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AUF EINEN BLICK

Der Ukraine-Krieg belastet durch das Emporschnel-
len der Energiepreise und den Produktionsstopp in
wichtigen ukrainischen Zulieferbetrieben unmittel-
bar die wirtschaftliche Aktivitat in Deutschland.
Daher werden zwei Szenarien prognostiziert, die
die kriegs- und sanktionsbedingten Unsicherhei-
ten durch unterschiedliche Verlaufe der Rohol- und
Gaspreise sowie der Risikopramien von Investitio-
nen abbilden. Im Basisszenario betragt der Anstieg
des BIP 2022 im Jahresdurchschnitt 2,1% und im
Risikoszenario sinkt es in diesem Jahr um durch-
schnittlich 0,3%. Im Risikoszenario ist die Erholung
mit 4,3% im Jahresverlauf 2023 kraftig, kommt
aber in der Jahresdurchschnittsrate von 1,4 % infol-
ge eines hohen statistischen Unterhangs aus 2022
kaum zum Ausdruck. Im Basisszenario betragt der
Zuwachs durchschnittlich 3,2%. Die Arbeitslosen-
quote steigt im Risikoszenario im Jahresverlauf
2022 aufgrund der schwachen wirtschaftlichen
Entwicklung an und geht dann 2023 im Verlauf
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wieder deutlich zurlck. Im Jahresdurchschnitt
2022 betragt die Arbeitslosenquote im Basis-
szenario 4,9% und 5,3% im Risikoszenario. 2023
ist die Arbeitslosenquote im Risikoszenario (5,3 %)
um 0,7 Prozentpunkte hoher als im Basisszenario
(4,6%). In beiden Szenarien steigt die Inflation 2022
stark an: im Basisszenario betrégt sie 6,2% und im
Risikoszenario 8,2%. Im nachsten Jahr flacht sie
dann auf 2,2% bzw. 2,4% ab.
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WEITERE PREISSCHOCKS UND
LIEFERENGPASSE

Krieg und Sanktionen dampfen
durch Rohstoffverteuerung und
Lieferschwierigkeiten

Der Ukraine-Krieg belastet durch das Emporschnel-
len der Energiepreise und den Produktionsstopp in
wichtigen ukrainischen Zulieferbetrieben unmittel-
bar die wirtschaftliche Aktivitat in Deutschland. Be-
reits vor dem Ausbruch des Krieges wurde die wirt-
schaftliche Erholung von den Folgen der Pandemie
massiv durch Lieferschwierigkeiten bei wichtigen
Vorprodukten behindert. So hatten 50% der durch
den Deutschen Industrie- und Handelskammertag
befragten Industrieunternehmen zu Jahresbeginn
vermeldet, einen Teil der Auftrage wegen fehlen-
der Vorprodukte nicht abarbeiten zu konnen (DIHK
2022). Zu den pandemiebedingten Lieferschwie-
rigkeiten kommen nun insbesondere kriegs-, aber
auch sanktionsbedingte Liefer- und Logistikproble-
me hinzu. Zugleich verteuert der starke Anstieg der
Preise fur Gas und Rohdl die Produktion sowie den
Transport und dampft aullerdem den Konsum der
privaten Haushalte.

Die aktuelle Situation ist von einer aulerge-
wohnlich hohen Unsicherheit hinsichtlich der Ent-
wicklung der Energiepreise sowie der wirtschaftli-
chen Folgen des Krieges und der Russland-Sank-
tionen gepragt. Daher veroffentlicht das IMK im
Rahmen der Frihjahrsprognose zwei Szenarien mit
divergierenden Schocks fiir die Ol- und Gaspreise
sowie unterschiedlich hohen Risikopramien bei der
Finanzierung von Unternehmenskrediten (Infobox 1).
Beide Szenarien setzen auf ein identisches, noch
stark von der Pandemie gekennzeichnetes erstes
Quartal 2022 auf.

So schrumpfte die Industrieproduktion trotz
glanzender Auftragslage zwischen Januar und
September 2021 um mehr als 7%. Erst im Oktober
2021 nahm sie wieder Fahrt auf, unterschritt aber
im Januar 2022 das vorpandemische Niveau im
Januar 2020 noch um 3%. Entsprechend lag die
Bruttowertschopfung des Verarbeitenden Gewer-
bes Ende 2021 um mehr als 5% unter dem Vorkri-
senniveau von Ende 2019 und bleibt auch im ersten
Quartal 2022 trotz einer weiteren Expansion deut-
lich dahinter zuriick. Ahnlich ist das Bild bei den
stark von der Industrie gepragten Exporten und
Ausristungsinvestitionen. Die Exporte, die im vier-
ten Quartal 2021 sehr kraftig expandierten (4,8 %),
durften zwar im ersten Quartal 2022 leicht ricklau-
fig gewesen sein, aber dennoch um 1,5 % lber dem
Vorkrisenniveau gelegen haben.

Obwohl auch die Ausristungsinvestitionen im
vierten Quartal 2021 anzogen, dirften sie im ers-
ten Quartal 2022 nahezu stagniert haben und un-
terschritten damit zuletzt das Vorpandemie-Niveau
noch um 8%. Wegen der pandemiebedingt erhoh-
ten Sparquote und den zuletzt hohen Preissteige-

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Deutschland
Veranderung gegentiber dem Vorjahr in %

Basisszenario

Tabelle1

Risikoszenario

2021 2022 2023 2022 2023
Verwendung1
Private Konsumausgaben2 0,1 1,7 54 -0,9 44
Staatskonsum 31 24 1.8 2,4 1,8
Ausrlistungsinvestitionen 34 -0,7 8,1 -15,2 11
Bauinvestitionen 0,7 1,3 47 73 -0,7
Sonstige Anlageinvestitionen 0,7 44 41 32 2,1
Exporte 9,9 42 5.1 2,2 0,0
Importe 93 50 54 5,5 0,3
Bruttoinlandsprodukt 29 2,1 32 -0,3 14
Preise
Bruttoinlandsprodukt 3,0 5% 2,0 73 2,2
Konsumausgaben® 3,1 58 19 78 2,1
Importe 8,0 11,6 2,6 16,0 -14
Nachrichtlich:
Verbraucherpreise (VPI) 31 6,2 2,2 8,2 24
Einkommensverteilung
Arbeitnehmerentgelte 3,7 3,5 5,0 2,1 4,0
Gewinne® 15,0 12,1 93 85 49
Volkseinkommen 6,7 6,0 6,2 4,0 43
Nachrichtlich:
Tarifldhne (Stundenbasis) 1,3 24 31 2,4 3,1
Effektivverdienste (Stundenbasis) 1.8 2,7 37 28 3,6
Lohndrift 05 0,3 0,6 0,4 05
Bruttoldhne und -gehélter 38 3,6 52 2,2 41
Entstehung
Erwerbstatige 0,0 11 1,3 0,4 0,5
Arbeitszeit je Erwerbstétigen 1,9 -0,2 0,2 -1,0 0,0
Arbeitsvolumen 1,9 0,9 1,5 -0,6 0,5
Produktivitét (je Stunde) 0,9 1,2 1,7 03 09
Bruttoinlandsprodukt' 2.9 21 32 0,3 14
Nachrichtlich:
Erwerbslose,*in 1000 1.506 1.321 1.216 1.433 1.454
Erwerbslosenquote,® in % 33 28 26 3.1 3,1
Arbeitslose, in 1000 2613 2.269 2121 2426 2452
Arbeitslosenquote,7 in % 57 4,9 4,6 53 53
Eghsntzt:i;“’“e” 08 13 18 20 24
Budgetsaldo, in % des BIP =37 -2,0 -1,6 2,7 -29
1 Preisbereinigt.
2 Private Haushalte inklusive privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
3 Unternehmens- und Vermdgenseinkommen.
4 In der Abgrenzung der International Labour Organization (ILO).
5 In % der inlandischen Erwerbspersonen.
6 Inder Abgrenzung der Bundesagentur fiir Arbeit.
7 In % aller zivilen Erwerbspersonen.
Quellen: Deutsche Bundesbank; Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; IMK

Berechnungen des IMK, ab 2022 Prognose des IMK.
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Infobox 1:
Unterschiedliche Prognoseannahmen
fur Basis- und Risikoszenario

Angesichts der hohen Unsicherheit infolge des
Ukraine-Kriegs stellt das IMK in der aktuellen Prog-
nose zwei Szenarien gegenuber: ein Basisszenario
mit einem moderateren Anstieg der Energieprei-
se und einem nur kurzzeitigen Einbruch der Wirt-
schaftstatigkeit und ein Risikoszenario, in dem
die Preisschocks kraftiger und langer anhaltend
ausfallen. In dem Risikoszenario wird zudem un-
terstellt, dass sich die gegenwartig hohe Unsicher-
heit Uber die Finanzierungsbedingungen der Un-
ternehmen in einen Investitionsattentismus Uber-
setzt (Abbildung 1).

Beide Prognoseszenarien beruhen auf der An-
nahme, dass der Status Quo der Wirtschaftssank-
tionen gegen Russland bestehen bleibt, diese aber
nicht verscharft werden. Keines der beiden Szena-
rien beinhaltet einen Importstopp der russischen
Gaslieferungen nach Deutschland oder in andere
EU-Lander; dieses Risiko wird in Infobox 2 disku-

tiert. Fur beide Szenarien wird unterstellt, dass
die Preise fur Rohol und Erdgas bis zum zweiten
Quartal dieses Jahres steigen und anschlieRend
wieder langsam zurlickgehen. Diese der Progno-
se zugrundeliegende Annahme steht im Einklang
mit Beobachtungen an den Futures-Markten fur
Rohol und Erdgas, die allerdings seit Beginn der
russischen Invasion auf3erst volatil sind. Das gilt in
besonderem Male fiir die Erdgaspreise in Europa
und Asien, da sich in beiden Regionen Lander mit
einer hohen direkten Abhangigkeit von russischen
Gaslieferungen finden. So betragt der Anteil Russ-
lands an den deutschen Erdgasimporten 55 % und
an den italienischen 45%. Im Gegensatz zum Roh-
ol durfte sich dieser Teil des Energieverbrauchs
von Haushalten und Unternehmen nur schwer
durch Lieferungen aus anderen Forderlandern sub-
stituieren lassen.

Fir den seit Jahresbeginn stark gestiegenen
Preis fir Rohol zeigen die Futures-Preise einen
leichten Ruckgang im Prognosezeitraum an. Im
Jahresdurchschnitt des Basisszenarios wird der
(")Ipreis (Durchschnitt der Sorten Brent, WTI und

Abbildung1

Energiepreise, Risikopramien und deren BIP-Auswirkung in den Prognoseszenarien des IMK
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UAE Dubai) etwas mehr als 100 US-Dollar je Bar-
rel betragen. Im Jahr 2023 durfte er dann auf rund
90 US-Dollar je Barrel sinken. Im Risikoszenario
verlauft der Olpreis nahe den historischen Hochst-
standen und betragt jahresdurchschnittlich rund
140 US-Dollar je Barrel im Jahr 2022 und rund
130 US-Dollar je Barrel 2023.

Der Preis fur Erdgas in Deutschland stieg bereits
2021 splrbar. Seit der russischen Invasion in der
Ukraine zeigen die Futures eklatante Preisspriinge
je nach Nachrichtenlage. So notierten Monats-Fu-
tures bis Mitte Marz zwischen 100 und 200 Euro je
MWh und damit weit oberhalb historischer Hochst-
stande. Im Verlauf des Prognosezeitraums deuten
die Futures-Preise einen deutlichen Riickgang in
die Nahe der im Schlussquartal 2021 beobachteten

rungsraten lag auch der private Verbrauch noch
um knapp 5% unter dem Vorkrisenniveau. Insge-
samt dlrfte das deutsche Bruttoinlandsprodukt da-
mit im ersten Quartal 2022 um einen Prozentpunkt
niedriger als vor der Pandemie gelegen haben.

Gehemmte Konjunktur oder gar
Rezession in den Szenarien fiir
2022 und 2023

Ausgehend von dieser Ausgangssituation einer be-
schrankten gesamtwirtschaftlichen Produktion, in
der die Unternehmen lber volle Auftragsbticher und
die privaten Haushalte Uber Extraersparnissein Hohe
von knapp 200 Mrd. Euro verfligen (=Infobox4 auf
Seite 18), werden zwei Szenarien prognostiziert,
die die kriegs- und sanktionsbedingten Unsicher-
heiten durch unterschiedliche Verlaufe der Rohol-
und Gaspreise sowie der Risikopramien von Inves-
titionen abbilden.

Eine in beiden Szenarien enthaltene merkliche
Eintribung der wirtschaftlichen Lage signalisiert
derzeit auch der IMK Konjunkturindikator, der be-
reits mit Datenstand Ende Februar eine erhohte
Rezessionswahrscheinlichkeit von 23,9% anzeigt
(= Abbildung G auf Seite 40).

Im Basisszenario liegen die Ol- und Gaspreise
2022 um durchschnittlich 50% bzw. knapp 150%
uber dem Vorjahresniveau, wahrend die Risikopra-
mien das Vorjahresniveau nur leicht uberschreiten.
Konkret wirde dieses Szenario einem anhaltenden
Konflikt in der Ukraine ohne nennenswerte zusatzli-
che militarische Eskalation entsprechen, oder auch
einer Situation eines Waffenstillstands mit dem
Risiko neuer Ausbriche von Kampfhandlungen. In
dem starker adversen Risikoszenario liegen die Ol-
und Gaspreise um durchschnittlich rund 100 % bzw.
200 % Uber dem Vorjahresniveau und die unterneh-

Spot-Preise an; die zwischenzeitlichen Hochststan-
de der Futures-Preise fiir das zweite Quartal 2022
unterscheiden sich aber je nach Tagesnotierung
deutlich. Das Basisszenario bildet die Tagesnotie-
rungen des 03.03.2022, also knapp eine Woche
nach Kriegsbeginn, ab. Dabei erreicht der Erdgas-
preis in Deutschland im Verlauf des Prognosezeit-
raums einen Hochstwert von 150 Euro/MWh. Das
Risikoszenario bildet starkere Preisrisiken fur Ener-
gie und deren BIP-Auswirkungen ab. Entsprechend
werden fur die Erdgaspreise die Tageshochstnotie-
rungen der Futures-Preise vom 08.03.2022 nahe-
rungsweise auf die Quartalsebene Ubertragen. So-
mit berlicksichtigt dieses Szenario einen Verlauf der
Erdgaspreise mit einem Hochstwert von 200 Euro/
Mwh im zweiten Quartal 2022 (Abbildung 1).

merische Risikopramie wurde um 2 Prozentpunkte
erhoht. Politisch wiirde man einen solchen Preis-
verlauf bei weiterer militarischer Eskalation und an-
haltender Unsicherheit uber einen moglichen Lie-
ferstopp russischer Energie oder sogar zeitweiser
Lieferstorungen erwarten. Ein tatsachlicher Liefer-
stopp russischer Energie ware in diesem Szenario
noch nicht abgedeckt, denn dann kdmen zu den
hoheren Preisen noch quantitative Restriktionen
bei den Energielieferungen hinzu (Infobox 2).

Zum Zeitpunkt der Prognoseveroffentlichung
liegen die in den Futures-Preisen abgebildeten
Energiepreise naher an jenen aus dem Basissze-
nario, sodass dieses bei Ausbleiben einer weiteren
Eskalation des Krieges in der Ukraine und weiterer
deutlicher Verscharfungen der Sanktionen (etwa
durch teilweise oder vollstandige Beschrankun-
gen von Energieimporten aus Russland) als wahr-
scheinlicheres Szenario angesehen werden kann.
Allerdings lagen nach der Invasion russischer Trup-
pen in die Ukraine und nach der Ankindigung des
russischen Prasidenten, zur Begleichung der Gas-
lieferungen nur noch Rubel zu akzeptieren, die Fu-
tures-Preise zum Teil auch schon deutlich naher an
den im Risikoszenario eingestellten Preisen, sodass
auch dieses Szenario eine hohe Wahrscheinlichkeit
aufweist.

In beiden Szenarien dampfen die hohen Energie-
preise den privaten Verbrauch massiv, indem sie
die Inflation auf 6,2% (Basisszenario) bzw. 8,2%
(Risikoszenario) emporschnellen lassen: Die priva-
ten Konsumausgaben fallen 2022 im Basisszenario
um knapp 6 Prozentpunkte niedriger aus als in der
Dezemberprognose des IMK; im Risikoszenario be-
tragt der Ruckgang reichlich 8 Prozentpunkte. Die
Ausrustungsinvestitionen schrumpfen in beiden
Szenarien, im zweiten um krisenhafte 15,2 % (Tabel-
le 1). Wahrend die Exporte im ersten Szenario nur
wenig schwacher expandieren als in der Dezem-
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Infobox 2:
Modellsimulationen zu einem
Importstopp russischer Energie

Quantitative Modelle sind eine wichtige Grundla-
ge makrookonomischer Analysen. In die IMK-Kon-
junkturprognosen gehen deshalb ublicherweise
die Ergebnisse verschiedener Modelle ein, unter
anderem des IMK-Deutschlandmodells sowie des
Mehrlandermodells NiGEM des National Institute
of Economic and Social Research.

Allerdings sind die quantitativen Ergebnisse 6ko-
nomischer Modelle in aufRergewohnlichen Situati-
onen wie der aktuellen mit erhohter Unsicherheit
verbunden. Empirische 6konomische Modelle sind
in der Regel daflir konzipiert, die Auswirkungen
uberschaubarer Veranderungen von Einflussvariab-
len auf Basis historischer Wirkungszusammenhan-
ge abzuschatzen. Derzeit sind aber zum einen die
Veranderungen einzelner Einflussvariablen beson-
ders grof3, zum anderen stellt sich die Frage, ob in
besonders aufiergewohnlichen Situationen bisheri-
ge Wirkungszusammenhange stabil sind. Manche
Modelle sind dartiber hinaus flir die Analyse sehr
spezifischer Fragen konzipiert und blenden damit
potenziell wichtige Wirkungskanale zunachst aus.

Dieses Problem wurde sowohl in der Finanzkrise
2008/9 wie auch in der Corona-Krise der vergan-
genen beiden Jahre deutlich: Makrookonomische
Modelle waren in dieser Situation nicht besonders
zuverlassig darin, den tatsachlichen Konjunkturver-
lauf abzubilden.

Dieses Problem stellt sich derzeit erneut, und in
besonderem Male fur die Quantifizierung von Ri-
sikoszenarien. So wiirde ein Stopp der russischen
Energielieferungen an Deutschland (sei es durch
ein Embargo oder als Gegensanktion durch Russ-
land) ein absolutes Novum fur die deutsche Wirt-
schaft darstellen. Die vielfaltigen Wirkungskanale
sind in gangigen okonomischen Modellen nur zum
Teil und — je nach Modell — in unterschiedlichem
Umfang abgebildet.

Deutlich wird das etwa bei einer genaueren
Analyse der Abschatzungen in dem Papier von
Bachmann et al. (2022), das zuletzt viel 6ffentliche
Aufmerksamkeit erhalten hat. Um die makrooko-
nomischen Auswirkungen eines Stopps der Ener-
gieimporte aus Russland auf die deutsche Volks-
wirtschaft zu untersuchen, verwenden die Autoren
ein  multisektorales Mehrlander-Handelsmodell
(Bagaee und Farhi 2021), das eigentlich flir den Ver-
gleich langfristiger Gleichgewichte in unterschied-
lichen Handelsregimen konzipiert ist. Sie kommen
zu dem Schluss, dass ein Importstopp russischer
Energie einen Rickgang des deutschen BIP von
0,5 % bis 3% bedeuten wiirde.

Das Modell von Bagaee und Farhi (2021) ist
zweifelsohne ein sehr komplexes, anerkanntes
akademisches Modell mit vielen Erkenntnismog-
lichkeiten. Allerdings muss hinterfragt werden, in-
wieweit dieses Modell grundsatzlich geeignet ist,
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die kurz- bis mittelfristigen Konsequenzen eines
Importstopps einigermal3en vollstandig abzubilden.
So abstrahiert das Modell von Anpassungskosten
beim Wechsel von Produktionsfaktoren zwischen
den einzelnen Sektoren sowie von kurzfristigen
Verwerfungen bei der Nachfrage ebenso wie an
den Finanzmarkten. Bachmann et al. (2022) neh-
men dabei an, dass die Zentralbank die Inflation
perfekt kontrollieren kann und der Staat gleichzei-
tig mit der Fiskalpolitik Vollbeschaftigung sichert.

Die Analyse vernachlassigt damit gerade viele
jener Kanale, von denen wir wissen, dass sie in
vergangenen Krisen zentral fur die Tiefe und Dauer
des Einbruchs der Wirtschaftsaktivitat waren. Die
Bedeutung der in dem Modell nicht beachteten
Wirkungskanale lasst sich verdeutlichen, indem
man versucht, das Szenario eines plotzlichen Im-
portstopps russischer Energie mit dem NIiGEM-
Modell zu simulieren. NiGEM ist ein komplexes
makrookonomisches Mehrlander-Modell mit ei-
nem detailliert modellierten Energiesektor, das die
Nachfrage- und die Angebotsseite der wichtigsten
Volkswirtschaften ebenso modelliert wie Transmis-
sionskanale Uber die Finanzmarkte und die Reakti-
on der Notenbanken. Energie in Form verschiede-
ner Energietrager (Rohol, Erdgas, Kohle, erneuer-
bare Energien) ist in diesem Modell zum einen ein
Inputfaktor in der Produktionsfunktion, zum ande-
ren werden Uber die Handelsverflechtungen die
Ein- und Ausfuhren von Energietragern abgebildet.
Nicht abgebildet werden allerdings mogliche Kas-
kadeneffekte in Lieferketten, durch die Storungen
in der Herstellung von Vorprodukten zu Produkti-
onsausfallen von nachgelagerten Wertschopfungs-
stufen fuhren konnen.

Das NiGEM-Modell wird von einer Vielzahl von
Zentralbanken ebenso wie von internationalen
Organisationen benutzt, um Folgen von Energie-
preisanstiegen oder anderen exogenen Schocks
abzubilden (EZB 2022; OECD 2022). Die Wirkun-
gen vergangener Energiepreisschocks hat das Mo-
dell dabei empirisch gut nachvollzogen. Die Breite
der in NiGEM abgebildeten Wirkungskanale sowie
die empirischen Leistungen in der Vergangenheit
durften ein mafgeblicher Grund dafiir sein, dass
NiGEM immer wieder zur Analyse der Anpassungs-
prozesse von exogenen okonomischen Schocks
herangezogen wird.

Die Analyse eines Lieferstopps russischer Ener-
gie mit dem NiGEM-Modell steht vor der Heraus-
forderung, dass Ublicherweise die Transmission im
Modell tber steigende Preise lauft, die zum einen
Substitutionsprozesse auslosen, zum anderen Uber
Realeinkommensverluste der privaten Haushalte
die Energienachfrage dampfen. Die beiden Sze-
narien im Haupttext dieser Prognose basieren auf
solchen Simulationen fur verschiedene Verlaufe der
Energiepreise.

Schon im Risikoszenario verursachen die stark
gestiegenen Energiekosten in Deutschland im
NiGEM-Modell einen Rickgang des Bruttoinlands-



produkts gegenliber dem Basisszenario in der Spit-
ze von mehr als 4 % (Abbildung 2). Allerdings geht
selbst bei deutlich erhohten Erdgaspreisen im Risi-
koszenario der Verbrauch von Erdgas in Deutsch-
land nicht in dem Umfang zurlick, wie es wohl bei
einem Lieferstopp von Energie aus Russland not-
wendig ware, um die entstehende Versorgungs-
licke zu schlieen (laut Bachmann et al. 2022 ca.
30% der deutschen Erdgasimporte). Wie weitere
Simulationen mit NiGEM zeigen, wiirde ein Anstieg
des Erdgaspreises auf 1600 US-Dollar pro Barrel Ol-
aquivalent (entspricht etwas weniger als 9oo Euro/
MWh oder etwa dem Vierfachen des bisherigen Re-
kordpreises) ab dem 1.4.2022 kurzfristig nicht ein-
mal die Halfte der Versorgungsliicke schlieRen, al-
lerdings bereits gegenuber dem Basisszenario aus
dem Prognose-Haupttext fur das Jahr 2022 einen
Ruckgang des Bruttoinlandsprodukts um mehr als
6 % ergeben.' Eine Preisreaktion, wie sie in dem
Modell notwendig ware, um die Liicke zwischen
Gasnachfrage und reduzierten Gaslieferungen voll-
standig zu schliel3en, bringt Stabilitatsprobleme fur
die Losung des Modells.

Die Simulationsergebnisse auf Basis des Ni-
GEM-Modells legen den Schluss nahe, dass die
okonomischen Auswirkungen eines Importstopps
von Energietrdgern aus Russland einschlieRlich
der Ruckwirkungen uber Nachfragekanale, Geld-

1 Simuliert wurde der zusatzliche Anstieg der Erdgaspreise
in dem im Haupttext dargestellten Risikoszenario. Dieser
Ansatz basiert auf der Uberlegung, dass ein Importstopp
russischer Energie auch die Weltmarktpreise von Erdol-
und Kohle erhéhen wiurde, allerdings bei diesen Energie-
tragern keine konkreten Versorgungsengpasse entstehen
wdirden.

berprognose, brechen sie im Risikoszenario wegen
der stagnativen Weltwirtschaft um 2,2% ein, die
Importe infolge der schrumpfenden Binnennach-
frage noch deutlich starker (-5,5 %).

Insgesamt ist der Anstieg des BIP 2022 im Ba-
sisszenario mit 2,1% weniger als halb so hoch wie
in der Dezemberprognose, als weder die erneuten
Energiepreisschube noch der Ukraine-Krieg vorher-
sehbar waren. Im Risikoszenario sinkt das BIP in
diesem Jahr um durchschnittlich 0,3%, wobei die
Jahresverlaufsrate von -2,1% die Produktionsrick-
gange in den kommenden drei Quartalen besser
abbildet. Zum Tiefpunkt im 1. Quartal 2023 liegt
das BIP im Risikoszenario rund 4,5 Prozent unter
dem aus dem Basisszenario (Abbildung 2). Die Er-
holung ist mit 4,3% im Jahresverlauf 2023 kraftig,
kommt aber in der Jahresdurchschnittsrate von
1,4% infolge eines hohen statistischen Unterhangs
aus 2022 kaum zum Ausdruck (Tabellen 1 und 2). Im
Basisszenario sinkt die Arbeitslosenquote in beiden
Jahren. Im Risikoszenario dagegen steigt sie im
Jahresverlauf 2022 aufgrund der schwachen wirt-

politik und Finanzmarkte deutlich grof3er sein durf-
ten als von Bachmann et al. (2022) ermittelt. Aber
auch unsere NiGEM-Simulationsergebnisse sollten
— ebenso wie andere Versuche mit derzeit vorlie-
genden, auf einzelne Wirkungskanale, beschrank-
ten Modellen, die Auswirkungen eines Lieferstopps
russischer Energie zu simulieren — mit groRer Vor-
sicht interpretiert werden.

Insbesondere ist daran zu erinnern, dass die
Nachfrage- und Substitutionselastizitaten, die in
verschiedenen Modellen verwendet werden, fur
marginale Veranderungen der Preise geschatzt wur-
den. Beispielhaft lasst sich dieses Problem an der
Erdgasnachfrage der privaten Haushalte illustrieren:
Die Literatur (exemplarisch Auffhammer und Ru-
bin 2018) gibt fiir die entsprechende Preiselastizitat
Werte von etwa -0,2 an (was bedeutet, dass ein
Preisanstieg um 1% einen Nachfragerliickgang von
0,2% zur Folge hat). Rein mechanisch angewandt
musste man mit dieser Elastizitdt schlussfolgern,
dass jene Haushalte, die derzeit aufgrund von Kiin-
digungen oder Insolvenzen durch ihre Versorger in
Deutschland von einem gunstigen Erdgastarif von
6 Cent pro KWh in die teuren allgemein verfluigba-
ren Tarife von etwa 34 Cent pro KWh gefallen sind,
praktisch kein Gas mehr nachfragen. Tatsachlich ist
dies aber kaum der Fall. Der Grund ist, dass sich die
Elastizitaten bei grof3en Preisveranderungen anders
verhalten kénnen als bei marginalen Anderungen.
Auch bilden die Modelle nicht ab, dass es nach ak-
tueller Rechtslage bei quantitativen Versorgungs-
engpassen verordnete Rationierungen anhand von
klar vorgegebenen Kaskadenplanen geben wird,
deren Ergebnisse nicht mehr viel mit einer preisge-
steuerten Allokation zu tun haben wiurden.

Abbildung 2
Deutsches BIP im Risikoszenario
Abweichung gegeniiber Basisszenario in %
1
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Tabelle 2
Statistische Komponenten des BIP-Wachstums
in % bzw. Prozentpunkten

Basisszenario  Risikoszenario
2021 2022 2023 2022 2023

Statistischer Uberhang am Ende
des Vorjahres'

Jahresverlaufsrate? 1,8 2,3 3,3 -2,1 43

Jahresdurchschnittliche Wachstumsrate,
arbeitstaglich bereinigt

Kalendereffekt® 00 01 02 01 -0,2
Jahresdurchschnittliche Wachstumsrate 29 2,1 3,2 -0,3 14

2,2 1,1 1,2 1,1 0,8

29 22 34 0,2 1,6

1 Saison- und arbeitstdglich bereinigter Indexstand im vierten Quartal des Vorjahres in Relation zum
arbeitstdglich bereinigten Durchschnitt aller Quartale des Vorjahres.

2 Jahresveranderungsrate im vierten Quartal, arbeitstaglich bereinigt.

3 In%des BIP.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK, ab 2022 Prognose des IMK. IMK

schaftlichen Entwicklung an und geht dann 2023
im Verlauf wieder deutlich zurlick. Im Jahresdurch-
schnitt 2023 ist die Arbeitslosenquote im Risikosze-
nario um 0,7 Prozentpunkte hoher als im Basissze-
nario. Das Budgetdefizit fallt im Risikoszenario um
0,7 Prozentpunkte (2022) bzw. 1,3 Prozentpunkte
(2023) hoher aus als im Basisszenario.

Wirtschaftspolitische Reaktion auf
Energiepreisschocks

Energiepreisschocks haben in den vergangenen
Jahrzehnten stets eine bedeutende Rolle beim Ab-
gleiten der deutschen Wirtschaft in eine Rezession
gespielt. Im Jahr 2000 liberstieg der Olpreis (Brent)
seinen Vorjahresmonatswert in der Spitze um
170%, 2008 waren es 86 % und 2011 55 %. Im Marz
2022 lag der Olpreis um knapp 80 % héher als ein
Jahr zuvor. Gas uberstieg sein Vorjahresniveau so-
gar um mehr als 500 %.

Zugleich verursachen Energiepreisschocks auch
soziale Probleme: Da Haushalte mit geringen Ein-
kommen in der Regel nicht nur einen grofReren An-
teil ihrer Ausgaben flr Haushaltsenergie ausgeben
als reichere Haushalte, sondern zudem auch oft
weniger Ersparnisse haben, aus denen sie voriber-
gehend die hoheren Belastungen tragen konnen,
sind diese Personengruppen besonders von den
Energiepreisanstiegen betroffen.

Vor diesem Hintergrund ist es richtig und ver-
standlich, wenn die Wirtschaftspolitik bei den Ener-
gieschocks stabilisierend eingreift. Ein richtiger An-
satz ist dabei, besonders betroffene Haushalte zu
unterstutzen, etwa durch gezielte Einmalzahlungen.
Eine Alternative ist, direkt durch finanzpolitische
MafRnahmen, die bei den Energiepreisen ansetzen,
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den Preisauftrieb zu begrenzen. Grundsatzlich hat
die naheliegende Idee einer steuerpolitischen Sta-
bilisierung der Energiepreise durch Steuersenkun-
gen in Hochpreisphasen den Haken, dass Rohol
und Gas importiert werden und eine Subventionie-
rung in Hochpreisphasen den ol- und gasexportie-
renden Landern zugutekame, ohne den Hohenflug
im Inland zu beenden, weil die preisinduzierte Min-
derung der Nachfrage entfallt.

Gleichzeitig haben Eingriffe, die — etwa Uber
Steuersenkungen oder Subventionen — beim Preis
ansetzen, den Vorteil, dass auch die Inflationsra-
te geringer ausfallt und somit Inflationserwartun-
gen stabilisiert werden. Ein Beispiel fur eine sol-
che MaRnahme ware der von Dullien und Weber
(2022) vorgeschlagene Gaspreisdeckel fir einen
Grundverbrauch pro Haushalt auf etwa 7,5 Cent
pro Kilowattstunde, wobei die Versorger fur Ver-
luste durch die Abgabe zu Preisen unter den Be-
schaffungspreisen kompensiert werden. Ein ande-
res Beispiel ist die sozial- und klimapolitisch sinn-
volle Abschaffung der EEG-Umlage im Juli dieses
Jahres.

Am 24. Marz hat die Regierung ein umfangrei-
ches MaRnahmenpaket mit einem Gesamtvolumen
von rund 15 Mrd. Euro verabschiedet, das einkom-
mensabhangige Transfers an die Haushalte mit ei-
ner Subventionierung des offentlichen Nahverkehrs
und einer Verringerung der Mineraldlsteuer, die
das Benzin um 30 Cent und Diesel um 14 Cent ver-
billigt verbindet (=Infobox 5 auf Seite 29). Dabei ist
insbesondere die Subventionierung der Kraftstoff-
preise verteilungspolitisch nicht unproblematisch,
weil zwar auch Familien insgesamt, aber vor allem
Haushalte mit mittleren und hoheren Einkommen
sowie jene mit Autos mit hohem Verbrauch entlas-
tet werden. Auch ist das Signal klimapolitisch hei-
kel, weil gerade die Nutzung von Verbrennungsmo-
toren gefordert wird. Fur die MalRnahme spricht al-
lerdings ihre schnelle und einfache Umsetzbarkeit,
dass sie nicht nur private Haushalte, sondern auch
Unternehmen wie Handwerksbetriebe und Pflege-
dienste entlastet und dass zugleich der offentliche
Nahverkehr fir den gleichen Zeitraum von drei Mo-
naten stark verbilligt wird.

Da sich die Subvention fossiler Kraftstoffe nun
im politischen Prozess durchgesetzt hat, sollte
die Gelegenheit genutzt werden, die Subvention
heute mit einer Begrenzung des Preisriickgangs
in der Zukunft zu verbinden. Entsprechend konn-
te ab einem Riickgang der Rohoélpreise unter ein
Niveau, das einem Tankstellenpreis fir Benzin von
1,80 Euro entspricht, eine entsprechende Abgabe
an der Tankkasse erhoben werden. Diese wiurde
dann der Finanzierung dienen und durch die Ver-
stetigung der Preise die Anreize hin zu E-Autos,
kleineren Pkw oder den o6ffentlichen Verkehrsmit-
teln aufrechterhalten. So konnte die Mineraldlsteu-
er bei Kraftstoffen, die beispielsweise 65 Cent pro
Liter Benzin betragt, in Zukunft mit dem Ziel der
Preisstabilisierung variabel gestaltet werden.



Die sozialpolitisch gezieltere Mal3nahme eines
Gaspreisdeckels (Dullien und Weber 2022) fir
die ersten 8000 kWh pro Jahr je Haushalt konnte
ahnlich funktionieren, indem bei wieder niedrige-
ren Gaspreisen auf einen Verbrauch von mehr als
8000 kWh ab einem bestimmten GroRhandelspreis
ein entsprechender Preisboden eingefuhrt wird, ab
dem die Versorgungsunternehmen die Differenz an
den Bund abfuhren. Da es sich nur um einen De-
ckel bzw. Boden handelt, ist Preiswettbewerb wei-
ter moglich, er wiirde sich aber bei hohen Gasprei-
sen auf den hoheren Gasverbrauch konzentrieren,
bei niedrigen Gaspreisen auf den geringen.

Da aktuell nicht nur aus klimapolitischer Sicht,
sondern auch aus sicherheitspolitischen Erwa-
gungen eine Verringerung des Verbrauchs fossiler
Brennstoffe sinnvoll und gegebenenfalls sogar er-
forderlich ist, sollten mehrere der zehn jungst von
der Internationalen Energieagentur vorgeschla-
genen MalRnahmen zeithah umgesetzt werden,
insbesondere der autofreie Sonntag, die Senkung
des Tempolimits auf Autobahnen um 10 km/h und
die verstarkte Nutzung des Homeoffice (IEA 2022).
Gerade der autofreie Sonntag wurde zudem neue
Mobilitatsperspektiven eréffnen und an einem Tag
der Woche eine alternative soziale Nutzung der
StraRen ermoglichen. Der damit einhergehende
verminderte Energieverbrauch wurde nicht nur die
Abhangigkeit von Russland schmalern, sondern
auch preisberuhigend wirken.

Ein Transfer an Haushalte mit geringen Einkom-
men durfte angesichts der hohen Preissteigerun-
gen aller Komponenten der Haushaltsenergie den-
noch erforderlich sein, aber die oben skizzierten
MafRnahmen wirden diesen Betrag deutlich verrin-
gern und vor allem mittelfristig eine Verstetigung
der Energiepreise und damit auch der Inflation
ermoglichen.

Bei multiplen und langer anhaltenden Preis-
schocks wurde dadurch zudem die Gefahr von
Zweitrundeneffekten verringert und damit auch die
Notwendigkeit der EZB zu reagieren. Bisher deu-
ten sich im Euroraum keine Lohnreaktionen auf
die hohen Preissteigerungsraten an. Daher hat die
EZB auf ihrer Marzsitzung richtigerweise die Zin-
sen weder erhoht noch eine zeitnahe Erhohung in
Aussicht gestellt (Tabelle 3). Angesichts der hohen

Unsicherheit infolge des Ukraine-Kriegs ware die
EZB allerdings gut beraten, vorsorglich ein flexibles
Notfall-Kaufprogramm — Precautionary Emergency
Purchase Program (PEPP 2) — einzufuhren, um im
Falle von Marktturbulenzen zligig eingreifen zu kon-
nen. Bisher sind die Risikopramien auf Staatsanlei-
hen im Euroraum nur wenig gestiegen, die Rendi-
tedifferenzen liegen allerdings bereits wieder auf
dem Vor-Pandemieniveau, so dass beispielsweise
Italien 1,5 Prozentpunkte hohere Zinsen fiir einen
zehnjahrigen Kredit zahlen muss als Deutschland.
Insbesondere in dem hier skizzierten Risikoszena-
rio ist es von herausragender Bedeutung, dass die
EZB eine reibungslose Ubertragung der die Wirt-
schaftsentwicklung stiitzenden Geldpolitik in allen
Eurolandern gewahrleistet und so krisenhafte Ent-
wicklungen verhindert.

Rahmendaten der Prognose
Jahresdurchschnittswerte

Basisszenario

Tabelle 3

Risikoszenario

2021 2022 2023 2022 2023
Dreimonats-Euribor (%) -0,5 -0,3 0,2 14 0,0
Rendite zehnjahriger
Staatsanleihen (Euroraum) (%)1 01 b I k2 e
Rendite zehnjahriger
Staatsanleihen (USA) (%) 18 20 '8 25 2.2
Wechselkurs (USD/EUR) 1,18 1,14 1,17 1,15 1,18
Realer effektiver Wechselkurs des Euro
stewdiver TTeehsexd v 2 @25 935 927 936
(gegeniiber 42 Landern)
Indikator der preislichen Wettbewerbsfahigkeit
P . R 2 9 91,1 89,9 91,0 90,0 90,9
Deutschlands (gegentiber 60 Landern)
Tarifindex (Destatis, je Stunde)
(% gg. Voriah? 13 24 3,1 24 3,1
Olpreis (Brent, USD) 42 104 92 141 135

1 Deutschland, Frankreich, Niederlande, Belgien, Osterreich, Finnland, Irland, Portugal, Spanien,

Italien und Griechenland; BIP-gewichtet.

2 Sinkende Werte des Indikators bedeuten eine Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit.

Quellen: Deutsche Bundesbank; Europdische Zentralbank; EIA; Federal Reserve; Statistisches

Bundesamt; ab 2022 Prognose des IMK.
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Infobox 3:
Weitere massive Preisschocks bei
Energie und Nahrungsmitteln

Seit Anfang dieses Jahres veroffentlicht das IMK
im Inflationsmonitor haushaltsspezifische Inflati-
onsraten fur verschiedene Haushaltstypen mit un-
terschiedlichen Nettohaushaltseinkommen, die auf
der Grundlage der Einkommens- und Verbrauchs-
stichprobe 2018 und der Verbraucherpreisstatistik
des Statistischen Bundesamts berechnet werden.
Im Februar 2022 wiesen die neun haushaltsspezi-
fischen Inflationsraten eine Spanne von 4,4% fir
einkommensstarke Alleinlebende bis 5,2 % fiir Paa-
re mittleren Einkommens, unabhangig davon, ob
sie Kinder haben, und einkommensschwache Paa-
re mit Kindern auf (Abbildung 3).

Besonders ausgepragt ist mit 1,1 Prozentpunkten
der Unterschied zwischen dem Beitrag der Haus-
haltsenergie zu den haushaltsspezifischen Inflati-
onsraten einkommensarmer und einkommensrei-
cher Alleinlebender. Diese Differenz durfte in den
kommenden Monaten noch steigen, da sich der
Anstieg des Gas-Borsenpreises der vergangenen
Monate bisher nur zu einem Bruchteil in den Ver-
braucherpreisen niedergeschlagen hat. Im Februar
2022 lag die Preissteigerungsrate von Haushalts-

energie bei 20,8%. Besonders betroffen von der
drastischen Verteuerung sind Haushalte mit gerin-
gen Einkommen. Diese Haushalte wenden nicht nur
einen hoheren Anteil ihrer Konsumausgaben fiir die
Haushaltsenergie auf, sie verfiigen auch nur sehr
begrenzt Uber Ricklagen, die sie einsetzen konnten,
um ihr Konsumniveau aufrechtzuerhalten. Bei Al-
leinlebenden und bei Familien mit Kindern schlagen
sich die Preise flir Haushaltsenergie in den Inflati-
onsraten einkommensarmer Haushalte etwa dop-
pelt so stark nieder wie in denen einkommensrei-
cher Haushalte. Bei Nahrungsmitteln und alkohol-
freien Getranken, die im Februar 2022 5,1% teurer
waren als ein Jahr zuvor, ist das Verhaltnis ahnlich.

Kraft- und Schmierstoffe fur Fahrzeuge fallen
demgegenliber starker bei Haushalten mit mittle-
rem Einkommen ins Gewicht und unabhangig vom
Einkommen bei Familien mit Kindern. Unter den Al-
leinlebenden ist der Anteil von Kraftstoffen an den
Konsumausgaben bei einem Haushalt mit einem
Nettoeinkommen von unter 9oo Euro nur halb so
hoch wie bei einem Haushalt mit einem Nettoein-
kommen von mehr als 5000 Euro; in Euro gerech-
net gibt der einkommensreiche Haushalt mehr als
achtmal so viel fur Kraft- und Schmierstoffe aus als
der einkommensarme.

Abbildung 3
Haushaltsspezifische Inflationsraten und Inflationsbeitréage im Februar 2022
in % bzw. Prozentpunkten
51 52 5,2 52 5,1
50 47 49 49
| ||
I [ | _— [ [ ] 44
I I B B
Verbraucher-  Paar, 2 Kinder Paar, 2 Kinder Paar, 2 Kinder Paar Alleinerziehende, Alleinlebende Alleinlebende Alleinlebende Alleinlebende
preisindex 2000-2600€ 3600-5000€ 25000€ 3600-5000€ 1 Kind 2000- <900€ 1500-2000€ 2000-2600€ >5000€
2600€
Mieten, Nebenkosten, Wohnungsinstandhaltung mssm Bekleidung und Schuhe
Haushaltsenergie memn Freizeit und Kultur
Nahrungsmittel, Getranke, Tabak Gaststatten- und Ubernachtungsdienstleistungen
Nachrichteniibermittlung =  Innenausstattung, Haushaltsgerate und -gegenstande
Kraft- und Schmierstoffe fiir Fahrzeuge mmmm  Gesundheitspflege

Verkehr ohne Kraft- und Schmierstoffe

Andere Dienstleistungen, Bildungswesen

1 Die Angaben fiir den Haushaltstyp ,Paar mit 2 Kindern” mit einem Nettoeinkommen von 2000-2600 € sind teilweise wegen einer geringen Haushaltszahl mit Angaben sehr unsicher.

Quelle: Dullien und Tober (2022).
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BASISSZENARIO

Weltwirtschaftliches Wachstum durch
Ukraine-Krieg gedampft

Die weltwirtschaftliche Erholung nach der Corona-
Pandemie wird durch den Krieg in der Ukraine vor
eine neue Belastungsprobe gestellt. In einer Situa-
tion, in der viele Lander Malinahmen zur Eindam-
mung der Corona-Virusvariante Omikron aufheben
und somit der Welthandel deutlich angeregt wer-
den konnte, drohen neue Storungen der globalen
Lieferketten infolge des Krieges. Zwar durften sich
die wirtschaftlichen Auswirkungen der umfangrei-
chen Sanktionen stark auf Russland konzentrie-
ren, zumindest solange es nicht zu einem Import-
stopp fur Erdgas aus Russland kommt (= Infobox 2
auf Seite 6). Aber schon die vortbergehende Un-
sicherheit Uber den Fortgang der Ereignisse und
damit verbunden die kiinftige Entwicklung der
Energiepreise trubt international die Investitions-
aussichten. Gebremst wird die konjunkturelle Ent-
wicklung vor allem durch einen zusatzlichen Auf-
trieb der gegenwartig vielerorts ohnehin hohen In-
flation infolge groRer Energiepreisschocks. Starke
Preissteigerungen dricken die realen Konsum- und
Investitionsausgaben von Haushalten und Unter-
nehmen. Dabei sind europaische Volkwirtschaften
mit hohem Anteil der Erdgasimporte aus Russland
wie Deutschland und Italien besonders betroffen.

Die Notenbanken der USA und des Vereinigten
Konigreichs haben auf die hohe Inflation inzwi-
schen mit Leitzinserhohungen reagiert. Eine Straf-
fung der Geldpolitik in den entwickelten Volkswirt-
schaften belastet zudem Schwellenlander, indem
es zu einem Abzug von Kapital und verschlech-
terten Finanzierungsbedingungen flir Staaten und
Unternehmen kommt. Alles in allem durfte die
weltwirtschaftliche Produktion mit tGber den Prog-
nosezeitraum wieder ricklaufigen Energiepreisen
um 3,9% 2022 und um 3,5% 2023 expandieren
(Tabellen 4 und 5).

US-Konjunktur schwacht sich ab

Die US-amerikanische Wirtschaft ist im vierten
Quartal 2021 mit 1,7% noch kraftig gewachsen.
Bereits im Sommer des vergangenen Jahres hat
die Wirtschaftsleistung das Vorkrisenniveau aus
dem Schlussquartal 2019 erreicht (= Abbildung A1 auf
Seite 30). Im Jahresdurchschnitt 2021 legte das
US-BIP um 5,7% zu, nach dem coronabedingten
Rickgang um 3,4% im Jahr 2020. Der private Ver-
brauch trug Uber das ganze Jahr stark zum realen
Wachstum bei. Trotz hoher Teuerungsraten in der
zweiten Jahreshalfte 2021 konnten viele Haushalte
die realen Konsumausgaben aufgrund von Erspar-
nissen, die sie wahrend der Pandemie mangels
Konsummoglichkeiten und aufgrund grof3ziigiger
staatlicher Unterstitzungen gebildet hatten, auf-
rechterhalten. So ging die Sparquote deutlich zu-

Tabelle 4

Entwicklung des realen Bruttoinlandsprodukts wichtiger globaler Handelspartner

Veranderung gegeniiber Vorjahr in %

Basisszenario

Risikoszenario

Exportanteil' 2021 2022 2023 2022 2023
Europa
EU 58,6 52 33 2,7 1,7 1,7
Euroraum 371 53 2,6 28 04 1,7
UK 6,0 75 43 13 2,6 0,5
Schweiz 43 38 2,9 1,9 1,1 -1.9
Russland 2,0 37 4.9 0,9 4,7 13
Turkei 1,5 10,3 35 42 24 2,1
Asien
China 7.2 8,1 48 4,6 3,5 38
Japan 1,6 1,7 2,1 1,3 -0,2 -0,7
Stidkorea 1,3 39 3,1 24 2,0 08
Indien 0,9 8.2 8,0 6,0 76 38
Amerika
USA 9,0 57 32 2,3 1,3 0,5
Kanada 0,9 47 4,0 23 25 0,1
Mexiko 1,0 5,0 33 2,6 3,1 22
Brasilien 08 48 1,2 24 0,8 0,5
Summe 88,8
Welthandel 9,3 48 47 0,3 -0,2
Welt BIP? 57 39 B85 2,6 2,0
1 Anteil an den gesamten deutschen Warenexporten 2019 in %.
2 Wachstum bezieht sich auf US-Dollar-GroRe. Umrechnung mit Kaufkraftparitaten (2017).
Quellen: Macrobond, NiGEM, Berechnungen des IMK; ab 2022 Prognose des IMK unter IMK

Verwendung von NiGEM.

ruck, wahrend die realen verfiugbaren Einkommen
im Verlauf des gleichen Zeitraums um 12 % ab-
nahmen. Im Prognosezeitraum durfte sich das
reale Konsumwachstum aufgrund der anhaltend
hohen Inflation splirbar abschwéachen (Abbildung A1).
Die Erholung der US-Wirtschaft zeigt sich deut-
lich am Arbeitsmarkt. Die Arbeitslosenquote lag im
Februar 2022 mit 3,8 % wieder nahe dem Vorkrisen-
niveau von 3,5%. Zum Hohepunkt der Corona-Re-
zession im Frihjahr 2020 hatte sie die 14-Prozent-
marke Uberschritten (Abbildung A1). Eine Ausnahme
bei den ansonsten positiven Arbeitsmarktindikato-
ren bildet die Partizipationsrate, die noch um rund
2 42 Prozentpunkte unterhalb des Vorkrisenniveaus
liegt. Nominal stiegen die durchschnittlichen Stun-
denlohne 2021 mit knapp 5% kraftig; aufgrund des
starken Anstiegs der Verbraucherpreise — im Fe-
bruar 2022 war die Inflation mit 7,9% gegenliber
Vorjahr so hoch wie zuletzt 1982 — ergibt sich aber
zunehmend ein Realeinkommensverlust.
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Tabelle 5

Entwicklung der Inflation’ wichtiger globaler Handelspartner
Veranderung gegeniiber Vorjahr in %

Basisszenario Risikoszenario

Exportanteil’ 2021 2022 2023 2022 2023

Europa
EU 58,6 29 6,0 24 8,1 2,7
Euroraum 37,1 26 57 2,0 7,7 22
UK 6,0 2,6 71 4,0 8,2 45
Schweiz 43 05 25 23 36 24
Russland 2,0 7,0 12,3 14,3 12,7 15,9
Tirkei 1,5 19,6 452 17,0 47,7 19,2
Asien
China 72 09 42 1,9 6,7 32
Japan 1,6 0,4 38 0,9 54 12
Stidkorea 1,3 24 59 4,1 8,4 43
Indien 0,9 5,1 6,5 57 11,8 8,0
Amerika
USA 9,0 39 6,0 37 78 4,0
Kanada 0,9 2,7 4,9 35 53 43
Mexiko 1,0 57 8,6 5,7 10,8 7.1
Brasilien 08 84 10,4 52 12,0 6,6
Summe 88,8
Welt 43 79 49 9,9 6,5

1 Verdnderung des harmonisierten Verbraucherpreisindex fiir EU und Mitgliedslander,
ansonsten Konsumdeflator.
2 Anteil an den gesamten deutschen Warenexporten 2019 in %.

Quellen: Macrobond, NiGEM, Berechnungen des IMK; ab 2022 Prognose des IMK unter
Verwendung von NiGEM.

Angesichts der hohen Inflation und der fortge-
schrittenen Erholung verfolgt die US-Notenbank
Fed im Prognosezeitraum einen stetigen Pfad von
Leitzinserhohungen. Zudem wurden Anleihekau-
fe zuletzt stark gedrosselt; ab Mai konnte die Fed
dann mit einer Reduzierung ihrer Bilanzsumme
beginnen. Zehnjahrige US-Staatsanleihen ren-
tierten Mitte Marz mit 2,2% auf dem Niveau vom
Frihjahr 2019. Hohere langfristige Zinsen werden
im Prognosezeitraum das Investitionswachstum
verlangsamen. Auch die Finanzpolitik wird nach
den umfangreichen Fiskalpaketen zur Stiitzung der
Wirtschaft wahrend der Coronapandemie gestrafft.
Alles in allem wird die US-Wirtschaft in diesem
Jahr um 3,2% und im nachsten Jahr um 2,3% zu-
legen (Tabelle 4).

Wachstum in China von schwacherem
Bausektor gepragt

Die chinesische Produktion expandierte im vierten
Quartal 2021 mit 1,6 %. Wahrend diese Rate noch
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eine mit den Vorpandemiejahren vergleichbare Dy-
namik nahelegt, deuten die Vorjahresraten im Jah-
resverlauf auf eine deutliche Abschwachung des
Wachstums auf nahe 4% hin (= Abbildung B1 auf Sei-
te 32). China hat bislang eine Strategie zur strik-
ten Einddmmung von Corona-Infektionen verfolgt.
Die leichter Ubertragbare Omikron-Virusvariante
stellt diese Strategie zunehmend vor Herausforde-
rungen: Erstmals seit Beginn der Pandemie 2020
schnellten Mitte Marz 2022 die Infektionszahlen
in die Hohe. Trotz Anpassung der Malinahmen
durften Personal- und Produktionsausfalle, insbe-
sondere in wichtigen Seehafen, kurzfristig das chi-
nesische und Uber gestorte Lieferketten auch das
weltweite Wirtschaftswachstum belasten.

Im Jahr 2020 fuhrten die chinesischen Finanz-
aufsichtsbehorden neue makroprudenzielle Vor-
schriften ein (,,drei rote Linien”). Diese Malinah-
men zielen auf eine deutliche Verringerung der
hohen Verschuldung und des Kreditwachstums im
Immobiliensektor, indem der kiinftige Zugang zu
Finanzierungen streng von der Einhaltung neuein-
gefuhrter Bilanzschwellenwerte abhangig gemacht
wird. Einige Immobilienentwickler sahen sich infol-
gedessen nach und nach mit erheblichen Liquidi-
tatsengpassen konfrontiert. Prominentestes Bei-
spiel ist die Evergrande Group, die Zahlungsfristen
fur ihre auf US-Dollar lautenden Offshore-Unter-
nehmensanleihen 2021 nicht bedienen konnte und
deren Aktien im Marz 2022 mehrfach vom Handel
ausgesetzt wurden. Turbulenzen in einigen Finanz-
marktsegmenten in China verdeutlichen die Trag-
weite der Problematik. So liegt die Rendite chinesi-
scher Hochzinsunternehmensanleihen seit Herbst
2021 bei tGber 20%, und damit um rund 10 Prozent-
punkte hoher als in den Jahren zuvor (Belabed und
Theobald 2022).

Die Reaktion der Wirtschaftspolitik in China legt
nahe, dass Uberkapazitaten im fiir die chinesische
Volkswirtschaft bedeutenden Bausektor erkannt
wurden und im Prognosezeitraum eine Verlangsa-
mung der immobilienbezogenen Aktivitaten und
der gesamtwirtschaftlichen Wachstumsrate anders
als in der Vergangenheit ohne ausgedehntes geld-
oder fiskalpolitisches Gegensteuern hingenommen
wird.

Alles in allem wird die Wirtschaftsleistung in
China 2022 um 4,8% und 2023 um 4,6% steigen
(Tabelle 4). Fur den Prognosezeitraum wird ange-
nommen, dass das realwirtschaftliche Wachstum
in den asiatischen Volkswirtschaften trotz eines
vergleichbaren Anstiegs der Spot-Preise fur Ener-
gie infolge des Ukraine-Krieges weniger gedampft
wird als in Europa. Ursachlich hierfur sind in China
weiterhin gute Handelsbeziehungen zu Russland,
wahrend Japan und Sudkorea aufgrund langfristi-
ger Liefervertrage uber Flissiggasimporte eine ge-
ringere Abhangigkeit von aktuellen Preisentwick-
lungen aufweisen (Tabelle 5).



Euroraum: Ukraine-Krieg belastet
wirtschaftliche Erholung

Das BIP des Euroraums expandierte im vergange-
nen Jahr um 5,3% und erreichte im vierten Quartal
erstmals wieder seinen Vorpandemiestand. Zum
Jahresende 2021 verlor die wirtschaftliche Erho-
lung aber splrbar an Schwung. Im vierten Quartal
stieg das BIP nur um 0,3%, nachdem es im zwei-
ten und dritten Quartal noch um jeweils knapp tber
2% kraftig expandierte. MaRgeblich fur die schwa-
chere wirtschaftliche Dynamik war vor allem der
rucklaufige private Verbrauch infolge neuerlicher
coronabedingter Kontaktbeschrankungen, nach-
dem er in den beiden Quartalen davor noch kraftig
expandierte, aber auch die drastisch gestiegene
Inflation. Die Licke zum Vorpandemiestand des
privaten Verbrauchs betrug zuletzt 2,5%. Wahrend
im vierten Quartal auch vom Aufienhandel per sal-
do ein negativer Wachstumsbeitrag kam, tGberwog
insgesamt der positive Beitrag der Investitionen.

Tabelle 6

Entwicklung des realen Bruttoinlandsprodukts® wichtiger
europdischer Handelspartner
Veranderung gegeniiber Vorjahr in %

Die weitere wirtschaftliche Erholung des Eu-
roraums wird im Prognosezeitraum erheblich von
der Entwicklung des Ukraine-Kriegs abhangen. So
durften Investitionen und privater Verbrauch unter
den wieder erschwerten Lieferbedingungen, den
stark steigenden Preisen fiir Energie und Lebens-
mittel und der anhaltenden Unsicherheit infolge
des Kriegs kurzfristig zurickgehen. Getragen von
steigenden Exporten sowie einer weiterhin unter-
stlitzenden Geld- und Fiskalpolitik dirfte das Eu-
roraum-BIP in diesem Jahr um 2,6 % wachsen, im
nachsten Jahr um 2,8%. Die Inflation wird zwar vo-
rubergehend erhoht bleiben, im nachsten Jahr aber
wieder deutlich geringer ausfallen. Die Verbrau-
cherpreise werden in diesem Jahr um 5,7% stei-
gen, 2023 dann um 2,0 % (Tabellen 6 und 7, > Abbildung
D1 auf Seite 36).

Die wirtschaftliche Entwicklung des Euroraums
ist neben Deutschland vor allem durch die ande-
ren grofRen Volkswirtschaften Frankreich, Italien
und Spanien gepragt. Die 6konomische Aktivitat

Tabelle 7

Entwicklung der Inflation" wichtiger europdischer
Handelspartner
Veranderung gegeniiber Vorjahr in %

Basisszenario Risikoszenario Basisszenario  Risikoszenario
2021 2022 2023 2022 2023 2021 2022 2023 2022 2023
Deutschland 29 22 33  -02 1,6 Deutschland 32 6,2 22 8.2 24
Frankreich 7,0 29 2,0 0,9 1,2 Erankreich 21 40 19 6,0 24
talien 6,6 2,8 2,3 0,6 1,8
. Italien 2,0 6,8 2,1 9,2 2,3
Spanien 5,0 4,0 38 1.9 28
Niederlande 48 31 20 10 03 Spanien 0 60 22 80 23
Belgien 61 24 20 02 00 Niederlande 28 65 15 82 18
Osterreich 46 2,7 2,5 04 17 Belgien 3,2 8,0 16 108 18
Irand 134 11 26 03 24 Beterreich 28 44 22 55 23
Finnland 3,3 2,1 2,0 0,0 0,2 IHand 24 38 1,6 46 25
Portugal 49 3,7 3,5 1,6 1,6
’ ! ’ ' ’ Finnland 24 44 15 60 22
Griechenland 79 39 32 19 2 mman ~
Euroraum 53 26 28 04 17 Portugal ’ ’ ’ ; ’
Dénemark 41 36 29 26 02 Griechenland 06 EELENNRLAN °2 25
Polen 56 38 25 24 271 Euroraum 2,6 57 2,0 .7 22
Rumanien 5,6 2,2 2,1 '1,5 1,3 Danemark 1,9 3,3 2,2 4,0 2,2
Schweden 4,6 39 25 1,9 0,6 Polen 52 94 6,1 10,7 71
Tschechien 3,3 3,1 2,0 1,7 '0,3 Ruménien 4.1 7‘0 4,0 9,3 43
Ungarn 7,2 39 24 2,6 -1,2
! ! ! ! ! 2,7 45 1,9 6,3 2,5
EU 52 33 27 17 A7 Schweden - T
Arbeitslosenquote Tschechien ' ' ' ! '
Euroraum 77 75 714 85 83 Ungam 52 63 45 73 48
EU 70 68 67 74 73 EU 29 60 24 81 27

1 Saison- und kalenderbereinigt.

1 Harmonisierter Verbraucherpreisindex.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK, IMK
ab 2022 Prognose des IMK unter Verwendung von NiGEM i

Quellen: Macrobond, NiGEM, Berechnungen des IMK; IMK
ab 2022 Prognose des IMK unter Verwendung von NiGEM. i
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aller drei Lander war im vergangenen Jahr stark
von den Erholungs- und Aufholeffekten nach der
schweren Wirtschaftskrise infolge der Corona-Pan-
demie gekennzeichnet.

Das franzosische BIP ist im vergangenen Jahr
um 7,0% gewachsen, dem hochsten Wachstum
seit 1969, und war damit im vierten Quartal fast
1% hoher als vor der Pandemie. Im vierten Quartal
stieg das BIP um 0,7%, nachdem es im Vorquartal
noch um 3,1% kraftig expandierte. Auch in Frank-
reich war die schwachere wirtschaftliche Dynamik
dem weniger stark steigenden privaten Verbrauch
geschuldet. Dieser erreichte dennoch zuletzt wie-
der seinen Vorpandemiestand. Neben dem priva-
ten Verbrauch lieferten vor allem die Investitionen
einen positiven Wachstumsbeitrag, wahrend vom
AufBRenhandel per saldo ein negativer Beitrag kam.

Frankreich ist zwar kaum abhangig von russi-
schen Gaslieferungen, aber die Probleme bei den
internationalen Lieferketten fir andere wichtige
Vorprodukte, zusammen mit den stark steigenden
Preisen und der anhaltenden Unsicherheit durften
auch dort die wirtschaftliche Aktivitat im Prognose-
zeitraum splrbar bremsen. Im Basisszenario wird
mit einem BIP-Wachstum von 2,9% im Jahr 2022
und von 2,0% im darauffolgenden Jahr gerechnet.

Das italienische BIP expandierte 2021 um 6,6 %,
der hochsten Wachstumsrate seit 1976. Im vierten
Quartal lag das BIP nur noch 0,3% unter seinem
Vorpandemiestand. Die Wachstumsrate betrug
0,6 %, nachdem sie in den beiden Quartalen davor
noch kraftige 2,5% beziehungsweise 2,7% betra-
gen hatte. In Italien stagnierten privater Verbrauch
und Exporte am Jahresende, nachdem beide in den
Sommerquartalen noch kraftig zulegten. Der posi-
tive Wachstumsbeitrag der Investitionen Uberwog
den negativen Beitrag der Importe.

Aufgrund der hohen Abhangigkeit Italiens von
russischen Gaslieferungen durften die Lieferket-
tenprobleme und die Preisanstiege die italienische
Wirtschaft im Prognosezeitraum erheblich belas-
ten. Das BIP wird im laufenden Jahr um 2,8%, im
nachsten Jahr um 2,3 % steigen.

In Spanien, dem wirtschaftlich am schwersten
von der Pandemie getroffenen Land der EU, war
die wirtschaftliche Dynamik im vergangenen Jahr
zwar zunachst etwas verhaltener als in Frankeich
und ltalien. Insgesamt ist das spanische BIP 2021
aber deutlich um 5,0% gestiegen. Obwohl der pri-
vate Verbrauch im vierten Quartal zurtickging und
um fast 8% unter seinem Vorpandemiestand lag,
war die wirtschaftliche Dynamik zuletzt kraftiger
als in Frankreich und Italien. Das spanische BIP
expandierte im vierten Quartal um kraftige 2,0%.
Trotzdem war das BIP noch 4,0% unter seinem
Vorpandemiestand. Getragen wurde das Wachs-
tum im vierten Quartal von den Exporten und den
Investitionen, wahrend von den Importen ein nega-
tiver Wachstumsbeitrag kam.

Obwohl Spanien aufgrund seiner zahlreichen
Flissiggasterminals und Pipeline-Verbindung zu Al-
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gerien nicht direkt von russischen Gaslieferungen
abhangig ist, durften die Lieferkettenprobleme und
die steigenden Preise auch dort die wirtschaftliche
Aktivitat im Prognosezeitraum zumindest kurzfris-
tig beeintrachtigen. Allerdings profitiert Spanien im
Sommer als europaisches Hauptreiseland von zu-
satzlichen Touristenstromen besonders stark. Aus
diesem Grund und aufgrund der grof3eren Liicke
zum Vorpandemiestand des BIP wird mit einem
spanischen BIP-Wachstum von 4,0% in diesem
Jahr und 3,8% im néchsten Jahr gerechnet.

Die Finanzpolitik der Eurolander durfte im Pro-
gnosezeitraum unterstitzend ausgerichtet bleiben.
Die allgemeine Ausweichklausel, die es den Mit-
gliedslandern der EU erlaubt, von den Vorgaben
des Stabilitats- und Wachstumspakts abzuweichen,
wird auch in diesem Jahr weiter angewandt. Der-
zeit ist geplant, sie ab 2023 zu deaktivieren. Al-
lerdings durfte diese Entscheidung von den wirt-
schaftlichen Auswirkungen des Ukraine-Kriegs
auf die europaischen Volkswirtschaften abhangen.
Neben den ersten Auszahlungen fur offentliche In-
vestitionen aus der Europaischen Aufbau- und Res-
ilienzfazilitat durften vor allem die zusatzlichen na-
tionalen fiskalischen Malinahmen fir Fllichtlings-
hilfen, Sicherheitspolitik und Energieversorgung
expansiv wirken.

Deutschland
Materialengpasse belasten Exporte auch 2022

Der AuRenhandel Deutschlands ist im vergangenen
Jahr kraftig expandiert. Die Aus- und Einfuhren von
Waren und Dienstleistungen nahmen im Jahres-
verlauf 2021 preisbereinigt um 7,9% bzw. um 12%
zu. Im Jahresdurchschnitt betrug das Plus 9,9%
bzw. 9,3%. Gleichwohl ist dies eine Erholung mit
angezogener Handbremse. Denn seit Anfang 2021
fihren Material- und Transportengpéasse zu Storun-
gen und Unterbrechungen in globalen Lieferketten,
so dass zwar die Auftragsbucher in der deutschen
Industrie prall geflllt sind, diese Auftrage aber auf-
grund fehlender Vorleistungen oder Bauteile nicht
abgearbeitet werden konnen. Besonders grof3 ist
der Produktionsstau in den exportorientierten Bran-
chen Fahrzeug- und Maschinenbau, wo Bestellun-
gen aufgrund fehlender Halbleiter und Steuerele-
mente nicht fertig gestellt werden konnen.

Im Prognosezeitraum werden Lieferengpasse
die Exportentwicklung zunachst weiter belasten.
So diirften Halbleiter mindestens bis zum Sommer
knapp bleiben und wichtige Komponenten auf-
grund des Krieges in der Ukraine nicht mehr zu-
verlassig geliefert werden. Hiervon betroffen ist vor
allem die deutsche Automobilindustrie, die Elektro-
kabelsatze in groRem Umfang von dort bezieht.
Zudem kommt es derzeit in China aufgrund lokaler
Corona-Ausbriiche wieder zu WerkschlieRungen
und damit zu Produktionsunterbrechungen. In der



zweiten Jahreshalfte 2022 werden sich die Liefer-
engpasse allmahlich auflosen und mit anziehender
Produktion werden dann auch die Ausfuhren im
Winterhalbjahr 2022/2023 kraftig expandieren. Im
weiteren Verlauf des Jahres 2023 wird die Export-
dynamik aufgrund der schwacheren Auslandsnach-
frage und hoher Ausfuhrpreise wieder nachlassen.

Alles in allem werden die Ausfuhren von Wa-
ren und Dienstleistungen in diesem Jahr im Ver-
lauf preisbereinigt um 3,1% und im nachsten Jahr
um 4% zunehmen. Dies entspricht einem durch-
schnittlichen Anstieg um 4,2% im Jahr 2022 und
um 5,1% im Jahr 2023, wobei ein nennenswerter
Teil des Wachstums auf dem Uberhang aus dem
jeweiligen Vorjahr beruht (2022: 3,8 %, 2023: 2,5 %)
(Tabelle 1, Abbildung 3).

Die Einfuhren, die 2021 ebenfalls kraftig expan-
dierten, werden zu Beginn des Prognosezeitraums
vorUbergehend zurick gehen, und zwar aus un-
terschiedlichen Grinden: Wahrend die Ausfuhren
unter Material- und Lieferengpassen leiden, durf-
ten Unternehmen ihre Investitionen aufgrund der
angespannten geopolitischen Lage aufschieben
und private Haushalte ihre Konsumausgaben auf-
grund des Realeinkommensverlusts infolge dras-
tisch gestiegener Energiepreise einschranken. In
der zweiten Jahreshalfte 2022 diirfte sich die Situ-
ation entspannen und die Wareneinfuhren wieder
zunehmen. Rickenwind kommt dann auch vom
Tourismus. Zum einen deutet die hohe Nachfra-
ge nach Reisen darauf hin, dass viele Menschen
in Deutschland coronabedingt ausgefallene Aus-
landsreisen nachholen wollen. Zum anderen durf-
ten einige ihre Ersparnisse nutzen, um sich einen
zusatzlichen Urlaub zu gonnen. Alles in allem wer-
den die Einfuhren von Waren und Dienstleistungen
in diesem Jahr im Verlauf preisbereinigt um 4%
und im nachsten Jahr um 3,9% zunehmen. Dies
entspricht einem durchschnittlichen Anstieg um
5% im Jahr 2022 und um 5,4% im Jahr 2023, wo-
bei ein betrachtlicher Teil des Wachstums auf dem
Uberhang aus dem jeweiligen Vorjahr beruht (2022:
4,3%, 2023: 3,1%) (Tabelle 1, Abbildung ).

In diesem Jahr wird der AuRenhandel einen ge-
ringfigig negativen Wachstumsbeitrag zum BIP
leisten (-0,1 Prozentpunkte); im kommenden Jahr
wird dieser dann geringfligig positiv sein (+0,1 Pro-
zentpunkte) (Tabelle 8).

Energiepreise erhohen Einfuhrpreise massiv

Im Jahresdurchschnitt 2021 waren die Einfuhrprei-
se um 8% hoher als im Vorjahr — das ist der starks-
te Preisanstieg seit den beiden Olkrisen in den
1970er Jahren. Die Veranderungsrate der Einfuhr-
preise wurde im vergangenen Jahr maf3geblich von
der drastischen Verteuerung importierter Energie-
trager (84 %) getrieben, wobei Erdgas (139 %) und
Erdol (67 %) wegen ihres hohen Wagungsanteils im
Gesamtindex besonders stark zu Buche schlugen.

Wachstumsbeitrage der Verwendungsaggregate’
in Deutschland

Basisszenario

Tabelle 8

Risikoszenario

2021 2022 2023 2022 2023

Bruttoinlandsprodukt? 2,9 2.1 32 0,3 1,4
Inlandsnachfrage 2,1 2,2 3,2 1,7 13
Konsumausgaben 0,8 14 3,2 0,0 2,6
Private Haushalte 0,1 0,9 2,8 0,5 2,2
Staat 0,7 05 04 05 04
Anlageinvestitionen 0,3 0,1 1,0 -1,9 -0,3
Ausriistungen 0,2 -0,1 0,5 -1,0 0,1
Bauten 01 0,1 0,5 -0,7 0,1
Sonstige Anlagen 0,0 0,2 0,2 0,1 0,1
Vorratsveranderung 1,0 05 1,2 0,0 1,2
Aufenbeitrag 0,8 -0,1 0,1 1,3 0,1
Ausfuhr 43 2,1 2,6 -1,1 0,0
Einfuhr -3,5 2,2 2,5 24 0,1

1 Berechnet aus verketteten Volumenangaben; Lundberg-Komponente; Abweichungen

in den Summen durch Runden der Zahlen.
2 In%.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK, ab 2022 Prognose des IMK.

Der Einfuhrpreisindex ohne Energie lag im Jahres-
durchschnitt 2021 um 7,3% Uber dem Stand des
Vorjahres. Aufgrund der stark gestiegenen Nach-
frage sowie der Material- und Transportengpasse
verteuerten sich importierte Vorleistungen deutlich
(15,7%), wahrend die Preise fir eingeflihrte Investi-
tionsguter nur geringfugig stiegen (1,3 %).

Die Ausfuhrpreise lagen 2021 im Jahresdurch-
schnitt um 5,6% Uber denen des Vorjahres. Auch
auf der Ausfuhrseite verteuerten sich Vorleistungs-
guter deutlich (9,3%), wahrend der Preisanstieg
bei Investitionsgutern gering ausfiel (1,5%), was
darauf hindeutet, dass Preistiberwalzungsspielrau-
me in diesem Segment derzeit begrenzt sind.

Auch im Prognosezeitraum werden die Einfuhr-
preise durch die Preisentwicklung bei den impor-
tierten Energietrdgern determiniert. So wird er-
wartet, dass Ol mit einem Durchschnittspreis von
etwa 115 US-Dollar pro Barrel und Gas mit einem
Durchschnittspreis von etwa 150 Euro pro Mega-
wattstunde im ersten bzw. im zweiten Quartal 2022
ihre hochste Notierung erreichen und dass die Prei-
se im Anschluss wieder langsam zuruckgehen.

Alles in allem durfte der Importdeflator 2022
um 11,6 % steigen und 2023 um 2,6 % sinken. Der
Exportdeflator durfte in diesem Jahr um 7,8 % zu-
nehmen und im kommenden Jahr um 2,6% zu-
rickgehen. Somit werden sich die Terms of Trade
2022 stark verschlechtern; 2023 verandern sie
sich nicht.
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Konjunktur in Deutschland: Basisszenario
Bruttoinlandsprodukt
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Alte und neue Lieferengpasse verzogern
Erholung bei Ausriistungsinvestitionen

Nach einer nur verhaltenen Entwicklung in der
ersten Jahreshalfte 2021 (0,8%), sanken die Aus-
rdstungsinvestitionen im dritten Quartal deutlich
(-3,9%), insbesondere aufgrund eines starken Riick-
gangs der Offentlichen Ausrustungen. Im Abschlus-
squartal pragten sie dann die Entwicklung mit ei-
nem hohen Zuwachs, sodass bei den Ausristungs-
investitionen insgesamt im Jahresdurchschnitt ein
Anstieg von 0,9% zu verzeichnen war. Im Jahres-
verlauf sanken die Ausrustungsinvestitionen um
2,9%, wahrend sie aufgrund eines aufRerordentlich
hohen statistischen Uberhangs aus dem Vorjahr im
Jahresdurchschnitt 2021 um 3,4 % zunahmen.

Im Prognosezeitraum wird die Entwicklung der
Investitionstatigkeit stark von der Uberwindung
der Lieferengpasse abhangen. Zusatzlich zu den
coronabedingten Lieferengpassen sind weitere Lie-
ferrestriktionen durch den Krieg in der Ukraine ent-
standen, die insbesondere die Automobilindustrie
treffen, auf die fast 30% der Ausriistungsinvestitio-
nen entfallen. So wird der Ausfall der Lieferung von
Kabelbaumen zu einem temporaren Produktions-
rickgang im zweiten Quartal fihren. Der IMK Kon-
junkturindikator spiegelt diese negative Einschat-
zung der Unternehmen wider und verzeichnet einen
deutlichen Anstieg der Rezessionswahrscheinlich-
keit von 16,1% im Februar 2022 auf 23,9% Mitte
Marz 2022 (= Abbildung I, Nr. b auf Seite 42).

Da die Auftragseingange in der Tendenz auf-
wartsgerichtet sind und sich die Auftragsbestande
nach wie vor auf einem sehr hohen Niveau befinden,
diirfte es mit der angenommenen Uberwindung der
Produktionshemmnisse im Prognosezeitraum, ins-
besondere im zweiten Halbjahr, zu einer kraftvollen
Ausweitung der Ausrustungsinvestitionen kommen.

Zudem durften Fordermaflnahmen fur Klima-
schutz die Investitionstatigkeit anregen. Die o0f-
fentlichen Ausristungsinvestitionen werden im
weiteren Verlauf des Prognosezeitraums von den
militarischen Mehrausgaben der Bundesregierung
profitieren.

Alles in allem durften die Ausristungsinvestitio-
nen im Verlauf dieses Jahres um 3,5% steigen, im
Jahresdurchschnitt sinken sie allerdings noch um
0,7%. Im Jahresverlauf 2023 dirften sie eine be-
achtliche Dynamik entfalten und um 8,6 % steigen,
im Jahresdurchschnitt in einer ahnlichen GroRRen-
ordnung um 8,1% (Abbildung 4, Tabelle 1).

Baukonjunktur vom Ukraine-Krieg wenig
betroffen

Fir die Bauinvestitionen war das vergangene Jahr
durchwachsen. Nach einem kraftigen Anstieg
im ersten Halbjahr (2,5%) sanken sie im drit-
ten Quartal mit 3,7% stark und stagnierten zum
Jahresende nahezu. Im Jahresverlauf sanken die
Bauinvestitionen insgesamt um 1,7%; im Jahres-

durchschnitt stiegen sie noch um 0,7%. Dabei
schwachelten sowohl der private Wohnungsbau
als auch die offentlichen Investitionen und der
Wirtschaftsbau gleichermalRen. Maldgeblich zu
dieser Entwicklung beigetragen haben die Mate-
rialengpasse, die von rund der Halfte aller Bauun-
ternehmen als Grund fur eine geringere Produkti-
on angegeben wurden.

Zum Jahresanfang 2022 weisen eine Reihe von
Frihindikatoren auf eine glinstigere Entwicklung
hin. So hat sich das Geschaftsklima im Baugewer-
be wieder aufgehellt. Auch die Bauproduktion und
die Umsatze im Baugewerbe nahmen im Januar
deutlich zu. Die Auftragseingange stiegen zuletzt
wieder kraftig. AuRerdem sind die Auftragsblicher
weiterhin gut geflllt und die Reichweite des Auf-
tragsbestands ist nach wie vor Uberdurchschnitt-
lich. Die fir die mittelfristige Perspektive relevan-
ten Baugenehmigungen stiegen ebenfalls wieder
deutlich. Hinzu kommt, dass die Lieferengpasse im
Bausektor, die im Vorjahr die Produktion spurbar
beeintrachtigt hatten, nunmehr weitgehend abge-
baut werden konnten.

Im weiteren Prognosezeitraum werden sich die
Rahmenbedingungen leicht eintriiben. Insbeson-
dere der Preisauftrieb aber auch die sich leicht
verschlechternden Finanzierungsbedingungen
durften die Expansion etwas dampfen. Dennoch
werden die Wohnungsbauinvestitionen abermals
splrbar zulegen, zumal der Wohnungsbedarf wei-
terhin sehr hoch ist und Beschaftigung und Ein-
kommen im Verlauf dieses Jahr wieder zunehmen
und im nachsten Jahr sogar deutlich steigen wer-
den. Auch bleiben die Zinskonditionen im histori-
schen Vergleich sehr glinstig. Die Zinsen flir neu
zu vergebende Wohnungsbaukredite mit einer
Laufzeit von mehr als zehn Jahren sind nach wie
vor niedrig (1,5 %).

Auch fur den Wirtschaftsbau hellen sich die Aus-
sichten auf. Von den expandierenden Ausristungs-
investitionen werden im Prognosezeitraum positive
Impulse ausgehen. Zusatzlich durften die beabsich-
tigten MalRnahmen der Bundesregierung zur oko-
logischen Transformation erste Nachfrageeffekte
entfalten. Auch die offentlichen Bauinvestitionen
werden von der Modernisierung und dem Ausbau
der offentlichen Infrastruktur profitieren. Viele fi-
nanzstarke Kommunen werden ihre Spielraume fur
vermehrte Investitionen nutzen.

Alles in allem wird die Zunahme der Bauinves-
titionen im Verlauf des Jahres 2022 beachtliche
5,3% betragen, im Durchschnitt allerdings nur
1,3%. Im kommenden Jahr dirften sie im Durch-
schnitt um 4,7 % steigen, im Verlauf um 4,5 % (Ab-
bildung 4, Tabelle 1).

Starker Preisanstieg dampft den privaten
Konsum

Die realen Konsumausgaben der privaten Haushal-
te erlebten im vergangenen Jahr eine Achterbahn-
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fahrt. Nach einem coronabedingten drastischen
Einbruch zum Jahresbeginn kam es im Sommer-
halbjahr zu einer spektakularen Aufholjagd. Mit
dem Einsetzen der vierten Welle und den wieder
eingefuhrten Restriktionen, kam es zum Jahresen-
de abermals zu einem Ruckschlag. Wahrend der
Konsum im Jahresverlauf um 2,4% expandierte,
stagnierte er im Jahresdurchschnitt nahezu (0,1%).

Im ersten Halbjahr 2022 durfte es zu einem wei-
teren Riickgang kommen, da die erlassenen Ein-
schrankungen des 6ffentlichen Lebens, um die Aus-
breitung des Corona-Virus zu begrenzen, erst Ende
Marz weitgehend aufgehoben werden. Zusatzlich
belastet der starke Verbraucherpreisanstieg, der
die Kaufkraft der Konsumenten deutlich verringert
und im zweiten Quartal seinen Hohepunkt errei-
chen wird. Wahrend im zweiten Quartal der Riick-
gang des privaten Verbrauchs 1,6 % betragt, dirfte
er zu Jahresbeginn etwas geringer ausgefallen sein
(-1%). Darauf deuten die stark gestiegenen preisbe-
reinigten Einzelhandelsumsatze im Januar hin. Im
zweiten Halbjahr, wenn sich die Inflation merklich
beruhigt und sich die Einkommenssituation zuneh-
mend verbessert, wird es zu einer dynamischen
Erholung des privaten Konsums kommen, die sich
auch Uber das nachste Jahr erstrecken durfte. Ver-
starkt wird diese Entwicklung durch den Abbau der
hohen coronabedingten Ersparnisse aus den Vor-
jahren. Diese werden sowohl fir die Realisierung
aufgestauter Konsumbediirfnisse als auch fiir die
Kompensation der Kaufkraftverluste der aktuellen
Einkommen verwendet.

Die sich bessernde Einkommenssituation im
Prognosezeitraum beruht zum einen auf der stei-

Infobox 4:
Corona-Ersparnisse stiitzen den Konsum

In den Pandemiejahren 2020 und 2021 haben die
deutschen Privathaushalte deutlich mehr Erspar-
nisse gebildet, als dies in normalen Zeiten zu er-
warten gewesen ware. So lagen in der Abgren-
zung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
(VGR) die Ersparnisse in diesen beiden Jahren zu-
sammen etwa um 194 Mrd. Euro hoher, als es bei
Ublichen Sparquoten der Fall gewesen ware. Ein
Grol3teil dieser Zusatzersparnisse dirfte dabei in-
sofern unfreiwillig gebildet worden sein, als dass
die Ersparnisse aus Minderausgaben in Quartalen
mit dynamischem Infektionsgeschehen und Kon-
taktbeschrankungen entstanden sind und sich vor
allem aus jenen Ausgabekategorien speisen, de-
ren Konsum entweder untersagt oder erschwert
war (Reisen, Freizeitdienstleistungen, Gastgewerbe
etc.) (Abbildung 5) .
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genden Beschaftigung und zum anderen werden
die Tariflohne in beiden Jahren in einer Grél3enord-
nung von 2,4 % und 3,1% zunehmen. Hinzu kommt
noch die deutliche Erhohung des Mindestlohns,
der sich in einer starkeren positiven Lohndrift nie-
derschlagt. Die Bruttolohne und -gehalter werden
in diesem Jahr um 3,6 % steigen; im nachsten Jahr
um 5,2%. Die Entnahmen aus den Gewinn- und
Vermogenseinkommen durften 2022 nur wenig
zunehmen (1%); 2023 werden sie dann wesentlich
dynamischer ausfallen (6 %).

Alles in allem steigen die nominal verfugbaren
Einkommen in diesem Jahr um 1,9% und 2023
um 5,4%. Die nominalen Konsumausgaben legen
in diesem Jahr um 7,7% und im néachsten Jahr
um 7,4% zu. Hierzu tragt in diesem Jahr ein au-
Bergewohnlich starker Rickgang der Sparquote
um 4,9 Prozentpunkte bei, von 15% auf 10,1%. Im
kommenden Jahr wird die Sparquote um weitere
1,8 Prozentpunkte auf 8,3 % sinken. Damit wird das
Vorkrisenniveau um 2,5 Prozentpunkte unterschrit-
ten, sodass 2023 rund 30% der coronabedingten
Zusatzersparnisse abgebaut werden (Infobox 4).

Bei einer Zunahme des Konsumdeflators um
5,8% in diesem Jahr — dem stédrksten Anstieg im
wiedervereinigten Deutschland — und um 1,9% im
nachsten Jahr steigen die realen privaten Konsu-
mausgaben 2022 im Jahresdurchschnitt um 1,7%.
Im kommenden Jahr fallt der jahresdurchschnittli-
che Zuwachs mit 5,4% wesentlich starker aus (Ab-
bildung 4, Tabelle 1. Die Jahresverlaufsraten zeichnen
ein ahnliches Bild: Nach einer schwachen Zunah-
me um 1,2 % in diesem Jahr nimmt die Dynamik im
kommenden Jahr merklich auf 5,7% zu.

Diese Extraersparnisse haben in der Summe eine
GroRenordnung, dass ihre potenzielle Verwendung
fur zusatzlichen Konsum die konjunkturellen Aus-
sichten der deutschen Wirtschaft splirbar beein-
flussen konnte. Daflir ist von zentraler Bedeutung,
ob die Haushalte nun in nennenswertem Umfang
aus den zusatzlichen Ersparnissen Konsum nach-
holen, oder ob die zusatzlichen Mittel langfristig als
Ersparnis gehalten werden.

Um das Verhalten der Haushalte abzuschatzen,
haben Behringer und Dullien (2022) auf Zahlen der
Laufenden Wirtschaftsrechnungen (LWR) sowie
auf Ergebnisse einer vom IMK in Auftrag gegebe-
nen Online-Umfrage zurlickgegriffen. Es zeigt sich,
dass der Anteil der Haushalte, die berichteten, dass
sie wahrend der Pandemie am Monatsende mehr
Geld Ubriggehabt hatten als in den Vorjahren, mit
wachsenden Haushaltseinkommen zunimmt. Wah-
rend bei Haushalten mit einem monatlichen Netto-
einkommen bis 1300 Euro nur etwas mehr als 10%



der Befragten von hoheren Ersparnissen berichte-
ten, waren es bei jenen mit Nettoeinkommen von
5000 Euro und mehr rund 40% (Abbildung 6).

Nach Daten der LWR fielen dabei im (ersten)
Pandemiejahr 2020 im Schnitt 1548 Euro pro Haus-
halt an Ersparnissen an. Gleichzeitig berichteten
die Haushalte mit Zusatzersparnissen — weitgehend
unabhangig von ihren Einkommen — dass sie etwa
ein Drittel dieser nicht ausgegebenen Mittel in den
kommenden zwolf Monaten fur den Konsum aus-
geben wollten. Bezieht man auch die geschatzten
Zusatzersparnisse aus 2021 ein, so ergibt sich allein
aus den in der LWR abgedeckten Haushalte ein zu
erwartender Konsumschub von gut 40 Mrd. Euro.
Da die LWR nur einen Teil der Haushalte abdeckt,’
konnte der tatsachliche Impuls noch etwas groRRer
ausfallen.

Angesichts der mit der Ukraine-Invasion massiv
gestiegenen Energiepreise liegt nun der Schluss
nahe, dass dieses Konsumplus zumindest zum Teil
jene Nachfrageausfille kompensieren konnte, die
sich aus den gestiegenen Energiepreisen ergeben.
Wahrend diese Schlussfolgerung auf der Ebene
der aggregierten Konsumnachfrage durchaus eine
gewisse Gultigkeit hat, gilt sie nicht auf individu-
eller Haushaltsebene: Trotz der enormen gesamt-
wirtschaftlichen Summen zusatzlicher Ersparnisse
hat nur eine Minderheit der Privathaushalte Uber-
haupt Extraersparnisse wahrend der Pandemiezeit
gebildet. Insbesondere bei den Geringverdiener-
Haushalten ist der Anteil von Haushalten mit Zu-
satzersparnis gering, wie auch deren zusatzlich

1 Die LWR deckt durch seine Hochrechnung etwa 38 der
41,5 Millionen Haushalte in Deutschland ab. Im Vorpan-
demiejahr 2019 deckte die LWR etwa zwei Drittel der in
der VGR verbuchten Ersparnisse ab.

Abbildung 5

Ersparnisse privater Haushalte in Deutschland nach VGR
in Mrd. Euro
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gesparte Summen. Wahrend die Corona-Ersparnis-
se damit vor allem bei den reicheren Haushalten
konzentriert sind, trifft der Energiepreisanstieg alle
Haushalte und belastet die Geringverdienenden im
Prognoseverlauf am meisten, die einen besonders
hohen Anteil ihres Einkommens flir Haushaltsener-
gie ausgeben. Die Corona-Ersparnisse sollten des-
halb von der Politik nicht als Vorwand genommen
werden, um auf notwendige Entlastungen beson-
ders betroffener Haushalte — zum Beispiel durch
einen von Dullien und Weber (2022) vorgeschlage-
nen Gaspreisdeckel fiir einen Sockelverbrauch der
Haushalte mit Gasanschluss — zu verzichten.

Abbildung 6

Finanzielle Situation von Beginn der Corona-Krise bis Mai 2021 nach Einkommensgruppen
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Fiskalische Impulse durch diskretiondre MaRnahmen 2022 und 2023

gegeniiber dem Vorjahr, in Mrd. Euro’

Tabelleg

2022 2023
Gebietskorperschaften 8,5 -1,5
Alterseinkiinftegesetz/Rentenbesteuerung 1,0 1,0
Familienentlastungsgesetz 0,2 0,2
2..Famil.iem.antlas.tungsgesetz“ 38 05
(einschlieRlich Kindergelderhdhung) ' '
Teilabschaffung Solidaritatsbeitrag 15 05
Behindertenpauschbetrage 0,9 0,2
Jahressteuergesetz 2020 0,9 -0,7
Férderung von Forschung und Entwicklung 0,3 0,1
CO2-Bepreisung -15 -2,0
Erhéhung der Tabaksteuer -1,8 -0,6
Sonstige steuerliche MaRnahmen? 13 0,0
Gute-Kita-Gesetz 0,4 -1,0
Digitale Infrastruktur 1,1 0,0
Strukturstérkung Kohleregionen 0,5 04
Sozialversicherung 1,9 2,3
Anhebung des Beitragszuschlags fiir Kinderlose
in der Pflegeversicherung 04 00
Anhebung des Beitragssatzes zur Arbeitslosenversicherung 0,0 2,6
Anpassung der Renten Ost 04 0,4
Grundrente 1,8 -0,8
Erhdhung der Zurechnungszeit der Erwerbsminderungsrente 0,1 0,1
Zwischensumme 10,4 0,8
Corona-MaRnahmen -82,9 -19,8
Konjunktur- und. Zukunftspaket . 53 32
(ohne Kurzarbeit und Unternehmenshilfen) ' '
Unternehmenshilfen 446 40
Sonstige Manahmen zur Pandemiebekampfung -115 -8,0
Sonderregelung Kurzarbeit -10,1 -2,0
Drittes Corona-Steuerhilfegesetz -1,4 2,6
MaBnahmen der Ampel-Koalition 22,6 22,3
Viertes Corona-Steuerhilfegesetz 0,2 33
Sonstige EntlastungsmaBnahmen 89 6.0
(Beschluss vom 23. Februar 2022) und Abschaffung EEG-Umlage ' '
Erhdhte Verteidigungausgaben 6,0 8,0
Vorgezogene vollstandige Steuerbefreiung der Rentenbeitrage 0,0 3,0
Versorgung Gefliichtete aus der Ukraine 75 2,0
insgesamt -49,9 3,3
in % des BIP -1,3 0,1

1 Ohne makrodkonomische Riickwirkungen.

2 U.a. steuerliche Forderung des Mietwohnungsbaus, der Elektromobilitét, Biirokratieentlastungsge-

setz, Fondsstandortgesetz, Modernisierung des Korperschaftsteuerrechts.

Quellen: Bundesregierung, BMF, BMWK, Deutscher Bundestag, Gemeinschaftsdiagnose der

Institute, Berechnungen, Schétzungen und Annahmen des IMK.
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Nachdem die privaten Konsumausgaben im ver-
gangenen Jahr nur einen geringen Beitrag (0,1 Pro-
zentpunkte) zum BIP-Wachstum beigesteuert ha-
ben, wird er in diesem Jahr spurbar positiv ausfal-
len (0,9 Prozentpunkte). Im Jahr 2023 wird er sogar
noch wesentlich hoher sein (2,8 Prozentpunkte)
(Tabelle 8).

Neue Belastungen fiir 6ffentliche Haushalte

Die Corona-Krise pragte im vergangenen Jahr wei-
terhin die offentlichen Finanzen. Dabei nahmen
die Ausgaben von einem hohen Niveau aus weiter
deutlich zu. Nach einer voriibergehenden Verlang-
samung erhohten sich insbesondere die Subventi-
onen am Jahresende noch einmal sprunghaft. Hier
spielten neben Unternehmenshilfen in der Pan-
demie auch Gutersubventionen eine Rolle. Einen
kraftigen Zuwachs verzeichneten auch die Vermo-
genstransfers, wobei unter anderem eine Kapital-
erhohung des Bundes bei der Bahn, Ausgleichs-
zahlungen fur Betreiber von Atomkraftwerken und
Fordermalinahmen fir die energetische Gebaude-
sanierung zu Buche schlugen. Die Vorleistungen,
wo Ausgaben fur Impfstoffe und Tests gebucht
werden, expandierten im Jahresverlauf von hohem
Niveau ausgehend ebenfalls weiter kraftig. Bei den
Zinsausgaben kam es erstmals seit 9 Jahren wieder
zu einem Anstieg. Mit 0,2% war dieser allerdings
gering. Die Bruttoinvestitionen legten nach drei
schwachen Quartalen am Jahresende kraftig zu.
Insgesamt lagen die Ausgaben 2021 um 7,4 % Uber
dem Niveau des Vorjahres.

Dass sich der Finanzierungssaldo im Jahresver-
lauf spurbar erhohte, lag vor allem an der dynami-
schen Entwicklung der Steuereinnahmen; sowohl
direkte als auch indirekte Steuern legten insbeson-
dere in der zweiten Jahreshalfte kraftig zu. Einen
stetigen Aufwartstrend verzeichneten die Beitrags-
einnahmen der Sozialversicherungen. Insgesamt
nahmen 2021 die Einnahmen mit 8,9% starker zu
als die Ausgaben. Das Defizit verringerte sich im
Gesamtjahr leicht um 12,8 Mrd. Euro auf 132,5 Mrd.
Euro (3,7% des BIP), wobei der Fehlbetrag tber-
wiegend im ersten Halbjahr anfiel.

Im Prognosezeitraum Uberlagern sich mehrere
Entwicklungen. Zum einen schreitet die Uberwin-
dung der Corona-Pandemie weiter fort, zum ande-
ren belasten die hohen Energiepreise die Konjunk-
tur im ersten Halbjahr. Hinzu kommen die Folgen
des Krieges in der Ukraine. Wahrend sich bei den
Corona-StiitzmaRnahmen in den Jahren 2022 und
2023 ein drastischer Ruckgang zeigt, fihren die
MafRnahmen zur Entlastung der Haushalte von den
hohen Energiepreisen zu splirbaren Mehrausgaben
und Mindereinnahmen, unter anderem durch die
vorgezogene Abschaffung der EEG-Umlage, die
rickwirkende Anhebung des Grundfreibetrags ab
dem 1.1.2022 und die Ausweitung von Sozialtrans-
fers wie dem Kindersofortzuschlag und dem Heiz-



kostenzuschuss (Tabelle 9)." Um angesichts der Be-
drohung durch Russland moglichst schnell das Ziel
von 2% des BIP bei den Verteidigungsausgaben zu
erreichen, wird ein Sondervermogen Bundeswehr
im Umfang von 100 Milliarden Euro eingerichtet.
Da noch keine konkreten Ausgabenplane vorliegen,
wird in der Prognose von zusatzlichen Verteidi-
gungsausgaben von insgesamt 20 Mrd. Euro aus-
gegangen, die Uberwiegend ins kommende Jahr
fallen. Die Zahl der Gefllichteten hangt entschei-
dend vom Kriegsverlauf ab und ist aktuell kaum se-
rios abzuschatzen. In der Prognose sind geflichte-
te Transferempfangende von bis zu 700.000 Perso-
nen berucksichtigt. Insgesamt summieren sich die
diskretionaren Impulse 2022 damit auf -49,9 Mrd.
Euro (-1,3% des BIP). Im kommenden Jahr halten
sich expansive MaRRnahmen und die Effekte des
Auslaufens der Pandemiebekdampfung in etwa die
Waage bei einem geringfligigen positiven Nettoef-
fekt von 3,3 Mrd. Euro (0,1% des BIP).

Dabei nehmen die Steuereinnahmen 2022 ver-
langsamt zu und auch die Beitragseinahmen ex-
pandieren langsamer als im Vorjahr. Im Jahres-
durchschnitt ergibt sich ein Einnahmenzuwachs
um 5,1%. Bei den Ausgaben kommt es trotz des
Auslaufens der Pandemiemalinahmen zu einem
leichten Anstieg im Jahr 2022. Einem drastischen
Ruckgang der Subventionen infolge auslaufender
Corona-Unternehmenshilfen stehen unter anderem
Erhohungen bei den monetaren Sozialausgaben in-
folge steigender Renten, Entlastungsmalinahmen
fir Bedurftige und die Versorgung der Gefllichteten
gegenuber. Weiter aufwartsgerichtet sind auch die
offentlichen Investitionen und die sozialen Sach-
leistungen. Bei den Vorleistungen werden sinken-
de Ausgaben zur Pandemiebekampfung teilweise
durch steigende Verteidigungsausgaben kompen-
siert. Insgesamt nehmen 2022 die Ausgaben um
1,8% zu. Der Finanzierungssaldo erhoht sich auf
-78,4 Mrd. Euro (-2,0% des BIP).

Im Verlauf des kommenden Jahres nehmen mit
den starker steigenden Bruttolohnen und -gehal-
tern und einer etwas besseren Beschaftigungsent-
wicklung auch die Steuer- und Beitragseinnahmen
etwas rascher zu. Auch die indirekten Steuerein-
nahmen sind bei anhaltend lebhaften Konsumaus-
gaben deutlich aufwartsgerichtet. Im Jahresdurch-
schnitt 2023 erhohen sich die Einnahmen mit 4,5 %
etwas langsamer als im Vorjahr, was aber daran
liegt, dass der Zuwachs 2022 durch einen hohen
statistischen Uberhang aus 2021 tiberzeichnet wird.

Die gesamtstaatlichen Ausgaben werden 2023
wieder etwas schneller zunehmen (3,6%), nicht
zuletzt, weil der Bremseffekt ricklaufiger Corona-
Unternehmenshilfen entfallt und die Verteidigungs-
ausgaben starker ausgeweitet werden als 2022.

1 Ein zweites Entlastungspaket befand sich bei Abschluss
der Prognose noch in der Abstimmung innerhalb der Ko-
alition und ist daher hier nicht bertcksichtigt.

Die monetdren Sozialausgaben nehmen infolge
steigender Rentenzahlungen und anhaltender Leis-
tungen fur Geflichtete beschleunigt deutlich zu.
Das gesamtstaatliche Defizit vermindert sich auf
65,1 Mrd. Euro (1,56 % des BIP).

Arbeitsmarkt trotz Ukraine-Krieg weiter auf
Erholungskurs

Die wirtschaftliche Entwicklung war im Jahr 2021
weiterhin von der Covid-19-Pandemie und deren
Folgen gepragt. Nachdem allerdings in den Win-
termonaten 2020/2021 die Entwicklung am Ar-
beitsmarkt gebremst wurde, stand insbesondere
die zweite Jahreshalfte 2021 — trotz einer weiteren
Infektionswelle im letzten Quartal 2021 — ganz im
Zeichen einer merklichen Arbeitsmarkterholung. In
Folge dieser positiven Entwicklung kamen in den
Monaten Juli bis Dezember mehr als doppelt so
viele Erwerbspersonen in Arbeit wie in den ersten
sechs Monaten; der Riickgang der Zahl der Ar-
beitslosen war sogar fast dreimal so hoch.
Aufgrund der Nachwirkungen der Entwicklung
im Krisenjahr 2020 ist die Arbeitsmarkterholung
2021 bei einer alleinigen Betrachtung der Jahres-
durchschnitte im Vorjahresvergleich nicht ersicht-
lich, da sie die positive unterjahrige Entwicklung
nur unzureichend wiedergibt. So stagnierte die
Zahl der Erwerbstatigen 2021 faktisch im Vergleich
zum Vorjahr und die Arbeitslosenquote war mit im

Arbeitsmarktbilanz
Jahresdurchschnitt in 1000 Personen

Basisszenario

Tabelle 10

Risikoszenario

2021 2022 2023 2022 2023
Erwerbstatige Inldnder 44804 45310 45874 44995 45229
Pendlersaldo 116 126 130 126 130
Erwerbstétige Inland 44920 45436 46004 45122 45359
Arbeitnehmer 40 991 41521 42098 41218 41467
sozialversicherungspfichtige 33900 34451 35010 34211 34474
Beschaftigung
Minijobs 4104 4103 4140 4041 4015
Selbsténdige 3929 3915 3906 3904 3892
Arbeitslose’ 2613 2269 2121 2426 2452
Arbeitslosenquote BA? 57 49 46 53 53
Erwerbslose® 1506 1321 1216 1433 1454
EnA/erbsIosenquote4 33 2,8 2,6 31 3.1
Konjunkturelle Kurzarbeit 1809 338 7 756 531
1 In der Abgrenzung der Bundesagentur fiir Arbeit.
2 In % aller zivilen Erwerbspersonen.
3 In der Abgrenzung der International Labour Organization (ILO).
4 In % der inlandischen Erwerbspersonen.
Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; Berechnungen des IMK, IMK

ab 2022 Prognose des IMK.
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Jahresdurchschnitt 5,7% lediglich um 0,2 Prozent-
punkte niedriger als im Vorjahr (Tabelle 1).

Getragen wurde die Arbeitsmarkterholung von
der sozialversicherungspflichtigen Beschaftigung.
Dank der erfolgreichen Beschaftigungssicherung,
insbesondere durch den Einsatz der Kurzarbeit, war
die Zahl der sozialversicherungspflichtig Beschaf-
tigten sogar 2020 im Vergleich zum Vorjahr noch
leicht gestiegen und im Jahr 2021 nahm sie jah-
resdurchschnittlich um rund 320 000 Beschaftigte
oder 1,0% zu. Die Zahl der ausschlieRlich geringfu-
gig entlohnt Beschaftigten (Minijobs) wie auch die
der Selbstandigen haben dagegen auch 2021 noch-
mals merklich abgenommen (Tabelle 10).

Die aktuell letzte Infektionswelle im Winter
2021/2022 hat den Beschaftigungsaufbau kaum
beeinflusst. In der Folge war jedoch wiederum
eine Reduktion der Arbeitszeit zu beobachten: Die
durchschnittliche Arbeitszeit je Erwerbstatigen
ging im letzten Quartal 2021 saison- und kalen-
derbereinigt um 3,9 Stunden gegeniber dem Vor-
quartal zurtick, nachdem sie im zweiten und dritten
Quartal 2021 im Zuge der Arbeitsmarkterholung
wieder deutlich zugelegt hatte.

Zu Beginn des Jahres 2022 sprach vieles da-
fur, dass im Prognosezeitraum mit dem Abklingen
der Pandemie und der Ricknahme der Kontaktbe-
schrankungen sowie dem Abklingen der Liefer- und
Produktionsbeschrankungen die Arbeitsmarkter-
holung an Fahrt gewinnen wiirde. Der kurzzeitige
Einbruch der Wirtschaftstatigkeit infolge des Ukra-
ine-Kriegs hat auch Auswirkungen auf den Arbeits-

Arbeitsmarkt in Deutschland: Basisszenario
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markt und bremst kurzzeitig auch dessen Erholung.

Folglich wird der Beschaftigungszuwachs im
ersten Halbjahr gedrosselt, was sich temporar
auch auf den Abbau der Arbeitslosigkeit auswirkt.
In der zweiten Jahreshalfte 2022 wird dann mit
der einsetzenden wirtschaftlichen Erholung auch
der Beschaftigungsaufbau wieder Fahrt aufneh-
men und sich im weiteren Verlauf beschleunigen,
getragen wird diese Entwicklung wiederum ins-
besondere vom Aufbau sozialversicherungspflich-
tiger Beschaftigung. Die Arbeitslosigkeit durfte
entsprechend merklich abgebaut werden und be-
reits 2022 das Niveau vor Ausbruch der Pandemie
unterschreiten.

Im Jahresdurchschnitt 2022 durfte die Zahl der
Erwerbstatigen um 1,1% und dann 2023 um weite-
re 1,3% zunehmen (Abbildung 7). Das Arbeitsvolumen
der erwerbstatigen Personen durfte 2022 im Ver-
gleich zum Vorjahr um 0,9% und 2023 um 1,5 % zu-
nehmen. Die Entwicklung der sozialversicherungs-
pflichtigen Beschéftigung ist dabei der wesentliche
Treiber des Beschaftigungsaufbaus: In beiden Jah-
ren dirfte sie jahresdurchschnittlich um 1,6% an-
steigen. Im Jahr 2023 wird auch erstmals seit vielen
Jahren die Zahl der Minijobs wieder zunehmen, was
zum einen auf den deutlichen Rickgang infolge der
Covid-19-Pandemie und zum anderen auf die Anhe-
bung der Minijobgrenze von 450 auf 520 Euro im
Monat durch die Bundesregierung im Laufe des
Prognosezeitraums zurlickzufiihren sein durfte.

Spiegelbildlich zum Beschaftigungsaufwuchs
durfte die Arbeitslosigkeit in beiden Jahren merk-

Abbildung 7
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lich zuriickgehen. So wird die Arbeitslosenquote im
Jahr 2022 um 0,8 Prozentpunkte auf 4,9% sinken
und im darauffolgenden Jahr dann sogar auf 4,6 %.

Die Lohnentwicklung war in den vergange-
nen beiden Jahren stark von der durch die Covid-
19-Pandemie ausgelosten Wirtschaftskrise gepragt.
Die wirtschaftliche Erholung und die damit einher-
gehende Verbesserung am Arbeitsmarkt werden
sich auch positiv auf die Lohnentwicklung aus-
wirken. Die Tariflohne werden im Jahr 2022 um
2,4% und im darauffolgenden Jahr dann um 3,1%
zunehmen.

Die Effektivverdienste auf Stundenbasis stei-
gen 2022 um 2,7%. Im Jahr 2023 wird deren
Entwicklung dann neben der dynamischeren Ta-
riflohnentwicklung wesentlich von der Anhebung
des gesetzlichen Mindestlohns auf 12 Euro durch
die Bundesregierung gepragt sein, die, nach dem
Informationsstand zum Zeitpunkt dieser Progno-
se, im letzten Quartal 2022 erfolgen soll. Fir sich
genommen dirfte die Mindestlohnanhebung einen
positiven Effekt auf die gesamtwirtschaftlichen
Lohne in der Groflenordnung von 0,6 Prozentpunk-
ten haben (Dullien et al. 2022). Infolgedessen duirf-
ten die Effektivverdienste auf Stundenbasis im Jahr
2023 um 3,7% zunehmen.

RISIKOSZENARIO

Weltwirtschaftliches Wachstum durch
den Ukraine-Krieg stark belastet

Vom Krieg in der Ukraine gehen groRe wirtschaft-
liche Risiken aus — dies zeigt sich an den starken
Tagesschwankungen der Futures-Preise fur Roh-
ol und Erdgas nach der russischen Invasion am
24.02.2022. Dabei spielen Beflirchtungen hinsicht-
lich einer Ausdehnung des militarischen Konflikts
auf andere Linder oder eines Stopps der Ol- und
Gaslieferungen aus Russland, insbesondere nach
Europa, eine grofRe Rolle, ohne dass sich diese Be-
flirchtungen letztlich bewahrheiten miissen. Oko-
nomische Unsicherheit ist Gift flr die Konjunktur.
Steigen die Ol- und Gaspreise, wie im Risikoszena-
rio angenommen, noch deutlicher und bleiben Gber
den gesamten Prognosezeitraum auf hoherem Ni-
veau, so durften die realwirtschaftlichen Konsum-
und Investitionsausgaben — sei es durch starkere
Realeinkommensverluste oder durch notwendige
starke Zinsreaktionen der Zentralbanken — massiv
belastet werden.

Neben seiner Bedeutung als Energietrager ist
Erdgas als chemischer Reaktionsstoff flr einige
Produkte wie beispielsweise die Ammoniaksyn-
these und die darauf aufbauende Dungemittel-
produktion kurzfristig kaum zu ersetzen. In Folge

einer massiven zusatzlichen Verteuerung der fossi-
len Energietrager kann es zu Produktionsunterbre-
chungen in energieintensiven Unternehmen kom-
men, wenn die Unternehmen die Rohstoffpreis-
steigerungen nicht an die Kunden weitergeben
konnen. Schwellenlandern drohen bei deutlichen
Zinsanstiegen in den entwickelten Volkswirtschaf-
ten Kapitalabflisse in einer Grof3enordnung, die die
Finanzstabilitat gefahrden. Zudem dirfte der Uk-
raine-Krieg im Zusammenspiel mit der Wiederaus-
breitung von Corona-Virusvarianten, wie derzeit in
China, dazu fuihren, dass sich Storungen der globa-
len Lieferketten weitaus weniger schnell auflosen
als es sonst der Fall gewesen ware.

Im Szenario eines zusatzlichen Anstiegs der
Energiepreise und ihres nur langsamen Ruckgangs
im Verlauf des Prognosezeitraums durfte die welt-
wirtschaftliche Produktion alles in allem um 2,6%
2022 und um 2,0% 2023 expandieren (> Tabelle 4 auf
Seite 11).

Auch die US-Konjunktur kann den Ukraine-
Krieg spiiren

Die wirtschaftliche Erholung nach der Corona-Pan-
demie wird nicht nur in den USA durch die hohe
Inflation und den damit verbundenen Kaufkraft-
entzug merklich gedampft. Im Risikoszenario wird
der weltweite Kaufkraftentzug der Haushalte durch
zusatzliche Energiepreisschocks angeheizt. Zwar
dirften die USA als Nettoexporteur fossiler Ener-
gietrager von dieser fur die Konjunktur schadlichen
Wirkung weniger betroffen sein als andere Wirt-
schaftsraume. Hohe okonomische Unsicherheit,
verteuerte Importe und eine notwendige schnellere
Straffung der Geldpolitik kbnnen aber auch in den
USA zu spurbaren Folgen des Ukraine-Kriegs fih-
ren (Abbildung A2). Alles in allem durften die konjunk-
turellen Auswirkungen auch durch ein fiskalpoliti-
sches Gegensteuern begrenzt bleiben, sodass in
diesem adversen Szenario noch mit einem Anstieg
des US-BIP um 1,3% in diesem und um 0,5% im
nachsten Jahr zu rechnen ist.

Wachstum in China schwacht sich starker ab

Die chinesische Konjunktur spurt im Risikoszenario
Gegenwind von verschiedenen Seiten. Neben der
Schwache des gesamtwirtschaftlich bedeutenden
Immobiliensektors entwickeln sich die Exporte
und die Ausrustungsinvestitionen schwacher als
es ohne die geopolitischen Verwerfungen der Fall
gewesen ware. Ursachlich hierfur sind die Belas-
tungen der Weltwirtschaft durch den Ukraine-Krieg
und die erhohte 0konomische Unsicherheit. Vor
diesem Hintergrund expandiert das chinesische
BIP 2022 um lediglich 3,5%, gefolgt von 3,8% im
nachsten Jahr.
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Euroraum rutscht in eine Rezession

Die wirtschaftlichen Auswirkungen des Ukraine-
Kriegs werden die Konjunktur des Euroraums in
diesem Szenario massiv negativ beeinflussen. Die
konjunkturelle Erholung wird im Prognosezeitraum
weitestgehend ausgebremst. Neben dem Ruck-
gang beim privaten Verbrauch und bei den Expor-
ten kommt es aufgrund der gestorten Lieferketten
und der hohen Unsicherheit zu einem massiven
Einbruch der Investitionen. Bei einer etwas expan-
siveren Geld- und Fiskalpolitik als im Basisszenario
durfte das BIP im Euroraum in diesem Jahr nur um
0,4 % steigen, im nachsten Jahr um 1,7%. Die Infla-
tion wird in diesem Szenario stark ansteigen, durf-
te im nachsten Jahr aber wieder zurtickgehen. Die
Verbraucherpreise werden in diesem Jahr um 7,7%
steigen, im nachsten Jahr um 2,2 % (> Tabelle 6 und 7
auf Seite 13, > Abbildung D2 auf Seite 37).

Obwohl die franzosische Wirtschaft kaum von
russischen Gaslieferungen abhangig ist, dirfte sie
aufgrund gestorter internationaler Lieferketten, Ex-
porteinbufRen und hoher Unsicherheit einen star-
ken Rickgang der Investitionstatigkeit erfahren. In
diesem Szenario wird das franzosische BIP in die-
sem Jahr daher nur um 0,9% und im néchsten Jahr
um 1,2% wachsen.

Die hohe Abhangigkeit Italiens von russischen
Gaslieferungen durfte die italienische Wirtschaft
im Prognosezeitraum erheblich belasten. Insbeson-
dere aufgrund der massiv einbrechenden Investiti-
onstatigkeit und des deutlich gedampften privaten
Konsums durfte das BIP im laufenden Jahr nur um
0,6 % und im nachsten Jahr um 1,8 % steigen.

Auch die spanische Wirtschaft durfte von den
gestorten Lieferketten, der hohen Inflation und der
hohen Unsicherheit schwer getroffen werden. Der
massive Einbruch der Investitionen dirfte hier zum
Teil aber durch zusatzliche Einnahmen aus dem
Tourismus aufgefangen werden. Aus diesem Grund
und wegen des grolieren Aufholpotenzials zum
Vorpandemiestand des BIP durfte die spanische
Wirtschaft noch um 1,9% in diesem Jahr und um
2,8% im nachsten Jahr wachsen.

Deutschland

Ukraine-Krieg hinterlasst tiefe Spuren im
AuBRenhandel

Die weitere Verscharfung der geopolitischen Span-
nungen zwischen dem Westen und Russland zieht
den AuRenhandel stark in Mitleidenschaft, so dass
Exporte und Importe in der ersten Halfte des Pro-
gnosezeitraums stark zuriickgehen werden. Maf3-
geblich hierfir ist zum einen, dass historisch hohe
globale Ol- und Gaspreise die AuBenhandelspreise
drastisch erhohen, sodass sowohl die Nachfrage
des Auslands als auch die Binnenwirtschaft stark
sinkt. Zum anderen fiihrt eine groRe Unsicherheit
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dazu, dass Unternehmen fir dieses Jahr geplante
Investitionen aufschieben, so dass die Investitions-
tatigkeit 2022 scharf einbricht. Erst im kommenden
Jahr, wenn die AufRenhandelspreise wieder etwas
nachgeben und die Unternehmen ihre abwartende
Haltung aufgeben, wird sich der AuRenhandel wie-
der beleben.

Alles in allem werden die Ausfuhren von Waren
und Dienstleistungen in diesem Jahr im Verlauf
preisbereinigt um 8,2% zurlickgehen; im nachsten
Jahr werden sie dann um 5,7% zunehmen. Dies
entspricht einem durchschnittlichen Rickgang um
2,2% im Jahr 2022 und einer Stagnation im Jahr
2023. Die Einfuhren von Waren und Dienstleis-
tungen werden in diesem Jahr im Verlauf preisbe-
reinigt sogar um 13,7% einbrechen; im nachsten
Jahr werden sie dann um 10% zunehmen. Dies
entspricht einem durchschnittlichen Rickgang um
5,56% im Jahr 2022 und einer anndhernden Stagna-
tion (-0,3%) im Jahr 2023 (>Tabelle 1 auf Seite 3),
(=Abbildung 8 auf Seite 25).

Aufgrund des Einbruchs bei den Einfuhren wird
der AuRenhandel in diesem Jahr einen betrachtli-
chen Beitrag zum BIP-Wachstum leisten (1,3 Pro-
zentpunkte); im kommenden Jahr wird dieser
dann geringfligig positiv sein (0,1 Prozentpunkte)
(Tabelle 8).

Energiepreise treiben Einfuhrpreise auf
historische Hochststande

Auch im Prognosezeitraum werden die Einfuhrprei-
se durch die Preisentwicklung bei den importierten
Energietragern determiniert. So wird erwartet, dass
Ol mit einem Durchschnittspreis von etwa 150 US-
Dollar pro Barrel und Gas mit einem Durchschnitts-
preis von etwa 200 Euro pro Megawattstunde im
zweiten Quartal 2022 ihre hochste Notierung errei-
chen und dass die Preise anschlieRend nur lang-
sam zuriickgehen. Wahrend der Olpreis moderat,
aber kontinuierlich sinkt, wird beim Gaspreis in die-
sem Jahr mit einem kleineren und im kommenden
Jahr mit einem sehr deutlichen Preisriickgang ge-
rechnet. Beide Energietrager werden am Ende des
Prognosezeitraums immer noch merklich teurer
sein als vor Beginn des Ukraine-Kriegs.

Alles in allem durfte der Importdeflator 2022 um
16 % steigen und 2023 um 1,4 % sinken. Der Export-
deflator diirfte in diesem Jahr um 11,3% zunehmen
und im kommenden Jahr um 1,4% zurlickgehen.
Somit werden sich die Terms of Trade 2022 stark
verschlechtern; 2023 verandern sie sich nicht.

Lieferengpasse und Investitionsattentismus
belasten Ausriistungsinvestitionen stark

Eine weitere politische und wirtschaftliche Zuspit-
zung der geopolitischen Situation wird deutlich
starkere Auswirkungen auf die Investitionstatigkeit
in Deutschland haben. Im Prognosezeitraum wird
ihre Entwicklung stark von dem Ausmaf des In-
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Abbildung 8

Konjunktur in Deutschland: Risikoszenario
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vestitionsattentismus der Unternehmen infolge der
gestiegenen Unsicherheit aufgrund des Ukraine-
Kriegs und von der Uberwindung der Liefereng-
passe gepragt sein. So durfte es moglicherweise
zu einer Stornierung von bisher erteilten Auftragen
in groBerem Umfang kommen. Darliber hinaus
werden geplante Investitionen zurlckgestellt. In
diesem Szenario erleiden die privaten Ausristungs-
investitionen in diesem Jahr einen drastischen
Einbruch und erst im Verlauf des nachsten Jahres
durfte es — einhergehend mit einer geopolitischen
Entspannung — zu einer Erholung kommen. Die
offentlichen Ausrustungsinvestitionen werden auf-
grund der beschlossenen umfangreichen Auswei-
tung der Militdrausgaben im Prognosezeitraum
ausgeweitet. Aufgrund ihres geringen Gewichts an
den gesamten Ausrustungsinvestitionen bleibt ihre
konjunkturelle Wirkung aber beschrankt.

Alles in allem durften die Ausristungsinvestitio-
nen im Verlauf dieses Jahres um 22,7% drastisch
zuruckgehen, im Jahresdurchschnitt sinken sie um
15,2%. Im Jahresverlauf 2023 dirften sie eine be-
achtliche Dynamik entfalten und um 21,4 % steigen,
im Jahresdurchschnitt werden sie allerdings auf-
grund eines auRergewohnlich hohen statistischen
Unterhangs aus dem Vorjahr noch um 1,1% sinken
(Abbildung 8, Tabelle 1).

Verschlechterte Finanzierungsbedingungen und
Unsicherheit pragen die Baukonjunktur

Der Ukraine-Krieg verursacht starke okonomische
Verwerfungen. In diesem Jahr werden sich die
Rahmenbedingungen splrbar eintriben. Insbe-
sondere der starke Preisauftrieb aber auch die sich
stark verschlechternden Finanzierungsbedingun-
gen dirften einhergehend mit grofRer Unsicherheit
bei den Unternehmen einen Investitionsattentis-
mus auslosen und zu einem temporaren Einbruch
bei den Bauinvestitionen fuhren. Erst mit der Ent-
spannung der geopolitischen Situation im Jah-
resverlauf 2023 in Verbindung mit nachlassenden
Energiepreisen und steigendem Vertrauen durften
die Wirtschaftsakteure wieder verstarkt investieren.
Dies wird eine dynamische Erholung der Bauinves-
titionen auslosen.

Alles in allem wird der Ruckgang der Bauinves
titionen insgesamt im Verlauf des Jahres 2022 be-
achtliche 11,3% betragen, im Durchschnitt 7,3 %.
Im kommenden Jahr dirften sie — aufgrund eines
auRergewohnlich hohen statistischen Unterhangs
aus dem Vorjahr — im Durchschnitt nochmals um
0,7% sinken, im Verlauf allerdings um 11,6% ex-
pandieren (Abbildung 8, Tabelle 1).

Hohe Inflation und Unsicherheit belasten den
privaten Konsum

Mit dem Andauern des Krieges und den damit ein-
hergehenden zunehmenden o©konomischen Ver-
werfungen fallen die Preissteigerungen und die
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damit einhergehenden Realeinkommensverluste
der privaten Haushalte nochmals hoher aus. Hinzu
kommt eine Verunsicherung der Konsumenten, die
ihre Nachfrage dampft.

Auch in diesem Prognoseszenario verbessert
sich die Einkommenssituation im Prognosezeit-
raum infolge der zunehmenden Beschaftigung und
steigender Tariflohne. Hinzu kommt auch hier die
beachtliche Erhohung des Mindestlohns, der sich
in einer im Vergleich zu 2021 starkeren positiven
Lohndrift niederschlagt. Da die Beschaftigung aber
deutlich verhaltener zunimmt, steigen die Brut-
tolohne und -gehalter in beiden Jahren allerdings
schwacher: in diesem Jahr um 2,2% und im nachs-
ten Jahr um 4,1%. Die Entnahmen aus den Gewinn-
und Vermogenseinkommen dirften in diesem Jahr
sinken (-2%); im nachsten Jahr werden sie dann
dynamischer ausfallen (4 %).

Alles in allem steigen die nominal verfliigbaren
Einkommen in diesem Jahr um 1,2% und 2023
um 4,5%. Die nominalen Konsumausgaben stei-
gen in diesem Jahr um 7% und im nachsten Jahr
um 6,5%. Hierzu tragt ein auRergewohnlich star-
ker Ruckgang der Sparquote um 5 Prozentpunkte
bei: von 15% auf 10%. Im kommenden Jahr wird
die Sparquote um weitere 1,8 Prozentpunkte auf
8,2% sinken. Damit wird das Vorkrisenniveau um
2,6 Prozentpunkte unterschritten.

Bei einer drastischen Zunahme des Konsum-
deflators um 7,8% in diesem Jahr — der stirkste
Anstieg im wiedervereinigten Deutschland — und
2,1% im nachsten Jahr sinken die realen privaten
Konsumausgaben 2022 im Jahresdurchschnitt um
0,9%. Im kommenden Jahr steigen sie, im Jah-
resdurchschnitt um 4,4 % (Abbildung 8, Tabelle 1). Die
Jahresverlaufsraten — die die konjunkturelle Dyna-
mik besser abbilden — zeichnen ein ahnliches Bild:
Nach starker Abnahme um 3% in diesem Jahr stei-
gen die realen privaten Konsumausgaben im kom-
menden Jahr um 7,1%.

Nachdem der private Verbrauch im vergange-
nen Jahr einen geringen positiven Beitrag (0,1 Pro-
zentpunkte) zum BIP-Wachstum beigesteuert hatte,
wird er in diesem Jahr spurbar negativ ausfallen
(-0,5 Prozentpunkte). Im Jahr 2023 wird der private
Konsum mit 2,2 Prozentpunkten wieder einen nen-
nenswerten Beitrag zum gesamtwirtschaftlichen
Wachstum leisten (Tabelle 8).

Defizitabbau stockt durch schwachere
Arbeitsmarktentwicklung

Das Risikoszenario ist durch eine deutlich ungunsti-
gere Entwicklung am Arbeitsmarkt gekennzeichnet.
Der Riickgang der Beschaftigung und die steigende
Zahl von Kurzarbeitenden und Arbeitslosen flihren
zu deutlich niedrigeren Steuer- und Beitragseinnah-
men, wahrend gleichzeitig spurbare Mehrausgaben
fur Arbeitslosengeld und Kurzarbeitergeld zu Bu-
che schlagen. Das insgesamt hohere Preisniveau
flihrt insbesondere bei Vorleistungen und sozialen
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Abbildung 9

Erwerbstatige (Inland) Arbeitslose
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Saisonbereinigte Verlaufe. Ab 1. Quartal 2022 Prognose des IMK.
Eine interaktive detailliertere Ansicht finden Sie auf unserer Homepage:
https://bit.ly/3fcapfq
Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; Berechnungen des IMK. IMK
Sachleistungen zu Mehrausgaben. Insgesamt neh-
men die gesamtstaatlichen Einnahmen mit 4,3% in Tabelle 10
diesem Jahr und 3,3% im kommenden Jahr deut-
lich langsamer zu als im Basisszenario. Die Ausga-
ben steigen um 2,5% in diesem Jahr und 3,6% im  Arbeitsmarktbilanz
kommenden Jahr. Mit 104,4 Mrd. Euro (-2,7% des  Jahresdurchschnitt in 1000 Personen
BIP) und -114,0 Mrd. Euro (-2,9% des BIP) weitet
sich der negative Finanzierungssaldo sogar wieder Basisszenario Risikoszenario
aus. Bei dieser deutlich unglnstigeren Entwicklung 2021 2022 2023 2022 2023
ko;‘”}fe d'T_ Begr:er“nsﬂvzrsuﬁhen' mit weiteren wirt- “p i «tatige Iniander 44804 45310 45874 44995 45229
sc_: a _tspo_ |t|sc_: en "a n_a men gegenzusteuern. Pendlerseldo 16 e - . -
Dies ist hier nicht berlcksichtigt (Tabelle 1).
Erwerbsttige Inland 44920 45436 46004 45122 45359
Auswirkungen des Ukraine-Kriegs treffen Arbeitnehmer 40991 ECEEEEE
deutschen Arbeitsmarkt sozialversicherungspfiichtige 33900 34451 35010 34211 34474
Beschéftigung

In diesem Risikoszenario fiihren kriftige und ldnger Minijobs 4104 EIEI 4 041741015
anhaltende Preisschocks in Verbindung mit einem Selbstandige 3929 3915 3906 3904 3892
durch die gegenwiartig hohe Unsicherheit ausge- Aeitsiose' 2613 2269 212 2426 2452
I6sten Investitionsattentismus der Unternehmen  Arbeitslosenquote BA? 5,7 49 46 5,3 53
zu einem merklichen Wirtschaftseinbruch, der die  Erwerbslose® 1506 1321 1216 1433 1454
Arbeitsmarktentwicklung im Jahr 2022 negativ be-  gyemslosenquote’ 33 28 26 3,1 3,1
einflussen wird. o Korjunkturell Kurzarbeit 1609 38 71 1% 5

Als Folge der Rezession wird es in Deutschland
im Jahresverlauf 2022 zu einem Ruckgang der 1 Inder Abgrenzung der Bundesagentur fiir Arbeit.
Beschaftigung und einem Anstieg der Arbeitslo- 2 In%allerzivilen Erwerbspersonen. o
. . . . . 3 In der Abgrenzung der International Labour Organization (ILO).
sigkeit kommen. Erst im Jahr 2023 wird sich der , 1o der inlandischen Erwerbspersonen.
Arbeitsmarkt mit der Verbesserung des wirtschaft-
lichen Umfelds wieder erholen; die Beschaftigung  Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; Berechnungen des IMK, IMK

wird wieder zunehmen und die Arbeitslosigkeit
zurltickgehen.

ab 2022 Prognose des IMK.
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Im Jahresdurchschnitt 2022 dirfte die Zahl der
Erwerbstatigen lediglich um 0,4 % zunehmen (Tabel-
le 1). Der Zuwachs im Vorjahresvergleich ist vor al-
lem auf den statsistischen Uberhang aus dem Jahr
2021 zurlickzufiihren. Im Jahresverlauf nimmt die
Zahl der Erwerbstatigen um mehr als 200 000 Per-
sonen ab. Zum Jahresende 2022 ware damit die
Zahl der Erwerbstatigen im Risikoszenario um rund
680 000 Personen niedriger als im Basisszenario.
Im Jahr 2023 wird die Beschaftigung dann im Jah-
resdurchschnitt trotz eines merklichen Unterhangs
um weitere 0,5% zunehmen. Im Jahresverlauf ist
der Beschaftigungsaufwuchs wesentlich dynami-
scher und Ende 2023 durfte die Zahl der Erwerbs-
tatigen wieder Uber dem Niveau von vor dem Pan-
demieausbruch liegen (Abbildung g).

Das Arbeitsvolumen der erwerbstatigen Perso-
nen durfte 2022 um 0,6% zurlickgehen. Dies ist
auf einen erneuten Anstieg der Kurzarbeit und den
Einsatz anderer MalRnahmen der internen Flexibi-
litat zur Beschaftigungssicherung zurlckzufiihren.
Infolgedessen geht die Arbeitszeit je Erwerbstati-
gen 2022 durchschnittlich um 1,0% zuriick. Dies
verhindert, wie schon in der Vergangenheit, einen
starkeren Einbruch am Arbeitsmarkt und sichert er-
folgreich Beschaftigung. Im darauffolgenden Jahr
nimmt dann die Zahl der Erwerbstatigen und auch
das Arbeitsvolumen um 0,5% gegeniber dem Vor-
jahr zu.

Durch den erneut erfolgreichen Einsatz der Kurz-
arbeit nimmt die sozialversicherungspflichtige Be-
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schaftigung im Jahresdurchschnitt in beiden Jah-
ren zu, wobei im Jahresverlauf 2022 die sozialver-
sicherungspflichtige Beschaftigung zurickgehen
und dann im darauffolgenden Jahr wieder deutlich
zunehmen dirfte. Die Zahl der Minijobber wird in
beiden Jahren deutlich abnehmen (Tabelle 10).

Spiegelbildlich wird die Arbeitslosigkeit im Jah-
resverlauf 2022 krisenbedingt zunehmen, bevor sie
dann im folgenden Jahr infolge der wirtschaftli-
chen Erholung wieder zuriickgehen wird. Die Ar-
beitslosenquote wird in beiden Jahren bei 5,3%
liegen, was den unterjahrigen Verlauf nicht wie-
dergibt, da der Jahresdurchschnitt 2022 stark von
dem Unterhang der Arbeitslosigkeit im Vorjahr ge-
pragt sein wird.

Die Lohnentwicklung war in den vergange-
nen beiden Jahren stark von der durch die Covid-
19-Pandemie ausgelosten Wirtschaftskrise gepragt.
Im Jahr 2022 werden die Tariflohne um 2,4% und
im darauffolgenden Jahr dann um 3,1% zuneh-
men. Die Effektivverdienste auf Stundenbasis
steigen 2022 um 2,8%, die auf Monatsbasis je-
doch lediglich um 1,8%. Dies liegt an der Arbeits-
zeitverklirzung zur Beschaftigungssicherung als
Reaktion auf den Wirtschaftseinbruch infolge des
Ukraine-Kriegs.

Im Jahr 2023 werden die Effektivverdienste
auf Stundenbasis um 3,6% zunehmen, getrieben
von der dynamischeren Tariflohnentwicklung und
der Anhebung des gesetzlichen Mindestlohns auf
12 Euro (siehe Abschnitt zur Lohnentwicklung im
Basisszenario).



Infobox 5:
Zum zweiten Entlastungspaket
der Ampelkoalition

Zur Abfederung der hohen Energiepreise, die im
Zuge des Ukraine-Krieges noch einmal deutlich an-
zogen, hat die Bundesregierung am 24. Marz 2022
innerhalb eines guten Monats ein zweites Ent-
lastungspaket angekiindigt (Koalitionsausschuss
2022). Die folgenden sechs EinzelmaRnahmen sind
dabei vorgesehen:

1 Alle einkommensteuerpflichtigen Erwerbs-
tatigen erhalten eine Energiepreispauschale
von 300 Euro, die der Einkommensteuer
unterliegen soll. Ausschlieflich geringfligig
Beschaftigte werden offensichtlich nicht be-
rucksichtigt (bei 41 Mio. Erwerbstatigen ohne
ausschlieRlich geringfligig Beschaftigte duirfte
diese Malinahme rund 9 Mrd. Euro kosten).
Fir die nahe Zukunft wird ein Klimageld
in Aussicht gestellt. Die organisatorischen
Voraussetzungen fur eine Auszahlung uber die
Steueridentifikationsnummer sollen noch in
diesem Jahr auf den Weg gebracht werden.

2 Ein Familienzuschuss von 100 Euro je Kind,
der auf den Kinderfreibetrag angerechnet wird.
Fiskalischer Impuls 2022 1,8 Mrd. Euro, 2023
-0,3 Mrd. Euro.

3 Transferempfangerinnen in der Grundsiche-
rung erhalten eine Einmalzahlung von
100 Euro (gut 0,4 Mrd. Euro).

4 Die Energiesteuer auf Kraftstoffe wird fur
drei Monate auf das europaische MindestmafR}
abgesenkt (ca. 2,7 Mrd. Euro).

5 Subventionierte OPNV-Monatskarten
fur 9 Euro monatlich fiir 9o Tage
(Betrag aktuell nicht bezifferbar).

6 Erweiterung der Forderprogramme
fur energieeffiiziente Gebaude
(Betrag aktuell nicht bezifferbar).

Unter dem Strich konnte ein Gesamtpaket in einer
GroRenordnung von rund 15 Mrd. Euro zusammen-
kommen. Allerdings bleiben aktuell noch viele Fra-
gen offen. Im Ergebnisprotokoll des Koalitionsaus-
schusses sind die Zahlungszeitpunkte noch nicht
spezifiziert und die budgetwirksamen Betrage noch
nicht angegeben. Angesichts dieser bestehenden
Unsicherheiten wird das zweite Entlastungspaket
in der Prognose nicht berucksichtigt.

Nimmt man den Fiskalmultiplikator mit 0,9 an’, so
wiurde das Bruttoinlandsprodukt durch die Malf3-
nahmen um knapp 0,4 % hoher ausfallen, wobei
die Maldnahmen primar beim privaten Verbrauch
zu Buche schlagen und nur in geringem Umfang
die Investitionen und Importe beeinflussen. Ver-
glichen mit den Werten der =Tabelle 1 auf Seite 3
durfte das Defizit im laufenden Jahr entsprechend
hoher ausfallen, wenn auch nicht in vollem Um-
fang, da ein geringer Teil der verausgabten Sum-
me in Form von Steuern auch wieder an den Staat
zurlckfliefR3t.

1 Dies entspricht dem durchschnittlichen Multiplikator fur
Transfers und Steuern in einer konjunkturellen Normal-
lage (Gechert und Rannenberg 2018).
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Konjunktur in den USA: Basisszenario
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Saisonbereinigte Verlaufe. Arbeitslosenquote (2. Abb.) in % der inlandischen Erwerbspersonen. Ab 1. Quartal 2022 Prognose des IMK.

Das US-BIP nahm im vierten Quartal 2021 um 1,7 % kréftig zu; im Prognosezeitraum wird die realwirtschaftliche Entwicklung aber zunehmend durch hohe Teuerungsraten belastet.

Die Inflation im Februar verzeichnet mit 7,9 % gegeniiber Vorjahr den hichsten Wert seit 1982. Die US-Wirtschaft ist von den Energiepreisschocks, die durch die russische Invasion in der
Ukraine ausgeldst werden, weniger stark betroffen als andere Wirtschaftsraume. Da fast alle Wirtschaftsbereiche aber einem deutlichen Preisauftrieb unterliegen, werden von der
US-Notenbank Fed mehrere Zinserhdhungen im Prognosezeitraum erwartet. Insgesamt wird die US-Produktion 2022 um 3,2 % und 2023 um 2,3 % zunehmen.

Eine interaktive detailliertere Ansicht finden Sie auf unserer Homepage:
https://bit.ly/38STKFj

Quellen: Macrobond; NiGEM; BIZ; OECD.
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Abbildung A2

Konjunktur in den USA: Risikoszenario
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Saisonbereinigte Verlaufe. Arbeitslosenquote (2. Abb.) in % der inlandischen Erwerbspersonen. Ab 1. Quartal 2022 Prognose des IMK.

Im Szenario eines fortdauernden Krieges und einem weiteren Energiepreiseanstieg auf dem Weltmarkt ist auch die US-Wirtschaft zunehmend vom Ukraine-Krieg betroffen.
Die hohe politische Unsicherheit schldgt sich in einem Anstieg der Kreditrisikoprémien und somit der Finanzierungsbedingungen fiir Unternehmensinvestitionen nieder.
Insgesamt wird die US-Produktion daher 2022 nur um 1,3 % und 2023 um 0,5 % zunehmen.

Eine interaktive detailliertere Ansicht finden Sie auf unserer Homepage:
https://bit.ly/38STKFj

Quellen: Macrobond; NiGEM; BIZ; OECD. IMK
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Abbildung B1
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NiGEM bietet weder eine Trennung zwischen Konsum und Investitionen fiir Indien, noch eine explizite Arbeitsmarktmodellierung. Saisonbereinigte Verlaufe.
Arbeitslosenquote (Abb. oben rechts) in % der inlandischen Erwerbspersonen. Ab 1. Quartal 2022 Prognose des IMK.

Auch in Asien sind viele Volkswirtschaften von einem Anstieg der Energiepreise infolge des Ukraine-Krieges betroffen. Dabei liegt der Anstieg der Erdgaspreise in dhnlicher GroRen-
ordnung wie in Europa. Ein starker Preisauftrieb belastet daher im Prognosezeitraum auch hier Realeinkommen und privaten Verbrauch. Die japanische Wirtschaft ist 2021 um 1,7 %
gewachsen. Im Basisszenario wird das japanische BIP in diesem Jahr um 2,1 % und im néchsten Jahr um 1,3 % zunehmen. Der Wirtschaft Chinas droht zudem eine Reduzierung des
liberdimensionierten Bausektors, was sich an der Pleite des Immobilienentwicklers Evergrande verdeutlicht. Sie ist 2021 zwar noch um 8,1 % gewachsen, wird aber im Basisszenario nur
um 4,8 % 2022 und um 4,6 % 2023 expandieren. Das BIP Indiens ist 2021 um 8,2 % gewachsen und diirfte im Basisszenario 2022 um 8,0 % zunehmen und auch 2023 mit 6,0 % eine der

weltweit hochsten Wachstumsraten aufweisen.

Eine interaktive detailliertere Ansicht finden Sie auf unserer Homepage:
https://bit.ly/38STKFj

Quellen: Macrobond; NiGEM; BIZ; OECD.
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Abbildung B2
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NiGEM bietet weder eine Trennung zwischen Konsum und Investitionen fiir Indien, noch eine explizite Arbeitsmarktmodellierung. Saisonbereinigte Verlaufe.
Arbeitslosenquote (Abb. oben rechts) in % der inlandischen Erwerbspersonen. Ab 1. Quartal 2022 Prognose des IMK.

Die japanische Wirtschaft ist 2021 um 1,7 % gewachsen. Im Risikoszenario wird die japanische Produktion durch zusatzliche Energiepreissteigerungen stark belastet. Das japanische BIP
wird in diesem Jahr um 0,2 % zuriickgehen. Im nachsten Jahr betragt der Riickgang sogar 0,7 %. Die Wirtschaft Chinas ist 2021 um 8,1 % gewachsen und wird im Risikoszenario nur um
3,5 % 2022 und um 3,8 % 2023 expandieren. Das BIP Indiens ist 2021 um 8,2 % gewachsen und diirfte auch im Risikoszenario 2022 noch um 7,6 % und 2023 um 3,8 % zunehmen. Damit
zeigt sich die indische Wirtschaft aufgrund robuster Binnennachfrage weniger anféllig fir die Folgen des Ukraine-Krieges als andere Volkswirtschaften.

Eine interaktive detailliertere Ansicht finden Sie auf unserer Homepage:
https://bit.ly/38STKFj

Quellen: Macrobond; NiGEM; BIZ; OECD. IM

~

IMK Report Nr.174, Marz 2022  Seite 33



80068@

DATENANHANG

Abbildung C1

Konjunktur in Europa au3erhalb des Euroraumes: Basisszenario
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NiGEM bietet weder eine Trennung zwischen Konsum und Investitionen fiir Russland, noch eine explizite Arbeitsmarktmodellierung.
Saisonbereinigte Verlaufe. Arbeitslosenquote (Abb. oben rechts) in % der inlandischen Erwerbspersonen. Ab 1. Quartal 2022 Prognose des IMK.

Die britische Wirtschaft ist 2021 um 7,5 % gewachsen. Im Basisszenario wird das britische BIP in diesem Jahr voraussichtlich um 4,3 % und im néchsten Jahr um 1,3 % zunehmen.
Die Wirtschaft Polens ist 2021 um 5,6 % gewachsen und wird im Basisszenario voraussichtlich um 3,8 % in diesem Jahr und um 2,5 % im néachsten Jahr expandieren.
Das BIP Russlands ist 2021 um 3,7 % gewachsen und diirfte im Basisszenario in diesem Jahr um 4,9 % einbrechen und im néachsten Jahr um 0,9 % zunehmen.

Eine interaktive detailliertere Ansicht finden Sie auf unserer Homepage:
https://bit.ly/38STKFj

Quellen: NiGEM; Berechnungen des IMK.
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Abbildung C2
Konjunktur in Europa auRerhalb des Euroraumes: Risikoszenario
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NiGEM bietet weder eine Trennung zwischen Konsum und Investitionen fiir Russland, noch eine explizite Arbeitsmarktmodellierung.
Saisonbereinigte Verlaufe. Arbeitslosenquote (Abb. oben rechts) in % der inlandischen Erwerbspersonen. Ab 1. Quartal 2022 Prognose des IMK.

Die britische Wirtschaft ist 2021 um 7,5 % gewachsen. Im Risikoszenario wird das britische BIP in diesem Jahr voraussichtlich um 2,6 % zunehmen und im nachsten Jahr um 0,5 %
zurlickgehen. Die Wirtschaft Polens ist 2021 um 5,6 % gewachsen und wird im Risikoszenario voraussichtlich um 2,4 % in diesem Jahr und um 2,7 % im néachsten Jahr expandieren.
Das BIP Russlands ist 2021 um 3,7 % gewachsen und diirfte im Risikoszenario in diesem Jahr um 4,7 % einbrechen und im nachsten Jahr um 1,3 % zunehmen.

Damit liefern die hoheren Preise fiir Energietrager verglichen mit denen im Basisszenario leicht positive Wachstumsimpulse fir Russland.

Eine interaktive detailliertere Ansicht finden Sie auf unserer Homepage:
https://bit.ly/38STKFj

Quellen: NiGEM; Berechnungen des IMK. IMK

~
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Abbildung D1
Konjunktur im Euroraum: Basisszenario
Bruttoinlandsprodukt Arbeitslosenquote
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Saisonbereinigte Verlaufe. Ab 1. Quartal 2022 Prognose des IMK.

Das BIP im Euroraum ist 2021 um 5,3 % gewachsen. Im Basisszenario wird es 2022 voraussichtlich um 2,6 % und 2023 um 2,8 % zunehmen. Die franzdsische Wirtschaft ist im vergan-
genen Jahr um 7,0 % gewachsen. Im Basisszenario diirfte das franzdsische BIP in diesem Jahr um 2,9 % und im néchsten Jahr um 2,0 % zulegen. Das italienische BIP ist 2021 um 6,6 %
gewachsen und wird im Basisszenario 2022 um 2,8 % und 2023 um 2,3 % zunehmen. Die spanische Wirtschaft ist 2021 um 5,0 % gewachsen und diirfte im Basisszenario 2022 um 4,0 %
und 2023 um 3,8 % zunehmen.

Eine interaktive detailliertere Ansicht finden Sie auf unserer Homepage:
https://bit.ly/38STKFj

Quellen: NiGEM; Berechnungen des IMK. IMK
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Abbildung D2
Konjunktur im Euroraum: Risikoszenario
Bruttoinlandsprodukt Arbeitslosenquote
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Saisonbereinigte Verlaufe. Ab 1. Quartal 2022 Prognose des IMK.

Das BIP im Euroraum ist 2021 um 5,3 % gewachsen. Im Risikoszenario wird es 2022 voraussichtlich um 0,4 % und 2023 um 1,7 % zunehmen. Die franzdsische Wirtschaft ist im vergange-
nen Jahr um 7,0 % gewachsen. Im Risikoszenario diirfte das franzdsische BIP in diesem Jahr um 0,9 % und im néchsten Jahr um 1,2 % zulegen. Das italienische BIP ist 2021 um 6,6 %
gewachsen und wird im Risikoszenario 2022 um 0,6 % und 2023 um 1,8 % zunehmen. Die spanische Wirtschaft ist 2021 um 5,0 % gewachsen und diirfte im Risikoszenario 2022 um 1,9 %
und 2023 um 2,8 % zunehmen.

Eine interaktive detailliertere Ansicht finden Sie auf unserer Homepage:
https://bit.ly/38STKFj

Quellen: NiGEM; Berechnungen des IMK. IMK

IMK Report Nr.174, Marz 2022  Seite 37



($]1+]-]2]C)

DATENANHANG

Makro- und Finanzstabilitat

Leistungsbilanzsaldo
in % des BIP
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Verschuldung der Unternehmen
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Ab 1. Quartal 2014 bis 3. Quartal 2021. Aktienkurse bis 1. Quartal 2022.

Eine interaktive detailliertere Ansicht finden Sie auf unserer Homepage:
https://bit.ly/38STKFj

Abbildung E

Rohstoffpreise
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Quellen: Macrobond; NiGEM; BIZ; OECD.
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Auftragseingange deutscher Unternehmen
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Volumen, kalender- und saisonbereinigt. Januar 2014 - Januar 2022.

Eine interaktive detailliertere Ansicht finden Sie auf unserer Homepage:
https://bit.ly/2KjBpHo

Abbildung F

Auftragseingéange
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK.
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Fruhindikatoren Deutschland
Order-Capacity-Index

30

-10

| 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021

[ | Veranderung (in Prozentpunkten)
mmmmm  OCl-Index (in %)

1. Quartal 2013 - 4. Quartal 2021 (order) / Januar 2013 bis Mérz 2022 (ifo)

Eine interaktive detailliertere Ansicht finden Sie auf unserer Homepage:
https://bit.ly/3ucxDCV

IMK Konjunkturindikator

Rezessions- und Boomwahrscheinlichkeiten in % — Ausblick fiir die ndchsten 3 Monate*
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o
o

(=2}
o

0
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Unsicherheit
B Rezessionswahrscheinlichkeit

*

Verdffentlichung Mitte Marz 202.

Weitere Informationen zur Konjunkturampel finden Sie unter:
https://bit.ly/2IMNpke

Abbildung G

ifo Geschéaftsklima-Index (2015=100)
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Quellen: Deutsche Bundesbank; ifo Institut; Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK.
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Monetare Rahmenbedingungen

Hauptrefinanzierungssatz im Euroraum und den USA
in %
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Ab 1. Januar 2014 bis Januar/Februar 2022.
* Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %.

AbbildungH

Geldmenge und Kreditvolumen*

in %
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Kreditvergabestandards (Bank-Lending Servey)***
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**Real effektiver AuBenwert auf Basis der Verbraucherpreise gegeniiber 42 Landern (Euroraum) bzw. 60 Landern (Deutschland).

*** Positive Salden bedeuten eine Verscharfung.
Eine interaktive detailliertere Ansicht finden Sie auf unserer Homepage:
https://bit.ly/38STKFj

Quellen: Deutsche Bundesbank; Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK.
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Abbildung|

Risikomafe

a) Finanzmarktstressindikator (reskaliert)
Januar 2013 - Februar 2022
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Unter einer Vielzahl finanzmarktbezogener Daten wahlt der IMK-Finanzmarktstressindikator anhand der Korrelation zu historischen Finanzmarktturbulenzen fiir jeden Verdffentlichungs-
stand 20 Zeitreihen aus. Basierend auf diesen hauptséchlich nicht stationdren Reihen bestimmt sich mittels statischer Faktoranalyse derjenige Faktor (Hauptkomponente), der den
GroRteil der Schwankungen der Daten beschreibt, nachdem diese zentriert wurden. Hochpunkte dieses UnsicherheitsmaBes kennzeichnen in der Regel Finanzmarktkrisen, wobei die
Skalierung so gewahlt wird, dass die Finanzmarktkrise von 2007/08 gleichbedeutend mit 100%igem Finanzmarktstress ist.

Die zu Grunde liegende Informationsmatrix des IMK-Finanzmarktstressindikators umfasst Daten zum Kreditwachstum, zur Volatilitat von Aktien- und Rohstoffpreisen, Raten von Kreditaus-
fallversicherungen sowie EZB-spezifische Daten wie Spitzenrefinanzierungsfazilitat und TARGET-Salden.

Quellen: Macrobond; Berechnungen des IMK.

b) Rezessionswahrscheinlichkeit mit Streuung
Januar 2013 - Februar 2022
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In den IMK-Konjunkturindikator (Abbildung G) flieRen zahlreiche Daten aus der Real- und der Finanzwirtschaft ein. Dariiber hinaus beriicksichtigt das Instrument Stimmungsindikato-
ren. Das IMK nutzt dabei die Industrieproduktion als Referenzwert fiir eine Rezession, weil diese rascher auf einen Nachfrageeinbruch reagiert als das Bruttoinlandsprodukt (BIP). Die
Streuung der fiir die Gesamtprognose relevanten Einzelgleichungen beschreibt die prognostische Unsicherheit. Die Zeitachse in obiger Darstellung bezieht sich auf den jeweils aktuellen
Beobachtungsrand. Die Werteachse zeigt dann die zugehdrige mittlere Echtzeitprognose der Rezessionswahrscheinlichkeit fiir die nachsten drei Monate.

Eine interaktive detailliertere Ansicht finden Sie auf unserer Homepage:
https://bit.ly/31tU3Vp

Quellen: Deutsche Bundesbank; Statistisches Bundeamt; ifo; Berechnungen des IMK. IMK
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Abbildung J

AuRenhandel Deutschlands nach Regionen und Landern (Spezialhandel)
Euroraum EU-Lander* aufberhalb des Euroraums
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1. Quartal 2013 - 4. Quartal 2021

* Ohne GroBbritannien.

**Andere europdische Lander setzen sich zu mehr als 90 % aus GroRbritannien, Schweiz, Russland, Tiirkei und Norwegen zusammen. Der Anteil GroRbritanniens an den deutschen
Exporten (Importen) in diesen (aus diesem) Landerkreis betrug 2020 36 % (26 %).

Eine interaktive detailliertere Ansicht finden Sie auf unserer Homepage:
https://bit.ly/2UCRgm7

Quellen: Deutsche Bundesbank; Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK. IMK
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