergen die Gefahr, dass inferiore Projekte in weniger
produktiven Unternehmen subventioniert werden.* Da
wachstumsfordernde Innovationen mit einer Realloka-
tion von Ressourcen einhergehen, ist davon auszugehen,
dass die Interessenvertreter bestehender Unternehmen
Einfluss auf die Politik austiben, um den Wettbewerb zu
mindern® oder um etwa mit Verweis auf den Erhalt be-
stehender Arbeitsplatze staatliche Protektion oder Sub-
ventionen zu erwirken.® Unternehmen, denen es gelingt,
politisch Einfluss zu nehmen, kénnen kurzfristig erfolg-
reicher sein als andere Unternehmen; aber langfristig
besteht die Gefahr, dass sie weniger innovativ sind und
damit den Produktivitatsfortschritt behindern.” Demokra-
tisch gewahlte Politiker unterliegen bei ihren Entschei-
dungen der Restriktion, die Wiederwahlwahrscheinlich-
keit berticksichtigen zu miissen.® Investive Mafdnahmen,
deren wachstumsférdernde Effekte weit in der Zukunft
liegen, sind in dieser Hinsicht wenig attraktiv, wahrend
Mafinahmen, die kurzfristig 6ffentlichkeitswirksam aber
unter Umstanden nicht nachhaltig sind, eher umgesetzt
werden. So ergeben sich langfristig zu niedrige Investitio-
nenindenjenigen Bereichen, die erst sehr langfristig das
Niveau der Produktion bzw. des Konsums erhohen, also
im Bildungsbereich und im Bereich Forschung und Ent-
wicklung, und es kommt zu tiberh6hten Subventionen fur
existierende Unternehmen.

Mit Blick auf den US-amerikanischen Inflation Reduction
Act wird insbesondere auf EU-Ebene liber eine Reaktion
diskutiert. Hierbei sollte nicht tibersehen werden, dass das
amerikanische Programm auf zehn Jahre angelegt ist und
in diesem Zeitraum weniger als 2 Promille der dortigen

4 Bravo-Biosca, A.; Criscuolo, C. ; Menon, C. (2016): What drives the dynamics of business
growth?, Economic Policy 31(88), 703-742.

5 Acemoglu, D;; Zilibotti, F; Aghion, P. (2006): Distance to frontier, selection, and econo-
mic growth, Journal of the European Economic Association 4(1), 37-74.

6 Grossman, G. M.; Helpman, E. (1994): Protection for sale, The American Economic
Review 84(4), 833-850.

7 Akcigit, U.; Baslandze, S;; Lotti, F. (2023): Connecting to power: Political connections,
innovation, and firm dynamics, Econometrica 91, 529-564.

8 Nordhaus, W. (1975): The political business cycle, The Review of Economic Studies
42(2), 169-190.

GD Frithjahr 2023

Wirtschaftsleistung ausmacht. Allein das ebenfalls in wei-
ten Teilen industriepolitisch ausgerichtete NextGenera-
tionEU-Programm ist bezogen auf die Wirtschaftsleistung
wéahrend der Laufzeit dreimal grofier. Zudem gilt fur jede
Subvention, dass sie den Standort nicht als Ganzen attrak-
tiver macht. So geht der Inflation Reduction Act mit ho-
heren Steuern einher. Auch gehen die geférderten Wirt-
schaftsbereiche - analog zum Problem des Reshoring - zu
Lasten der iibrigen 6konomischen Aktivitat. Schlief3lich ist
fraglich, inwieweit sich durch Subventionen technologi-
sche Vorspriinge erzielen lassen. Gerade multinationale
Unternehmen kénnen technisches Wissen weltweit zum
Einsatz bringen. Damit steigt das Risiko, dass subventio-
nierte Unternehmen nur solange am Standort bleiben,
wie die Subventionen flief3en.

Auch staatliche Technologievorgaben sind mit Risiken
verbunden. So konnen staatliche Stellen die zukinftige
technologische Entwicklung nicht besser vorhersehen
als private Akteure. Wahrend private Unternehmen typi-
scherweise nicht gleichgerichtet dieselbe Technologie-
strategie verfolgen, sondern unterschiedliche Wege ein-
schlagen, fithren staatliche Vorgaben zu technologischen
Monokulturen. Erweisen diese sich schliefdlich als ineffizi-
ent, wird dadurch das Produktionspotenzial umso starker
gedampft, je mehr Produktionsstrukturen sich auf diese
Technologie ausgerichtet haben. Daraus resultiert zusitz-
lich ein politékonomisches Risiko. Denn die betroffenen
Unternehmen kénnen in diesem Fall geltend machen, nur
staatlichen Vorgaben gefolgt zu sein, und daraus entspre-
chende Anspriiche auf finanzielle Zuwendungen ableiten.

Dem Schwund der Wachstumskrafte
entgegenwirken

Im Zuge des demografischen Wandels schwinden die
Wachstumskréfte in Deutschland deutlich. Lag die jahr-
liche Wachstumsrate tiber mehrere Jahrzehnte recht
stabil bei1,3 Prozent, schmilzt sie bereits mittelfristig auf
weniger als die Halfte (Kapitel 3). Zugleich werden die An-
spriiche an den Staatshaushalt iiber die sozialen Siche-
rungssysteme zunehmen, denn die Zahl der Versorgungs-
empfanger wird steigen. Weil zudem die erwerbsaktive
Bevolkerung schrumpft, verschérfen sich die Verteilungs-
konflikte. Durch ein héheres Potenzialwachstum konnen
diese Konflikte abgemildert werden.

Die Dekarbonisierung wird das Wachstum auf absehbare
Zeit weiter belasten, weil ein zunehmender Teil der Inves-
titionen - sowohl in Sachkapital als auch fiir Forschung
und Entwicklung - zum Umbau der Produktionsméglich-
keiten hin zu weniger Treibhausgasemissionen gebunden
werden wird. Dementsprechend geringer fallt der Kapa-
zitatsaufbau aus. Dies schmalert fir sich genommen auf
Jahre hinaus die Konsummoglichkeiten. Um die verblei-
benden Wachstumskréafte zu starken, sind MafSnahmen
geeignet, die Arbeitsleistungen, Investitionen und unter-
nehmerische Aktivitat attraktiver machen.
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Arbeitsanreize nehmen zu, wenn sich hohere Marktein-
kommen in starkerem Maf3e als bislang in hohere verfiig-
bare Einkommen tibersetzen. Niedrigere Abgabenquoten
und Transferentzugsraten tragen hierzu bei. Besonders
fir niedrige Einkommen besteht ein erhebliches Verbes-
serungspotenzial. So besteht von den Einstiegseinkom-
men an aufwarts eine mit etwa 1000 Euro viel zu breite
Schneise, in der kaum mehr Netto vom Brutto iibrigbleibt.®
Daran dndert auch das neue Biirgergeld wenig. Anders als
es mit dem Burgergeldkonzept verbunden wird, wurden
Abgaben und Transfers zudem nicht so gebiindelt, dass
die verschiedenen Pflichten und Leistungen sinnvoll in-
einandergreifen.

Sowohl Steuern als auch Sozialversicherungsbeitrage
treiben bei den Arbeitseinkommen einen Keil zwischen
Brutto und Netto. Dabei wirken die Kranken- und Pfle-
geversicherungsbeitrage mit Blick auf die Arbeitsanrei-
ze bis zur Beitragsbemessungsgrenze wie Steuern, da
zwar die Beitrdge mit dem Arbeitseinkommen steigen,
die Leistungen jedoch nicht. In Zeiten steigender Bei-
tragssatze gerade in diesen Zweigen der Sozialversiche-
rung gewinnt dieser Effekt an Bedeutung. Insgesamt ist
der Abgabenkeil fiir Lohnempfanger im Zeitablauf deut-
lich angeschwollen. Konnten die Beschéftigten zu Beginn
der 1970er Jahre noch iiber 75% ihrer Bruttolohne ver-
fligen, waren es zuletzt weniger als 68 % (Abbildung 4.1,
Seite 71). Im selben Zeitraum ist die durchschnittlich
geleistete Arbeitszeit je Beschaftigten um rund 30 % ge-
sunken. Das riickldufige Arbeitsangebot hat vielerlei Ur-
sachen, ein OECD-Querschnitt spricht indes dafiir, dass
auch der Abgabenkeil ein wichtiger Faktor ist (Abbildung
4.2, Seite 71). Die Summe aus Lohnsteuer und Sozial-
versicherungsbeitriagen beeinflusst somit nicht nur das
Ob, sondern auch den Umfang des individuellen Arbeits-
angebots, etwa mit Blick auf die Wahl zwischen Teilzeit-
und Vollzeittatigkeit.

Die Hohe der Abgabensétze beeinflusst nicht nur die Ar-
beitsanreize fiir diejenigen, die im Land sind, sondern vor
allem auch bei Fachkréaften, ob sie zu- oder abwandern.
Neben dem demografischen Wandel verscharft auch die
zunehmende Arbeitsmobilitdt den internationalen Wett-
bewerb um Fachkréfte. Bei der Nettomigration sind Fach-
krafte aus Sicht der Wachstumspolitik besonders begehrt,
weil sie mit ihrer Arbeitskraft zugleich auch ihr Human-
kapital einbringen. Seit Marz 2020 sind zwar mit dem
Fachkrafteeinwanderungsgesetz wichtige rechtliche Vo-
raussetzungen fiir den Zuzug qualifizierter Arbeitskrafte
geschaffen worden, die mit der jingst geplanten Novelle
weiter verbessert werden dirften. Allerdings bedarf es
neben der Rechtssetzung auch einer attraktiven Rechts-
umsetzung sowie nicht zuletzt einer entsprechenden
Willkommens- und Anerkennungskultur.

9 Blomer, M.; Fuest, C.; Peichl, A:: Raus aus der Niedrigeinkommensfalle(!) - Der ifo-Vor-
schlag zur Reform des Grundsicherungssystems, in: ifo Schnelldienst 4, Jg. 72, 34-43,
Minchen 2019.

Abbildung 4.1

Arbeitszeit und Netto-Einkommensquote der
Lohnbezieher in Deutschland
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= Arbeitszeit = Netto-Quote (rechte Achse)
Arbeitszeit: Jahrliches Arbeitsvolumen je Arbeitnehmer;
Netto-Quote: Nettolohne als Anteil der Bruttolohne.
Quelle: Statistisches Bundesamt, Berechnungen der Institute.
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Abbildung 4.2

Abgabenkeil und Arbeitszeit im OECD-Vergleich
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Ein zentraler Baustein fiir eine Politik, die den absehbaren
Riickgang des Arbeitsvolumens zumindest bremsen kann,
ist die Heraufsetzung des Regelrenteneintrittsalters. Die
Kopplung des Renteneintrittsalters an die Lebenserwar-
tung konnte allméahlich umgesetzt werden, zudem lassen
sich Hartefalle insbesondere tiber eine angemessene Er-
werbsunfihigkeitsrente vermeiden. Eine Heraufsetzung
des Regelrenteneintrittsalters wiirde zudem der ansons-
ten notwendigen Anhebung der Rentenbeitragssatze bzw.
der Steuerzuschisse ins Rentensystem und somit dem
Anstieg des Abgabenkeils entgegenwirken. Fiir das Ar-
beitsangebot ergibe sich somit eine doppelte Dividende.

Das Fachkraftepotenzial eines Landes ist zugleich auch
ein wichtiger Faktor flir Investitionsentscheidungen.
Daneben spielt fiir viele Geschaftsmodelle auch die Ver-
kehrs- und Kommunikationsinfrastruktur eine wichtige
Rolle. Hier kann der Staat durch Regulierung dafiir sorgen,
dass entsprechende Infrastrukturen von privaten Akteu-
ren errichtet und unterhalten werden. Aber auch wenn er
in Eigenregie tétig wird — wie z. B. beim Betrieb von Auto-
bahnen - bietet es sich an, starker auf eine Nutzerfinan-
zierung (Maut-Systeme) statt einer Steuerfinanzierung
zu setzen. Dadurch kénnen geschlossene Finanzierungs-
kreisldufe geschaffen werden, durch die die erforderlichen
Investitionsmittel mobilisiert werden und dorthin flief3en,
wo die Bedarfe besonders dringlich sind. Auch die Lehre
im Hochschulsystem lief3e sich so finanziell starken, wo-
bei der einkommensunabhéngige Zugang iiber nachge-
lagerte Studienentgelte sichergestellt werden konnte. Die
hohe geografische Mobilitdt von Hochqualifizierten legt
ebenfalls eine nachgelagerte Beteiligung an ihren Aus-
bildungskosten nahe.

GD Frithjahr 2023

Neben den allgemeinen Anreizen sind die steuerlichen
Bedingungen fur die Investitionstdtigkeit bedeutsam.
Nach géngigen Berechnungen gilt Deutschland im Bereich
der Unternehmensbesteuerung als ein Hochsteuerland.’®
Essind nicht die steuerlichen Rahmenbedingungen allein,
die das Wachstum belasten. Sie wiegen aber umso schwe-
rer,je weniger der Standort mit anderen Faktoren punkten
kann. Erodiert durch schwindende Standortattraktivitat
das Wachstum und mit ihm das Steueraufkommen, ist ein
weiteres Anziehen der Steuerschraube der falsche Weg.
Stimmt das Abgaben-Leistungs-Verhéltnis eines Standor-
tes nicht, wandert 6konomische Aktivitat ab. An der Spit-
ze der Standorte liegen andere. So belegt Deutschland im
IMD World Competitiveness Index nur den 15. Platz, im Be-
reich Digitalisierung ist der Standort zuletzt sogar auf den
19. Platz zuriickgefallen. Und im ZEW-Standortranking fur
mittelstdndische Unternehmen wird nur noch der 18. Platz
erreicht, sechs Range schlechter als noch 2006.

Auch wenn die Wirtschaftspolitik im Lauf der vergange-
nen zwanzig Jahre einmal nicht mit akutem Krisenma-
nagement beschaftigt war, hat sie die angebotspolitischen
Zugel weitgehend schleifen lassen. Das bedeutet im Um-
kehrschluss aber auch, dass in dieser Hinsicht noch er-
hebliche Potenziale gehoben werden kdnnen. Dies sollte
die Wirtschaftspolitik nun mit einem potenzialstarkenden
Kurs angehen.

10 Spengel, Ch., Schmidt, F, Heckemeyer, J., Nicolay, K.: Effective Tax Levels Using the
Devereux/Griffith Methodology. Project for the EU Commission TAXUD/2021/DE/303
FINAL REPORT, Mannheim 2021; Bunn, D.: International Tax Competitiveness Index
2022, Tax Foundation, Center for Global Tax Policy, Washington 2022.
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5. Strukturelle Folgen der Energie-
krise fur die deutsche Wirtschaft

Die Preise fiir Energie sind in den vergangenen knapp
zwei Jahren deutlich gestiegen. Mafdgeblich dazu beige-
tragen hat die schrittweise Reduktion russischer Erdgas-
lieferungen in die Europdische Union, die sich bereits im
Jahr 2021 in niedrigen Fillstdnden der von Russland be-
wirtschafteten Gasspeicher bemerkbar machte. Im Spét-
sommer des Jahres 2022 erreichte der europdische Grof3-
handelspreis fir Erdgas (TTF) nach dem Lieferstopp tiber
eine Ostseepipeline seinen Hohepunkt. Er lag im Jahres-
durchschnitt 2022 beim siebenfachen des Durchschnitts-
preises der Vor-Corona-Jahre 2017 bis 2019. Inzwischen
gingen die Preise zwar wieder deutlich zurtick (Abbildung
14, Seite 23). Das Vorkrisenniveau wird jedoch weiter-

hin spiirbar tibertroffen und diirfte, nicht zuletzt, weil vor-
erst keine Riickkehr zu den umfassenden Lieferungen von
Pipeline-Gas aus Russland zu erwarten ist, auf absehbare
Zeit nicht wieder erreicht werden. Darauf deuten auch die
Terminmarktnotierungen fir die kommenden Jahre hin
(Abbildung 2.5, Seite 45). Durch das im europaischen
Strommarkt verankerte Grenzkostenprinzip (Merit Order)
und den Umstand, dass Gaskraftwerke die Grenzlast der
Stromerzeugung decken, sind auch die Erzeugerpreise
fir Strom deutlich gestiegen (Abbildung 5.3, Seite 76).
Damit haben sich die Produktionskosten insbesondere fiir
energieintensive Unternehmen in Deutschland erheblich
erhoht (Kasten 5.1, Seite 74).

Kasten 5.1

Energienutzung

Der Primérenergieverbrauch in Deutschland belauft sich auf
etwa 3.500 Terrawattstunden (TWh) pro Jahr. Je Einwohner
entspricht dies knapp 42 Megawattstunden (MWh). Damit
liegt er tiber dem Durchschnitt in der Européischen Union
(38 MWh je Einwohner), aber unterhalb des OECD-Durch-
schnitts (47 MWh je Einwohner).! Die Bereiche mit dem héchs-
ten Primdrenergieverbrauch sind das Produzierende Gewerbe
(20 %), private Haushalte (19 %), Verkehr (19 %) und das nicht-
produzierende Gewerbe (Gewerbe, Handel und Dienstleister,
12%) (Abbildung 5.1 (a), Seite 75). Etwa 22% der Primér-
energie stehen fiir die Endenergie nicht zur Verfiigung, im
Wesentlichen durch Umwandlungsverluste von Primérener-
gietrdgern zu Sekundarenergietrdgern. Zudem werden 8 %
der Primérenergietrager nicht-energetisch genutzt, etwa zur
Kunststoffherstellung aus Erdél. Die wichtigsten Energie-
trager sind Erdol (33 %), Erdgas (27 %), Erneuerbare Energien
(16 %) sowie Stein- (9 %) und Braunkohle (9 %) (Abbildung 5.1
(b), Seite 75). Seit dem Jahr 1990 ist der deutsche Primar-
energieverbrauch um 17 % gefallen. Entgegen dem riicklau-
figen Trend des gesamten Priméarenergieverbrauchs ist der

1 British Petroleum. “British petroleum statistical review of world energy. British Petroleum:
London UK. (2021) abgerufen von https://www.bp.com/en/global/corporate/energy-eco-
nomics/statistical-review-of-world-energy/downloads.html am 22.03.2022.
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Erdgasverbrauch um 40 % gestiegen. Maf3geblich hierfiir ist,
dass in Heizsystemen Ol durch Erdgas ersetzt wurde. Niedrige
Erdgaspreise im Vergleich zu Heizélpreisen und einfache Ver-
fligbarkeit haben den Anteil von Erdgasheizungen von 37 % im
Jahr 1995 auf 49 % im Jahr 2019 zunehmen lassen.?

Endenergie® wird zu tiber 56 % in Form von Warme genutzt
(Raumwarme 28%, Prozesswarme 23 % und Warmwasser
5%), gefolgt von mechanischer Energie mit 36 %; sonstige An-
wendungen machen 8% aus (Abbildung 5.1 (c), Seite 75).
Die Anwendungsformen unterscheiden sich je nach Bereich
stark. Wahrend der Verkehrssektor vorwiegend mechanische
Energie nutzt, dominiert in der Industrie die Prozesswéarme.
Haushalte und das nicht-produzierende Gewerbe benotigen
vor allem Warmwasser und Raumwérme (Abbildung 5.1 (d),
Seite 75). Erdgas wird von Haushalten ausschlieRlich fir
Warmwasser und Raumwérme verwendet. Die Industrie ver-
wendet Erdgas zu 85% fur die Prozesswarme.*

2 BDEW (2022) abgerufen von https://www.bdew.de/service/daten-und-grafiken/beheizungs-
struktur-wohnungsbestand/ am 20.03.2022.

3 Endenergie ist die Energie, die dem Endverbraucher zur Verfligung steht, nachdem Primar-
energietrager in Sekundarenergietrager umgewandelt wurden.

4 Siehe https://ag-energiebilanzen.de/daten-und-fakten/anwendungsbilanzen/.
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Abbildung 5.1

Struktur des Priméarenergie- und Endenergieverbrauchs im Jahr 2021

(a) Primérenergieverbauch nach Sektoren
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Quelle: Arbeitsgemeinschaft Energiebilanzen eV.
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Abbildung 5.2

Energieverbrauch in der deutschen Industrie

imJahr 2021
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Anmerkung: Die Zahlen auf der horizontalen Achse entsprechen den einzelnen Wirtschafts-
bereichen gemaR der aktuellen Wirtschaftszweigklassifikation des Statistischen Bundesamts.
Die Bereiche sind im Einzelnen: 10: Nahrungsmittelgewerbe, 17: Papiergewerbe, 19: Kokerei
und Mineraldlverarbeitung, 20: Chemische Industrie, 22: Gummi- und Kunststoffgewerbe, 23:
Glas- und Keramikgewerbe, 24: Metallerzeugung, 25: Metallerzeugnisse, 28: Maschinenbau, 29:
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Wirtschaftszweigklassifikation 2008

I Energie Erdgas

Fahrzeugbau, sonstige: alle zuvor nicht genannten Industriezweige.

Quelle: Statistisches Bundesamt.

© GD Frithjahr 2023

22 sonstige

Wirtschaftszweige im Verarbeitenden Gewerbe mit ei-
nem hohen Primérenergieverbrauch weisen auch ei-
nen hohen Erdgasverbrauch auf (Abbildung 5.2, Seite
76). Die chemische Industrie (WZ08-20) verbrauch-
te im Jahr 2021 Uber 288 TWh Energie; die darin ent-
haltenen 100 TWh Erdgas werden allerdings nur zu
73% energetisch verwendet. Darauf folgen das Nah-
rungsmittelgewerbe (WZ08-10), die Metallerzeugung
(Wz08-24), das Glas- und Keramikgewerbe (WZ08-
23), das Papiergewerbe (WZ08-17) und die Kokerei und
Mineral6lverarbeitung (WZ08-19). Der Fahrzeugbau
(Wz08-29) und das Nahrungsmittelgewerbe (WZ08-
10) sind zwar fiir sich genommenen auch grof3e Erd-
gasverbraucher, dem steht aber eine verhaltnismafiig
hohe Wertschopfung gegeniiber, sodass sie nicht als
energieintensiv gelten.

Abbildung

53

Erzeugerpreise in Deutschland

(a) Erzeugerpreise fiir Energie

Indizes, Durchschnitt 2017 bis 2019 = 100

(b) Erzeugerpreise fiir energieintensive Produkte

Indizes, Durchschnitt 2017 bis 2019 = 100
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.
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Kurzfristige Anpassungsreaktionen

Im marktwirtschaftlichen Geflige wirkt sich die kurzfris-
tige Verknappung von Energie iber verschiedene Kanéle
aus. Die deutlich gestiegenen Energiepreise sind ein Sig-
nal, insgesamt weniger Energie zu verbrauchen. Wo in der
Produktion konkret der Energieverbrauch eingeschrankt
werden soll, entscheidet sich insbesondere danach, ob ho-
here Energiekosten weitergegeben werden konnen oder
nicht. Die deutlichen Anstiege der Erzeugerpreise ins-
besondere bei energieintensiven Glitern deuten darauf
hin, dass zumindest ein Teil der Kosten iiberwalzt werden
kann (Abbildung 5.3, Seite 76).!

1 Unternehmen gaben einer Umfrage des ifo Instituts zufolge bis Oktober 2022 knapp
34% der gestiegenen Kosten fir Energie, Rohstoffe und Vormaterialien an ihre Kunden
weiter. Besonders hoch ist die Kostenweitergabe dabei mit knapp 51% im Verarbei-
tenden Gewerbe. Bis April 2023 rechnen die Unternehmen damit, insgesamt einen
Anteil von knapp 50% der gestiegenen Energiekosten an die Kunden weitergeben
zu kdnnen, wobei die hochste Weitergabe im Verarbeitenden Gewerbe mit 67,8%
geplant ist (Godl-Hanisch, . und Menkhoff, M. (2022): Inwieweit geben Unternehmen
die gestiegenen Einkaufspreise an ihre Kunden weiter?, ifo Schnelldienst 75 (12),
32-34). Zu ahnlichen Ergebnissen kommt eine aktuelle Umfrage der DIHK (DIHK (2023),
Unternehmen fiirchten Stagflation: DIHK-Konjunkturumfrage Jahresbeginn 2023, Berlin,
abrufbar unter: https://www.dihk.de/de/themen-und-positionen/wirtschaftspolitik/
konjunktur-und-wachstum/konjunkturumfrage-jahresbeginn-2023/absturz-der-deut-
schen-wirtschaft-abgewendet--91016).

Kasten 5.2

Dekomposition der Erdgasverbrauchs-
veranderung

Im Jahr 2022 wurden 850 TWh Erdgas verbraucht und damit
179 TWh weniger als im Jahr zuvor. Diese Reduktion lasst sich
von zwei Seiten her betrachten: Zum einen nach den Verbrau-

Tabelle 51

Ferner konnen Unternehmen und private Haushalte
versuchen, ihren Energieverbrauch zu reduzieren. Beim
Erdgas ist der Gesamtverbrauch im Jahr 2022 gegentiber
dem Vorjahr um 17% gesunken (Abbildung 54, Seite
79). Dazu haben Verhaltensverdnderungen der priva-
ten Haushalte und des nicht-produzierenden Gewerbes
(3 Prozentpunkte), Produktionsriickgénge in der Indust-
rie (4 Prozentpunkte), Substitutionseffekte in der Indus-
trie (2 Prozentpunkte), geringerer Erdgaseinsatz in der
Energiewirtschaft (2 Prozentpunkte) und die milde Wit-
terung (6 Prozentpunkte) beigetragen (Kasten 5.2, Seite
77). Dabei ist zu berticksichtigen, dass das Jahr 2021
vergleichsweise kalt war und damit die Einsparungen im
Vorjahresvergleich besonders grof3 wirken. Dieses Profil
der Verbrauchsreduktion in Deutschland dhnelt dem fur
die EU insgesamt.?

2 IEA (2023), Natural gas supply-demand balance of the European Union in 2023: How to
prepare for winter 2023/24, S. 6.

chern, die iiber die Reduktionen entschieden haben, und zum
anderennach den Einflussfaktoren, die sie erméglicht haben.

Kunden mit einem Standardlastprofil (SLP), die im Wesent-
lichen private Haushalte und einen Grof3teil des nicht-produ-
zierenden Gewerbes umfassen, schrankten ihren Verbrauch
um 80 TWh auf 353 TWh ein (Tabelle 5.1, Seite 77). Kun-

Berechnung der Dekomposition des Erdgasverbrauchs

) private Haushalte und Industrie 3 Strom- und Insgesamt

nicht-produzierendes Gewerbe Warmeversorgung
2021
Kunden mit Standardlastprofil (SLP) 433 433
Kunden in der registrierenden Leistungsmessung (RLM) 83 372 141 596
Insgesamt 516 372 141 1029
Annahme: im Jahr 2022 hat das nicht-produzierende Gewerbe in RLM gespart wie SLP Kunden
Kunden mit Standardlastprofil (SLP) 353 353
Kunden in der registrierenden Leistungsmessung (RLM) 68 313 116 497
Insgesamt 421 313 116 850
Verbrauchsveranderung 2022 zu 2021
Insgesamt (=1029-850) 179
Wetter (=179-118") 61
Verhaltensveranderung privater Haushalte und nicht-produzierendes Gewerbe (=516-421-61) 34
Produktionsriickgang in der Industrie (=372-3262) 46
Substitutionseffekt und Effizienzgewinne in der Industrie (=372-313-46) 13
Strom- und Warmeversorgung (=141-116) 25

" Die temperaturbereinigte Erdgasveranderung im Jahr 2022 im Vergleich zu 2021 betragt laut Bundesnetzagentur 118 TWh.

2 Vgl. Tabelle 5.2
Quelle: Bundesnetzagentur; Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.
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Tabelle 5.2

Erdgasverbrauch und -intensitat sowie
Industrieproduktion nach Wirtschafts-
zweigen

Gasverbrauch (TWh) '"d"(szt;esp:ﬁggl)(tion Etr:tg?éwlt:ﬁ;)l
2022 2022
(oberer | (unterer | 2018- 2018-
Heizwert | Heizwert) | 2021 2022 2021 2018-2021
Insgesamt 326 291 328
WZz08-20 122 109 120 1072 1178 101
WZ08-24 37 33 35 1039 1111 32
Wz08-17 30 27 28 1119 1169 24
Wz08-10 30 26 27 1210 1225 22
Wz08-23 25 22 22 1248 1248 18
Wz08-19 21 19 18 1199 1137 15
Wz08-29 13 12 13 919 1033 13
Wz08-25 11 9 10 1204 1236 8
WZz08-22 6 5 5 1146 1210 4
Wz08-28 6 5 5 1159 1188 4
Wz08-11 5 4 4 1225 1201 3
Wz08-21 4 3 3 1469 1385 2
Wz08-06 2 2 2 826 880 3
Wz08-27 3 2 2 1280 1214 2
WZz08-13 2 2 2 1080 1174 2
WZz08-18 2 2 2 876 1021 2
WZ08-26 2 2 2 1470 1342 1
WZz08-30 2 2 2 1503 1427 1
WZ08-16 1 1 1 1158 1287 1
Wz08-08 1 1 1 1203 1248 1
Wz08-32 1 1 1 1325 1315 1
Wz08-33 1 1 1 1233 1260 0
Wz08-31 0 0 0 1048 1125 0
Wz08-12 0 0 0 785 990 0
WZz08-14 0 0 0 918 968 0
Wz08-15 0 0 0 1329 1216 0
WZz08-09 0 0 0 366 1137 0
WZz08-05 0 0 0 399 485 0

Wirtschaftszweige absteigend geordnet nach der Erdgasintensitat. Der Erdgasverbrauch

im Jahr 2022 ergibt sich aus dem Produkt der Erdgasintensitat des jeweiligen Wirtschafts-

zweiges und der Industrieproduktion des Jahres 2022. Die Energieverbrauchsdaten des
Statistischen Bundesamts in Tabelle 43531 sind mit dem unteren Heizwert angegeben,

wahrend die Gasabsatzstatistiken (43341) zum oberen Heizwert erfasst werden. Der unte-

re Heizwert wird um den Faktor 1,12 zur Ermittlung des oberen Heizwertes korrigiert.

Quelle: Bundesnetzagentur; Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.
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den in der registrierenden Leistungsmessung (RLM),
darunter das Produzierende Gewerbe (ohne Energie),
die Energiewirtschaft und ein kleinerer Teil des nicht-
produzierenden Gewerbes, verbrauchten 497 TWh, und
damit 99 TWh weniger.

Zur Bestimmung der Einsparungen der Industrie und
der privaten Haushalte miissen zundchst die Ver-
brauche zugeordnet werden. Der Brennstoffeinsatz
der Strom- und Warmeversorgung belief sich im Jahr
2022 auf116 TWh. Unter der Annahme, dass das nicht-
produzierende Gewerbe, welches bei den RLM-Kun-
den angesiedelt ist, genauso viel Energie eingespart
hat wie die SLP-Kunden, ergibt sich ein Verbrauch von
68 TWh (= 83 TWh * 353 TWh/433 TWh). Der Industrie-
verbrauch betrdgt unter dieser Annahme 313 TWh (=
497 TWh - 116 TWh - 68 TWh). Auf die privaten Haus-
halte und das nicht-produzierende Gewerbe entfallt
demnach ein Verbrauch von 421 TWh.

Der temperaturbereinigte Erdgasverbrauch betrug im
Jahr 2022 968 TWh. Der Wettereffekt, der die Differenz
zwischen dem temperaturbereinigten und dem tat-
sdchlichen Verbrauch darstellt, betrug 61 TWh. Etwa
34 TWh der Reduktion des Erdgasverbrauchs sind auf
Verhaltensdnderungen der Haushalte (z.B. Absenken
der Raumtemperatur) und des nicht-produzierenden
Gewerbes zurlckzufihren und ergeben sich aus der
Differenz zwischen der tatsachlichen Reduktion und
dem Wettereffekt. Der Erdgasverbrauch in der Strom-
und Warmeversorgung reduzierte sich um 25 TWh.

Einsparungen von Erdgas in der Industrie konnten
im Wesentlichen durch einen Produktionsriickgang
oder durch Substitutionseffekte bzw. Effizienzgewin-
ne erzielt werden. Um die Auswirkungen des Produk-
tionsruckgangs zu bestimmen, wird die Erdgasinten-
sitdt des produzierenden Gewerbes auf der Ebene der
Wirtschaftszweige fiir den Zeitraum 2018 bis 2021 er-
mittelt (Tabelle 5.2, Seite 78). AnschliefRend wird die
Industrieproduktion fiir das Jahr 2022 mit der Erdgas-
intensitat multipliziert, um den Erdgasverbrauch unter
der Annahme einer konstanten Erdgasintensitit zu be-
rechnen. Ohne Substitutionseffekte bzw. Effizienzge-
winne hatte die Industrie im Jahr 2022 aufgrund des
Produktionsriickgangs 326 TWh Erdgas verbraucht,
also 46 TWh weniger im Vergleich zum Jahr 2021. Unter
der Annahme, dass das nicht-produzierende Gewer-
be in der RLM analog zu den SLP-Kunden 20 % Erdgas
eingespart hat, ergeben sich Substitutionseffekte bzw.
Effizienzgewinne von 13 TWh. Es ist sehr plausibel, dass
der Substitutionseftekt bzw. die Effizienzgewinne klei-
ner sind als der Produktionseffekt; andernfalls miisste
man annehmen, dass das das nicht-produzierende Ge-
werbe in der RLM kein Erdgas eingespart hat.
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Die produktionsbedingten Energieeinsparungen fanden
vor allem in den energieintensiven Industriezweigen statt.
Wahrend der Ausstofd im Produzierenden Gewerbe (ohne
Bau) insgesamt im Verlauf des Jahres 2022 weitgehend
stagnierte, sank er in den energieintensiven Industrie-
zweigen deutlich.® Im Dezember lag deren Produktion
knapp 20 % unter dem Niveau des Vorjahresmonats. Be-
sonders stark war der Riickgang u.a. in der Grundstoft-
chemie (-38,0%) und der Kunststoffindustrie (-32,4%).
Diese zwei Bereiche erkliren allein knapp die Halfte des
Ruickgangs der Produktion in den energieintensiven In-
dustriezweigen, die gesamte chemische Industrie mehr
als zwei Drittel (Abbildung 5.5, Seite 79). Vor allem wohl
aufgrund wieder ruckldufiger Energiepreise konnte die
Produktion zu Jahresbeginn wieder zulegen.

Da sich Gas insbesondere in Europa drastisch verteuer-
te, wahrend sein Preis in Nordamerika nur geringfiigig
stieg, trifft der Schock vor allem européische Produzen-
ten energieintensiver Gliter. Damit unterscheidet sich die
aktuelle Energiekrise von denen der 1970er Jahre, im Zuge
derer die Olpreise weltweit stiegen. Die durch die derzeit
erhohten Energiekosten ausgebliebene hiesige Produk-
tion konnte daher zu einem gewissen Teil durch Produk-
tionsverlagerungen an Standorte mit glinstigerer Energie
und gestiegene Importe kompensiert werden. Um dies zu
zeigen wird flr die aus fiinf Unterbereichen bestehende
Gruppe der energieintensiven Bereiche der Quotient aus
Importen und Produktion gebildet und dessen Entwick-
lung mit dem der ibrigen, nicht-energieintensiven Berei-
cheverglichen. Dieser Quotient lag iber das gesamte Jahr
2022 hoher als im Jahr zuvor (Abbildung 5.6, Seite 80).
Wahrend die Produktion im Vergleich zum Jahr 2021 um
29 Mrd. Euro sank, sind die mengenmafigen Importe
im selben Zeitraum um 9 Mrd. Euro gestiegen (jeweils in
Preisen von 2015). Somit wurde wenigstens ein Drittel der
weggefallenen Produktion durch entsprechende Importe
kompensiert. Dass die gestiegenen Energiepreise hier-
beiein wichtiger Faktor waren, legt der Vergleich mit den
nicht-energieintensiven Wirtschaftsbereichen nahe, wo
sich kein vergleichbarer Anstieg der Relation aus Impor-
ten und Produktion zeigte.

Besonders ausgepragt war nach diesem Mafistab die Im-
portsubstitution in der chemischen Industrie. Hier stiegen
die Importe im vergangenen Jahr um 14 Mrd. Euro, wah-
rend die Produktion um 19 Mrd. Euro zuriickging (erneut
jeweils in Preisen von 2015). In den Gibrigen vier energie-
intensiven Bereichen hat dieser Quotient im Durchschnitt
desJahres sogar abgenommen, ausgebliebene Produktion
wurde also nicht durch héhere Importe substituiert.

3 Zu den energieintensiven Bereichen zahlen in der Abgrenzung des Statistischen
Bundesamtes: Papiergewerbe (WZ08-17), Kokerei und Mineralolverarbeitung (WZ08-19),
chemische Industrie (WZ08-20), Glas- und Keramikgewerbe (WZ08-23) sowie Metall-
erzeugung (WZ08-24).

Abbildung 54

Dekomposition der Erdgasverbrauchsreduktion

2022 zu 2021 2022 zu 2018-2021
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Bundesnetzagentur; Berechnungen der Institute.
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Abbildung 5.5

Produktion in den energieintensiven Bereichen
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.
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Abbildung 5.6

Verhadltnis Importe/Produktion in den
Bereichen des Verarbeitenden Gewerbes
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.
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Abbildung 5.7

Energieintensitat

Primdrenergieverbrauch je realer Bruttowertschépfung
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Quelle: Arbeitsgemeinschaft Energiebilanzen eV. Energiebilanzen; Statistisches Bundesamt;
Berechnungen der Institute.
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Liangerfristige Entwicklungen

Internationale Wettbewerbsfahigkeit der
deutschen Wirtschaft

Die erhohten Preise fiir Energie und energieintensi-
ve Vorprodukte schwichen die internationale Wettbe-
werbsfahigkeit Deutschlands insbesondere im Bereich
der energieintensiven Produktion. Aufgrund des zusam-
menhangenden Marktes fir Gas diirfte die Industrie in
vielen anderen europdischen Staaten in &hnlicher Weise
von den hohen Grof3handelspreisen betroffen sein. Auch
Volkswirtschaften wie Japan, das den Grof3teil seines Gas-
bedarfs durch LNG-Importe deckt, sind von dem Anstieg
der Preise betroffen. In den USA hingegen, die selbst ein
bedeutendes Forderland von Erdgas sind, liegen die Prei-
se deutlich niedriger. Wahrend dies bereits im vergange-
nen Jahrzehnt der Fall war, hat sich der Abstand im ver-
gangenen Jahr deutlich vergrof3ert und diirfte auch in den
kommenden Jahren angesichts der zu erwartenden Prei-
se fiir LNG deutlich héher bleiben als frither (Fokus: Zur
Entwicklung des Weltmarkts fiir Flissiggas, Seite 21).

Von der Verschlechterung der Wettbewerbsfahigkeit sind
die einzelnen Wirtschaftszweige in unterschiedlichem
Maf3e betroffen, je nachdem wie energieintensiv sie pro-
duzieren und wie stark sie dem Wettbewerb aufderhalb
Europas ausgesetzt sind.* Bei Unternehmen auf nachge-
lagerten Produktionsstufen machen die hoheren Preise
bei energieintensiven Vorleistungsgiitern ein Ausweichen
auf Importe attraktiver. Gleichzeitig sind die Energiekos-
ten nur einer von vielen Faktoren fiir die Wettbewerbsfa-
higkeit eines Standorts. Zwar miissen im Zuge der ange-
strebten Reduktion von Treibhausgasemissionen ohnehin
umfassende Anpassungen in der Produktionstechnologie
erfolgen. Hierbei spielt jedoch der Faktor Zeit eine wich-
tige Rolle. Je schneller die Transformation erfolgen muss,
desto kostspieliger wird sie.

Energie im industriellen Strukturwandel

Die krisenbedingte Reduktion des Energieverbrauchs
vollzog sich vor dem Hintergrund einer seit vielen Jahren
rucklaufigen Bedeutung von Energie fiir die wirtschaftli-
che Aktivitdt. So sank die Energieintensitdt im Verarbei-
tenden Gewerbe, gemessen als Quotient von gesamtem
Primarenergieverbrauch und preisbereinigter Brutto-
wertschopfung, zwischen 2008 und 2020 um knapp 11%
(zum Vergleich: Gesamtwirtschaft ohne Industrie: 33 %
Ruckgang, Abbildung 5.7, Seite 80). Diese Entwicklung
deutet auf eine erhebliche Verbesserung der Energieef-
fizienz in den Produktionsprozessen hin. Innerhalb des
Verarbeitenden Gewerbes gab es jedoch erhebliche Un-
terschiede. So hat sich in den energieintensiven Berei-
chen die Energieintensitit zwischen 2008 und 2020 kaum
verdndert. Auch variiert die Hohe der Energieintensitit

4 Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung,
Jahresgutachten 2022/23, Kapitel 5.
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Kasten 5.3

Bezugsgrofle fiir den energiesparenden
technischen Fortschritt

Durch energiesparenden technischen Fortschritt
konnten in den vergangenen Jahrzehnten die Um-
wandlungsverluste reduziert werden (Abbildung 5.8,
Seite 81). Hierbei spielte auch eine Rolle, dass der
vermehrte Einsatz Erneuerbarer Energien mit gerin-
geren Umwandlungsverlusten einhergeht. Die Reduk-
tion der Umwandlungsverluste durch den Ausbau Er-
neuerbarer Energien ist jedoch physikalisch und durch
die Verwendung von Speichertechniken begrenzt, die
zum Ausgleich der Volatilitdt der Energieproduktion
aus Sonne und Wind notwendig sind. So sank der End-
energieverbrauch im Jahr 2021im Vergleich zum Jahr
1990 um rund 9%, wahrend der Priméarenergiever-
brauch um rund 17 % fiel. Die Differenz zwischen Pri-
maér- und Endenergieverbrauch ldsst sich mit einer
Reduktion der Umwandlungsverluste um rund 41%
und der sonstigen Verluste um 19 % erklaren.!

11m Vergleich der Entwicklung zwischen Primdr- und Endenergieverbrauch konnen
durch Rundungen Differenzen entstehen.

erheblich. Im Jahr 2020 betrug die Energieintensitit der
energieintensiven Wirtschaftsbereiche etwas mehr als 8
kWh je Euro und damit mehr als das 18-fache verglichen
mit den sonstigen Industriezweigen (0,5 kWh je Euro) so-
wie mehr als das 11-fache verglichen mit der Gesamtwirt-
schaft ohne Industrie (0,7 kWh je Euro).

Im Verarbeitenden Gewerbe ist die Kapitalintensitit ge-
messen als preisbereinigter Kapitalstock je Erwerbstéti-
gen mit wenigen Ausnahmen im Zeitraum 1995 bis 2020
kontinuierlich gestiegen und lag zuletzt knapp 16 % tiber
dem Wert in der Mitte der 1990er Jahre (Abbildung 5.9,
Seite 82). Im Gleichklang damit entwickelten sich die
sonstigen Industriezweige. Bei den energieintensiven
Wirtschaftsbereichen hingegen kann ein kontinuierli-
cher Anstieg bis 2005 beobachtet werden, welcher sich
im Anschluss wieder egalisierte. Im Jahr 2020 lag die Ka-
pitalintensitat der energieintensiven Wirtschaftsbereiche
wieder in etwa auf dem Wert von 1996. Maf3geblich hierfur
sind unterschiedliche Entwicklungen beim Kapitalstock
und der Zahl der Erwerbstatigen. Wahrend die Erwerbs-
tatigkeit in diesen Bereichen bis 2005 starker nachgab als
der Kapitalstock, was rechnerisch zu einem Anstieg der
Kapitalintensitéat fiihrt, drehte sich dies im Jahr 2005 um.
Wiahrend die Erwerbstatigkeit in den energieintensiven
Bereichen seit 2005 durchschnittlich etwas mehr als 1 Mill.

Die Energieeffizienz kann sowohl anhand des Primér- als
auch des Endenergieverbrauchs gemessen werden. Eine
Verbesserung der Energieeffizienz auf Basis der Primar-
energie beinhaltet eine mogliche Verringerung sowohl
von Umwandlungsverlusten als auch des Endenergie-
bedarfs. So steigert die vermehrte Kraft-Warme-Kopp-
lung die Primérenergieeffizienz durch eine Reduktion der
Umwandlungsverluste, wahrend die Dammung von Ge-
bduden den Endenergiebedarf verringert. Treibhausgas-
emissionen entstehen aber durch die Verbrennung fos-
siler Energietrdager, was Umwandlungsprozesse und den
Endenergieverbrauch selbst miteinschliefdt. Aus diesem
Grund ist es sinnvoll, die Energieeffizienz im Kontext der
Dekarbonisierung anhand des Primérenergieverbrauchs
zu betrachten, da man an der Reduktion der Treibhaus-
gasemissionen interessiert ist und nicht an einer Reduk-
tion des Endenergieverbrauchs per se.

Abbildung 5.8

Energieverbrauch seit 1990
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Abbildung 5.9

Kapitalintensitat

Kapitalstock je Erwerbstatigen, preisbereinigt

Tsd. Euro/Person

400
350 -
300 -
250 -
200 - /——/V\___/
150 -

T T T T 1

100
1995 2000 2005 2010 2015 2020

== \/erarbeitendes Gewerbe
= energieintensive Bereiche
sonstige Bereiche
Quelle: Statistisches Bundesamt, Berechnungen der Institute.
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Abbildung 510

Arbeitsproduktivitat

Bruttowertschopfung je Erwerbstatigen, preisbereinigt
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Personen betrdgt und stagniert, wurde durchweg Kapital-
stock abgebaut. Im Jahr 2020 betrug die Kapitalintensi-
tdt in den energieintensiven Bereichen in etwa 300 Tsd.
Euro je Erwerbstdtigen. Damit lag der Wert hoher als im
Verarbeitenden Gewerbe insgesamt (220 Tsd. Euro je Er-
werbstatigen) und der Gesamtwirtschaft mit 195 Tsd. Euro
je Erwerbstatigen. Der kontinuierliche Abbau des Kapital-
stocks bei den energieintensiven Bereichen konnte ein
Indiz dafiir sein, dass sich Produktionsverlagerungen und
damit die Abwanderung einzelner Wirtschaftsbereiche
bereits seit einigen Jahren vollziehen.

Die Kapitalintensitét ist ein wesentlicher Faktor fiir die
Entwicklung der Arbeitsproduktivitidt, gemessen als
preisbereinigte Bruttowertschopfung je Erwerbstéti-
gen. Sowohl das Verarbeitenden Gewerbe insgesamt als
auch die sonstigen Industriezweige zeigen trendmafiig
einen Anstieg der Arbeitsproduktivitat, wenngleich sich
dieser seit dem Jahr 2010 deutlich verlangsamt hat (Ab-
bildung 5.10, Seite 82). Bei den energieintensiven Be-
reichen hat sich die Arbeitsproduktivitat seit 2003 hin-
gegen kaum verdndert, da sich sowohl die preisbereinigte
Bruttowertschopfung als auch die Zahl der Erwerbstati-
gen mehr oder weniger seitwarts bewegten. Jedoch ver-
deckt die durchschnittliche Betrachtung die Entwicklung
innerhalb des energieintensiven Bereichs. Wahrend so-
wohl die chemische Industrie als auch das Papiergewer-
be ihre preisbereinigte Bruttowertschopfung seit 2003
kontinuierlich ausweiteten, steht dieser Ausweitung ein
trendmafliger Riickgang der Wertschopfung in der Me-
tallerzeugung gegeniiber; der Ausstof3 der Glasindustrie
blieb in etwa konstant.

Kompositionseffekte bei sektoralen Ver-
schiebungen

Die energieintensiven Bereiche haben einen wesentli-
chen Anteil am Primarenergieverbrauch in Deutschland.
Es stellt sich die hypothetische Frage, welche Effekte eine
vollstdndige Abwanderung dieser Wirtschaftsbereiche
nach sich ziehen kdnnte. Die vollstandige Einstellung des
Wirtschaftens der energieintensiven Wirtschaftsbereiche
wirde fir sich genommen die preisbereinigte Bruttowert-
schopfung rein rechnerisch um 3,6 % reduzieren (Bezugs-
zeitpunkt: Durchschnitt der Jahre 2017 bis 2019), einher-
gehend mit einem Riickgang des gesamtwirtschaftlichen
Primérenergieverbrauchs von knapp 28 %. Die Effekte auf
die gesamtwirtschaftliche Erwerbstatigkeit wlirden in die-
sem hypothetischen Falle 2,3% und jene fiir den preisbe-
reinigten Kapitalstock 1,7% betragen. In diesem extremen
Szenario wird allerdings unterstellt, dass die freigesetz-
ten Arbeitskrafte der gesamtwirtschaftlichen Produktion
dauerhaft nicht zur Verfiigung stehen.

Tatsdchlich dirfte der Verlust an Wertschépfung aber
deutlich geringer sein, da viele Arbeitskrafte neue Ar-
beitsplatze finden diirften. Wenn man unterstellt, dass
alle Personen, die vorher in den energieintensiven Indus-
triebereichen gearbeitet haben, eine neue Beschaftigung
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in den tibrigen Zweigen des Verarbeitenden Gewerbes
aufnehmen, ergibt sich der Wertschopfungsverlust aus
der unterschiedlichen Arbeitsproduktivitit in den Wirt-
schaftszweigen. Um diesen Effekt zu berechnen, wird die
Zahl der Erwerbstétigen in den Uibrigen Bereichen zu-
nachst um die Anzahl der Personen, die bislang in den
energieintensiven Bereichen tétig waren, erhéht und im
Anschluss mit der realisierten Arbeitsproduktivitat mul-
tipliziert. Dahinter steckt die Annahme, dass der Anstieg
der Beschéftigung produktivitdtsneutral die Bruttowert-
schopfung in den Bereichen erhoht. Die jeweils hypothe-
tischen Werte der Bruttowertschopfung und Erwerbsta-
tigkeit werden anschliefdend verwendet, um neue Werte
flr die Arbeitsproduktivitdt im Verarbeitenden Gewerbe
und der Gesamtwirtschaft zu berechnen. Im Kern handelt
es sich bei diesen Effekten dann um eine Umverteilung
von Arbeitskraft zwischen unterschiedlich produktiven
Bereichen, was fiir sich genommen die Komposition und
damit die Hohe der Arbeitsproduktivitdt der deutschen
Wirtschaft dndert.

Die hypothetischen Effekte auf die Arbeitsproduktivitat
im Verarbeitenden Gewerbe wiirden durchschnittlich
bei -2,2% liegen, da die energieintensiven Bereiche eine
hohere Arbeitsproduktivitit aufweisen als die sonstigen
Industriezweige. Fiir die Gesamtwirtschaft kénnte sich
der Effekt auf -0,5% belaufen. Kurzfristig konnten die Ef-
fekte deutlich grof3er ausfallen, da ein sofortiger Wechsel
in eine neue Beschaftigung bspw. durch Friktionen am
regionalen Arbeitsmarkt nicht garantiert ist. Die Effek-
te konnten aber auch geringer ausfallen, bspw. wenn die
Arbeitskrafte durch Umschulung neue Fahigkeiten erler-
nen oder durch erworbene Fahigkeiten in der vergange-
nen Beschéftigung produktivitdtssteigernde Effekte in den
neuen Firmen auslésen (z.B. durch die Restrukturierung
bestehender Arbeitsprozesse).

Produktionspotenzial unter
Berucksichtigung von Energie

Unabhéngig von den aktuellen Bewegungen auf den Ener-
giemarkten spielt langfristig die Dekarbonisierung die
zentrale Rolle fiir den gesamtwirtschaftlichen Energie-
einsatz. Hierzu wird der fur die langfristige Entwicklung
relevante Potenzialpfad anhand einer Produktionsfunk-
tion abgeschaétzt, in der Energie explizit als Produktions-
faktor berticksichtigt wird.> Im Modell werden Energie-
mengen von O], Kohle, Gas, Kernenergie und erneuerbare
Energien zur Berechnung des gesamtwirtschaftlichen
Energieeinsatzes verwendet. Aufgrund des geringeren
Primérenergieverbrauchs infolge der Produktionsriick-
ginge wihrend der Coronapandemie und der Energiekri-

5 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2022): Klimaschutz ohne ProduktionseinbufRen:
Die Rolle energiesparenden technischen Fortschritts, Hintergrundpapier zur Gemein-
schaftsdiagnose Friihjahr 2022.

se setzen die Szenarien bei den im Jahr 2019 realisierten
Werten an. Um die CO,-Emissionen in Deutschland bis
zum Jahr 2030 auf 65% des Niveaus des Jahres 1990 zu
senken, ist ausweislich einer gemeinsamen Studie von
Prognos, Oko-Institut und Wuppertal-Institut beim unter-
stellten Ausbaupfad fur die Erneuerbaren Energien auch
ein Rickgang des Energieeinsatzes erforderlich.® Insbe-
sondere muss dabei der Primérenergieverbrauch aus 0l
und Kohle massiv reduziert werden (Abbildung 5.11, Seite
84). Unterschieden werden zwei Alternativszenarien
fur die Ausbaugeschwindigkeit der Erneuerbaren Ener-
gien. In Szenario 1wird gegeniiber dem Basisszenario eine
doppelte Ausbaugeschwindigkeit, in Szenario 2 eine halb
so grofde Ausbaugeschwindigkeit unterstellt. Kernkraft-
werke tragen mit dem Ausstieg ab Mitte April 2023 fortan
nichts mehr zum Energievolumen bei. In der Projektion
der fossilen Energiepreise wird ein steigender CO,-Emis-
sionspreis berucksichtigt, der mit den Emissionszielen
kompatibel ist.” Gegentiber den prognostizierten Energie-
verbrauchsmengen ist die unterstellte Energiepreisent-
wicklung mit wesentlich grof3erer Unsicherheit behaftet
und nur als grobe Approximation zu verstehen. Die dar-
gestellten Projektionen sind allerdings sehr robust gegen-
uber alternativen Preispfaden.

Steigende Relativpreise fiir Energie erh6hen den Anreiz
fiir energiesparenden technischen Fortschritt. Die his-
torische Analyse zeigt, dass selbst ein zukiinftig starker
Anstieg der Preise fiir fossile Energie aufgrund der CO--
Emissionsbepreisung nicht unbedingt mit einem Ruick-
gang der Produktion einhergehen muss. Es konnte statt-
dessen einen weiteren Anstieg der Wachstumsrate des
energiesparenden technischen Fortschritts geben. Von
1970 bis heute belduft sich diese Rate durchschnittlich auf
2,7% (Abbildung 5.12, Seite 85). Unmittelbar in Reakti-
on auf die Olkrisen in den 1970er Jahren schnellte sie auf
deutlich héhere Niveaus. Unterstellt man fiir die 2020er
Jahre eine Rate von 3,9 % (Durchschnitt im Zeitraum 1972
bis 1980), so waren im Basisszenario die Emissionsziele
ohne Einbufien im Vergleich zu dem mit MODEM ermittel-
ten Produktionspotenzial ohne explizite Berticksichtigung
von Energie (Kapitel 3) erreichbar.? Ein schnellerer Ausbau
der erneuerbaren Energie (Szenario 1) verkleinert durch
das grofiere zur Verfligung stehende Energievolumen den
bendtigten Anstieg des energiesparenden technischen
Fortschritts auf 3,2 %. Ein langsamerer Ausbau (Szenario
2) vergrofiert den benotigten Anstieg auf 4,3 %.

Im Basisszenario steigt das Produktionspotenzial bis zum
Jahr 2030 im Vergleich zum Jahr 2022 um rund 7 % (Abbil-
dung 5.3, Seite 85). Eine Reduktion der Umwandlungs-
verluste zwischen Primér- und Endenergieverbrauch

6 Prognos, Oko-Institut, Wuppertal-Institut (2021): Klimaneutrales Deutschland 2045. Wie
Deutschland seine Klimaziele schon vor 2050 erreichen kann Zusammenfassung im
Auftrag von Stiftung Klimaneutralitdt, Agora Energiewende und Agora Verkehrswende.

7 Mier, M., K. Siala, K. Govorukha, and P. Mayer (2020): Costs and Benefits of Political and
Physical Collaboration in the Furopean Power Market (Revised May 2021), ifo Working
Paper No. 343.

8 Der Einfluss des Energiefaktors auf die Potenzialschatzung nach MODEM und der
EU-Methode sind weitestgehend identisch. Der Einfachheit halber wird daher auf die
Prasentation der EU-Methode verzichtet.
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Abbildung 5.11

Szenarien fiir den Primarenergieverbrauch bis 2030
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durch eine vermehrte Nutzung von erneuerbaren Ener-
gien durfte den Potenzialpfad bei gleichem energiespa-
rendem technischem Fortschritt weiter erh6hen (Kasten
5.3, Seite 81). Eine Reduktion des Kapitalstocks durch
notwendige Substitutionsinvestitionen durfte den Poten-
zialpfad hingegen driicken. Der Trade-off zwischen ener-
giesparendem und nicht energiesparendem technischem
Fortschritt diirfte - bei gleichen Mitteln in Forschung und
Entwicklung - ebenfalls fiir eine Uberschétzung des tat-
sachlichen Potenzialpfades sprechen.

Die Dimension des bendétigten Anstiegs des energiespa-
renden technischen Fortschritts zeigt der Vergleich mit
dem halb so grof3en Anstieg des technischen Fortschritts
der 2000er Jahre (rund 1,8 %). Hiernach wiirde die Wirt-
schaftsleistung bis zum Jahr 2030 um rund 14 % sinken.
Das Bruttoinlandsprodukt lage im Jahr 2030 rund 26 %
unter dem Basisszenario. Ohne Anstieg des technischen
Fortschritts von 2,6 %, d.h. unter Annahme der histori-

GD Frithjahr 2023

schen Wachstumsrate, reduziert der verringerte Primar-
energieverbrauch im Zuge der Energiewende das Produk-
tionspotenzial um rund 3 %, es liegt damit 14 % unter dem
Basisszenario. In diesem Fall wird dem Wirtschaftspro-
zess ein wichtiger benotigter Produktionsfaktor — Ener-
gie - in drastischer Weise entzogen, der aufgrund der
geringen Substitutionselastizitit zwischen Energie und
den anderen Produktionsfaktoren Kapital und Arbeit zu
starken Produktionseinbufien fihrt. Wird im Gegenzug
der Energieverbrauch nicht reduziert (Energieverbrauch
auf dem Niveau des Jahres 2020, keine CO,-Bepreisung
und konstante Rate des energiesparenden technischen
Fortschritts), durfte ein Anstieg der Wirtschaftsleistung
bis zum Jahr 2030 um 24 % zu erwarten sein. Das Produk-
tionspotenzial ldge damit 15% tiber dem Basisszenario.®
Ausschlaggebend fiir dieses hohe Wachstum ware der ho-
here Energieeinsatz als in den anderen Szenarien.

9 All diese Berechnungen beriicksichtigen allerdings keine aus dem Klimawandel
resultierenden wirtschaftlichen Auswirkungen.
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Fazit

In Reaktion auf die verdnderte geopolitische Lage standen
imJahr2022 Reduktionen des Energie- und insbesondere
des Gasverbrauchs ganz oben auf der Agenda. Tatsédch-
lich wurde der Gasverbrauch um 17 % gegeniiber dem Jahr
2021 zuruickgefahren. Bei der Interpretation dieser Zahl
ist zu bertucksichtigen, dass sechs Prozentpunkte allein
auf einen temperaturbedingt niedrigeren Gasverbrauch
fir Heizungen in privaten Haushalten zuriickgehen. In
der Industrie wurde die Gasersparnis vor allem tiber Pro-
duktionsriickginge in energieintensiven Wirtschaftsbe-
reichen sowie Produktionsverlagerungen in Linder mit
niedrigeren Gaspreisen erreicht. Dies entspricht den Er-
wartungen, die etwa durch die Projektgruppe Gemein-
schaftsdiagnose im April 2022 formuliert worden sind.
Dass der Produktionsriickgang in den energieintensiven
Bereichen mit einem gesamtwirtschaftlichen Produkti-
onsanstieg einherging, liegt - wie vor einem Jahr prog-
nostiziert - vor allem an der Erholung in den kontaktin-
tensiven Konsumbereichen.

Da sich die Gasversorgungslage erst mittelfristig mit
dem Aufbau zusatzlicher Kapazitdten wieder entspan-
nen durfte, kann auch der Winter 2023/2024 noch einmal
kritisch werden. Besonders tiefe Temperaturen kénnten
den Gasverbrauch der privaten Haushalte deutlich nach
oben treiben. Dies wiirde sich nicht zuletzt in héheren
und volatileren Grofdmarkt- und Endkundenpreisen fir
Gas niederschlagen. Dies wiirde die Konjunktur belas-
ten und Investitionen energieintensiver Unternehmen
in Deutschland unattraktiver machen.

Die Produktionsverlagerungen der energieintensiven In-
dustrien zeigen einmal mehr, dass der Preis ein sehr wirk-
sames Instrument ist, um Lenkungseffekte beim Ener-
gieverbrauch zu erzielen. Dies kann sich die Politik auch
im Kontext der Reduktion von Treibhausgasemissionen
zunutze machen. Wenn insbesondere Produktion dort re-
duziert wird, wo hohem Energieverbrauch nur eine gerin-
ge Wertschopfung gegentibersteht, wirkt sich das giinstig
auf die gesamtwirtschaftlichen Kosten der Energiewende
aus. Hohe Preise fiir fossile Energietrager werden Unter-
nehmen veranlassen, Alternativen zu finden; insbeson-
dere wird es attraktiver, energieintensive Produkte von
Standorten zu beziehen, an denen Energie aus regene-
rativen Quellen kostenguinstiger zur Verfiigung steht als
in Deutschland. Freilich wére damit ein Strukturwandel
in der Industrie verbunden; auch wenn dieser zunachst
mit Einkommenseinbuflen einhergeht, spricht gesamt-
wirtschaftlich wenig dafiir, energieintensive Produktion
in Deutschland zu subventionieren. Allerdings sind in die
wirtschaftspolitischen Uberlegungen auch Sicherheitsas-
pekte mit einzubeziehen. Aus dieser Perspektive kann es
sinnvoll sein, kritische Wirtschaftsbereiche in gewissem
Umfang durch Subventionen in Deutschland bzw. der EU
zu halten.

Abbildung 5.12

Energiesparender technischer Fortschritt

Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %
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Szenario 1: Doppelt so schneller Ausbau Erneuerbarer Energien
=== Szenario 2: Halb so schneller Ausbau Erneuerbarer Energien

Quelle: Internationale Energieangentur; International Renewable Energy Agency; Prognos; Oko-
Institut; Wuppertal Institut; Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen
der Institute.
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Abbildung 513

Bruttoinlandsprodukt und Projektionen
des Produktionspotenzials bis 2030
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=== Bruttoinlandsprodukt

=== Bisherige Projektion bzw. starker Anstieg der Rate des
energiesparenden technologischen Fortschritts

=== Energieverbrauch sinkt nicht, kein Anstieg der Rate des
energiesparenden technologischen Fortschritts

Anstieg der Rate des energiesparenden technologischen
Fortschritts mit historischer Wachstumsrate

Anstieg der Rate des energiesparenden technologischen Fortschritts
mit schwacher Wachstumsrate

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen der Institute.
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ANHANG: HAUPTAGGREGATE DER SEKTOREN

Jahresergebnisse 2022
In Mrd. Euro
Gegenstand der Nachweisung Voll?s?nsliarrtnstc%aft Kazi?alftf :ll- Staat u:‘:i‘;?:;::lggg; Ubrige Welt
1 = Bruttowertschopfung 34985 23728 399,0 726,8 -
2 - Abschreibungen 792,7 452,7 100,3 239,7 -
3 = Nettowertschopfung' 27058 1920,0 298,7 487,1 -79,5
4 - Geleistete Arbeitnehmerentgelte 20253 1464,9 306,7 253,6 18,3
5 - Geleistete sonstige Produktionsabgaben 38,6 28,2 0,3 10,1 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen 54,1 L4 7 0,1 9,2 -
7 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen 696,0 471,6 -8,2 232,6 -97,8
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte 2029,8 - - 2029,8 138
9 - Geleistete Subventionen 72,8 - 72,8 - 4,7
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben 420,5 - 420,5 - 10,0
11 - Geleistete Vermogenseinkommen 710,3 663,9 26,1 20,2 233,2
12+ Empfangene Vermdgenseinkommen 843,0 4289 16,6 397,5 100,5
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 3206,2 236,6 330,0 2639,7 -211,4
14 - Geleistete Einkommen- und Vermogensteuern 514,1 122,4 - 391,7 14,2
15 + Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern 5278 - 5278 - 0,6
16 - Geleistete Nettosozialbeitrage? 809,1 - - 809,1 46
17 + Empfangene Nettosozialbeitrage? 809,2 142,5 665,8 0,9 45
18 -  Geleistete monetdre Sozialleistungen 693,5 739 618,7 0,9 0,6
19 + Empfangene monetdre Sozialleistungen 685,5 - - 685,5 8,6
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers 4248 216,9 1134 94,6 70,1
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers 363,7 191,3 28,0 144.4 131,3
22 = Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 3150,8 157,2 819,5 21742 -156,0
23 - Konsumausgaben 28273 = 8484 19789 =
24+ Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -59,0 5 59,0 o
25 = Sparen 3235 98,2 -28,9 254,2 -156,0
26 - Geleistete Vermogenstransfers 125,2 18,2 91,4 15,7 7,0
27 + Empfangene Vermdgenstransfers 112,4 72,9 19,0 20,5 19,8
28 - Bruttoinvestitionen 960,2 569,4 10,6 289,2 -
29 + Abschreibungen 792,7 452,7 100,3 239,7 -
30 - Nettozugang an nichtprod. Vermogensgiitern 10,7 11,2 -1,3 0,8 -10,7
31 = Finanzierungssaldo 132,5 25,0 -101,3 208,8 -132,5
Nachrichtlich:
32 Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 31508 157,2 819,5 21742 -156,0
33 - Geleistete soziale Sachleistungen 540,3 - 540,3 - -
34+ Empfangene soziale Sachleistungen 540,3 = = 540,3 =
35 = Verfiigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 31508 157,2 279,1 27145 -156,0
36 - Konsum? 28273 - 308,1 2519,3 -
37 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -59,0 - 59,0 >
38 = Sparen 3235 98,2 -29,0 254,2 -156,0

" Fir den Sektor (ibrige Welt Importe abzugl. Exporte aus der bzw. an die Ubrige Welt.

2 EinschlieBlich Sozialbeitrage aus Kapitalertragen abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.

3 Fiir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fiir den
Individualverbrauch, d.h. einschl. sozialer Sachleistungen).

Quelle: Statistisches Bundesamt.
© GD Frithjahr 2023
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ANHANG: HAUPTAGGREGATE DER SEKTOREN

Jahresergebnisse 2023
In Mrd. Euro
Gegenstand der Nachweisung Voll?s?nsliarrtnstc%aft Kazi?alftf :ll- Staat u:‘:i‘;?:;::gg?g; Ubrige Welt
1 = Bruttowertschopfung 3767,6 2588,7 415,1 763,7 -
2 - Abschreibungen 842,5 481,2 109,3 252,0 -
3 = Nettowertschopfung! 29250 2107,5 305,8 511,8 -160,5
4 - Geleistete Arbeitnehmerentgelte 2155,1 15714 313,6 270,1 19,5
5 - Geleistete sonstige Produktionsabgaben 38,0 273 0,3 10,4 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen 38,8 34,6 0,1 41 -
7 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen 770,7 543,4 -7,9 2353 -179,9
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte 21594 - - 21594 15,2
9 - Geleistete Subventionen 89,4 - 89,4 - 4.8
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben 424,7 - 424,7 - 10,4
11 - Geleistete Vermogenseinkommen 746,2 678,7 33,8 33,7 249,0
12+ Empfangene Vermdgenseinkommen 887,5 461,1 17,9 408,5 107,7
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 3406,7 325,7 3114 2769,7 -300,5
14 - Geleistete Einkommen- und Vermogensteuern 524,7 125,6 - 399,1 14,4
15 + Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern 5384 - 538,4 - 0,6
16 - Geleistete Nettosozialbeitrage? 853,4 - - 853,4 48
17 + Empfangene Nettosozialbeitrage? 853,6 144,0 708,7 0,9 46
18 -  Geleistete monetdre Sozialleistungen 7349 75,0 659,0 0,9 0,6
19 + Empfangene monetdre Sozialleistungen 726,7 - - 726,7 8,8
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers 4148 2231 95,4 96,3 68,5
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers 351,6 195,9 30,7 125,0 131,7
22 = Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 33493 2419 834,8 2272,6 -243,1
23 - Konsumausgaben 2960,3 = 8714 20889 =
24+ Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -59,3 5 59,3 o
25 = Sparen 389,0 182,6 -36,6 243,0 -243,1
26 - Geleistete Vermogenstransfers 111,4 20,1 74,6 16,7 7.4
27 + Empfangene Vermdgenstransfers 97,1 57,0 19,2 20,8 21,7
28 - Bruttoinvestitionen 988,5 587,8 109,5 291,2 -
29 + Abschreibungen 842,5 481,2 109,3 252,0 S
30 - Nettozugang an nichtprod. Vermogensgiitern 10,7 11,2 -1,3 0,8 -10,7
31 = Finanzierungssaldo 218,1 101,7 -90,8 207,2 -218,1
Nachrichtlich:
32 Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 33493 2419 834,8 22726 -243,1
33 - Geleistete soziale Sachleistungen 546,6 - 546,6 - -
34+ Empfangene soziale Sachleistungen 546,6 = = 546,6 =
35 = Verfiigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 33493 2419 288,2 2819,2 -243,1
36 - Konsum? 2960,3 - 3248 2635, -
37 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -59,3 - 59,3 >
38 = Sparen 389,0 182,6 -36,6 243,0 -243,1

" Fir den Sektor tibrige Welt Importe abzugl. Exporte aus der bzw. an die Ubrige Welt.

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

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

Quelle: Prognose der Institute.

© GD Frithjahr 2023
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ANHANG: HAUPTAGGREGATE DER SEKTOREN

Jahresergebnisse 2024
In Mrd. Euro
Gegenstand der Nachweisung Voll?s?nsliarrtnstc%aft Kazi?alftf :ll- Staat u:‘:i‘;?:;::lggg; Ubrige Welt
1 = Bruttowertschopfung 38824 2661,7 441,7 779,0 -
2 - Abschreibungen 8734 498,9 115,9 258,6 -
3 = Nettowertschopfung' 3009,0 2162,8 325,8 520,4 -182,3
4 - Geleistete Arbeitnehmerentgelte 2280,0 1661,0 3335 285,5 20,6
5 - Geleistete sonstige Produktionsabgaben 40,6 29,6 0,3 10,7 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen 38,9 34,3 0,1 45 -
7 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen 7272 506,5 -7,9 228,6 -202,9
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte 22845 - - 22845 16,1
9 - Geleistete Subventionen 52,5 - 52,5 - 49
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben 446,1 - 446,1 - 10,7
11 - Geleistete Vermogenseinkommen 807,9 729,7 38,7 39,4 266,5
12+ Empfangene Vermdgenseinkommen 954,9 495,7 19,3 4399 119,5
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 3552,4 2724 366,3 2913,6 -328,0
14 - Geleistete Einkommen- und Vermogensteuern 550,9 132,0 - 418,8 14,7
15 + Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern 564,8 S 564,8 S 0,7
16 - Geleistete Nettosozialbeitrage? 903,2 - - 903,2 51
17 + Empfangene Nettosozialbeitrage? 903,5 1455 7571 0,9 47
18 -  Geleistete monetdre Sozialleistungen 764,0 76,1 687,0 0,9 0,6
19 + Empfangene monetdre Sozialleistungen 755,6 - - 755,6 9,0
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers 4251 229,5 97,5 98,1 67,2
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers 359,5 200,5 31,9 127,1 132,8
22 = Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 34928 180,9 935,6 2376,3 -268,4
23 - Konsumausgaben 3090,8 - 913,8 21770 -
24+ Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -59,6 5 59,6 o
25 = Sparen 401,9 1213 21,8 258,8 -268,4
26 - Geleistete Vermogenstransfers 121,0 223 80,8 17,9 7,6
27 + Empfangene Vermdgenstransfers 105,5 63,0 21,3 21,2 23,1
28 - Bruttoinvestitionen 1007,0 595,2 119,4 292,4 -
29 + Abschreibungen 873,4 498,9 115,9 258,6 -
30 - Nettozugang an nichtprod. Vermogensgiitern 10,7 11,2 -1,3 0,8 -10,7
31 = Finanzierungssaldo 2421 54,5 -39,9 2275 -242,1
Nachrichtlich:
32 Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 34928 180,9 935,6 2376,3 -268,4
33 - Geleistete soziale Sachleistungen 568,6 - 568,6 - -
34 + Empfangene soziale Sachleistungen 568,6 - - 568,6 -
35 = Verfiigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 34928 180,9 367,0 29449 -268,4
36 - Konsum?® 3090,8 - 345,2 27456 -
37 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -59,6 - 59,6 >
38 = Sparen 401,9 1213 21,8 258,8 -268,4

" Fir den Sektor (ibrige Welt Importe abzugl. Exporte aus der bzw. an die Ubrige Welt.

2 EinschlieBlich Sozialbeitrage aus Kapitalertragen abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.

3 Fiir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fiir den
Individualverbrauch, d.h. einschl. sozialer Sachleistungen).

Quelle: Prognose der institute.
© GD Frithjahr 2023
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ANHANG: VGR-TABELLEN

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

Vorausschatzung fur die Jahre 2023 bis 2024

2023 2024
202 208 202 1.Halbjahr | 2. Halbjahr | 1.Halbjahr | 2.Halbjahr
1. Entstehung des Inlandsprodukts
Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Erwerbstatige 13 0,7 01 0,8 0,6 0,2 0,1
Arbeitsvolumen 1,4 0,5 1,0 0,3 0,6 1,0 11
Arbeitszeit je Erwerbstatigen 0,1 -0,2 0,9 -0,5 0,0 0,8 1,0
Produktivitat’ 0,4 -0,2 04 -0,1 -0,3 03 0,5
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 18 03 15 0,3 0,4 13 1,6
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd. Euro
Konsumausgaben 28273 2960,3 3090,8 14423 1518,0 1506,4 15844
Private Haushalte? 19789 2088,9 2177,0 10169 10719 1060,8 11162
Staat 848,4 8714 9138 4253 446,1 4456 468,2
Anlageinvestitionen 872,3 901,7 931,8 437,7 463,9 451,1 480,7
Bauten 4746 4846 4934 239,8 2448 2424 251,0
Ausriistungen 253,7 268,0 2818 127,6 140,4 134,7 1472
Sonstige Anlageinvestitionen 144,0 149,1 156,6 70,4 78,7 74,0 82,5
Vorratsveranderung® 879 86,8 75,2 54,7 32,1 50,9 24,3
Inlandische Verwendung 37875 3948,7 4097,8 1934,7 2014,0 2008,4 2089,5
AuRenbeitrag 79,5 160,5 182,3 83,8 76,7 97,1 85,1
Nachrichtlich: in Relation zum BIP in Prozent 21 39 43 42 37 4,6 39
Exporte 1946,6 1962,8 2062,2 969,2 993,6 1014,7 1047,5
Importe 1867,1 1802,3 1879,9 885,4 916,9 917,5 962,4
Bruttoinlandsprodukt 3867,1 4109,2 4280,1 20185 2090,7 21055 21746
b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 10,0 47 [’ 55 4,0 b 44
Private Haushalte2 11,6 5,6 42 6,7 45 43 41
Staat 6,4 2,7 49 28 2,6 48 5,0
Anlageinvestitionen 11,3 34 33 4,7 2,2 3,0 3,6
Bauten 13,9 2,1 18 3,6 0,7 11 2,5
Ausriistungen 10,6 5,6 52 8,1 35 56 4,8
Sonstige Anlageinvestitionen 46 3,5 5,0 2,5 bb 5.2 48
Inldndische Verwendung 11,1 43 38 55 31 38 3,7
Exporte 149 0,8 51 2,9 -1,1 47 54
Importe 243 -3,5 43 -0,3 -6,4 3,6 50
Bruttoinlandsprodukt 7.4 6,3 42 6,9 5,6 43 4,0
3. Verwendung des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2015)
a) Mrd. Euro
Konsumausgaben 24113 2399,8 2 4428 1183,6 1216,3 12023 1240,5
Private Haushalte? 1698,0 1694,0 17283 831,9 862,1 848,0 880,3
Staat 711,8 7044 713,0 350,9 353,5 353,6 359,5
Anlageinvestitionen 675,3 664,3 669,9 324,8 339,5 325,2 344,7
Bauten 3230 307,1 303,4 1534 153,7 149,5 153,9
Ausriistungen 2229 227,0 2344 108,6 1184 112,1 122,2
Sonstige Anlageinvestitionen 129,2 1332 1374 63,3 69,9 65,3 72,2
Inlandische Verwendung 31176 31153 3164,6 15383 1577,0 1558,6 1605,9
Exporte 1617,7 16274 1682,6 805,0 8224 832,5 850,0
Importe 14795 14771 1533,0 725,0 752,0 750,6 782,4
Bruttoinlandsprodukt 32610 32708 33193 1621,1 1649,7 1642,8 1676,5
b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 34 -0,5 1,8 -0,7 -0,3 1,6 2,0
Private Haushalte? 43 -0,2 2,0 -0,3 -0,1 19 2,1
Staat 1,2 -1,0 12 =14 -0,7 0,8 1,7
Anlageinvestitionen 0,4 -1,6 0,8 -1,6 -1,7 0,1 15
Bauten -17 49 -1,2 5,7 42 =25 0,1
Ausriistungen 33 19 32 33 0,6 33 32
Sonstige Anlageinvestitionen 2,1 3,1 3,2 31 3,0 3,1 33
Inlandische Verwendung 3,1 -0,1 1,6 0,1 -0,3 1,3 18
Exporte 2,9 0,6 34 0,8 0,4 34 34
Importe 6,0 -0,2 38 0,7 -0,9 35 40
Bruttoinlandsprodukt 18 03 15 0,3 0,4 13 1,6
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ANHANG: VGR-TABELLEN

noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland
Vorausschatzung fur die Jahre 2023 bis 2024

2023 2024
202 203 2024 1. Halbjahr ‘ 2.Halbjahr | 1.Halbjahr | 2.Halbjahr
&4, Preisniveau der Verwendungsseite des Inlandsprodukts (2015=100)

Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben? 6,9 58 2,2 7,0 47 23 2,0

Konsumausgaben des Staates 5,2 38 3,6 42 34 4,0 32

Anlageinvestitionen 10,8 5,1 2,5 6,4 39 29 2,0
Bauten 15,9 7.4 3,0 9,8 51 3,7 24
Ausriistungen 71 3,7 19 46 2,9 2,2 15

Exporte 11,7 0,2 1,6 21 -1,6 1,2 2,0

Importe 173 -33 0,5 09 -55 0,1 09

Bruttoinlandsprodukt 55 59 2,6 6,7 5.2 2,9 2.4

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd. Euro

Primareinkommen der privaten Haushalte? 2639,7 2769,7 2913,6 1362,0 1407,6 14278 14858
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 359,7 379,1 401,7 182,4 196,7 194,8 206,9
Bruttolohne und -gehalter 1670,0 1780,4 1882,8 845,2 935,1 892,7 990,0
Ubrige Primareinkommen* 609,9 610,2 629,1 334,4 2758 340,3 288,8

Primareinkommen der iibrigen Sektoren 566,6 637,1 638,8 296,3 340,8 302,6 336,2

Nettonationaleinkommen (Primareinkommen) 3206,2 3406,7 3552,4 1658,3 17484 1730,4 1822,0

Abschreibungen 792,7 8425 8734 417,0 4255 4343 439,1

Bruttonationaleinkommen 39989 42493 44258 20753 21739 2164,7 2261,1

Nachrichtlich:

Volkseinkommen 28585 30715 31588 14954 1576,0 1535,5 16233
Arbeitnehmerentgelt 2029,8 2159,4 2284,5 1027,6 1131,8 1087,6 1196,9
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 828,7 912,0 874,3 467,8 4442 4479 426,4

b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Primareinkommen der privaten Haushalte? 71 49 5.2 5,5 [ 48 5,6
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 35 5,4 6,0 48 59 6,8 5,2
Bruttolohne und -gehalter 6,3 6,6 5,8 72 6,1 5,6 59
Bruttolohne und -gehalter je Beschaftigten 48 5,7 5,5 6,1 53 53 57
Ubrige Primareinkommen* 11,5 0,1 3,1 18 -2,0 18 47

Primdreinkommen der iibrigen Sektoren 13 12,4 0,3 13,3 11,7 2,1 -13

Nettonationaleinkommen (Primareinkommen) 6,0 6,3 43 6,8 5,7 43 42

Abschreibungen 12,5 6,3 3,7 75 51 42 3,2

Bruttonationaleinkommen 72 6,3 42 6,9 5,6 43 40

Nachrichtlich:

Volkseinkommen 42 75 2,8 88 6,2 2,7 3,0
Arbeitnehmerentgelt 58 6,4 58 6,7 6,1 58 58
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 0,4 10,1 -4,1 13,8 6,4 -4,3 -4,0

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte?

a) Mrd. Euro

Masseneinkommen 1667,3 1786,5 18759 852,4 934,1 892,7 983,2
Nettolohne und -gehalter 1128,8 1216,0 1282,7 5715 644,5 599,9 682,9
Monetare Sozialleistungen 685,5 726,7 755,6 357,3 369,4 372,5 383,1
abzgl. Abgaben auf soziale Leistungen, verbrauchsnahe Steuern 147,0 156,3 162,5 76,5 79,8 79,7 82,8

Ubrige Primareinkommen* 609,9 610,2 629,1 3344 275,8 340,3 288,8

Sonstige Transfers (Saldo) -103,0 -124,1 -128,7 -62,0 -62,1 -63,2 -65,6

Verfiighares Einkommen 21742 22726 23763 1124,8 11479 1169,7 1206,5

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 59,0 59,3 59,6 28,8 30,5 289 30,7

Konsumausgaben 19789 20889 2177,0 1016,9 10719 1060,8 1116,2

Sparen 254,2 243,0 258,8 136,6 106,4 137,8 120,9

Sparquote in Prozent® 11,4 10,4 10,6 11,8 9,0 11,5 9,8

b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Masseneinkommen 45 7,1 5,0 7.8 6,5 4,7 53
Nettolohne und -gehilter 6,2 7,7 5,5 8,8 6,8 5,0 6,0
Monetdre Sozialleistungen 13 6,0 4,0 5,8 6,2 43 3,7
abzgl. Abgaben auf soziale Leistungen, verbrauchsnahe Steuern 23 6,3 4,0 58 6,7 43 37

Ubrige Primareinkommen * 11,5 0,1 3,1 18 -2,0 18 47

Verfiigbares Einkommen 7,0 45 4,6 6,0 31 4,0 51

Konsumausgaben 11,6 5,6 42 6,7 45 43 41

Sparen -19,6 b4 6,5 0,5 -10,0 09 13,6
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ANHANG: VGR-TABELLEN

noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

Vorausschatzung fur die Jahre 2023 bis 2024

2023 2024
202 2023 2024 1. Halbjahr ‘ 2.Halbjahr | 1.Halbjahr | 2. Halbjahr
7. Einnahmen und Ausgaben des Staates’
Einnahmen
Steuern 948,3 963,1 1010,9 477,6 485,5 501,1 509,8
Nettosozialbeitrage 665,8 708,7 7571 341,1 367,6 367,3 389,7
Vermogenseinkommen 16,6 17,9 19,3 9,8 8,1 10,6 8,8
Sonstige Transfers 28,0 30,7 319 13,1 17,5 13,4 18,4
Vermogenstransfers 19,0 19,2 21,3 9,0 10,2 10,7 10,6
Verkaufe 143,0 149,1 155,6 69,4 79,7 72,3 83,3
Sonstige Subventionen 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Insgesamt 18208 1888,8 1996,2 920,0 968,38 975,5 1020,7
Ausgaben
Vorleistungen® 592,8 605,7 628,0 2954 310,3 305,0 323,0
Arbeitnehmerentgelt 306,7 313,6 3335 149,4 164,2 159,6 173,9
Vermogenseinkommen (Zinsen) 26,1 338 38,7 16,1 17,7 18,6 20,1
Subventionen 72,8 89,4 52,5 47,7 41,7 26,4 26,0
Monetdre Sozialleistungen 618,7 659,0 687,0 323,5 335,5 338,3 348,7
Sonstige laufende Transfers 113,4 95,4 97,5 453 50,1 46,0 51,5
Vermogenstransfers 91,4 74,6 80,8 289 45,7 31,8 49,0
Bruttoinvestitionen 101,6 109,5 119,4 46,8 62,6 51,1 68,3
Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgiitern -13 -13 -13 -0,6 -0,7 -0,6 -0,7
Insgesamt 1922,1 1979,6 2036,1 952,6 1027,0 976,3 1059,8
Finanzierungssaldo -101,3 -90,8 -39,9 -32,7 -58,2 -0,8 -39,1
b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Einnahmen
Steuern 8,0 1,6 50 2,1 1,0 49 5,0
Nettosozialbeitrage 51 6,4 6,8 6,0 6,8 7,7 6,0
Vermogenseinkommen 9,1 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0
Sonstige Transfers -6,9 9,5 39 8,2 10,6 2,4 5,0
Vermogenstransfers -6,6 13 10,8 0,1 2,4 18,6 39
Verkaufe 63 42 Lk 43 42 43 L4
Sonstige Subventionen - - - - - - -
Insgesamt 6,4 3,7 57 38 3,6 6,0 54
Ausgaben
Vorleistungen® 6,3 2,2 3,7 28 16 33 41
Arbeitnehmerentgelt 42 22 6,4 0,7 3,6 6,9 59
Vermdgenseinkommen (Zinsen) 25,8 29,4 14,4 28,6 30,1 15,4 13,5
Subventionen -34,8 229 -41,3 64,8 -49 -44,6 =375
Monetdre Sozialleistungen 1,3 6,5 42 6,3 6,7 46 39
Sonstige laufende Transfers 25,4 -15,8 2,2 3,7 -28,1 16 2.8
Vermogenstransfers 34,2 -18,4 8,4 26,1 -333 10,0 7.4
Bruttoinvestitionen 8,8 7,7 9,1 71 8,3 9,1 9,1
Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgiitern - - - - - - -
Insgesamt 41 3,0 29 6,9 -0,4 25 32

' Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstatigenstunde.
2 EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
3 EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.

“ Selbstandigeneinkommen/BetriebsiiberschuB sowie empfangene abziiglich geleistete Vermogenseinkommen.

5 Empfangene abziiglich geleistete sonstige Transfers.

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

8 EinschlieBlich sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktionsabgaben.

Quelle: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); Berechnungen der Institute; 2023 bis 2024: Prognose der Institute.
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