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KONJUNKTUR AUF ENTZUG

Jens Boysen-Hogrefe, Dominik Groll, Timo Hoffmann, Nils Jannsen, Stefan
Kooths, Saskia Meuchelb6ck und Nils Sonnenberg

Die deutsche Wirtschaft befindet sich im Ab-
wartssog. Die jungsten Preisspriinge bei Strom
und Gas werden die Kaufkraft der privaten Haus-
halte spirbar verringern und zu einem Riickgang
der privaten Konsumausgaben fuhren. Zudem
werden die seit dem Sommer weltweit eingetrtib-
ten wirtschaftlichen Aussichten nicht nur die Ex-
porte, sondern auch die Investitionstéatigkeit
merklich dampfen. Im Ergebnis wird die deut-
sche Wirtschaft erneut in eine Rezession abglei-
ten, in einer Phase, in der sie sich gerade von
den pandemiebedingten Rickschlagen erholte.
In unserer Sommerprognose waren wir noch da-
von ausgegangen, dass die Auftriebskréfte trotz
der Belastungen durch den Krieg in der Ukraine
Uberwiegen wirden und das Bruttoinlandspro-
dukt kraftig steigen wirde. Nun rechnen wir fir
das laufende Jahr nur noch mit einem Anstieg
des Bruttoinlandsprodukts um 1,4 Prozent (Som-
merprognose: 2,1 Prozent). Im kommenden Jahr
durfte es sogar um 0,7 Prozent zuriickgehen
(Sommerprognose: +3,3 Prozent). Im Jahr 2024,
wenn die belastenden Faktoren an Wirkung ver-
lieren, wird das Bruttoinlandsprodukt wohl um
1,7 Prozent steigen. Sofern die Preise fur Strom
und Gas fiir langere Zeit hoch bleiben — so wie
es sich derzeit abzeichnet — wird die Inflation
ausgehend von ihrem Rekordniveau von 8 Pro-
zent im laufenden Jahr voraussichtlich auf 8,7
Prozent im Jahr 2023 steigen, da die Marktpreise
fur Strom und Gas die Verbraucherpreise erst mit
einiger Verzogerung erreichen. Erst im Jahr
2024, wenn die Energiepreise wieder nachge-
ben, dirfte sich die Inflation deutlich beruhigen.
Die Rezession wird auch Spuren am Arbeits-
markt hinterlassen. Aufgrund des Fachkréafte-
mangels dirften sie jedoch vergleichsweise ge-
ring ausfallen. Die Arbeitslosenquote steigt von
5,3 Prozent im laufenden Jahr auf 5,6 Prozent im
kommenden Jahr. Trotz erheblicher Mehrausga-
ben fir das Abfedern der hohen Energiepreise
wird sich der Finanzierungssaldo des Staates vo-
raussichtlich kaum verschlechtern, da der hohe
Preisauftrieb fir Mehreinnahmen sorgt. Der Brut-
toschuldenstand in Relation zum nominalen
Bruttoinlandsprodukt diirfte sogar von 68,7 Pro-
zent im Jahr 2021 auf 64,6 Prozent im Jahr 2024
zuruckgehen, da das nominale Bruttoinlandspro-
dukt aufgrund des insgesamt hohen Preisauf-
triebs kraftig steigen wird.

Kasten 1: Prognose und Prognosekorrektur fir das Jahr
2022 S. (33-34)

Kasten 2: Zum Einfluss der jingsten Gas- und Strom-
preisanstiege auf die Verbraucherpreise (35 — 37)

Massiv steigende Energiepreise driicken die
deutsche Wirtschaft in die Rezession. Die er-
hebliche Verteuerung von importierten Energie-
rohstoffen — insbesondere von Erdgas — fihrt
hierzulande zu einer drastischen Verschlechte-
rung der Terms of Trade, die mit einem erhebli-
chen Einkommensabfluss in die Ubrige Welt ein-
hergeht. So erhéht sich die deutsche Energieim-
portrechnung fur fossile Energietréger voraus-
sichtlich um 123 Mrd. Euro in diesem Jahr und
um weitere 136 Mrd. Euro im nachsten Jahr. Zu-
dem lieBen hdhere Erdgaspreise im Zusammen-
spiel mit Anspannungen auf dem Strommarkt
auch dort die GroRBhandelspreise sprunghaft
steigen, was nach und nach auf die Tarife der
Endverbraucher durchschlagt. Neben Belastun-
gen fur die energieintensiven Industrien fuhrt der
massive Energiepreisanstieg insbesondere zu
einem erheblichen Kaufkraftentzug bei den pri-
vaten Haushalten. Deren Kaufkraft durfte im
kommenden Jahr mit 4,2 Prozent so stark
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Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veran-
derung gegeniber dem Vorquartal (rechte Skala).

Jahresdaten: preisbereinigt, Veranderung gegeniber dem Vor-
jahr in Prozent (gerahmt).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2 und
1.3; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.
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einbrechen wie noch nie im wiedervereinigten sonst angelegte Erholungsphase jah unterbro-
Deutschland und in der Folge — trotz riicklaufiger chen. Die Wucht des konjunkturellen Ruck-
Sparquote — den privaten Konsum bis weit ins schlags zeigt sich daher vor allem in der Progno-
kommende Jahr hinein schrumpfen lassen (Ta- serevision (Kasten 1): So erwarten wir fur das
belle 1). Dementsprechend leidet die 6konomi- laufende Jahr nur noch einen Anstieg des Brut-
sche Aktivitét in den konsumnahen Wirtschafts- toinlandsproduktes um 1,4 Prozent (zuvor: 2,1
bereichen. Zwar zehrt die Industrie noch von ho- Prozent) und fur das kommende Jahr nunmehr
hen Auftragsbestéanden, die bei nachlassenden einen Rickgang um 0,7 Prozent (zuvor: Anstieg
Materialengpassen die Produktion stiitzen. Je- um 3,3 Prozent, Abwartsrevision um rund 130
doch haben sich mit dem weltwirtschaftlichen Mrd. Euro). Auch wenn die Wirtschaftsleistung
Umfeld die Exportaussichten deutlich ver- im Jahr 2024 wieder um 1,7 Prozent anziehen
schlechtert, und die schwache gesamtwirtschaft- durfte, so liegt sie damit bis zum Ende des Prog-
liche Entwicklung triibt das Investitionsklima. Ins- nosezeitraums deutlich unter dem Niveau, das
gesamt durfte die wirtschaftliche Aktivitat bis zur bislang fur Ende 2023 erwartet worden war (Ab-
Mitte des Prognosezeitraums leicht ricklaufig bildung 1, Tabelle 2).

sein. Damit wird die

Tabelle 1:
Quartalsdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung
2022 2023 2024
| 1] I \Y | ] 1} \Y, | ] 1 \Y

Bruttoinlandsprodukt 0,8 01 -04 -02 -02 -01 0,2 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5
Private Konsumausgaben 0,8 0,8 0,1 -05 -0.9 -0,9 -0,5 0,1 0,4 0,6 0,6 0,6
Konsumausgaben des Staates 1,8 23 -15 -0,7 0,0 0,4 0,3 0,2 0,0 0,0 0,2 0,2
Ausrlistungsinvestitionen 1,7 11 -10 -05 0,5 1,0 15 15 15 15 15 15
Bauinvestitionen 31 -34 -13 0,1 0,5 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7
Sonstige Anlagen -0,1 0,8 0,3 0,5 0,8 1,0 1,0 1,0 1,2 1,3 1,2 1,2
Vorratsveranderungen 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inlandische Verwendung 1,4 07 05 -05 -04 -02 0,0 0,3 0,5 0,6 0,6 0,6
Ausfuhr -0,7 0,3 0,2 0,3 0,5 0,6 0,9 1,0 1,2 1,2 1,2 1,2
Einfuhr 0,4 1,6 0,0 -0,2 0,2 0,5 0,6 0,9 1,1 1,3 1,3 1,3
Auf3enbeitrag -0,6 -0,6 0,1 0,3 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
Erwerbstatige, Inland 45.411 45.544 45.619 45.652 45.676 45.643 45.577 45.513 45.460 45.438 45.423 45.397
Arbeitslose 2.324 2.3362.495 2.503 2.520 2.552 2.587 2.611 2.610 2.601 2.570 2.541

Preis-, kalender- und saisonbereinigt. Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in Prozent; Vorratsveranderungen, Auf3enbeitrag: Lundberg-Kom-
ponente; Erwerbstétige, Arbeitslose: saisonbereinigt, 1 000 Personen; Arbeitslose: Abgrenzung der Bundesagentur fir Arbeit.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3; Bundesagentur fur Arbeit, Monatsbericht; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel. .

et 2 Der sehr kraftige Verbraucherpreisauftrieb ist
Statistische Zerlegung der Zuwachsrate des Bruttoin- noch nlcht ZUu Ende Blslang |St dle Verteuerung
L aCL von Erdgas und Strom auf der GroRhandels-

2021 2022 2023 2024 ebene bei weitem noch nicht vollstandig auf der
Ursprungswerte 26 1,4 07 1,7 Verbraucherstufe angekommen. Malf3geblich

Kalendereffekt (Pro- hierfur ist, dass die Versorger die heutigen Liefe-

zentpunkte) 0,0 -0,1 -0,2 0,0 . N
- rungen zuvor auf den Terminmarkten noch zu
kalenderbereinigt 2,6 15 -0,5 1,7 . N . .
o ; deutlich glinstigeren Konditionen beschafft hat-
Statistischer Uberhang 2,2 0,8 -0,3 0,3 . . L .
ten. Mit den nunmehr deutlich héheren Termin-
Verlaufsrate 1,2 0,3 0,2 2,2

preisen verteuert sich sukzessive die Beschaf-

Preisbereinigt, in Prozent; Statistischer Uberhang: Jahreszuwachs- fung die dann an die Verbraucher Weitergege-

rate, die sich ergabe, wenn das Bruttoinlandsprodukt in allen vier

Quartalen unverandert bliebe; Verlaufsrate: Vorjahresrate im vier- ben wird (Kasten 2). Akzentuiert wird die Ent-
ten Quartal auf der Basis saison- und kalender-bereinigter Quar- ickl bei d G d .

talswerte; Abweichungen bei der Zerlegung rundungsbedingt. wicklung bel den Gasversorgern, deren verein-
Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2 und barte BeZUQSvertrage mf0|ge ausbleibender rus-
Reihe 1.3; Berechnungen des If\W Kiel; grau hinterlegt: Prognose sischer Lieferungen nicht erfullt werden und nun

des IfW Kiel.




an den Spotmarkten zu deutlich héheren Preisen
einkaufen missen. Dieser Effekt wird Uber die
Gasumlage ab diesem Herbst auf alle Verbrau-
cher umgelegt. Insgesamt durfte die Energie-
komponente im Verbraucherpreisindex noch bis
weit ins kommende Jahr weiter kraftig aufwarts-
gerichtet sein. Nach und nach scheinen hdhere
Energiekosten im gewerblichen Bereich auch in
der Kernrate auf, so dass auch von dieser Seite
weiterhin Inflationsdruck besteht. Zudem domi-
nieren zwar derzeit die Energiepreise die Inflati-
onsdynamik, gleichwohl ziehen auch die heimi-
schen Komponenten an. So lag der Deflator der
Bruttowertschépfung zuletzt 5 Prozent Uber sei-
nem Vorjahreswert und erreichte damit eine Dy-
namik wie seit der Wiedervereinigung nicht
mehr. Alles in allem durften die Verbraucher-
preise im laufenden Jahr um 8,0 Prozent zulegen
(Tabelle 3). Im weiteren Prognosezeitraum er-
warten wir Inflationsraten von 8,7 Prozent (2023)
und 3,1 Prozent (2024).

Die Prognose unterliegt erheblichen Markt-
und Politikrisiken fur die Entwicklung der
Energiepreise. Diese Prognose orientiert sich
fur die Preisentwicklung bei fossilen Rohstoffen
und Strom an den jeweiligen Terminpreisen.
Diese unterlagen — &hnlich wie die Spotmarkt-
preise — zuletzt erheblichen Schwankungen. Fur
den Prognosezeitraum wird der Median der je-
weiligen Terminpreise aus dem August zugrunde
gelegt. Zugleich ist derzeit noch nicht klar, wie
die Politik in die Preisbildung eingreifen wird. Flr
den Strommarkt wird unterstellt, dass die priva-
ten Haushalte im Schnitt die Halfte ihrer bisheri-
gen Stromverbrauche zum Durchschnittspreis
des laufenden Jahres als ,Basisverbrauch“ auch
in den kommenden Jahren werden beziehen
kénnen und hierzu Produzentenrenten bei
Stromerzeugern mit geringen variablen Kosten
abgeschopft werden. Nur die verbleibende
Menge muss dann zu Marktpreisen eingekauft
werden. Demzufolge liegt die Inflation in unserer
Prognose im Jahr 2023 um 1 Prozentpunkt nied-
riger als ohne die Strompreisbremse. Fir die
Erdgasversorgung wird im jingsten Mafnah-
menpaket laut Koalitionsbeschluss ebenfalls
eine ,Preisbremse® als Moglichkeit benannt.
Diese ist aber noch zu unbestimmt, als dass sie
in dieser Prognose berlicksichtigt werden kann.
Mit Blick auf das Kriegsgeschehen in der Ukraine
und - damit zusammenhangend - die
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Handelsbeziehungen mit Russland wird der der-
zeitige Zustand fortgeschrieben und angenom-
men, dass die Erdgaslieferungen nicht wieder
aufgenommen werden. Eine Gaslicke fir indust-
rielle Verbraucher ist gleichwohl ausweislich von
Simulationsrechnungen im kommenden Winter-
halbjahr unwahrscheinlich (Projektgruppe Ge-
meinschaftsdiagnose 2022). Allerdings stellt sich
die Situation fir das Winterhalbjahr 2023/2024
kritischer dar, weil dann voraussichtlich die Gas-
speicher vor der kalten Jahreszeit weniger gut
geflillt sein werden. Dies spricht dafir, dass die
Lage am Gasmarkt weiterhin sehr angespannt
bleiben wird.

Pandemiebedingte Belastungsfaktoren ver-
lieren nach und nach an Wirkung. Wir unter-
stellen, dass die Lieferengpésse allmahlich
nachlassen, aber die Produktion noch bis in das
kommende Jahr hinein belasten. In dem MalRe,
wie Material reichlicher verfligbar wird, kénnen
somit Auftrage zusatzlich abgearbeitet werden,
was flr sich genommen expansiv wirkt. Wir ge-
hen fir die Prognose ferner davon aus, dass die
Pandemie nicht zu neuerlichen spirbaren wirt-
schaftlichen Beeintrachtigungen fuhren wird.
Zwar erhoht sich das Infektionsgeschehen erfah-
rungsgeman in den Wintermonaten. Allerdings
haben die mit neuen ansteckenderen aber milde-
ren Varianten des Virus verbundenen hdheren
Fallzahlen zu Beginn des Jahres den privaten
Konsum offenbar weniger gebremst als zuvor.
Zudem durfte der private Konsum, bei dem sich
das Pandemiegeschehen besonders bemerkbar
gemacht hat, nun durch die inflationsbedingt
rucklaufigen real verfugbaren Einkommen ge-
dampft werden, so dass etwaige zusatzliche Be-
lastungen durch die Pandemie eine geringere
Wirkung entfalten dirften als noch vor einiger
Zeit. Die wirtschaftliche Aktivitdt kdnnte auch
durch Arbeitsausfalle gedriickt werden (Jannsen
2022). So war die Zahl der Arbeitsausfalle im
vierten Quartal des vergangenen Jahres erst-
mals wahrend der Pandemie deutlich erhoht. Im
zweiten Quartal ist der Krankenstand (saisonbe-
reinigt) wohl abermals gestiegen. Wir gehen an-
gesichts des wohl durchgehend recht hohen In-
fektionsgeschehens davon aus, dass der Kran-
kenstand erstim Verlauf des kommenden Jahres
auf das normale Niveau zuriickkehrt und insofern
stutzend wirkt.



https://www.ifw-kiel.de/fileadmin/Dateiverwaltung/IfW-Publications/-ifw/IfW_Box/2022/Box_2022-02_Deutschland_Fruehjahr.pdf
https://www.ifw-kiel.de/fileadmin/Dateiverwaltung/IfW-Publications/-ifw/IfW_Box/2022/Box_2022-02_Deutschland_Fruehjahr.pdf
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Tabelle 3:
Eckdatentabelle fir die wirtschaftliche Entwicklung 2021-2024
2021 2022 2023 2024

Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 2,6 1,4 0,7 1,7
Bruttoinlandsprodukt, Deflator 3,1 53 52 2,9
Verbraucherpreise 3,1 8,0 8,7 3,1
Arbeitsproduktivitat (Stundenkonzept) 0,9 0,6 0,1 15
Erwerbstatige im Inland (1000 Personen) 44.980 45.556 45.601 45.428
Arbeitslosenquote (Prozent) 5,7 53 5,6 5,5
In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt

Finanzierungssaldo des Staates 3,7 1,7 -2,2 -2,1

Schuldenstand 68,7 66,9 65,9 64,6

Leistungsbilanz 7,4 3,8 35) 4,0

Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise, Arbeitsproduktivitat: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent; Arbeitslosen-

quote: Abgrenzung der Bundesagentur fir Arbeit.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; Deutsche Bundesbank, Monatsbericht; Bundesagentur fir Arbeit,

Monatsbericht; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.

Monetare Rahmenbedingungen ver-
schlechtern sich leicht

Die Europaische Zentralbank hat spat begon-
nen, ihre Geldpolitik zu straffen, und wird im
September einen zweiten Leitzinsschritt vor-
nehmen. Jingste Signale aus dem Zentralbank-
rat deuten darauf hin, dass die EZB den Leitzins
um 0,75 Prozentpunkte anheben wird. Die EZB
kommt unter Zugzwang, da sich die Inflation auf
ausgesprochen hohem Niveau verfestigt und die
Inflationserwartungen zuletzt gestiegen sind.
Hinzu kommt, dass der Euro gegenuber dem
US-Dollar zuletzt stark unter Druck stand, auch
weil die amerikanische Notenbank ihren Straf-
fungszyklus friher startete und mit groRen Zins-
schritten vorangeht. Im Juli erhéhte die EZB erst-
mals wieder ihren Leitzins mit einem Zinsschritt
von 0,5 Prozentpunkten. Der entgegen ihrer
Kommunikation groRere Zinsschritt erfolgte mit
der Konkretisierung des Transmissionsschutz-
programmes (Transmission Protection Instru-
ment, kurz: TPI), dass es ihr erlauben wird, stei-
gende Risikopramien fur Staatsanleihen Uber
gezielte Kaufe zu adressieren. Insgesamt gehen
wir davon aus, dass in diesem Jahr noch drei
weitere Zinsschritte erfolgen. Der Hauptrefinan-
zierungssatz wird demnach am Ende des Jahres
2022 bei 2,25 Prozent liegen (Tabelle 4). Aus-
weislich der Markterwartungen steigen die Zin-
sen im Verlauf des Jahres 2023 auf 2,75 Prozent
und verharren dort bis zum Ende des Prognose-
zeitraums.

Die Zinsschritte werden durch das neue TPI-
Programm begleitet. Mithilfe des neuen Pro-
gramms soll eine gleichmaRige geldpolitische
Transmission im gesamten Euroraum sicherge-
stellt werden. Falls sich in den Anleihemarkten

aus Sicht der EZB nicht fundamental begriindete
Renditeaufschlage zeigen, darf das Eurosystem
dem durch gezielte Anleihekaufe begegnen. Die
Aktivierung des Programms, die Definition und
das Feststellen von ,ungerechtfertigten“ Anstie-
gen und Fehlentwicklungen im Anleihemarkt ob-
liegt dem Zentralbankrat, ist aber an verschie-
dene Kriterien geknupft. Die Lander dirfen sich
nicht in einem Defizitverfahren der Europaischen
Kommission befinden und durften weder makro-
O6konomische Ungleichgewichte noch nicht nach-
haltige Staatsfinanzen aufweisen. Zusétzlich sol-
len politische Malinahmen nicht dem Resilienz-
und Aufbauplan zuwiderlaufen. Gerade weil un-
klar ist, wie sich ,ungerechtfertigte“ Anstiege der
Renditeaufschlage identifizieren lassen, hat sich
der Zentralbankrat durch das Programm zusétz-
liche Freiheiten zum Kauf bestimmter Anleihen
verschafft. Dies durfte freilich schon ex ante die
Renditeaufschlage einhegen. Eine Abkehr vom
Kauf nach Kapitalschlissel zeigt sich auch in der
Entwicklung bei den Reinvestitionen im Zuge des
pandemischen Ankaufprogrammes, welche flexi-
bel Uber Lander und Assetklassen wiederveran-
lagt werden kdnnen und als erste ,Verteidigungs-
linie* gegen steigende Renditeaufschlage be-
zeichnet werden. Im Juni und Juli 2022 wurden
italienische, spanische und griechische Staats-
anleihen im Umfang von 10, 6 bzw. 1 Mrd. Euro
netto gekauft, wahrend der Bestand an deut-
schen, niederlandischen und franzdsischen An-
leihen im Umfang von 15, 3,4 bzw. 1,2 Mrd. Euro
zuriickgefuhrt wurde. Im Gegensatz zur amerika-
nischen Notenbank wird zurzeit auch kein
Schrumpfen der Bilanz (quantitative Straffung)
beabsichtigt.

Die Finanzierungsbedingungen reagieren
bislang auf das gesamtwirtschaftliche Um-
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Tabelle 4:
Rahmendaten fir die Konjunktur 2021-2024
2021 2023 2024

[ Il T [ Il [V [ 1 o v |1 o m_ v
ngs i 0,00 0,00 000 000 000 000 1,25 225 275 2,75 275 2,75 2,75 2,75 2,75 2,75
;ﬁ]”sgefgSt'ge 0,46 -0,28 -0,45 0,30 0,10 1,05 1,22 150 1,50 1,70 1,90 2,10 2,30 2,50 2,50 2,50
Efr'(?(’"ar/ 1,21 1,21 1,18 1,14 1,12 1,07 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Preisliche
Wettbewerbs- 91,5 91,6 91,0 898 89,7 889 880 886 89,1 89,3 895 895 892 837 833 87,8
fahigkeit
Exportmarkte 06 21 16 11 07 03 01 02 01 02 03 06 07 07 07 07
Rohélpreis 61,0 46,7 70,2 79,7 97,9 112,0 101,0 97,0 950 93,0 91,0 89,0 87,0 86,0 850 84,0

Leitzins der EZB: Hauptrefinanzierungssatz (Quartalsende); langfristige Zinsen: Rendite 9-10-jahriger Bundesanleihen;
preisliche Wettbewerbsfahigkeit: gegentiber 60 Landern auf Basis von Verbraucherpreisen, Index: 1991 | = 100, steigende
Werte bedeuten eine Verschlechterung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit; Exportmarkte: Bruttoinlandsprodukt in 41 Lan-
dern, gewichtet mit Anteilen am deutschen Export, Veranderung gegeniber Vorquartal. Rohdlpreis: US-Dollar je Barrel North

Sea Brent.

Quelle: EZB, Monatsbericht; Deutsche Bundesbank, Monatsbericht; IMF, International Financial Statistics; EIA; Berechnun-

gen des IfW Kiel; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.

feld starker als die Leitzinsen. Nachdem zu
Jahresanfang die geldpolitische Straffung ab-
sehbar wurde, sind die Kapitalmarktzinsen ge-
stiegen. Die Rendite fur 10-jahrige Staatsanlei-
hen betrug Anfang September 1,6 Prozent. Sie
war seit Anfang des Jahres von -0,12 Prozent auf
1,5 Prozent im Juni gestiegen, doch hatte sich im
August vorlibergehend auf 1 Prozent zurlickbe-
wegt. In &hnlicher Weise haben sich die Rendi-
ten von inldndischen Unternehmensanleihen
entwickelt. Sie lagen Anfang September bei 4
Prozent gegeniber 1,2 Prozent zum Jahresan-
fang (Abbildung 2). Der Aufschlag gegeniber
Bundesanleihen mit einer vergleichbaren Lauf-
zeit liegt aktuell bei 2,5 Prozentpunkten und hat
sich somit seit Jahresanfang rund verdoppelt.
Eine Verteuerung der Finanzierungsbedingun-
gen zeigt sich auch bei Krediten an den Privat-
sektor. Die Zinsen fur Wohnungsbaukredite be-
liefen sich im Juni auf 2,5 Prozent und stiegen
somit um rund 1 Prozentpunkt seit Jahresbeginn
(Abbildung 3). Dies trifft auch auf Unternehmens-
kredite mit einem Volumen tber 1 Mill. Euro zu,
die im Juni bei einem Zins von 2,4 Prozent lagen,
rund 1 Prozentpunkt mehr als zu Jahresbeginn.
Vor dem Hintergrund einer Fortschreitenden
geldpolitischen Normalisierung durfte der Zins
auf 10-jahrige Bundesanleihen bis zum Ende des
Prognosezeitraums auf 2,5 Prozent steigen.

Die Kreditexpansion setzt sich mit kréftigen
Raten fort. Im Juli legte vor allem das Volumen
der Unternehmenskredite mit rund 9,2 Prozent
kréaftig zu (Abbildung 4). Die Expansion hat sich
schon im Juni auf 8,4 Prozent beschleunigt und
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liegt weit Gber den Raten von vor der Pandemie
und sogar Uber den Raten von vor der Finanz-
krise, als sich die Wirtschaft in der Hochkonjunk-
tur befand. Auch auf dem Kapitalmarkt verschaff-
ten sich die Unternehmen tber neue Anleihen in
hohem Umfang frische Finanzmittel, so dass das
Volumen an ausstehenden Unternehmensanlei-
hen im Juli um 9,4 Prozent stieg. Bankkredite
sind jedoch nach wie vor das bedeutendere Fi-
nanzierungsinstrument fir nichtfinanzielle Unter-
nehmen, Ubertrifft ihr Volumen doch das der An-
leihen um mehr als das Doppelte. Das Expansi-
onstempo bei Wohnungsbaukrediten hatte sich




seit Mitte 2021 bei rund 7 Prozent eingependelt.
Im Juli zeigt sich mit 6,7 Prozent eine leichte Ab-
schwéchung des hohen Expansionstempos. Das
Volumen der Konsumentenkredite ging bis An-
fang des Jahres zuriick, seitdem ziehen sie aber
wieder leicht an.
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Abbildung 4:
Kreditexpansion
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Saisonbereinigte

1 Der Bund hat ein privates Unternehmen beauftragt
und fur den Kauf Kredite zur Verfliigung gestellt. In den
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fallen ent-
sprechende Lagerinvestitionen beim Staat an. In der
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Finanzpolitische Expansion geht in
die Verlangerung

Finanzpolitische MalBnahmen wirken im lau-
fenden Jahr expansiv. Zwar entfallen Corona-
bezogene Mehrausgaben und Mindereinnahmen
im grof3en Stil, insbesondere Unternehmenshil-
fen, doch wird dies durch eine Vielzahl anderer
MaRnahmen kompensiert. So wurden bereits
zwei ,Entlastungspakete” in Reaktion auf die
hohe vordringlich von Importpreisen getriebene
Inflation auf den Weg gebracht, die unter ande-
rem eine Anhebung des Grundfreibetrags in der
Einkommensteuer, die Energiepauschale, den
Tankrabatt und das 9-Euro-Ticket enthalten (Ta-
belle 5). AuRerdem hat der Staat in gréf3erem
Umfang Erdgaskaufe getétigt, um es fir den
Winter einzulagern.! Zudem wurde jiingst ein
drittes Paket angekiindigt. Die darin enthalten-
den Einmalzahlungen an Rentner und Studie-
rende sollen noch im laufenden Jahr geleistet
werden. Zudem wird die Mehrwertsteuer auf Erd-
gas gesenkt. Diese MaRnahmen belasten fir
sich genommen das Budget. Automatische Re-
aktionen, die per Saldo die Steuerquote erhdhen,
gleichen dies teilweise aber aus. Zudem sinken
die Sparquote und der Aul3enbeitrag deutlich.
Somit entfallt mehr Einkommen auf von der
Mehrwertsteuer betroffene Verwendungen, was
fur sich genommen das Budget entlastet.

Flr das Jahr 2023 ist mit einer leicht expansi-
ven Ausrichtung zu rechnen. Ein Teil der MaR3-
nahmen aus den Entlastungspaketen entfallt —
hier sind insbesondere Einmalzahlungen oder
der Tankrabatt zu nennen. Zudem dirften wei-
tere Ausgaben im Zuge der Corona-Krise aus-
laufen. Ferner steigen die Beitragssétze in der
Kranken- und Arbeitslosenversicherung. Aller-
dings gibt es im Zuge der Entlastungspakete in
diesem Jahr viele zuséatzliche Malinahmen, wie
die Anpassung des Einkommensteuertarifs zum
1. Januar, die Reform der Rentenbesteuerung
(geregelt im Jahressteuergesetz 2022), die Ein-
fuhrung des Burgergelds oder die Wohngeldre-
form, und es gibt MalRnahmen, die nun erst ihre
volle Wirkung entfalten, wie die Mehrwertsteuer-

Systematik des Bundeshaushalts wird hier nur die fi-
nanzielle Transaktion (Kredit) mit dem privaten Unter-
nehmen gewertet.
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Tabelle 5
Budgetwirkungen finanzpolitischer MaBhahmenahmen

2022 2023 2024
Einnahmen der Gebietskdrperschaften

Reduzierter Mehrwertsteuersatz fur Erdgas -1,5 -5,5 4,1
Inflationsausgleichsgesetz (kalte Progression) 0 -14,0 -13,5
Weitere steuerliche MalRnahmen des dritten Entlastungspakets 0 -0,6 -0,1
Jahressteuergesetz 2022 0 -3,2 0,9
Anhebung Grundfrei-, Arbeithnehmerpauschbetrag und Pendlerpauschale -4,5 -0,4 0,0
Tankrabatt -3 3 0,0
Alterseinkinftegesetz -1,6 -1,6 -1,6
Zweites Familienentlastungsgesetz -4,4 -0,7 0,0
4. Corona-Steuerhilfegesetz -0,2 -3,3 -1,1
Temporare Umsatzsteuersenkung (Corona) 3,3 0,0 3,1
Degressive AfA -3,9 0,3 3,7
Sonstige Steueranderungen -2,2 -0,9 0,4
CO2-Abgabe 15 0,0 15
Anhebung Lkw-Maut 0,0 0,7 0,0
Anhebung Rundfunkbeitrag 0,2 0,0 0,0
Einnahmen der Sozialversicherungen

Anhebung Beitragssatz in der GKV 0,0 3,3 11
Anhebung Beitragssatz Pflegeversicherung 0,3 0,0 0,0
Anhebung Beitragssatz Arbeitslosenversicherung 0,0 25 0,0
Anhebung Beitragssatz Rentenversicherung 0,0 0,0 4,7
Anderung der Insolvenzgeldumlage -0,2 0,0 0,0

Ausgaben der Gebietskdrperschaften

Corona-Hilfen fur Unternehmen und Selbstandige 39,0 5,0 0,0
Corona bedingte Gesundheitsausgaben 8,0 8,0 5,0
Energiepauschale -10,4 10,4 0,0
Kinderboni (Corona, Energiekrise) 0,7 1,4 0,0
Anhebung Kinderzuschlag/Kindergeld -0,2 -3,2 0,0
Einmalzahlung in der Grundsicherung (Corona und Energiekrise) 0,9 0,6 0,0
Einmalzahlungen Rentner -6,0 6,0 0,0
Pflegeboni -2,0 2,0 0,0
Einmalzahlung BAf6G /Studierende -0,7 0,7 0,0
Wohngeldreform / Heizkostenzuschuss -0,5 -3,0 0,5
9-Euro-Ticket und Folgeregelung -2,5 0,0 0,0
Kaufbonus E-Mobilitat / Tank- und Ladeinfrastruktur -1,5 0,0 0,0
Eigenkapitalhilfe DB AG 2,0 0,0 0,0
Aufbauhilfe 2021 (Flut) -2,5 0,0 0,0
Forderung Kita und Ganztagsbetreuung 0,5 0,0 0,0
Férderung Kohleregionen -0,5 -0,5 0,0
Weitere Subventionen des Bundes (Klima, Digitalisierung) -1,2 -5,0 -7,0
Aufstockung der Gasreserve -5,5 2,5 0,5
Aufstockung Bundeswehretat -3,5 -7,0 -7,0
Zusétzliche Ausgaben Fluchtmigration Ukraine-Krieg -15,0 3,0 4,0
Unterstiitzungsleistungen an die Ukraine -1,5 0,0 1,5
Einfuhrung Birgergeld / Anpassung Regelsétze 0,0 -7,6 -2,3
Unternehmenshilfen (Spitzenausgleich, Kreditausfalle) -1,7 -2,5 3,5
Ausgaben der Sozialversicherungen
MaRBnahmen in den Bereichen Gesundheit und Pflege -1,8 -0,8 0,0
Ausweitung der Kurzarbeit 2,5 0,5 0,0
Anpassung der Renten Ost -0,4 -0,4 -0,4
Erwerbsminderungsrenten -0,1 -0,1 -0,1
Grundrente -1,8 0,8 -0,7
Einmalzahlung Arbeitslosengeldempfanger -0,1 0,1 0,0
Zwischensumme -22,0 -9,5 0,7
Automatische Reaktionen
Progressionseffekte (Einkommensteuer) 10,9 12,1 10,1
Endogener Riickgang von Steuerquoten (Mengensteuern) -5,6 -5,5 -3,8
Summe -16,7 -2,9 7,0
In Relation zum BIP -0,4 -0,1 0,2
satzsenkung fur Erdgas. Mehrausgaben werden durch die automatischen Reaktionen allerdings
zudem im Zuge des Sondervermogens fir die teilweise ausgeglichen, so dass der Expansions-
Bundeswehr im Bereich Verteidigung anfallen. In grad nur geringfugig erhéht wird.

der Summe dirften die MaRnahmen der Finanz-

- . . ) Fir das Jahr 2024 sind nur wenige finanzpo-
politik das Budget merklich belasten. Dies wird g P

litischen MaRnahmen absehbar. Da einige
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expansive MalRhahmen auslaufen und der Bei-
tragssatz zur Rentenversicherung wohl angeho-
ben werden wird, zugleich aber die Tarifeckwerte
in der Einkommensteuer abermals verschoben
werden (,Inflationsausgleichsgesetz®), gehen wir
zunéchst von einer in etwa neutralen Ausrich-
tung der finanzpolitischen MafRnahmen aus.
Dass die Finanzpolitik die Expansion nicht weiter
erhéht, erscheint angesichts der Vorgaben der
Schuldenbremse plausibel. Allerdings ist diese
Vorrauschau mit einer erheblichen Unsicherheit
verbunden, was auch bereits fur das Jahr 2023
gilt. Okonomisch volatile Zeiten sind zumeist
auch finanzpolitisch volatile.

Ein Teil der ,Entlastungspakete” wird von
den Stromproduzenten getragen. In der Dar-
stellung der finanzpolitischen Mal3hahmen sind
nicht alle Punkte der ,Entlastungspakete® enthal-
ten. So hat zwar die Abschaffung der EEG-Um-
lage zu vorlUbergehend niedrigeren Stromprei-
sen gefihrt, doch musste der Staat dies nicht
subventionieren, da die Marktpreise hinreichend
waren, um die garantierten Abnahmepreise fir
die betroffenen Produzenten erneuerbarer Ener-
gien zu begleichen. Ebenso gilt fur die Entlas-
tung der privaten Haushalte, die durch den an-
stehenden Eingriff in den Strommarkt erzielt wer-
den soll (Eingriff in die ,Merit Order®), dass hier
keine staatlichen Subventionen flieRen werden,
sondern mehrere Stromproduzenten eine niedri-
gere Vergltung erhalten. Diese Malinahmen
fuihren somit zu keiner Impulsveranderung von
Seiten des Staates gegeniber dem privaten
Sektor, sind aber wegen der unterschiedlichen
Wirkungen auf den privaten Sektor konjunkturell
bedeutsam.

Bruttowertschopfung: Deutsche
Wirtschaft rutscht in die Rezession

Die Bruttowertschdpfung sinkt in der zweiten
Jahreshélfte. Die Geschéaftserwartungen der
Unternehmen haben sich mit den zunehmenden
Sorgen vor Energieengpassen und den Preis-
spriingen bei Strom und Gas noch einmal deut-
lich eingetriibt - nachdem sie bereits mit Beginn
des Krieges in der Ukraine deutlich pessimisti-
scher geworden waren — und deuten auf eine
Rezession hin (Abbildung 5). Ihre Geschéftslage
beurteilen die Unternehmen zwar nach wie vor
als gut, allerdings blieb die Lagebeurteilung
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Abbildung 5:

Konjunkturindikatoren

Auftragseingang in der Industrie
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zuletzt deutlich hinter dem Niveau vom zweiten
Quartal zuriick. Auch andere Frihindikatoren,
wie die Lkw-Fahrleistung und das Konsumklima,
deuten auf eine ricklaufige Wirtschaftsleistung
hin. SchlieBlich zeichnet sich auch ein Ende der
pandemiebedingten Erholung in den kontaktin-
tensiven Dienstleistungsbranchen ab, die in der
ersten Jahreshélfte maRgeblich zum Anstieg der
Bruttowertschdpfung beigetragen hatten. Im Er-
gebnis dirfte die Bruttowertschopfung in der
zweiten Jahreshélfte sinken (Tabelle 6). Daftr
sprechen auch gangige Prognosemodelle (z.B.
Hauber 2018).

Die konsumnahen Branchen werden massiv
durch die Kaufkraftverluste der privaten
Haushalte belastet. Die voraussichtlich bis weit
in das kommende Jahr hinein sinkenden real ver-
fugbaren Einkommen der privaten Haushalte
werden den Konsum dampfen und die Aktivitat in
den konsumnahen Dienstleistungsbranchen
bremsen. Die Einbuf3en dirften in den Bereichen
besonders groR ausfallen, die wahrend der Pan-
demie recht kréaftig expandiert hatten. So sind die
Einzelhandelsumsatze wahrend der Pandemie
zunachst gestiegen, auch weil die Konsumenten
ihre Ausgaben von den nur noch eingeschrankt
verfigbaren Dienstleistungen hin zu Waren ver-
lagert hatten. Aber auch bei den kontaktintensi-
ven Dienstleistungen (wie dem Gastgewerbe o-
der Teilen der sonstigen Dienstleistungen), die
sich gerade von den pandemiebedingten Einbri-
chen erholt hatten, dirfte es spirbare Rick-
gange geben, decken sie doch groRtenteils

Tabelle:
Bruttowertschépfung nach Wirtschaftsbereichen
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Freizeitaktivitaten ab, die bei sinkenden Realein-
kommen vermutlich Uberproportional stark zu-
riickgefahren werden. Die Aktivitat in den kon-
sumnahen Branchen wird sich voraussichtlich
erst gegen Ende des kommenden Jahres wieder
fangen, wenn der Preisauftrieb spurbar nach-
lasst.

Das Niedrigwasser belastete im Sommer die
Industrieproduktion. Im Juli und August haben
die niedrigen Pegelstande die Binnenschifffahrt
massiv beeintrachtigt. In der Vergangenheit
wurde die Industrieproduktion um etwa 1 Prozent
gedrickt, wenn in einem Monat durchgehend
Niedrigwasser im Rhein - der bei Weitem bedeu-
tendsten WasserstralRe in Deutschland - zu ver-
zeichnen war (Ademmer et al. 2018; Ademmer et
al. 2020). Fur derzeit geringere Auswirkungen
spricht, dass viele Unternehmen nach der aus-
gepragten Niedrigwasserphase im Jahr 2018
nun besser auf die Beeintrachtigungen vorberei-
tet gewesen sein dirften und das Niveau der In-
dustrieproduktion aufgrund der Lieferengpéasse
zuletzt ohnehin recht niedrig war. Allerdings
kénnten bei den bereits ohnehin angespannten
Transportkapazitaten zusatzliche Stérungen
Uberproportional belasten. Zudem ist die Binnen-
schifffahrt fir Energierohstoffe ein wichtiges
Transportmittel, so dass das Niedrigwasser die
Sorgen vor Energieengpassen vergrofern und
zu zusatzlichem Preisauftrieb in diesem Bereich
gefuihrt haben konnte. Zuletzt sind die Pegel-
stande wieder gestiegen und die Vorhersagen
deuten darauf hin,

2022 2023 2024

| Il 1] \% | Il i1 | Il n__ v

Saison- und kalenderbereinigte Werte; Veranderung gegenuber
Vorquartal in Prozent

o8 01 -04 -02 -02 -01 02 04 05 05 05 05

Bruttoinlandsprodukt

Bruttowertschdpfung der Wirtschaftsbereiche 16 -03 -04 -02 -02 -01 02 04 05 05 05 05
Produzierendes Gewerbe ohne Bau -02 -04 -15 06 11 11 13 09 05 05 05 05
Verarbeitendes Gewerbe -01 05 -15 10 15 15 15 10 05 05 05 0,5
Energieversorgung, Wasserversorgung u.A. -08 -01 -10 -20 -20 -15 00 05 05 05 05 05
Baugewerbe 32 -24 -25 05 00 03 05 05 05 05 05 05
Handel, Verkehr, Gastgewerbe 21 -15 -04 -17 -22 -22 -13 01 03 05 0,7 07
Information und Kommunikation 14 15 05 03 03 03 03 05 10 10 10 1,0
Finanz- und Versicherungsdienstleister 43 04 00 -10 -10 -05 -03 00 03 03 05 05
Grundstiicks- und Wohnungswesen 09 00 -0,2 -02 -02 -02 -01 00 02 0,2 0,2 0,2
Unternehmensdienstleister 12 20 05 03 03 03 05 05 08 08 08 0,8
Offentliche Dienstleister 29 -08 05 03 03 03 05 05 05 05 05 05
Sonstige Dienstleister 53 10 -05 -15 -30 -30 -15 00 05 05 05 05

Quartalsdaten, preisbereinigt.
Quellen: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.
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dass sie in den kommenden Wochen nicht wie-
der deutlich zuriickgehen werden. Vor diesem
Hintergrund dirfte die Bruttowertschdpfung im
Verarbeitenden Gewerbe im dritten Quartal um
etwa 0,5 Prozent gedrickt worden sein. Sofern
es nicht zu weiteren Beeintrachtigungen im vier-
ten Quartal kommt, wird sich die Produktion dann
wieder entsprechend erholen. Allerdings beste-
hen trotz der jingsten Entspannung Abwartsrisi-
ken, ist das vierte Quartal erfahrungsgemaf
doch ebenfalls anfallig fur Niedrigwasserphasen.

Trotz widriger Rahmenbedingungen bleibt
die Produktion im Verarbeitenden Gewerbe
recht robust. In den vergangenen Monaten ha-
ben sich die Preise einiger Energierohstoffe
massiv verteuert und das weltwirtschaftliche Um-
feld hat sich auch damit zusammenhéangend ver-
schlechtert. Die hohen Energiepreise stellen die
Rentabilitdt der Produktion von energieintensi-
ven Branchen in Frage bzw. kdnnten — sofern die
hoheren Kosten zu grol3en Teilen an die Kunden
weitergereicht werden — zu Rickgéngen bei den
Auftragseingangen und zu Stornierungen bereits
erteilter Auftrage fuhren. Insgesamt haben sich
die Aussichten im Verarbeitenden Gewerbe in
den vergangenen Monaten somit spirbar einge-
tribt. Allerdings ist die Industrieproduktion be-
reits seit geraumer Zeit durch die mannigfaltigen
Lieferengpdsse massiv gedriickt worden, so
dass auch bei einer schlechteren Auftragslage
noch viel Luft nach oben bestlinde, sobald die
Lieferengpasse nachlassen. Obwohl die Auf-
tragseingange seit Beginn des Krieges in der Uk-
raine deutlich zurlickgegangen sind, nahmen die
Unternehmen weiterhin mehr Auftrdge entgegen
als sie mit ihrem gegenwartigen Produktionsni-
veau abarbeiten konnten, so dass die Auftrags-
bestéande weiter gestiegen sind (Beckmann et al.
2021; Beckmann und Jannsen 2021). Insgesamt
wurden seit dem Beginn der Pandemie zuséatzli-
che Auftragsbestande im Umfang von mehr als
10 Prozent einer Jahresproduktion aufgebaut,
von denen die Industrieunternehmen bei vo-
rubergehend schwacheren Auftragseingéngen
zehren kénnen. Vor diesem Hintergrund gehen
wir davon aus, dass die Bruttowertschopfung im
kommenden Jahr trotz der widrigen Rahmenbe-
dingungen merklich ausgeweitet werden kann,
sofern die Lieferengpasse nachlassen. Umfrage-
daten deuten darauf hin, dass sich diese zuletzt
etwas vermindert haben. Fir das dritte Quartal
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deuten die Frihindikatoren, wie die Lkw-Fahr-
leistung oder Umfragedaten zur Produktion, je-
doch auf einen nochmaligen Riickgang der Brut-
towertschdpfung im Verarbeitenden Gewerbe
hin.

Neuer Gegenwind fiir den Auflen-
handel

Die Folgen der Pandemie und des Kriegs in
der Ukraine belasten den Au3enhandel mas-
siv. Die Exporte expandierten im zweiten Quartal
nur verhalten und machten damit ihren Rick-
gang zu Jahresbeginn nicht wett. Zur schwachen
Entwicklung des Exportgeschéfts tragen nach
wie vor Lieferengpasse bei, die die Produktion im
Verarbeitenden Gewerbe hemmen. So ist der
Auftragsbestand deutlich gestiegen. Die Importe
stiegen dagegen recht kréftig, da sich einerseits
die Nachfrage nach Investitions- und Vorleis-
tungsguter spirbar belebte, und sich anderer-
seits die Erholung der Dienstleistungsimporte
von den Pandemiefolgen weiter fortsetzte. Im
zweiten Halbjahr verhindert der hohe Auftrags-
bestand einen Rickgang der Exporte, der ange-
sichts des im Vergleich zu unserer Sommerprog-
nose stark eingetriibten weltwirtschaftlichen Um-
felds zu erwarten ware. Die Importe durften we-
gen der schwachen Binnenkonjunktur einen
Rucksetzer erleiden. Auch im weiteren Verlauf
bleibt die Entwicklung des AufRenhandels verhal-
ten. Erst im Verlauf des Jahres 2023 nimmt die
Dynamik zu, wenn sich die Auslandsnachfrage
belebt und die belastende Wirkung der Energie-
preisanstiege auf die heimische Absorption all-
mabhlich nachlasst. Die Exporte steigen dement-
sprechend mit schwachen, aber im Verlauf zu-
nehmenden Raten (Abbildung 6). Die Importe
werden voribergehend gedampft und expandie-
ren erst gegen Ende des Prognosezeitraums
wieder dynamischer (Abbildung 7).

Die Sanktionen und der freiwillige Ruckzug
deutscher Unternehmen haben sich deutlich
auf den AuBenhandel mit Russland ausge-
wirkt. Die nominalen Exporte nach Russland la-
gen zwischen Marz und Juni dieses Jahres —
also seit Ausbruch des Krieges — insgesamt 55
Prozent unter ihren Vorjahreswerten (Abbildung
8). Besonders drastisch gingen die Exporte von
Kfz-Produkten, Datenverarbeitungsgeraten und
elektrischer Ausriistung zuriick. Die Exporte von
pharmazeutischen und landwirtschaftlichen Pro-



https://www.wirtschaftsdienst.eu/inhalt/jahr/2021/heft/11/beitrag/lieferengpaesse-bleiben-belastungsfaktor.html
https://www.wirtschaftsdienst.eu/inhalt/jahr/2021/heft/11/beitrag/lieferengpaesse-bleiben-belastungsfaktor.html
https://www.ifw-kiel.de/fileadmin/Dateiverwaltung/IfW-Publications/-ifw/IfW_Box/2021/Box_2021-9_Deutschland_Sommer.pdf
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Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veran-
derung gegeniiber dem Vorquartal (rechte Skala).

Jahresdaten: preisbereinigt, Veranderung gegenuber dem Vor-
jahr in Prozent (gerahmt).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2 und
1.3; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.

Abbildung 7:
Importe
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Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veran-
derung gegeniiber dem Vorquartal (rechte Skala).

Jahresdaten: preisbereinigt, Veranderung gegenuber dem Vor-
jahr in Prozent (gerahmt).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2 und
1.3; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.

dukten stiegen dagegen im gleichen Zeitraum,
was jedoch auf héhere Preise zurlickzufiihren
ist. Insgesamt hat sich der Anteil Russlands an
den Warenexporten, der bereits nach der Anne-
xion der Krim auf unter 2 Prozent gefallen war,
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Abbildung 8:
Entwicklung des AuRenhandels mit Russland
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Monatsdaten; saison- und kalenderberenigt. Letzter Wert:
Juli 2022.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachreihe 51000-0021.

seit Ausbruch des Kriegs nochmals halbiert.
Analysen von Unternehmensdaten fur Deutsch-
land zeigen, dass ein GroRteil der Exporte nach
Russland von Unternehmen stammt, die nicht in
hohem Mafe auf Russland spezialisiert sind
(Gorg, Jacobs und Meuchelbdck 2022) und da-
her hinreichend diversifiziert sein dirften, um die
fur Russland vorgesehenen Produkte auf andere
Markte umlenken zu kdnnen. Dies gilt derzeit
umso mehr, als der Auftragsiiberhang in der In-
dustrie infolge von Lieferschwierigkeiten immer
noch erheblich ist. Die hominalen Importe aus
Russland sind — inshesondere aufgrund héherer
Preise flr Rohstoffe — seit Ausbruch des Kriegs
um rund 42 Prozent im Vergleich zum Vorjahr
gestiegen. Allerdings sind die importierten Men-
gen nahezu uber alle Produktkategorien hinweg
deutlich zuriickgegangen, was fiur ricklaufige
Abhéangigkeiten von russischen Lieferungen
spricht.

Die Belastungen fur die Exporte nehmen zu.
Im laufenden Quartal dirften die Exporte erneut
nur verhalten gestiegen sein. Darauf deuten die
preisbereinigten Monatsdaten im Spezialhandel
hin. Zudem haben sich die Exporterwartungen im
Verarbeitenden Gewerbe und das Wirtschafts-
klima in den Exportmérkten zuletzt eingetriibt
(Abbildung 9). Auch im weiteren Verlauf bleibt




Abbildung 9:
Exportindikatoren
Prozent Index
25 2
20
1
15
10 0
g A
0
5 -2
-10 [ Exporte -3
B ——— Exportklima (rechte Skala) 4
-20
-25 -5
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
Prozent Index
15 20
10
10
5
0
0
! o -10
5 [ Industrieproduktion im
Ausland
10 -20
: = Exporterwartungen
15 (rechte Skala) 30
-20 -40

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Prozent Prozent

[ Auftragseingang
-30 - = Auftragsbestand
(rechte Skala)
-40 - - 70

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Quartalsdaten; Exporte, Industrieproduktion: preisbereinigt, Veranderung
gegendber dem Vorjahr, Aufiragseingang: preisbereinigt, Verdnderung
gegendber dem Vorguartal, Auftragsbestand: Nettoanteil der Unternehmen,
der Ober ginstige Auftragsbesténde berichtet; Unternehmenszuversicht,
Industrieproduktion: in 42 Landern, gewichtet mit Anteilen am deutschen
Export;, Unternehmenszuversicht, Exporterwartungen,  Auftragsbestand
(Auftragseingang): Wert fir aktuelles Quartal entspricht dem Durchschnitt der
ersten beiden Monatswerte (dem ersten Monatswert) des jeweiligen Quartals.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschafiszahlen; Thomson
Reuters Datastream; ifo, Konjunkturperspekfiven; Berechnungen des W Kiel.
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die Entwicklung der Exporte verhalten. Zwar
zeichnet sich eine allméhliche Entspannung bei
den Lieferengpadssen ab, die die Erholung der
Exporte bislang stark gedampft hatten. Dies wird
es den Unternehmen ermdglichen, ihre hohen
Auftragsbestande nach und nach abzuarbeiten.
Gleichzeitig hat sich jedoch das weltwirtschaftli-
che Umfeld seit unserer Sommerprognose stark
verschlechtert (Gern et al. 2022), sodass zu-
nachst kaum Impulse vom Neugeschaft ausge-
hen durften. Auch die Verschlechterung der
preislichen Wettbewerbsfahigkeit im kommen-
den Jahr wirkt dampfend (Abbildung 10). Erst
wenn die globale Produktion in der zweiten Jah-
reshélfte 2023 wieder Fahrt aufnimmt (Abbil-
dung 11), gewinnen die Exporte an Dynamik. Al-
les in allem werden die Exporte im laufenden
Jahr wohl nur um 1,6 Prozent zulegen, gefolgt
von 1,6 Prozent im Jahr 2023. Im Jahr 2024
rechnen wir mit einem Plus von 4,2 Prozent.

Abbildung 10:
Preisliche Wettbewerbsfahigkeit
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Jahresdaten, auf Basis der Verbraucherpreise und Wechselkurse
gegeniuber 55 L&ndern; Gewichte gemaR dem Indikator der
Deutschen Bundesbank fur die preisliche Wettbewerbsfahigkeit
gegenuber 61 Handelspartnerlandern —auf Basis  der
Verbraucherpreise; Veranderung gegenuber Vorjahr; Anstieg
bedeutet Verschlechterung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht 8.2020; nationale
Quellen; Berechnungen und Prognosen des IfW Kiel.




Abbildung 11:
Deutsche Exportmarkte
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Jahresdaten, preisbereinigt. Bruttoinlandsprodukt in 59 Landern,
gewichtet mit Anteilen am deutschen Export, Veréanderung
gegeniber Vorjahr.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 7, Reihe 1;
nationale Quellen; Berechnungen und Prognosen des If\W Kiel.

Die Importe entwickeln sich schwach. Im lau-
fenden Quartal stagnieren die Importe wohl.
Wahrend die preisbereinigten Monatswerte im
Spezialhandel auf einen Rickgang der Waren-
importe hindeuten, dirften die Dienstleistungs-
importe weiter von der postpandemischen Nor-
malisierung des Reiseverkehrs profitieren und
einem Rickgang der Importe insgesamt entge-
gen wirken. Auch im kommenden Winterhalbjahr
dirften die Importe auf der Stelle treten. MaR-
geblich ist die schwache Entwicklung der Bin-
nenkonjunktur. Lediglich die Nachfrage der Ex-
portunternehmen, die ihre Auftragsbestande ab-
bauen, stitzt etwas. Im weiteren Verlauf steigen
die Importe wieder dynamischer, da sich dann
die heimische Nachfrage nach Investitionsgitern
und Vorleistungsgutern belebt. Insgesamt dirf-
ten die Importe im Jahr 2022 wohl um 5,2 Pro-
zent steigen. Fur die Jahre 2023 und 2024 rech-
nen wir mit einem Anstieg um 1 bzw. 4,0 Prozent.

Die Preise im Aullenhandel bleiben hoch. Im
Zuge der Erholung von der Pandemie sind die
Preise im AuRRenhandel stark gestiegen und die
Terms of Trade haben sich, vor allem aufgrund
von steigenden Preisen fir Rohstoffe und Vor-
leistungsgtiter, deutlich verschlechtert. Im
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laufenden Jahr hat sich die hohe Preisdynamik
im AuBenhandel fortgesetzt und die Terms of
Trade verschlechterten sich weiter, allerdings
weniger stark als zuvor. Denn wahrend der
Preisauftrieb bei den Exportpreisen vor allem im
zweiten Quartal deutlich zunahm, ging er bei den
Importpreisen etwas zurtick. Im laufenden Quar-
tal durften die Preise im Aulienhandel weniger
stark steigen als zuletzt und die Terms of Trade
darften sich nur leicht verschlechtern. Darauf
deuten die monatlichen Preise im AufRenhandel
hin. Im weiteren Verlauf nimmt der Preisauftrieb
gegeben unserer Wechselkurs- und Rohstoff-
preisannahmen nur allméhlich ab. Die Ver-
schlechterung der Terms of Trade wird mit 4,4
Prozent im laufenden Jahr und 1,2 Prozent im
kommenden Jahr erheblich ausfallen. Mit der be-
reits deutlichen Verschlechterung aus dem Jahr
2021 entspricht dies dem starksten Terms-of-
Trade-Schock seit der Wiedervereinigung. Erst
im Jahr 2024 rechnen wir damit, dass sich die
Terms of Trade um 0,7 Prozent wieder etwas
verbessern, da dann die Importpreise wohl leicht
zuriickgehen, wahrend die Exportpreise auf-
wartsgerichtet bleiben.

Der Leistungsbilanziiberschuss sinkt deut-
lich. Der Leistungsbilanzsaldo in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt war ausgehend von sei-
nem Hdéchststand im Jahr 2015 von 8,6 Prozent
geschrumpft und lag im Jahr 2021 bei rund 7
Prozent. Aufgrund der starken Verschlechterung
der Terms of Trade wird der Leistungsbilanz-
saldo wohl auf 3,8 Prozent im laufenden Jahr
und 3,5 Prozent im kommenden Jahr deutlich
schrumpfen. Erst im Jahr 2024 dirfte der Saldo,
nicht zuletzt aufgrund der Verbesserung der der
Terms of Trade, wieder etwas auf rund 4,0 Pro-
zent steigen. Der Saldo der Vermdgenseinkom-
men aus dem Ausland hat keinen gréReren Ein-
fluss auf die Veréanderung der Leistungsbilanz.

Heimische Absorption im Abwarts-
sog

Die hohen Energiepreisanstiege dampfen die
heimische Absorption empfindlich. In den ver-
gangenen beiden Quartalen legte die letzte in-
landische Verwendung recht kréftig zu (Abbil-
dung 12). Hierzu trug vor allem die Erholung der




Abbildung 12:
Letzte Inlandische Verwendung
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Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt;
Veranderung gegeniber dem Vorquartal (rechte Skala).
Jahresdaten: preisbereinigt, Veradnderung gegenuber dem
Vorjahr in Prozent (gerahmt).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2 und
1.3; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.

privaten Konsumausgaben nach dem pandemie-
bedingten Rickschlag im vierten Quartal des
vergangenen Jahres bei. Auch der 6ffentliche
Konsum wurde kraftig ausgeweitet. In den kom-
menden Quartalen durfte die heimische Absorp-
tion jedoch spurbar zurtickgehen, weil die hohen
Energiepreisanstiege den privaten Konsum
dampfen werden. Die deutlich verschlechterten
gesamtwirtschaftlichen =~ Rahmenbedingungen
werden sich auch bei den Bruttoanlageinvestitio-
nen niederschlagen. Die im groRen Umfang noch
nicht abgearbeiteten Auftrage fur Investitionsgu-
ter wirken hier jedoch stabilisierend. Insgesamt
durfte sich die inlandische Verwendung deutlich
schwacher entwickeln als wir in unserer Som-
mer-Prognose erwartet hatten. Nach einem An-
stieg von 3 Prozent im laufenden Jahr (Sommer-
Prognose (+3,5 Prozent), rechnen wir nun fir
das Jahr 2023 mit einem Riickgang von rund 1
Prozent (Sommer-Prognose: +2,8 Prozent).

2 Der Deflator der privaten Konsumausgaben durfte im
Jahr 2023 weniger stark steigen als der Verbraucher-
preisindex, da er Mengenanpassungen unmittelbar
bertcksichtigt, wahrend den Verbraucherpreisen ein
fixer Warenkorb aus dem Jahr 2015 zugrunde liegt. Da
Gltern, die sich relativ verteuern, in der Tendenz we-
niger stark nachgefragt werden, legt der Deflator der
privaten Konsumausgaben in der Regel weniger zu als
die Verbraucherpreise. Zwischen den Jahren 1991
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Wenn die belastende Wirkung der Preisanstiege
allmahlich nachlasst, durfte die inlandische Ver-
wendung im Jahr 2024 um 1,6 Prozent zulegen.

Die real verfigbaren Einkommen sinken so
stark wie noch nie im wiedervereinigten
Deutschland. Maf3geblich ist die hohe Teuerung
fur private Konsumausgaben, die im laufenden
Jahr voraussichtlich bei 7 Prozent liegen und
sich im kommenden Jahr wohl auf 7,4 Prozent
erhdhen wird.?2 Im Jahr 2024 dirfte sich der
Preisauftrieb deutlich verlangsamen, da die
Energiepreise wohl nicht mehr anziehen werden,
mit knapp 3 Prozent wird der Deflator der priva-
ten Konsumausgaben aber wohl nochmals tber-
durchschnittlich zulegen. Die Anstiege der nomi-
nal verfigbaren Einkommen werden mit diesen
hohen Raten nicht Schritt halten. Im laufenden
Jahr durften sie aber mit 6,5 Prozent so stark zu-
nehmen wie seit dem Jahr 1992 nicht mehr, so
dass die Teuerung der Konsumguter grof3ten-
teils aufgefangen wird. Hier kommt vor allem die
Erholung von der Pandemie zum Tragen, durch
die sowohl die Lohnsumme als auch die Unter-
nehmens- und Vermdgenseinkommen der priva-
ten Haushalte kraftig zulegen. Im kommenden
Jahr werden die verfligbaren Einkommen jedoch
voraussichtlich deutlich schwécher um 3 Prozent
zulegen, vor allem weil sich die wirtschaftliche
Abkihlung bei den Unternehmens- und Vermo-
genseinkommen niederschlagen wird. Im Ergeb-
nis werden die real verfiigbaren Einkommen um
4,1 Prozent zuriickgehen — seit der Wiederverei-
nigung wurde der bislang gré3te Rickgang mit -
1,3 Prozent im Jahr 2002 verzeichnet — nachdem
sie bereits in den Jahren 2021 und 2022 gesun-
ken sind (Abbildung 13). Erst im Jahr 2024 durf-
ten die real verfugbaren Einkommen wieder
recht kréftig steigen.

Die Sparquote wird deutlich zurtickgehen
und den privaten Konsum stabilisieren. Die
mit den hohen Energiepreisanstiegen verbunde-
nen Kaufkraftverluste kdnnen unterschiedlich auf

und 2021 lag diese als Paasche-Abschlag bezeich-
nete Abweichung jahresdurchschnittlich bei etwa 0,25
Prozentpunkten. Sofern die Teuerung bei Strom und
Gas zu einem merklichen Rickgang des jeweiligen
Verbrauchs fuhren, dirfte die Differenz angesichts
des ungewohnlich hohen Preisanstiegs fur diese Gu-
ter groRer ausfallen als im historischen Durchschnitt.
Hinzu kommt, dass der Anteil von Gas bei den priva-
ten Konsumausgaben geringer ist.




Abbildung 13:
Beitrage zur Veranderung des real verfugbaren Ein-
kommens
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Abgaben auf soz. Leistungen, verbrauchsnahe Steu-ern und
sonst. Transfers; Deflator: private Konsumausgaben.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; eige-
ne Berechnungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.

die Sparquote wirken. So kann die Sorge vor zu-
kunftig weiter steigenden Preisen und Einkom-
mensverlusten aufgrund einer wirtschaftlichen
Abschwachung dazu fihren, dass einige Haus-
halte aus Vorsichtsmotiven ihre Ersparnis erh6-
hen. Andere Haushalte dirften dagegen ihre Er-
sparnis verringern, um ihren gewohnten Konsum
zumindest zum Teil aufrecht zu erhalten.
SchlielZlich verlieren die Ersparnisse durch die
hohe Inflation deutlich an Kaufkraft, wodurch die
Anreize steigen, sie fir Konsumzwecke einzu-
setzen. Insgesamt gehen wir davon aus, dass
die Sparquote deutlich sinken wird. Fir eine
ricklaufige Sparquote spricht auch, dass die
Haushalte seit dem Beginn der Pandemie auf-
grund der eingeschrankten Konsummaglichkei-
ten bei insgesamt stabilen Einkommen

3 So zeigen beispielsweisen Kilian (2009) fur die Ver-
einigten Staaten oder Carstensen et al. (2013) fur
Deutschland, dass angebotsbedingte Olpreisschocks
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zusétzliche Ersparnisse von etwa 200 Mrd. Euro
bzw. rund 10 Prozent des jahrlich verfligharen
nominalen Einkommens angehauft hatten. Laut
Umfragen haben viele private Haushalte schon
vor den jungsten Energiepreisschiiben geplant,
einen Teil dieser zusétzlichen Ersparnisse fur
Konsumausgaben aufzuwenden (Deutsche Bun-
desbank 2022). Vor diesem Hintergrund rechnen
wir damit, dass die Sparquote im kommenden
Jahr deutlich von 11 Prozent in diesem Jahr auf
rund 9 Prozent zuriickgehen wird. Im Jahr 2024
durfte sie mit den steigenden real verfiigbaren
Einkommen wieder zulegen. Per Saldo wéren
dann rund 30 Prozent der zusatzlich aufgebau-
ten Ersparnis fir Konsumzwecke abgebaut wor-
den.

Die Kaufkraftverluste sorgen fir deutliche
Rickgange bei den privaten Konsumausga-
ben. Der private Konsum hat sich weitgehend
wieder normalisiert. Die preisbereinigten Kon-
sumausgaben in den von der Pandemie beson-
ders betroffenen Bereichen wie den ,Beherber-
gungs- und Gaststattendienstleistungen oder
.Freizeit, Unterhaltung und Kultur® Gberstiegen
im zweiten Quartal erstmals wieder ihr Vorkrisen-
niveau und die saisonbereinigte Sparquote er-
reichte mit 10,8 Prozent erstmals das Niveau,
das durchschnittlich im Jahr 2019 verzeichnet
worden war. Nun wird der private Konsum jedoch
wohl spirbar durch die realen Einkommensver-
luste der Haushalte gedriickt werden, wobei die
ricklaufige Sparquote die negativen Effekte nur
zum Teil abfedern wird. Wir gehen davon aus,
dass die Konsumaktivitdat unmittelbar mit den
kraftigen Preisanstiegen in den kommenden
Quartalen zuriickgehen wird. Zwar legen empiri-
sche Studien nahe, dass in der Vergangenheit
der private Konsum nach angebotsbedingten
Energiepreisanstiegen erst mit einiger Verzoge-
rung gesunken ist.® Allerdings sind die Preise
nun bereits seit langerer Zeit spurbar aufwarts-
gerichtet, so dass viele Verbraucher dies nicht
mehr als einen kurzfristigen Schock wahrneh-
men dirften, den sie zunachst tber ihre Erspar-
nisse auffangen, sondern als ein langerfristiges
Ph&nomen. Zudem sind die drohenden Energie-
preisanstiege so massiv, dass viele Haushalte
sie nicht problemlos Uber eine geringere

sich erst mit einiger Verzogerung auf den privaten
Konsum auswirken.




Ersparnis abfedern kénnen und sie deshalb zeit-
nah zu Einsparungen bei anderen Konsumaus-
gaben gezwungen sein dirften. SchlieBlich ist
die Unsicherheit Gber die zukiinftigen Energie-
preise und die weitere wirtschaftliche Entwick-
lung derzeit ausgesprochen hoch. All dies spie-
gelt sich auch in dem historisch niedrigen Kon-
sumklima wider. Fir das laufende Quartal deu-
ten die Frihindikatoren, wie die Einzelhandel-
sumsétze oder Mobilitats- und Buchungsdaten
noch auf eine recht robuste Entwicklung bei den
privaten Konsumausgaben hin. In den kommen-
den Quartalen dirften sie dann jedoch deutlich
zuriickgehen (Abbildung 14). Nach einem An-
stieg von rund 4 Prozent im laufenden Jahr, wird
der private Konsum im Jahr 2023 wohl um 2,1
Prozent sinken. Dies ware abgesehen von dem
Pandemie-Jahr 2020 der starkste Rickgang des
privaten  Konsums im  wiedervereinigten
Deutschland. Im Jahr 2024 durfte der private
Konsum wieder etwas zulegen.

Abbildung 14:
Private Konsumausgaben

_Kettenindex (2015=100) Prozent

116 15

E Veranderung
112 | Niveau P
108
-5
104
-0
100
-5
96 -
92 | - -10
(6] [oa] [22] [2z1] [os]
88 -15
10m IV|I (Ill] IV|I (Il IV|I (Il IV|I v
2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024

Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veran-
derung gegeniiber dem Vorquartal (rechte Skala).

Jahresdaten: preisbereinigt, Veranderung gegenuber dem Vor-
jahr in Prozent (gerahmt).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2 und
1.3; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.

Die Staatskonsum ist in der ersten Halfte des
Jahres 2022 sehr stark gestiegen. Mal3geblich
waren zusatzliche Ausgaben im Bereich Ge-
sundheit, wo zum einen noch pandemiebezo-
gene Ausgaben (insbesondere fir Tests) anfie-
len und zugleich mit dem Auslaufen von
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Lockdown-Malinahmen wieder vermehrt andere
Erkrankungen Behandlungsausgaben auslésen.
Zudem stieg der 6ffentliche Konsum im zweiten
Quartal im Zuge der Fluchtmigration aus der Uk-
raine. FUr den weiteren Verlauf des Jahres ge-
hen wir davon aus, dass es zu einem Ricksetzer
bei den Gesundheitsausgaben kommen wird
und die Ausgaben fur die Fluchtmigration sinken
werden, da der Zustrom aus der Ukraine gesun-
ken ist und viele Betroffene erleichterten Zugang
zu Geldleistungen haben. Fir das laufende Jahr
insgesamt zeichnet sich jedoch ein deutliches
Plus ab. Im Verlauf des kommenden Jahres
durfte der Staatskonsum wenig Dynamik entfal-
ten und im Jahresschnitt wohl leicht unter dem
Wert des Vorjahres liegen, da die Fluchtmigra-
tion aus der Ukraine — so unsere Annahme — wei-
ter zurlickgeht und die pandemiebezogene Aus-
gaben tendenziell weiter sinken. Im Jahr 2024
setzt sich dann die langfristige Tendenz steigen-
der Ausgaben in den Bereichen Gesundheit und
Pflege durch, so dass der Anstieg leicht Uber
dem Potenzialwachstum liegen durfte.

Die eingetriibten Rahmenbedingungen schla-
gen auf die Bauinvestitionen durch. Nachdem
die gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingun-
gen Uber lange Zeit fur die Baubranche ausge-
sprochen stimulierend waren, belasten mittler-
weile zahlreiche Faktoren die Aktivitat. So haben
sich die Finanzierungskosten — freilich ausge-
hend von einem &uferst ginstigen Niveau —
spiurbar verteuert. Gleichzeitig gehen die real
verfigbaren Einkommen der privaten Haushalte
zurtick und die Unsicherheit Gber die zukUnftigen
Energiepreise und die wirtschaftlichen Aussich-
ten bremst die Nachfrage. Zudem sind die Bau-
kosten massiv gestiegen. So legte der Deflator
der Bauinvestitionen alleine im zweiten Quartal
um mehr als 7 Prozent gegenlber dem ersten
Quartal zu; gegeniber dem Vorjahr ist er um fast
20 Prozent gestiegen. Vor diesem Hintergrund
sind die Auftragseingange im Bauhauptgewerbe
jungst deutlich zuriickgegangen und das Ge-
schaftsklima in der Bauwirtschaft hat sich spur-
bar verschlechtert. Fir das dritte Quartal zeich-
net sich ein Rickgang bei den Bauinvestitionen
ab (Abbildung 15). Danach durften sie sich je-
doch allmé&hlich wieder fangen. Daflr spricht,
dass sich in den vergangenen Quartalen recht
hohe Auftragsbestdnde angesammelt haben
(Abbildung 16). Auch klagten bis zuletzt trotz der




Abbildung 15:
Bauinvestitionen
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Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veran-
derung gegeniiber dem Vorquartal (rechte Skala).

Jahresdaten: preisbereinigt, Veranderung gegenuber dem Vor-
jahr in Prozent (gerahmt).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2 und
1.3; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.

Abbildung 16:
Auftragslage Bau
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Quartalsdaten.  Kapazitatsauslastung  (Abweichung  vom
Normalniveau): saisonbereinigt, rechte Skala;
Auftragsbesténde: preisbereinigt.

Quelle: Statistisches Bundesamt, GENESIS-Datenbank; ifo,
Konjunkturperspektiven; eigene Berechnungen.

deutlich eingetribten Rahmenbedingungen rela-
tiv wenige Unternehmen Uber eine mangelnde
Nachfrage — vielmehr sehen deutlich mehr Un-
ternehmen den Fachkraftemangel als produkti-
onsbehinderndes Problem an. Schlief3lich wer-
den die o6ffentlichen Investitionen vor allem auf-
grund der noch recht guten Kassenlage der
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Kommunen voraussichtlich recht kraftig ausge-
weitet werden. Insgesamt dirften die Bauinves-
titionen nach einem Riickgang im laufenden Jahr
um 1,8 Prozent im Jahr 2023 nochmals leicht sin-
ken und erstim Jahr 2024 wieder merklich anzie-
hen. Angesichts der geringeren Nachfrage und
der — zumindest auBerhalb der Energie — sinken-
den Rohstoffpreise dirfte sich der hohe Preisauf-
trieb allméhlich moderieren. Fir das laufende
Jahr zeichnet sich jedoch fir die Baupreise ein
Rekordanstieg von mehr als 15 Prozent ab, nach
dem bereits sehr hohen Anstieg von 8,3 Prozent
im Jahr 2021.

Die Ausristungsinvestitionen bleiben trotz
der wirtschaftlichen Abkihlung recht robust.
Die Rahmenbedingungen fir Investitionen ha-
ben sich in den vergangenen Monaten deutlich
eingetribt. So haben sich die weltweiten Absatz-
und Ertragsaussichten merklich verschlechtert
und die Unsicherheit — nicht zuletzt Gber Versor-
gung mit Energierohstoffen — hat sich deutlich er-
hoht. Schlie3lich haben sich auch die Finanzie-
rungsbedingungen spurbar verschlechtert. In
solchen wirtschaftlichen Schwéache- und Unsi-
cherheitsphasen gehen die Ausristungsinvestiti-
onen erfahrungsgemal merklich zurtick (Abbil-
dung 17). Dies spricht fur einen deutlichen Rick-
gang der Ausriistungsinvestitionen im kommen-
den Jahr, in dem die gesamtwirtschaftliche Ka-
pazitatsauslastung sinken dirfte. Anders als in
normalen Konjunkturzyklen trifft die Abschwa-
chung die deutsche Wirtschaft jedoch in der Er-
holung von der Corona-Krise, die bei den Aus-
ristungsinvestitionen bislang noch durch die Lie-
ferengpésse verzogert wurde. Im Ergebnis lagen
die Ausrlstungsinvestitionen bis zuletzt noch
deutlich unterhalb des Vorkrisenniveaus, wah-
rend sich die Auftragseingénge bereits seit An-
fang des vergangenen Jahres oberhalb ihres
Vorkrisenniveaus bewegten. Vor diesem Hinter-
grund gehen wir davon aus, dass die Ausrus-
tungsinvestitionen trotz der Abkuhlung im kom-
menden Jahr steigen werden, wenn auch nur
leicht (Abbildung 18). Stabilisierend wirken dabei
die hohen noch nicht abgearbeiteten Auftragsbe-
sténde fur Investitionsgiter aus dem Inland. Die
Auftragsbesténde fir Investitionsguter fir den in-
landischen Absatz lagen zuletzt rund 40 Prozent
Uber ihrem Vorkrisenniveau — ausweislich der
vom statistischen Bundesamt ausgewiesenen
Auftragsreichweiten entspricht dies rund 30




Prozent einer Jahresproduktion. Zudem werden
die offentlichen Ausristungsinvestitionen merk-
lich anziehen und kdnnten in den kommenden
beiden Jahren jeweils rund 3 Prozentpunkte zur
Zuwachsrate bei den Ausristungsinvestitionen
beitragen. Freilich werden sich die Ausrustungs-
investitionen voraussichtlich deutlich schwéacher
entwickeln als wir in unserer Sommerprognose
erwartet hatten — damals waren wir noch von ei-
nem Anstieg von mehr als 10 Prozent im Jahr
2023 ausgegangen. Die Erholung wird wohl erst
im Verlauf des kommenden Jahres wieder an
Fahrt aufnehmen. Im Jahr 2024 dirften die Aus-
rdstungsinvestitionen um rund 6 Prozent steigen
(Tabelle 7).

Abbildung 17:
Investitionszyklen
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Jahresdaten; Anlagen, Ausrustungen: preisbereinigt, Veranderung
gegenuber Vorjahr.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; eigene
Berechnungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.

Tabelle 7:
Anlageinvestitionen

2021 2022 2023 2024

Anlageinvestitionen 1,2 -04 0,6 4,0
Unternehmensinvestitionen 20 0,0 1,1 4,5
Ausrustungen 35 08 11 5,7
Wirtschaftsbau 01 -37 -13 1,9
Sonstige Anlagen 11 16 3,0 4,7
Wohnungsbau 06 -17 -05 29
Offentlicher Bau 29 21 2,1 4,8
Nachrichtlich:
Bauinvestitionen 00 -18 -04 2,9

Preisbereinigt; Veranderung gegeniuber dem Vorjahr in Prozent.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; grau hin-
terlegt: Prognose des IfW Kiel.
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Abbildung 18:
Ausriistungsinvestitionen
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Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veran-
derung gegenuiber dem Vorquartal (rechte Skala).

Jahresdaten: preisbereinigt, Veranderung gegenuber dem Vor-
jahr in Prozent (gerahmt).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2 und
1.3: arau hinterleat: Proanose des IfW Kiel.

Verbraucherpreise steigen weiter
kraftig

Aufgrund der sprunghaft gestiegenen Preise
fir Gas und Strom nimmt die Inflation weiter
zu. In den vergangenen Monaten sind die Spot-
preise fir Gas und Strom stark gestiegen — al-
leine zwischen Juni und August haben sie sich
jeweils verdoppelt. Die Preise auf den Termin-
markten, die als Annahme fir die zukinftige Ent-
wicklung bei Gas und Strom dieser Prognose zu-
grunde liegen, deuten darauf hin, dass die Preise
wieder sinken, aber auf deutlich erhéhtem Ni-
veau bleiben werden (Kasten 2). Die Energie-
preisspriinge werden die Verbraucher erst mit
Verzdgerung erreichen, da sie zumeist langer-
fristige Vertrage mit den Energieversorgern ha-
ben. Diese haben sich ihrerseits schon friher an
den Terminmarkten noch deutlich ginstigere
Preise gesichert, so dass auch ihre Beschaf-
fungskosten erst nach und nach steigen, sofern
der Lieferant nicht ausfallt. Im Ergebnis werden
die Energiepreise ausgehend von dem ohnehin
schon hohen Niveau bis weit in das kommende
Jahr hinein in beschleunigtem Tempo zulegen.
Von Kraftstoffen und Heizdl, deren Preise zuletzt
ebenfalls kraftig zugelegt hatten, durften im kom-
menden Jahr dagegen kaum noch Impulse




ausgehen. Olpreisanderungen schlagen sich
wesentlich rascher bei den Verbraucherpreisen
nieder und die Preise fur Rohdl waren zuletzt
ricklaufig und werden wohl — so unsere An-
nahme — weiter etwas nachgeben. Auch die Ub-
rige Verbraucherpreisinflation (Kernrate) durfte
vorerst hoch bleiben. Daflr spricht der weiterhin
hohe Preisdruck in den vorgelagerten Produkti-
onsstufen, der sich in den weiter spiirbar steigen-
den Erzeugerpreisen widerspiegelt. Dazu kom-
men perspektivisch die absehbaren indirekten
Effekte auf die Kernrate durch steigende Strom-
und Gaspreise. Einem noch starkeren Preisauf-
trieb wirkt entgegen, dass die Liefer- und Materi-
alengpasse voraussichtlich allmahlich nachlas-
sen. Zudem durfte die hohe Inflation die Kon-
sumnachfrage empfindlich dampfen und die
Zahlungsbereitschaft der Haushalte fur viele Gu-
ter verringern.

Die aktuellen Inflationsraten markieren histo-
risch hohe Niveaus. Im August ist die Inflations-
rate auf 7,9 Prozent gestiegen (Abbildung 19).
Dieser Wert wurde bereits im Mai erreicht, bevor
politische Eingriffe wie Tankrabatt und 9€-Ticket
sowie die Abschaffung der EEG-Umlage die In-
flationsrate driickten. Der unterliegende Preis-
auftrieb hat sich seitdem indes weiter verstarkt.
Das Auslaufen der Sondermaflinahmen im Sep-
tember wird die Inflationsrate um rund 1,3 Pro-
zentpunkte erhéhen.* Vergleichbare Inflationsra-
ten wurden in den letzten 60 Jahren nur wahrend
der Olkrisen in den Jahren 1974 und 1981 er-
reicht. Auch die Kernrate zog im August weiter
an und stieg im Vorjahresvergleich um 4,7 Pro-
zent, nach 4,3 und 4,1 Prozent im Juli und Juni.
Die Verteuerung der Energiekomponenten stag-
nierte zuletzt auf einem hohen Niveau von rund
36 Prozent und trug mit 3,7 Prozentpunkten zum
Preisauftrieb bei. Im August durften die Preise flr
Benzin und Diesel weniger zum Anstieg der
Energiekomponente beigetragen haben, der Bei-
trag von Erdgas hat sich aber wohl weiter erhdht.
Die Beitrdge der Energiekomponenten zur Infla-
tionsrate sind derzeit erheblich. Im Juli erhéhten
Kraftstoffe und Heiz6l die Verbraucherpreise um
0,8 und 1 Prozentpunkte. Ebenfalls trugen An-
stiege bei den Strom- und Gaspreisen rund 0,5
und 1,3 Prozentpunkten bei. Entspannungen im

4Vom Tankrabatt dirfte dabei ein Impuls von etwa 0,6
Prozentpunkten ausgehen und vom 9-Euro-Ticket ein
Impuls von 0,7 Prozentpunkte.
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Abbildung 19:
Verbraucherpreise
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Monatsdaten, Veranderung gegeniber Vorjahresmonat.
Quelle: Deutsche Bundesbank, Zeitreihen-Datenbanken;
Berechnungen des IfW Kiel.

Bereich der Energie werden zunachst bei Kraft-
stoffen und Heizdl auftreten, wenn die Rohdl-
preise, wie hier unterstellt, ab Ende des laufen-
den Jahres im weiteren Prognosezeitraum leicht
sinken. Fur Strom und Gas ist aufgrund der lan-
gerfristigen Vertrage bei der Beschaffung der Er-
zeuger sowie auf der Verbraucherebene mit ei-
nem langwierigeren Uberwalzungsprozess zu
rechnen. GemanR unserer Annahmen fir die Gas-
und Strompreise — die jeweils dem Median Uber
die im August gehandelten Terminkontrakte ent-
sprechen — wird der Beitrag dieser Komponenten
zum Ende des Jahres 2022 weiter steigen und
die Inflationsraten tiber 10 Prozent heben. Dieser
Effekt durfte sich bis weit in das Jahr 2023 hinein
fortsetzen und die Inflation in etwa auf ihren ho-
hen Niveaus halten. Erst im Jahr 2024 werden
die Gas- und Stromkomponente die Inflation wie-
der senken. Vor diesem Hintergrund wird die In-
flation von ihrem derzeitigen hohen Niveau noch-
mals steigen. Im Jahr 2022 durfte der Verbrau-
cherpreisanstieg mit rund 8 Prozent so hoch aus-
fallen wie noch nie seit Erfassung der Daten im
Jahr 1948. Im Jahr 2023 durfte die Inflation durch
den starken Einfluss der Gas- und Strompreise
auf 8,7 Prozent steigen (Abbildung 20). Preis-
dampfend dirfte dabei der jingst angekiindigte




~otrompreisdeckel wirken. Die genaue Ausge-
staltung ist jedoch noch unklar. Firr unsere Prog-
nose haben wir unterstellt, dass durch den
Strompreisdeckel der an den Terminmarkten an-
gelegte Anstieg der Strompreise im Jahr 2023
um 50 Prozent reduziert wird. Dadurch wirde die
Inflation etwa um 1 Prozentpunkt niedriger aus-
fallen. Erst im Jahr 2024 beruhigt sich die Infla-
tion spirbar, der Verbraucherpreisanstieg durfte
mit 3,1 Prozent aber immer noch deutlich tber
dem langjahrigen Durchschnitt liegen.

Abbildung 20:
Verbraucherpreise
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Quartalsdaten: saisonbereinigt; Veranderung: Jahresrate gegen-
Uber dem Vorquartal (rechte Skala).

Jahresdaten: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent
(gerahmt).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 17, Reihe 7; grau
hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.

Lohne legen nominal sehr kraftig
zu, sinken aber real

Die Lohne und Gehalter steigen so stark wie
seit 30 Jahren nicht mehr, werden aber hinter
den Verbraucherpreisanstiegen zuriickblei-
ben. Fir das Jahr 2022 stehen die Tarifver-
dienste weitestgehend fest. Die anstehenden
Verhandlungen in der gewichtigen Metall- und
Elektroindustrie werden das Jahresergebnis
kaum beeinflussen, da sie erst im Herbst begin-
nen. Vor dem Hintergrund der vorliegenden Ab-
schlisse werden die Tarifverdienste in diesem
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Jahr voraussichtlich um 3,0 Prozent zulegen (Ta-
belle 8). Damit steigen sie zwar deutlich starker
als im vergangenen Jahr, als der Zuwachs mit
1,6 Prozent krisenbedingt gering ausfiel, aller-
dings weitaus schwéacher als die Verbraucher-
preise. Fur die anstehenden Tarifverhandlungen
im Prognosezeitraum gehen wir von Abschluss-
raten zwischen 4 und 5 Prozent aus. Allerdings
stehen in einer Reihe von Branchen die Tarifver-
dienste auch fiur das kommende Jahr bereits
ganz oder grof3tenteils fest (Bauhauptgewerbe,
privates Transport- und Verkehrsgewerbe, Ge-
baudereinigerhandwerk, Bankgewerbe, Versi-
cherungsgewerbe, Druckindustrie, Holz und
Kunststoff verarbeitenden Industrie, Eisen- und
Stahlindustrie; 6ffentlicher Dienst der Lander bis
September 2023, Einzelhandel sowie Grof3- und
AuRenhandel bis April 2023). Aufgrund dieser
weit ins Jahr reichenden Tarifvertrage und auf
Basis der unterstellten Abschlussraten fiir neue
Tarifvertrage ergibt sich fur das Jahr 2023 ein
Anstieg der Tarifverdienste von 4,0 Prozent; dies
ware der hdchste Zuwachs seit dem Jahr 1995.
Fir das Jahr 2024 rechnen wir mit einer weiteren
Beschleunigung auf 4,5 Prozent, da mit fort-
schreitender Zeit immer mehr Tarifvertrdge mit
vergleichsweise niedrigen Abschlussraten aus-
laufen und durch Vertrage mit hoheren Ab-
schlussraten ersetzt werden. Neben dem Inflati-
onsschub sorgt dabei auch die rekordhohe Ar-
beitskrafteknappheit fir héhere Lohnabschliisse.

Die gesamtwirtschaftlichen  Effektivver-
dienste (Bruttolohne und -gehalter je Arbeit-
nehmer) werden splrbar schneller steigen
als die Tarifverdienste. Wahrend im laufenden
Jahr das deutlich geringere Ausmald der Kurzar-
beit im Vergleich zum Vorjahr maf3geblich ist
(Beitrag von 1,6 Prozentpunkten), spielt mit fort-
scheitender Zeit der héhere heimische Preisauf-
trieb und der dadurch steigende Verteilungs-
spielraum eine zunehmend wichtigere Rolle. Der
Teil der Inflation, der auf verteuerte Importe aus
dem Ausland zurtickzufuihren ist (wie die stark
verteuerten Energieimporte), erhdht hingegen
nicht den Verteilungsspielraum, weswegen die
Lohnanstiege hinter der Verbraucherpreisinfla-
tion zuruckbleiben durften. Fur starke Lohnan-
stiege sorgen dariiber hinaus die vorherrschen-
den Arbeitskrafteknappheiten, die erneut einen
neuen historischen Hochststand erreicht haben;
mittlerweile beklagen bis zu 50 Prozent der




Unternehmen, dass Arbeitskraftemangel ein
Produktionshindernis darstellt. Die Erhdhung
des gesetzlichen Mindestlohns auf 12 Euro
brutto je Stunde zum 1. Oktober 2022 erhéht die
effektiven Stundenverdienste unseren Schatzun-
gen zufolge ceteris paribus um 0,9 Prozent (Kiel
Insight 2022.04). Hinzu kommt ein Kompositi-
onseffekt von 0,4 Prozentpunkten aufgrund ei-
nes Stellenverlusts und eines Riickgangs der Ar-
beitszeit der betroffenen Arbeitnehmer, die wir
infolge der Mindestlohnerhdhung erwarten. Der
Ruckgang der Arbeitszeit fuhrt auch dazu, dass
die Monatsverdienste je Arbeitnehmer weniger
stark steigen als die Stundenverdienste. Im lau-
fenden Jahr betragt der Effekt der Mindestlohn-
erhohung auf den Anstieg der Pro-Kopf-Ver-
dienste unserer Prognose zufolge 0,2 Prozent-
punkte, im kommenden Jahr 0,6 Prozentpunkte.
Von der Kurzarbeit durfte im kommenden Jahr
ein geringfugig dampfender und im Jahr 2024 ein
erhéhender Effekt auf die Effektivverdienste aus-
gehen. Alles in allem durften die Effektivver-
dienste je Arbeitnehmer im Prognosezeitraum
mit Raten von 4,6 Prozent (2022), 4,7 Prozent
(2023) und 5,2 Prozent (2024) kraftig zulegen.

Tabelle 8:
Léhne und Produktivitat

2021 2022 2023 2024

Stundenkonzept
Tariflohne 1,6 3,0 4,0 4,5
Effektiviohne 1,6 4,0 57 4,3
Lohndrift 0,0 1,0 1,8 -01
Lohnkosten 1,3 3,5 57 4,5
Arbeitsproduktivitat 0,9 -0,6 0,1 15
Lohnstiickkosten 0,7 4,1 5,6 2,9
Lohnstiickkosten (real) -2,3 -1,1 0,4 0,0

Personenkonzept
Tariflohne 1,6 3,0 4,0 4,5
Effektiviohne &3 4,6 4,7 5,2
Lohndrift 1,7 1,6 0,7 0,8
Lohnkosten 31 4,3 4,6 53
Arbeitsproduktivitat 2,5 01 -0,8 2,1
Lohnstiickkosten 0,6 4,1 55 3,2
Lohnstiickkosten (real) -2,4 11 03 0,2

Veranderung gegenuber dem Vorjahr in Prozent; Effektiviohne: Brut-
tolohne und -gehalter je Arbeitnehmerstunde bzw. je Arbeitnehmer;
Lohndrift: Differenz zwischen Tariflohnen und Effektivihnen in Pro-
zentpunkten; Lohnkosten: Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer-
stunde bzw. je Arbeitnehmer; Arbeitsproduktivitéat: Bruttoinlandspro-
dukt (preisbereinigt) je Erwerbstatigenstunde bzw. je Erwerbstéatigen;
Lohnstiickkosten: Lohnkosten in Relation zur Arbeitsproduktivitét;
Lohnstiickkosten (real): Lohnstiickkosten deflationiert mit dem Defla-
tor des Bruttoinlandsprodukts..

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; Deutsche
Bundesbank, Tarifverdienststatistik; grau hinterlegt: Prognose des
IfW Kiel.
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Die realen Lohnstiickkosten sinken auf ein
relativ niedriges Niveau. Nach dem vergleichs-
weise hohen Niveau im Jahr 2020 gaben die re-
alen Lohnstiickkosten im vergangenen Jahr
recht deutlich nach, da sich die Arbeitsprodukti-
vitat je Erwerbstéatigen im Zuge der Erholung von
der Corona-Krise erholte und sich die heimi-
schen Preise (gemessen am Deflator des Brutto-
inlandsprodukts) bereits beschleunigten (Abbil-
dung 21). Trotz schwachelnder Arbeitsprodukti-
vitat im Zuge der Rezession durften die realen
Lohnstiickkosten auch im laufenden Jahr riick-
laufig sein, da die Lohnanstiege den &aufRerst
kraftigen Preisanstiegen hinterherhinken. Im
langjahrigen Vergleich wird das Verhaltnis von
Lohnkosten zu Preisen und Arbeitsproduktivitat
dadurch im Prognosezeitraum recht glinstig aus-
fallen, was die Arbeitsnachfrage und damit die
Beschéftigungsentwicklung stitzen wird.

Abbildung 21:
Reale Lohnstlickkosten
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; grau
hinterlegt: Prognose des If\W Kiel.

Erwerbstatigkeit iiberschreitet
Zenit

Die Kurzarbeit schrumpfte zuletzt weiter, aber
die Erwerbstatigkeit legte bereits nicht mehr
so stark zu. Die Zahl der Kurzarbeiter sank



https://www.ifw-kiel.de/de/publikationen/kiel-insight/2022/zur-mindestlohnerhoehung-auf-12-euro-17379/
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weiter auf zuletzt rund 260 000 Personen im Juni
— bei einem durchschnittlichen Arbeitsausfall von
35 Prozent. Das Ausmal’ der Kurzarbeit ent-
sprach damit einem Aquivalent von rund 90 000
Arbeitnehmern. Zum Vergleich: Auf dem Hoéhe-
punkt der Corona-Krise im April 2020 lag das Be-
schéftigtenaquivalent bei 3 Mill. Arbeithehmern,
vor Ausbruch der Pandemie waren es 30 000 Ar-
beitnehmer. Die bis Ende August eingegange-
nen Anzeigen zur Kurzarbeit waren ricklaufig
und befanden sich auf niedrigem Niveau, so
dass die Kurzarbeit bis August weiter abgenom-
men haben dirfte. Zudem endete mit Ablauf des
30. Juni eine Reihe von Sonderregelungen, die
die Inanspruchnahme von Kurzarbeitergeld at-
traktiver gestaltete.d Die Zahl der Erwerbstatigen
stieg weiter auf saisonbereinigt 45,6 Mill. Perso-
nen im Juli. Wahrend der Anstieg der Erwerbstéa-
tigkeit zwischen Méarz 2021 und Mérz 2022 noch
bei durchschnittlich knapp 60 000 Personen pro
Monat lag, waren die Zuwachse zwischen April
und Juli 2022 nur noch halb so hoch. Getragen
wurde der Beschéaftigungsaufbau weiter von der
sozialversicherungspflichtigen  Beschéftigung.
Die Zahl der ausschlieRlich geringfiigig entlohn-
ten Beschéftigten stagnierte hingegen, und die
Zahl der Selbstandigen setzte ihren seit nun 10
Jahren bestehenden Abwartstrend fort.

Die Arbeitslosigkeit ist aufgrund der Erfas-
sung ukrainischer Fluchtlinge sprunghaft ge-
stiegen. Im August waren saisonbereinigt 2,5
Mill. Erwerbspersonen als arbeitslos registriert
(Quote: 5,5 Prozent). Damit ist die Zahl der Ar-
beitslosen seit Mai saisonbereinigt um rund
200 000 Personen gestiegen. Der sprunghafte
Anstieg hat keine konjunkturellen Griinde, son-
dern ist der Erfassung ukrainischer Flichtlinge
geschuldet, die seit dem 1. Juni Leistungen aus
der Grundsicherung fur Arbeitsuchende erhal-
ten. Demensprechend beschrankte sich der An-
stieg der Arbeitslosigkeit auf den Rechtskreis
SGB Il. Im Rechtskreis SGB Il (Arbeitslosenver-

5 Zum 30. Juni endeten die verlangerte Bezugsdauer
von Kurzarbeitergeld, die mit der Bezugsdauer stei-
gende Hbhe von Kurzarbeitergeld, die Anrechnungs-
freiheit von Hinzuverdiensten aus einem Minijob sowie
die Moglichkeit von Kurzarbeit bei Leiharbeitnehmern.
Verlangert um weitere drei Monate bis 30. September
wurden hingegen die erleichterten Zugangsvorausset-
zungen, wonach mindestens 10 Prozent der Beschaf-
tigten (statt mindestens ein Drittel) von einem
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sicherung) lag die Zahl der Arbeitslosen hinge-
gen unverandert auf dem Niveau der Vormonate.

Die Erwerbstétigkeit dirfte im Prognosezeit-
raum ihren Zenit Gberschreiten. Der Beschaf-
tigungsaufbau dirfte in den kommenden Mona-
ten weiter an Fahrt verlieren, nicht zuletzt weil die
Erholung von der Corona-Krise bereits weit vo-
rangeschritten ist. Auf eine Verlangsamung deu-
ten auch die Frihindikatoren wie das ifo Be-
schaftigungsbarometer oder das IAB-Arbeits-
marktbarometer hin, die sich zuletzt auf hohem
Niveau verschlechtert haben (Abbildung 22). Ab
dem kommenden Jahr dirfte die Erwerbstatig-
keit dann sinken (Abbildung 23). Zunéchst wird
zum 1. Oktober 2022 der gesetzliche Mindest-
lohn auf 12 Euro je Stunde erhéht. Angesichts
der hohen Eingriffsintensitat gehen wir von Be-
schaftigungsverlusten aus, die sich nach und
nach materialisieren werden (Kiel Insight
2022.04). Daruber hinaus wird die Rezession die
Arbeitsnachfrage der Unternehmen spurbar
dampfen. Die sich bereits seit Jahren verschér-
fende Arbeitskrafteknappheit durfte allerdings
dazu gefuihrt haben, dass der Personalbestand
in den Unternehmen aktuell niedriger ist als ge-
plant, so dass die Folgen einer verringerten Ar-
beitsnachfrage flr die Beschéftigung geringer
ausfallen durften. Mit fortschreitender Zeit macht
sich die Alterung der Bevolkerung schlie3lich im-
mer deutlicher im Arbeitskrafteangebot bemerk-
bar. Hierdurch ist — unabhéngig von der Rezes-
sion — ein Ruckgang der Erwerbstatigkeit gegen
Ende des Prognosezeitraum und in der mittleren
Frist angelegt. Dem entgegen wirkt zu einem ge-
wissen Grad die Integration der ukrainischen
Fluchtlinge in den deutschen Arbeitsmarkt. Un-
seren Annahmen zufolge erhdht dies fiir sich ge-
nommen die Zahl der Erwerbstatigen um reich-
lich 200 000 Personen bis Ende des Jahres
2024.

Arbeitsausfall betroffen sein missen und wonach
keine Minusstunden aufgebaut werden mussen; das
jungste Malinahmenpaket der Bundesregierung sieht
hierfir eine Verlangerung Uber den 30. September
hinaus vor. AuRerdem werden den Unternehmen wei-
terhin die Sozialversicherungsbeitrage fur die ausge-
fallenen Arbeitsstunden zur Halfte erstattet, wenn die
Kurzarbeit mit einer Weiterbildung eingeht.
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Abbildung 22:
Arbeitsmarktindikatoren
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Monatsdaten; Sozialversicherungspflichtig Beschéftigte: Ver-
anderung zum Vormonat (Dreimonatsschnitt), saisonberei-
nigt. ifo Beschaftigungsbarometer: umbasiert auf 2015=105.
IAB-Arbeitsmarktbarometer: 90=sehr schlechter Ausblick,
110=sehr guter Ausblick.

Quelle: Statistik der Bundesagentur fur Arbeit, Saisonberei-
nigte Zeitreihen; ifo Institut; Institut fur Arbeitsmarkt- und Be-
rufsforschung; Berechnungen des IfW Kiel.

Abbildung 23:
Erwerbstatige
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Quartalsdaten: saisonbereinigt; Verdnderung gegeniber dem
Vorquartal (rechte Skala).

Jahresdaten: Veranderung gegeniber dem Vorjahr in Tsd.
(gerahmt).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3; grau
hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.

Die Arbeitslosigkeit nimmt im Zuge der Re-
zession vorubergehend zu. Die Erfassung uk-
rainischer Fliichtlinge in der Arbeitslosenstatistik
durfte die Zahl der Arbeitslosen nach dem
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laufenden dritten Quartal nur noch geringfiigig
beeinflussen (Abbildung 24). Die nachlassende
Arbeitsnachfrage im Zuge der Rezession wird zu
einem voriibergehenden Anstieg der Arbeitslo-
sigkeit insbesondere im Verlauf des kommenden
Jahres fuihren. Im Jahr 2024 macht sich die da-
rauffolgende wirtschaftliche Erholung in einem
leichten Riickgang bemerkbar. Die Kombination
aus sinkender Arbeitslosigkeit und sinkender Er-
werbstatigkeit ist dabei dem alterungsbedingten
Schrumpfen des Arbeitskréfteangebots geschul-
det. Im Jahresdurchschnitt liegt die Arbeitslosen-
guote in den Jahren 2023 und 2024 bei 5,6 Pro-
zent bzw. 5,5 Prozent, nach 5,3 Prozent im lau-
fenden Jahr (Tabelle 9).

Abbildung 24:
Arbeitslose
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Quartalsdaten: saisonbereinigt; Veranderung gegentber dem
Vorquartal (rechte Skala).

Jahresdaten: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Tsd.
(gerahmt).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3; grau
hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.

Offentliche Haushalte verharren im
Defizit

Im laufenden Jahr sinkt das Defizit der Offent-
lichen Haushalte deutlich. Trotz erheblicher
Mehrausgaben und Mindereinnahmen im Zuge
von ,Entlastungspaketen“ nehmen die Einnah-
men deutlich stéarker zu als die Ausgaben. Der
offentlichen Hand kommt zugute, dass viele




Tabelle 9:
Beschéaftigung (1 000 Personen)
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2020 2021 2022 2023 2024

Geleistete Arbeitsstunden der Erwerbstéatigen (Inland, Mill. Std.)

Erwerbstatige (Inland)
Selbstandige
Arbeitnehmer (Inland)
Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte
AusschlieBlich geringfiigig Beschaftigte
Pendlersaldo
Erwerbstatige (Inlander)
Arbeitnehmer (Inlander)
Registrierte Arbeitslose
Arbeitslosenquote (Prozent)
Erwerbslosenquote (Prozent)

59.249 60.281 61.507 61.017 61.125
44,914 44,980 45.556 45.601 45.428
4.055 3.958 3.897 3.838 3.778
40.859 41.022 41.658 41.764 41.651
33.579 33.897 34.536 34.750 34.813
4.290 4.101 4.097 3.980 3.803
94 114 137 145 145
44,821 44.866 45.419 45.456 45.283
40.766 40.908 41.521 41.618 41.505

2.695 2.613 2.414 2.566 2.579
59 5,7 53 5,6 515
3,4 3,3 2,7 3,0 Shl!

Selbstandige: einschlieBlich mithelfender Familienangehdriger; Arbeitslosenquote: Abgrenzung der Bundesagentur fir Arbeit; Erwerbslosenquote:

standardisiert nach dem ILO-Konzept.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; Bundesagentur fir Arbeit, Monatsbericht; Bundesagentur fiir Arbeit, Beschaftigungs-

statistik; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.

coronabedingte Ausgaben entfallen und der
recht steuerergiebige nominale Konsum durch
das Abflauen der Pandemie und den Anstieg der
Verbraucherpreise ein gréReres Gewicht am
Bruttoinlandsprodukt erhalten hat. Dieser Ru-
ckenwind wird in den folgenden beiden Jahren
deutlich nachlassen, so dass trotz eines Ruck-
gangs der expansiven Malinahmen das Defizit
im Jahr 2024 héher ausfallen dirfte als im lau-
fenden Jahr.

Die Einnahmen legen im Jahr 2022 deutlich
zu, wenn auch etwas langsamer als im Vor-
jahr. Die geringeren Auswirkungen der Pande-
mie und der Anstieg der Verbraucherpreise wird
begleitet von einer sinkenden Sparquote und ei-
nem reduzierten Aul3enbeitrag. Dies fihrt zu ei-
nem rasanten Anstieg der Umsatzsteuereinnah-
men, so dass die Reduktion des Satzes auf Erd-
gas zum Ende des Jahres kaum ins Gewicht fallt.
Deutlich im Plus ist trotz der zusétzlichen Anhe-
bung des Grundfreibetrags auch die Lohnsteuer.
Die gewinnabhéngigen Steuern nehmen zwar
nicht so rasant zu wie im Vorjahr, doch blieb
auch hier das Tempo in der ersten Jahreshalfte
sehr hoch. Zum Jahresende erwarten wir im Zu-
sammenspiel mit der konjunkturellen Eintriilbung
eine deutliche Verlangsamung. Insgesamt legen
die Steuereinnahmen merklich zu. Ein deutliches
Plus zeichnet sich auch bei den Beitragseinnah-
men ab, die vom stabilen Arbeitsmarkt getragen
werden. Die Ubrigen Einnahmen des Staates
steigen hingegen nur leicht, weil die

Vermdgenseinkommen sich nur verhalten entwi-
ckeln und die Zuwéachse bei Verkdufen und
Transfers von Seiten der EU (DARP) des ver-
gangenen Jahres sich nicht wiederholen. Insge-
samt legen die Einnahmen des Staates um 6,7
Prozent auf 1826 Mrd. Euro zu (Tabelle 10).

Der Ausgabenanstieg lasst im Jahr 2022
deutlich nach. Dies ist aber nahezu ausschliel3-
lich den ricklaufigen Subventionen geschuldet,
in denen der Ruckgang der nach dem Beginn der
Pandemie eingefiihrten Unternehmenshilfen auf-
scheint. Weiterhin hohe Zuwéchse zeigen sich
hingegen bei den Vorleistungskaufen, den sozi-
alen Sachleistungen und den Arbeithehmerent-
gelten. Zwar entfallen auf diesen Bereichen auch
pandemiebedingte Ausgaben, doch finden wei-
terhin Tests und Impfungen statt und die Finanz-
hilfen fir Kliniken, die teilweise als Vorleistungen
gebucht werden, gingen erst zum Sommer zu-
rick. Zudem gibt es zusatzliche Ausgaben im
Zuge der Fluchtmigration aus der Ukraine und ei-
nen deutlichen Anstieg anderer Gesundheits-
ausgaben. Deutlich im Plus sind die Bruttoinves-
titionen des Staates. MaRgeblich ist hier der ra-
sante Anstieg der Baupreise und Lagerinvestitio-
nen im Zuge der vom Bund finanzierten Gas-
ké&ufe. Einen merklichen Anstieg gibt es auch bei
den geleisteten Vermdgenseinkommen. Hier
machen sich die Zinswende und die gestiegenen
Kupon-Zahlungen fir inflationsindexierte Anlei-
hen bemerkbar. Ein Rickgang zeigt sich
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Tabelle 10:
Einnahmen und Ausgaben des Staates (Mrd. Euro)

2020 2021 2022 2023 2024
Einnahmen 1.569,1 1.711,7 1.826,4 1.885,9 1.978,0
—relativ zum BIP 46,1 47,5 47,5 46,5 46,8
Steuern 774,5 877,8 953,1 963,4 1.004,2
-relativ zum BIP 22,7 24,4 24,8 23,8 23,7
Sozialbeitrage 608,1 633,7 667,8 706,8 748,8
—relativ zum BIP 17,9 17,6 17,4 17,4 17,7
Sonstige Einnahmen 186,5 200,3 205,5 215,8 225,0
—relativ zum BIP 5,5 5,6 5,3 5,3 5,3
Ausgaben 1.716,6 1.846,0 1.890,9 1.974,7 2.067,0
-relativ zum BIP 50,4 51,3 49,2 48,7 48,9
Arbeitnehmerentgelt 284,3 294,4 306,4 316,5 328,5
Vorleistungen 209,4 227,2 242,0 248,4 257,3
Soziale Sachleistungen 304,9 330,0 359,0 372,8 384,8
Bruttoinvestitionen 93,2 93,4 109,0 113,6 131,8
Geleistete Vermdgenseinkommen 21,5 20,8 24,2 26,5 28,9
Monetére Sozialleistungen 600,0 610,9 641,4 672,4 709,3
Subventionen 73,4 111,6 53,7 52,6 50,2
Sonstige laufende Ubertragungen 82,6 90,4 93,2 98,0 99,9
Vermodgensibertragungen 48,1 68,1 62,7 74,7 77,0
Sonstige Ausgaben -1,2 -1,2 -1,1 -1,1 -1,1
Finanzierungssaldo -147,6 -134,3 -64,5 -88,8 -89,0
-relativ zum BIP -4,3 -3,7 -1,7 -2,2 -2,1
SE'C’;]';?&’:G“ dlelr CEbisla e 1003,8 1116,4 1200,6 1214,4 1265,6
g?r?eer;r]zngers Rl focalih 993,2 1.109,8 11915 1.213,2 1.264,4
Transfers der Sozialversicherung 10,6 6,6 9,1 1,2 1,2
Qﬁﬁf{'{‘é’ﬁ“ CIEr Sl e 1.116,5 1.255,0 1.264,5 1.292,3 1.341,5
Shhe”rﬁrga”Sfers CHCIDSHLA T T 975,2 1.097,3 1.097,4 1.145,8 1.202,6
'rl'urggsfers an die Sozialversiche- 1414 157.7 1672 146,5 1389
E'é”r‘ggf'secrﬁgf%;ﬁa'do der Gebiets- -112,7 -138,5 -63,9 77,9 -75,9
IrEl;rr:r;]ahmen der Sozialversiche- 717.9 7835 802.8 823.9 854.0
E’ohr’ggrzgi’;sffgf Ve CEn s 576,6 625,8 635,7 6775 715,1
ﬁjunsggaben der Sozialversiche- 752.7 779.2 802.4 827.6 864.5
S:r’;irgggﬁfers CHCIDICC e S 742,1 772,6 7933 826,4 863,3
Finanzierungssaldo der Sozial- 348 43 04 3.6 10,6

versicherung
Abweichungen der Summen rundungsbedingt. Relativ zum BIP in Prozent.

Quelle: Statistisches Bundesamt, interne Arbeitsunterlage; Berechnungen des IfW Kiel; grau hinterlegt: Prognose des If\W
Kiel.

hingegen bei den Vermégenstransfers. Diese beiden Positionen. Ein deutliches Plus wird es

sind im Jahr 2021 wegen vermehrter Leistungen
des Energie- und Klimafonds (EKF) bzw. Klimat-
ransformationsfonds (KTF), Eigenkapitalhilfen
fur die Deutsche Bahn und Erstattungen an Un-
ternehmen infolge eines Gerichtsurteils deutlich
gestiegen. Zwar steigen die Zahlungen des
EKF/KTF weiter an, doch entfallen die anderen

trotz der guten Arbeitsmarktlage bei den mone-
taren Sozialleistungen geben. MaRgeblich sind
hier Einmalzahlungen aus den Entlastungspake-
ten. Zudem gab es zur Jahresmitte einen deutli-
chen Anstieg der Renten, und bedingt durch die
Fluchtmigration aus der Ukraine werden voriber-
gehend mehr Menschen in der Grundsicherung




sein. In der Summe steigen die Ausgaben in die-
sem Jahr um 2,4 Prozent auf 1891 Mrd. Euro und
liegen damit 65 Mrd. Gber den Einnahmen. Das
Budgetdefizit in Relation zum Bruttoinlandspro-
dukt sinkt damit von 3,7 Prozent in Jahr 2021 auf
1,7 Prozent.

Die Einnahmen steigen im Jahr 2023 mit ge-
ringerem Tempo. Der Konjunkturabschwung
macht sich bei den Steuereinnahmen bemerk-
bar. Insbesondere die Gewinnsteuern dirften
zur Schwéache tendieren. Zugleich mindert die
Verschiebung der Tarifeckwerte in der Einkom-
mensteuer, das Ausweiten diverser Abzugsbe-
tradge und der reduzierte Mehrwertsteuersatz auf
Erdgas die Einnahmen, so dass die Steuern ins-
gesamt wohl nur sehr moderat zulegen werden.
Etwas mehr Dynamik ist fur die Beitragseinnah-
men zu erwarten, auch weil die Satze in der ge-
setzlichen Krankenversicherung und in der Ar-
beitslosenversicherung angehoben werden. Die
sonstigen Einnahmen legen unterstiitzt von ho-
heren Tarifen bei der Lkw-Maut wieder etwas
schneller als im Vorjahr zu. Insgesamt steigen
die Einnahmen um 3,3 Prozent auf 1886 Mrd.
Euro.

Der Ausgabenanstieg beschleunigt sich wie-
der im kommenden Jahr. Zwar sind die Kon-
sumausgaben des Staates weniger energiein-
tensiv als die der privaten Haushalte, doch dirfte
die Energiepreisinflation die Ausgaben des Staa-
tes auch jenseits der Entlastungspakete errei-
chen. So durften die Vorleistungskaufe im Plus
sein, obwohl Impulse aus dem Vorjahr im Zuge
der Fluchtmigration aus der Ukraine entfallen.
Der Anstieg der sozialen Sachleistungen durfte
geringer sein als im Vorjahr. Hier dirfte die Infla-
tion zwar Ausgaben fir Medikamente und Hilfs-
mittel erreichen, doch ist absehbar, dass die Ho-
norarverhandlungen mit den niedergelassenen
Arzten keinen deutlichen Preisauftrieb nach sich
ziehen. Weiter aufwartsgerichtet sind die Zins-
ausgaben des Staates und bei den Vermogens-
transfers gibt es ein deutliches Plus, das von
Mehrausgaben des KTF und Stutzungsmafinah-
men fur Energieunternehmen geprégt ist. Merk-
lich legen angesichts der anstehenden Ausris-
tungsinvestitionen fir die Bundeswehr die Brut-
toinvestitionen des Staates zu, wobei der Zu-
wachs des Vorjahres nicht erreicht wird, schlie3-
lich durfte es mit Blick auf die mit 6ffentlichen Mit-
teln erworbenen Gasvorrdte tendenziell zu
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einem Lagerabbau kommen. Minderausgaben
durften sich bei den Subventionen einstellen, da
annahmegemal keine coronabedingten Zahlun-
gen mehr erfolgen und wir davon ausgehen,
dass es im Jahr 2023 wegen der hohen Strom-
preise keinen Bedarf gibt, die abgeschaffte EEG-
Umlage auszugleichen. Die monetéren Sozial-
leistungen diirften trotz des Wegfalls von Einmal-
zahlungen wie der Energiepauschale in &hnli-
chem Tempo zulegen wie im Vorjahr, da der
Rentenanstieg im Jahresdurchschnitt héher aus-
fallen durfte, deutliche Mehrausgaben fir Kinder-
geld, Wohngeld und Grundsicherung (Blrger-
geld) anstehen und es keine Entlastung von Sei-
ten des Arbeitsmarkts gibt. Insgesamt werden
die Ausgaben mit 4,4 Prozent wohl etwas schnel-
ler steigen als die Einnahmen, und das Defizit
weitet sich auf 89 Mrd. Euro (2,2 Prozent in Re-
lation zum Bruttoinlandsprodukt) aus.

Der Budgetsaldo 2024 andert sich gegentber
dem Vorjahr kaum. Die Einnahmen des Staates
legen zwar trotz der abermaligen Verschiebung
der Tarifeckwerte in der Einkommensteuer wie-
der etwas starker zu. Doch ist das Plus bei den
Ausgaben auch merklich, obwohl einige 6ffentli-
che Haushalte angesichts der Defizite des Vor-
jahres vorsichtiger agieren werden. Allerdings
durften insbesondere die Sondervermdégen des
Bundes Mehrausgaben auf den Weg bringen.
Ablesbar ist dies bei den Bruttoinvestitionen und
den Vermdgenstransfers, so dass das Budget-
defizit leicht auf 89 Mrd. Euro (2,1 Prozent in Re-
lation zum Bruttoinlandsprodukt) steigen wird. In
struktureller Betrachtung liegt der Budgetsaldo
somit im Jahr 2024 niedriger als im laufenden
Jahr (Abbildung 25).

Trotz der anhaltenden Defizite durfte der
Bruttoschuldenstand relativ zur Wirtschafts-
leistung im Prognhosezeitraum zurtickgehen.
Der Bruttoschuldenstand in Relation zum nomi-
nalen Bruttoinlandsprodukt durfte von 69 Pro-
zent im Jahr 2021 auf 65 Prozent im Jahr 2024
sinken (Abbildung 26). MalRgeblich fur den Rick-
gang ist der Anstieg des Bruttoinlandsprodukts,
da zugleich merkliche Defizite anfallen und ins-
besondere der Bund im Prognosezeitraum im
Zuge der Energiekrise Kredite ausgibt und Un-
ternehmensanteile erwirbt, die zwar nicht den Fi-
nanzierungssaldo berthren, aber mit zusatzli-
cher Staatsverschuldung einhergehen.




Abbildung 25:
Struktureller Budgetsaldo
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Quelle: Europaische Kommission, AMECO; Berechnungen und
Prognosen des IfW Kiel.

Abbildung 26:
Bruttoschuldenstand
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Schuldenkrise: Verbindlichkeiten, die durch das erste Griechen-
landpaket, die Einlagen im ESM und die Uber die EFSF abge-
wickelten Birgschaften entstehen. Finanzmarktkrise: Verbind-
lichkeiten, die den Gebietskorperschaften durch die Banken-
rettung entstehen: FMS-Wertmanagement und EAA.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht; BMF, Monats-
bericht; Berechnungen und Prognosen des IfW Kiel.
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Risiken und Wirtschaftspolitik

Hochvolatile Spot- und Terminmaérkte fir Erd-
gas und Strom spiegeln niedrige Preiselasti-
zitdten und grof3e Versorgungsunsicherheit
wider. Die angebots- wie nachfrageseitigen
Preiselastizitaten sind auf dem Markt fir Erdgas
und Strom kurzfristig sehr gering. Demzufolge
schlagen auch kleinere Veranderungen in den
Liefermengen bzw. in der Beurteilung der zu-
kunftigen Mengenverfugbarkeit erheblich auf die
Preise durch. Simulationsrechnungen zufolge
steht zwar eine Gasmangellage im kommenden
Winter im Medianszenario auch dann nicht zu
beflrchten, wenn — wie in dieser Prognose un-
terstellt — die russischen Lieferungen versiegen
(Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose 2022).
Freilich ist das nicht sicher. So bestlinde in die-
sem Fall eine Wahrscheinlichkeit von 20 Prozent
dafir, dass die Erdgasversorgung der industriel-
len Verbraucher so stark rationiert werden
musste, dass allein durch die Erst- und Zweitrun-
deneffekte (Produktionsriickgang in den gasin-
tensiven Industrien und bei ihren unmittelbaren
Abnehmern) im kommenden Jahr ein Wert-
schopfungsverlust von rund 46 Mrd. Euro auf-
trate. Mit Blick auf das Winterhalbjahr 2023/2024
ist die Ausgangssituation aus heutiger Sicht un-
gunstiger, weil im Verlauf des kommenden Jah-
res die Speicher wohl nicht in gleichem MalR3e ge-
fullt werden kénnen wie im laufenden Jahr. Aller-
dings verbleibt bis dahin Zeit, um angebotssei-
tige und nachfrageseitige Alternativen zu er-
schlieRen.

Erhebliche Verteilungs- und Konjunkturef-
fekte stark steigender Energiepreise erhdhen
die Politikunsicherheit. Hohe Energiepreise
fuhren insbesondere bei privaten Haushalten mit
niedrigen Einkommen zu erheblichen Belastun-
gen und politischen Spannungen. Angesichts
hoher Konsumquoten einkommensschwacher
Haushalte resultieren daraus auch stérkere kon-
junkturelle Risiken fur die tbrigen konsumnahen
Wirtschaftsbereiche. Dies macht politische Ein-
griffe in die Preisgestaltung bzw. abfedernde
Transferzahlungen (,Entlastungspakete®) wahr-
scheinlich. Fir die Prognose resultiert daraus
eine zusatzliche Unsicherheit, weil sie hinsicht-
lich diskretionarer PolitikmaRnahmen einen Sta-
tus-Quo-Ansatz verfolgt. In dieser Prognose
wurde davon insofern abgewichen, dass fir den




Strommarkt entsprechende Malinahmen unter-
stellt sind, ohne dass dafur bereits eine gesetzli-
che Grundlage vorliegt. Ob es schlieRlich so
kommt und die entsprechende Wirkung erzielt
wird, ist unsicher. Zudem sind weitere Eingriffe —
insbesondere in den Erdgasmarkt — denkbar,
Uber deren Zuschnitt bislang aber noch keine
Klarheit besteht.

Gesamtwirtschaftlich ist ein Abfedern kurz-
fristiger Preisspitzen ratsam, setzt jedoch
eine strategische Neuausrichtung der Ener-
giepolitik voraus. Mit dem russischen Erdgas
ist ein wichtiger Bruckenenergietréager weggefal-
len, der bislang im Rahmen der Energiewende
eingeplant war. Damit stellt sich die Frage, wel-
cher regelbare Ersatzenergietrdger an die Stelle
tritt. Hiervon hangt der mittelfristige Energiepreis-
pfad ab, der sich nach den kurzfristigen Turbu-
lenzen herausbilden kann. Eine Vorstellung dar-
Uber ist wiederum fiir die Wirtschaftspolitik erfor-
derlich, um das Ausmal’ des Preisbuckels abzu-
schatzen und seine Folgen intertemporal zu glat-
ten. Denn es ware wirtschaftspolitisch nicht sinn-
voll, einen strukturellen Energiepreisanstieg tiber
staatliche Subventionen zu drosseln. Vielmehr
sollte man die notwendigen strukturellen Anpas-
sungen an neue Relativpreise im Wirtschaftsge-
flige ablaufen lassen. Je technologieoffener die
Politik dabei agiert (einschlie3lich der Kernener-
gie und heimischer Erdgasvorkommen), desto
niedriger kénnte der zukinftige Preispfad liegen
und bereits heute beruhigend auf die zeitferne-
ren Terminmarkte wirken. Angesichts der durch
hohe Energiepreise verscharften Verteilungs-
konflikte geht von der Energieangebotspolitik
auch eine erhebliche sozialpolitische Wirkung
aus.

Preiseingriffe am Erdgasmarkt erfordern
staatliche Subventionen und verwassern den
Lenkungseffekt. Erdgas wird bislang nahezu
vollstandig aus dem Ausland bezogen. Produ-
zentenrenten infolge hoher Preise lassen sich
daher in Deutschland kaum abschopfen. Ein
Gaspreisdeckel, der Kunden in Deutschland den
Bezug von Gas unterhalb des Weltmarktpreises
ermaoglicht, erfordert daher den Einsatz von Sub-
ventionen und ware fiskalisch entsprechend be-
lastend. Zugleich wirden damit Anreize zur Re-
duktion des Gasverbrauchs verwéassert, wodurch
eine Gasmangellage fir die Industrie wahr-
scheinlicher wiirde. Verteilungspolitisch sind
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Preiseingriffe zudem wenig zielgenau. Zweck-
mafiger ware es daher, die Preissignale wirken
zu lassen und die Betroffenen in Abhangigkeit ih-
rer wirtschaftlichen Leistungsfahigkeit durch
Transfers zu entlasten, wobei es den Beguinstig-
ten freigestellt bleiben sollte, wofir die Transfers
verwendet werden. Diese sollten daher so aus-
gestaltet sein, dass sie nicht an den aktuellen
Gasverbrauch gebunden sind. Uberdies bietet
sich an, Eingriffe in den Gasmarkt EU-weit zu ko-
ordinieren. Denn in dem Mal3e, wie einzelne L&n-
der den Bezug von Gas durch staatliche Instru-
mente verbilligen, schwéchen sich die preisindu-
zierten Nachfrageriickgange ab, so dass bei
ahnlicher Politik in allen LAndern der Weltmarkt-
preis (insbesondere fur LNG) weiter befeuert
wird. Im Ergebnis profitierten dann die Produzen-
ten und nicht die Verbraucher von staatlichen
Subventionen.

Am Strommarkt bestehen bei hohen Preisen
Spielraume zum Umverteilen von Produzen-
tenrenten. Wie auch auf anderen Méarkten kom-
men am Strommarkt zunachst diejenigen Ange-
botsmengen zum Zuge, die sich mit den niedrigs-
ten variablen Kosten produzieren lassen (Merit-
Order-Prinzip). Das stellt sicher, dass der Markt
insgesamt zu den geringstmoglichen Kosten be-
dient wird. In Deutschland sind Gaskraftwerke
der maRgebliche Lieferant regelbaren Stroms.
Infolge sehr hoher Gaspreise sind deren Grenz-
kosten massiv gestiegen. Muss verstarkt auf
Gaskraftwerke zurtickgegriffen werden, um den
Strombedarf zu decken, bilden sich so sehr hohe
marktraumende Strompreise. Von diesen profi-
tieren diejenigen Stromproduzenten, die mit sehr
niedrigen variablen Kosten produzieren (insbe-
sondere EE-Anlagen und Atomkraftwerke), so
dass dort hohe Produzentenrenten anfallen.
Diese ,Zufallsgewinne“ entstehen im Wesentli-
chen im Inland und kénnen daher — anders als
die Einnahmen von Gasproduzenten — grund-
séatzlich abgeschopft werden, um damit die
Stromkunden zu entlasten. Derzeit ist geplant,
mit diesem Mittel einen weiteren Anstieg der
Netzentgelte zu verhindern. Das ist zweckmé&Rig.
Netzentgelte decken die fur den Netzbetrieb an-
fallenden Systemkosten der Stromverteilung ab.
Fasst man gedanklich Stromerzeugung und -ver-
teilung zusammen, so liegen bei der Zuschaltung
von Gaskraftwerken die Grenzkosten (und damit
der  Strompreis)  erheblich Uber  den




Durchschnittskosten  (von  Stromerzeugung
und -verteilung). Es ist daher sachgerecht, anfal-
lende Deckungsbeitrage aus hohen Produzen-
tenrenten fur die Abdeckung der Fixkosten des
Stromsystems heranzuziehen, um nicht die
Stromkunden bei hohen Erzeugungskosten (die
sich anteilig in héhere Stromtarife Uberwélzen)
zusatzlich mit dem Netzentgelt (als Umlage fir
die Fixkosten der Verteilung) zu belasten. In ei-
ner Situation, in der die Fixkosten bereits aus
den Einnahmen zu Grenzkostenpreisen gedeckt
werden kdnnen, wéare es auch allokativ nicht an-
gezeigt, die Fixkosten (in Form des Netzentgel-
tes) den Kunden zusatzlich durch einen Auf-
schlag auf den Grenzkostenpreis in Rechnung
zu stellen, weil dies den Preis einer Kilowatt-
stiinde nach oben verzerrt. Grundsatzlich kénnte
das angedachte Modell zur Umverteilung von
Produzentenrenten im Strommarkt nicht nur als
Bremse gegen steigende Netzentgelte, sondern
auch genutzt werden, in Hochpreisphasen am
Strommarkt Netzentgelte zu senken, die derzeit
mit Uber 8 ct/kWh einen erheblichen Teil des
Strompreises ausmachen. Ein in diesem Sinne
Uberarbeitetes Strommarktdesign wirde das Ab-
schopfen von hohen Produzentenrenten an dko-
nomischen Kriterien ausrichten, was mit Blick auf
Investitionsanreize gunstiger ist als eine willkirli-
che Besteuerung von ,Zufallsgewinnen®.

Die Finanzpolitik muss Zielkonflikte austarie-
ren. Stabilitatspolitisch gibt es zwei konkurrie-
rende Ziele. Zum einen kann die Finanzpolitik in
einer Wahrungsunion eine wichtige Rolle spie-
len, die nationale Inflation einzuhegen, zum an-
deren gilt es soziale Harten zu vermeiden und
angesichts von Preisturbulenzen Strukturen zu
bewahren, die durch die Turbulenzen zwar akut
gefahrdet, aber nach einer Normalisierung wie-
der solide sind. In welchem Ausmal expansive
Finanzpolitik genutzt werden kann, hangt zentral
davon ab, wie sich die mittelfristigen Aussichten
entwickeln. Sofern Strukturen dauerhaft infrage
gestellt sind, ware es ein Fehler, diese mit finanz-
politischen Mitteln zu konservieren; dies wirde
die Inflation verfestigen. Generell sollte bei per-
manenten negativen Angebotsschocks der Ex-
pansionsgrad der Geld- und Finanzpolitik redu-
ziert werden. Derzeit treten negative Schocks
durch den Wegfall russischer Gaslieferungen so-
wie durch Wetterextreme auf. Zudem deuten
sich die Konsequenzen des demografischen
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Wandels am Arbeitsmarkt in Form des Fachkraf-
temangels bereits an. Eine baldige Rickkehr zu
russischen Gaslieferungen ist derzeit nicht ab-
sehbar, Wetterextreme werden im Zuge des Kili-
mawandels vermutlich haufiger auftreten und die
Generation der Babyboomer wechselt dem-
nachst vermehrt in den Ruhestand. Ein Teil der
aktuellen angebotsseitigen Probleme durften
demnach fortbestehen.

Temporare Turbulenzen sollte die Finanzpoli-
tik abfedern. Vordringlich ist es, in Zeiten rasant
steigender Verbraucherpreise Personen mit
niedrigen Einkommen zu unterstiitzen. Das Exis-
tenzminimum gilt es sicherzustellen und Bezie-
her niedriger Erwerbseinkommen so weit besser
zu stellen, dass Arbeitsanreize erhalten bleiben.
Um Personen mit niedrigen Einkommen den Zu-
gang zu mehr Waren und Dienstleistungen zu er-
moglichen, missen andere auf diese verzichten,
sofern es keine ungenutzten Kapazitaten merkli-
chen Ausmalies gibt. Durch zusatzliche Staats-
verschuldung besteht die Mdglichkeit, vermehrt
Guter aus dem Ausland zu beziehen. Eine ex-
pansive Fiskalpolitik hatte allerdings den Nach-
teil, dass zum einen andernorts die Knappheiten
verscharft werden und wohl auch die Inflation
hierzulande weitere Impulse erhielte. Insgesamt
wirde es der Geldpolitik erschwert, die Inflation
im Euroraum einzuhegen. Eine Alternative be-
stinde darin, andere 6ffentliche Ausgaben zu re-
duzieren oder die Einnahmen durch Steuererh6-
hungen zu steigern, z.B. durch einen nur teilwei-
sen Ausgleich der kalten Progression. Da der
Zeitweise massive Anstieg der Energiepreise
Friktionen und damit auch Multiplikatoreffekte
auslosen konnte, kdnnten Ausgabenkirzungen
oder Steuererhthungen trotz des inflationaren
Umfelds die Konjunktur belasten. Sowohl eine
stark expansive Politik als auch ein Verzicht auf
Nettoneuverschuldung durfte angesichts einer
voriibergehend sehr hohen Inflation, die aber die
Gefahr birgt, sich zu verfestigen, nicht optimal
sein.

Die Ruckkehr zur Schuldenbremse erlaubt
aktuell ein gewisses Mal3 an expansiver Poli-
tik und begrenzt zugleich die fiskalische Ex-
pansion. Durch Ricklagen und Sondervermo-
gen besteht die Mdglichkeit, offentliche Ausga-
ben in merklichem Ausmald in den kommenden
Jahren per Kredit zu finanzieren. Gerade in den
bis in das Jahr 2023 anhaltenden Turbulenzen
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bietet dies sinnvolle Spielrdume fiir die Finanz-
politik. Zugleich ist es angesichts der zuvor be-
schriebenen permanenten Angebotsschocks ge-
boten, den Expansionsgrad zu reduzieren, was
bei Einhalten der Schuldenbremse automatisch
erfolgt.
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Kasten 1:
Prognose und Prognosekorrektur fiir das Jahr 2022

Die Prognose firr das Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2022 haben wir in den vergangenen Quartalen
ungewdhnlich deutlich angepasst. Wahrend wir gegen Ende des vergangenen Jahres noch von einer kraf-
tigen Erholung von der Pandemie mit einem Anstieg von 4 Prozent ausgegangenen waren, rechnen wir
nun mit einer Zuwachsrate, die das Potenzialwachstum kaum ubersteigt. MaRRgeblich ist, dass die Inflation
in diesem Jahr bei Weitem hoher sein wird als zuvor erwartet und so die real verfiigbaren Einkommen und
in der Folge der Konsum der privaten Haushalte merklich niedriger ausfallen werden. Zudem belasten die
Lieferengpasse die Produktion in diesem Jahr starker als erwartet. Die Auswirkungen dieser Belastungs-
faktoren haben sich durch den Krieg in der Ukraine noch einmal deutlich akzentuiert. Allerdings hatte sich
schon vor Beginn des Krieges abgezeichnet, dass die Inflation héher ausfallen wird als zuvor erwartet und
die Lieferketten wurden auch durch andere Stérungen, wie Staus bei der Warenabwicklung an bedeutsa-
men Hafen, belastet. Der Pandemieverlauf hat dagegen nicht zur Abwartsrevision der Prognose beigetra-
gen. Insgesamt waren wir im Winter 2021 davon ausgegangen, dass die pandemiebedingten Belastungen
— insbesondere mit Blick auf den Arbeitsausfall in der ersten Jahreshélfte gemessen — eher gréRer sein
wirden als sie wohl tatséchlich waren.

Nachdem wir im Winter 2021 von einer Inflationsrate von 2,6 Prozent fiir das laufende Jahr ausgegan-
gen waren, habe wir unsere Prognose sukzessive nach oben angepasst und rechnen nun mit einer Rate
von 8 Prozent. Ein wesentlicher Faktor fir die Prognoseanpassungen sind die massiven Energiepreisan-
stiege. Die Preise fur Rohstoffe sind nicht prognostizierbar, so dass fiir die Prognose Annahmen sowie
Terminmarktpreise zugrunde gelegt werden. Mittlerweile gehen wir davon aus, dass die Preise fir Rohdl
der Sorte Brent im Jahresdurchschnitt um fast 50 Prozent héher liegen werden als im Winter 2021 erwar-
tet. Die Marktpreise fur Gas und Strom sind im Verlauf des Jahres sogar noch stérker gestiegen und haben
sich alleine zwischen Juni und August nochmal verdoppelt.

Wahrend sich die Auswirkungen von Olpreisanderungen auf die Inflation recht gut anhand von empiri-
schen Modellen abschétzen lassen, ist der 6konometrische Zusammenhang zwischen Marktpreisen und
Verbraucherpreisen fir Gas und Strom weniger stark ausgepragt. Zum einen waren dort die Schwankun-
gen in der Vergangenheit recht gering und zum anderen ist die zeitliche Verzdgerung, mit der die Markt-
preise an die Verbraucher weitergereicht werden, aufgrund institutioneller Gegebenheiten variabel. Des-
halb werden zuséatzlich zu den 6konometrischen Anséatzen bei der Prognose mehr und mehr die Energie-
preise fur Gas und Strom unter Berlicksichtigung der institutionellen Gegebenheiten explizit projiziert und
in die Inflationsprognose eingespeist. Insbesondere wird dabei berticksichtigt, dass sich die Marktpreise
anders als beim Ol hier erst mit einiger Verzégerung in den Verbrauchpreisen widerspiegeln. Im Ergebnis
gehen wir davon aus, dass der Preisauftrieb seitens der Energie noch deutlich l&nger hoch bleiben wird
als dies rein 6konometrische Ansétze nahelegen.

Neben den Energiepreisen dirften auch die Lieferengpasse — die die Transportkosten massiv erhdht
und das Angebot an Konsumgitern verknappt haben — sowie die durch die Pandemie grof3e aufgestaute
Kaufkraft und die damit verbunden hohe Zahlungsbereitschaft der privaten Haushalte die Inflation ange-
feuert haben. Der Einfluss dieser Faktoren auf die Inflation ist nur schwer abschatzbar, da keine histori-
schen Erfahrungen dafir vorliegen.

Da die hohe Inflation vor allem durch externe Faktoren verursacht worden ist und die verfiigbaren Ein-
kommen der privaten Haushalte demzufolge nicht im gleichen Mal3e gestiegen sind, haben sich die real
verfugbaren Einkommen der privaten Haushalte deutlich schwéacher entwickelt als von uns erwartet. In der
Folge haben wir die Prognose fur die privaten Konsumausgaben deutlich nach unten angepasst.

Die Lieferengpéasse haben die gesamtwirtschaftliche Produktion spirbar beeintrachtigt. Fur die zuriick-
liegenden Prognosen waren wir davon ausgegangen, dass die Lieferengpasse sukzessive abnehmen wer-
den und in der Folge die gute Auftragslage zu einer kraftig anziehenden Produktion im Verarbeitenden
Gewerbe fuhren wird. Allerdings ist es zu immer wieder zu neuen Stdrungen in den internationalen Liefer-
ketten gekommen, so dass die Industrieproduktion bislang deutlich schwacher als erwartet gestiegen ist.
Verwendungsseitig zeigt sich dies in den sukzessive Abwartsrevisionen bei den Exporten und Ausriis-
tungsinvestitionen.

Die grof3en Prognoseanpassungen bei einigen Verwendungskomponenten, wie dem staatlichen Kon-
sum oder den Bauinvestitionen gehen jingst auch zum Teil auf die vom Statistischen Bundesamt turnus-
maRig fur die vergangenen Jahre durchgefiihrten Revisionen zuriick. Beim Bruttoinlandsprodukt haben
die Revisionen jedoch nicht zur Abwartskorrektur der Prognose fiir 2022 beigetragen. Fur sich genommen
haben die Revisionen zu einer um 0,3 Prozentpunkten héheren Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts
gefuihrt. Die Abwartskorrektur unserer Prognose geht ausschlie3lich auf den nun erwarteten deutlich
schwécheren Verlauf in der zweiten Jahreshélfte zuriick.
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Tabelle K1.1

Prognose und Prognosekorrektur fir das Jahr 2022

Winterprognose Fruhjahrsprognose | Sommerprognose Herb(asllt(;:lrjt()eﬂ;]ose
Prog- Revision Prog- Revision Prog- Revision | Prog- Revision
nose nose 3)-(1) nose 5)-3) nose (7)-(5)
1) (2 (3) 4 (5) (6) (1) (8)
Inlandische Verwendung 4,0 -1,3 2,8 -1,2 3,4 0,6 3,0 -0,4
Privater Konsum 5,7 -2,1 3,9 -1,8 3,4 -0,5 4,2 0,8
Staatlicher Konsum -0,2 -0,2 1,1 1,3 0,3 -0,8 31 2,8
Ausristungen 8,2 -0,6 3,0 -5,2 1,9 -1,1 0,8 -1,1
Bauten 2,9 0,1 2,2 -0,7 1,6 -0,6 -1,8 -3,4
Sonst. Anlageinvestitionen 6,0 0,2 4,7 -1,3 1,1 -3,6 1,6 0,5
Vorratsveranderungen -0,2 -0,2 -0,2 0,0 1,1 1,3 0,2 -0,9
AuBenbeitrag 0,2 0,2 -0,5 -0,7 -1,2 -0,7 -1,4 -0,2
Ausfuhr 6,0 0,2 4,2 -1,8 3,4 -0,8 1,6 -1,8
Einfuhr 6,3 -0,2 59 -0,4 6,6 0,7 53 -1,3
Bruttoinlandsprodukt 4,0 -1,1 2,1 -1,9 2,1 0,0 1.4 -0,7
Weltwirtschaft:
Bruttoinlandsprodukt
USA 4,4 -0,5 3,1 -1,3 2,1 -1,0 1,9 -0,2
Euroraum ohne Deutschland 3,3 -0,7 3,0 -0,3 3,5 0,5 3,6 0,1
Weltwirtschaft 4,5 -0,5 3,5 -1,0 3,0 -0,5 2,9 -0,1
Preisliche Wettbewerbsfahigkeit -1,1 -0,8 -1,2 -0,1 -1,7 -0,5 -1,9 -0,2
Exportmarkte 3,6 -0,5 2,8 -0,8 3,1 0,3 3,1 0,0
Nachrichtlich:
Rohélpreis (US-Dollar je Barrel) 73,3 - 99,9 - 108,9 - 102,0

Vorjahresveranderung in Prozent; Vorratsveranderungen, AuRenbeitrag: Lundberg-Komponente; Bruttoinlandsprodukt Welt-
wirtschaft: Gewichtet gemaf Bruttoinlandsprodukt nach Marktwechselkursen; Preisliche Wettbewerbsfahigkeit: Auf Basis
der Verbraucherpreise gegeniber 60 Landern, Anstieg bedeutet Verschlechterung; Exportméarkte: Auf Basis des Bruttoin-
landsprodukts (preisbereinigt) in 59 Landern, gewichtet mit Anteilen am deutschen Export; Rohélpreis: Werte sind Setzun-
gen; Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; US Department of Commerce, National Economic Accounts;
Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; eigene Berechnungen; Prognose des If\W Kiel.
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Kasten 2:
Zum Einfluss der jingsten Gas- und Strompreisanstiege auf die Verbraucherpreise

Die Preise fuir Gas und Strom auf den Spotmarkten haben im Monat August neue Rekordniveaus von
durchschnittlich 240€/MWh bzw. 500€/MWh erreicht (Abbildung K2-1). Gegentiber den durchschnittlichen
Preisen im Zeitraum 2005 bis 2020 von 20€/MWh bzw. 40€/MWh haben sie sich somit mehr als verzehn-
facht. In der Spitze waren sogar noch deutlich héhere Preise zu beobachten. Schon vor dem Krieg in der
Ukraine waren die Spotpreise fur Gas und Strom im zweiten Halbjahr 2021 auf durchschnittlich 65€/MWh
bzw. 150€/MWh gestiegen. Mit Ausbruch des Krieges haben sie nochmals deutlich zugelegt. Seit Mitte
Juli 2022 haben die Preise abermals kraftig angezogen und sich zuletzt auf einem Niveau von Uber
200€/MWh bzw. 500€/MWh verfestigt.

Abbildung K2-1

Entwicklung der Gas- und Strompreise auf dem Spot- und Terminmarkt

Spotmarkt Terminmarkt
800 4
800 - Gas Strom
Gas Strom
700 A
700 A
600 A
600 -
- 500 - = J0 g
g g
s = ]
< 400 - S 400
e z
p}
& 300 A 300 A
200 - 200 \-
] _’./'y \m‘ ““ 107
0+ e 0

2021 2022 2022 2023 2024

Median Uber die Tagesdaten aus dem August 2022 fur
die jeweiligen Quartalsfutures fir Gas (TTF) und Strom
(Phelix) auf dem Terminmarkt.

Quelle: Refinitv.

Tagesdaten fur den Gas- (TTF) und Strompreis (Phelix) auf
dem Spotmarkt.

Quelle: Refinitv.

An den Terminmérkten bilden sich die Preiserwartungen fir zukunftige Lieferungen. Blendet man in
den zuletzt hochvolatilen Méarkten Preisspitzen durch monatliche Medianwerte aus, so zeigt sich fur die
Preisbildung im August bei den Terminkontrakten fir Lieferungen bis Ende 2024 ein nur allméhliches Sin-
ken der zukiinftig erwarteten Preise (Abbildung K2-1). Mit Preisen von Gber 100€/MWh bzw. 250€/MWh
Ende 2024 sprechen die Markterwartungen dafir, dass hohe Gas- und Strompreise kein kurzfristiges Pha-
nomen sind und sie langerfristig auf deutlich erh6htem Niveau bleiben werden.

Diese Borsenpreise sind fur den Einkauf der Gas- und Stromversorger relevant, aber deren Beschaf-
fungspreise werden nicht nur von den Preisen an den Spotmarkten beeinflusst. Die Versorger sichern sich
friihzeitig am Terminmarkt ab und vereinbaren im Voraus Preise fur bestimmte Liefermengen. Zwar ist der
Umfang dieser Termingeschéfte fur einzelne Versorger nicht bekannt, allerdings kdnnen anhand von his-
torischen Spot- und Terminkontrakten Beschaffungspreise abgeschéatzt werden. Unterstellt man beispiels-
weise, dass die Versorger fir das laufende Quartal in der Regel in den jeweils vergangenen vier Quartalen
Liefervertrage abgeschlossen haben — dies ist plausibel, da die Versorger ihren Endkunden héufig Ver-
trdge mit einjahriger Laufzeit anbieten — und fehlende Mengen am Spotmarkt besorgen, dann wiirde sich
der Beschaffungspreis zu 80 Prozent aus den Terminpreisen der vergangenen vier Quartale und zu 20
Prozent aus dem jeweiligen Sportmarktpreis ergeben. Die Beschaffungspreise von heute bilden sich dem-
zufolge zu einem erheblichen Teil auch durch die gehandelten Terminmarktpreise des vergangenen Jah-
res. Im Ergebnis durften daher die Beschaffungspreise der Versorger erst mit einiger Verzogerung die
jungsten kréftigen Preisanstiege an den Spotméarkten nachzeichnen (Abbildung K2-2). Wahrend sich die
Spotmarktpreise gegenuber ihrem langjahrigen Durchschnitt verzehnfacht haben, haben sich die Beschaf-
fungskosten dieser Mischkalkulation zufolge bislang verfiinffacht. Je mehr Liefermengen die Versorger
Uber den Spotmarkt beschaffen missen, desto héher liegen derzeit auch ihre Beschaffungspreise. Freilich
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werden sich diese dem Niveau des Sportmarktes allmahlich angleichen, wenn dort — wie derzeit erwartet
— die Preise langer auf hohem Niveau bleiben

Abbildung K2-2

Beschaffungspreise fir Gas und Strom aus Mischkalkulation im Vergleich zum Spotmarkt
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Quartalsdurchschnitt fiir den Spotmarktpreis fir Strom (Phelix). Quartalsdurchschnitt fiir den Spotmarktpreis fir Gas (TTF). Misch-
Mischkalkulation auf Basis von 20 Prozent Spotmarkt und 80 Pro- kalkulation auf Basis von 20 Prozent Spotmarkt und 80 Prozent der
zent der vier vorangegangen Quartalsfutures. Berechnungen des vier vorangegangen Quartalsfutures. Berechnungen des IfW Kiel.
IfW Kiel. Quelle: Refinitiv.

Ouelle: Refinitiv.

Fir die Verbraucher sind neben den Beschaffungskosten noch weitere Preiselemente relevant. Beim
Gas kommen zu den Beschaffungskosten Netzentgelte, die Erdgassteuer, die Konzessionsabgabe, der
CO2-Preis und die Mehrwertsteuer hinzu (BDEW, 2022a). Beim Strom kommen das Netzentgelt, die Kon-
zessionsabgabe, der KWK-Aufschlag, die 198-StromNEV-Umlage, die Offshore-Netzumlage, die Umlage
fur abschaltbare Lasten, die Stromsteuer und die Mehrwertsteuer hinzu (BDEW, 2022b). Zusatzlich be-
stimmen die Kosten des Vertriebs und die Marge der Versorger den Endkundenpreis.

Der Erdgaspreis im vom Statistischen Bundesamt erhobenen Verbraucherpreisindex setzt sich jeweils
rund zur Halfte aus der Reihe ,Erdgaspreis, ohne Umlage flr den Betrieb einer Gaszentralheizung“ und
der Reihe ,Umlage fiir den Betrieb einer Gaszentralheizung”“ zusammen. Die Umlage soll dabei die Gas-
preise fur Mieter abbilden, die fur gewohnlich im Jahresverlauf einen fixen Betrag fur Gas zahlen, der nur
einmal im Jahr an die Preise und den Verbrauch angepasst wird. Der Erdgaspreis, ohne Umlage fur den
Betrieb einer Gaszentralheizung lag im Juli rund 75 Prozent tber seinem Vorjahreswert und spiegelt in
seiner Struktur eine Mischung aus der Grundversorgung, einem Tarif beim Grundversorger und Uberregi-
onalen Tarifen wider. Die Verhéltnisse orientieren sich am jahrlichen Monitoringbericht der Bundesnetza-
gentur (Bundesnetzagentur, 2018). Grundsatzlich gilt, dass die Preise im Bestand heute noch vergleichs-
weise gunstig sind, da die Versorger sich langfristig am Terminmarkt Liefermengen zu den damaligen
Preisen gesichert haben. Wenn jedoch diese Liefermengen nicht bedient werden kénnen, muss auf dem
Spotmarkt teuer nachgekauft werden. Dies ist zum Beispiel bei den Versorgern der Fall, fur die Lieferun-
gen aus Russland ausfallen. Ein &hnlicher Fall tritt bei Neukundentarifen ein. Die Versorger missen fiir
diese Kunden neue Mengen zu den derzeit teureren Preisen einkaufen. Diese Grinde durften das starke
Auseinanderlaufen der Preise in der Grundversorgung und bei Neukundentarifen erklaren. Fir Gas lasst
sich das anhand der Daten des Vergleichsportals Verivox beobachten.2 Die Erdgasreihe im Verbraucher-
preisindex durfte von den starken Bewegungen der Neukundentarife aber nur zum Teil beeinflusst sein,
denn die Erdgasreihe bildet, wie beschrieben, eine Mischung ab, und es dirften immer noch relativ guns-
tige Preise der Grundversorgung mit einflieRen. Der Erdgaspreis, einschlielich Umlage fur den Betrieb
einer Gaszentralheizung lag mit einer Vorjahresrate von 52 Prozent im August noch niedriger, weil die
Umlage den Preisverlauf iiber die vergangenen 12 Monate glattet und somit derzeit noch relativ niedrige
Preise einflieBen. Die Umlage ist somit - neben der Beschaffung von Gas auf den Terminmarkten durch
die Versorger - ein weiterer Grund dafir, dass die Marktpreise fur Gas sich erst mit einiger Verzégerung
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vollstandig im Verbraucherpreisindex widerspiegeln. Fiir die Strompreiskomponente gelten diese Uberle-
gungen ebenfalls. Im Verbraucherpreisindex lag die Vorjahresrate fir Strom im Juli bei 18 Prozent. Im Juni
lag sie schon bei 22 Prozent, dabei hat die Abschaffung der EEG-Umlage im Juli den Anstieg gedampft.
Beim Strompreis gilt dartiber hinaus analog, dass das Mischverhéltnis zwischen der Grundversorgung,
einem Tarif bei Grundversorger und Uberregionalen Tarifen das noch begrenzte Ansteigen der Strom-
preise im Verbraucherpreisindex erklaren dirfte. Ein Grund fur die geringere Vorjahresrate im Vergleich
zum Erdgas dirfte darin liegen, dass die Grundversorgung beim Strom eine groRRere Rolle spielt.

Um den Einfluss der Gas- und Strompreise auf die Inflation bis Ende 2024 abzuschéatzen, werden meh-
rere Mischkalkulationen fiir die Beschaffungspreise — mit unterschiedlichen Anteilen fur die Spotpreise —
nach dem oben beschrieben Schema durchgefiihrt. Dazu werden die Beschaffungspreise mithilfe der
Preise an den Terminmaérkten fortgeschrieben. Als Annahme fur die zukinftige Preisentwicklung verwen-
den wir dafiir den Median der taglichen Terminmarktkurve fiir den Monat August (Abbildung K2-1). Diese
Vorgehensweise entspricht der Annahme, dass die im August beobachteten Preisanstiege im Mittel die
Knappheitsverhaltnisse bei Gas und Strom widerspiegeln und tber langere Zeit Bestand haben werden.
Freilich besteht eine hohe Unsicherheit tiber die zukiinftige Preisentwicklung von Gas und Strom. Im Ver-
bund mit den relevanten Preiselementen auf Verbraucherebene wie Entgelte, Steuern und Umlagen wer-
den aus dem Verlauf der Mischkalkulationen fir Gas- und Strom die Verbraucherpreisreihen ,Erdgas,
ohne Umlage fiir den Betrieb einer Gaszentralheizung“ und die Strompreisreihe fortgeschrieben. Im Fall
von ,Erdgas, einschliellich Umlage* wird zusatzlich eine Glattung Giber 4 Quartale vorgenommen, um den
Verlauf der Reihe Umlage fiir den Betrieb einer Gaszentralheizung fortzuschreiben. Zusammengenom-
men ergibt sich dann der Verbraucherpreisindex ,Erdgas, einschlief3lich Umlage fiir den Betrieb einer
Gaszentralheizung®. Die fortgeschriebenen Verbraucherpreisreihen fiir Gas- und Strom durften unter den
getroffenen Annahmen erst Anfang 2024 ihre jeweiligen Héchstwerte erreichen (Abbildung K2-3). In den
Verbraucherpreisindex gehen die Gas- und Strompreise mit einem Gewicht von 2,5 bzw. 2,6 Prozent ein.
Die Beitrage von Gas und Strom auf die Inflation wiirden im Jahr 2023 - ohne politische MaRnahmen zur
Deckelung der Preise - bei 3,9 bzw. 2,15 Prozentpunkten liegen. Preisdampfend dirfte der jiingst ange-
kiindigte ,Strompreisdeckel” wirken. Die genaue Ausgestaltung ist jedoch noch unklar. Fir unsere Prog-
nose haben wir unterstellt, dass durch den Strompreisdeckel der an den Terminmarkten angelegte Anstieg
der Strompreise im Jahr 2023 um 50 Prozent reduziert wird. Dies wirde den Beitrag auf die Inflation um
etwa 1 Prozentpunkt niedriger ausfallen lassen.

Abbildung K2-3
Fortschreibung der Gas- und Strompreisereihe im Verbraucherpreisindex
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Quelle: Refinitv. Quelle: Refinitv.

2 https://www.verivox.de/gas/verbraucherpreisindex/
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Tabellenanhang

Tabelle 11:
Jahresdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung 2021-2024

2021 2021 2022 2023 2024
Mrd. Euro | Vorjahresveranderung in Prozent

Aufkommen und Verwendung in Vorjahrespreisen

Bruttoinlandsprodukt 2,6 1,4 -0,7 1,7
Private Konsumausgaben 0,4 4,2 -2,1 0,9
Konsumausgaben des Staates 3,8 3,1 -0,2 0,5
Anlageinvestitionen 1,2 -0,4 0,6 4,0
Ausrlistungsinvestitionen 3,5 0,8 11 5,7
Bauinvestitionen 0,0 -1,8 -0,4 2,9
Sonstige Anlagen 11 1,6 3,0 4,7
Vorratsveranderung 0,5 0,2 0,0 0,0
Inlandische Verwendung 1,9 3,0 -1,0 15
Ausfuhr 9,7 1,6 1,6 4,2
Einfuhr 9,0 53 1,0 4,0
AuBenbeitrag 0,8 -1,4 0,3 0,2
Aufkommen und Verwendung in jeweiligen Preisen
Bruttoinlandsprodukt 3.601,8 5,8 6,8 4,4 4,7
Private Konsumausgaben 1.773,8 3,5 115 51 3,8
Konsumausgaben des Staates 797,5 6,6 7.4 3,4 3,3
Anlageinvestitionen 783,8 6,5 10,3 4,8 5,7
Ausriistungsinvestitionen 229,4 55 7,3 4,2 7,4
Bauinvestitionen 416,7 8,3 13,7 5,0 4,5
Sonstige Anlagen 137,7 2,9 49 4,9 6,8
Vorratsveranderung (Mrd. Euro) 55,1 72,0 76,0 80,1
Inlandische Verwendung 3.410,2 6,1 10,6 4,7 4,2
Ausfuhr 1.693,9 15,6 14,2 9,1 6,6
Einfuhr 1.502,4 18,0 23,6 9,7 5,8
AuBenbeitrag (Mrd. Euro) 191,6 77,0 71,5 94,2
Bruttonationaleinkommen 3.729,5 6,4 6,6 4,3 4,6
Deflatoren
Bruttoinlandsprodukt 3,1 53 5,2 2,9
Private Konsumausgaben 3,1 7,0 7.4 2,9
Konsumausgaben des Staates 2,7 4,2 3,7 2,8
Ausrlistungsinvestitionen 1,9 6,5 3,1 1,6
Bauinvestitionen 8,3 15,8 54 15
Sonstige Anlagen 1,8 3,2 1,8 2,0
Ausfuhr 54 12,4 7,3 2,4
Einfuhr 8,3 17,5 8,6 1,7
Nachrichtlich: Verbraucherpreise 31 8,0 8,7 3,1
Einkommensverteilung
Volkseinkommen 2.743,4 6,7 2,8 4,2 4,8
Arbeitnehmerentgelt 1.918,0 3,5 5,8 4,9 5,0
in Prozent des Volkseinkommens (Lohnquote) 69,9 72,0 72,4 72,6
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 825,4 15,0 -4,3 2,6 4,3
Verfligbares Einkommen der privaten Haushalte 2.031,2 2,1 6,5 3,0 4,8
Sparquote (Prozent) 15,1 11,0 9,1 9,9
Bruttolohne und -gehalter (Inlander) 1.570,6 3,7 6,2 4,9 4,9
Effektivlohn, Stundenbasis 1,6 4,0 5,7 4,3
Lohnstiickkosten, Stundenbasis 0,7 4,1 5,6 2,9
Produktivitat, Stundenbasis 0,9 -0,6 0,1 15
Arbeitslose (1 000) 2.613 2.414 2566 2.579
Arbeitslosenquote (Prozent) 5,7 5,3 5,6 55
Erwerbstatige, Inlandskonzept (1 000) 44.980 45.556 45.601 45.428
Finanzierungssaldo des Staates
in Mrd. Euro -1343 -645 -838 -89,0
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt (Prozent) -3,7 -1,7 -2,2 -2,1
Offentliche Schulden (Prozent) 68,7 66,9 65,9 64,6

Vorratsveranderung, AuRenbeitrag: Lundberg-Komponente; Arbeitslose, Arbeitslosenquote: Abgrenzung der Bundesagentur
fur Arbeit; Offentliche Schulden: in Relation zum Bruttoinlandsprodukt.
Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; grau hinterlegt: Prognose des If\W Kiel.
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Wichtige GroRen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
‘orausschatzung fur die Jahre 2022 bis 2024

[ 2022 [ 2023 [ 2024 |
‘ 2022 ‘ 2022 ‘ 2024 [ tHi T 2H | TH. [ 2H. [ 1H. [ 2ZH. |
1. Entstehung des Bruttoinlandsproduktes
\erdnderung in % gegendber dem Vorjahr
Erwerbstitige 13 0,1 -04 15 11 04 -02 -05 -03
Arbeitsvelumen 210 -08 02 21 20 01 -16 -03 086
Arbeitzzeit je Erwerbstitigen 03 -09 06 06 09 -03 -14 0,2 0,9
Produktivitat * -05 0,1 15 07 -18 -1,0 1.2 1,4 16
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 14 -07 1.7 28 01 -08 -05 11 2,2
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
aj Mrd. EUR
Kensumausgaben 28338 2096428 30734 13721 14817 14445 1520,0 15027 1570,7
Private Haushalte * 19773 20791 21584 935,53 1021,8 10178 1081,3 1058,5 10889
Staat 856,5 885,7 9151 4165 4399 4271 4386 4432 4718
Anlageinvestitionen 8646 905,59 9576 4159 4477 4373 4556 450,59 4557
Ausristungen 2452 2557 2757 "77 1285 1220 1347 130,5 1452
Bauten 47410 4877 5201 2306 2434 2440 2538 2544 2657
Sonstige Anlageinvestitionen 144 4 151,58 1618 686 75,8 71,3 80,1 75,0 85,8
Vorratsveranderung * 72,0 76,0 801 459 251 454 30,7 483 3.8
Inldndische Verwendung 37704 39487 41111 18358 19348 19275 2ms82 2018 20982
Aulenbeitrag 77,0 5 942 486 303 418 299 483 479
Exporte 19345 21097 224528 9379 9966 10344 10753 11085 11413
Importe 18578 20382 21558 891,3 966,3 9828 10454 10822 10834
Bruttoinlandsprodukt 38473 40183 42053 18824 196848 19691 20481 20582 21471
b} Verdnderung in % gegenlber dem Vorjahr
Konsumausgaben 10,2 45 37 12,3 23 53 40 40 33
Private Haushatte ® 11,5 51 38 14,2 8.0 6,5 39 41 35
Staat 74 34 33 282 67 25 43 38 29
Anlageinvestitionen 10,3 48 57 11,4 953 45 47 54 8,0
Ausristungen 73 42 T4 86 20 36 48 7.0 78
Bauten 137 5,0 45 18,0 18 £8 43 43 47
Sonstige Anlageinvestitionen 45 45 88 53 45 4.0 57 6,5 71
Inldndische VYerwendung 106 47 42 129 235 5.0 44 44 4.0
Exporte 142 8.1 66 154 131 10,3 79 7,2 6,1
Importe 236 87 58 275 203 11,4 82 7,0 45
Bruttoinlandsprodukt 68 44 47 32 553 45 43 45 48
3. Verwendung des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2010)
a) Mrd. EUR
Kensumausgaben 24230 23853 24040 11973 12257 11827 12028 11828 12213
Private Haushalte 16959 16599 18747 2366 2593 8254 28345 8232 8515
Staat 7253 7238 727 4 3597 365,6 3564 3872 3586 3638
Anlageinvestitienen 669,83 6739 700,28 3290 407 3262 ur7 3384 3624
Ausristungen 2175 220,0 2325 1051 125 104,85 1152 110,3 1222
Bauten 3230 Kraird 3310 1817 1681,2 158,0 1837 1624 168,6
Sonstige Anlageinvestitionen 1286 1325 1387 61,4 672 628 697 656 73,1
Inldndizche Verwendung 31147 j0824 31288 15442 15705 18273 1 555, 15414 15884
Exporte 15883 16245 16823 7959 8025 8071 2174 835,2 856,2
Imparte 14682 14841 15436 7251 7441 7340 70,2 758,3 785,3
Bruttoinlandsprodukt 32483 32271 32811 18173 18320 18027 16244 16208 186602
b} Verdnderung in % gegenuber dem Vorjahr
Konsumausgaben 39 -18 08 g4 15 -12 -19 0,0 18
Private Haushalte * 42 -21 09 20 02 -13 -29 -03 20
Staat 31 -0,2 0.5 32 30 -08 04 08 04
Anlageinvestitionen -04 05 4.0 01 -0% -0%8 20 37 42
Ausristungen 02 1,1 57 06 1,0 -02 24 52 6,1
Bauten -18 -04 29 -07 -28 -23 15 28 3,0
Sonstige Anlageinvestitionen 16 3,0 47 17 15 23 36 44 5.0
Inldndische Verwendung 3.0 -1,0 1.5 49 1.2 -1.1 -1.0 09 21
Exporte 18 186 42 26 07 14 19 36 a7
Importe 53 1,0 40 74 33 12 028 33 47
Bruttoinlandsprodukt 14 -07 1.7 28 01 -09 -05 11 2.2
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noch: Wichtige GroBen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
‘Vorausschdtzung fir die Jahre 2022 bis 2024

[ 2022 [ 2023 [ 2024 |
‘ i ‘ G N A NS 2 N L

4, Preisniveau der Verwendungsseite des Inlandsprodukts (2010=100)

‘erdnderung in % gegendber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben * 7.0 T4 29 58 a1 a0 7.0 44 15

Konsumausgaben des Staates 42 a7 28 49 35 5 38 31 24

Anlageinvestitionen 10,8 41 186 11,3 10,4 58 26 1,6 17
Ausristungen 65 31 186 5,0 69 5 24 1,7 16
Bauten 15,8 54 15 16,9 148 83 27 1,5 16

Exporte 124 73 24 12,5 123 88 59 34 13

Importe 17,5 86 1,7 18,8 16,4 10,0 7.3 36 -0,1

Bruttoinlandsprodukt 5.3 52 29 52 ) 58 43 34 25

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd EUR

Priméreinkommen der privaten Haushalte * 26303 27087 28324 12812 13391 13328 13781 13911 14413
Sezialbeitrige der Arbeitgeber 3516 7s2 335.0 174,0 18768 1828 1964 1821 2089
Bruttolihne und -gehiter 16681 17501 18365 7888 a7re2 8330 w71 ar27 9633
(brige Primareinkommen ¢ 600,5 5795 5969 3283 2722 3168 2827 326,3 2706

Primdreinkommen der brigen Sektoren 5608 6107 6499 2554 04 4 27458 3358 2926 3573

Nettonationaleinkommen (Primédreinkommen) 31911 3384 34823 15476 16435 16075 17120 16837 17936

Abschreibungen 7852 827 5 8569 3866 3986 4135 4141 4278 4280

Bruttonationaleinkemmen 359763 41470 43382 15342 20421 202058 21260 211186 22276

nachrichtlich:

Volkseinkommen 28202 29381 30800 13M1 14451 14212 18179 1487,0 15930
Unternehmenz- und Vermidgenseinkommen 7905 &09,9 844 5 4082 3823 4054 404 5 4222 4223
Arbeitnehmerentgeft 20287 21282 22355 982,89 106589 10153 11134 10848 11707

b) Verdnderung in % gegeniber dem Vorjahr

Primdreinkommen der privaten Haushalte * 67 30 45 79 56 32 28 44 47
Sozialbeitrdge der Arbeitgeber 41 49 52 34 47 51 47 51 54
Bruttoldhne und -gehdter 62 49 49 67 57 56 43 43 51

Bruttoldhne und -gehdtter je Beschaftigten 45 47 52 49 44 50 44 52 53
(Ibrige Primareinkommen * K] -35 30 13,5 56 -35 -3,5 3,0 30

Primareinkommen der Obrigen Sektoren 02 89 64 27 -7 72 10,2 6,5 54
Nettonationaleinkommen (Priméareinkommen) 55 40 49 7,0 41 39 42 47 51

Abschreibungen 11,4 54 36 12,3 10,5 7.0 39 3,5 36
Bruttonationaleinkommen 66 43 45 8,0 53 45 41 45 43
nachrichtlich:

Volkseinkommen 28 42 43 42 15 37 a7 48 45
Unternehmens- und Vermogenseinkommen -42 2.5 43 -0 -83 -07 58 42 44
Arbeitnehmerentgeltt 58 49 50 6,1 56 55 44 48 5.1

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte *

a) Mrd EUR
Mazsensinkommen 16866 17745 18682 780,28 8957 8503 G243 8847 9735
Mettoldhne und -gehakter 11248 11885 12581,5 5269 5880 5617 6267 5806 6609
Wenetire Sezialleistungen 707e 7395 7789 3359 vz 3541 354 3831 3939
abz. Abgaben auf soziale Leistungen, 1452 1534 1802 7,8 743 736 e 79,0 212

verbrauchsnahe Steuern

(brige Primareinkemmen * 600,53 5795 5969 3283 2722 3163 2827 326,3 278
Soenstige Transfers (Saldo) * - 1232 - 1250 -1288 -58,7 -835 -§02 -548 -82,5 -574

Verfiigbares Einkommen 21839 222810 23353 1058,5 11044 110689 11221 1158,5 11787

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriche 59,0 593 586 286 30,3 288 305 2389 3086
Kensumausgaben 18773 20781 21584 55,5 10218 10178 10613 1058,5 108889
Sparen 2456 2082 2364 13286 113,0 178 91,3 128,0 108,5
Sparquote (%) ° 11,0 8.1 99 12,2 10,0 10,4 79 10,8 9.0
b} Verdnderung in % gegeniber dem Vorjahr
Masseneinkommen 57 52 53 3,0 &2 75 32 52 53
Mettolahne und -gehalter 59 57 53 g4 54 66 43 51 54
Monetdre Sozialleistungen 48 45 51 -25 121 &4 09 52 49
abz. Abgaben auf soziale Leistungen, 18 49 44 01 34 51 43 45 43

verbrauchsnahe Steuern

(Ibrige Primareinkommen * K] -35 3.0 13,5 56 -35 -35 3,0 30

Verfiigbares Einkommen 65 30 43 51 a0 45 16 47 49
Konsumausgaben 115 51 38 14,2 50 65 39 41 35
Sparen -223 - 148 13,0 -338 -23 - 111 -18,2 86 18,8




KIELER KONJUNKTURBERICHTE NR. 95 (2022/Q3) 1fw

noch: Wichtige Grofen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
‘erausschatzung fir die Jahre 2022 bis 2024

[ 2022 [ 2023 [ 2024 |
‘ 2022 ‘ 223 ‘ 2024 [ fH T 2H | H. T 2H | 1H. [ 2H |
7. Einnahmen und Ausgaben des Staates *
a) Mrd EUR
Einnahmen
Steuern 9531 9634 10042 454 4 4387 4595 4838 4385 5158
Sozialbeitrige 667 8 7058 7488 3214 3454 3415 3653 3614 3874
Vermigenseinkommen 141 136 13,1 72 69 69 66 67 64
Sonstige Transfers 271 288 30,0 1.2 16,0 18 18,7 125 174
Vermigenstransfers 218 230 243 289 12,8 95 13,5 101 142
Verkiufe 1423 1504 1574 662 76,1 70,0 an4 73,0 844
Sonstige Subventionen 02 02 02 01 01 01 01 01 01
Insgesamt 18264 18859 1973,0 arg4 2470 q09.4 976,5 9523 10257
Ausgaben
Vorleistungen * 8013 8217 8425 2900 N3 2972 3245 3085 3340
Arbeitnehmerentgelt 3064 3165 3285 1482 158,2 1515 165,0 1575 171,0
Vermbgenseinkommen (Zinsen) 242 265 289 127 11,5 138 12,7 15,0 139
Subventionen 337 526 50,2 288 251 2586 269 244 257
Menetdre Sozialleistungen 6414 6724 7083 028 332 3305 3419 3452 3801
Sonstige laufende Transfers 932 58,0 859 441 451 454 516 473 527
Vermbgenstransfers 827 74T 77,0 228 359 283 454 289 480
Bruttoinvestitionen 109,0 138 13,8 438 65,1 440 696 56,0 758
Nettozugang an nichtprod. Vermigensgitern -1 -11 -1 -05 -06 -05 -06 -05 -06
Insgesamt 18809 189747 20870 824 998,5 9367 1038,0 8852 10807
Finanzierungssaldo -84 5 -888 -89,0 -13,0 -515 -273 -815 -339 -551
b} Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Einnahmen
Steuern 86 1.1 42 116 58 11 1,0 410 44
Sozialbeitrige 54 58 59 50 57 63 55 58 6,0
Vermigenseinkommen -71 -37 -35 -11.0 -25 -41 -34 -38 -31
Sonstige Transfers -87 52 5.0 -2458 52 6.0 47 57 45
Vermbgenstransfers 73 57 56 54 a7 68 50 66 49
Verkdufe 57 57 47 73 43 57 57 44 45
Sonstige Subventionen 255 0,0 0,0 655 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Insgesamt 687 33 49 78 56 34 31 a7 5.0
Ausgaben
Vorleistungen * 78 34 33 9.0 68 25 42 38 29
Arbeitnehmerentgett 41 33 38 47 35 22 43 39 36
Vermdgenseinkommen (Zinsen) 16,4 95 g1 145 18,5 &7 10,4 a7 54
Subventionen -518 -22 -48 -501 -537 -105 72 -47 -45
Monetdre Sozialleistungen 50 48 55 -30 13,2 82 0,9 56 53
Sonstige laufende Transfers 31 51 2,0 17 44 51 51 19 21
Vermbgenstransfers -75 19,1 31 18 -18,2 242 18,2 23 36
Bruttoinvestitionen 1687 42 16,1 10,2 28 02 69 274 8.0
Nettozugang an nichtprod. Vermigensgiitern -64 0,0 0,0 -126 0,0 0.0 0,0 0,0 0.0
Insgesamt 24 44 47 02 45 5.0 4.0 53 41
! Preizsbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstitigenstunde.
! Einschliellich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
! Einschliefflich Nettozugang an Wertsachen.
! Selbstindigeneinkommen/Betriebslberschuss sowie empfangene abziglich geleistete Vermbgenseinkommen.
* Empfangene abziglich geleistete sonstige Transfers.
¥ Sparen in Prozent des verfiigbaren Einkemmens (ginschlieflich der Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriche).
! Gebietskirperschaften und Sozialversicherung.
! Einschliellich sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktionsabgaben.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18; Berechnungen und Prognosen des IV Kiel.
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Mrd. EUR
2022
. Michtfinanzielle Frivate
Gegenstand der Nachweisung Eeliarr!tf und finanzielle Staat Haushalte und (brige
° :"'IFI: i K.apital- ad private Org, welt
seha gesellzchaften o.E.
51 510512 513 5144515 52
1 = Bruttowertzchdpkung 3 4656 23333 3578 7345 -
2 - Abschreibungen 785,2 447 8 59, 2 2354 -
3 = Mettowertschdprung 1) 26304 18357 2986 455 1 —-77,0
4 - Geleistete Arbeitnehmerentgele .....ceceveeeessneee 20253 14554 05,4 2535 18,0
5 - Geleistete sonstige Produktionsabgaben 38,8 271 04 11,3 -
& + Empfangene sonstige Subventionen 44 5 35,1 02 52 -
7 = BetriebsiiberschuzsiSelbststindigeneinkommen ...... 660, 7 4282 -3,1 2408 -850
2 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte 20287 - - 20287 13,6
9 - Geleistete Subventionen 53,7 - 53,7 - 47
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben .. 4245 - 424 5 - 10,0
11 - Geleistete Yermagenseinkommen 683,9 547 8 242 17,0 2232
12+ Empfangene YermAgenseinkommen ... 3179 4289 141 37r0 943
13 = Priméreinkommen [Mettonationaleinkommen] ........... 31903 207 .4 3527 26303 - 2051
14 - Geleistete Einkommen- und Yermogensteuern .......... 516,0 1233 - 3827 13,1
15 + Empfangene Einkommen- und Yermégensteusrn ....... 5285 - 528,5 - 06
16 - Geleistete Nettozozialbeitrge 2] . 210,28 - - 210,28 45
17+ Empfangene Mettosozialbeitrige 2) 210,28 1422 667 5 0,59 44
18 - Geleistete monetire Sozialleistungen 716,0 73,7 541 4 0,59 04
19 + Empfangene monetire Sozialleistungen 7079 - - 7079 24
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers 404 8 2154 93,2 85,2 695
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers ... 3427 1811 271 1245 1316
22 = Werfiigbares Einkommen [Ausgabenkonzept] ........... 31327 1273 2415 21639 - 1478
23 - Konsumausgaben 28338 - 856,5 19773 -
24 + | Zunahme betrieblicher Yersorgungzanspriiche .......... - - 550 - 59,0 -
25 = Sparen 2550 63,3 -15,0 2455 - 147 8
26 - Geleistete Vermidgenstranskers 101,86 214 827 17,4 69
27 + Empfangene Yermogenstransfers 91,3 4459 218 247 17,1
28 - Bruttoinvestitionen 9365 541,0 108,0 2865 -
29 + Abzchreibungen 785,2 447 8 59, 2 2354 -
30 - Mettozugang an nichtprod. Yermégensgitern ............. 0,5 1,0 -1,1 0,7 -05
31 = Finanzierungssalda 136,8 —-25 - 545 2040 - 136,58
Machrichtlich:

34 Werfiigbares Einkommen [Ausgabenkonzept] ............ 31327 1273 2415 21639 - 1478
35 - Geleistete soziale SACHITANZFETE oeeeeeeeeeeeereenees e 5470 - 5470 - -
36+ Empfangene soziale Sachtransfers s 5470 - - 5470 -
37 = Werfiigbares Einkommen [YWerbrauchskonzept] ............ 31327 1273 254 5 2711,0 - 1478
38 - Konsum 2] 23338 - 309 4 25243 -
39 + | Zunahme betrieblicher Yersorgungzanspriiche ........... - - 550 - 59,0 -
40 = Sparen 2550 63,3 -15,0 2455 - 147 8

1] Fidr den Sektor ibrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die brige Welt. - 2] Sozialbeitrige einschl. Sozialbeitrige aus Kapitalertrigen
abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialzchutzsysteme.- 3] Fiir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte,

private Organizationen o. E. Individualkonsum [ginschl. Konsumausgaben des Staates fiir den Individualverbrauch, d.h. einschl. sozialer

Sachleistungen].

Quelle: Statistisches Bundesamt, Hauptaggregate der Sekforen .
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NS

Mrd. EUR
2023
. Michtfinanzielle Frivate
Gegenstand der Nachweisung Gesarr!te und finanzielle Haushalte und (brige
Walkswirt- - Staat -
K.apital- private Org. whelt
schaft
gesellschaften o.E.
51 510512 513 5144515 52
1 = Bruttowertschdpfung 3631,0 24809 4148 755,2 -
2 - Abzschreibungen 8275 459 3 1070 2513 -
3 = Mettowertzchapfung 1) 28034 19916 3078 S504,0 -71,5
4 - Geleistete Arbeitnehmerantgelte ......coovresreeeeens 21248 15455 316,5 2828 18,9
5 - Geleistete zonstige Produktionzabgaben .................... 396 27T 04 11,5 -
E + Empfangens sonstige SUBVentionen ... 41,8 33,0 02 8.7 -
7 = BetriebzsiiberschussiSelbststindigeneinkommen ...... 680,8 4513 -85 2383 -804
2 + Empfangens Arbeitnehmerentgelte .......vcceveeeees 21282 - - 21282 145
9 - Geleistete Subventionen 52,6 - 52,6 - 47
10+ EmpFangene Produktions- und Importabgaben ............ 43259 - 43259 - 56
11 - Gelgistete Vermdgenseinkommen 871,2 8278 265 169 2210
12+ EmpFangene Yermdgenseinkommen .. 2800,3 4286 13,6 358,1 91,9
13 = Primireinkommen [Mettonationaleinkommen ........... 33194 2522 358,5 27087 - 2002
14 - Geleistete Einkommen- und Yermégensteuern . 517 .4 119,8 - 357 6 13,7
15 + Empfangene Einkommen- und Yermdgensteuern ....... 5305 - 530,5 - 06
16 - Geleistete Mettosozialbeitrige 2] 853,0 - - 853,0 48
17+ EmpFangene Mettozozialbeitrige 2) 8533 1456 705,28 0,59 43
18 - Geleistete monetire Sozialleistungen .. ... 7438 75,9 5724 0,5 04
19 + EmpFangene monetire Sozialleistungen 7395 - - 7395 97
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers 4185 2218 52,0 58,8 72,0
21 + EmpFangene sonstige laufende Transfers ..., 3556 196,9 285 1301 1349
22 = Verfiigbares Einkommen [Ausgabenkonzept] ... 32606 177,68 2540 22280 —141 4
23 - Konsumausgaben 259548 - 8857 20791 -
24 +  Zunahme betrieblicher Yersorgungsanspriiche ............ - -59.3 - 59,3 -
25 = Sparen 25538 1184 -31.8 2082 -141,4
26 - Geleistete Wermbgenstransfers 115,5 225 747 18,3 6,5
27 + Empfangene VYermdgenstransfers ... 101,5 525 23,0 259 205
28 - Bruttginwestitionen 9319 5678 113,6 3005 -
29 + Abschreibungen 8275 459 3 1070 2513 -
30 - Mettozugang an nichtprod. Yermégensgiitern ... 0,5 1,0 -1.1 0,7 -0,5
31 = Finanzierungszaldo 1269 439 —-&3.8 166,8 1265
Machrichtlich:
34 Verfiigbares Einkommen [Ausgabenkonzept] ............ 32606 177,68 2540 22280 —141 4
35 - Geleistete zoziale Sachtransfers 566 7 - 566 7 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers 5667 - - 5667 -
37 = Verfiigbares Einkommen [Verbrauchskonzept] ............ 32606 177,68 2872 27558 —141 4
38 - Konsum3) 25984 8 - 318,0 25455 -
39 +  Zunahme betrieblicher Yersorgungsanspriiche ........... - -593 r - 593 -
40 = Sparen 25538 1184 -31.8 2082 -141,4
11 Fiir den Sektor ibrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die iibrige Welt. - 2] Sozialbeitrige einschl. Sozialbeitrige aus Kapitalertrigen
abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.- 3 Fir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sekror private Haushalee,
private Organisationen o. E. Individualkonsum [sinschl. Konsumausgaben des Staates fiir den Individualeerbrauch, dh. einschl. sozialer
Sachleistungen].
Quelle: Statistisches Bundesamt, Hauptaggregate der Sektoren.
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NS

Mrd. EUR
2024
. Michtfinanzielle Frivate
Gegenstand der Nachweisung Gesarr!te und finanziglle Haushalte und (brige
Wolkzwirt- - Staat -
K.apital- private Org. welt
schaft
gesellschaften o.E.
51 510512 513 514515 52
1 = Bruttowertschdpfung 38016 25864 430 4 7847 -
2 - Abschreibungen 8569 4353 1115 2802 -
3 = Mettowertschapfung 1) 25447 21011 3190 5246 —-54 2
4 - Geleistete Arbeitnehmerentgelte ..o 22311 16292 3285 2734 19,7
5 - Geleistete zonstige Produktionzabgaben .................. 415 2581 04 12,0 -
E + Empfangens sonstige SUbVentionen ... KT 295 02 7T -
7 = BetriebsiiberschussiSelbststindigeneinkommen ...... 709.9 4727 -83 2489 -113,8
2 + Empfangens Arbeitnehmerentgelte .. ...veeeeoeeens 22355 - - 22355 15,2
9 - Geleistete Subventionen 50,2 - 502 - 47
10+ EmpFangene Produktions- und Importabgaber .......... 452 4 - 452 4 - 55
11 - Gelgistete Vermdgenseinkommen 7052 639, 2 289 17,1 2321
12+ EmpFangene Yermdgenseinkommen .. 8398 4557 13,1 367 .1 o7 4
13 = Primreinkommen [Mettonationaleinkommen] ........... 34823 2732 3767 28324 - 2281
14 - Geleistete Einkommen- und Yermégensteuern . 5383 128,5 - 409 8 14,1
15 + Empfangene Einkommen- und Yermdgensteusrn ....... 551,8 - 5518 - 06
16 - Geleistete Mettosozialbeitrige 2] 8979 - - 8979 47
17+ EmpFangene Mettozozialbeitrige 2) 8938 4 1487 7438 0,59 42
18 - Geleistete monetire Sozialleistungen ... 7873 77,1 7093 0,59 04
19 + EmpFangene monetire Sozialleistungen 7769 - - 7759 10,7
20 - Geleistete sonstige laufende Transkers 4329 2306 599 1024 746
21 + EmpFangene sonstige laufende Transfers ..., 369 3 203,3 30,0 135,0 138,3
22 = Verfiigbares Einkommen [Ausgabenkonzept] ... 34222 189,0 28580 23353 —158,0
23 - Konsumausgaben 30734 - 5151 21584 -
24 +  Zunahme betrieblicher Yersorgungsanspriiche .......... - -596 - 59,6 -
25 = Sparen 348 8 125 4 171 2354 —163,0
26 - Geleistete Wermdgenstransfers 118,8 236 77,0 19,2 6,7
27 + Empfangene Vermdgenstranskers ... 105,65 55,1 243 2682 21,0
28 - Bruttainvestitionen 10377 591,38 1318 3141 -
29 + Abschreibungen 856.9 43853 1115 2602 -
30 - Mettozugang an nichtprod, Yermdgensgiitern ... 0,5 1,0 -11 0,7 -0,5
31 = Finanzierungszaldo 183,3 534 —-&5.0 183,9 -153,3
Machrichtlich:
34 Verfiigbares Einkommen [Ausgabenkonzept] ........... 34222 189,0 28580 23353 —158,0
35 - Geleistete zoziale Sachtransfers 5849 - 5849 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers ., 5849 - - 5849 -
37 = Verfiigbares Einkommen [Verbrauchskonzept] ... 34222 189,0 3131 25202 —158,0
38 - Konsum?2) 30734 - 3302 27433 -
39 +  Zunahme betrieblicher Yersorgungsanspriiche .......... - -596 - 59,6 -
40 = Sparen 348 8 125 4 171 2354 —163,0
11 Fidr den Sektor ibrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die iibrige Welt. - 2] Sozialbeitrige einschl. Sozialbeitrige aus Kapitalertragen
abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.- 3) Fir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte,
private Organisationen o. E. Individualkonsum [ginschl. Konsumausgaben des Staates fiir den Individualverbrauch, d.h. einschl. sozialer
Sachleistungen].
Quelle: Statistisches Bundesamt, Hauptaggregate der Sektoren.




