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AUF EINEN BLICK

— Die ohnehin triben Wachstumsaussichten fir
die deutsche Wirtschaft infolge des Ukraine-
kriegs, anhaltender Lieferengpasse, Preis-
schocks und der schwacheren Weltkonjunktur
haben sich durch die jlingsten Gaspreisschocks
weiter deutlich eingetriibt. Deutschland steuert
auf eine Rezession zu, die insbesondere durch
einen rucklaufigen privaten Konsum getrieben
wird. Zwar wird der private Konsum durch die
Einkommensentwicklung, staatliche Transfers,
Steuerentlastungen und eine sinkende Spar-
quote gestltzt, aber dies kann den Kaufkraft-
verlust infolge der Preisschocks bei Energie und
Nahrungsmitteln nicht annahernd kompensie-
ren. Auch die Exporte und die Bauinvestitionen
sind im kommenden Jahr deutlich rtcklaufig,
die Ausrustungsinvestitionen steigen verhalten.

— Das Bruttoinlandsprodukt durfte im Jahres-
durchschnitt 2022 zwar noch um 1,6% zuneh-
men, im Jahr 2023 dann aber um 1,0% sinken.
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Die Abwartsrisiken der Prognose sind dabei
hoch. Die Arbeitslosenquote steigt von 5,3%
in diesem Jahr auf 5,8% im Jahr 2023. Der in
beiden Jahren durch die anhaltenden Energie-
preisschocks gepragte Anstieg der Verbraucher-
preise dirfte in diesem Jahr 7,8% betragen und
auch im kommenden Jahr mit 5,7% noch deut-
lich Uber dem Inflationsziel der Europaischen
Zentralbank liegen.
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KONSUMRUCKGANG FUHRT ZU
REZESSION

Gaspreisschock dampft massiv

Der massive und anhaltende Anstieg des Bor-
senpreises fur europaisches Erdgas um mehr als
1000 % gegenliber dem Vorpandemiejahr 2019 stellt
einen in der deutschen Nachkriegszeit einmaligen
Preisschock fur die stark gasabhangige deutsche
Wirtschaft dar. Da viele Haushalte langerfristige
Vertrage mit ihren Versorgungsunternehmen haben,
ist die Verteuerung des Erdgases bisher nur zu ei-
nem Teil bei den Verbraucherpreisen angekommen.
So ist die Erdgaskomponente des Verbraucherpreis-
index im August 2022 bisher nur um 92% uber das
Niveau von 2019 gestiegen. Der Uberwiegende Teil
der zu erwartenden Preissteigerungen, sich nach
Berechnungen des IMK auf mehr als 300 % be-
laufen durften, steht somit noch bevor und durfte
groRtenteils im Winterhalbjahr 2022/2023 zu Bu-
che schlagen (Infobox 1). Auch bei den Unternehmen
werden die Belastungen noch deutlich steigen. Der
makrookonomische Schock durch die steigende
Importrechnung flir fossile Energietrager, der auf
die deutsche Wirtschaft zurollt, hat eine GroRRe von
mehr als 200 Milliarden Euro.

Vor dem Hintergrund des ausgepragten Kauf-
kraftverlusts durfte sich der private Konsum, der in
den ersten beiden Quartalen 2022 infolge der zu-
nehmenden Lockerung der Pandemiebeschrankun-
gen noch kraftig war, im dritten Quartal merklich
abschwachen und in den beiden Winterquartalen
2022/23 deutlich zurlickgehen. Bei der Ausfuhr ver-
scharft sich der Riickgang im zweiten Halbjahr an-
gesichts der energiebedingten Kostensteigerungen,
der schwachelnden Weltkonjunktur und anhalten-
der Lieferengpasse. Die eingetribten Absatzerwar-
tungen gepaart mit stark verteuerten Rohstoffen
und der immensen Unsicherheit infolge des Ukra-
inekriegs dampfen zudem die Ausristungsinvestiti-
onen merklich. Dass die Ausrustungsinvestitionen
lediglich stagnieren, ist auf die erforderlichen In-
vestitionen im Zuge der Transformation, beispiels-
weise in der Automobilproduktion, aber auch auf
Ridstungsinvestitionen und den zligigen Aufbau von
Flussiggasanlagen zuruckzufuhren. Demgegenuber
brechen die Bauinvestitionen nicht zuletzt infolge
der deutlich gestiegenen Zinsen ein. Die Brisanz der
wirtschaftlichen Lage signalisiert auch der IMK Kon-
junkturindikator mit einer hohen Rezessionswahr-
scheinlichkeit von 64,1% (> Abbildung G auf Seite 29).

Die fir die aktuelle Prognose zentralen Energie-
preise entwickeln sich dabei unterschiedlich: Die
europaischen Gaspreise, die den Annahmen zufol-
ge im vierten Quartal 2022 ihren Hohepunkt errei-
chen, Ubersteigen das Vorjahresniveau in diesem
Jahr um 253% und im kommenden Jahr um wei-
tere 25%. Demgegentiber lGberschritten die Rohol-
preise ihren Hohepunkt bereits im zweiten Quartal
2022. Sie Ubertreffen das Vorjahresniveau in die-

sem Jahr noch um 47% und liegen dann 2023 um
knapp 14% unter dem Niveau von 2022 (Tabelle 1).
Die Zinsen steigen erheblich, wobei zehnjahrige
Bundesanleihen einen Zinsanstieg um 1,4 Prozent-
punkte in diesem und um 0,8 Prozentpunkte im
kommenden Jahr verzeichnen und zugleich die Ri-
sikopramien auf Unternehmensanleihen merklich
anziehen.

Die hohen Energiepreise dampfen den privaten
Verbrauch massiv, indem sie die Inflation auf rund
10% im vierten Quartal 2022 emporschnellen las-
sen und einen Anstieg der Verbraucherpreise um
7.8% im Jahr 2022 und um 5,7% im darauffolgen-
den Jahr bewirken: Trotz des noch relativ starken
Anstiegs im ersten Halbjahr 2022, legen die priva-
ten Konsumausgaben im Verlauf von 2022 nur um
0,4% zu und schrumpfen wegen des Einbruchs
im Winterhalbjahr im Verlauf von 2023 um 1,3 %.
Im Jahresdurchschnitt steigt der private Konsum
2022 noch um 4,0% und verringert sich dann
2023 um 2,5% (Tabelle 2). Damit liegen die priva-
ten Konsumausgaben im kommenden Jahr um
4,0% unter dem Niveau von 2019. Dramatisch ist
auch der Rickgang bei den Bauinvestitionen um
5,0% im Jahr 2023, nach -0,5% in diesem Jahr.
Demgegenuber stagnieren die Ausrustungsinves-
titionen zwar im Winterhalbjahr, verzeichnen aber

Tabelle1
Rahmendaten der Prognose
Jahresdurchschnittswerte
2021 2022 2023
Dreimonats-Euribor (%) 0,6 0,3 1,6
Rendite zehnjahriger
. o1 0,1 1,7 24

Staatsanleihen (Euroraum) (%)
Rendite zehnjahriger
Staatsanleihen (USA) (%) 14 28 33
Wechselkurs (USD/EUR) 1,18 1,05 1,03
Realer effektiver Wechselkurs des E

ea erie e |ver" ec se2 urs des Euro 02 901 89.2
(gegentiber 42 Landern)
Indikator der preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit Deutschlands 910 84 878
(gegeniiber 60 Landem)?
Tarifindex (Destatis, je Stunde)
(% gg. Vorjahr) 1.3 30 35
Erdgaspreis (ICE Dutch TTF daily) 47 165 206
Rohédlpreis (Brent, USD) 7 104 90

1 Deutschland, Frankreich, Niederlande, Belgien, Osterreich, Finnland,
Irland, Portugal, Spanien, Italien und Griechenland; BIP-gewichtet.

2 Sinkende Werte des Indikators bedeuten eine Verbesserung der
Wetthewerbsfahigkeit.

Quellen: Deutsche Bundesbank; Europaische Zentralbank; EIA;
Federal Reserve; Statistisches Bundesamt; ab 2022 Prognose
des IMK.
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Tabelle 2

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Deutschland
Veranderung gegentiber dem Vorjahr in %

2020 2021 2022 2023

Verwendung1

Private Konsumausgaben? 5,6 04 4,0 2,5

Staatskonsum 4,0 38 41 1,7

Ausrlistungsinvestitionen -11,0 35 2,0 1,0

Bauinvestitionen 39 0,0 0,5 5,0

Sonstige Anlageinvestitionen -3,3 1,1 2,2 4,0

Exporte 9,3 9,7 0,1 2,0

Importe -8,5 9,0 3,6 2,0

Bruttoinlandsprodukt -3,7 2,6 1,6 -1,0
Preise

Bruttoinlandsprodukt 18 31 54 45

Konsumausgaben® 06 3.1 75 54

Importe 2,3 8,3 16,9 -0,8
Nachrichtlich:

Verbraucherpreise (VPI) 0,5 3,1 78 57
Einkommensverteilung

Arbeitnehmerentgelte -0,1 35 54 31

Gewinne’ 46 150 19 6,2

Volkseinkommen -14 6,7 43 4,0
Nachrichtlich:

Tarifléhne (Stundenbasis) 21 1,3 3,0 35

vl R

Lohndrit 1,2 04 0,9 03

Bruttoldhne und -gehélter -0,6 37 58 31

Bruttolohne und -gehalter

je Beschéftigten 0.1 33 43 28

Entstehung
Erwerbstatige -0,8 0,1 1,3 0,2
Arbeitszeit je Erwerbstatigen -3,9 1,6 0,4 -1,0
Arbeitsvolumen -4,6 1,7 1,7 038
Produktivitat (je Stunde) 1,0 0,9 -0,1 -0,2
Bruttoinlandsprodukt’ -37 26 1,6 -1,0
Nachrichtlich:
Erwerbslose*, in 1000 1.551 1.536 1.315 1.463
Erwerbslosenquote?®, in % 33 33 2,8 3,1
Arbeitslose®, in 1000 2695 2613 2434 2668
Arbeitslosenquote’, in % 59 57 53 58
Ezgzt:gg‘o“e" 28 07 37 41

Budgetsaldo, in % des BIP -4,3 3,7 -1,.9 2,1

Preisbereinigt.

Private Haushalte inklusive privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
Unternehmens- und Vermdégenseinkommen.

In der Abgrenzung der International Labour Organization (ILO).

In % der inlandischen Erwerbspersonen.

In der Abgrenzung der Bundesagentur fiir Arbeit.

In % aller zivilen Erwerbspersonen.

N o s N =

Quellen: Deutsche Bundesbank; Statistisches Bundesamt; Bundes-
agentur fiir Arbeit; Berechnungen des IMK, ab 2022 Prognose des
IMK.

A

IMK Report Nr.177, September 2022  Seite 4

mit 2,0% (2022) und 1,0% (2023) in beiden Jah-
ren positive Jahresdurchschnittsraten. Das Niveau
der Ausrustungsinvestitionen liegt 2023 dennoch
um 5,0% unter dem Niveau von 2019. Da sich
die USA und China zligiger von den deutlich ge-
ringeren Preisschocks dort erholen und die pan-
demiebedingten Lieferprobleme merklich abneh-
men, ziehen die Exporte nach dem Einbruch im
Winterhalbjahr bereits im zweiten Quartal 2023
wieder an. Dennoch verzeichnen sie 2023 einen
Rickgang um 2%, nach einem minimalen An-
stieg um 0,1% in diesem Jahr. Sie liegen damit
im kommenden Jahr noch um 2,3% unter dem
Niveau von 2019. Da die Importe in diesem Jahr
noch deutlich zunehmen (3,6 %) und im kommen-
den Jahr ebenso stark zuruckgehen wie die Expor-
te, liefert der AulRenbeitrag 2022 einen deutlich
negativen Wachstumsbeitrag zum Bruttoinlands-
produkt (BIP) (-1,5 Prozentpunkte); 2023 ist dieser
dann geringfligig negativ (-0,1 Prozentpunkte).

Insgesamt nimmt das BIP 2022 wegen des po-
sitiven Uberhangs aus dem Vorjahr noch um 1,6 %
zu; der Anstieg im Jahresverlauf betragt lediglich
0,6%. Im kommenden Jahr fallt dann der Ruick-
gang im Jahresdurchschnitt mit 1,0% starker aus
als im Jahresverlauf (-0,2%), da es einen negativen
Uberhang aus 2022 (-0,2 Prozentpunkte) und einen
positiven Uberhang fiir das Jahr 2024 (0,4 Prozent-
punkte) gibt (Tabellen 2 und 3). Die Arbeitslosenquote
steigt von durchschnittlich 5,3% im Jahr 2022 auf
5,8% im Jahr 2023, was allerdings zu einem erheb-
lichen Teil auf die Einbeziehung der erwerbsfahigen
ukrainischen Fluchtlinge in die Arbeitslosenstatistik
zurtickzufuhren ist. Unter den hier getroffenen An-
nahmen eines massiven, aber dennoch begrenzten
Energiepreisschocks durfte die Arbeitsmarktlage
nicht zuletzt wegen des Instruments der Kurzarbeit
relativ robust bleiben. Mit 7,8 % in diesem Jahr und
5,7% im kommenden Jahr fallt der vorhergesag-
te Verbraucherpreisanstieg zum wiederholten Mal
deutlich starker aus als noch wenige Monate zu-
vor erwartet. Mafgeblich hierfiir ist der Lieferstopp
von russischem Gas nach Deutschland seit Anfang
September 2022. Das Budgetdefizit wird unter
dem Eindruck der eingetribten wirtschaftlichen
Lage und der zahlreichen MaRnahmen zur Bewal-
tigung der Energiekrise sowie anderer Folgen des
Ukrainekriegs in beiden Jahren deutlich im Minus
bleiben: Nach -3,7% des BIP im Pandemiejahr 2021,
verringert sich das Minus der 6ffentlichen Haushal-
te zunachst auf -1,9% in diesem Jahr und erhoht
sich im Jahr 2023 auf -2,1% des BIP.



Tabelle 3

Statistische Komponenten des BIP-Wachstums
in % bzw. Prozentpunkten

2021 2022 2023

Statistischer Uberhang am Ende

2,2 1,2 0,6
des Vorjahres'

Jahresverlaufsrate? 1,2 06 02

Jahresdurchschnittliche Wachstumsrate,

arbeitstaglich bereinigt 26 v 08

Kalendereffekt® 0,0 01 02

Jahresdurchschnittliche Wachstumsrate 2,6 16 -1,0

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

2 Jahresveranderungsrate im vierten Quartal, arbeitstaglich bereinigt.

3 In%desBIP.

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

Energiepreisschocks ohne Zweitrundeneffekte:
Fiskalpolitik, nicht Geldpolitik ist gefordert

Der drastische Anstieg der Erdgaspreise und das
Risiko einer Gasknappheit im Winter stellen eine
immense Herausforderung fir die Wirtschafts-
politik dar. Wahrend die Europaische Zentralbank
(EZB) angesichts bisher ausbleibender Zweitrun-
deneffekte in Form uberhohter Lohnabschlisse be-
hutsam bei der Normalisierung der Geldpolitik vor-
gehen sollte, um die bevorstehende Wirtschafts-
schwache nicht unnoétig zu verscharfen, steht die
Bundesregierung in mehrfacher Hinsicht in der
Verantwortung.

Die Bundesregierung hat mittlerweile drei Ent-
lastungspakete auf den Weg gebracht, die zu-
sammen ein Volumen von rund 95 Mrd. Euro bzw.
2,6% des BIP haben. Die enthaltenen MalRnahmen
entlasten insbesondere die privaten Haushalte,
wahrend an der Unterstlitzung der Unternehmen
noch konzeptionell gearbeitet wird.

Nicht nur muss die Bundesregierung aber die
Wirkung des Energiepreisschocks bei den beson-
ders betroffenen Unternehmen und Haushalten
abfedern, sie muss auch die Klimaziele weiter im
Blick behalten, damit Deutschland seinen Beitrag
dazu leisten kann, die existenzgefdahrdende Erd-
erwarmung um mehr als 1,5 °C zu verhindern. In
dem novellierten Klimaschutzgesetz des Jahres
2021 hat sich Deutschland verpflichtet, bis 2045 kli-
maneutral zu sein und bis 2030 die Treibhausgas-
emissionen um 65% gegenliber dem Niveau von
1990 zu verringern. In der verbleibenden Zeit von
acht Jahren mussen die Emissionen insgesamt um
42,5% reduziert werden, und zwar um 56% in der
Energiewirtschaft, um 35% in der Industrie, um
43% im Verkehrssektor, um 42% bei den Gebéau-

den und um 8% in der Landwirtschaft (Umwelt-
bundesamt 2022). Dies erfordert massive private
und offentliche Investitionen in einer Zeit, in der die
finanzielle Lage der offentlichen Haushalte, der Un-
ternehmen und der privaten Haushalte durch die
Folgen des Ukrainekriegs angespannt ist.

Zur Verhinderung sozialer Schieflagen, aber
auch zur Stabilisierung des privaten Konsums und
damit der Konjunktur, ist in der aktuellen Situation
insbesondere die schnelle Umsetzung von Preis-
bremsen bei Erdgas und Strom erforderlich (Dullien
und Tober 2022). Dabei bietet sich das in Dullien
und Weber (2022) vorgeschlagene Konzept an, ei-
nen Grundbedarf an Energie zu einem gedeckelten
Preis zu garantieren, Uber diesem Sockel allerdings
den vollen Preis wirken zu lassen. Auf diese Art
werden die betroffenen Haushalte effektiv ent-
lastet, die Inflationsrate gesenkt und gleichzeitig
durch den hohen Grenzpreis Sparanreize gesetzt.
Wahrend bei der von der Bundesregierung geplan-
ten Strompreisbremse eine Finanzierung durch
Abschopfung von Zufallsgewinnen bei der Strom-
produktion geplant ist und moglich scheint, ist dies
beim Gas nicht moglich, da die Profiteure hoher
Gaspreise ihren Sitz im Ausland haben. Hier wird
der Staat in groRerem Umfang mit Haushaltsmit-
teln einspringen mussen. Dabei ist aus gesamtwirt-
schaftlicher Sicht eine Kreditfinanzierung sinnvoll
(Infobox 1).

Allerdings sollte dabei der subventionierte
Grundbedarf so bemessen sein, dass der Sparan-
reiz bei allen Haushalten bestehen bleibt. Zudem
ware es sinnvoll, jede Einfuhrung eines Deckels
durch einen entsprechenden Boden zu erganzen.
Das gilt auch flr die Energiesteuer auf Kraftstoffe,
die analog zur Senkung im Sommer 2022 erhoht
werden sollte, wenn der Roholpreis unter ein be-
stimmtes Niveau fallt. Dies wirde eine wichtige
Energiepreiskomponente stabilisieren, sich po-
sitiv auf die CO2-Emissionen im Bereich Verkehr
auswirken und zugleich den Anreiz erhalten, auf
Elektroautos und den Offentlichen Nahverkehr um-
zusteigen. Letzterer sollte neben dem geplanten ra-
battierten Ticket auch durch breitangelegte Investi-
tionen gefordert werden.

Darliber hinaus mussen die energetische Sanie-
rung und Erneuerung von Gebauden zlgig voran-
getrieben werden. Die damit verbundene erhohte
Nachfrage kann dazu beitragen, die Photovoltaik-
Produktion entlang der gesamten Wertschop-
fungskette wieder in Europa zu etablieren. Dabei
kann sich der Staat an Photovoltaik-Unternehmen
beteiligen oder uUber einen Subventionsmechanis-
mus verhindern, dass Preissteigerungen zu stark
auf die nachfragenden Unternehmen und Haus-
halte durchschlagen. Ahnliches gilt fiir Warme-
pumpen, die spatestens fur den Winter 2023/2024
weite Verbreitung finden konnten. Zudem entpuppt
sich mit erneuerbaren Energien gewonnener soge-
nannter griner Wasserstoff als potentieller Ener-
gietrager der nahen Zukunft. Dementsprechend
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sollte beim energiekrisenbedingten Ausbau der
Flissiggasinfrastruktur sichergestellt werden, dass
diese spater fur Wasserstoff genutzt werden kann.
Besonders wichtig ist dies nicht nur flr die Ener-
giewirtschaft, sondern auch fiir die Industrie, deren
Emissionen zu rund 70% aus der Nutzung fossiler
Energietrager resultieren.

Angesichts der hohen anstehenden Kosten fir
notwendige MalRhahmen wie die Gaspreisbremse
und die Klimainvestitionen scheinen die Plane, die
Schuldenbremse 2023 ohne erneuten Rickgriff auf
die Notlagenklausel einzuhalten, fragwurdig. Ins-
besondere besteht das Risiko, dass durch den en-
gen Finanzierungsrahmen eine Gaspreisbremse zu
spat oder in zu geringem Umfang umgesetzt wird
und damit eine effektive Stabilisierung der sich ab-
zeichnenden Rezession verhindert wird. Inflationa-
re Gefahren gehen von einem erneuten Aussetzen
der Schuldenbremse fir die hier diskutierten Stabi-
lisierungsmafRnahmen nicht aus, weil es bei diesen
MafRnahmen vor allem darum geht, den Einbruch
der Konsumnachfrage zu begrenzen und eine deut-
liche Unterauslastung der Kapazitaten zu verhin-
dern, nicht darum, die Wirtschaft vom aktuellen
Produktionsniveau aus weiter zu stimulieren.

Verbale Aufriistung der EZB unnétig,
tatsachliche Umsetzung ware schadlich

Die EZB, die zunachst ihrer Strategie entsprechend
besonnen auf die Energiepreisschocks reagier-
te, hat auf ihrer September-Sitzung verbal einen
neuen Kurs eingeschlagen und weitere zeitnahe
Zinssteigerungen zur Inflationsbekampfung ange-
kindigt. Die kraftige Anhebung der Leitzinsen um
0,75 Prozentpunkte — nach 0,5 Prozentpunkten im
Juli — war dabei durchaus angemessen, da extrem
niedrige Leitzinsen nicht in das mittlerweile inflati-
onare Umfeld passen. Es besteht aber ein grund-
legender Unterschied zwischen einer graduellen
Normalisierung der Geldpolitik und einer aktiven
Inflationsbekampfung.

Wie die EZB selbst erkennt, kann die Geldpoli-
tik nichts gegen die massiven Energiepreisschu-
be ausrichten. Auch hat die EZB keinen groReren
Fehler bei der Inflationsprognose gemacht als alle
anderen Institutionen, die Prognosen erstellen. Der
Ukrainekrieg und seine fortwahrende Eskalation
waren fiir Okonomen nicht sinnvoll prognostizier-
bar. Dass derzeit auch die Ublicherweise informa-
tive Kernrate der Inflation ohne Energie und Nah-
rungsmittel deutlich Uber dem Inflationsziel der
EZB liegt, ist zudem kein Indiz fur eine Verbreitung
oder Persistenz des Preisauftriebs, sondern indirek-
te Folge der Energiepreisschocks, die Uber die Pro-
duktions- und Transportkosten auf die Preise nahe-
zu aller Guter und Dienstleitungen wirken.
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Auch die oft wiederholte Behauptung, die US-
amerikanische Inflation hatte ihren Hohepunkt
bereits Uberschritten, weil die Federal Reserve
frihzeitiger reagiert hatte, ist haltlos. Anders als
im Euroraum besteht in den USA die Gefahr, dass
sich die Inflation infolge anhaltend hoher Lohnab-
schlusse verfestigt. Die Inflation ist nur deshalb
bereits wieder etwas niedriger, weil die Rohdlprei-
se seit Juni deutlich gefallen sind. Auch sind die
Erdgaspreise in den USA nicht anndhernd so stark
gestiegen wie in Europa. Im Euroraum sind es mitt-
lerweile eben die Gas- und Strompreise, die weite-
re Preissteigerungen verursachen.

Vor diesem Hintergrund sollte die EZB in den
kommenden Monaten auf Grundlage aktueller Da-
ten jeden Monat neu beurteilen, ob weitere Zinser-
hohungen erforderlich sind. Ausschlaggebend soll-
te dabei angesichts der prekdren wirtschaftlichen
Aussichten sein, ob sich Zweitrundeffekte abzeich-
nen, die die lUberhohte Inflation verfestigen wiirden.
In Deutschland — dem Euroland mit dem hochsten
Gewicht und zugleich der geringsten Arbeitslosig-
keit — deutet derzeit nichts auf Zweitrundeneffekte
hin, auch weil die Tarifpartner und die Bundesre-
gierung aktiv bemuht sind, diese zu verhindern.

Die vorliegende Prognose ist mit erheblichen
Abwartsrisiken behaftet, selbst wenn der Ukraine-
krieg nicht weiter eskaliert. So besteht trotz hoher
Fullstande der Gasspeicher das Risiko einer Gas-
mangellage, die Produktionsunterbrechungen und
stockende Lieferketten zur Folge hatte und das
ohnehin bestehende Risiko einer Insolvenzwelle
erhohen wiirde. Zudem besteht die Gefahr, dass
die EZB angesichts der anhaltenden Energiepreis-
schocks die Zinsen weiter deutlich anhebt, obwohl
der zugrundeliegende Inflationsdruck im Euroraum
moderat ist, und dadurch die Rezession merklich
verscharft. Auch die Abfederung der Folgen der
Rezession fur den Arbeitsmarkt ist kein Selbstlau-
fer. So ist nicht auszuschlieRen, dass die Bundes-
regierung die vereinfachte Inanspruchnahme der
Kurzarbeit zwar verlangert, es aber versaumt, auch
die Konditionen hinreichend attraktiv zu gestalten.
Auch ist nicht klar, ob nicht die absehbare Phase
hoher Energiepreise zu lang ist, als dass Unterneh-
men bereit und in der Lage sind, diese tatsachlich
mit Kurzarbeit zu Uberbricken. Angesichts der
schwierigen wirtschaftlichen Lage stellt auch das
Bestreben einer Einhaltung der Schuldenbremse
ein nennenswertes Risiko fiir die Konjunktur und
die erforderliche Transformation der Wirtschaft dar.
Erneute Coronawellen, klimabedingte Produktions-
ausfalle und wieder steigende Roholpreise bilden
den Anfang einer weiteren Reihe von Abwartsri-
siken und verdeutlichen, dass die anstehende Re-
zession auch deutlich starker und langer ausfallen
konnte als prognostiziert.



Infobox 1: Massiver Energiepreisschock
fiir Deutschland

Die gesamtwirtschaftliche Entwicklung Deutsch-
lands ist derzeit entscheidend von Energiepreis-
schocks gepragt. Dabei gibt es verschiedene Wir-
kungskanale. Einer dieser Kanale sind mogliche
Produktionsunterbrechungen entweder in Folge
eines konkreten Mangels an Gas oder aber durch
kostenbedingte Produktionsabschaltungen, die im
ungunstigsten Fall zu weiteren Produktionsausfal-
len entlang der Lieferketten fuhren (Krebs 2022).

Ein anderer wichtiger Kanal ist der Einkom-
menskanal: Weil importierte Energie relativ zur
inlandischen Produktion teurer geworden ist, sind
die real verfligbaren Einkommen in Deutschland
in der Summe gefallen. Deutschland ist dadurch
insgesamt armer geworden. Dies ist ein klassischer
Terms-of-Trade-Schock.

Um die GroRe dieses Terms-of-Trade-Schocks
(Einkommensschocks) abzuschatzen, wird Ubli-
cherweise berechnet, wie hoch die (Netto-)Impor-
trechnung angesichts gestiegener Preise bei kons-
tanten Mengen ausgefallen ware.! Derzeit besteht
die besondere Herausforderung, dass sowohl die
Energiepreise als auch der Energieverbrauch in den
Jahren 2020 und 2021 von den Kontaktbeschran-

1 Eine Abschatzung mit tatsachlichen, aufgrund der hohen
Preise verringerten Importmengen wirde den Schock
unterschéatzen, weil der Riickgang der Importmengen
bereits die Reaktion auf den Schock enthalt. Dieser Punkt
wird deutlich, wenn man einmal den Grenzfall betrachtet,
dass der Preis so stark gestiegen ist, dass Uberhaupt kei-
ne Energie mehr importiert wird: Bei der Berechnung mit
einer Importmenge von Null wére der negative Schock
ganz verschwunden, obwohl die Realeinkommen und der
Wohlstand massiv gesunken waren.

kungen und Produktionsausfallen wahrend der
Corona-Pandemie beeinflusst waren. Aus diesem
Grund wurden fir die Abschatzung im Folgenden
die Mengen aus dem Jahr 2019 zugrunde gelegt,
dem letzten Jahr vor der Pandemie. Fir die Jahre
bis 2021 wurden die tatsachlich realisierten Prei-
se angesetzt, fur das Jahr 2022 die Preise bis zum
Zeitpunkt der Erstellung der Prognose, die dann bis
zum Jahresende fortgeschrieben wurden. Fiir 2023
wurden die in der Prognose angesetzten Werte ver-
wendet, nach denen der Borsengaspreis (TTF) im
vierten Quartal 2022 seinen Hohepunkt erreicht
und danach langsam nachgibt und im Jahresdurch-
schnitt 2023 bei 206 Euro/MWh liegt. Fiir Rohol der
Sorte Brent liegt der Preis im Jahresdurchschnitt
2023 bei 87 Euro pro Barrel (159 Liter); flir die Prei-
se anderer Olprodukte wurde ein paralleler Preis-
verlauf angenommen.

Abbildung 1 zeigt, wie sich die Nettoimportrech-
nung Deutschlands fur fossile Energietrager bei
konstanten Mengen seit 2019 entwickelt hatte.
In der Summe ergibt sich so ein Terms-of-Trade-
Schock alleine aus dem Anstieg der fossilen Ener-
giepreise fur das Jahr 2023 gegenuiber 2019 von
rund 200 Mrd. Euro. Das entspricht 5,5 % des
Bruttoinlandsprodukts 2021. Da auch Nahrungs-
mittelpreise und die Preise anderer Importe, wie
etwa Dungemittel, deutlich gestiegen sind, in die-
ser Abschatzung aber nur der Import fossiler Ener-
gietrager einbezogen ist, dlrfte der tatsachliche
Terms-of-Trade-Schock noch groRer sein.

Ein betrachtlicher Teil des Energiepreisanstiegs
durfte am Ende die Privathaushalte belasten. Eine
besonders groRe Rolle spielt dabei — wie auch in
der Importrechnung — der Gaspreis. Der IMK-Pro-
gnose zufolge werden die GroRhandelspreise flr
Erdgas mit Verzogerung, wenn auch nur unvoll-

Abbildung1
Hypothetische Nettoimportrechnung fiir fossile Energietrager bei konstanten Mengen des Jahres 2019
in Mrd. Euro
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standig, an die Privathaushalte weitergegeben. Der
Endverbraucherpreis erreicht danach (einschliel3-
lich der Gasumlagen und bei einem Mehrwertsteu-
ersatz von 7%) im Jahresverlauf 28,9 Cent/KWh.
Weil vor allem in der ersten Jahreshalfte noch Ver-
trage mit niedrigeren Tarifen gelten, sind die Preise
zunachst jedoch noch etwas geringer. Der Jahres-
durchschnitt 2023 drfte bei 25,4 Cent/KWh liegen.
Bei einem Verbrauch der Privathaushalte von ca.
310 Terrawattstunden (2021) ergabe sich damit fur
2023 eine Mehrbelastung der Haushalte von rund
60 Mrd. Euro im Vergleich zum Gasendpreis von
Anfang 2021. Auch bei einer Einsparleistung der
Privathaushalte von 15% lage die Belastung noch
bei rund 50 Mrd. Euro. Hinzu kommen die gestie-
genen Kosten fur Kraftstoffe und Heizol, gestiege-
ne Preise fur Elektrizitat — in deren Produktion sich
ebenfalls die gestiegenen Preise fur Erdgas und
Kohle niederschlagen — sowie indirekte Preiseffekte
bei anderen Glitern, wenn beispielsweise die Preise
fur Backwaren steigen, weil Backereien die gestie-
genen Energiekosten weitergeben.

Die Belastung alleine durch die direkten Effekte
des Gaspreisanstiegs von 60 Mrd. Euro entspricht
fast 4% der Masseneinkommen und etwa 3% der
verfligbaren Einkommen der privaten Haushalte im
Jahr 2021. Problematisch ist dabei, dass die Belas-
tungen bei jenen Haushalten, die mit Gas heizen
(etwa die Halfte aller Haushalte), im Verhaltnis zum
Einkommen etwa doppelt so hoch ausfallen durf-
ten, und dass viele dieser Haushalte keine ausrei-
chend hohe Sparquote oder ausreichend liquide
Vermogenswerte haben, um eine solche Zusatzbe-
lastung ohne deutliche Konsumeinschnitte schul-
tern zu konnen.

Wirtschaftspolitisch muss man sich klarmachen,
dass es sich bei dem Energiepreisschock und da-
mit dem Einkommensschock aller Voraussicht
nach zu uberwiegenden Teilen um einen voruber-
gehenden Schock handelt. Zwar ist derzeit nicht
damit zu rechnen, dass die Energiepreise (und

insbesondere jener fur Erdgas) auf absehbare Zeit
das relativ niedrige Niveau vor der Invasion errei-
chen, aber es gibt gute Argumente dafur, dass die
Preise nicht dauerhaft so hoch bleiben werden wie
heute. Mittelfristig durfte die globale Produktion
von Flissiggas (LNG) steigen, die Kapazitaten fur
LNG-Lieferungen und -Einspeisung erweitert wer-
den und auf der Nachfrageseite technische Umrus-
tungen fur einen Riickgang der Nachfrage sorgen,
sodass sich die Marktpreise in Deutschland wieder
etwas normalisieren durften. Darauf deuten auch
die Terminmarkte hin, die einen Ruckgang der Erd-
gaspreise im GroRhandel auf unter 50 Euro/MWh
in der zweiten Halfte des Jahrzehnts erwarten; dies
entsprache einem Riickgang von etwa 75 % gegen-
Uber dem unterstellten Jahresdurchschnittspreis
2023 von 206 Euro/MWh.

Aus Sicht der privaten Haushalte ware es nach
gangiger okonomischer Theorie optimal, auf den
voribergehenden Realeinkommensriickgang nur
mit einer geringen Konsumreduktion zu reagieren,
um den Konsum Uber die Lebenszeit zu glatten. In
der aktuellen Situation sind allerdings die kurzfris-
tigen Schocks auf die Realeinkommen durch die
hohe Inflation so groR, dass viele Haushalte keine
ausreichend hohe Sparquote und/oder keine ausrei-
chend liquiden Ersparnisse haben, um sich 6kono-
misch optimal zu verhalten.? Die Wirtschaftspolitik
kann hier helfen, indem sie die privaten Haushalte
heute kreditfinanziert entlastet und die Kredite in
der Zukunft Gber hohere Steuern zurtickzahlt.

2 Naturlich kdnnten Privathaushalte sich auch verschulden,
um den Einkommensschock auszugleichen. Ein solches
Verhalten ist allerdings in Deutschland eher untiblich und
ihm stehen auch institutionelle Hindernisse entgegen
(wie Kreditrestriktionen oder hohe Zinsen flir Verbrau-
cherkredite). Zudem wiirde ein solches Verhalten das in-
dividuelle Risiko von Uberschuldung und Privatinsolvenz
erhohen. Insofern dirften nur wenige Haushalte diesen
Weg wahlen.



HOHE INFLATION, STEIGENDE
ZINSEN UND NULL-COVID-STRATEGIE
BELASTEN DIE WELTWIRTSCHAFT

Nach dem dynamischen Wachstum im Jahr 2021,
als die weltwirtschaftliche Produktion durch anhal-
tende finanzpolitische Impulse und Aufholeffekte
nach den Uberstandenen Coronapandemiewellen
angeregt wurde, wird sich das globale Wachstum
in diesem und im nachsten Jahr deutlich verlang-
samen. Gedampft wird die Weltkonjunktur durch
Kaufkraftverluste der privaten Haushalte infolge
hoher Inflation, durch hohere Notenbankzinsen,
die die Investitionsdynamik belasten, durch eine
vielerorts trotz Entlastungsmalinahmen kontrak-
tive Ausrichtung der Finanzpolitik im Vergleich
zum Vorjahr sowie durch anhaltende Rohstoff- und
Lieferengpasse, insbesondere aufgrund der Covid-
19-Restriktionen in China. Flir mehrere europaische
Volkwirtschaften ist infolge der hohen Energie- und
Nahrungsmittelpreise durch den Ukraine-Krieg mit
einer Rezession uber den Winter zu rechnen. Die
USA haben Mitte 2022 eine technische Rezession
durchlaufen und die Konjunktur durfte auch infol-
ge der Zinserhohungen in den kommenden Quar-
talen wenig schwungvoll bleiben. China ist nach
dem Uberraschend starken BIP-Einbruch im zwei-
ten Quartal 2022 aufgrund des Abschwungs am
Immobilienmarkt nicht in der Lage, konjunkturelle
Stutzungsmaflnahmen in der GréRenordnung ver-
gangener Stimuli zu realisieren. Im Verlauf des Pro-
gnosezeitraums gelingt den beiden grof3ten Volks-
wirtschaften der Welt daher nur eine verhaltene
Expansion. Fur viele Schwellenlander impliziert der
rasche Zinsanstieg in den USA einen Kapitalent-
zug, eine Wahrungsabwertung und einen Anstieg
der Risikopramien an den Kapitalmarkten. Alles in
allem wird die Weltproduktion auf Basis von Kauf-
kraftparitaten daher nur um 2,6% im Jahr 2022
und um 2,3% im Jahr 2023 zunehmen (Tabelle 4).

US-Wirtschaft mit nur verhaltener Expansion

Das US-BIP ging im zweiten Quartal 2022 aufgrund
eines starken Abbaus der Lagerbestande, geringe-
rer Anlageinvestitionen sowie reduzierter staatli-
cher Ausgaben zuriick. Diese Ruickgange tberkom-
pensierten das Wachstum des privaten Verbrauchs
und der Exporte. Technisch gesehen befand sich
die US-Wirtschaft in der Rezession, da die Produk-
tion schon im ersten Quartal ricklaufig war. Der
Einkaufsmanagerindex fur den privaten Sektor lag
im August unterhalb der Expansionsschwelle. An-
dere Frihindikatoren vermitteln aber einen positi-
veren Ausblick, demzufolge die Rezession im drit-
ten Quartal endet. So hat sich insbesondere das
von der Universitat Michigan erhobene Konsumen-
tenvertrauen von seinem Tiefpunkt im Juni splrbar
erholt.

Der US-Arbeitsmarkt entwickelt sich weiter ro-
bust. Die Arbeitslosenquote im August entspricht
mit 3,7% genau dem niedrigen Vorpandemiestand
vom August 2019. Der Beschaftigungszuwachs
blieb mit Uber 300.000 neuen Stellen aulRerhalb
der Landwirtschaft zuletzt dynamisch. Das durch-
schnittliche Stundenlohnwachstum schwachte
sich leicht auf rund 5% gegenliber dem Vorjahr ab.
Die Inflation im August betrug 8,3%, was die ak-
tuellen Reallohnverluste der Haushalte verdeutlicht.
Im Juni hatte die Inflation sogar noch bei 9,1% ge-
legen. Die US-Notenbank hat die Leitzinsen von
Marz bis Mitte September 2022 in vier Schritten
in den Bereich von 2,25% bis 2,5% angehoben.
Mit weiteren Zinserhohungen ist zu rechnen. Zwar
fihren die steigenden Finanzierungskosten zu ei-
ner Abschwachung des Wohnungsbaus und einer
verhalteneren Investitionsdynamik im Verlauf des
Prognosezeitraums, aber die langsam ricklaufige
Inflationsrate lasst erwarten, dass sich die Kauf-
kraftverluste der Haushalte abmildern (> Abbildung A
auf Seite 23).

Entwicklung des realen Bruttoinlandsprodukts und der Konsumentenpreise

wichtiger globaler Handelspartner
Veranderung gegeniiber Vorjahr in %

Tabelleg

Export- Bruttoinlandsprodukt Konsumentenpreise®
anteil'! 2021 2022 2023 2021 2022 2023
Europa
EU 58,6 53 36 0,4 29 89 6,1
Euroraum 37,1 5,2 3,0 -0,3 2,6 8,2 55
UK 6,0 74 34 0,4 24 94 6,9
Schweiz 43 37 3,0 1,1 05 28 23
Russland 2,0 47 94 4,6 6,7 17,2 10,4
Tirkei 1,5 11,2 3,7 2,1 19,6 80,0 46,4
Asien
China 7.2 8,1 3.2 5,1 09 25 25
Japan 1,6 1,7 14 1,0 0,5 1,9 1,1
Stidkorea 1,3 4,1 2,7 1,9 25 53 33
Indien 0,9 8,3 7.2 56 51 74 53
Amerika
USA 9,0 57 1,7 1,1 47 7.8 3,7
Kanada 0,9 45 37 1,8 2,7 6,9 34
Mexiko 1,0 5,0 2,0 1,2 57 8,4 52
Brasilien 0,8 49 08 1,0 8,3 11,0 53
Summe 88,8
Welthandel Welt BIP?
9,9 2,6 0,3 6,1 2,6 2,3

1 Anteil an den gesamten deutschen Warenexporten 2019 in %.

2 Harmonisierter Verbraucherpreisindex fiir EU und Mitgliedslander, ansonsten Konsumdeflator.
3 Wachstum bezieht sich auf US-Dollar-GroRe. Umrechnung mit Kaufkraftparitaten (2011).

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

Verwendung von NiGEM.
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Geld- und Finanzpolitik bleiben im Prognosezeit-
raum uberwiegend restriktiv ausgerichtet. Die zu-
letzt verabschiedeten Gesetze ,,Chips and Science
Act” und , Inflation Reduction Act” sehen zusatzli-
che Ausgaben vor allem fiir Forschung und Klima-
schutz in Hohe von insgesamt rund 700 Milliarden
US-Dollar tUber die nachste Dekade vor. Diese Aus-
gaben werden aber durch die Erhohung der Un-
ternehmenssteuern gegenfinanziert. Alles in allem
wird die gesamtwirtschaftliche Produktion in den
USA 2022 moderat um 1,7% und 2023 um 1,1% zu-
nehmen (> Abbildung A auf Seite 23, Tabelle ).

Chinas Konjunktur noch von Covid-19 und
schwacherem Bausektor gepragt

In China brach das BIP im zweiten Quartal 2022
um 2,6% ein, nachdem im ersten Quartal noch ein
Zuwachs von 1,3 % erreicht worden war. Im Gegen-
satz zur Binnennachfrage sind die Exporte im zwei-
ten Quartal aber dynamisch gewachsen. Verant-
wortlich fur das schrumpfende BIP waren vor allem
rigide Eindammungsmalnahmen gegen Covid-19,
die in wichtigen Handelsmetropolen, wie Shanghai,
das Wirtschaftsleben nahezu zum Erliegen brach-
ten. Entsprechend war der private Verbrauch rick-
laufig. Zudem wirken sich die in den vergangenen
Jahren aufgebauten Uberkapazitaten am Immobili-
enmarkt inzwischen konjunkturell negativ aus. Die
Immobilienpreise in den groRen Stadten stagnie-
ren bzw. sind mancherorts seit mehreren Mona-
ten rucklaufig. Die Wohnungsbauinvestitionen der
Haushalte gehen trotz geldpolitischer Lockerungen
zurlck.

Die konjunkturellen Fruhindikatoren zeigen ein
gespaltenes Bild. Zwar werden Aufholeffekte, ins-
besondere im Dienstleistungssektor, dort erwartet,
wo keine Eindammungsmalinahmen gegen Co-
vid-19 mehr notig sind. Der Einkaufsmanagerindex
fur das Verarbeitende Gewerbe bewegt sich aber
unterhalb der Expansionsschwelle, was darauf
hindeutet, dass vorerst noch mit Produktionsaus-
fallen zu rechnen ist, weil die Regierung strikt an
der Null-Covid-Strategie festhalt. Im nachsten Jahr
sollte sich die Pandemie dann weniger stark auf die
wirtschaftliche Entwicklung auswirken.

Auch abseits des Immobilienmarktes offen-
baren sich in China strukturelle Schwachen des
Wachstumsmodells. Hierzu gehoren die in vielen
Stadten rasant gestiegene Jugendarbeitslosigkeit
und mangelnde Klimaschutzmalinahmen. Hitze-
wellen im Spatsommer fuhrten aufgrund ausge-
fallener Wasserkraftwerke zu Energieengpassen.
Hingegen bewegen sich die Verbraucherpreisstei-
gerungen in China im internationalen Vergleich
auf moderatem Niveau. Die Inflationsrate war im
August 2022 mit 2,5% aber splirbar hoher als zu
Jahresbeginn (rund 1%).

Aufgrund der anhaltenden Probleme im Immobi-
liensektor fallt der staatliche Stimulus geringer aus
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als in friheren Schwachephasen der Konjunktur.
Ursachlich hierfur ist, dass die Provinzregierungen
angesichts der Probleme am Immobilienmarkt ei-
nen geringeren Teil ihrer Ausgaben Uber Landver-
kaufe finanzieren konnen. Zudem koénnen die geld-
politischen MaRnahmen im Gegensatz zu den in
der Vergangenheit vielfach genutzten fiskalischen
Infrastrukturmaf3nahmen nicht unmittelbar nach-
fragewirksam werden. Alles in allem wird die ge-
samtwirtschaftliche Produktion in China 2022 nur
um 3,2% und 2023 dann um 5,1% expandieren
(= Abbildung B auf Seite 24, Tabelle 4).

Japans Wirtschaft erholt sich von der
Pandemie

Die Aufholeffekte nach der Corona-Pandemie pra-
gen weiterhin den japanischen BIP-Verlauf (=Ab-
bildung B auf Seite 24). Das BIP wuchs im zweiten
Quartal dynamisch um 0,5 %. Der Aufschwung war
breit angelegt. Ursachlich war vor allem die Aufhe-
bung der Covid-19-Beschrankungen ab Marz. Dies
fUhrte zu einem starkeren Wachstum des privaten
Verbrauchs. Auch die Investitionen und der Export
lieferten einen positiven Wachstumsbeitrag bei
weiterhin niedrigen Zinsen und schwachem Yen.
Dieser wertete seit Jahresbeginn um insgesamt
knapp 25 % gegeniiber dem US-Dollar ab.

Die Inflation ist zwar auch in Japan deutlich ge-
stiegen; sie bewegt sich aber mit 2,6 % (Juli) im in-
ternationalen Vergleich auf moderatem Niveau, so-
dass die Bank of Japan vorerst ihre ultraexpansive
geldpolitische Ausrichtung beibehalten kann. Fur
den Anstieg der Inflation sind wie in Europa in ers-
ter Linie hohere Energie- und Nahrungsmittelprei-
se verantwortlich, allerdings waren hier die Preis-
schocks relativ gering. Die Arbeitslosenquote (ge-
mals dem Labour Force Survey) lag im Juli mit 2,6 %
nahe ihres Allzeittiefsstands. Alles in allem wird das
japanische BIP 2022 um 1,4% und 2023 um 1,0%
zunehmen (> Abbildung B auf Seite 24, Tabelle 4).

GrofRRes Entlastungspaket im Vereinigten
Konigreich soll konjunkturellen Abschwung
entscharfen

Im Vereinigten Konigreich ist der Konjunkturab-
schwung in vollem Gange (=Abbildung C auf Sei-
te 25). Die britische Wirtschaft schrumpfte im
zweiten Quartal zwar nur leicht. Vor allem der pri-
vate Verbrauch war riicklaufig. Aber die monatliche
BIP-Schatzung der britischen Statistikbehorde ONS
zeigt auch fur das dritte Quartal kein Wachstum.
Insgesamt ist der Ausblick duster: Die Inflation
stieg im Juli in den zweistelligen Bereich und blieb
im August annahrend auf diesem Niveau, was zu-
sammen mit der Rekordtiefe des Konsumentenver-
trauens auf eine drastische Kaufkraftbelastung der
Haushalte hinweist. Bis Mitte September erhohte



die Bank of England die Leitzinsen auf 1,75%. Mit
weiteren Zinserhohungen ist zu rechnen, was den
Wohnungsbau merklich dampfen wird. Nach der
Wahl der neuen Premierministerin droht zudem
politische Unsicherheit, weil die von London ange-
strebte Kundigung des Nordirland-Abkommens mit
der EU im Raum steht.

Entlastend kann sich die geplante Deckelung der
durchschnittlichen Energieausgaben pro Haushalt
auf 2.500 Pfund Sterling erweisen. Diese Malsnah-
me wirde die projizierten Energieausgaben fir die
britischen Haushalte um mindestens 1.000 Pfund
Sterling reduzieren (The Guardian 2022). Details der
MalRnahme mussen noch erarbeitet werden, aber
zumindest das diskutierte Volumen der gesamten
staatlichen Mehrausgaben zur Energiesicherheit in
Hohe von rund 100 Mrd. Pfund Sterling offenbart
ein relevantes Entlastungs- und Inflationsredukti-
onspotential. Die Energieausgabendeckelung stellt
ein Aufwartsrisiko dar, ist aber in der Prognose
selbst nicht berlcksichtigt. Alles in allem wird das
britische BIP aufgrund der Corona-Aufholeffekte
vor Ausbruch des Ukrainekriegs 2022 noch um
3,4% wachsen. Im kommenden Jahr geht es dann
0,4 % zuruck (Tabelle 4).

EURORAUM: ENERGIEKRISE
VERURSACHT REZESSION

Das BIP des Euroraums legte im ersten Halbjahr
2022 trotz der negativen Auswirkungen des Kriegs
in der Ukraine kraftig zu. Im Vergleich zum Vorjah-
reszeitraum stieg es um 4,8%. Im ersten Quartal
betrug die Wachstumsrate 0,7%, im zweiten Quar-
tal 0,8%. Getragen wurde das Wachstum zuletzt
malfdgeblich vom privaten Verbrauch. Der Ver-
brauch, der infolge der weitestgehenden Abschaf-
fung pandemiebedingter Kontaktbeschrankungen
und trotz stark gestiegener Verbraucherpreise um
1,3% zunahm, lag damit nur noch knapp 1% un-
ter seinem Vorpandemiestand. Wahrend von den
Investitionen und dem oOffentlichen Verbrauch
leicht positive Wachstumsbeitrage kamen, fiel der
Wachstumsbeitrag des AufRenhandels per saldo
leicht negativ aus.

Die wirtschaftliche Entwicklung im Prognose-
zeitraum wird hauptsachlich vom ricklaufigen
privaten Verbrauch aufgrund der inflationsbeding-
ten Kaufkraftverluste bei den privaten Haushalten
gepragt sein. Von den Investitionen werden bei
hoher Unsicherheit Uber die Entwicklungen des
Ukrainekriegs und der zukinftigen Verflugbarkeit
von Erdgas sowie den zuletzt wieder stark steigen-
den Kreditzinsen ebenfalls negative Wachstumsim-
pulse ausgehen. Bei zugleich restriktiver werden-
der geld- und fiskalpolitischer Ausrichtung durfte
der Euroraum im Winterhalbjahr in die Rezession
rutschen. Das BIP wird in diesem Jahr um 3,0%

Tabelles

Entwicklung des realen Bruttoinlandsprodukts und der
Konsumentenpreise wichtiger europdischer Handelspartner
Veranderung gegeniiber Vorjahr in %

Bruttoinlandsprodukt'  Konsumentenpreise®

2021 2022 2023 2021 2022 2023
Deutschland 2,6 1,7 0,8 3,2 8,3 58
Frankreich 6,8 2,3 02 21 6,3 49
Italien 6,6 2,6 -1,0 1,9 78 52
Spanien 51 48 0,3 3,0 94 6,1
Niederlande 4,9 49 04 2,8 104 65
Belgien 6,2 2,8 0,4 3,2 10,3 59
Osterreich 48 56 01 28 79 47
Irland 134 89 24 24 8,3 43
Finnland 3,0 3,2 11 21 7,5 48
Portugal 49 71 1,7 0,9 7,7 4,2
Griechenland 8,0 4,0 19 0,6 104 61
Euroraum 52 3,0 -0,3 2,6 8,2 55
Danemark 49 3,3 2,2 1,9 79 47
Polen 59 41 2,2 52 130 85
Ruménien 59 78 29 41 12,7 95
Schweden 438 3,3 18 2,7 7,5 45
Tschechien 3,5 3,0 2,6 3,3 145 86
Ungarn 7,2 58 31 5.2 120 96
EU 53 3,6 0,4 2,9 8,9 6,1

Arbeitslosenquote Leistungsbilanzsaldo3

Euroraum 7.7 6,8 74 24 21 29
EU 7,0 6,1 6,5
1 Saison- und kalenderbereinigt.
2 Harmonisierter Verbraucherpreisindex.
3 In%desBIP.
Quellen: Macrobond, NiGEM, Berechnungen des IMK; ab 2022 IMK

Prognose des IMK unter Verwendung von NiGEM.

wachsen, im nachsten Jahr dann um 0,3% zurtick-
gehen. Die Inflation wird zwar vorubergehend hoch
bleiben, im nachsten Jahr aber wieder etwas gerin-
ger ausfallen. Die Verbraucherpreise werden in die-
sem Jahr um 8,2% steigen, 2023 dann um 5,5%
(Tabelle 5, = Abbildung D auf Seite 26).

Frankreich, Italien und Spanien:
Kaufkraftverluste dampfen privaten Verbrauch

Die franzosische Wirtschaft ist im ersten Halbjahr
2022 um 4,5% gegenliber dem Vorjahreszeitraum
gewachsen. Nachdem das BIP im ersten Quartal
noch um 0,2% zurlickging, nahm es im zweiten
Quartal um 0,5% zu. Getragen wurde das Wachs-
tum zuletzt hauptsachlich von den Exporten
(0,3 Prozentpunkte) und vom privaten Verbrauch
(0,2 Prozentpunkte), der sein Vorpandemieniveau
wieder knapp Uberschritt.
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Obwohl Frankreich kaum direkt abhangig von
russischen Gaslieferungen ist, zeigten die Pro-
bleme bei der Kiuhlung und Wartung der franzo-
sischen Atomkraftwerke wahrend der Trockenpe-
riode im Sommer, wie vernetzt die europaischen
Energiemarkte und damit auch die gegenseitigen
Abhangigkeiten tatsachlich sind. Zwar sind die Le-
benshaltungskosten in Frankreich bislang etwas
weniger stark gestiegen als in Deutschland, trotz-
dem werden die weiteren Preissteigerungen die
verfugbaren Einkommen der privaten Haushalte
im Prognoseverlauf schmalern und zu einem Ruck-
gang beim privaten Verbrauch fihren. Das franzo-
sische BIP wird in diesem Jahr um 2,3% zulegen,
im nachsten Jahr dann um 0,2 % schrumpfen.

Das italienische BIP expandierte im ersten Halb-
jahr noch starker als das franzosische. Gegen-
Uber dem Vorjahreszeitraum legte es um 5,5%
zu. Nachdem die italienische Wirtschaft im ersten
Quartal annahernd stagnierte, nahm das BIP im
zweiten Quartal mit 1,1% kraftig zu. Dabei beleb-
te sich insbesondere der private Verbrauch durch
den Wegfall der pandemiebedingten Restriktionen
und der Wiederbelebung des Gastgewerbes deut-
lich. Seit nunmehr fast zwei Jahren entwickeln
sich die Investitionen in ltalien auf3erst schwung-
voll. Im zweiten Quartal lagen sie um fast 18 % Uber
ihrem Vorpandemiestand und trugen im zweiten
Quartal ebenfalls zum Wachstum bei. Der Auf3en-
handel lieferte dagegen per saldo einen negativen
Wachstumsbeitrag.

Aufgrund der hohen Abhangigkeit ltaliens von
Erdgaslieferungen durfte die Energiekrise die itali-
enische Wirtschaft im Prognosezeitraum erheblich
belasten. Die hohen Inflationsraten, die steigenden
Zinsen und die derzeitige politische Instabilitat wer-
den den privaten Verbrauch und die Investitionen
belasten, so dass fur das Winterhalbjahr eine Re-
zession erwartet wird. Im laufenden Jahr wird das
BIP um 2,6 % wachsen, im nachsten Jahr um 1,0%
zuruckgehen.

Die spanische Wirtschaft expandierte im ers-
ten Halbjahr ebenfalls duRRerst kraftig. Gegenlber
dem Vorjahreszeitraum legte das BIP um 6,3%
zu. Das ist das starkste Halbjahreswachstum seit
dem Ausbruch der Pandemie und ist vor allem auf
die Normalisierung im Tourismussektor nach dem
Wegfall der coronabedingten Restriktionen zu-
rickzuflihren. Wahrend das BIP im ersten Quartal
noch um moderate 0,2% wuchs, legte es im zwei-
ten Quartal um 1,1% kréaftig zu. Trotzdem lag das
BIP zuletzt noch um 2,5% unter seinem Vorpande-
miestand. Spanien ist damit von den vier grofden
Landern des Euroraums das einzige, bei dem das
BIP noch deutlich unter dem Vorpandemieniveau
liegt. Wie in ltalien belebte sich der private Ver-
brauch, der zuletzt aber noch um 5,2% unter sei-
nem Vorpandemiestand war, insbesondere infolge
der Wiedereroffnung des Gastgewerbes deutlich
und trug mafRgeblich zum Wachstum bei. Auch
die Investitionen entwickelten sich in Spanien zu-
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letzt schwungvoll, wenn auch weit weniger dyna-
misch als in ltalien, und trugen zum Wachstum bei,
wahrend vom AufRenhandel per saldo ein negativer
Wachstumsbeitrag kam.

Spanien ist zwar aufgrund seiner zahlreichen
Flussiggasterminals und der Pipeline-Verbindung
mit Algerien nicht direkt von russischen Gasliefe-
rungen abhangig. Trotzdem durften die stark stei-
genden Preise der Lebenshaltung und die steigen-
den Kreditzinsen auch dort die wirtschaftliche Ak-
tivitat im Prognosezeitraum erheblich beeintrach-
tigen. Aufgrund der groReren Licke zum Vorpan-
demieniveau des BIP wird mit einem spanischen
BIP-Wachstum von 4,8% in diesem Jahr und 0,3%
im nachsten Jahr gerechnet.

Die Finanzpolitik der Eurolander dirfte im Pro-
gnosezeitraum weit weniger unterstutzend ausge-
richtet sein als in den vergangenen Jahren. Die all-
gemeine Ausweichklausel, die es den Mitgliedslan-
dern der EU erlaubt, von den Vorgaben des Stabili-
tats- und Wachstumspakts abzuweichen, wird zwar
auch im nachsten Jahr weiter aktiviert bleiben.’
Allerdings durften die zusatzlichen Ausgaben fur
Verteidigung, Flichtlingshilfe und zur Entlastung
privater Haushalte und Unternehmen angesichts
der hohen Energiepreise die wegfallenden Unter-
stitzungsmafRnahmen im Rahmen der Coronakrise
nicht vollstandig kompensieren, sodass insbeson-
dere fir 2023 mit einer restriktiver werdenden fi-
nanzpolitischen Ausrichtung zu rechnen ist.

DEUTSCHE WIRTSCHAFT SCHRUMPFT

Schwache Auslandsnachfrage belastet Export

In der ersten Jahreshalfte 2022 haben die Aus-
fuhren preisbereinigt annahernd stagniert. Mal3-
geblich hierfir waren neben anhaltenden Mate-
rialengpassen die nachlassende Auslandsnach-
frage insbesondere aus der EU und aus China. In
den kommenden Monaten verschlechtern sich die
Rahmenbedingungen fir den Export merklich: Im
Euroraum wird die Wirtschaftsleistung im Winter-
halbjahr schrumpfen, in den USA wird die geldpo-
litische Straffung die Investitionstatigkeit damp-
fen und im Auflenhandel mit China durfte sich
die Praferenzverschiebung der kommunistischen
Staatsfuhrung deutlich bemerkbar machen, Impor-
te durch heimische Produkte zu ersetzen, um die
chinesische Wirtschaft zu stltzen. Dementspre-
chend werden die Ausfuhren aus Deutschland in

1 Ab 2024 soll sie dann deaktiviert und das Regelwerk
wieder angewandt werden. Zu den makrookonomischen
Auswirkungen der Wiederanwendung der EU-Fiskalre-
geln ab 2024 und moglicher Reformvorschlage siehe
Jurgeleit et al. (2022).



Tabelle 6

Wachstumsbeitrage der Verwendungsaggregate’
in Deutschland
in % bzw. Prozentpunkten

2021 2022 2023

Bruttoinlandsprodukt2 2,6 1,6 -1,0
Inlandsnachfrage 18 32 -1,0
Konsumausgaben 1,0 3,0 -1,0
Private Haushalte 0,2 2,1 13
Staat 0,8 0,9 04
Anlageinvestitionen 0,3 0,2 -0,3
Ausrlistungen 0,2 0,1 0,1
Bauten 0,0 -0,1 05
Sonstige Anlagen 0,0 0,1 0,2
Vorratsveranderung 0,5 0,0 0,3
AuRenbeitrag 0,8 -1,5 -0,1
Ausfuhr 42 0,1 -1,0
Einfuhr -3,4 -1,6 -0,9

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

IMK
Prognose des IMK. e

den kommenden Quartalen zurickgehen und erst
ab dem zweiten Quartal 2023, wenn die Konjunk-
tur in den grof3en Wirtschaftsraumen wieder etwas
anzieht, moderat expandieren.

Alles in allem werden die Ausfuhren von Waren
und Dienstleistungen in diesem Jahr im Verlauf
preisbereinigt um 2,8% schrumpfen und im nachs-
ten Jahr geringfligig wachsen (+0,5%). Aufgrund
des statistischen Uber- bzw. Unterhangs aus dem
Vorjahr ergibt sich in jahresdurchschnittlicher Be-
trachtung eine annahernde Stagnation (+0,1%) fur
das Jahr 2022 und ein Ruckgang um 2% fir das
Jahr 2023.

Anders als die Ausfuhren haben die Einfuhren in
der ersten Jahreshalfte 2022 preisbereinigt deutlich
zugelegt. MaRgeblich hierfiir war, dass die Einfuhr
chemischer Erzeugnisse enorm ausgeweitet wur-
de. Zum einen haben Unternehmen in Deutschland
verstarkt Rohstoffe fur die Medikamentenherstel-
lung im Ausland eingekauft. Zum anderen flihrten
die drastisch gestiegenen Energiepreise dazu, dass
energieintensive chemische Produkte nicht mehr
hierzulande hergestellt, sondern kostenglnstiger
aus dem Ausland bezogen wurden. Auch die Im-
porte werden in der ersten Halfte des Prognosezeit-
raums zurtickgehen. Dabei wird neben der riicklaufi-
gen Exportentwicklung vor allem zu Buche schlagen,
dass die privaten Haushalte ihre Konsumausgaben
aufgrund des Realeinkommensverlusts infolge dras-
tisch gestiegener Energiepreise einschranken. Im

weiteren Verlauf des kommenden Jahres wird sich
die Einfuhr dann wieder etwas beleben.

Alles in allem werden die Einfuhren von Wa-
ren und Dienstleistungen in diesem Jahr im Ver-
lauf preisbereinigt um 0,3% und im nachsten Jahr
um 0,6 % schrumpfen. Aufgrund des statistischen
Uber- bzw. Unterhangs aus dem Vorjahr ergibt sich
in jahresdurchschnittlicher Betrachtung ein Plus
von 3,6% im Jahr 2022 und ein Minus von 2% im
Jahr 2023.

In diesem Jahr wird der AuRenhandel einen
stark negativen Wachstumsbeitrag zum BIP leis-
ten (-1,5 Prozentpunkte); im kommenden Jahr wird
dieser dann nur noch geringfligig negativ sein
(-0,1 Prozentpunkte) (Tabelle 6). Der Leistungsbilanz-
saldo in Prozent des BIP wird im Jahr 2022 um fast
4 Prozentpunkte auf 3,4% sinken; im Jahr 2023 er-
hort er sich dann wieder leicht auf 3,8 %.

Importierte Energietrager bleiben Preistreiber

In den ersten sieben Monaten dieses Jahres sind
die Einfuhrpreise weiter kraftig gestiegen. Der Ge-
samtindex verzeichnete gegenliber dem entspre-
chenden Vorjahreszeitraum einen Anstieg um fast
30%. MaRgeblich hierfir war die drastische Ver-
teuerung importierter Energietrager (143 %), wobei
Erdgas (255 %) und Erdol (75 %) wegen ihres hohen
Wagungsanteils im Gesamtindex besonders stark
zu Buche schlugen. Die Einfuhrpreise ohne Energie
legten in dem entsprechenden Zeitraum um knapp
16% zu. Allerdings fielen die Preissteigerungen in
den verschiedenen Gutergruppen unterschiedlich
stark aus: Wahrend sich importierte Vorleistungen
infolge der kraftigen globalen Nachfrage, anhal-
tender Materialengpasse und hoher Energiepreise
sehr stark verteuerten (24 %), stiegen die Preise flr
eingeflihrte Investitions- (7%) und Konsumglter
(11%) deutlich unterproportional.

Die Ausfuhrpreise haben in den ersten sieben
Monaten dieses Jahres ebenfalls stark angezogen
(15%), wenngleich deutlich schwacher als die Ein-
fuhrpreise. Auch auf der Ausfuhrseite verteuerten
sich Vorleistungsguter Uberproportional (20%),
wahrend der Preisanstieg bei Investitions- (6 %) und
Konsumgttern (10%) sehr viel geringer ausfiel, was
darauf hindeutet, dass Preisiberwalzungsspielrau-
me in diesen Segmenten derzeit begrenzt sind.

Im Prognosezeitraum werden die Einfuhrpreise
in erster Linie durch die Preisentwicklung bei den
importierten Energietragern bestimmt. Der Prog-
nose liegt die Annahme zugrunde, dass Gas und
Rohol im Prognosezeitraum extrem teuer bzw. sehr
teuer bleiben. Hinsichtlich des Gaspreises ist un-
terstellt, dass dieser zunachst weiter steigt, seine
hochste Notierung mit etwa 250 Euro pro Mega-
wattstunde im Winterhalbjahr erreicht und dann
allmahlich auf etwa 190 Euro pro Megawattstunde
zurtickgeht. Beim Rohol der Sorte Brent wird hinge-
gen ein kontinuierlicher moderater Preisriickgang
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Konjunktur in Deutschland
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bis auf 87 US-Dollar pro Barrel im kommenden Jahr
erwartet (Tabelle 1).

Alles in allem durfte der Importdeflator 2022 um
16,9 % steigen und 2023 um 0,8% sinken. Der Ex-
portdeflator dirfte in diesem Jahr um 11,5 % zuneh-
men und im kommenden Jahr annahernd stagnie-
ren (-0,1%). Somit werden sich die Terms of Trade
2022 stark verschlechtern und sich 2023 nur leicht
verbessern.

Ausriistungsinvestitionen trotz Krise robust

Im ersten Halbjahr 2022 nahmen die Ausrlstungs-
investitionen real und saisonbereinigt um 2,7% zu.
Treibende Kraft war insbesondere die Zunahme bei
der Herstellung von Datenverarbeitungsgeraten,
elektronischen und optischen Erzeugnissen so-
wie von elektrischen Ausristungen.

Ungeachtet dessen haben sich die Rahmen-
bedingungen seit einigen Monaten deutlich ein-
getrubt. Insbesondere beeintrachtigen die hohen
Energiekosten die Produktion. Uberdies haben
sich die Finanzierungsbedingungen infolge der
deutlichen Zinserhohungen der EZB merklich ver-
schlechtert. Zudem entwickelt sich die fir die ex-
portorientierte Investitionsguterindustrie wichtige
Weltkonjunktur nur schwach. Dies zeigt sich auch
bei den deutlich nachgebenden Auftragseingan-
gen aus dem Ausland. Diesen fiir die Aussichten
der Ausrustungsinvestitionen negativen Fruhindi-
katoren stehen allerdings positive Sonderfaktoren
entgegen. So wird erwartet, dass sich die Liefer-
engpasse bei Vorprodukten allmahlich entspannen,
sodass die mit einer Reichweite von fast 12 Mona-
ten aufierordentlich hohen Auftragsbestande — der
Juli-Wert lag 33% Uber dem Vorkrisenniveau — all-
mahlich produktionswirksam werden. Auch durf-
ten die Ausgaben bei den 6ffentlichen Investitionen
flr militarische Waffensysteme der Bundeswehr im
Prognosezeitraum merklich zunehmen. Vor diesem
Hintergrund werden die Ausrustungsinvestitionen
im Winterhalbjahr nur stagnieren und im weite-
ren Verlauf des nachsten Jahres, wenn verstarkt
Investitionen im Zuge der Transformation getatigt
werden und die Auslandsnachfrage wieder etwas
anzieht, leicht zunehmen.

Alles in allem werden die Ausrustungsinvestiti-
onen im Verlauf dieses Jahres um 4% steigen, im
Jahresdurchschnitt nur um 2%. Im Jahresverlauf
2023 steigen sie dann nur um 1,5%, im Jahres-
durchschnitt um 1%. Mit diesen Raten werden sie
Ende 2023 das Vorkrisenniveau noch um 5,8%
deutlich unterschreiten (Abbildung 2, Tabelle 2).

Kosten- und Zinssteigerungen belasten
Baukonjunktur

Die Bauinvestitionen waren zum Jahresanfang
2022 infolge der milden Witterung in allen Berei-

chen stark gestiegen. Hierauf folgte im zweiten
Quartal eine technische Gegenbewegung, die
durch anhaltende Materialengpasse verstarkt wur-
de. Im Halbjahresvergleich nahmen die Bauaktivi-
taten dennoch um 1% zu.

Die Bauwirtschaft befindet sich in einem schwie-
rigen Umfeld. Nach wie vor hemmen Materialeng-
passe die Bauaktivitaten. Im Bausektor ist der An-
teil der betroffenen Unternehmen laut ifo-Umfrage
zuletzt wieder angestiegen. AufRerdem sind die
Baukosten seit dem vergangenen Jahr drastisch
gestiegen; der Deflator fur die Bauinvestitionen
stieg im zweiten Quartal um fast 20%. Zudem ha-
ben sich die Finanzierungskosten deutlich erhoht;
so haben sich die Hypothekenzinsen mit einer
zehnjahrigen Laufzeit auf Gber 3% nahezu verdrei-
facht. Diese Tendenz durfte sich infolge der deut-
lichen Zinserhohungen der EZB weiter fortsetzen.
All dies flhrte dazu, dass die Auftragseingange im
Bauhauptgewerbe, insbesondere flr Einfamilien-
hauser zuletzt stark ricklaufig waren.

Die fur die mittelfristige Perspektive relevanten
erteilten Baugenehmigungen weisen von Januar
bis Juli einen Rickgang von 2,2% aus. Insbeson-
dere die Baugenehmigungen fir Einfamilienhau-
ser verzeichneten einen Einbruch von 16,1%. Zwar
sind die Auftragsbucher weiterhin noch gut gefullt
und die Reichweite des Auftragsbestands ist nach
wie vor hoch, allerdings durften diese nur sukzes-
sive produktionswirksam werden, zumal sich die
Knappheit von Vorprodukten nur langsam auflost.
Dementsprechend wird dies die Abwartsbewe-
gung der Bauinvestitionen im Prognosezeitraum
nur leicht abmildern.

Im Prognosezeitraum werden die Bauinves-
titionen schrumpfen. MaRgeblich hierflr ist der
Ruckgang bei den Wohnungsbauinvestitionen.
Aber auch die Aussichten fur den Wirtschaftsbau
sind aufgrund der schwachen Investitionstatigkeit
durchwachsen. Zudem durften auch die offentli-
chen Bauinvestitionen nicht mehr so dynamisch
expandieren wie in den Vorjahren.

Alles in allem betragt der Ruckgang der Bau-
investitionen insgesamt im Jahresdurchschnitt
2022 0,5%; im Jahresverlauf steigen sie noch um
0,7%. Im kommenden Jahr sinken sie deutlich kraf-
tiger, im Durchschnitt um 5% (im Verlauf um 5,4 %)
und liegen zum Jahresende 2023 um fast 8% unter
dem Vorkrisenniveau (Abbildung 2, Tabelle 2).

Drastischer Kaufkraftverlust verursacht starken
Riickgang der privaten Konsumausgaben

Die realen Konsumausgaben der privaten Haus-
halte expandierten in der ersten Jahreshalfte 2022
trotz der bereits rapide steigenden Teuerung noch
recht kraftig, in beiden Quartalen jeweils real um
0,8%. Insbesondere die Umséatze im Hotel- und
Gastgewerbe sowie im Freizeit- und Kulturbereich
stiegen preisbereinigt sprunghaft an; aber auch
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Infobox 2: Auswirkungen des Ukrainekrieges
und seiner Folgen auf das deutsche BIP

Dass sich Prognosen fir denselben Zeitraum je
nach Erstellungszeitpunkt voneinander unterschei-
den, ist die Regel. Allerdings ist in den vergangenen
zwolf Monaten das Ausmald der Revision fur die
Prognose des Bruttoinlandsprodukts und dessen
Nachfrageaggregate aufergewohnlich hoch aus-
gefallen. Grund dafur sind vor allem die massiven
unvorhergesehenen Schocks, denen die deutsche
Wirtschaft durch die Folgen der russischen Invasi-
on in der Ukraine ausgesetzt war und immer noch
ist. Am relevantesten durfte hier der massive Ener-
giepreisschock und seine Auswirkungen etwa auf
den privaten Konsum sowie die Geldpolitik der EZB
und damit die Finanzierungsbedingungen gewesen
sein. Aber auch die gestiegene Unsicherheit durfte
die Unternehmensinvestitionen belastet haben und
weiter belasten. Ebenfalls eine Rolle spielen weiter-
hin Materialengpasse, die allerdings zum Teil auch
auf anhaltende Storungen der Lieferketten auf-
grund der Corona-Pandemie zurtickzuftihren sind.

Um ein vollstandiges Bild der Folgen des Ukraine-
krieges, des ausgelosten Anstiegs der Energie- und
Nahrungsmittelpreise sowie der gestorten Liefer-
ketten auf die aktuelle und prognostizierte Wirt-
schaftsaktivitat zu erhalten, ist es hilfreich, die letzte
IMK-Prognose vor der russischen Invasion (Stand
Dezember 2021) mit der aktuellen Prognose zu ver-
gleichen. In der Dezemberprognose 2021 war das
IMK fur das Jahr 2022 von einer kraftigen konjunk-
turellen Erholung ausgegangen und hatte mit einem
realen Anstieg des BIP um 4,5 % gerechnet. In der
Septemberprognose 2022 wird nun nur noch ein Zu-
wachs beim BIP von 1,6 % erwartet. Dies entspricht
einer Abwartskorrektur von 2,9 Prozentpunkten (Ta-
belle 7).

Tabelle 7

Vergleich der prognostizierten Werte fiir das Jahr 2022
Veranderung in %

Dez. Sept. Differenz in
2021 2022 Prozentpunkten
Private Konsumausgaben 8,0 4,0 -4,0
Staatskonsum 0,2 4,1 3.9
Ausriistungsinvestitionen 43 2,0 2,3
Bauinvestitionen 4,0 -0,5 -4,5
Sonstige Anlageinvestitionen 4.8 2,2 -2,6
Exporte 46 0.1 45
i 6,9 36 33
Bruttoinlandsprodukt 4,5 1,6 2,9
Verbraucherpreise 2,6 78 52
Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen des IMK. IMK
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Abbildung 3

Deutsches BIP im Prognosevergleich
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Doch auch diese 2,9 Prozentpunkte unterschat-
zen die Folgen des Ukraine-Krieges und der gestor-
ten Lieferketten, weil zum einen die gemessene
Wachstumsrate fiir das Gesamtjahr 2022 stark von
einem statistischen Uberhang aus dem Jahr 2021
gepragt ist, zum anderen die Folgen des Krieges
und der Sanktionen ins Jahr 2023 fortwirken bezie-
hungsweise erst vollstandig im kommenden Jahr
sichtbar werden.

Um dies zu illustrieren, stellt Abbildung 3 den im
Dezember 2021 prognostizierten Verlauf des vier-
teljdhrlichen Bruttoinlandsprodukts dar' und ver-
gleicht ihn mit dem tatsachlichen Verlauf bis zum
zweiten Quartal 2022 sowie dem in der aktuellen
Prognose vorhergesagten kiinftigen Verlauf.? Da-
bei liegt nach der aktuellen Prognose das Brutto-
inlandsprodukt zum Jahresende 2022 etwa 5,5 %
niedriger als es vor dem Ukrainekrieg vorhergesagt
worden war. Ginge man von einer trendmaRigen
Fortsetzung der Erholung im hypothetischen Sze-
nario ohne Ukrainekrieg fur das Jahr 2023 aus, so
lage das nun von uns prognostizierte Bruttoinlands-
produkt fur das kommende Jahr sogar um knapp
7 % niedriger. Nach der aktuellen Prognose unter-
schreitet dabei das Bruttoinlandsprodukt selbst am
Ende des Prognosezeitraums im Dezember 2023
noch das Niveau zum Jahresende 2019.

1 Abweichungen zwischen dem Verlauf der Kurve fir die
Prognose vom Dezember 2021 und der aktuellen Progno-
se fur die ersten drei Quartale 2021 stammen aus der bis-
her erfolgten Revision der historischen BIP-Daten durch
das Statistikamt Destatis.

2 Da das IMK in der Dezember-Prognose den BIP-Verlauf
nur bis zum Jahresende 2022 prognostiziert hat, wurde
das Wachstum fiir das Jahr 2023 mit einem Trend von
1,5 % fortgeschrieben.



der Einzelhandel nahm wieder an Fahrt auf. Offen-
sichtlich ist der Nachholbedarf vieler Konsumenten
besonders ausgepragt, so dass sie die Riuickgange
bei den realen verfligbaren Einkommen durch eine
Senkung der Sparquote bzw. durch Verwendung
von in der Pandemie angesammelten Extra-Erspar-
nissen kompensieren. Auch im dritten Quartal durf-
te sich diese Entwicklung fortsetzen, wenngleich in
abgeschwachter Form.

Im Prognosezeitraum werden die realen Einkom-
mensverluste verstarkt auf den privaten Verbrauch
durchschlagen. Zwar wird seitens der Politik ver-
sucht, insbesondere einkommensschwache Haus-
halte finanziell zu unterstitzen und viele Haushal-
te werden ihre Sparquote weiter reduzieren, den-
noch dirften die privaten Konsumausgaben in den
nachsten Quartalen deutlich sinken. Erst im weite-
ren Verlauf des nachsten Jahres, einhergehend mit
dem Nachlassen der Inflation, dlrften die privaten
Konsumausgaben wieder etwas zulegen.

Die Bruttolohne und -gehalter werden in diesem
Jahr aufgrund deutlich steigender Effektiviohne
sowie eines splrbaren Beschaftigungsaufbaus
um 5,8% zunehmen. Die Entnahmen aus den Ge-
winn- und Vermogenseinkommen nehmen eben-
falls auBerordentlich kraftig zu (8,3 %). Im nachsten
Jahr wird der Anstieg der Bruttolohne und -gehalter
aufgrund eines nur geringen Beschaftigungsauf-
baus sowie schwacherer Zuwachse bei den Effek-
tiviohnen spurbar schwéacher ausfallen (3,1%). Die
Entnahmen werden leicht sinken (-0,9 %).

Alles in allem steigen die nominalen verfugbaren
Einkommen in diesem Jahr um 5,1%. Allerdings
flhrt die starke Zunahme des Konsumdeflators um
7.5% dazu, dass die verfligbaren Einkommen preis-
bereinigt um 2,4% sinken. Im nachsten Jahr neh-
men sie nominal nur um 1,5% zu; real, bei einem
zwar etwas schwacheren Anstieg des Konsumde-
flators (5,4%) sinken sie dennoch um 3,9%. Die
Sparquote wird nach dem drastischen Rickgang
auf 9,8% in diesem Jahr, im nachsten Jahr noch-
mals auf 8,6 % sinken. Die realen privaten Konsum-
ausgaben werden im Jahr 2022, nicht zuletzt we-
gen eines hohen statistischen Uberhangs aus dem
Vorjahr, um durchschnittlich 4% ausgeweitet; im
Jahresverlauf allerdings nur um 0,4%. Im kom-
menden Jahr werden sie im Jahresdurchschnitt um
2,5% sinken, im Jahresverlauf um 1,3 % (Abbildung 2,
Tabelle 2). Damit werden die privaten Konsumausga-
ben am Jahresende 2023 noch um 4% unter dem
Vorkrisenniveau liegen. Die privaten Konsumaus-
gaben werden in diesem Jahr noch einen beacht-
lichen positiven Beitrag zum BIP-Wachstum leisten
(2,1 Prozentpunkte). Im Jahr 2023 werden sie dann
mit -1,3 Prozentpunkten den grofdten negativen
Beitrag leisten (Tabelle 6).

Energiekrise stoppt Aufwartstrend beim
Haushaltssaldo

Nach der weitgehenden Aufhebung der Pande-
miebeschrankungen befanden sich die offentli-
chen Haushalte auf einem raschen Erholungskurs
mit kraftig steigenden Steuer- und Beitragsein-
nahmen und einer deutlichen Verlangsamung
des Ausgabenzuwachses. Die diskretionaren Pan-
demiemalRnahmen fallen im Jahr 2022 um fast
80 Mrd. Euro niedriger aus als im Jahr zuvor (Ta-
belle 8). Der Haushaltsausgleich schien dadurch in
greifbarer Nahe. Diesen Trend hat die Energiekrise
im Zuge der russischen Invasion in der Ukraine jah
beendet. Zum einen hat sich das makrookonomi-
sche Umfeld geandert, zum anderen hat die Bun-
desregierung drei umfangreiche Entlastungspake-
te auf den Weg gebracht, deren Gesamtvolumen
sie auf rund 95 Mrd. Euro beziffert (BMF 2022a,
Infobox 3).

In diesem Jahr nehmen die Einnahmen im Jah-
resdurchschnitt noch um kraftige 5,2% zu, nicht
zuletzt infolge eines statistischen Uberhangs
durch aulRerordentlich hohe Steuereinnahmen
im zweiten Halbjahr 2021. Das Aufkommen der
Nettosozialbeitrage steigt 2022 weiter deutlich in-
folge etwas hoherer Lohnsteigerungen und der in
der ersten Jahreshalfte noch splrbaren Beschafti-
gungsausweitung. Alle Ubrigen Einnahmekatego-
rien, die zusammen rund 10 % der Einnahmen aus-
machen, sinken nach einem kraftigen Zuwachs im
Vorjahr.

Die Ausgaben erhohen sich — nicht zuletzt we-
gen des Auslaufens der Pandemiemal3nahmen
— nur um 1,4% im Jahresdurchschnitt. Die Sub-
ventionen, die auch Corona-Unternehmenshilfen
enthalten, gehen dabei um Uber die Halfte zurtck.
Die Entlastungspakete der Bundesregierung wir-
ken grofRtenteils ab der zweiten Jahreshalfte 2022,
wobei es insbesondere im dritten Quartal infolge
der Energiepreispauschale und anderer einmaliger
Transfers sowie der kraftigen Rentenerhohung zu
einem sprunghaften Anstieg der monetaren So-
zialleistungen kommt. Seit dem Fruhjahr tragen
zudem Transferleistungen fur Geflichtete aus der
Ukraine zu steigenden monetaren Sozialleistungen
bei. Dies wird teilweise durch rucklaufige Ausga-
ben fir Kurzarbeitergeld kompensiert. Infolge der
Zinswende nehmen die Zinsausgaben erstmals seit
10 Jahren wieder zu. Insgesamt halbiert sich das Fi-
nanzierungsdefizit damit in diesem Jahr nahezu auf
72,2 Mrd. Euro bzw. 1,9% des BIP.

Im kommenden Jahr steigen die Einnahmen
mit 3,0% deutlich langsamer. Mal3geblich dafur
sind neben dem langsameren Einkommensan-
stieg auch deutliche Mindereinnahmen infolge der
EntlastungsmalRnahmen. So durfte das geplante
Inflationsausgleichsgesetz mit rund 10 Mrd. Euro
zu Buche schlagen. Auch die steuer- und beitrags-
freien Lohnzahlungen fihren zu Einnahmeausfal-
len. Diese betreffen primar die Sozialversicherun-
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Fiskalische Impulse durch diskretiondre Mafnahmen 2022 und 2023

gegeniiber dem Vorjahr, in Mrd. Euro’

Tabelle 8

2022 2023
Gebietskorperschaften 19,0 10,9
Alterseinkiinftegesetz 1,3 1,3
2. Familienentlastungsgesetz 38 0,5
Teilabschaffung Solidaritatsbeitrag 15 0,5
Behindertenpauschbetrage 0,9 0,2
Jahressteuergesetz 2020 0,9 -0,7
Forderung von Forschung und Entwicklung 0,3 0,1
Jahressteuergesetz 2022 0,0 31
CO2-Bepreisung (einschlieRich 3. Entlastungspaket) -1,5 0,0
Erhéhung der LKW-Maut 0,0 0,7
Tabaksteuermodernisierungsgesetz -1,8 -0,6
Sonstige steuerliche MaRnahmen? 1,3 04
Gute-Kita-Gesetz 04 -1,0
Zusatzliche Ausgaben fiir Investitionsforderung des EKF bzw. KTF 9,0 6,0
Strukturstarkung Kohleregionen 0,5 04
Aufbaunhilfe Flut 2021 2,5 0,0
Sozialversicherung 1,9 -6,2
Anhebung des Beitragszuschlags fiir Kinderlose in der Pflegeversicherung -0,4 0,0
Anhebung des Beitragssatzes zur Arbeitslosenversicherung 0,0 -2,6
Anpassung der Renten Ost 04 0,4
Grundrente 18 0,8
Erhéhung der Zurechnungszeit der Erwerbsminderungsrente 0,1 0,1
Anhebung der Zusatzbeitrage in der GKV 0,0 -33
Zwischensumme 20,9 47
Corona-MaRnahmen -79,3 -15,8
Konjunktur- und Zukunftspaket (ohne Kurzarbeit und Unternehmenshilfen) -15,3 -3,2
Unternehmenshilfen -44.6 4,0
Sonstige Manahmen zur Pandemiebek&mpfung -8,0 5,0
Sonderregelung Kurzarbeit -10,0 -1,0
Drittes Corona-Steuerhilfegesetz -1,4 -2,6
MaBnahmen im Zusammenhang mit dem Ukrainekrieg und hohen
Energiepreissteigerungen 489 222
Entlastungspakete 1 und 2 24,0 -15,8
Erhdhte Verteidigungausgaben 3,0 7,0
Versorgung Gefliichteter aus der Ukraine 7,0 3,0
3. Entlastungspaket’ 14,9 28,0
insgesamt 9,5 111
in % des BIP -0,2 0,3

1 Ohne makrodkonomische Riickwirkungen.

2 Steuerrechtsanderungen laut BMF (2020, 2021, 2022) ohne die in dieser Tabelle gesondert aufge-

fiihrten MaRinahmen.
3 Zuden EinzelmaBnahmen vgl. Tabelle 9, Infobox 3

Quellen: Bundesregierung, BMF, BMWK, Deutscher Bundestag, Berechnungen, Schatzungen

und Annahmen des IMK..
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gen und kompensieren teilweise die Wirkung stei-
gender Beitragssatze bei der Arbeitslosen- und bei
der Krankenversicherung.

Die Ausgaben nehmen im kommenden Jahr mit
3,5% etwas starker zu als die Einnahmen. Deutli-
che Steigerungen ergeben sich bei den Zinsaus-
gaben und bei den sozialen Sachleistungen. Die
Bruttoinvestitionen des Staates nehmen weiterhin
kraftig zu, nicht zuletzt wegen erhohter Ristungs-
ausgaben. Nach dem massiven temporaren An-
stieg infolge der Einmalzahlungen im Rahmen der
Entlastungspakete nehmen die monetdren Sozial-
leistungen im kommenden Jahr verlangsamt zu.
Steigende Rentenzahlungen und anhaltend hohe
Transfers fur Geflichtete aus der Ukraine sowie
wieder steigende Ausgaben fir konjunkturelle
Kurzarbeit und Arbeitslosigkeit kompensieren da-
bei den Riickgang der Einmalzahlungen.

Arbeitsmarkt trotz Rezession robust

Der deutsche Arbeitsmarkt erholte sich in der ers-
ten Jahreshalfte 2022 weiter und zeigte sich au-
Berst robust, trotz eines schwierigen wirtschaftli-
chen Umfelds, das gepragt war von anhaltenden
Nachwirkungen der Covid-19-Pandemie, und insbe-
sondere den Folgen des russischen Angriffskriegs
auf die Ukraine.

Die Erwerbstatigenzahl hat im ersten Halbjahr
2022 ihr Niveau vor Ausbruch der Coronakrise
Uberschritten; getrieben wurde diese Entwicklung
wie schon in der letzten Dekade vom Aufbau sozial-
versicherungspflichtiger Beschaftigung. Allerdings
lag das Arbeitsvolumen im zweiten Quartal 2022
immer noch deutlich unter dem Vorkrisenniveau.
Die registrierte Arbeitslosigkeit setzte in den ersten
funf Monaten 2022 ihren Abwartstrend ebenfalls
fort. Ab Juni 2022 kam es aber zu einem statistisch
bedingten starken Anstieg der Arbeitslosigkeit, da
der erleichterte Zugang fur gefllichtete Personen
aus der Ukraine zum deutschen Arbeitsmarkt und
die damit einhergehende Moglichkeit Leistungen
aus der Grundsicherung fir Arbeitsuchende (Ar-
beitslosengeld Il) zu erhalten mit sich brachte, dass
ein grofder Anteil dieses Personenkreises als regist-
riert arbeitslos gezahlt wird.?

Im Prognosezeitraum wird die positive Arbeits-
marktentwicklung nicht anhalten. Infolge der wirt-
schaftlichen Rezession wird auch der Arbeitsmarkt
unter Druck geraten. Es spricht einiges daflir, dass
mit Hilfe eines verstarkten Einsatzes der Kurzar-
beit die Folgen des wirtschaftlichen Abschwungs
erneut weitgehend begrenzt werden konnen. Aller-
dings sollte die Politik darliber nachdenken, wie in
der Coronakrise den Einsatz von Kurzarbeit insbe-
sondere in den Wintermonaten 2022/2023 fir die

2 Fur Details siehe Bundesagentur fur Arbeit (2022, S. 12).



Infobox 3: Die Entlastungspakete der

i Bundesregierung

Tabelle 9

Entlastungspaket 1-3: Gesamtstaatliche Entlastung in Mrd. Euro
relativ zum Fall ohne Entlastungsmanahmen

2022 2023
Entlastungspakete 1 und 2
Entlastungen bei der Einkommensteuer 45 47
Temporére Energiesteuersenkung auf Kraftstoffe 3,2 0,0
Viertes Corona-Steuerhilfe-Gesetz 0,2 35
9-Euro-Ticket 25 0,0
Vorzeitige Abschaffung der EEG-Umlage 6,6 0,0
Kindersofortzuschlag und Einmalzahlungen
fir Transferbeziehende 1,3 0,5
Kinderbonus 1,9 -0,5
Energiepreispauschale fiir Erwerbstatige 10,4 0,0
Zwischensumme: Entlastungspakete 1 und 2 30,6 8,2
Entlastungspaket 3
Energiepreispauschale fiir Rentner, Pensionare (Bund)
und Studierende 6,2 0,7
Wohngeldreform, Heizkostenzuschuss, Blirgergeld 0,7 7,6
Anhebung der Midijobgrenze 0,0 1,3
Inflationsausgleichsgesetz (Tarifeckwerte) 0,0 10,1
Anhebung des Kindergeldes 0,0 2,1
Anhebung des Kinderzuschlags 0,0 0,2
Steuer- und sozialabgabenfreie Inflationspramie 0,0 1,2
Unternehmensentlastungen 3,0 2,7
Nachfolge des 9-Euro-Ticket 0,0 3,0
Verlangerung der Kurzarbeitsregelungen 0,1 0,0
Verlangerung der Umsatzsteuersenkung in der Gastronomie 0,0 28
Globale Erndhrungssicherheit (mit Vorbehalt) 1,0 0,0
Vorgezogene vollstandige Abzugsfahigkeit von Rentenbeitragen 0,0 2.9
Senkung der Umsatzsteuer auf Gas 2,0 6,5
Entfristung der Homeoffice-Pauschale 0,0 0,8
Zwischensumme: Entlastungspaket 3 13,0 42,0
Summe: Alle Pakete 435 50,2

Nicht enthalten sind: Die Verschiebung der Erhdhung des CO2-Preises, die Strompreishremse und die

Démpfung der steigenden Netzentgelte.

Quellen: BMF; Deutscher Bundestag; Berechnungen des IMK.

IMK

Angaben der Regierung

Bereits im Winter 2021/22 kam es bei Energie-
tragern zu Angebotsknappheiten und deutlichen
Preissteigerungen. Diese verscharften sich mit
der russischen Invasion der Ukraine und den von
westlichen Landern verhangten Sanktionen. Die
Bundesregierung hat bereits im Februar ein erstes
Entlastungspaket beschlossen und innerhalb eines
Monats ein zweites nachgelegt. Das Gesamtvolu-
men dieser beiden Pakete Ubersteigt im Jahr 2022
den Betrag von 30 Mrd. Euro. Einige MalRnahmen
wirken auch im kommenden Jahr (Tabelle 9). Eine
Analyse der ersten beiden Pakete zeigt, dass sie
Haushalte mit niedrigen Einkommen deutlich star-
ker entlasten als Besserverdienende, wenngleich
einige MaRnahmen wie der Tankrabatt wenig ziel-
genau waren (Dullien et al. 2022a, b). Einige Be-
volkerungsgruppen, wie beispielsweise Menschen
im Ruhestand und Studierende, waren bei der vom
Volumen her groRten MaRnahme, der Energie-
preispauschale, jedoch nicht berucksichtig worden.

Angesichts weiter kraftig steigender Preise ins-
besondere bei Erdgas und Strom sowie Lebensmit-
teln und absehbarer Belastungen bei Heizkosten-
und Stromkostenabrechnungen in den kommen-
den Monaten wurde Anfang September 2022 ein
drittes Entlastungspaket beschlossen, dessen Vo-
lumen von der Bundesregierung auf 65 Mrd. Euro
— also rund das Doppelte der ersten beiden Pake-
te — beziffert wird. Insgesamt enthalt es Uber 20
verschiedene EinzelmaRnahmen, die tiberwiegend
im kommenden Jahr wirken. Einige MafRnahmen
wie die angekiindigte Strompreisbremse und die
Dampfung der Netzentgelte sind noch nicht enthal-
ten. Dies liegt auch daran, dass diese Malinahmen
noch nicht konkretisiert wurden, nicht zuletzt we-
gen einer entsprechenden europaischen Initiative,
die sich noch in der Beratung befindet. Der grof3-
te Einzelposten des dritten Entlastungspaketes in
diesem Jahr ist die Ausweitung der Energiepreis-
pauschale auf Menschen im Ruhestand mit rund
6 Mrd. Euro. Einmalzahlungen an Studierende sind
ebenfalls vorgesehen, die Auszahlungsmodalitaten
mussen jedoch noch geklart werden. Damit wur-
de die vielfach geaulRerte Kritik an den ersten bei-
den Entlastungspaketen aufgegriffen (Dullien et al.
2022a, b). Insgesamt addieren sich die bereits
quantifizierten MafRnahmen aller drei Pakete in die-
sem Jahr zu 43,5 Mrd. Euro. Im kommenden Jahr
wird das Volumen mit 50,2 Mrd. Euro noch etwas
hoher liegen, wobei die Werte in der Tabelle durch
fehlende Zahlen flir die Strompreisbremse unter-
zeichnet sind und der genaue Zeitraum, in dem die
Strompreisbremse wirken soll, noch nicht bekannt
ist. Bislang nicht beschlossen wurde ein Gaspreis-
deckel (Dullien und Weber 2022). Dartber soll eine
Expertenkommission beraten.
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Etwas hoheres Volumen des 3. Entlastungs-
pakets fiir die Prognose unterstellt

Streng genommen sind nicht alle MaRnahmen der
Entlastungspakete neu. So wurde im Koalitions-
beschluss zum ersten Entlastungspaket auch die
Anhebung des Mindestlohns erwahnt und das Bur-
gergeld ist nun Teil des dritten Entlastungspakets.
Beide MalRnahmen sind bereits Bestandteil des
Koalitionsvertrags. Man konnte also auch andere
Abgrenzungen finden. Das IMK folgt weitestge-
hend dem MaRnahmenkatalog und legt die Zahlen
der Bundesregierung fur die Ermittlung der fiskali-
schen Impulse zugrunde (Tabelle 8), die die Entlas-
tungspakete nur in ihrer Summe angibt. Bei einigen
Positionen weicht das IMK jedoch von den Zahlen
der Bundesregierung ab. So unterstellt das BMF
bei seinen Berechnungen, dass die steuer- und so-
zialabgabenfreie ,Inflationspramie” in Hohe von
maximal 3000 Euro ausschlieRlich zusatzlich ge-
wahrt wird und es nicht zu Mitnahmeeffekten und
Umdeklarationen von Lohnbestandteilen kommt.
Das IMK nimmt hingegen an, dass die Entlastung
in diesem Jahr flir 5% der reguldren Lohnsteige-

Betriebe wieder finanziell attraktiver auszugestal-
ten, indem die Sozialversicherungsbeitrage fir die
nicht gearbeiteten Arbeitsstunden ganz oder doch
zumindest teilweise Ubernommen werden. Auch
eine temporare Anhebung des Kurzarbeitergelds
scheint — vor dem Hintergrund der grof3en finan-
ziellen Lasten fur die privaten Haushalte — sinnvoll.
Die beabsichtigte Verlangerung des erleichterten
Zugangs zum Kurzarbeitergeld tber den September
2022 hinaus ist richtig, konnte aber in dem schwie-
rigen wirtschaftlichen Umfeld der nachsten Mona-
te zu wenig sein, insbesondere wenn Betriebe mas-
siv betroffen sind, die schon stark von den Folgen
der Coronakrise betroffen waren.

Im Jahr 2023 wird das Arbeitsvolumen rezessi-
onsbedingt um 0,8 % zurlickgehen, nachdem es im
Jahr 2022 noch um 1,7% angestiegen war (Tabelle
2). Dabei ist der unterjahrige Rickgang wesentlich
starker ausgepragt, als es sich in den Jahresdurch-
schnitten widerspiegelt. Ursachlich hierfur ist der
verstarkte Einsatz von Instrumenten der internen
Flexibilitat zur Beschaftigungssicherung als Ant-
wort auf die Rezession. Wie schon wahrend der
Covid-19-Pandemie wird dabei der Ruckgriff auf
die Kurzarbeit das Geschehen dominieren. Entspre-
chend wird die Zahl der kurzarbeitenden Beschaf-
tigten insbesondere im Winterhalbjahr 2022/2023
wieder merklich ansteigen. Im Jahresdurchschnitt
2023 dirften rund 550 000 Beschaftigte konjunk-
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rungen und im kommenden Jahr fur ein Funftel
in Anspruch genommen wird. Dadurch ergeben
sich Mindereinnahmen von 1,7 Mrd. Euro in die-
sem Jahr und 4,6 Mrd. Euro im kommmenden Jahr,
wovon der grofdte Teil auf die Sozialversicherun-
gen entfallt. Auch bei der Umsatzsteuerbefreiung
von Erdgas errechnet das IMK insbesondere fur
das kommende Jahr einen deutlich hoheren Wert.
Anders als Tabelle 9 zeigt die Tabelle 8 fiskalische Im-
pulse durch die staatlichen Haushalte im Vergleich
zum Vorjahr und nicht den Betrag im Vergleich zum
Verzicht auf die MaRnahme. Damit wurden auch
MafRnahmen herausgerechnet, die keinen neuen
positiven Impuls bedeuten, sondern lediglich den
Verzicht auf einen negativen Impuls. Da der vorzei-
tige Wegfall der EEG-Umlage aktuell nicht zu Haus-
haltsbelastungen fuhrt, ist er in der Tabelle 9 eben-
falls ausgeblendet.”

1 Die vorzeitige Abschaffung der EEG-Umlage belastet
den Haushalt nicht, weil die Borsenstrompreise tUber der
Einspeisevergutung liegen. Auf dem EEG-Konto hat sich
dadurch ein zweistelliger Milliardenbetrag angesammelt.

turell bedingtes Kurzarbeitergeld beziehen, nach
knapp 440 000 Kurzarbeitenden im Jahr 2022 (Ta-
belle 10). Folglich wird die Arbeitszeit je Beschaftig-
ten im Jahr 2023 um rund ein Prozent zurickgehen,
nachdem die Arbeitszeit 2022 noch um 1,7% zuge-
nommen hatte.

Die Zahl der Erwerbstatigen wird im Jahr 2023
um 0,2% zunehmen, nach 1,3% in diesem Jahr
(Abbildung 3). Die Sicherung von Beschaftigung in
groflem Stil durch den Einsatz von Instrumenten
der internen Flexibilitat wie der Kurzarbeit in die-
ser wirtschaftlichen Rezessionsphase durfte aber-
mals weitgehend erfolgreich sein — wie schon wah-
rend der Wirtschafts- und Finanzkrise und zuletzt
wahren der Coronakrise (Herzog-Stein et al. 2022).
Dabei durfte es aufgrund der negativen Wachs-
tumsdynamik im ersten Halbjahr 2023 zu einem
Beschaftigungsriickgang kommen, der allerdings
aufgrund des temporaren Arbeitszeitriickgangs
infolge des vermehrten Kurzarbeitseinsatzes stark
abgemildert wird und im Vergleich zum Wirtschaft-
seinbruch moderat ausfallen durfte.

Die Stundenproduktivitat wird sich wie schon
in vergangenen Abschwingen prozyklisch entwi-
ckeln, was auf Quartalsbasis starker ausgepragt
sein wird, als dies die reine Betrachtung von Jah-
resdurchschnittszahlen wiedergibt. Aber auch auf
Jahresbasis wird die Arbeitsproduktivitat 2023 auf
Stundenbasis um 0,2% zurlickgehen, nach einem



Abbildung 4

Arbeitsmarkt in Deutschland
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Saisonbereinigte Verlaufe. Ab 3. Quartal 2022 Prognose des IMK.
Eine interaktive detailliertere Ansicht findet sich auf unserer Homepage:
https://bit.ly/3fcapfq
Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; Berechnungen des IMK. IMK
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Arbeitsmarktbilanz

Jahresdurchschnitt in 1000 Personen

Tabelle 10

2019 2020 2021 2022 2023
Erwerbstétige Inlénder 45133 44 821 44 866 45424 45508
Pendlersaldo 144 94 114 133 136
Erwerbstatige Inland 45277 44 915 44 980 45557 45 645
Arbeitnehmer 41117 40 859 41022 41657 41785
sozialversicherungs-
pflichtige Beschéaftigung 33518 33579 33 897 34 510 34.629
Minijobs 4579 4290 4101 4111 4109
Selbstandige 4160 4056 3958 3900 3860
Arbeitslose’ 2267 2695 2613 2434 2668
Arbeitslosenquote BA? 50 59 57 53 58
Erwerbslose’ 1280 1551 1536 1315 1463
Erwerbslosenquote4 2,8 33 33 2,8 31
Konjunkturelle Kurzarbeit 57 2740 1823 438 557
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.

Ruckgang von 0,1% im Jahr 2022. Dieses klassi-
sche Halten von Arbeit — mit der Folge einer pro-
zyklischen Verlangsamung des Produktivitatsfort-
schritts — durfte ebenfalls Beschaftigung in diesem
schwierigen wirtschaftlichen Umfeld sichern.

Die registrierte Arbeitslosigkeit wird im Prog-
nosezeitraum — vor allem aufgrund des weiteren
Zugangs von geflichteten Personen aus der Ukra-
ine zum Arbeitsmarkt und in die Grundsicherung
fur Arbeitsuchende — zunachst weiter zunehmen.
Sie durfte im Verlauf des ersten Halbjahres 2023
den Hochpunkt erreichen. Dabei wirkt auch die
zeitweilige negative \Wachstumsdynamik des rea-
len BIP tendenziell arbeitslosigkeitserhohend. Auf-
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grund des starken Einsatzes von Instrumenten der
internen Flexibilitat — und hierbei insbesondere der
Kurzarbeit — bleiben aber insgesamt die Auswir-
kungen des Wirtschaftsabschwungs auf die regis-
trierte Arbeitslosigkeit Uberschaubar. Im Jahr 2023
wird die registrierte Arbeitslosigkeit durchschnitt-
lich bei knapp 2,7 Millionen Arbeitslosen liegen,
nach rund 2,4 Millionen registrierten Arbeitslosen
im Jahr 2022. Die Arbeitslosenquote wird nach ei-
nem jahresdurchschnittlichen Rickgang auf 5,3%
in diesem Jahr, im Jahresdurchschnitt 2023 bei
5,8% liegen.

Nachdem im vergangenen Jahr im Zuge der
wirtschaftlichen Erholung von der Coronakrise
die Arbeitszeit pro Beschaftigten um jahresdurch-
schnittlich 1,6% stark zugenommen und dadurch
die Effektivverdienste auf Stundenbasis mit einem
Plus von 1,8% im Jahresdurchschnitt nur sehr
schwach zugelegt haben, ist in diesem Jahr ein
Anstieg um 3,9% zu erwarten. Im nachsten Jahr
dirfte der Anstieg der Effektivverdienste mit ei-
nem Plus von 3,8% &ahnlich hoch ausfallen. Trotz
hoherer Lohnabschlisse am aktuellen Rand und
im Prognosezeitraum ist derzeit in Deutschland kei-
ne Preis-Lohn-Spirale zu erwarten. Dies gilt umso
mehr, als die Lohnabschlisse vielfach erneut Ein-
malzahlungen beinhalten. Daher leisten die im Ver-
gleich zu den Vorjahren hoheren Tarifabschlisse
sowie die Anhebung des Mindestlohns auf 12 Euro
je Arbeitsstunde zum 1. Oktober 2022 und die da-
raus resultierende dynamischere Entwicklung der
Tarifverdienste einen wichtigen Beitrag dabei, die
Realeinkommen der abhangig Beschaftigten nicht
noch starker zurlickgehen zu lassen. Bei den aktu-
ell realisierten und im Prognosezeitraum zu erwar-
tenden weiterhin hohen Preissteigerungsraten ist
die Lohnpolitik aber allein Uberfordert, die Realein-
kommen der abhangig Beschaftigten ausreichend
zu stabilisieren. Hier ist zusatzlich die Fiskalpolitik
gefragt, die Einkommen der privaten Haushalte
und so den privaten Konsum in dieser Rezessions-
phase zu stabilisieren.
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Abbildung A
Konjunktur in den USA
Bruttoinlandsprodukt Arbeitslosenquote
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Prognose des IMK mm Jahresdurchschnittsrate

Saisonbereinigte Verlaufe. Arbeitslosenquote (2. Abb.) in % der inlandischen Erwerbspersonen. Ab 3. Quartal 2022 Prognose des IMK.

Das US-BIP ging im zweiten Quartal aufgrund eines starken Abbaus der privaten Lagerbestdnde sowie geringerer Anlageinvestitionen und staatlicher Ausgaben zuriick. Diese glichen
das Wachstum des privaten Verbrauchs und der Exporte mehr als aus. Friihindikatoren fiir das dritte Quartal sind uneinheitlich: Der zusammengesetzte Einkaufsmanagerindex fiir den
privaten Sektor lag im August unterhalb der Expansionsschwelle, wahrend das Konsumentenvertrauen der Universitat Michigan stabil blieb. Der US-Arbeitsmarkt entwickelt sich weiter
robust; der Beschéftigungszuwachs im August war dynamisch. Die Inflation im August betrug 8,3 %. Im Juni hatte sie noch bei 9,1 % gelegen. Die US-Notenbank Fed hat die Leitzinsen
seit 2021 in vier Schritten in den Bereich von 2,25 bis 2,5 % bis Mitte September angehoben. Insgesamt wird die gesamtwirtschaftliche Produktion 2022 um 1,7 % und 2023 um 1,1 %
zunehmen.

Eine interaktive detailliertere Ansicht findet sich auf unserer Homepage:
https://bit.ly/3pEG86t

Quellen: NiGEM; Berechnungen des IMK. IMK

~
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Konjunktur in Asien

Bruttoinlandsprodukt
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Abbildung B

Arbeitslosenquote
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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 3. Quartal 2022 Prognose des IMK.

Die japanische Wirtschaft wuchs im zweiten Quartal dynamisch um 0,5 %. Der Aufschwung war breit angelegt. Die Aufhebung der Covid-19-Beschrankungen im Marz fiihrte zu einem
starkeren Wachstum des privaten Verbrauchs und auch die Investitionstatigkeit erholte sich stark bei weiterhin niedrigen Zinsen. Im Jahresdurchschnitt wird das japanische BIP 2022 um
1,4 % und 2023 um 1,0 % zunehmen. Die Wirtschaft Chinas wird im laufenden Jahr durch die rigiden MaRnahmen im Rahmen der Null-Covid-Strategie belastet. Aufgrund anhaltender
Probleme im Immobiliensektor fallt der fiskalische Stimulus schwécher aus als in vergangenen konjunkturellen Schwéchephasen. Die gesamtwirtschaftliche Produktion wird daher 2022
nur um 3,2 % und 2023 dann um 5,1 % expandieren. Die Wirtschaft Indiens wird 2022 mit 7,2 % kréaftig wachsen. Im Prognosezeitraum wird sich das hohe Expansionstempo dann leicht
abschwéchen.

Eine interaktive detailliertere Ansicht findet sich auf unserer Homepage:
https://bit.ly/36NSNMo

Quellen: NiGEM; Berechnungen des IMK. IMK
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Abbildung C

Konjunktur in Europa auf3erhalb des Euroraumes

Bruttoinlandsprodukt Arbeitslosenquote
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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 3. Quartal 2022 Prognose des IMK.

Die britische Wirtschaft schrumpfte im zweiten Quartal leicht. Vor allem der private Verbrauch war riicklaufig. Der Ausblick fiir das dritte Quartal ist diister: Die Inflation stieg im Juli in
den zweistelligen Bereich und blieb im August annéhernd auf diesem Niveau, was zusammen mit der Rekordtiefe des Konsumentenvertrauens auf die Hohe der realen Belastung der
Haushalte hinweist. Das britische BIP wird 2022 aufgrund der Corona-Aufholeffekte vor Ausbruch des Ukraine-Kriegs noch um 3,4 % wachsen. 2023 geht es dann 0,4 % zuriick. Die
Datenlage zur russischen Wirtschaft ist unsicher. Trotz hoher Einnahmen aus dem Verkauf fossiler Energietrager sind deutliche BIP-Riickgange aufgrund der umfangreichen Sanktionen
liber den Prognosezeitraum zu erwarten. Auch das Wachstum der osteuropéischen Volkswirtschaften, wie Polen, wird durch die hohen Energiepreise in Folge der russischen Invasion in
der Ukraine belastet.

Eine interaktive detailliertere Ansicht findet sich auf unserer Homepage:
https://bit.ly/36JgGV2

Quellen: NiGEM; Berechnungen des IMK. IMK
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Konjunktur im Euroraum
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Saisonbereinigte Verlaufe. Ab 3. Quartal 2022 Prognose des IMK.
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Abbildung D

Arbeitslosenquote
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Prognose des IMK

Das BIP im Euroraum ist trotz der vielen belastenden Faktoren infolge des Ukraine-Kriegs im ersten Halbjahr kréftig gewachsen. Im gesamten Jahr 2022 wird es um 3,0 % zunehmen.
Fiir das Winterhalbjahr wird eine leichte Rezession unterstellt, so dass das BIP im nachsten Jahr um 0,3 % zuriickgehen wird. Die franzosische Wirtschaftsleistung wird dieses Jahr um
2,3 % wachsen, im néachsten Jahr um 0,2 % zuriickgehen. Das italienische BIP wird 2022 um 2,6 % expandieren, 2023 dann um 1,0 % schrumpfen. Die spanische Wirtschaft, die sich
noch immer unter ihrem Vorpandemiestand befindet, wird in diesem Jahr um kréftige 4,8 % wachsen, im nachsten Jahr dann noch um 0,3 %.

Eine interaktive detailliertere Ansicht findet sich auf unserer Homepage:
https://bit.ly/3IHYbGP

Quellen: NiGEM; Berechnungen des IMK.
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Makro- und Finanzstabilitat

Leistungsbilanzsaldo
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Verschuldung der Unternehmen
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Abbildung E

Rohstoffpreise
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Durch die hohen Importpreise, vor allem fiir Energie, gehen die strukturellen Leistungsbilanziiberschiisse Deutschlands und des Euroraums etwas zuriick. Der deutsche Leistungsbilanz-
Giberschuss liegt aktuell aber nach wie vor bei knapp 6 % des BIP. Ungleichgewichte in dieser Hohe geféhrden die Stabilitat des weltweiten Wirtschaftssystems. Das gilt auch fiir erhdhte
Leistungsbilanzdefizite; das amerikanische liegt am aktuellen Rand bei knapp -4 % des BIP. Auch die Verschuldung des chinesischen Unternehmenssektors (% des BIP) bleibt bei wach-
sender Verschuldung des Haushaltssektors hoch, was insbesondere auf die angespannte Situation im Immobiliensektor zuriickzufiihren ist.

Eine interaktive detailliertere Ansicht findet sich auf unserer Homepage:
https://bit.ly/38STKF;

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

Auftragseingange deutscher Unternehmen
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Volumen, kalender- und saisonbereinigt. Januar 2014 - Juli 2022.
Eine interaktive detailliertere Ansicht findet sich auf unserer Homepage:
https://bit.ly/2KjBpHo
Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK. IMK
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Frithindikatoren Deutschland

Order-Capacity-Index
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1. Quartal 2014 - 2. Quartal 2022 (order), Januar 2014 bis September 2022 (ifo).

Eine interaktive detailliertere Ansicht findet sich auf unserer Homepage:
https://bit.ly/3ucxDCV

IMK Konjunkturindikator

Rezessions- und Boomwahrscheinlichkeiten in % — Ausblick fiir die ndchsten 3 Monate*
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Verdffentlichung Mitte September 2022.

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

Abbildung G

ifo Geschaftsklima-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
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AbbildungH

Geldmenge und Kreditvolumen*
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Kreditvergabestandards (Bank-Lending Survey)***
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Il Deutschland, Nettosaldo der Antworten befragter Banken
I Euroraum, Nettosaldo der Antworten befragter Banken

**Real effektiver AuRenwert auf Basis der Verbraucherpreise gegeniiber 42 Landern (Euroraum) bzw. 60 Landern (Deutschland).

*** Positive Salden bedeuten eine Verscharfung.
Eine interaktive detailliertere Ansicht findet sich auf unserer Homepage:
https://bit.ly/32Telju

Quellen: Deutsche Bundesbank; Europaische Zentralbank; Federal Reserve.
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Abbildung|
Risikomafie
a) Finanzmarktstressindikator (reskaliert)
Januar 2014 - August 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 hauptsachlich 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 Volatilitét 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 2014 - August 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 findet sich auf unserer Homepage:
https://bit.ly/31tU3Vp

Quellen: Deutsche Bundesbank; Statistisches Bundeamt; ifo; Berechnungen des IMK.
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Abbildung J
AufRenhandel Deutschlands nach Regionen und Landern (Spezialhandel)
Euroraum EU-Lander* auf3erhalb des Euroraums
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* 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 findet sich auf unserer Homepage:
https://bit.ly/2UCRgm7

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