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Daniela Grozea-Helmenstein, Florian Kirsch und Klaus Weyerstra

Die wirtschaftliche Entwicklung im Ausland: Krieg in
der Ukraine belastet die Weltwirtschaft und bringt
weiteren Inflationsschub!

Kurzfassung: Im Friihjahr 2022 steht die Weltwirtschaft unter dem Eindruck des Krieges
in der Ukraine und der gegen Russland verhdngten Sanktionen. Der Krieg trifft die Welt-
wirtschaft in einer Phase, in der die Folgen der Corona-Pandemie allmdhlich abklingen.
Nachdem vielerorts im Herbst und Winter angesichts stark steigender Neuinfektionszah-
len die InfektionsschutzmalBnahmen verschdrft worden waren, haben im Februar und im
Mirz viele Linder die MaBnahmen weitgehend oder sogar vollstindig aufgehoben. Al-
lerdings diirften sich die Probleme in den globalen Lieferketten infolge des Krieges und
der Sanktionen wohl langsamer losen, als es sonst zu erwarten gewesen wire. Die
Dienstleistungsbereiche diirften nach der weitgehenden Aufhebung der Infektions-
schutzmalBnahmen ihre Aktivititen weiter ausweiten. Gebremst wird die Entwicklung je-
doch von der hohen Inflation. Insbesondere die Preise fiir Energie und viele Rohstoffe
sind stark angestiegen. Die hohen Preissteigerungen belasten Haushalte und Unterneh-
men und fiihren dazu, dass die Notenbanken ihre Geldpolitik spiirbar straffen.

Nach der starken wirtschaftlichen Erholung im vergangenen Jahr diirfte das Wachstum
der Weltwirtschaft im Prognosezeitraum zuriickgehen. Fiir das laufende Jahr ist eine
Wachstumsrate von 4,0% zu erwarten. Im kommenden Jahr diirfte sie bei 3.2% liegen.
Die Inflationsraten diirften im laufenden Jahr sehr hoch sein, im weiteren Verlauf jedoch
zuriickgehen, auch wegen der Basiseffekte bei den Rohstoffpreisen. Fiir den Ausblick
bestehen erhebliche Risiken. Hierzu zihlt eine weitere Eskalation des Kriegs in der Uk-
raine. Aber auch die Corona-Pandemie ist noch nicht iiberwunden, und es kénnte zu
erneuten Einschrinkungen fiir die Wirtschaftsaktivitdt kommen, insbesondere wenn sich
Virus-Varianten ausbreiten, die mit einer héheren Krankheitslast einhergehen. Sowoh!
der Krieg als auch die Pandemie konnten die globalen Lieferketten stdrker belasten und
zu Produktionsausfdllen und weiteren Preisanstiegen beitragen. Die raschere Straffung
der Geldpolitik kénnte die Wirtschaft stirker dimpfen als erwartet. Zudem bestehen vor

1 Abgeschlossen am 16.3.2022. Daniela Grozea-Helmenstein ist Mitarbeiterin, Klaus Weyerstrall
ist Mitarbeiter des Instituts fiir hohere Studien (IHS) in Wien. Wir danken Silvia Miihlbauer fiir die
technische Unterstiitzung und Torsten Schmidt fiir hilfreiche Anmerkungen zu einer friiheren Fas-
sung.
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diesem Hintergrund Risiken fiir die Finanzstabilitdt, vor allem in einigen Schwellenldn-
dern.

Tabelle 1
Eckwerte zur internationalen Konjunktur
2021 bis 2023; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

2021 2022¢ 2023

Bruttoinlandsprodukt!

Fortgeschrittene Volkswirtschaften 5,2 3,4 2,4
Euro-Raum 5,3 3,4 2,9
USA 5,7 3,5 2,3

Schwellenlander 7,1 5,0 4,6
China 8,1 5.4 5,1

Insgesamt? 5,9 4,0 3,2

Insgesamt in Kaufkraftparitaten 6,1 4,3 3,6

Verbraucherpreise

Fortgeschrittene Volkswirtschaften 3,3 5,5 2,4
Euro-Raum 2,6 5,6 2,1
USA 4,7 6,3 2,7

Schwellenlander 2,9 3,8 3,2
China 0,9 1,8 2,4

Insgesamt? 3,2 4,9 2,7

Welthandel? 10,3 4,7 3,2

Rohdlpreis (Brent, $/b)* 70,7 100,0 87,8

Dollarkurs ($/€)* 1,18 1,11 1,10

Eigene Berechnungen nach Angaben der OECD, des IWF, des CPB, von Eurostat und nationalen
Statistikdmtern. - PPrognose. - 'Real. - 2Gewichteter Durchschnitt der fiir diesen Bericht prognosti-
zierten Linder. - 3Nach Definition des CPB. - *Jahresdurchschnitte.
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Summary: In spring 2022 the global economy is overshadowed by the war in the
Ukraine and the sanctions against Russia. This comes at a time when the economic im-
pact of the Covid-19 pandemic is gradually subsiding. After the tightening of restrictions
in the light of rising infection numbers in fall and winter, many countries loosened or
even abandoned the restrictions in February and March. Due to the war, the disturbances
in global supply chains are likely to be resolved more slowly than previously anticipated.
With Covid-19 related restrictions widely abolished, economic activity in the services sec-
tor is expected to increase further. However, there is likely a dampening effect of the high
inflation. In particular prices for energy and many raw materials have increased strongly.
This affects firms and households and forces central banks to react with a tightening of
their monetary policy stance.

Following the strong economic recovery in the previous year, growth of the global econ-
omy is expected to slow down in the forecast period. For the current year a growth rate
of 4.0% is expected, followed by 3.2% in 2023. Inflation is expected to be very high this
year, but to decline in the further course of the forecast period, not least due to base
effects in energy prices. There are substantial risks to the outlook. They include a further
escalation of the war in Ukraine. At the same time, the Covid-19 pandemic is not over
yet. Especially if a new more dangerous variant of the virus emerged, the likelihood of
new restrictions on economic activity would rise. The war and the pandemic could both
affect global supply chains more negatively and contribute to further increases in prices.
The swifter tightening of monetary policy could dampen economic activity more strongly
and there might be risks for financial stability, in particular in some emerging economies.




Die wirtschaftliche Entwicklung im Ausland

International Forecast
2021 to 2023; changes over the previous year, %

2021 2022f 2023f

Gross Domestic Product!

Advanced Economies 5.2 3.4 2.4
Euro Area 5.3 3.4 2.9
USA 5.7 3.5 2.3

Developing Countries 7.1 5.0 4.6
China 8.1 5.4 5.1

Total? 5.9 4.0 3.2

Total in Purchasing Power Parities? 6.1 4.3 3.6

Consumer Prices

Advanced Economies 3.3 5.5 2.4
Euro Area 2.6 5.6 2.1
USA 4.7 6.3 2.7

Developing Countries 2.9 3.8 3.2
China 0.9 1.8 2.4

Total? 3.2 4.9 2.7

World trade? 10.3 4.7 3.2

0il price (Brent, $/b)* 70.7 100.0 87.8

Dollar exchange rate ($/€) 1.18 1.11 1.10

RWI calculations based on OECD, IMF, Eurostat, CPB and national data. - fForecast. - 1In constant
prices. - 2Weigthed average of the countries forecasted in this report. - 3According to CPB data. -
“Annual averages.
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1. Uberblick

1.1 Aktuelle Lage

Im Friihjahr 2022 steht die Weltwirtschaft unter dem Eindruck des Krieges in der
Ukraine und der gegen Russland verhdngten Sanktionen (zu den wirtschaftlichen Fol-
gen vgl. Kasten, S. 15). Der Krieg trifft die Weltwirtschaft in einer Phase, in der die
Folgen der Corona-Pandemie allméhlich abklingen. Nachdem vielerorts im Herbst
und Winter angesichts stark steigender Neuinfektionszahlen die Infektionsschutz-
malnahmen verscharft worden waren und in manchen Landern, etwa in den Nie-
derlanden und in Osterreich, wieder Lockdowns wirksam wurden, haben im Februar
und im Marz viele Lénder die MaRnahmen weitgehend oder sogar vollstindig aufge-
hoben. Auch China ist ein Stiick weit von seiner strikten Null-Covid-Strategie abge-
riickt. Es wurde nicht mehr auf das Auftreten einzelner Neuinfektionen mit Stillle-
gungen ganzer Produktionsstitten oder Hafenanlagen reagiert, auch wenn zuletzt
wieder ein Lockdown in einer GroBstadt verhangt wurde. In der Folge hatte vor Aus-
bruch des Ukraine-Krieges der Welthandel allmahlich Fahrt aufgenommen, was auch
der RWI/ISL-Containerumschlagindex signalisiert (Schaubild 1).

Schaubild 1
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Insbesondere in den chinesischen Héfen hat der Containerumschlag zu Jahresbe-
ginn deutlich zugelegt, was die Erwartung néhrte, dass die Lieferengpdsse allmahlich
zuriickgehen wiirden. Der Krieg in der Ukraine diirfte dem aber entgegenwirken; so
mussten bereits Automobilproduzenten in Westeuropa ihre Produktion einstellen,
weil in der Ukraine die Fertigung von Vorleistungen stillsteht bzw. die Transportwege
unterbrochen sind. Die Containerfrachtraten, die von Oktober bis Dezember etwas
gesunken waren, steigen seit Jahresbeginn wieder und haben zuletzt neue Héchst-
stande erreicht (Schaubild 2).

Schaubild 2
Harpex-Index fiir Schiffscontainer-Frachtraten
Index, Jan. 2001 = 1000
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Quelle: Macrobond.

In der Gruppe der OECD-Lander blieb die Zunahme des saisonbereinigten Brutto-
inlandsprodukts im vierten Quartal mit 1,2% gegeniiber dem dritten Quartal stabil.
Dabei schwachte sich das Wachstum vor dem Hintergrund der verscharften Infekti-
onsschutzmalinahmen in einigen Mitgliedstaaten des Euro-Raums ab. In Japan und
den USA beschleunigte sich das Quartalswachstum dagegen. Dazu trug bei, dass das
Infektionsgeschehen abflaute, was eine Lockerung der EinddmmungsmaRBnahmen
ermoglichte. Hingegen stieg die Wirtschaftsleistung in vielen europdischen Landern
angesichts hoher Neuinfektionszahlen im vierten Quartal nur maRig oder ging sogar
zuriick. In den Schwellenldndern war die Entwicklung uneinheitlich. In China be-
schleunigte sich das Quartalswachstum im letzten Jahresviertel, da die Industrie von
der hohen Auslandsnachfrage profitierte und nicht mehr, wie im Sommer, durch Pro-
duktionsunterbrechungen infolge von Energieknappheit gebremst wurde. Im
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Vorjahresvergleich verlor die Konjunktur im Jahresverlauf aber kontinuierlich an
Schwung, was unter anderem auf Probleme am Immobilienmarkt zuriickzufiihren ist.
Der private Konsum wurde durch wiederkehrende Einschrankungen als Reaktion auf
lokale Corona-Ausbriiche geddmpft. In Brasilien stagnierte die Industrieproduktion.
Die Einzelhandelsumséatze sanken, was malgeblich auf die hohe Inflation zuriickzu-
filhren ist. Auf diese reagierte die Zentralbank mit einer Anhebung des Leitzinses.
Auch in Argentinien leidet die Konjunktur unter der hohen Inflation von rund 50%.
Ein neues Kreditabkommen mit dem Internationalen Wahrungsfonds ermaglicht die
Umschuldung von Verbindlichkeiten, die in den kommenden Monaten fillig gewor-
den waren und einen Zahlungsausfall hatten nach sich ziehen kénnen. Auch in der
Tiirkei erreichte die Inflation in den vergangenen Monaten rund 50%, was die real-
wirtschaftliche Entwicklung bremste.

Auch in der OECD insgesamt hat sich die Preissteigerung spiirbar beschleunigt. Die
Verbraucherpreise stiegen im Februar um 7,2%. Das ist zwar hauptsachlich auf die
starke Verteuerung von Energietrdgern zuriickzufiihren, aber auch ohne die Preise
fiir Energie- und Nahrungsmittel erhdhten sich die Verbraucherpreise um 5,1%. Der
Preisauftrieb gewinnt also an Breite. Hieran diirften die mit dem Energiepreisanstieg
verbundenen hoheren Transport- und Produktionskosten einen wesentlichen Anteil
haben. Zudem hat sich das Lohnwachstum beschleunigt, vor allem in den USA. Daher
diirfte die Inflation wohl ldngere Zeit hoch und vielerorts {iber den Zielwerten der
jeweiligen Notenbanken bleiben.

1.2 Ausblick

Selbst unter der Annahme, dass der Ukraine-Krieg nicht in einen Konflikt mit di-
rekter Beteiligung der NATO miindet und dass es zu keinen Unterbrechungen der
russischen Ol- und Gaslieferungen kommt, diirfte sich die Weltwirtschaft nur zéger-
lich erholen (Tabelle 2, S. 14)). Wohl vor allem aufgrund der hohen Unsicherheit sind
Konjunkturindikatoren, die nach Beginn des Krieges erhoben wurden, eingebrochen.
So sank der Sentix-Konjunkturindikator fiir den Euro-Raum im Februar um 23,6 auf
-7 Punkte. Der globale Index gab um 16 Punkte auf 1 nach (Schaubild 3). Besonders
stark sank fiir den Euro-Raum die Erwartungskomponente, die um knapp 35 Punkte
und damit so stark wie noch nie seit Beginn der Erhebungen im Jahr 2003 einbrach.
Der Sentix-Indikator beruht auf einer Befragung von Finanzmarktteilnehmern und
konnte daher fiir die realwirtschaftliche Entwicklung weniger aussagekraftig sein als
andere umfragebasierte Indikatoren. Er verdeutlicht aber die hohe Unsicherheit iiber
die wirtschaftlichen Folgen des Krieges.
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Schaubild 3
Sentix-Konjunkturindikator Euro-Raum und Welt
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Quelle: Refinitiv

Vor Kriegsheginn erhobene monatliche Indikatoren wie der Einkaufsmanagerindex
deuteten zuletzt auf eine Belebung hin (Schaubild 4). Die Stimmungsaufhellung im
Februar diirfte auf die Aufhebung der InfektionsschutzmaRBnahmen in vielen Léndern
und die Aussichten auf eine Auflosung der Lieferprobleme zuriickzufiihren sein.

Die Probleme in den globalen Lieferketten werden sich infolge des Krieges und der
Sanktionen wohl langsamer |Gsen, als es sonst zu erwarten gewesen ware, aber eine
allmahliche Normalisierung ist dennoch zu erwarten. Die Dienstleistungsbereiche,
insbesondere der grenziiberschreitende Tourismus, die Gastronomie und die Veran-
staltungsbranche, diirften nach der weitgehenden Aufhebung der Infektionsschutz-
malnahmen ihre Aktivitdten weiter ausweiten. Gebremst wird die Entwicklung von
der hohen Inflation. Es besteht aber die Mdglichkeit, dass die Inflation den Konsum
in geringerem Mall dampft als in friiheren Phasen hoher Teuerungsraten. Wahrend
der Pandemie sind in den Industrieldandern ndmlich hohe Sparguthaben gebildet
worden, weil die Konsummaoglichkeiten eingeschrankt waren, wahrend die Einkom-
men der privaten Haushalte durch umfangreiche fiskalpolitische MaRnahmen ge-
stiitzt wurden. Auch bei einer hoheren als erwarteten Inflation kénnen somit die Kon-
sumpldne realisiert werden, indem die Sparpolster starker als geplant abgeschmol-
zen werden.
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Schaubild &
Einkaufsmanagerindizes weltweit
Mérz 2019 bis Februar 2022
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Quellen: IHS Markit, Macrobond.

In den Schwellenldandern diirfte die Entwicklung heterogen bleiben. Die Lander, die
fossile Energietrager exportieren, erzielen weiterhin hohe Erldse. Hingegen wird die
Konjunktur in den Nettoimportlandern von Ol und Gas durch die hohen Preissteige-
rungen belastet. Dies trifft auch auf die Ldnder zu, die in besonderem MaR von Nah-
rungsmittelimporten aus der Ukraine und aus Russland abhdngig sind, etwa in Nord-
afrika und dem Nahen Osten.

Die Geldpolitik befindet sich in einer schwierigen Lage. Die stark gestiegene Infla-
tion wiirde eine rasche geldpolitische Straffung erfordern. Gleichzeitig stellen die
Folgen des Krieges und der Sanktionen einen Angebotsschock dar, der die Gefahr
einer Wachstumsabschwéchung oder sogar einer Rezession in sich birgt. Die US-
Notenbank wird wohl dennoch ihren begonnen Kurs der geldpolitischen Straffung
fortsetzen, aber voraussichtlich mit geringeren Zinserhéhungen als zunéchst geplant.
Die Europdische Zentralbank wird hingegen allenfalls sehr zogerlich die Geldpolitik
straffen. Diese unterschiedliche Ausrichtung kdnnte eine Abwertung des Euro gegen-
iber dem US-Dollar férdern und die Inflationsdruck im Euro-Raum weiter verstarken.

Die Fiskalpolitik wird wohl insgesamt weniger expansiv als in den Jahren 2020 und
2021 sein. Gleichwohl kommen vom NextGenerationEU-Programm in der EU Impulse.
Zudem haben die Regierungen in den von den wirtschaftlichen Folgen des Ukraine-
Krieges betroffenen Landern wie auch die EU-Kommission bereits angekiindigt, fiir
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die betroffenen Unternehmen &hnliche fiskalische Unterstiitzungsleistungen wie in
der Corona-Krise auf den Weg zu bringen. Zudem sind héhere Transferzahlungen an
die privaten Haushalte zur Abfederung der Energieverteuerung zu erwarten. Auch in
den USA bleibt die Fiskalpolitik expansiv, aber in geringerem AusmaR als im vergan-
genen Jahr. Zudem fanden nicht alle von der Regierung geplanten MaRnahmen eine
Mehrheit im Kongress.

Tabelle 2

Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften und den Schwellenldndern

2021 bis 2023; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise
2021 2022p 2023p 2021 20227 2023p
EU-27 5,3 3,4 2,9 2,8 5,9 2,4
Euro-Raum? 5,3 3,4 2,9 2,6 5,6 2,1
Vereinigtes Kénigreich 7,5 4,5 2,0 2,6 5,6 2,6
USA 5,7 3,5 2,3 4,7 6,3 2,7
China 8,1 5,4 5,1 0,9 1,8 2,4
Japan 1,6 2,2 2,0 -0,3 1,2 0,9
Ostasien? 4,5 4,2 3,9 2,1 3,2 2,0
Indien 8,2 8,1 5,7 5,1 5,8 4,5
Lateinamerika2 5,6 1,9 2,0 12,7 12,9 8,4
Insgesamt 5,9 4,0 3,2 3,2 4,9 2,7

Fortgeschrittene

Volkswirtschaften 5,2 3,4 2,4 3.3 5,5 2,4
Schwellenlander 7,1 5,0 4,6 2,9 3,8 3,2

Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat, des IWF, und nationalen Quellen. Aggregate
gewichtet mit BIP in U.S. Dollar von 2020. - PPrognose. - Fiir Details siehe Tabelle 5. - 2Fiir Details
siehe Tabelle 3.

1.3 Risiken

Das grofite Risiko geht vom Krieg in der Ukraine aus. Sollte der Konflikt weiter es-
kalieren und etwa die NATO direkt involviert werden, waren die Folgen unabsehbar.
Abseits der Gefahr einer militarischen Ausweitung gehen Konjunkturrisiken von der
Entwicklung der Wirtschaftssanktionen und moglicher russischer Gegenreaktionen
aus. Sollte es zu einem Stopp der Ol- und Gaslieferungen aus Russland nach Europa
kommen, sei es auf Initiative der EU oder Russlands, wiirden die OI- und Gaspreise
noch weiter steigen und langere Zeit hoch bleiben. Zudem ist Erdgas in vielen In-
dustrieunternehmen kurzfristig nur schwer zu ersetzen. Die Folge kdnnten
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Produktionsunterbrechungen in energieintensiven Unternehmen sein, um die Gas-
versorgung der privaten Haushalte aufrecht zu erhalten. Die Inflation wiirde weiter
angeheizt, was zum einen die Kaufkraft der privaten Haushalte schmaélert und zum
anderen den Druck auf die Zentralbanken erhéht, die Geldpolitik schneller und stér-
ker zu straffen. Schwellenldnder kénnten sich daraufhin mit Kapitalabfliissen kon-
frontiert sehen, was dort die Finanzstabilitat gefahrdet. Der Krieg kdnnte auch dazu
fiihren, dass die globalen Lieferketten noch starker in Mitleidenschaft gezogen wer-
den und sich die Normalisierung noch langwieriger gestaltet, als es ohnehin zu er-
warten ist.

Auch die Corona-Pandemie ist bei Weitem nicht iiberwunden. In China scheint die
Omikron-Welle spater als anderenorts anzukommen. Damit steigt das Risiko erneuter
SchlieBungen von Produktionsstatten und Hafen, was die Normalisierung der globa-
len Lieferketten weiter verzogern wiirde. Noch immer sind dariiber hinaus weltweit
viele Menschen nicht vollstandig oder sogar iiberhaupt nicht immunisiert, vor allem
in zahlreichen Schwellen- und Entwicklungslandern. Zudem ist die Gefahr des Ent-
stehens neuer Virusvarianten hoch. Nicht zuletzt, wenn eine Mutante entsteht, die
ebenso infektis ist wie die Omikron-Variante und zudem den Impfschutz umgeht
und sehr pathogen ist, konnte dies im kommenden Herbst und Winter erneute Infek-
tionsschutzmaRnahmen erfordern, worunter neuerlich insbesondere die kontaktin-
tensiven Dienstleistungsbereiche leiden wiirden.

Aufwartspotenzial fiir die Weltwirtschaft ergibt sich, wenn es zu einem schnellen
Ende des Krieges in der Ukraine kommt und eine solche Losung gefunden wird, die
eine baldige Aufhebung der Sanktionen ermdglicht. Hinsichtlich der Corona-Pande-
mie wiirde eine deutliche Beschleunigung des globalen Impftempos das Risiko wirt-
schaftlicher Beeintréchtigungen infolge neuer InfektionsschutzmalRnahmen verrin-
gern.

Kasten
Die wirtschaftlichen Folgen des Krieges in der Ukraine

Am 24. Februar 2022 hat die russische Foderation einen Krieg gegen die Ukraine be-
gonnen. Daraufhin haben die Europdische Union (EU), die USA, das Vereinigte Konig-
reich und weitere Staaten umfangreiche wirtschaftliche Sanktionen gegen Russland auf
den Weg gebracht. Die Sanktionen beinhalten insbesondere Exportkontrollen fiir High-
tech-Produkte und Software, fiir Giiter und Technologie zur Erdélraffination sowie fiir
Giiter und Technologie fiir die russischen Luft- und Raumfahrtindustrie sowie die teil-
weise Aussetzung von Visa-Erleichterungen, ein Start-, Lande- und Uberflugverbot fiir
in Russland registrierte Flugzeuge und das Verbot von Transaktionen mit der russi-
schen Zentralbank. Inzwischen wurden die Sanktionen auf Belarus ausgeweitet sowie
Sanktionen gegen Medienunternehmen, der Ausschluss wichtiger russischer Banken
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aus dem SWIFT-System sowie das Verbot der Lieferung von Euro-Banknoten beschlos-
sen. Die USA haben dariiber hinaus am 8. Mdrz beschlossen, unter Beriicksichtigung
einer Abwicklungsperiode von 45 Tagen, fiir bestehende Liefervertrdge kein Erdél mehr
aus Russland zu importieren. Die britische Regierung hat einen Importstopp von 0l aus
Russland zum Jahresende angekiindigt.

Die Folgen des Krieges sowie die Sanktionen und maégliche Gegenreaktionen der rus-
sischen Regierung haben spiirbare Auswirkungen auf die Weltwirtschaft. Russland ex-
portiert vor allem Erdél und Erdgas, ist aber auch ein bedeutender Exporteur von Wei-
zen und Industrierohstoffen. Nach Daten der Internationalen Energieagentur kommen
rund 10% der weltweiten Erdgasexporte und 12% der Erdélexporte aus Russland. Bei
der Bedeutung Russlands auf der Importseite dieser Energietriger bestehen aber grofe
Unterschiede zwischen den Ziellindern. Besonders frappierend ist die Abhdngigkeit
Europas von russischem Erdgas. Dieses Problem trifft etwa die USA in weitaus gerin-
gerem Ausmal3, ebenso wie die Abhdngigkeit von russischen Erdélexporten. Deshalb
fiel es der US-Regierung auch leichter als den Regierungen in der EU, einen Import-
stopp von russischem Erdél zu verhiingen. Bei manchen Diingemitteln fiir die Land-
wirtschaft betrigt Russlands Weltmarktanteil 15% und mehr. Bei Palladium, das fiir
Autokatalysatoren und Halbleiter bendtigt wird, deckt Russland etwa 30%, bei Nickel,
das fiir die Batteriefertigung essenziell ist, rund 6% des Weltmarktes. Bei hochreinem
Nickel betrdgt der Marktanteil sogar 17%. Bei manchen Seltenen Erden, die fiir die
Mikrochipproduktion benétigt werden, hat Russland einen Weltmarktanteil von nahezu
100%. Ausfille in der Verfiigbarkeit der Industrierohstoffe diirften die Normalisierung
der wihrend der Corona-Pandemie gestérten globalen Lieferketten vor allem in der
Automobilindustrie weiter verzégern. Magliche Lieferausfille russischer Diingemittel
diirften den Anstieg der globalen Nahrungsmittelpreise weiter antreiben.

Die Ukraine hat hohe Weltmarktanteile bei einigen Nahrungsmitteln. Zwar ist die Uk-
raine nicht von den Sanktionen betroffen, aber durch die Kriegshandlungen kommt es
zu Produktionsunterbrechungen, und vor allem die Nahrungsmittelproduktion ist stark
gefihrdet. Bei Weizen entfallen auf Russland knapp 20%, auf die Ukraine rund 10%
der weltweiten Exporte. Bei Mais hat die Ukraine einen Weltmarktanteil von 15%. Bei
Gerste erreichen die Ukraine 15% und Russland 17%. Bei Sonnenblumendl ist die Uk-
raine sogar fiir die Hilfte aller weltweiten Exporte verantwortlich. Der Krieg gefihrdet
Produktion und Ausfuhr der landwirtschaftlichen Produkte auf mehrfache Weise. Jetzt
im Friihling wiirden die Acker bestellt, was angesichts der Kampfhandlungen kaum
méglich ist. Dariiber hinaus sind viele Menschen auf der Flucht oder im Kriegseinsatz,
darunter vermutlich auch Landwirte. Zudem ist der Zugang zu den Schwarzmeerhdfen
blockiert oder beeintrichtigt, was die Ausfuhr erschwert, selbst wenn die Erzeugnisse
vorhanden sind. Die ukrainische Regierung hat bereits reagiert und die Ausfuhr von
Roggen, Gerste, Buchweizen, Hirse, Zucker, Salz und Fleisch bis Ende dieses Jahres
verboten. Am 4. Mdrz verhingte die ungarische Regierung ein Exportverbot fiir Ge-
treide. Russland hat ebenfalls Exportverbote fiir einige Giiter beschlossen, darunter
Nahrungsmittel.
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Der Krieg und die Sanktionen treffen naturgemdf vor allem die ukrainische und die
russische Volkswirtschaft, sie haben aber auch Auswirkungen auf die Weltwirtschaft.
Die Sanktionen gegen Belarus diirften dagegen praktisch keine weltwirtschaftlichen
Auswirkungen haben, da die belarussische Volkswirtschaft klein ist und das Land kaum
wichtigen Fertigprodukte oder Rohstoffe exportiert. Aktuell sind die Linder, die Sank-
tionen verhdngt haben, vor allem aufgrund der ausbleibenden Exporte nach Russland
betroffen. Zudem sind zuletzt die Energie- und Nahrungsmittelpreise stark gestiegen,
was zum einen die Kaufkraft der privaten Haushalte schmdlert und zum anderen die
Produktionskosten in den energieintensiven Wirtschaftsbereichen erhéht. Auswirkun-
gen sind auch davon zu erwarten, dass Russland seinen Luftraum fiir Flugzeuge aus
den Staaten gesperrt hat, die sich an den Sanktionen beteiligen. Dadurch verlingern
sich die Flugrouten zu Zielen in Asien markant. Dies treibt zusdtzlich zu den gestiege-
nen Treibstoffkosten die Preise fiir Flugtickets und fiir Luftfracht weiter in die Héhe. Ein
zusdtzlicher Kostenfaktor kommt dadurch hinzu, dass manche Destinationen nun nicht
mehr innerhalb der maximal zuldssigen Arbeitszeit des Bordpersonals erreicht werden
kénnen und somit ein Crewwechsel erforderlich ist.

Der Krieg in der Ukraine hat bereits Auswirkungen auf die Industrieproduktion in
Westeuropa. In der Ukraine werden unter anderem Kabel produziert, die fiir die Auto-
mobilproduktion, aber auch im Energiebereich und am Bau bendétigt werden. Aufgrund
der Produktionsunterbrechungen in der Ukraine kam es auch bereits zu Problemen in
der europdischen Automobilproduktion. Auf Basis eines multiregionalen Input-Output-
Modells schitzen Kimmich et al. (2022), dass der durch den Krieg in der Ukraine und
die Sanktionen gegen Russland und Belarus verursachte Exportstopp in diese drei Lin-
der in der EU zu einem Riickgang der Bruttowertschopfung um 0,9% fiihren wiirde,
verglichen mit einem Szenario ohne den Krieg. Fiir Osterreich betrigt der Riickgang
demnach 1,1%.

Importabhangigkeit der EU-Mitgliedstaaten von Erdgas aus Russland
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Anmerkung: Fiir die anderen Léinder sind keine Daten vorhanden; die Daten fiir Griechenland werden noch von
Bruegel iiberpriift.

Quelle: Bruegel (2022), Preparing for the first winter without Russian gas. Blogpost, verdffentlicht am 28.2.2022.
https://www.bruegel.org/2022/02/preparing-for-the-first-winter-without-russian-gas/
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Besonders gravierend ist, vor allem fiir die EU-Linder, die Importabhéngigkeit von
Erdgas aus Russland. Die baltischen Linder beziehen ihre gesamten Erdgasimporte aus
Russland, aber auch bei Polen, der Slowakei und Osterreich ist der Anteil mit rund 80%
hoch (siehe Schaubild vorherige Seite). Die EU bezieht 48% ihrer Gasimporte aus Russ-
land.

Ein Importstopp durch die EU oder ein Exportstopp von Seiten Russland als Reaktion
auf die Sanktionen wiirde die Energiepreise weiter krdftig anheizen. Dies wiirde die
Kaufkraft der privaten Haushalte weiter schmdlern und die Produktionskosten in der
Industrie noch weiter in die Hohe treiben. Erdgas wird zum einen fiir die Erzeugung
von Wirme und Strom benétigt und zum anderen direkt im Produktionsprozess einge-
setzt. Dabei sind, neben dem Energiesektor selbst, vor allem die Herstellung von che-
mischen Erzeugnissen, die Metallerzeugung und -bearbeitung, die Herstellung von
nichtmetallischen Mineralien (Glas, Zement, Keramik usw.) sowie die Herstellung von
Nahrungsmitteln und Getridnken unmittelbar von Erdgas abhdngig. Unter Beriicksich-
tigung von Lieferkettenverflechtungen erhéht sich fiir manche Wirtschaftsbereiche die
Erdgasabhdngigkeit iiber den direkten Einsatz hinaus gravierend. Nach Einbeziehen
dieser Verflechtungen schitzt die EZB (2022), dass eine Reduktion der Erdgaslieferun-
gen um 10% die Bruttowertschdpfung im Euro-Raum um 0,7% reduzieren wiirde. In
der Linderbetrachtung wire die Slowakei mit einem Riickgang um 1,6% am stdrksten
betroffen, gefolgt von Osterreich mit rund 1,1%. Am geringsten betroffen wiiren dieser
Schitzung zufolge die Niederlande, Luxemburg, Estland und Zypern mit EinbuRen von
weniger als 0,5%. In Deutschland wiirde demnach die Wertschopfung um 0,7% sinken,
wie im Euro-Raum-Durchschnitt. Dabei wurden keine mdglichen Substitutionen be-
riicksichtigt. Unter Einbeziehung solcher Substitutionen schitzen Bachmann et al.,
dass in Deutschland ein Stopp der Energieimporte aus Russland zu einem Riickgang
des Bruttoinlandsprodukts um 0,5% bis 3% fiihren kdnnte.

Der Krieg und die Sanktionen haben zu starken Preisanstiegen fiir Energietrdger und
Nahrungsmittelrohstoffe gefiihrt (siehe Schaubild auf der nichsten Seite). Dabei kam
es aber auch zu starken Schwankungen, was wohl ein Ausdruck der hohen Unsicher-
heit beziiglich der Versorgung der Weltmdrkte mit Energie- und Nahrungsmittelroh-
stoffen ist. Zuletzt sind die Preise wieder recht deutlich gesunken. Der Riickgang des
Gaspreises diirfte auf die Ankiindigungen der EU-Kommission zuriickzufiihren sein,
keinen Importstopp von Erdgas aus Russland anzustreben.

Der Anstieg der Nahrungsmittelpreise und ein wahrscheinlicher weitgehender Ausfall
russischer und ukrainischer Getreideexporte diirften in machen Entwicklungs- und
Schwellenldndern, vor allem in Nordafrika und im Nahen Osten, schwerwiegende Kon-
sequenzen haben. So bezieht Aigypten rund 70%, der Libanon etwa die Hiilfte des Wei-
zens aus diesen beiden Ldndern. Dort droht akute Nahrungsmittelknappheit.
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Preise fiir Rohdl, Erdgas und Nahrungsmittel

USD / Barrel Brent Gas Euro / MWh

HWWI Nahrungsmittel Weizen
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Quelle: Refinitiv Datastream

In Europa und den USA sind die Folgen weniger dramatisch. Gleichwohl diirfte die
hohe Inflation die Konjunktur negativ beeinflussen. Zudem besteht das Risiko, dass
energieintensive Unternehmen auf die hohen Produktionskosten mit zeitweiligen Pro-
duktionsunterbrechungen reagieren.

Bankenforderungen in Russland in Mrd. Dollar und in Relation zum BIP
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Neben dem Handels- und dem Preiskanal konnte es zu Verwerfungen im Finanzsektor,
kommen. Einige Banken sind stark in Russland engagiert. Laut Daten der Bank fiir In-
ternationalen Zahlungsausgleich (BIZ) haben Banken aus Frankreich und Italien mit
Jjeweils rund 25 Mrd. Euro die héchsten Forderungen in Russland. In Relation zur Wirt-
schaftsleistung ist Osterreich mit 4% am stdrksten betroffen (Schaubild). Einige der
Sanktionen zielen auf den russischen Finanzsektor ab. Dies konnte auch die ausldindi-
schen Banken in Russland treffen. Zudem sind angesichts der Sanktionen Kreditaus-
fille wahrscheinlich. Gleichwohl ist keine Finanzkrise in der EU zu erwarten, nicht zu-
letzt weil das Bankensystem inzwischen resilienter ist als vor der Finanzkrise des Jahres
2008.
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2. Die Regionen im Einzelnen

2.1 USA: Wirtschaft iiberwindet pandemiebedingten Einbruch, Preise steigen stark

Die US-amerikanische Wirtschaft ist in der zweiten Halfte des vergangenen Jahres
weiter kraftig gewachsen. Nach dem etwas schwécheren Anstieg um 0,6% im dritten
Quartal konnte im vierten Quartal mit 1,7% wieder ein starkeres Quartalswachstum
des BIP verzeichnet werden. Bereits seit dem zweiten Quartal ibertrifft die Wirt-
schaftsleistung das Vorkrisenniveau aus dem Schlussquartal 2019. Nach dem Riick-
gang um 3,4% im Jahr 2020 legte das BIP im |ahresdurchschnitt 2021 um 5,7% zu.

In den beiden Quartalen der zweiten Jahreshélfte lieferte der private Konsum posi-
tive Wachstumsbeitrage. Wahrend es dabei nach den Hochststanden im Friihjahr
2021 bei den langlebigen Gebrauchsgiitern im dritten Quartal einen Riickgang gab,
stieg der Konsum von Verbrauchsgiitern auf erhohtem Niveau weiter, und die an-
teilsméRig bedeutenderen Ausgaben fiir Dienstleistungen nahmen weiter kréftig zu.
Im Januar lagen letztere allerdings preisbereinigt noch immer fast 1% unter dem
Vorkrisenniveau aus dem Februar 2020. Die realen Konsumausgaben fiir Giiter liegen
dagegen knapp 17% iiber ihrem Vorkrisenniveau. Diese Zahlen verdeutlichen, dass
sich die Struktur des privaten Konsums weiterhin von derjenigen der Vorkrisenzeit
unterscheidet.

Nachdem bei den Anlageinvestitionen im dritten Quartal ein Riickgang verzeichnet
worden war, stiegen sie im Schlussquartal wieder an. Die Lagerverdnderungen lie-
ferten inshesondere im vierten Quartal einen positiven Wachstumsbeitrag. Dagegen
war der AuRRenbeitrag zum BIP-Wachstum in allen Quartalen 2021 negativ. Wahrend
die Importe seit dem dritten Quartal 2020 durchgehend positive Zuwachse verzeich-
neten, kam es bei den Exporten im ersten und im dritten Quartal zu zwischenzeitli-
chen Riickgdngen. Nach einem kréftigen Anstieg im vierten Quartal iibertrafen die
Giiterexporte im Schlussquartal aber das Vorkrisenniveau. Bei den Giiterimporten
war dies bereits im vierten Quartal 2020 der Fall. Beim Dienstleistungshandel besteht
dagegen noch ein deutlicher Riickstand gegeniiber dem Ende 2019 erreichten Volu-
men. Nach einem leichten Anstieg im dritten Quartal waren die staatlichen Ausgaben
im vierten Quartal erneut riicklaufig.

Die deutliche wirtschaftliche Erholung zeigt sich auch am Arbeitsmarkt (Schau-
bild 5). So sank die Arbeitslosenquote weiter und lag im Februar noch bei 3.8%. Da-
mit ging sie gegeniiber dem entsprechenden Vorjahresmonat um 2,4 Prozentpunkte
zuriick und liegt nur noch leicht liber dem Vorkrisenniveau von 3,5%. Im April 2020
hatte sie mit 14,7% ihren Hohepunkt in der Corona-Rezession erreicht. Auch breitere
MaRe, wie die Unterbeschaftigungsquote (U6) zeigen eine dhnliche Verbesserung.
Allerdings liegt die Beschaftigung, obwohl sie weiter kréftig angestiegen ist, noch
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spiirbar unter ihrem Vorkrisenniveau. Dies erklart sich durch die im Vergleich zum
Vorkrisenniveau noch immer deutlich verringerte Partizipationsquote. Wahrend zu
erwarten ist, dass diese im Zuge der weiteren Erholung weiter ansteigt, diirfte zu-
mindest ein Teil des Riickgangs demografisch begriindet sein und damit nachhaltig
erhalten bleiben. Wahrend die verbesserte Lage am Arbeitsmarkt dazu beitragen
diirfte, dass die Lohne kraftiger steigen, fiihrt der starke Anstieg der Preise dazu, dass
der reale Anstieg deutlich geringer ist als das nominale Lohnwachstum.

Schaubild 5
Beschiftigung und Arbeitslosenquote in den Vereinigten Staaten
Januar 2019 bis Februar 2022
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Quelle: BLS.

Die Konjunkturerholung ging mit einem deutlichen Preisanstieg einher. Gemessen
am Verbraucherpreisindex lag die Inflationsrate im Februar bei 7,9%. Eine solch
hohe Inflation war seit den frithen 1980er-Jahren nicht mehr zu verzeichnen gewe-
sen. Wéhrend der starke Anstieg der Energiepreise seinen Anteil an der hohen Infla-
tion hat, ist auch die Kerninflation deutlich angestiegen und lag mit 6,4% im Februar
auf einem sehr hohen Niveau. Angesichts dieser Entwicklung begann die Notenbank
(Fed) damit, ihre geldpolitischen StiitzungsmaRnahmen zuriickzufiihren. So wurden
die Anleihekdufe zunédchst reduziert und dann ein Ende der Kaufe fiir Anfang Marz
beschlossen. Fiir das laufende Jahr ist nun mit einem schrittweisen Anheben des
Zielkorridors fiir den Leitzins zu rechnen.
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Die Folgen der hohen Inflation und der damit verbundenen starkeren Straffung der
Geldpolitik diirften einen ddmpfenden Effekt auf die weitere konjunkturelle Entwick-
lung haben. Gleichzeitig diirften die fiskalischen Impulse geringer ausfallen als
friihere Ankiindigungen erwarten lieRen, da einige Vorhaben der Regierung nicht im
anvisierten Umfang umgesetzt werden diirften. Demgegeniiber diirften eine allmah-
liche Entspannung bei Lieferengpéssen und eine weitere Ausweitung der Aktivitaten
in den Dienstleistungsbereichen noch fiir konjunkturellen Auftrieb sorgen. Insgesamt
ist fiir das laufende Jahr mit einem Anstieg des BIP um 3,5% zu rechnen. Im kom-
menden Jahr diirfte die Wachstumsrate 2,3% betragen. Die Verbraucherpreisinflation
diirfte in diesem Jahr mit 6,3% erneut deutlich erhéht sein, im kommenden Jahr aber
auf 2,7% zuriickgehen.

2.2 Japan: zégerliche Erholung der Wirtschaft nach der Rezession

In Japan war im vergangenen Jahr die wirtschaftliche Erholung von der tiefen pan-
demiebedingten Rezession im Jahr 2020 nur langsam erfolgt. Steigende Infektions-
zahlen gingen mit zwischenzeitlichen Riickgangen des BIP einher. Gleichzeitig tragen
Lieferengpésse zu Produktionsschwierigkeiten in der Industrie bei. Nachdem sich das
BIP im zweiten Quartal 2021 von dem Riickgang im ersten Quartal erholt hatte, ging
es im dritten Quartal erneut zuriick. Im vierten Quartal lag die Wirtschaftsleistung
dann nach einem Quartalswachstum von 0,9% lediglich um 0,4% iiber dem bereits
im Schlussquartal 2020 erreichten Niveau. Entsprechend fiel das jahresdurchschnitt-
liche Wachstum mit 1,6 im Jahr 2021 nach dem BIP-Riickgang um 4,5% im Jahr 2020
eher gering aus.

Verwendungsseitig zeigte sich beim privaten Konsum ein Riickgang um 1% im drit-
ten Quartal, bevor es im vierten Quartal mit 2,4% zu einem deutlichen Anstieg kam.
Die Investitionen entwickelten sich schwach und gingen in beiden Quartalen zuriick.
Lediglich die privaten Nichtwohnbauinvestitionen konnten im vierten Quartal einen
leichten Anstieg verzeichnen. Die schwache Entwicklung der Importe trug dazu bei,
dass der AuRenbeitrag zum BIP-Wachstum trotz eines Riickgangs der Exporte im
dritten Quartal in beiden Quartalen positiv war.

Nachdem sich die mit den Einkaufsmanagerindizes gemessene Stimmung der Un-
ternehmen sowohl im Verarbeitenden Gewerbe als auch im Dienstleistungsbereich
im vierten Quartal deutlich verbessert hatte, zeigte sich zuletzt wieder eine spiirbare
Verschlechterung (Schaubild 6). So lag der Index im Dienstleistungsbereich vor dem
Hintergrund des starken Anstiegs der Infektionszahlen im Februar nur noch bei
44,2 Punkten und damit deutlich unter der Wachstumsschwelle von 50. Gleichzeitig
duBerten die Unternehmen jedoch die Hoffnung, dass mit einer Verbesserung der
pandemischen Lage im weiteren Jahresverlauf wieder eine deutliche Ausweitung der
6konomischen Aktivitdt moglich sein wird. Im Verarbeitenden Gewerbe ging der
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Einkaufsmanagerindex ebenfalls im Februar zuriick, erreichte mit 52,7 aber noch ein
héheres Niveau als bei den Dienstleistungen. Neben den gestiegenen Infektionszah-
len spielen hier vor allem die noch immer erheblichen Schwierigkeiten in den Liefer-
ketten eine grofRe Rolle.

Fiir das laufende Jahr ist zu erwarten, dass sich die Erholung der japanischen Wirt-
schaft fortsetzt. Mit 2,2% diirfte das BIP-Wachstum dabei kraftiger ausfallen als im
Vorjahr. Fiir das Jahr 2023 ist mit einer Wachstumsrate von 2,0% zu rechnen. Nach-
dem die Inflation im vergangenen Jahr mit -0,2 negativ war, diirfte sie im laufenden
Jahr auf 1,2% ansteigen und im kommenden Jahr bei 0,9% liegen.

Schaubild 6
Japan: Einkaufsmanagerindex
Index, Mérz 2019 bis Februar 2022
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2.3 Unterschiedliche konjunkturelle Entwicklung in den Schwellenldndern

Die Wirtschaftsleistung in China ist auch in der zweiten Jahreshalfte 2021 weiter
gestiegen. Fiir das dritte und das vierte Quartal wurden Quartalsraten von 0,7% be-
ziehungsweise 1,6% ausgewiesen. Wahrend diese Raten eine starkere Dynamik ge-
gen Ende des Jahres anzeigen, gingen die Vorjahresraten im Jahresverlauf zuriick.
Im Schlussquartal betrug das so gemessene Wachstum nur noch 4%. China hat bis-
lang eine strikte Politik der Einddmmung von Corona-Infektionen verfolgt, so dass es
beim Auftreten von Infektionsféllen zu umfassenden MaRnahmen in den betroffenen
Stadten und Regionen kam, die auch die Produktion und Dienstleistungsaktivititen
betrafen. Die leichter iibertraghare Omikron-Variante des Virus stellt dieses
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Vorgehen zunehmend in Frage. Angesichts des vergleichsweise schlechten Immuni-
sierungsstatus der Bevolkerung besteht in der weiteren Entwicklung der Pandemie
noch ein erhebliches Risiko. Auf die zuletzt stark steigenden Fallzahlen reagierte die
Regierung mit erneuten umfassenden Einschrankungen. Wéhrend Indikatoren wie
die Industrieproduktion, die Einzelhandelsumsatze und die Exporte auf eine relativ
starke Entwicklung zum |ahresbeginn hindeuten, hat sich etwa der Einkaufsmana-
gerindex im Dienstleistungsbereich wohl auch deshalb zuletzt wieder etwas einge-
triibt. Angesichts der andauernden Risiken durch die Pandemie, aber auch wegen
zusatzlicher Belastungen etwa durch die Probleme im Bausektor sowie Liefereng-
passen und der gestiegenen Rohstoffpreise, diirfte die Regierung die Wirtschaftsen-
twicklung durch geld- und fiskalpolitische MaRnahmen stiitzen, um ihr Wachstums-
ziel von etwa 5,5% in diesem Jahr zu erreichen. Fiir das laufende Jahr ist daher mit
einer Wachstumsrate von 5,4% zurechnen, im kommenden Jahr diirfte sie bei 5,1%
liegen (Tabelle 3).

Die Entwicklung in den weiteren asiatischen Volkswirtschaften fillt recht unter-
schiedlich aus. So konnten fortgeschrittenen Volkswirtschaften wie Siidkorea und
Taiwan im vergangenen Jahr eine schnelle wirtschaftliche Erholung verzeichnen. Da-
gegen fiel die Erholung in einigen Schwellenldndern, etwa in Thailand, deutlich
schwdcher aus. Bleiben starke neue Infektionswellen aus, kénnten zunehmende
Impffortschritte und Lockerungen der internationalen Reisebeschrankungen ein star-
keres Wachstum auch in den Dienstleistungsbereichen ermdglichen. Dagegen geht
vom Anstieg der Energie- und Rohstoffpreise ein ddmpfender Effekt auf die Aktivitat
in denjenigen Landern aus, die diese Produkte importieren. Auch weil zu erwarten
ist, dass die geld- und fiskalpolitische Stiitzungsmalnahmen zuriickgefahren werden
diirften. Gleichzeitig konnte es angesichts der geldpolitischen Straffung in den Ver-
einigten Staaten zu einer Verschlechterung der finanziellen Bedingungen fiir viele
Schwellenlander kommen, was ebenfalls die konjunkturelle Entwicklung belasten
wiirde.

Nachdem das BIP in Indien im zweiten Quartal vor dem Hintergrund einer starken
Infektionswelle erneut eingebrochen war, erholte es sich in der zweiten Halfte des
vergangenen Jahres wieder deutlich, so dass im Gesamtjahr ein kraftiges Wachstum
von 8,2% zu verzeichnen war. Die zunehmende Impfquote diirfte dazu beigetragen
haben, dass der jiingste Anstieg der Infektionszahlen die Wirtschaft weniger stark
belastet als friihere Phasen der Pandemie. Die Einkaufsmanagerindizes gingen nur
leicht zuriick und signalisierten zuletzt eine positive Tendenz.

In Lateinamerika war im Jahresverlauf 2021 nur ein eher geringes Wachstum zu
verzeichnen. Neben den direkteren Folgen der andauernden Pandemie trugen hierzu
Lieferschwierigkeiten und erhdhte Preise fiir Produktionsmittel bei, welche die
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Produktion belasten. Gleichzeitig strafften die Zentralbanken etwa in Brasilien und
Mexiko aufgrund des gestiegenen Preisdrucks ihre Geldpolitik spiirbar. In Mexiko
liegt das BIP noch deutlich unter dem Vorkrisenniveau. Im laufenden Jahr diirfte sich
die Erholung der Wirtschaft Lateinamerikas zwar fortsetzen, allerdings diirfte die Dy-
namik dabei eher verhalten bleiben

Tabelle 3
Reales BIP und Verbraucherpreise in ausgewdhlten Schwellenldndern

2021 bis 2023; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise
2021 2022p 2023p 2021 2022p 2023p
Chinat 8,1 5,4 5,1 0,9 1,8 2,4
Ostasien? 4,5 4,2 3,9 2,1 3,2 2,0
Korea 4,0 3,0 2,6 2,5 3,6 1,8
Indonesien 3,7 5,7 5,4 1,6 3,0 3,0
Taiwan 6,4 3,7 2,5 1,8 2,6 1,4
Thailand 1,6 4,0 4,5 1,2 3,9 1,2
Hong Kong 6,4 0,7 3,4 1,6 2,2 2,2
Singapur 7,6 3,9 2,1 2,3 3,6 1,2
Malaysia 3,3 6,5 5,7 2,5 2,8 2,2
Philippinen 5,3 7,7 7,2 3,9 3,6 3,4
Indien 8,2 8,1 5,7 5,1 5,8 4,5
Lateinamerika 5,6 1,9 2,0 12,7 12,9 8,4
Brasilien 5,0 1,2 2,0 8,3 8,1 3,8
Mexiko 5,0 2,3 2,1 5,7 5,9 3,6
Argentinien 9,5 3,2 2,0 48,4 50,0 38,6
Russland 4,7 -10,0 -2,0 6,7 20,0 10,0

Eigene Berechnungen nach nationalen Angaben. - :0hne Hong Kong. - 2Linder gewichtet mit dem
U.S. Dollar BIP von 2020. Prognose.

2.4 Euro-Raum: Krieg in der Ukraine belastet die Konjunktur

Die wirtschaftliche Entwicklung im Euro-Raum wurde im vergangenen Jahr weiter
von der Pandemie bestimmt. Im zweiten und im dritten Quartal nahm die die Erho-
lung der Wirtschaft vor dem Hintergrund geringerer Infektionszahlen und gelockerter
EinddimmungsmaRnahmen an Fahrt auf. Das BIP stieg um 2,2% beziehungsweise
2,3% gegeniiber dem jeweiligen Vorquartal. Im vierten Quartal kam es jedoch ange-
sichts des erneuten starken Anstiegs der Fallzahlen und neuerlicher Verschérfungen
der Einddmmungsmalknahmen zu einer deutlichen Abbremsung der konjunkturellen
Dynamik. Zwar konnte der Euro-Raum insgesamt mit 0,3% noch ein positives Quar-
talswachstum verzeichnen. Die Entwicklung in den Mitgliedstaaten war jedoch hete-
rogen, und in einigen Mitgliedstaaten kam es zu einem Riickgang der
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Wirtschaftsleistung. Wéhrend das BIP damit in der Wahrungsunion insgesamt nach
zwei Jahren das Vorkrisenniveau aus dem vierten Quartal 2019 erstmals wieder iiber-
traf, gilt dies nicht fiir alle Mitgliedstaaten. So lag das BIP nicht zuletzt in den grof3en
Mitgliedstaaten Deutschland, Italien und Spanien noch niedriger (Schaubild 7). In
Frankreich konnte dagegen das Vorkrisenniveau bereits im dritten Quartal tibertrof-
fen werden. Unterschiede in der Wirtschaftsstruktur der Mitgliedstaaten tragen zur
heterogenen Entwicklung bei. So schréankte die Pandemie etwa weiterhin Aktivitaten
im Tourismusbereich ein, wahren Engpésse in den internationalen Lieferketten die
Industrie in einigen Mitgliedstaaten starker belasten.

Schaubild 7
Reales Bruttoinlandsprodukt im Euro-Raum und groRen Mitgliedstaaten
Index, 2019Q4=100, saison- und kalenderbereinigte Werte, 2019Q4 bis 2021Q%

2019 2020 2021

e EUr0-Raum e Deutschland essss Frankreich Italien Spanien

Quellen: Eurostat und eigene Berechnungen.

Die mit dem Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) gemessene Inflation im
Euro-Raum ist in der zweiten Halfte des vergangenen Jahres deutlich gestiegen.
Nachdem sie im Juni noch bei 1,9% gegeniiber dem Vorjahresmonat gelegen hatte,
stieg sie bis Dezember auf 5,0%. Auch mit dem Wegfallen von einigen Basis- und
Sondereffekten, etwa aufgrund der tempordren Umsatzsteuersenkung in Deutsch-
land im Jahr 2020, blieb die Inflationsrate im Januar mit 5,1% sehr hoch. Wéhrend
daran der starke Anstieg der Energiepreise einen wesentlichen Anteil hat (Schau-
bild 8), zeigt sich auch bei den iibrigen Komponenten ein erhéhter Preisdruck. Die
Kerninflation ohne die Preise fiir Energie und Nahrungsmittel lag im Januar bei 2,3%.
Damit lag auch sie {iber dem Inflationsziel der EZB von 2%. Dies war in 14 der 19
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Mitgliedstaaten der Fall. Laut Schnellschdtzung von Eurostat stiegen die Raten im
Februar weiter auf 5,8% fiir den Gesamtindex und 2,7% fiir die Kerninflation. Die
Inflationsrate des Gesamtindex erreichte in den einzelnen Mitgliedstaaten dabei
Werte zwischen 4,1% in Frankreich und 13.9% in Litauen.

Schaubild 8
Harmonisierter Verbraucherpreisindex im Euro-Raum
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in % und Wachstumsbeitrage in %-Punkten

7
6

-1

-2

mmmm Dienstleistungen (Beitrag) mmmmm |ndustriegiiter ohne Energie (Beitrag)
Nahrungsmittel (Beitrag) e Energie (Beitrag)
@ | nflation @ Kerninflation

Quellen: Eurostat und eigene Berechnungen.

Der Arbeitsmarkt erholte sich weiter vom pandemiebedingten Einbruch. Nach dem
leichten Riickgang der Erwerbstatigkeit im ersten Quartal 2021 stieg diese in den drei
folgenden Quartalen an. Damit wurde im vierten Quartal das Vorkrisenniveau aus
dem Schlussquartal 2019 iibertroffen. Die harmonisierte Arbeitslosenquote (nach
ILO-Definition) verringerte sich in der zweiten Jahreshélfte deutlich und sank im
Euro-Raum im Januar auf 6,8%. Damit liegt sie fast 2 Prozentpunkte unter dem
Hochstwert der Corona-Rezession von 8,6% im August und September 2020 und seit
November auch unter dem zwischenzeitlichen Vorkrisentiefpunkt von 7,2% im Marz
2020.

Angesichts der wirtschaftlichen Erholung und der damaligen Prognosen fiir die In-
flationsentwicklung hatte der EZB-Rat in seiner Sitzung im Dezember eine Anpas-
sung der Anleihekdufe und ein Ende der Nettozuk&dufe unter dem Pandemie-Notfall-
programm (PEPP) beschlossen. Wahrend diese Entscheidung im Februar dieses
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Jahres bestatigt wurde, beschloss der EZB-Rat in seiner Marz-Sitzung angesichts von
Inflationsraten, die deutlich hoher ausfielen als erwartet worden war, eine weitere
Reduktion der Anleihekdufe. Sofern nicht neue Entwicklungen in den Daten dage-
gensprechen, sollen demnach die Zukdufe im Rahmen des PEPP Ende Marz und die
Nettozukdufe im Rahmen des Programms zum Ankauf von Vermdgenswerten (APP)
im dritten Quartal beendet werden. Die Leitzinsen belieR die EZB bislang unveran-
dert. Eine Anpassung hier ist erst fiir nach dem Ende der Nettokdufe im Rahmen des
APP vorgesehen. Um das Erreichen ihres mittelfristigen Inflationsziels sicherzustel-
len, ist der Rat laut eigenen Angaben bereit, angemessene Anpassungen der geld-
politischen Instrumente vorzunehmen.

Die Erholung der Wirtschaft ging mit steigenden Staatseinnahmen einher. Zusam-
men mit dem allmahlichen Zuriickfiihren der wahrend der pandemiebedingten Stiit-
zungsmaRnahmen fiihrt dies dazu, dass die Budgetdefizite der Staaten zuriickgehen
(Tabelle &). Nicht zuletzt die durch das Konjunkturpaket der Europdischen Union
~NextGenerationEU“ finanzierten Ausgaben diirfte die Erholung weiter stiitzen. Zu-
dem haben vor dem Hintergrund der gestiegenen Energiepreise Mitgliedstaaten ver-
schiedene MaRnahmen zur Entlastung der privaten Haushalte angekiindigt. Vor dem
Hintergrund des Krieges in der Ukraine wird zudem vielerorts eine Ausweitung der
Verteidigungsausgaben gepriift oder wurde bereits beschlossen.
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Tabelle &
Gesamtstaatliche Budgetsalden im Euro-Raum: Gesamtbilanz und Primérbilanz

2021 bis 2023; In % des BIP

2021° 2022p 2023p

Gesamt Primar Gesamt Primar Gesamt Primar
Deutschland -3,7 -3,1 -2,3 -1,8 -1,7 -1,2
Frankreich -8,1 -7,0 -5,3 -4,3 -3,6 -2,6
Italien -9,3 -5,9 -5,9 -3,2 -4,6 -1,9
Spanien -8,1 =5,9 -5,2 -3,3 -4,5 -2,6
Niederlande -5,1 -4,6 -1,5 -1,1 -0,8 -0,5
Belgien -7,7 -6,1 -5,0 -3,7 -4,9 -3,7
Osterreich -5,9 -4,8 -2,7 -1,8 -1,6 -0,7
Irland -3,3 -2,6 -3,0 -2,3 -1,5 -0,8
Finnland -3,9 -3,4 -2,9 -2,5 -1,8 -1,4
Portugal -4,5 -1,9 -3,6 -1,4 -3,0 -0,9
Griechenland -10,1 -7,6 -4,9 -2,4 -2,5 -0,2
Slowakei -7,3 -6,1 -4,9 -3,8 -4,4 -3,3
Luxemburg -0,2 -0,1 -0,3 -0,1 -0,1 0,0
Litauen -4,1 -3,6 -3,4 -3,1 -1,5 -1,3
Slowenien -6,6 -5,3 -3,5 -2,3 -2,9 -1,8
Lettland -9,6 -8,9 -5,0 -4,4 -3,2 -2,6
Estland -2,9 -2,9 -2,4 -2,3 -2,5 -2,4
Zypern -4,8 -2,9 -1,6 -0,1 -1,0 0,2
Malta -9,9 -8,8 -4,3 -3,3 -3,6 -2,6
Euro-Raum -6,3 -4,9 -3,9 -2,7 -2,9 -1,8

Eigene Prognosen nach Angaben von Eurostat und AMECO. - PPrognose. Zur Berechnung vgl.
Schmidt et al. (2016).

Die bei Unternehmen erhobenen Umfragedaten deuteten im Februar eine verbes-
serte konjunkturelle Dynamik an (Schaubild 7). Hierzu diirfte die Erwartung weiterer
Lockerungen der InfektionsschutzmaRnahmen beigetragen haben. So stieg der Ein-
kaufsmanagerindex im Dienstleistungsbereich wieder spiirbar an, nachdem er seit
dem Herbst tendenziell riickldufig gewesen war. Im Verarbeitenden Gewerbe befin-
det sich der Index auf einem hohen Niveau. Hier diirfte das allmahliche Abklingen
von Lieferschwierigkeiten die Aussichten verbessert haben. Allerdings wurden diese
Daten vor dem Beginn des Angriffs der russischen Armee auf die Ukraine erhoben.
Die mit dem Krieg verbundene Unsicherheit sowie der nochmals deutlich beschleu-
nigte Anstieg der Preise fiir viele Rohstoffe diirften die Einschatzungen wieder merk-
lich eintriiben.
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Tabelle 5
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquoten in den
Landern des Euro-Raums

2021 bis 2023

Bruttoinlandsprodukt  Verbraucherpreise Arbeitslosenquote!

Verénderung gegeniiber dem Vorjahr in % in %

2021p 2022P 2023p 2021 2022 2023P 2021F 2022P 2023P
Deutschland 2,9 2,6 3,8 3,2 5,7 2,1 3,5 3,1 3,0
Frankreich 7,0 3,5 2,1 2,1 4,2 2,1 7,9 7,2 7,2
Italien 6,6 3,7 2,0 1,9 5,8 1,9 9,5 9,0 8,8
Spanien 5,0 5,6 3,7 3,0 6,2 2,1 14,8 13,3 13,1
Niederlande 4,8 3,6 2,0 2,8 7,1 2,3 4,2 3,7 3,5
Belgien 6,1 2,9 2,0 3,2 8,0 2,3 6,3 5,7 5,5
Osterreich 4,6 3,6 2,5 2,8 5,2 2,3 6,2 4,9 4,8
Irland 13,4 3,1 4,7 2,4 4,7 1,8 6,3 51 4,9
Finnland 3,3 2,3 1,7 2,1 4,7 1,9 7,6 6,9 6,7
Portugal 4,9 4,9 2,5 0,9 4,5 2,5 6,6 5,8 5,7
Griechenland 7,9 3,3 2,7 0,6 53 1,5 14,8 12,7 123
Slowakei 3,0 2,9 3,6 2,8 7,9 2,9 6,8 6,3 5,8
Luxemburg 6,9 3,1 2,9 3,5 6,5 3,1 5,6 4,7 4,6
Litauen 4,8 2,5 3,0 4,6 12,3 2,9 7,1 7,0 6,8
Slowenien 8,1 6,3 3,1 2,0 6,3 2,7 4,7 4,3 4,3
Lettland 4,5 2,0 2,3 3,2 8,3 3,3 7,6 7,5 7.4
Estland 8,2 3,0 2,3 4,5 11,8 4,5 6,2 5,4 53
Zypern 5,5 3,3 3,7 2,3 5,2 2,3 7,6 6,3 6,2
Malta 9,3 6,5 4,1 0,7 4,9 2,5 3,6 3,2 3,1
Euro-Raum? 5,3 3,4 2,9 2,6 5,8 2,2 1,7 7,0 6,8
Neue EU-Staaten 5,5 3,7 3,8 bb 8,8 53 4,2 4,5 4,2
Schweden 4,6 2,9 2,1 2,7 4,7 2,2 8,8 8,0 7,8
Danemark 4,1 2,5 2,1 1,9 5,1 2,0 5,1 4,7 4,6
EU-273 5,3 3,4 2,9 2,8 6,0 2,4 7,0 6,5 6,3

Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat und nationalen Quellen. - *Harmonisierte Ver-
braucherpreisindizes. - 2Standardisiert. - 3Mit dem Bruttoinlandsprodukt bzw. der Anzahl der Er-
werbspersonen von 2020 gewogener Durchschnitt.
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Tabelle 6
Eckwerte der Konjunktur im Euro-Raum
2019 bis 2023; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

2019 2020 2021p 2022p 2023p
Privater Konsum 1,4 -8,0 3,5 4,3 2,5
Offentlicher Konsum 1,8 1,1 3,8 1,1 1,1
Bruttoanlageinvestitionen 6,8 -1.3 4,3 4,0 4,1
Vorratsveranderungen! -0,1 -0,5 0,4 0,1 0,0
Inlandsnachfrage 2,6 -6,3 4,1 3,5 2,5
Export 2,7 -9,4 10,9 6,3 4,2
Import 4,8 -9,2 8,6 6,7 3,6
AuRenbeitrag! -0,8 -0,4 1,3 0,1 0,4
Bruttoinlandsprodukt 1,6 -6,5 5,3 3,4 2,9
Verbraucherpreise 1,2 0,3 2,6 5,6 2,1
Arbeitslosenquote? 7,6 8,0 7,7 7,0 6,8

Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat. - PEigene Prognose.- Wachstumsbeitrag in %-
Punkten. - 2Harmonisiert nach ILO, in % der Erwerbspersonen.

Die Inflationsrate diirfte zundchst noch sehr hoch bleiben. Wenn der starke Ener-
giepreisanstieg wie angenommen zu Ende geht, diirften die Raten dann allmahlich
zuriickgehen. Dazu tragt bei, dass das vergleichsweise niedrige Ausgangsniveau aus
dem vergangenen Jahr aus dem Vorjahresvergleich féllt. Im Jahresdurchschnitt 2022
kommt es allerdings zu einem deutlichen Anstieg der Inflationsrate auf 5,6%. Die
Kerninflation (ohne Energie- und Nahrungsmittelpreise) diirfte bei 2,7% liegen. Im
kommenden Jahr diirften die Raten dann auf 2,1% beziehungsweise 1,9% zuriickge-
hen.

Die Arbeitsmarktlage diirfte sich weiter verbessern. Insbesondere in den kontaktin-
tensiven Dienstleistungsbranchen sollte iiber den Sommer die Beschaftigung weiter
steigen. Die Arbeitslosenquote diirfte weiter zuriickgehen, angesichts der bereits er-
reichten Verbesserung sowie der gestiegenen Unsicherheit allerdings nicht mehr so
stark wie im Vorjahr. In diesem Jahr diirfte sie im Euro-Raum im Jahresdurchschnitt
auf 7,0% sinken und im Jahr 2023 dann noch 6,8% betragen.

2.5 Vereinigtes Konigreich: Wirtschaftsleistung hat Vorpandemieniveau erreicht

In der zweiten Jahreshélfte 2021 hat sich die Wirtschaftsleistung im Vereinigten Ké-
nigreich weiter erholt. Das BIP stieg in beiden Quartalen um jeweils 1%. Auf Monats-
ebene kam es zum Jahresende vor dem Hintergrund des starken Anstiegs der Infek-
tionszahlen mit Ausbreitung der Omikron-Variante im Dezember zu einem Riickgang
des BIP. Im Januar war dann aber schon wieder ein Anstieg zu verzeichnen und das
monatliche BIP lag um 0,4% iiber dem Vorpandemieniveau von zwei Jahren zuvor.
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Insgesamt zeichnet sich die pandemiebedingte Rezession auch im Vereinigten Ko-
nigreich, etwa gegeniiber der Finanzkrise 2008, damit durch einen sehr tiefen Ein-
bruch, aber auch durch eine relativ schnelle Erholung aus (Schaubild 8). Auf Jahres-
sicht wuchs das BIP im vergangenen Jahr um 7,5%.

Schaubild 8
Monatliches reales Bruttoinlandsprodukt im Vereinigten Konigreich
Monatlicher Index, 2019=100, Januar 2007 bis Januar 2022
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Quelle: ONS.

Mit dem Riickgang der Infektionszahlen und der Lockerung der EinddmmungsmalR-
nahmen verbesserte sich die Stimmung in den Unternehmen weiter. So stieg der
Einkaufsmanagerindex im Februar kraftig an und signalisiert mit Werten von 60.5 im
Dienstleistungsbereich und 58 im Verarbeitenden Gewerbe einen kraftigen Anstieg
der Aktivitat. Die Erholung zeigt sich auch am Arbeitsmarkt, wo die Arbeitslosenquote
zuletzt bei 3,9% lag. Wahrend die Zahl der Beschdftigten mit einer Vollzeitanstellung
ihr Vorpandemieniveau iberschreitet, hat sich die Beschéftigung insgesamt noch
nicht wieder erholt. Dies gilt auch fiir die Anzahl der geleisteten Arbeitsstunden. Die
hohe Zahl der ausgeschriebenen offenen Stellen deutet auf die hohe Auslastung am
Arbeitsmarkt hin. Die Inflationsrate ist im vergangenen Jahr deutlich angestiegen.
Nachdem sie im beim Verbraucherpreisindex im Januar 2021 noch bei 0,7% gelegen
hatte, lag sie im Januar 2022 bei 5,5%. Einen wesentlichen Anteil hieran hat die Ent-
wicklung der Energiepreise. Angesichts der starken Inflation erhdhte die Bank of
England ihren Leitzins im Dezember und Februar jeweils um 0,25 Prozentpunkte, auf
zuletzt 0,5%. Gleichzeitig werden die Bestdnde aus den Anleihekdufen durch ein
Ende der Reinvestitionen zuriickgefahren. Eine weitere Straffung der Geldpolitik ist
zu erwarten.
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Angesichts der weiteren Lockerungen ist zu erwarten, dass die Wirtschaftsleistung
insbesondere in den Dienstleistungsbereichen weiter zunimmt. Gleichzeitig belasten
jedoch die stark gestiegenen Preise, inshesondere fiir Energie, Unternehmen und
private Haushalte. Insgesamt diirfte der BIP-Anstieg in diesem Jahr bei 4,5% liegen
und im kommenden Jahr 2,0% betragen. Die Inflation diirfte im laufenden Jahr mit
5,6% deutlich Giber dem Zielwert der Notenbank von 2% liegen, im kommenden Jahr
aber auf 2,6% zuriickgehen.

2.6 Mittel- und Osteuropa: Krieg in der Ukraine dampft Wirtschaftsaussichten

Insgesamt verzeichneten die mittel- und osteuropdischen Lander (MOEL) im Jahr
2021 ein solides Wachstum von iiber 5%. Aufgrund starker Nachholeffekte war das
BIP-Wachstum in Kroatien mit 10,4% besonders hoch. Der private Konsum erholte
sich in der zweiten Jahreshélfte zunehmend. Allerdings sank das Verbraucherver-
trauen angesichts des steigenden Preisdrucks und der Ausbreitung der Omikron-Vi-
rusvariante im vierten Quartal deutlich. Die Industrieproduktion erholte sich gegen
Ende des Jahres, da die Lieferengpdsse bei Vorprodukten etwas nachlieBen.

Die Arbeitslosigkeit sank in allen Landern kréftig. In Tschechien und Polen betrug
die Arbeitslosigkeit im Dezember 2021 weniger als 3%. Die Inflation erhdhte sich
aufgrund steigender Lohne sowie hoherer Energie- und Lebensmittelpreise stark und
erreichte in allen MOEL im Dezember Werte von jeweils iiber 5%. Dieser Trend setzte
sich Anfang dieses Jahres fort und wird sich im Hinblick auf den Krieg Russlands
gegen die Ukraine und die damit verbundenen Wirtschaftssanktionen gegen Russ-
land weiter beschleunigen. Wahrend die héheren Energiepreise die Inflation anhei-
zen, begrenzen Energiepreisregulierungen in einigen Ldndern die unmittelbaren
Auswirkungen. Zudem stellt die Abwertung der nationalen Wéhrungen seit Beginn
des Krieges einen zusatzlichen Inflationstreiber dar.

Um der hohen Inflation entgegenzuwirken, haben die Notenbanken in Tschechien,
Ungarn, Rumanien und Polen ihre Geldpolitik im vergangenen Jahr und am Anfang
dieses Jahres gestrafft. Zusatzlich trat in Ungarn Anfang Februar eine Deckelung der
Preise von sechs Grundnahrungsmitteln in Kraft. Auch Polen hat Anfang Februar fiir
sechs Monate die Mehrwertsteuer auf Grundnahrungsmittel wie Brot, Fleisch und
Molkereiprodukte abgeschafft und die Steuer auf Kraftstoffe und Energieprodukte ge-
senkt. Um den Inflationsdruck zu ddmpfen, sind weitere Leitzinserh6hungen durch
die betreffenden Notenbanken in den kommenden Monaten zu erwarten.

Der Krieg in der Ukraine wird die Wirtschaftsdynamik der MOEL in den Jahren 2022
und 2023 belasten und zu einem weiteren Anstieg der Inflation in diesen Landern
fuhren. Allerdings sind die Handelsverflechtungen mit Russland sowohl auf der Ex-
port- als auch auf der Importseite eher gering. Der Anteil Russlands an den gesamten
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Warenexporten der jeweiligen Lander betrégt nur noch zwischen 2,8% in Polen und
1,0% in Kroatien, bei den gesamten Warenimporten (inklusive Energie) belduft sich
der Anteil Russlands zwischen jeweils 6,0% in Polen und Bulgarien und 1,7% in Kro-
atien. Infolgedessen diirften Stérungen der bilateralen Handelsbeziehungen lediglich
zu relativ geringen Auswirkungen in den MOEL fiihren. Jedoch dampft der Krieg in
der Ukraine die Wirtschaftsdynamik in den MOEL auch durch Auswirkungen auf die
Finanzmarkte, anhaltende Engpasse in den Lieferketten, Vertrauensverluste und den
zusatzlichen Druck auf die Energiepreise.

Der seit Ende Februar zu beobachtende kréftige Anstieg der Gas- und Olpreise heizt
die bereits hohen Energiepreise zusatzlich an. Dies diirfte sich negativ auf das ver-
fiigbare Einkommen der Haushalte auswirken und zusammen mit dem sinkenden
Konsumentenvertrauen zu einer Abschwachung der Verbrauchernachfrage fiihren.
Fiir die Unternehmen wirken sich neben den erhdhten Energie- und Rohstoffpreisen
auch die Produktionsunterbrechungen infolge fehlender Vorprodukte negativ aus.
Das sinkende Unternehmensvertrauen und niedrigere Unternehmensgewinne sowie
kriegs- und pandemiebedingte Unsicherheiten kénnen zu einer Zuriickhaltung bei
Investitionsvorhaben fiihren. Anhaltende Lieferengpasse triiben zusétzlich die Aus-
sichten. Hingegen diirften die Auszahlungen aus dem EU-Haushalt und insbesondere
Zahlungen fiir Investitionsvorhaben im Rahmen des ,Next Generation EU“-Pro-
gramms die Wirtschaftsleistung substanziell unterstiitzen.

Alles in allem istin diesem und im ndchsten Jahr ein durchschnittlicher Anstieg des
Bruttoinlandsprodukts in den MOEL um 3,7% beziehungsweise 3,8% zu erwarten
(Tabelle 7). Die Abwartsrisiken der Prognose bleiben dabei jedoch hoch.

Tabelle 7
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosigkeit in den mittel-
und osteuropdischen Mitgliedstaaten der EU
2021 bis 2023; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %
Bruttoinlandsprodukt  Verbraucherpreise Arbeitslosenquote!

Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in % in %

2021 2022p 2023p 2021 2022p 2023p 2021 2022p 2023°
Polen 5,6 4,0 3,8 5,2 9,0 6,2 3,4 3,8 3,5
Tschechien 3,3 3,0 3,5 3,3 10,0 4,0 2,8 3,0 3,0
Rumaénien 5,8 3,8 4,0 4,1 8,5 5,3 5,6 5,8 5,5
Ungarn 71 3,5 4,0 5,2 9,0 5,5 4,1 4,3 4,0
Bulgarien 3,8 33 3,5 2,9 6,0 3,2 53 5,5 5,3
Kroatien 10,0 3,8 4,0 2,7 5,0 3,0 7,9 7,0 6,5
Insgesamt? 5,5 3,7 3,8 [ 8,8 5,3 4,2 4,5 4,2

Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat und nationalen Quellen. - 1Standardisiert. - 2Mit
dem Bruttoinlandsprodukt bzw. der Zahl der Erwerbspersonen von 2020 gewogener Durchschnitt
der aufgefiihrten Ldnder. - PPrognose.
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2.7 Russland: Wirtschaft stiirzt in eine schwere Rezession

In Russland erhohte sich die Wirtschaftsleistung im vergangenen Jahr um 4,7%.
Getragen wurde die Entwicklung in der zweiten Jahreshalfte durch eine Erholung der
Investitionen und des privaten Konsums. Der rasche Zuwachs an Bankkrediten und
die durch steigende Sozialtransfers gestdrkten verfiigbaren Einkommen der Haus-
halte stiitzten den Konsum. Die wachsende globale Rohstoffnachfrage fiihrte zu einer
kraftigen Zunahme der Industrieproduktion, darunter insbesondere der Rohél- und
der Erdgasproduktion. Da die Weltmarktpreise fiir Rohél und andere Rohstoffe deut-
lich zunahmen, flossen aus deren Export betrachtliche Einnahmen in den Nationalen
Wobhlfahrtsfonds, dessen Volumen 12% des BIP erreichte. Die Erholung der Inlands-
wie der Auslandsnachfrage fiihrte zu einer deutlichen Zunahme der Inflation, die im
Januar 2022 8,7 % betrug. Um den Inflationsanstieg einzuddmmen, hob die Zentral-
bank den Leitzins mehrmals an, am 11. Februar auf 9,50 %.

Seit dem Einmarsch russischer Truppen in die Ukraine am 24. Februar 2022 und der
Verhdngung von Wirtschaftssanktionen durch mehr als 30 Lander hat sich der Wert
des russischen Rubels um rund 40% verringert. Um die doppelte Belastung des Fi-
nanzsektors durch den Wertverlust des Rubels und die hohe Geldnachfrage zu be-
waéltigen, erhdhte die Zentralbank den Leitzins am 28. Februar auf 20%. Diese MaR-
nahme diirfte die Kredite fiir Konsumenten und Unternehmen stark verteuern und
sich negativ auf den privaten Konsum wie auch auf die Investitionen auswirken. Wei-
tere wirtschaftliche EinbuRen sind aufgrund der umfassenden Ausfuhrrestriktionen
westlicher Staaten fiir Halbleiter, Flugzeuge, Software, etc. zu erwarten. Dariiber hin-
aus diirfte das Angebot von verschiedenen Konsum- und Investitionsgiitern in Russ-
land knapp werden, da mehr als 300 internationale Unternehmen angekiindigt ha-
ben, sich aus Russland zuriickzuziehen oder ihre Aktivitdten im Land auszusetzen
oder einzuschranken. Im Ergebnis wird die Inflation infolge der abwertungsbeding-
ten Verteuerung importierter Waren sowie sanktionsbedingter Verknappungen von
dem schon zuvor hohen Wert noch weiter zunehmen. Ebenso ist mit einer starken
Zunahme der Arbeitslosigkeit zu rechnen, die im Vorjahr lediglich 4,8% betrug. Der
Ausschluss von zw6lf groBen Banken aus dem internationalen Bezahlungssystem
SWIFT wird trotz der Nutzung alternativer russischer und chinesischer Zahlungssys-
teme den Zahlungsverkehr mit dem Ausland erschweren.

Um einen Zusammenbruch des Finanzsektors zu verhindern und den Rubel zu stiit-
zen, wurden Kapitalverkehrskontrollen eingefiihrt. Exportunternehmen miissen
demnach 80% ihrer Deviseneinnahmen verkaufen. AuRerdem gibt es Beschrédnkun-
gen fiir Betrage, die auf auslandische Konten liberwiesen und in Form von Devisen-
bargeld aus dem Land gebracht werden kdnnen. Der Devisenhandel wurde bis zum
9. September 2022 ausgesetzt. Der in Rubel notierende Aktienindex der Moskauer




RWI Konjunkturbericht 73 (1)

Borse verlor am 24. Februar ein Drittel seines Wertes. Zwar wurde der Handel an der
Moskauer Borse sodann eingestellt, aber die Kurse der an ausldandischen Bérsen no-
tierten russischen Aktien sind seitdem weiterhin drastisch gefallen. Da etwa 15 Mil-
lionen Privatkunden russische Aktien halten, wirkt sich der Zusammenbruch des Ak-
tienmarktes negativ auf das Vermdgen vieler Einwohner in Russland aus. Um den
Aktienmarkt zu stiitzen, kaufte die Regierung mit Geldern aus dem Nationalen Wohl-
fahrtsfonds Aktien russischer Unternehmen im Wert von 1 Mrd. Rubel auf. Dariiber
hinaus wurden die Moglichkeiten auslandischer Investoren, ihre Investitionen in rus-
sische Vermdgenswerte zu repatriieren, eingeschrankt.

Da die russische Zentralbank wegen der verhdngten Sanktionen nur beschrankt
tiber ihre umfangreichen Devisenreserven von rund 630 Mrd. US-Dollar (40% in Re-
lation zum BIP) verfiigen kann, werden massive Auswirkungen fiir die russische Wirt-
schaft erwartet. Die Kreditwiirdigkeit des Landes wurde von grolRen Ratingagenturen
herabgestuft. Das Risiko, dass Russland nicht in der Lage sein wird, seine Schulden
bei internationalen Glaubigern zu bedienen, ist erheblich. Auch viele russische Un-
ternehmen werden méglicherweise ihre Fremdwahrungsverbindlichkeiten nicht be-
gleichen kénnen. Langerfristig ist zudem eine Isolation von westlichen Technologien
und Vorleistungen sowie eine starke Abwanderung auslandischer Investoren und des
Humankapitals aus Russland zu erwarten.

Die EU hat bisher vier Sanktionspakete mit weitreichenden Restriktionen fiir den
Finanzsektor, den Handel und mehr als 800 Personen erlassen. Eine Verringerung
der Importe der EU von Ol und Gas um etwa zwei Drittel bis zum Ende dieses Jahres
sowie das Importembargo der USA und GroRbritanniens diirfte die Deviseneinnah-
men Russlands reduzieren. Die Sanktionen haben sowohl kurz- als auch langfristige
Auswirkungen fiir die russische Wirtschaft. Fiir das laufende Jahr ist eine starke Re-
zession in Russland zu erwarten. Die Wirtschaftsleistung diirfte um 10% zuriickge-
hen. Im nachsten Jahr konnte die Wirtschaftsleistung um 2% zuriickgehen.
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Die wirtschaftliche Entwicklung im Inland:
Gestiegene Energiepreise belasten die Erholung:

Kurzfassung: Die Aussichten fiir die wirtschaftliche Erholung in Deutschland haben
sich durch den Krieg in der Ukraine und die daraufhin verhingten Sanktionen gegen
Russland deutlich verschlechtert. Bereits zum Ende des vergangenen Jahres kam es
durch die steigende Zahl der Neuinfektionen und die damit verbundenen Infektions-
schutzmalBnahmen sowie durch anhaltende Lieferengpdsse zu einem Riickgang der Wirt-
schaftsleistung. Damit riickt die deutsche Wirtschaft an den Rand einer Rezession. Vor
allem die seit Dezember kriftig gestiegenen Ol- und Gaspreise belasten Unternehmen
und Haushalte in hohem MaRe. Da es derzeit vor allem beim Gas nur in begrenztem
Umfang Alternativen zu den Lieferungen aus Russland gibt, ist zu erwarten, dass die
Preise noch lingere Zeit hoch bleiben. Von den steigenden Energiekosten sind alle Ver-
braucher und Unternehmen betroffen, insbesondere aber energieintensive Branchen des
Verarbeitenden Gewerbes. Gestiitzt wird der private Konsum dagegen durch die bereits
im Februar vorgenommenen Lockerungen bei den Infektionsschutzmalnahmen.

Alles in allem diirfte die wirtschaftliche Expansion in diesem Jahr deutlich geringer
ausfallen als noch in unserer Dezemberprognose unterstellt wurde. Der Hauptgrund da-
fiir sind die stark gestiegenen Preise fiir 0 und Gas. Dennoch ist zu erwarten, dass die
Aufhebung der meisten InfektionsschutzmalSnahmen und die nachlassenden Liefereng-
pésse im Sommerhalbjahr zu einer recht deutlichen Ausweitung der Produktion fiihren
werden. Im Jahresdurchschnitt erwarten wir fiir dieses Jahr eine Ausweitung des BIP um
2,5%. Im kommenden Jahr diirfte die Expansion 3,6% betragen.

Der deutsche Arbeitsmarkt zeigt sich weiter robust. Zuletzt war besonders bei der sozi-
alversicherungspflichtigen Beschdftigung ein starker Zuwachs zu verzeichnen. Diese
Tendenz diirfte sich fortsetzen. Die Zahl der geringfiigig Beschiftigten diirfte wieder stei-
gen, wobei die Anhebung des Mindestlohns diese Beschdftigungsform unattraktiver
macht, aber zugleich die Anhebung der Minijobgrenze die geringfiigige Beschiftigung
begiinstigt. Die Arbeitslosenquote diirfte im Jahresdurchschnitt 2022 noch bei 5,0% und
im Jahr 2023 bei 4,9% liegen.

! Abgeschlossen am 16.3.2022. Die Verfasser danken Silvia Miihlbauer fiir die technische Unterstiit-
zung sowie Christoph M. Schmidt und Florian Kirsch fiir hilfreiche Anmerkungen zu einer friiheren
Fassung.
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Seit Beginn dieses Jahres sind die Preise fiir Erdgas und Rohdl kriftig gestiegen. Der
Druck auf die Verbraucherpreise diirfte daher noch einige Monate anhalten. Die Inflati-
onsrate wird wohl auch nach Abflauen des Rohstoffpreisschocks noch einige Zeit hoher
bleiben als im Durchschnitt der Jahre zuvor. Allerdings erwarten wir keine deutlichen
Steigerungen bei den Tariflohnen in der kurzen Frist, sodass es voraussichtlich nicht zu
einer ausgeprédgten Lohn-Preis-Spirale kommen wird. Insgesamt diirfte die Teuerungs-
rate in diesem Jahr 5,2% betragen und im kommenden Jahr auf 2,3% zuriickgehen.

Wir erwarten, dass das Finanzierungsdefizit der 6ffentlichen Haushalte in diesem Jahr
mit knapp 89 Mrd. Euro deutlich geringer ausfallen wird als im Vorjahr (132 Mrd. Euro).
Trotz einer Reihe einnahmemindernder MalBnahmen diirften die Staatseinnahmen im
Zuge der weiteren wirtschaftlichen Erholung deutlich zulegen und das Finanzierungsde-
fizit im Jahr 2023 weiter auf gut 70 Mrd. Euro zuriickgehen.

Tabelle 1
Eckwerte der Prognose
2020 bis 2023

2020 2021 2022p 2023p
Bruttoinlandsprodukt?, Verand. in % 4,6 2,9 2,5 3,6
Erwerbstdtige2, in 1000 44 898 44 920 45 426 45 682
Arbeitslose3, in 1000 2 695 2613 2 290 2 255
Arbeitslosenquote3#, in % 5,9 5,7 5,0 14,9
Verbraucherpreise, Verdnderung in % 0,5 3,1 5,2 2,3
Lohnstiickkostens, Verdanderung in % 3,4 0,8 1,7 -0,2
Finanzierungssaldo des Staates¢
in Mrd. € -145,2 -132,5 -88,8 -70,1
in % des BIP -4,3 -3,7 -2,3 -1,7
Leistungshilanzsaldo?
in Mrd. € 238,7 265,3 215,5 270,1
in % des BIP 7,1 7,4 5,7 6,7

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes (Destatis), der Deutschen Bun-
desbank und der Bundesagentur fiir Arbeit. - 1Preisbereinigt. - 2Im Inland. - 3Nationale Abgrenzung.
- “Bezogen auf alle zivilen Erwerbspersonen. - Arbeitnehmerentgelte je Beschdftigten bezogen auf
das reale BIP je Erwerbstitigen. - 6In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.
- 7In der Abgrenzung der Leistungsbilanzstatistik. - PEigene Prognose.
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Summary: The prospects for economic recovery in Germany have deteriorated signifi-
cantly due to the war in Ukraine and the accompanied sanctions imposed on Russia.
Already at the end of last year, the rising number of new infections and the associated
infection control measures, as well as persistent supply bottlenecks, led to a decline in
economic output. This brings the German economy to the brink of a new recession. Above
all, the oil and gas prices, which have risen sharply since December, are placing a heavy
burden on companies and households. Since there are currently only limited alternatives
to supplies from Russia, especially in the case of gas, prices are expected to remain high
for some time. Private consumption, on the other hand, will be supported by the easing
of infection control measures already implemented in February.

All in all, economic expansion this year is likely to be significantly lower than we as-
sumed in our December forecast. The main reason for this is the sharp rise in oil and gas
prices. Nevertheless, the lifting of most infection control measures and the easing of sup-
ply bottlenecks are expected to lead to a fairly significant expansion of production in the
summer half-year. On an annual average, we expect GDP to expand by 2.5% this year.
Next year the expansion should be 3.6%.

The German labour market continues to be robust. Recently, strong growth was rec-
orded especially in employment subject to social security contributions. This trend is
likely to continue. The number of marginally employed is also likely to rise again, alt-
hough the increase in the statutory minimum wage makes this form of employment less
attractive. At the same time, the increase in the mini-job limit will again favour marginal
employment. The unemployment rate should still average 5.0% in 2022 and 4.9% in
2023.

Since the beginning of this year, prices for natural gas and crude oil have risen sharply.
The pressure on consumer prices is therefore likely to continue for some months. The
inflation rate will probably remain higher than the average of the previous years for some
time even after the commodity price shock subsides. However, we do not expect signifi-
cant increases in collectively agreed wages in the short term, so this does not threaten to
lead to a pronounced wage-price spiral. Overall, the inflation rate should be 5.2% this
year and decline to 2.3% next year.

At a good 78 billion euros, the financing deficit of the public budgets is likely to be
much lower this year than last year (132 billion euros). Despite a series of revenue-re-
ducing measures, government revenues are likely to increase significantly as the econ-
omy continues to recover. In 2023, we expect the fiscal deficit to decline further to just
under 70 billion euros.
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Key forecast Data
2020 to 2023

2020 2021 2022f 2023f

Gross Domestic Product!, change in

percent -4.6 2.9 2.5 3.6
Employed personsz?, in 1000 414 898 44 920 45 426 45 682
Unemployeds, in 1000 2695 2613 2290 2255
Unemployment rate3+, in percent 5.9 5.7 5.0 4.9
Consumer prices, change in percent 0.5 3.1 5.2 2.3
Labor unit costs5, change in percent 3.4 0.8 1.7 -0.2
Fiscal balance®

in EUR bn -145.2 -132.5 -88.8 -70.1

in percent of GDP -4.3 -3.7 -2.3 -1.7
Current account balance?

in EUR bn 238.7 265.3 215.5 270.1

in percent of GDP 7.1 7.4 5.7 6.7

RWI calculations based on data provided by the German Statistical Office (Destatis), Deutsche Bun-
desbank, and the Federal Employment Agency. - 1In real terms. - 2Domestic. - *National concept. -
“In % of civilian labor force. - 5Compensation per employee divided by real GDP per employed per-
son. - 6National Accounts concept. - 7Balance of payments concept. - fForecast.
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1. Zusatzliche Belastungen der wirtschaftlichen Erholung

Aufgrund des Krieges in der Ukraine und die daraufhin verhdngten Sanktionen gegen
Russland haben sich die Aussichten fiir die wirtschaftliche Erholung deutlich ver-
schlechtert. Bereits zum Ende des vergangenen Jahres kam es durch die steigende
Zahl der Neuinfektionen und die damit verbundenen InfektionsschutzmaRnahmen
sowie durch anhaltende Lieferengpdsse zu einem Riickgang der Wirtschaftsleistung.
Damit riickt die deutsche Wirtschaft an den Rand einer Rezession. Die schon seit De-
zember kriftig gestiegenen 0l- und Gaspreise belasten Unternehmen und Haushalte
zusatzlich. Da es derzeit vor allem beim Gas nur in begrenztem Umfang Alternativen
zu den Lieferungen aus Russland gibt, ist zu erwarten, dass die Preise noch langere
Zeit hoch bleiben. Dazu kommt, dass durch die Sanktionen, die von EU-Mitgliedslén-
dern beschlossen wurden, der Handel mit Russland weiter deutlich eingeschrénkt
wurde. Durch den Krieg in der Ukraine ist auch der Handel mit diesem Land zum
Erliegen gekommen.

Von den steigenden Energiekosten sind alle Verbraucher und Unternehmen betrof-
fen, inshesondere aber energieintensive Branchen des Verarbeitenden Gewerbes,
wie z.B. die Chemische Industrie, die Stahlindustrie und auch die Papier- und die
Glasindustrie. Wie in der Chemischen Industrie werden damit zum Teil Unternehmen
belastet, die auch schon von den Lieferengpéssen betroffen sind, welche sich zu Be-
ginn dieses Jahres anscheinend wieder etwas verstarkt haben. Durch den Einbruch
des Handels mit Russland und der Ukraine werden sich die Lieferprobleme weiter
verstarken, z.B. in der Automobilindustrie. Daher ist zu erwarten, dass die Belastun-
gen im Verarbeitenden Gewerbe, das sich zu Jahresbeginn etwas erholen konnte,
wieder zunehmen.

Auch bei den Dienstleistungen diirften die kraftig gestiegenen Energiepreise damp-
fend wirken. So ist zu erwarten, dass sich die Verbraucher angesichts der stark stei-
genden Preise zundchst bei groReren Anschaffungen zuriickhalten. So zeigen Coibion
et al. (2019), dass ein Anstieg der Inflationserwartungen zu einem Riickgang der
Nachfrage insbesondere nach langlebigen Konsumgiitern fiihrt. Dieser Effekt diirfte
auf einen erwarteten Riickgang der real verfiigbaren Einkommen zuriickzufiihren
sein. In der aktuellen Situation ist allerdings zu bedenken, dass die privaten Haus-
halte eine erhebliche Ersparnis angehduft haben. Es liegt daher nahe, dass zumin-
dest ein Teil dieser Ersparnis verwendet wird, um den oben beschriebenen Kaufkraft-
verlust auszugleichen. Zudem wird der private Konsum durch die bereits im Februar
vorgenommenen Lockerungen bei den InfektionsschutzmaBnahmen gestiitzt.

Die wirtschaftlichen Folgen des Krieges in der Ukraine und der damit verbundenen
Sanktionen gegen Russland spiegeln sich derzeit in den verfiigharen Indikatoren zur
realwirtschaftlichen Entwicklung noch nicht wider. So ist die Industrieproduktion im
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Januar trotz steigender Energiekosten und weiter bestehender Lieferengpésse deut-
lich gestiegen. Auch der ifo Geschéftsklimaindex hat im Verarbeitenden Gewerbe so-
wie bei den Dienstleistungen und dem Handel sowohl bei der Lagebeurteilung als
auch bei den Erwartungen bis Februar zugenommen.

Unser Nowcasting-Modell, das im Wesentlichen realwirtschaftliche Indikatoren be-
riicksichtigt, die bis zum Januar vorliegen, liefert fiir das erste Quartal einen minima-
len Anstieg des BIP gegeniiber dem Vorquartal von 0,1% und fiir das zweite Quartal
einen Anstieg von 0,5% (Schaubild 1). Fiir das dritte Quartal deutet das Modell auf
eine deutlichere Ausweitung des BIP hin. Da das Modell die Verschlechterung der
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen durch den Krieg in der Ukraine nicht beriick-
sichtigt, diirfte die tatsdchliche BIP-Entwicklung schwécher ausfallen.

Schaubild 1
Modellprognose der BIP-Zuwachsraten
Verdnderungen gegeniiber dem Vorquartal in %
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Prognose mit dem vom RWI verwendeten Mixed-Frequency-VAR-Modell (vgl. Dohrn et al., 2018: 29-
31).

2. Wirtschaftliche Auftriebskrafte iiberwiegen

Der Krieg in der Ukraine stellt ein erhebliches Risiko fiir die Erholung der deutschen
Wirtschaft von den wirtschaftlichen Folgen der Corona-Krise dar. Die Prognose be-
ruht auf der Annahme, dass keine weiteren Wirtschaftssanktionen gegen Russland
verhdngt und gleichzeitig die russischen Gaslieferungen an Deutschland fortgefiihrt
werden. Zudem wird unterstellt, dass die Preise fiir Erdgas und Rohdl bis zum zwei-
ten Quartal dieses Jahres steigen und anschlieRend langsam wieder zuriickgehen.
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Dariiber hinaus wird angenommen, dass die Zahl der Neuinfektionen ab dem zwei-
ten Quartal zuriickgeht und die InfektionsschutzmaBnahmen im Zuge dessen weit-
gehend aufgehoben werden. Im kommenden Winter rechnen wir zwar erneut mit
einem Anstieg der Infektionen, wir unterstellen jedoch, dass die Immunitat der Be-
volkerung hoch ist und keine einschneidenden InfektionsschutzmaRnahmen einge-
filhrt werden. SchlieRlich gehen wir davon aus, dass sich die Lieferengpdsse bei Roh-
stoffen und Vorprodukten nach und nach auflésen.

Vor diesem Hintergrund werden fiir die zentralen RahmengroRen der Prognose die
folgenden Werte festgelegt:

o Der Welthandel diirfte wegen des Krieges in der Ukraine und den Sanktionen
gegen Russland belastet werden. Allerdings ist zu erwarten, dass die allmahliche
Auflosung der Lieferengpésse den Welthandel im Verlauf dieses Jahres stiitzt. Da
sich der Welthandel von dem starken Einbruch im Jahr 2020 bereits weitgehend
erholt hat, diirfte sich sein Expansionstempo allmahlich normalisieren. Im Jah-
resdurchschnitt erwarten wir fiir dieses Jahr einen Zuwachs des Welthandels von
4,7% und fiir das kommende Jahr von 3,2%.

o Der Preis fiir Rohol (Sorte Brent) ist seit Anfang dieses Jahres stark gestiegen. Die
Futures-Preise zeigen fiir den Prognosezeitraum einen leichten Riickgang an. Im
Jahresdurchschnitt wird der Olpreis 100 Dollar je Barrel betragen. Im Jahr 2023
diirfte er dann auf 88 Dollar je Barrel sinken.

o Der Wechselkurs des Euro gegeniiber dem Dollar wird im Prognosezeitraum auf
dem zuletzt erreichten Niveau von 1,10 Dollar je Euro konstant fortgeschrieben.

o Die Tarifléhne auf Monatsbasis in der Abgrenzung des Statistischen Bundesamtes
diirften in diesem Jahr um 2,4% steigen. Im kommenden Jahr Ist ein moderater
Zuwachs von 2,0% zu erwarten

Beziiglich der Wirtschaftspolitik nehmen wir Folgendes an:

e Die Europdische Zentralbank (EZB) wird den Zins fiir Hauptrefinanzierungsge-
schéafte in der zweiten Halfte dieses Jahres anheben. Im kommenden Jahr diirfte
die geldpolitische Straffung fortgesetzt werden und der maRgebliche Leitzins am
Ende des Jahres bei 0,6% liegen.

e Die Finanzpolitik ist im laufenden Jahr leicht restriktiv ausgerichtet. Der restrik-
tive Impuls machtin diesem Jahr (2021) 0,2% in Relation zum nominalen BIP aus.
Im kommenden Jahr ist die Finanzpolitik expansiv, der Impuls betragt 0,3% (Ta-
belle 2).
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Tabelle 2

Anderungen von Steuern, Sozialabgaben und Staatsausgaben durch diskretionére
MaRnahment

Haushaltsbelastungen (-) und -entlastungen (+) gegeniiber Vorjahr in Mrd. €

2022 2023

Einnahmen der Gebietskdrperschaften?

Steuerentlastungsgesetz 2022 -4,5 0,0
Erhohung der Tabaksteuer 1,5 0,0
Sonstige steuerliche MaRnahmen -18,8 -2,8
Erhdhung Sparerpauschbetrag auf 1000 Euro 0,0 -0,5
Superabschreibungen (Koalitionsvertrag) 0,0 -0,3
Vollabzug von Rentenbeitrégen von zu versteuerndem Einkommen -3,2
Einnahmen der Sozialversicherungen

Erhohung Beitragssatz GRV um 0,1 Prozentpunkte 2023 0,0 1,0
Erhohung ALV-Satz um 0,2 Prozentpunkte 2023 0,0 2,8
Erhdhung Zusatzbeitrag KV 1,1 1,2
Erhdhung Zusatzbeitrag KV 0,4 0,0
Wiedereinfiihrung Nachholfaktor Rentenversicherung -1,2 0,0
Erhéhung der Minijobgrenze3 0.4 -0,8
Erhdhung Insolvenzgeldumlage um 0,3 Prozentpunkte -0,3 0,0
Ausgaben der Gebietskirperschaften

Schutzausriistung, Schnelltests und Impfkampagne 5,0 5,0
Entwicklungshilfe -1,0 -0,5
Verteidigung -8,0 -10,0
Coronaboni an Kinder und Grundsicherungsempfanger 3,1 0,0
Abschaffung EEG-Umlage -6,5 -6,5
Corona-Hilfen 37,0 5,0
Zusatzliche Ausgaben Klimapaket -1,0 -0,5
Gute-Kita-Gesetz -0,5 0,0
Erhohung Eigenkapital Deutsche Bahn 2,6 0,0
Senkung Trassenpreise Personenfernverkehr -1,8 0,0
Ausgaben der Sozialversicherung

Angleichung Rentenwert Ost -0,4 -0,4
Grundrente -1,8 0,9
Insgesamt 8,2 10,9
In Relation zum nominalen BIP in Prozent 0,2%  -0,3%

Berechnungen des RWI nach Angaben des BMF, des BMAS und des BMWIs - :0hne makrodkono-
mische Riickwirkungen, 2Wirkungen der Steuerrechtsinderungen beziehen sich auf das Kassenjahr,
3Inklusive Auswirkung auf Steuereinnahmen und Ausgaben fiir Transfers



RWI Konjunkturbericht 73 (1)

Die weitere konjunkturelle Entwicklung wird davon abhangen, in welchem MaRe
die durch die stark gestiegenen Preise fiir Erdgas und Rohél entstandenen Belastun-
gen fiir Unternehmen und Haushalte die aufgrund des Wegfalls der Infektionsschutz-
maRnahmen zu erwartende wirtschaftliche Erholung konterkarieren.

Um die zusitzlichen Belastungen aus den gestiegenen 0l- und Gaspreisen im Prog-
nosezeitraum zu ermitteln, wurde unterstellt, dass sich 0I- und Gaspreise entspre-
chend der aktuellen Futures-Preise entwickeln und die Importmengen aber im Prog-
nosezeitraum konstant bleiben (Tabelle 3). Unter diesen Annahmen ergibt sich, dass
in diesem Jahr ein Anteil von 1,5% des nominalen BIP mehr fiir den Import von Ol
und Gas aufgewendet werden wird als im Jahr zuvor. Da die Futures-Preise fiir das
kommende Jahr einen Riickgang der Preise andeuten, wird dann etwas weniger fiir
0l- und Gasimporte aufgewendet als in diesem Jahr (0,2% des nominalen BIP). Um
die negativen Folgen fiir das reale BIP zu schétzen, kann auf empirische Studien zu-
riickgegriffen werden. So beziffert der SVR (2006) den BIP-Effekt eines Olpreisan-
stiegs um 10% mit -0,1%. Ahnliche GréRenordnungen ergeben sich im RWI-Kon-
junkturmodell (D6hrn et al. 2014). Da in der gegenwartigen Situation die Gaspreise
deutlich stirker gestiegen sind als die Olpreise, diirften die negativen Effekte fiir das
BIP groRer sein. Aufgrund des Anstiegs der Olpreise seit dem Herbst 2021 um etwa
50% diirfte sich der Gesamteffekt somit auf gut 1% des BIP belaufen.
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Tabelle 3
Energierechnung

2019 2020 2021 2022 2023
Erddl, roh
in Mrd. € (Destatis) 36,4 24,0 33,9 47,6 41,8
in Mill. Tonnen (Destatis) 85,8 84,7 78,8 78,8 78,8
Verdnderung ggii Vorjahr in % 1,2 -1,4 -6,9 0,0 0,0
Durchschnittspreis pro Tonne
in€ 423,8 283,9 429,8 604,0 529,6
Verdnderung ggii Vorjahr in % -5,8 -33,0 52,4 40,5 -12,3
US-Dollar pro Barrel (macro-
trends, Futures) 57,0 39,7 68,2 95,8 84,0
Verdnderung ggii Vorjahr in % -12,6 -30,4 71,8 40,5 -12,3
Dollar-Euro-Kurs (Weltbank) 1,12 1,14 1,18 1,18 1,18
Erdgas
in Mrd. € (Destatis) 27,1 19,9 38,8 78,6 78,6
in Mill. Tonnen (Destatis) 121,0 117,9 112,3 112,3 112,3
Verdnderung ggii Vorjahr in % 24,5 -2,6 -4,7 0,0 0,0
Durchschnittspreis pro Tonne
in€ 223,6 169,0 345,8 700,0 700,0
Verdnderung ggii Vorjahr in % -17,2 -24,4  104,6 102,64 0,0
Energieeinfuhren in Mrd. € 63,4 u4,0 72,7 126,2 120,3
Differenz zum Vorjahr in € -1,0 -19,5 28,8 53,5 -5,9
Nominales BIP (Destatis) 3473,4 3367,6 3570,6 3663,5 3769,7
BIP Wachstum in % 3,1 -3,1 6,0 2,6 2,9
Belastung durch héhere Ener-
gieimporte in Relation zum
nominalen BIP im Vergleich
zum Vorjahr in % 0,0 0,6 -0,8 -1,5 0,2

Eigene Berechnung nach Angaben von Destatis, macrotrends, Weltbank

Alles in allem diirfte die wirtschaftliche Expansion in diesem Jahr deutlich geringer
ausfallen als noch in unserer Dezemberprognose unterstellt. Der Hauptgrund dafiir
sind die stark gestiegenen Preise fiir 01 und Gas. Dennoch ist zu erwarten, dass die
Beseitigung der InfektionsschutzmaRBnahmen und die nachlassenden Lieferengpasse
m Sommerhalbjahr zu einer recht deutlichen Ausweitung der Produktion i fiihren
werden. Im Jahresdurchschnitt erwarten wir fiir dieses Jahr eine Ausweitung des BIP
um 2,5% (Schaubild 3). Im kommenden |ahr diirfte die Expansion 3,6% betragen

(Tabelle &).
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Tabelle &

Statistische Komponenten der Verdnderungsrate des realen Bruttoinlandsprodukts

2020 bis 2023; in %

2020 2021  2022p 2023p
Statistischer Uberhang! 0,0 2,2 1,1 2,0
Jahresverlaufsrate2 -2,9 1,8 3,5 2,7
Durchschnittliche Verénderung,
kalenderbereinigt -4,9 2,9 2,6 3,8
Kalendereffekt3 0,4 0,0 -0,1 -0,2
Durchschnittliche Verdnderung -4,6 2,9 2,5 3,6

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. - 1Saison- und kalenderbe-
reinigtes BIP im vierten Quartal des Vorjahres in % des Quartalsdurchschnitts des Vorjahres. - 2Ver-
dnderung des saison- und kalenderbereinigten BIP im vierten Quartal gegeniiber dem vierten Quar-

tal des Vorjahres. - 3In % des realen BIP.- PEigene Prognose.
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Schaubild 2
Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
2016 bis 2023; real; Saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf
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Kasten 1
Prognose vom Friihjahr 2021 im Riickblick

Die Prognose vom vergangenen Friihjahr wurde am 17.3.2021 abgeschlossen. Zu
diesem Zeitpunkt gingen wir davon aus, dass im Laufe des Friihjahrs die Corona-be-
dingten InfektionsschutzmaRnahmen aufgehoben werden und sich die Wirtschaft
rasch von den wirtschaftlichen Folgen der Pandemie erholt. Dementsprechend wurden
krdftige Zuwdchse beim privaten Konsum, den Ausriistungsinvestitionen und den Ex-
porten prognostiziert.

Im Laufe des Jahres zeichneten sich immer deutlicher Lieferengpdsse bei Rohstoffen
und Vorprodukten ab, die mit krdftigen Preissteigerungen der jeweiligen Produkte ein-
hergingen. Die Lieferengpdsse ddmpften die Anlageinvestitionen, sodass insbesondere
der Prognosefehler der Ausriistungen gréfSer ist als in den Jahren vor der Pandemie
liblich. Der groRte Prognosefehler zeigte sich aber beim privaten Konsum, der in deut-
lich geringerem Mal3e ausgeweitet wurde als prognostiziert. Hier zeigt sich zum einen,
dass die privaten Haushalte ihre Ausgaben angesichts der stark steigenden Preise
deutlich stérker zuriickgestellt haben als in der Prognose beriicksichtigt wurde. Zudem
ist der private Konsum durch die InfektionsschutzmalBnahmen im vierten Quartal deut-
lich stirker zuriickgegangen als prognostiziert. Bei den iibrigen Aggregaten waren die
Prognosefehler deutlich kleiner als im langjdhrigen Durchschnitt vor der Krise, sodass
der Fehler bei BIP nur um 0,1 Prozentpunkte iiber dem langfristigen Fehler liegt.

Prognose und Istwerte des BIP und seiner Komponenten 2021

Prognose Ist Absoluter Progno-
Mérz sefehler
2021 Durch-
Mérz 20212 schnitt
1995-2019
Privater Konsum 2,3 0,1 2,2 0,7
Staatskonsum 2,9 3,1 0,2 0,7
Anlageinvestitionen 3,7 1,5 2,2 2,2
Ausriistungen 7,9 3,4 4,5 3,2
Bauten 1,3 0,7 0,6 2,4
Inlandsnachfrage 1,6 2,2 0,6 0,8
AuRenbeitrag? 2,1 0,8 1,3 0,7
Exporte 11,5 9,9 1,6 2,3
Importe 7,7 9,3 1,6 2,2
Bruttoinlandsprodukt 3,6 2,9 0,7 0,6
nachrichtlich:
Verbraucherpreise 1,7 3,1 1,4 0,3

Eigene Berechnungen. - Datenstand 25. Februar 2022. - 2Abweichung durch Rundungen. -
3Wachstumsbeitrag
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2.1 Hohe Energiepreise belasten das Verarbeitende Gewerbe

Das Verarbeitende Gewerbe hat sich im vierten Quartal iberraschend stark von den
Belastungen durch hohe Frachtraten, iiberlastete Transportkapazitdten und Eng-
passe in der Produktion von Vorprodukten erholt. Laut ifo-Umfragen haben sich diese
Probleme im vierten Quartal in wichtigen Branchen wie dem Maschinenbau, der Che-
mie oder der Automobilbranche nicht weiter verstarkt. Im ersten Quartal zeigt sich in
den Umfragen zu den Lieferengpdssen sogar eine zunehmende Entspannung. In al-
len groRBen Wirtschaftszweigen - abgesehen von der Chemieindustrie - ist die Zahl
der Unternehmen, die unter Lieferengpéssen leiden, deutlich zuriickgegangen. Dem-
entsprechend hat die Produktion im Verarbeitenden Gewerbe im Januar im Vergleich
zum Vormonat um 1,3 % zugenommen. Der Lkw-Maut-Index deutet eine Fortsetzung
der Erholung im Februar an.

Aufgrund des Krieges in der Ukraine haben sich die Bedingungen fiir eine weitere
Erholung aber deutlich verschlechtert. Insbesondere Unternehmen aus energieinten-
siven Wirtschaftszweigen - wie der Herstellung von chemischen und pharmazeuti-
schen Erzeugnissen, dem Metallgewerbe oder der Textilindustrie - werden von den
stark gestiegenen Energiepreisen stark belastet. Zudem diirften sich aufgrund der
Sanktionen gegen Russland und der Belastungen des Handels mit der Ukraine die
Lieferschwierigkeiten bei einigen Rohstoffen, wie Nickel, Aluminium, Platin und Pal-
ladium, die zu groRen Teilen aus Russland importiert werden, wieder verstarken.
Diese Metalle stellen wichtige Schliisselrohstoffe in der Produktion bestimmter Vor-
produkte dar. So ist Palladium ein wesentlicher Bestandteil in der Herstellung von
Halbleitern. Dariiber hinaus fiihrt der Ukraine-Krieg auch zum Mangel an bestimm-
ten Vorprodukten, die in der Ukraine hergestellt werden. So fehlen der Automobilin-
dustrie beispielsweise Kabelbdume und Bordnetze aus ukrainischer Produktion oder
Neongas in der Herstellung von Halbleitern, das als Nebenprodukt in der Stahlpro-
duktion entsteht. Dass Automobilunternehmen wie BWM und VW ihre Produktion
teilweise gestoppt haben, ist erkennbar eine direkte Folge dieser Lieferprobleme.
Neben der Automobilindustrie scheint auch der Maschinenbau in besonderem MaRe
unter den aktuellen Ereignissen zu leiden.

Die neuen Belastungen werden die Produktion bereits im ersten Quartal deutlich
dédmpfen und in den folgenden Quartalen anhalten (Tabelle 5). Gleichwohl ist davon
auszugehen, dass sich die globalen Lieferengpasse, die in Folge der Corona-Pande-
mie entstanden sind, im Laufe des Jahres abbauen. Solange der Auftragsbestand
weiterhin deutlich oberhalb der Produktion liegt, ist dann mit einer kraftigen Erho-
lung im Verarbeitenden Gewerbe zu rechnen.
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Auch im Dienstleistungssektor werden die Auswirkungen des Krieges in der Ukra-
ine spiirbar sein. Zum einen stellen die stark steigenden Energiepreise eine Kosten-
belastung dar. Zum anderen ist zu erwarten, dass die privaten Haushalte aufgrund
der stark steigenden Verbraucherpreise einige Anschaffungen zuriickstellen, da die
real verfiigharen Einkommen zuriickgehen. Andererseits wird der Dienstleistungs-
sektor durch die Lockerungen der InfektionsschutzmaRnahmen begiinstigt. Aktuelle
Indikatoren deuten darauf hin, dass sich die Wertschopfung im Dienstleistungssektor
bereits im Januar und Februar positiv entwickelt hat. So ist der Umsatz im Einzelhan-
del im Januar um 2% gegeniiber dem Vormonat gestiegen. Ebenso verdeutlichen ifo-
Umfrageergebnisse, dass Unternehmen im Dienstleistungssektor das Geschaftsklima
seit Beginn des Jahres zunehmend positiv einschatzen. Damit lbereinstimmend ist
eine Zunahme der Mobilitdt seit Januar 2022 zu beobachten.

Insgesamt ist zu erwarten, dass im Dienstleistungssektor im ersten Quartal die Be-
lastungen durch die Folgen des Krieges die positiven Folgen der Lockerungen der
InfektionsschutzmalRnahmen noch konterkarieren. In den folgenden Quartalen diirf-
ten sich die Erholungskrafte durchsetzen und die Wertschopfung kraftig ausgeweitet
werden.

Tabelle 5
Bruttoinlandsprodukt und Bruttowertschopfung nach Wirtschaftsbereichent
Verdnderung gegeniiber dem Vorquartal in %

2021 2022
| IV || L .\
Bruttoinlandsprodukt -1,7 2,2 1,7 -0,3|-0,2 06 19 1,1
Bruttowertschopfung (A-T) -09 1,6 22 -0,9|-0,2 06 1,9 1,1
darunter:
Produzierendes Gewerbe o. Baugewerbe (B-E) -1,1 -0,6 -1,6 1,8 | -0,4 0,0 4,0 2,1
Darunter
Verarbeitendes Gewerbe (C) -0,8 -0,9 -1,7 1,9 |-0,3 0,0 43 2.2
Energie-, Wasserversorgung, usw. (D-E) -2,7 1,1 -0,7 1,2|-0,7 0,0 20 1,8
Baugewerbe (F) -4,6 2,3 -30 16| 1,5 -0,8 0,7 0,7
Handel, Verkehr,
Gastgewerbe (G-1) -2,4 22 59 -1,6|-04 20 1,5 0,6
Information und
Kommunikation (J) -03 04 16 19| 00 09 08 08
Finanz- und Versicherungsdienstleister (K) -1,1 1,2 1,0 04 |-0,5 0,0 0,8 0,5
Grundstiicks- und Wohnungswesen (L) 03 -0,3 1,1 -0,3|-0,2 0,5 0,4 0,3
Unternehmensdienstleister (M-N) 0,6 35 42 -09|-0,6 1,1 0,8 0,7
(Offentliche Dienstleister (0-Q) -0,2 41 33 -39| 01 04 1,7 1,3
Sonstige Dienstleister (R-T) 2,9 -0,1 13,9 -10,0/ -1,0 2,0 6,0 1,9

Eigene Prognose auf Grundlage von Angaben des Statistischen Bundesamtes. - !Saison- und ka-
lenderbereinigte Werte.
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2.2 Neue Belastungen fiir den AuBenhandel

Im Zuge der voriibergehenden Verringerung der Materialknappheiten zum Ende
des Jahres sind die Warenexporte um 5,3% und die Warenimporte um 4,6% gestie-
gen. Diese Tendenz diirfte sich aber nicht fortsetzen. Bereits zum |ahresbeginn sind
die nominalen Ex- und Importe gegeniiber dem Vormonat deutlich zuriickgegangen.
Inzwischen diirfte der Krieg in der Ukraine trotz der vergleichsweise geringen Han-
delsvolumina mit Russland und der Ukraine durch die Einschrankung der Lieferket-
ten und inshesondere durch die stark gestiegenen Energiepreise den Aufschwung im
AuRenhandel belasten. Dariiber hinaus haben mehrere Corona-Ausbriiche in China
zu Lockdown-MaRnahmen gefiihrt, die Auswirkungen auch auf den Handel mit
Deutschland haben konnten, sodass die Lieferprobleme wieder zunehmen diirften.
Die Warenausfuhren werden daher wohl im ersten Quartal lediglich um 0,1% und im
zweiten Quartal um 0,6% zulegen, die Wareneinfuhren um 0,2% bzw. 1,5%.

Auch der Austausch von Dienstleistungen hat sich zum Ende des vergangenen Jah-
res deutlich belebt. So sind die Dienstleistungsausfuhren um 2,5% und Dienstleis-
tungseinfuhren um 6,8% gestiegen. Dies diirfte vor allem auf den Tourismus zuriick-
zufiihren sein. Da die Auftragslage in der Tourismusbranche gut ist, ist zu erwarten,
dass sich die Erholung iiber den Sommer 2022 weiter fortsetzt: Die Dienstleistungs-
exporte diirften daher um 1,4% im ersten Quartal und um 1,2% im zweiten Quartal
steigen, die Dienstleistungsimporte um 2,5% bzw. 3,5%.

Insgesamt diirften die Exporte in diesem Jahr um 5,2%, und im nachsten Jahr um
2,6% steigen (Tabelle 6, S. 56). Fiir die Importe ergeben sich prognostizierte Jahres-
raten von 7,1% im Jahr 2022 und von 2,9% im Jahr darauf.

2.3 Ukrainekrieg mit erheblichen Folgen fiir die Ausriistungsinvestitionen

Die Investitionen in Ausriistungen (Maschinen, Gerate, Fahrzeuge und Waffen) sind
im Schlussquartal des vergangenen Jahres um 0,9% ausgeweitet worden. Mit der
allmahlichen Uberwindung der Pandemie-bedingten Lieferengpésse diirfte sich die
Investitionsgiiternachfrage in den kommenden Monaten deutlich beleben. Der posi-
tive Ausblick wird unterstrichen von einer ganzen Reihe von Indikatoren, wie dem ifo
Geschaftsklima und der Investitionsgiiterproduktion im Januar. Hinzu kommt, dass
bei den Ausriistungsinvestitionen sowohl nominal wie auch real weiterhin ein Nach-
holbedarf besteht, wenn man das Vorkrisenniveau im vierten Quartal des Jahres 2019
als Malstab nimmt.

Demgegeniiber diirften sich die bereits erwdhnten Konsequenzen des Krieges (stei-
gende Energiepreise und fehlende Vorprodukte) ddmpfend auf die Ausriistungsin-
vestitionen auswirken. Im weiteren Prognosezeitraum diirfte dann allerdings die
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deutliche Ausweitung des Wehretats in Form eines einmaligen Sondervermdogens al-
lem voran die Investitionen in Waffen deutlich erhéhen.

Vor diesem Hintergrund ist fiir dieses Jahr ein Anstieg der Ausriistungsinvestitionen
von 3,2% und im kommenden Jahr von 10,8% zu erwarten (Tabelle 6). Die sehr hohe
Jahreswachstumsrate im Jahr 2023 ist getrieben von den 6ffentlichen Investitionen in
die Bundeswehr. Betrachtet man nur die privaten Ausriistungsinvestitionen, fallt die
Jahreswachstumsrate um 3%-Punkte niedriger aus. Hinzu kommt ein statistischer
Uberhang von 4,1% aus dem Vorjahr.

Die Bauinvestitionen diirften deutlich weniger von den Ereignissen in der Ukraine
beeinflusst werden. Im letzten Quartal des vergangenen Jahrs stagnierten die Bauin-
vestitionen im Aggregat, wobei der 6ffentliche Nichtwohnungsbau stabilisierend, der
private Nichtwohnungsbau hingegen dampfend wirkte. Fiir die Zukunft deuten na-
hezu alle Indikatoren eine sehr positive Entwicklung an. So sind die Auftragseingdnge
im Dezember sehr stark nach oben gerichtet. Am deutlichsten gilt dies fiir den Hoch-
bau, weniger deutlich fiir den Strallenbau. Daneben legten auch die Umséatze im
Baugewerbe, die Bauproduktion, sowie die Kapazitdtsauslastung und Baugenehmi-
gungen nach letzten Meldungen deutlich zu. Hinzu kommt, dass die Lieferengpdsse
im Bausektor ihren Hohepunkt bereits in der Mitte des vergangenen |ahres erreicht
hatten und seitdem abgebaut werden konnten. Zu guter Letzt diirfte auch der milde
Winter den Bauinvestitionen im ersten Quartal dieses Jahrs Auftrieb verliehen haben.
Dieser Wettereffekt diirfte dann allerdings im zweiten Quartal durch die Saisonberei-
nigung zu einer technischen Gegenbuchung fiihren. AuRerdem deuten auch die ifo
Geschéaftserwartungen auf eine verhaltenere Baukonjunktur in den kommenden
Quartalen hin.

Insgesamt diirften die Bauinvestitionen in diesem Jahr mit einer moderaten Rate
von 0,6% expandieren. Dabei verringert ein negativer statistischer Uberhang aus
dem Vorjahr (-1,4%) die Jahreswachstumsrate. Im kommenden Jahr diirften die Bau-
investitionen dann um 1,8% ausgeweitet werden. Der Wohnungsbau diirfte sich da-
bei weiterhin etwas dynamischer entwickeln als der Nichtwohnungsbau.
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Tabelle 6

RWI-Konjunkturprognose vom Marz 2022
2020 bis 2023, Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr in %

Anderung zum

2020 2021 20227  2023° Dezember
2021 2022 2023

Bruttoinlandsprodukt! -4,6 2,9 2,5 3,6 0,1 -l4 1,1

Verwendung!

Konsumausgaben -3,2 1,1 3,8 35 -0,5 -1,2 1,0
Private Haushalte? -5,9 0,1 5,1 43  -0,8 -2,5 1,9
Staat 3,5 3,1 1,0 1,6 0,2 1,9 -1,0

Anlageinvestitionen -2,2 1,5 1,9 44  -0,3 -1,3 1,0
Bauten 2,5 0,7 0,4 1,6 -0,7 -2,0 -0,2
Ausriistungen -11,2 3,4 3,2 10,2 -0,1 -1,1 3,8
Sonstige Anlagen 1,0 0,7 4,3 3,8 0,3 0,3 0,0

Vorratsverdnd. (Wachstumsbeitrag) -0,9 1,0 -0,1 0,1 -0,1 -0,3 0,2

Inldndische Verwendung -4,0 2,2 3,2 38 -0,6 -1,5 1,2

AuBenbeitrag (Wachstumsbeitrag) -0,8 0,8 -0,5 0,0 0,6 0,0 -0,1
Ausfuhr -9,3 9,9 5,2 2,6 2,6 29 -0,1
Einfuhr -8,6 9,3 7,1 2,9 14 3,3 0,1

Erwerbstatige?, in 1000 44898 44920 45426 45682 33 88 1

Arbeitslose, in 1000 2695 2613 2290 2255 0 =77 -79
Arbeitslosenquote®, in % 5,9 5,7 5,0 4,9 00 -0,2 -0,2
Verbraucherpreise® 0,5 3,1 5,2 23 -01 2,6 0,1

Lohnstiickkosten? 4,3 0,5 1,5 -0,2 0,2 1,5 -1,0

Finanzierungssaldo des Staates?
in Mrd.€ -145,2 -132,5 -88,8 -70,1 8,9 -39,6 -28,8
in % des nominalen BIP -4,3 -3,7 -2,3 -1,7 03 -1,0 -0,7

Leistungsbilanzsaldo?
in Mrd.€ 238,7 2653 2155 270,1 382 315 774
in % des nominalen BIP 7.1 7,4 57 67 1,1 08 18

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes, der Deutschen Bundesbank
und der Bundesagentur fiir Arbeit. - 1Preisbereinigt. - 2EinschlieRlich privater Organisationen ohne
Erwerbszweck. - 3Im Inland. - “Nationale Abgrenzung. - 5Arbeitslose in % der inlindischen Er-
werbspersonen. - §Verbraucherpreisindex. - 7Arbeitnehmerentgelte je Beschdftigten bezogen auf
das reale BIP je Erwerbstitigen. - 8In der Abgrenzung der VGR. - ?In der Abgrenzung der Zahlungs-

bilanzstatistik. - PEigene Prognose.
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2.4 Realer Konsum durch Inflation gedampft

Nach dem Zwischenhoch im vergangenen Sommer ging der private Konsum im
vierten Quartal 2021 wieder deutlich zuriick. Hauptrollen spielten hierbei neue Ein-
schrankungen durch die InfektionsschutzmaRnahmen, anhaltende Lieferengpasse
und die kraftig steigenden Verbraucherpreise.

Die verschérften InfektionsschutzmaRnahmen, die durch den akuten Anstieg der
Corona-Fallzahlen und die Bedrohung durch die rasante Verbreitung der Omikron-
Variante des Virus begriindet waren, sind ein wesentlicher Grund fiir das schwache
Weihnachtsgeschaft 2021. Durch die weitreichende Aufhebung der MaRnahmen im
Verlauf des ersten Quartals ist, wie in vergleichbaren Situationen der vergangenen
Jahre, mit einer kréftigen Ausweitung des privaten Verbrauchs in den kommenden
Quartalen zu rechnen.

Die anhaltenden Lieferengpédsse und vor allem die kréftig steigenden Verbraucher-
preise diirften die bevorstehende Erholung der Konsumnachfrage aber ddmpfen. Fiir
die privaten Haushalte bedeuten die steigenden Preise ein Schwinden der erwarteten
Kaufkraft. Dieser negative Effekt auf die Realeinkommen und damit verbunden auf
die Konsumneigung, der unter anderem in Coibion et al. (2019) dokumentiert ist,
diirfte in der aktuellen Lage gegeniiber einem Vorzieheffekt bei groReren Anschaf-
fungen wegen erwartbar steigender Preise iiberwiegen.

Die schwache Anschaffungsneigung zeigt sich unter anderem bereits im GfK Kon-
sumklimaindex, der vor dem russischen Angriff erhoben wurde. Die realen Konsum-
ausgaben diirften also im ersten Quartal weiter zuriickgehen und erst in der zweiten
Jahreshélfte das Vorkrisenniveau von Ende 2019 erreichen. Es ist mit einem Zuwachs
des privaten Konsums um 5,1% im Jahr 2022 gegeniiber dem Vorjahr zu rechnen.
Dieser Trend setzt sich im Jahr 2023 leicht abgeschwécht mit einem Zuwachs von
etwa 4,5% fort.

2.5 Schwacherer Zuwachs beim Staatskonsum

Nach einem kréftigen Anstieg im Vorjahr diirfte der reale Staatskonsum im Jahr
2022 nur leicht steigen, da Ausgaben im Zuge von Impf- und Testkampagnen zuriick-
gehen werden. Gleichzeitig wird die Versorgung von Fliichtlingen aus der Ukraine,
die zunéchst in Aufnahmeeinrichtungen unterkommen, zu erhéhten sozialen Sach-
leistungen fiihren. Zudem diirfte zu ihrer Betreuung in erheblichem Umfang Personal
eingestellt werden. Im Laufe des Jahres werden die Gefliichteten wohl vermehrt au-
Rerhalb von Aufnahmeeinrichtungen wohnen, sodass der Einfluss auf den Staatskon-
sum zuriickgeht. 2023 wird sich der Staatskonsum normalisieren und mit etwas ge-
ringerer Zuwachsrate als wéhrend der Corona-Krise steigen.
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2.6 Arbeitsmarkt kommt stabil durch den Winter

Der deutsche Arbeitsmarkt zeigt sich weiter robust. Zuletzt war besonders bei der
sozialversicherungspflichtigen Beschéaftigung ein starker Zuwachs zu verzeichnen,
obwohl die Wirtschaftsleistung gemessen am BIP wieder zuriickgegangen ist. Wah-
rend die Zahl der sozialversicherungspflichtig Beschéftigten im November und De-
zember um insgesamt fast 180 Tsd. stieg, fielen die Zahlen der ausschliellich gering-
fiigig Beschaftigten und der Selbststandigen im gleichen Zeitraum um 34 Tsd. bzw.
4Tsd. Auch die Zahl der Menschen in Kurzarbeit stieg um den Jahreswechsel wieder
an, besonders im Gastgewerbe. Seit Mdrz wird in der Automobilindustrie wieder ver-
starkt auf Kurzarbeit gesetzt, da Vorprodukte durch den Krieg in der Ukraine nicht
geliefert werden konnen und die Produktion in manchen Werken daher eingestellt
worden ist.

Als weitere Folge des Krieges diirften eine groRe Anzahl Gefliichteter nach Deutsch-
land kommen, die méglichst schnell Zugang zum Arbeitsmarkt bekommen sollen.
Die entsprechenden EU-Richtlinien und die erwartbar hohe Qualifikation der gefliich-
teten Menschen diirften fiir ein spiirbares Beschéftigungsplus sorgen. Das konnte
auch dem Fachkraftemangel in einigen Branchen zumindest teilweise entgegenwir-
ken.

Im Verlauf des Jahres diirfte die Zahl der sozialversicherungspflichtig Beschaftigten
weiter kréftig - um fast 300 Tsd. - steigen. Selbststdndige leiden hingegen immer
noch unter den Unsicherheiten der Pandemie. So ist iiber das Sommerhalbjahr 2022
nur mit einem kaum merklichen Aufholeffekt zu rechnen. Auch die Zahl der gering-
fligig Beschéftigten diirfte nach den kréftigen Riickgéngen der vergangenen Pande-
miewellen wieder steigen, wobei die Anhebung des Mindestlohns fiir sich genom-
men zu einem Riickgang der geringfiigigen Beschaftigung zugunsten der sozialver-
sicherungspflichtigen Beschéaftigung fithren diirfte (siehe Kasten ,Die Effekte der
Mindestlohnerhohung und der Erhéhung der Minijobgrenze*). Zugleich wird durch
die Anhebung der Minijobgrenze die geringfiigige Beschaftigung begiinstigt.

Diese positiven Arbeitsmarkteffekte diirften dazu fiihren, dass die Arbeitslosen-
quote zum Ende des laufenden Jahres erstmals etwas unter 5% fallt (Tabelle 7). Im
Jahresdurchschnitt diirfte die Quote 2022 noch bei 5,0% und 2023 bei 4,9% liegen.
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Tabelle 7
Arbeitsmarktbilanz

2017 bis 2023; Jahresdurchschnitt in 1 000 Personen

2017 2018 2019 2020 2021 20227 2023°
Arbeitsvolumen (Mill. Stunden) 61471 62113 62539 59454 60611 62015 62758
Erwerbstétige Inland 44 251 44 858 45268 L4 898 44920 L5426 45 682
Erwerbstatige Inlander L4131 44719 45125 L4803 4L 804 45305 45561
Selbstindige 4273 4223 4151 4038 3929 3897 3879
darunter:
Forderung d.Selbstandigkeit 27 24 23 21 20 17 16
Arbeitnehmer (Inland) 39978 40635 41117 40860 40991 41529 41803
darunter:
Sozialversicherungspflichtig
Beschéftigte 32234 32964 33518 33579 33900 34440 34676
AusschlieBlich geringfiigig
Beschéftigte 4 742 4671 4579 4290 4104 4 145 4 207
Unterbeschiftigte (ohne Kurz-
arbeiter) 3 496 3261 3172 3 488 3 368 3030 2 960
darunter:
Registrierte Arbeitslose 2533 2340 2267 2695 2613 2290 2255
Aktivierung und berufliche
Eingliederung 216 191 210 173 173 171 171
Berufliche Weiterbildung 169 166 181 181 178 173 162
»Ein-Euro-Jobs*” 100 94 98 100 97 97 98
Griindungszuschuss 23 21 20 18 17 16 15
Kurzarbeiter 114 118 145 2939 1819 603 114
Unterbeschéftigte (einschl.
Kurzarbeiter)? 3 542 3305 3220 4705 4248 3250 2997
nachrichtlich:
Arbeitslosenquote? 5,7 5,2 5,0 5,9 5,7 5,0 4,9
Erwerbslosenquote* 3,5 3,2 3,0 3,6 3,3 2,8 2,7

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes, der Bundesagentur fiir Arbeit
und des IAB. -Uberbriickungsgeld, Existenzgriindungszuschuss, Einstiegsgeld, Griindungszu-
schuss. - 2Vollzeitiquivalente. - 3Abgrenzung der Bundesagentur fiir Arbeit; bezogen auf alle zivilen
Erwerbspersonen. - “Abgrenzung der International Labour Organization; bezogen auf alle inldndi-
schen Erwerbspersonen. - PEigene Prognose, Angaben gerundet.
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Kasten 2

Die Effekte der Mindestlohnerhohung und der Erh6hung der Minijobgrenze

Die Bundesregierung hat eine deutliche Anhebung des Mindestlohns beschlossen.
Zum 01.01.2022 stieg der Mindestlohn von 9,60 auf 9,82 Euro pro Stunde. Zum
01.07.2022 wird er auf 10,45 Euro erhdht und zum 01.10.2022 soll er schlief8lich auf
12 Euro steigen. Zu diesem Zeitpunkt wird auch die Verdienstgrenze fiir geringfiigige
Beschidftigung von 450 Euro auf 520 Euro erh6ht. Im Folgenden werden die Auswir-
kungen auf die Lohnsumme, die Beschdftigung sowie fiir die 6ffentlichen Haushalte
dargestellt.

Um zu verdeutlichen, dass sich beide MalBnahmen ergénzen, werden im folgenden
Schaubild die Einkommenswirkungen fiir ein verheiratetes Paar dargestellt. Das ge-
meinsame verfiigbare Jahreseinkommen ist auf der vertikalen Achse abgetragen. Das
Arbeitseinkommen des Erstverdieners betrdgt 40 000 Euro, wihrend auf der horizon-
talen Achse das Arbeitseinkommen des Zweitverdieners variiert wird. Der Sprung bei
einem Bruttoeinkommen von 5400 Euro im Status Quo, beziehungsweise 6240 Euro im
Reformszenario markiert die Minijobgrenze. Unterhalb dieser Grenze ist das Arbeits-
einkommen weitgehend steuerfrei. Wird sie iiberschritten, unterliegt es der vollen Be-
steuerung, so dass der Haushalt knapp iiber der Schwelle weniger Geld zur Verfiigung
hat als direkt unter der Schwelle. Durch das Anheben der Minijobgrenze wird fiir viele
Arbeitnehmer verhindert, dass die Mindestlohnerh6hung ceteris paribus geringfiigige
in reguldre Beschiftigung umwandelt.

Erhdhung der Minijobgrenze
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Um die Auswirkung der Mindestlohnerh6hung auf die Lohnsumme, die Beschifti-
gung und auf die staatlichen Einnahmen und Ausgaben zu quantifizieren, verwenden
wir das Mikrosimulationsmodell des RWI, EMSIM (Einkommensteuer-Mikrosimulati-
onsmodell, vgl. Bechara et al. 2015). Das EMSIM basiert auf dem Sozio6konomischen
Panel (SOEP, vgl. Schréder et al. 2020), einem reprdisentativen Datensatz deutscher
Haushalte. Es bildet das deutsche Steuer-, Abgaben- und Transfersystem detailliert ab
und erlaubt die Analyse tatséchlicher oder hypothetischer Reformen.

Um die unmittelbare Wirkung der Mindestlohnerh6hung zu berechnen, werden zu-
ndchst der Datensatz auf Januar 2022 fortgeschrieben und L6hne unterhalb des neuen
Mindestlohns auf 12 Euro angehoben. Wir nehmen an, dass es keine Lohn-Spill-Over-
Effekte auf nicht unmittelbar betroffene Arbeitnehmer gibt. Etwa 13 Prozent der Ar-
beitnehmer sind direkt von der Mindestlohnerhéhung betroffen. Das folgende Schau-
bild zeigt den jeweiligen Anteil der betroffenen Arbeitnehmer entlang der Verteilung
der Nettohaushaltseinkommen. Wie sich bereits in friiheren Untersuchungen fiir
Deutschland zeigte (vgl. Miiller und Steiner 2013), wdre auch in Haushalten der obe-
ren Hlfte der Nettoeinkommensverteilung ein substanzieller Anteil der Arbeitnehmer
vom Mindestlohn betroffen, zumeist Zweitverdiener mit geringen Arbeitsstunden.

Insgesamt steigt die Lohnsumme durch die Erhhung des Mindestlohns ohne Be-
riicksichtigung von Beschdftigungseffekten um 0,9%. Die fiskalische Auswirkung von
Mindestlohnerhéhung und Minijobausweitung ist positiv, mit jihrlichen Nettomehr-
einnahmen von rund 6 Mrd. Euro. Diese ergeben sich aus Einsparungen bei Transfers,
insbesondere durch Aufstocker im Arbeitslosengeld-1I-Bezug, deren Bediirftigkeit
durch die Lohnerhéhung sinkt, sowie Mehreinnahmen durch Einkommensteuer und
Sozialversicherungsbeitrige. Nicht beriicksichtigt sind Gewinnminderungen durch
den Mindestlohn, die zu Mindereinnahmen des Staates aus Unternehmenssteuern
fiihren. Die Zahl der geringfiigig Beschdftigten fdllt mechanisch um etwa 2%, da die
Erhéhung der Minijobgrenze das ,,Herauswachsen* aus Minijobs bei geringfiigig Be-
schiftigten, die 450 Euro pro Monat verdienten und den Mindestlohn erhielten, nicht
komplett verhindert. Es ist allerdings davon auszugehen, dass die vereinbarten Ar-
beitsstunden bei einem Grofteil der Betroffenen angepasst werden, um die Umwand-
lung in reguldre Beschdftigung zu vermeiden. Zusdtzlich wirkt der Reduzierung der
Zahl der geringfiigig Beschdftigten entgegen, dass regulire Beschdftigung mit einer
Entlohnung bis 520 Euro in geringfiigige Beschdftigung umgewandelt wird. Dieser
Mechanismus ist weniger bedeutend.

Um die mittelfristigen Beschdftigungseffekte von Mindestlohnerhéhung und Mi-
nijobreform abzuschdtzen, simulieren wir zusdtzlich Verinderungen der Arbeitsnach-
frage. Wir gehen davon aus, dass Steigerungen der Arbeitsnachfrage bei gegebenem
Lohn durch das Angebot befriedigt werden. Die zu erwartenden Angebotseffekte von
Mindestlohnerhéhungen sind weniger relevant als die Nachfrageeffekte (Miiller und
Steiner 2010).




Die wirtschaftliche Entwicklung im Inland

Anteil der vom Mindestlohn betroffenen Arbeitnehmer entlang der Einkommens-
verteilung
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Eigene Darstellung generiert mit EMSIM auf Basis der SOEP

Beriicksichtigung von Arbeitsnachfrageeffekten

Es werden sowohl Eigenpreiselastizititen als auch Kreuzpreiselastizititen durch
Substitutionseffekte beriicksichtigt. Um Beschdftigungseffekte zu simulieren, wird fiir
Alleinstehende das Arbeitseinkommen sowie das verfiighare Einkommen und die Ab-
gaben bzw. erhaltenen Transfers fiir die Szenarien berechnet, in denen sie arbeitslos,
in einem Minijob, Teilzeit oder Vollzeit beschiiftigt sind. Fiir Paarhaushalte werden die
Einkommen fiir alle méglichen Kombinationen der Jobkategorien der Partner simu-
liert. Unter Verwendung der SOEP-Hochrechnungsfaktoren werden fiir die kontrafak-
tischen Beobachtungen Wahrscheinlichkeiten angepasst, so dass sich die berechneten
Gesamtbeschiftigungseffekte fiir jede Beschdftigungskategorie ergeben.

Die Simulation zeigt, dass durch Beschiftigungsanpassungen die Zahl der unquali-
fizierten sowie der geringfiigig und in Teilzeit Beschiftigten sinkt, wihrend die der
qualifizierten und hochqualifizierten in Vollzeit Beschdftigten steigt. Dadurch ergibt
sich insgesamt ein geringer positiver Effekt auf die gearbeiteten Stunden von 0,2%.
Die Summe der Bruttoléhne und -gehdlter steigt um 0,9%, der Effekt der Nachfra-
geanpassung ist also in Summe gering. Die Zahl der geringfiigig Beschiftigten geht
um 11% zuriick, da in diesem Bereich die Mindestlohninzidenz besonders hoch ist.
Wir gehen davon aus, dass sich diese Beschdftigungseffekte erst im Laufe der Zeit
ergeben. Zu dem Ergebnis, dass Mindestlohnerhéhungen zulasten gering bezahlter
Beschdftigung und - mit einem positiven Nettoeffekt - zugunsten héher bezahlter Be-
schdftigung gehen, kommt auch die neuere Literatur in Ex-Post-Untersuchungen fiir
Deutschland (Dustmann et al. 2022).
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2.7 Lohnanstieg bleibt hinter der Inflation zuriick

Aufgrund der hohen Inflationsrate sind viele Arbeitnehmer besorgt um ihre Real-
I6hne. Aktuell giiltige und selbst die kiirzlich erst abgeschlossenen Tarifvertrdge se-
hen deutlich niedrigere Lohnsteigerungen vor als nétig waren, um die Reallohne
kurzfristig auch nur konstant zu halten. Unter den aktuellen Umstanden ist nicht da-
mit zu rechnen, dass die Tarifverhandlungen im laufenden Jahr zu bedeutend héhe-
ren Abschliissen fiihren und eine Lohn-Preis-Spirale befeuern (siehe Kasten ,Tarif-
I6hne und Verbraucherpreise®). Allerdings hilft der Steuervorteil bei den in vielen
Branchen gezahlten Corona-Prdmien den Arbeitnehmern, einen relativ hdheren Net-
tolohn im Portemonnaie zu haben. Im Oktober 2022 greift auBerdem die deutliche
Erhohung des gesetzlichen Mindestlohns, die schatzungsweise 6 Mio. Beschaftigte
direkt betrifft und dariiber hinaus auch fiir entsprechende Anhebungen einzelner
Branchenmindestldhne sorgt. Nach einem besonders schwachen Anstieg im Jahr
2021 diirften die Tariflohne im laufenden und im kommenden Jahr moderat um 2,4%
bzw. 2,0% steigen. Die Effektivverdienste pro Kopf entwickeln sich dynamischer und
diirften in den jeweiligen Jahren um 3,3% und 2,8% steigen.

Kasten 3

Tariflohne und Verbraucherpreise

Aktuelle Tarifverhandlungen finden in einem nie dagewesenen Umfeld statt: Die
deutsche Gesamtwirtschaft arbeitet sich aus einer Krise heraus, die manche Branchen
zeitweise fast zum Erliegen gebracht hat, wihrend gleichzeitig die Inflationsrate
auBergewdhnlich hoch ist.

Als zu Beginn der Corona-Krise die Effektivverdienste - besonders wegen des mas-
siven Einbruchs der geleisteten Arbeitsstunden - sogar riickldufig waren, verliefen die
Tarifléhne recht stabil, da viele Tarifvertrdge noch lingere Giiltigkeit hatten und teil-
weise erst kurz vor Ausbruch der Krise abgeschlossen wurden. Die wihrend der Krise
neu geschlossenen Vertrdge weisen nur verhaltene Erhéhungen der tabellenwirksa-
men Entgelte auf, denn im Vordergrund standen MaRnahmen zum Erhalt der Arbeits-
plitze.

Insgesamt war die Entwicklung der Tarifléhne im Jahr 2021 vergleichsweise moderat:
Etwas schwidcher als im Vorjahr und spiirbar hinter der Entwicklung der Effektivver-
dienste (u.a. wegen des Aufholeffektes). Gleichzeitig zog die Inflation durch steigende
Energiepreise besonders in der zweiten Hdlfte 2021 stark an. Die Tarifabschliisse wa-
ren nichtsdestotrotz weiterhin verhalten. Im Gffentlichen Dienst der Linder hat man
sich gar auf 14 Nullmonate vor der Erhéhung um 2,8% im Dezember 2022 geeinigt.
Dafiir wurde eine Coronaprimie gezahlt, die mit 1 300 Euro bis dato die hochste aller
Branchen war (wéihrend die niedrigste bei 90 Euro lag). Solche Einmalzahlungen wur-
den verstdrkt eingesetzt, da sie durch die steuerliche Begiinstigung im Rahmen der
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staatlichen MalBnahmen zur Linderung der Corona-Krise fiir Arbeitnehmer und Arbeit-
geber Vorteile haben.

Tarifverhandlungen im Jahr 2022
Tariflohnindex: 2020 = 100; VPI: 2015 = 100

Kiindigungs-
termin Tarifbranche Beschiftigte

Januar Versicherungsgewerbe 170.000
Druckindustrie 125.000

Marz Chemische Industrie 581.000
Privates Verkehrsgewerbe Baden-

Wiirttemberg 95.000

Mai Eisen- und Stahlindustrie 92.000
Maler- und Lackiererhandwerk 123.000

Juni Dachdeckerhandwerk 88.000
Kunststoffverarbeitende  Industrie

Bayern 78.000

September Metall- und Elektroindustrie 3.813.000

November Privates Verkehrsgewerbe Bayern 133.000
Volkswagen AG 102.000
Offentlicher Dienst Bund und Ge-

Dezember meinden 2.712.000
Leiharbeit/Zeitarbeit 835.000
Bewachungsgewerbe verschiedene

Regionen 152.000
Deutsche Post AG 140.000

Quelle: WSI Tarifarchiv

Im Jahr 2022 verhandeln die Tarifparteien in einigen gewichtigen Branchen. Insge-
samt enden im laufenden Jahr die Tarifvertrdge fiir iiber 9 Mio. Beschdftigte und wer-
den neu ausgehandelt. In manchen Branchen stehen schon konkrete Forderungen wie
5% bis 6,5% mehr Lohn und moderate Einmalzahlungen im Raum. Die IG BCE bleibt
dagegen vorerst vage und fordert eine ,,nachhaltige Kaufkraftsteigerung*“ fiir die Be-
schiftigten in der Chemischen Industrie, sodass die Forderung hier deutlich héher
ausfallen konnte.




RWI Konjunkturbericht 73 (1)

Insbesondere Beschidftigte in Branchen, die etwa durch Lieferengpdsse bei Vorpro-
dukten aus der Ukraine oder Russland betroffen sind, diirften in diesem dhnlich unsi-
cheren Umfeld wie der Corona-Pandemie weiterhin bereit sein, besonders hohe Ent-
geltforderungen im Sinne von arbeitssichernden MalBnahmen fallen zu lassen. Da
auch die Inflation durch die ungewisse Entwicklung des Krieges in Osteuropa kaum
vorherzusagen ist, lassen sich die Forderungen der Tarifparteien nur schwer darauf
stiitzen. Zudem ist diese Inflation zum grélten Teil durch die externen Angebots-
schocks getrieben, wihrend die Arbeitsproduktivitit nur schwach wiéchst.

Insgesamt ist aber nicht damit zu rechnen, dass die neuen Tarifabschliisse derart
hoch ausfallen, dass sich daraus eine Lohn-Preis-Spirale entwickelt.

2.8 Energiepreise treiben die Inflation

Seit Beginn dieses |ahres sind die Preise fiir Erdgas und Rohdl kréftig gestiegen.
Dies wirkt durch steigende Heiz- und Benzinkosten direkt auf die Verbraucherpreise
durch. Da gleichzeitig die Kosten der Unternehmen steigen, entsteht ein Druck, die
Preise zu erhdhen. Dies diirfte durch die Erwartung verstarkt werden, dass die Gas-
preise auf dem derzeitigen Niveau bleiben. Dementsprechend steigen inzwischen
auch die Preise vieler anderer Giiter und Dienstleistungen deutlich. Dieser Prozess
ist bei weitem noch nicht abgeschlossen, insbesondere weil die Gaspreise fiir klei-
nere Unternehmen und private Haushalte mit erheblicher Verzégerung angehoben
werden (Schaubild 3).

Da in dieser Prognose unterstellt ist, dass die Preise fiir Rohdl und Erdgas im zwei-
ten Quartal ihre Hochstwerte erreichen, wird der Druck auf die Verbraucherpreise
noch einige Monate anhalten. Die Preise fiir einige Agrarrohstoffe, wie Weizen, diirf-
ten sogar noch ldngere Zeit steigen und zu einer Verteuerung der damit verbundenen
Nahrungsmittel fiihren. Angesichts dessen ist zu erwarten, dass auch die Verbrau-
cherpreise in den kommenden Monaten weiter kréftig angehoben werden. Erst im
Verlauf des Jahres diirfte dieser Preisanstieg nachlassen. Dennoch diirfte die Inflati-
onsrate auch nach Abflauen des Rohstoffpreisschocks hoher bleiben als im Durch-
schnitt der Jahre zuvor, da angesichts der sich bessernden Arbeitsmarktsituation und
der bei den Haushalten wahrend der Corona-Krise aufgelaufenen Ersparnis die
Nachfrage der privaten Haushalte hoch bleiben wird. Allerdings erwarten wir keine
deutlichen Steigerungen bei den Tariflshnen in der kurzen Frist, sodass es nicht zu
einer Lohn-Preis-Spirale kommen wird. Insgesamt diirfte die Teuerungsrate in die-
sem Jahr 5,2% betragen und im kommenden Jahr auf 2,3% zuriickgehen.
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Schaubild 3
Indikatoren der Gaspreisentwicklung
Jan 2019 bis Feb 2021
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Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes.

2.9 Offentliche Finanzierungsdefizite gehen zuriick

Das Finanzierungsdefizit der 6ffentlichen Haushalte diirfte in diesem Jahr mit knapp
89 Mrd. Euro deutlich geringer ausfallen als im Vorjahr (132 Mrd. Euro). Trotz einer
Reihe einnahmemindernder MaBnahmen (Tabelle 2, S. 46) diirften die Staatseinnah-
men im Zuge der weiteren wirtschaftlichen Erholung deutlich zulegen. In diesem Jahr
werden etwa der Einkommensteuertarif verschoben und der Arbeitnehmerpausch-
betrag erhoht. Die Erhéhung der Minijobgrenze von 450 auf 520 Euro mindert fiir sich
genommen die Staatseinnahmen. Allerdings wird sie zeitgleich mit einer kraftigen
Mindestlohnerhéhung eingefiihrt, so dass ihre Wirkung hauptséachlich darin besteht,
die Umwandlung geringfligiger in reguldre Beschéftigung zu verhindern.

Die Staatsausgaben steigen im Jahr 2022 wegen des Auslaufens vieler krisenbezo-
gener MaRnahmen nur geringfiigig. Trotz Verldngerung der Uberbriickungshilfen
werden im laufenden Jahr wohl deutlich weniger Hilfszahlungen an Unternehmen
flieRen. Folgen des russischen Uberfalls auf die Ukraine fiihren wiederum zu staatli-
chen Mehrausgaben. Die in Deutschland aufgenommenen Gefliichteten aus der Uk-
raine diirften zunachst in Aufnahmeeinrichtungen unterkommen und im Laufe des
Jahres vor allem monetdre Leistungen erhalten. Der Bund hat zudem ein Sonderver-
mogen von 100 Mrd. Euro eingerichtet, welches in den Bereich Verteidigung flieRen



RWI Konjunkturbericht 73 (1)

soll. Wir gehen allerdings davon aus, dass die Verteidigungsausgaben erst sukzessive
erhéht werden. Im Juli 2022 wird die EEG-Umlage abgeschafft, so dass Anlagenbe-
treiber erneuerbarer Energien nun zu einem groReren Anteil aus Staatsmitteln ver-
giitet werden.

Im Jahr 2023 geht das Finanzierungsdefizit weiter auf gut 70 Mrd. Euro zuriick. So
diirften weitere Corona-bezogene MalRnahmen zuriickgenommen werden. Unter-
nehmenshilfen diirften gar nicht mehr anfallen, und es ist zu erwarten, dass noch-
mals weniger Impf- und Testzentren betrieben werden. Ausweislich der MaRnah-
menmethode ist die Finanzpolitik im Jahr 2022 schwach restriktiv und im Jahr 2023
schwach expansiv ausgerichtet.

Ausweislich der Saldenmethode (Tabelle 8) hingegen ist die Finanzpolitik im Jahr
2022 aufgrund des deutlichen Riickgangs des Finanzierungsdefizits restriktiv, im Jahr
2023 ist sie wieder expansiv, da die Konjunkturkomponente deutlich steigt und der
Finanzierungssaldo in geringerem Malie zuriickgeht.

Tabelle 8

Finanzierungssaldo, struktureller Finanzierungssaldo und struktureller Priméarsaldo
des Staates
in Prozent des BIP

2019 2020 2021 2022¢ 2023p

Finanzierungssaldo des Staates 1,5 -4,3 -3,7 -2,3 -1,7
-Konjunkturkomponente! 0,6 -2,4 -1,5 -0,8 0,4
=konjunkturbereinigter Fin,-saldo 0,9 -1,9 -2,2 -1,5 -2,1
-Einmaleffekte? 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0
=struktureller Finanzierungssaldo 0,9 -1,9 2,2 -1,5 -2,1
+Zinsausgaben 0,8 0,6 0,6 0,6 0,5
=struktureller Primarsaldo 1,7 -1,3 -1,6 -0,9 -1,6

1Berechnet mit Budgetsemielastizitdt von 0,55, 2 Zahlungen an Betreiber von Kernkraftwerken,
rEigene Prognose, Finanzierungssaldo in Relation zum Bruttoinlandsprodukt, alle anderen
Werte in Relation zum Produktionspotenzial,

2.10 Risiken

Das groRte Risiko fiir die Prognose ist derzeit mit dem Krieg in der Ukraine verbun-
den. Sollte der Krieg weiter eskalieren, sind zusatzliche Sanktionen zu erwarten. Da-
bei sind die starksten volkswirtschaftlichen Effekte zu erwarten, wenn die Rohstoff-
lieferungen und dabei vor allem die Lieferungen von Gas aus Russland eingestellt
werden. In diesem Fall diirften die volkswirtschaftlichen Kosten deutlich héher aus-
fallen. In einer Studie von Bachmann et al. (2022) werden sie in einer GroRBenordnung
von bis zu 3% des BIP geschétzt.
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Dariiber hinaus sind erhebliche Risiken mit der derzeitigen Inflationsentwicklung
verbunden, die zundchst von den Lieferengpdssen bei Rohstoffen und Vorprodukten
ausging. Inzwischen ist der Haupttreiber der Inflation der kréftige Anstieg der Ener-
giepreise, der mit dem Krieg in der Ukraine verbunden ist. In der Prognose ist daher
unterstellt, dass der derzeitige Anstieg der Verbraucherpreise transitorisch ist. Sollte
sich die Inflation auf einem hohen Niveau verfestigen, insbesondere wenn die lan-
gerfristigen Inflationserwartungen nachhaltig steigen, dann ist eine starkere geldpo-
litische Reaktion zu erwarten, die mit deutlichen negativen realwirtschaftlichen Fol-
gen einhergehen wiirde (Bernanke et al. 1997).

SchlieRlich sind auch mit der Corona-Pandemie nach wie vor Risiken fiir die ge-
samtwirtschaftliche Entwicklung verbunden. Das groRte Risiko diirfte dabei sein,
dass sich Varianten bilden, die gegen die Impfungen resistent und méglicherweise
auch mit schwereren Verldufen verbunden sind. Dies kdnnte insbesondere im kom-
menden Winter relevant werden, wenn das Risiko einer erneuten Ausbreitung ohne-
hin wieder anzusteigen scheint. In diesem Fall kénnten erneute Lockdowns erfolgen.
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Anhang

Tabelle A1
Bruttoinlandsprodukt und Bruttowertschdpfung nach Wirtschaftsbhereichent
Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %

2020 2021 2022 2023

Bruttoinlandsprodukt -4,6 2,9 2,5 3,6
Bruttowertschopfung (A-T) -4,9 2,9 2,3 3,6
darunter:
Produzierendes Gewerbe o. Baugewerbe (B-E) -9,3 4,1 2,4 5,9
darunter
Verarbeitendes Gewerbe (C) -10,0 4,7 2,6 6,1
Energie-, Wasserversorgung, usw. (D-E) b4 0,6 1,6 5,5
Baugewerbe (F) 3,8 -0,5 1,3 1,1
Handel, Verkehr,
Gastgewerbe (G-1) -5,2 3,0 4,1 2,7
Information und
Kommunikation (J) -1,0 3,4 3,5 3,0
Finanz- und Versicherungsdienstleister (K) 0,5 -0,3 1,0 1,2
Grundstiicks- und Wohnungswesen (L) -0,4 0,9 0,7 1,3
Unternehmensdienstleister (M-N) -7,4 5,6 2,9 2,7
(Offentliche Dienstleister (0-Q) -3,2 3,2 1,1 4,1
Sonstige Dienstleister (R-T) 1,7 -1,6 4,5 0,0

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. - 1Real.
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Tabelle A2

Bruttoinlandsprodukt und Bruttowertschdpfung nach Wirtschaftsbhereichent

Verdnderung gegeniiber dem Vorquartal in %

2020 2021
| I wv | I I v
Bruttoinlandsprodukt -1,8 -10,0 9,0 0,7 | -1,7 2,2 1,7 -0,3
Bruttowertschopfung (A-T) -1,3-10,9 9,2 0,4 |-09 1,6 2,2 -09
darunter:
Produzierendes Gewerbe o. Baugewerbe (B-E) -3,5 -17,4 13,7 6,4 | -1,1 -0,6 -1,6 1,8
darunter
Verarbeitendes Gewerbe (C) -3,6 -18,9 14,8 7,1 |-0,8 -0,9 -1,7 1,9
Energie-, Wasserversorgung, usw. (D-E) -29 -79 7,5 1,8 |-2,7 1,1 -0,7 1,2
Baugewerbe (F) 54 -3,5 -2,9 80 |-46 2,3 -3,0 1,6
Handel, Verkehr,
Gastgewerbe (G-1) -0,1 -15,3 14,9 -1,9|-2,4 2,2 59 -1,6
Information und
Kommunikation (J) -09 -48 46 14 |-03 04 1,6 1,9
Finanz- und Versicherungsdienstleister (K) -0,7 07 08 -1,7|-1,1 1,2 1,0 04
Grundstiicks- und Wohnungswesen (L) -0,3 -1,9 2,1 -0,2| 0,3 -0,3 1,1 -0,3
Unternehmensdienstleister (M-N) -1,2 -129 68 09| 0,6 3,5 42 -09
(Offentliche Dienstleister (0-Q) -1,3 -8,5 10,4 -3,9|-0,2 4,1 3,3 -39
-12,7 -
Sonstige Dienstleister (R-T) -3,8 -17,1 20,3 2,9 -0,1 13,9 10,0
2022 2023
| I | I
Bruttoinlandsprodukt -0,2 06 19 1,1| 0,8 0,7 0,6 0,6
Bruttowertschopfung (A-T) -0,2 06 19 1,1| 0,8 0,7 0,6 0,6
darunter:
Produzierendes Gewerbe o. Baugewerbe (B-E) -0,4 0,0 4,0 2,1 | 1,4 1,0 06 0,6
darunter
Verarbeitendes Gewerbe (C) -0,3 00 43 22| 1,4 1,0 0,6 0,6
Energie-, Wasserversorgung, usw. (D-E) -0,7 00 20 18| 1,5 1,3 1,0 0,6
Baugewerbe (F) 1,5 -0,8 0,7 0,7 | 0,4 04 0,4 0,4
Handel, Verkehr,
Gastgewerbe (G-I) -0,4 2,0 15 06| 05 0,5 0,5 0,5
Information und
Kommunikation (J) 00 09 08 08| 08 07 07 0,7
Finanz- und Versicherungsdienstleister (K) -0,5 00 08 05| 02 0,2 0,2 0,2
Grundstiicks- und Wohnungswesen (L) -0,2 05 04 03] 03 0,3 0,3 0,3
Unternehmensdienstleister (M-N) -0,6 1,1 08 07| 0,7 0,6 0,6 0,6
Offentliche Dienstleister (0-Q) o1 o4& 1,7 13| 1,0 0,8 0,8 0,8
Sonstige Dienstleister (R-T) -1,0 2,0 60 19| 1,2 05 0,5 0,5

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes.

reinigte Werte.

- 1Saison- und kalenderbe-
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Tabelle A3
Hauptaggregate der Sektoren
2021; in Mrd. €

Volks- | Kapital- Private. Ubrige
Gegenstand der Nachweisung wirt- | gesell- | Staat | Haus- Welt
schaft | schaften halte
1 = Bruttowertschopfung 32289 21859 3747 668,3 -
2 - Abschreibungen 694,0  403,2 87,3 203,5 -
3 = Nettowertschopfung 2534,9 17827 287,4 464,8 -197,5
4 - Gel. Arbeitnehmerentgelte 1916,9 1380,8  294,1 242,0 16,1
5 - Gel. s. Produktionsabgaben 35,6 25,3 0,5 9,8 -
6 + Empf. s. Subventionen 87,8 62,3 0,1 25,4 -
7 = Betriebsiiberschuss u.A. 670,3 438,8 -7,0 238,5 -213,7
8 + Empf. Arbeitnehmerentgelte 1920,4 - - 19204 12,6
9 - Gel. Subventionen 105,0 - 105,0 - 4,7
10 + Empf. Prod.- u. Imp.abgaben 391,7 - 391,7 - 7.4
11 - Gel. Vermogenseinkommen 569,1 530,5 21,0 17,6 190,4
12 + Empf. Vermogenseinkommen 676,2 352,5 15,8 307,9 83,3
13 = Primdreinkommen 2984,5 260,8 274,5 24492 -305,4
14 - Gel. Eink.- u. Verm.steuern 469,7 105,7 - 364,0 12,0
15 + Empf. Eink.- u. Verm.steuern 481,2 - 481,2 - 0,6
16 - Gel. Sozialbeitrage 773,64 - - 773,4 4,2
17 + Empf. Sozialbeitrédge 774,3 140,6 632,8 0,9 3,3
18 - Gel. mon. Sozialleistungen 681,7 71,8  609,0 0,9 0,6
19 + Empf. mon. Sozialleistungen 674,0 - - 674,0 8,4
20 - Gel. s. lauf. Transfers 382,0 203,2 90,1 88,7 63,0
21 + Empf. s. lauf. Transfers 329,6 179,9 33,5 116,2 115,4
22 = Verfiig. Eink. (Ausgabenkonzept) 2 936,7 200,6  722,9 20133 -257,7
23 - Konsumausgaben 2 564,3 - 801,3 1763,0 -
24 +Zunahme betr. Vers.anspriiche - -60,8 - 60,8 -
25 = Sparen 372,4 139,8 -78,4 311,1  -257,7
26 - Gel. Vermogenstransfers 107,3 23,3 68,1 15,9 4,9
27 + Empf. Vermdgenstransfers 95,3 48,9 17,2 29,2 16,9
28 - Bruttoinvestitionen 808,8 467,9 91,7 249,1 -
29 + Abschreibungen 694,0  403,2 87,3 203,5 -
30 - Nettoz. an nichtprod. Verm.giitern 0,2 0,7 -1,3 0,8 -0,2
31 = Finanzierungssaldo 245,5 100,0 -132,5 277,9 -245,5
Nachrichtlich:
32 = Verfiig. Eink. (Ausgabenkonzept) 2936,7 200,6 722,9 2013,3 -257,7
29 + Soziale Sachleistungen - - -516,3 516,3 -
34 = Verfiig. Eink. (Verbrauchskonzept) 2 936,7 200,6  206,6 2529,5 -257,7

Nach Angaben des Statistischen Bundesamtes.
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Noch: Hauptaggregate der Sektoren
2022; in Mrd. €

Volks- | Kapital- Private. Ubrige
Gegenstand der Nachweisung wirt- | gesell- | Staat | Haus- Welt
schaft | schaften halte
1 Bruttowertschopfung 34355 23306 387,7 7173 -
2 Abschreibungen 740,0 4279 92,1 220,0 -
3 Nettowertschopfung 26956 1902,7 295,6 497,3 -147,8
4 Gel. Arbeitnehmerentgelte 1998,6 14394 3029 256,3 17,4
5 Gel. s. Produktionsabgaben 35,9 25,4 0,5 10,0 -
6 Empf. s. Subventionen 42,1 36,7 0,1 5,3 -
7 Betriebsiiberschuss u.A. 703,2 4745 -7,6 236,3 -165,2
8 Empf. Arbeitnehmerentgelte 2002,3 - - 20023 13,7
9 Gel. Subventionen 66,2 - 66,2 - 4,8
10 Empf. Prod.- u. Imp.abgaben 411,9 - 411,9 - 7,7
11 Gel. Vermogenseinkommen 655,1 615,6 22,1 17,4 201,2
12 Empf. Vermégenseinkommen 759,1 4143 19,2 325,6 97,2
13 Priméreinkommen 3 155,2 273,2 3352 2546,8 -252,7
14 Gel. Eink.- u. Verm.steuern 472,0 107,7 - 364,3 12,9
15 Empf. Eink.- u. Verm.steuern 4844 - 4844 - 0,6
16 Gel. Sozialbeitrage 796,6 - - 796,6 4,5
17 Empf. Sozialbeitrdge 797,8 142,3 654,5 0,9 3,4
18 Gel. mon. Sozialleistungen 693,6 74,9  617,8 0,9 0,6
19 Empf. mon. Sozialleistungen 685,6 - - 685,6 8,6
20 Gel. s. lauf. Transfers 386,1 203,2 93,3 89,6 63,6
21 Empf. s. lauf. Transfers 335,7 174,2 34,6 127,0 114,0
22 Verfiig. Eink. (Ausgabenkonzept) 31104 2039 797,5 2108,9 -207,9
23 Konsumausgaben 2774,5 - 834,7 1939,9 -
24 +Zunahme betr. Vers.anspriiche - -67,9 - 67,9 -
25 Sparen 335,8 136,0 -37,1 237,0 -207,9
26 Gel. Vermégenstransfers 96,4 23,5 56,7 16,1 5,0
27 Empf. Vermdgenstransfers 84,2 37,5 17,2 29,5 17,1
28 Bruttoinvestitionen 867,9 502,0 105,5 260,4 -
29 Abschreibungen 740,0 4279 92,1 220,0 -
30 Nettoz. an nichtprod. Verm.giitern 0,2 0,7 -1,3 0,8 -0,2
31 Finanzierungssaldo 195,5 75,1 -88,8 209,2 -195,5
Nachrichtlich:
32 Verfiig. Eink. (Ausgabenkonzept) 3110,4 203,9 797,5 2108,9 -207,9
29 Soziale Sachleistungen - - -518,6 518,6 -
34 Verfiig. Eink. (Verbrauchskonzept) 3 110,46  203,9  279,0 2627,5 -207,9

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes.
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Noch: Hauptaggregate der Sektoren
2023; in Mrd. €

Volks- | Kapital- Private. Ubrige
Gegenstand der Nachweisung wirt- | gesell- | Staat | Haus- Welt
schaft | schaften halte
1 Bruttowertschopfung 3681,5 25248 3953 7613 -
2 Abschreibungen 775,1  446,9 97,1 231,1 -
3 Nettowertschopfung 2906,4 20779 298,2 530,3 -193,9
4 Gel. Arbeitnehmerentgelte 2068,6 14897  306,2 272,7 18,4
5 Gel. s. Produktionsabgaben 36,2 25,5 0,5 10,2 -
6 Empf. s. Subventionen 36,9 34,2 0,1 2,6 -
7 Betriebsiiberschuss u.A. 838,6 596,9 -8,3 250,0 -212,3
8 Empf. Arbeitnehmerentgelte 2072,4 - - 20724 14,5
9 Gel. Subventionen 71,6 - 71,6 - 4,9
10 Empf. Prod.- u. Imp.abgaben 440,7 - 440,7 - 7,9
11 Gel. Vermogenseinkommen 648,1 609,1 21,6 17,4 207,2
12 Empf. Vermogenseinkommen 759,1 399,7 19,8 339,6 96,2
13 Priméreinkommen 3391,1 387,6 359,0 26445 -305,8
14 Gel. Eink.- u. Verm.steuern 502,5 123,7 - 378,7 13,3
15 Empf. Eink.- u. Verm.steuern 515,1 - 515,1 - 0,6
16 Gel. Sozialbeitrage 823,2 - - 823,2 4,8
17 Empf. Sozialbeitrdge 824,5 144,1 679,5 0,9 3,5
18 Gel. mon. Sozialleistungen 719,3 77,3 641,1 0,9 0,6
19 Empf. mon. Sozialleistungen 711,1 - - 7111 8,8
20 Gel. s. lauf. Transfers 391,8 203,2 98,1 90,4 64,3
21 Empf. s. lauf. Transfers 342,6 160,7 36,2 145,7 113,5
22 Verfiig. Eink. (Ausgabenkonzept) 3347,8 288,1 850,8 2209,0 -262,5
23 Konsumausgaben 29251 - 861,9 2063,2 -
24 +Zunahme betr. Vers.anspriiche - -83,0 - 83,0 -
25 Sparen 422,7 205,1 -11,2 228,9 -262,5
26 Gel. Vermégenstransfers 98,7 23,8 58,7 16,3 5,0
27 Empf. Vermdgenstransfers 86,5 35,7 21,0 29,8 17,3
28 Bruttoinvestitionen 935,3 544,7 119,6 271,0 -
29 Abschreibungen 775,1  446,9 97,1 231,1 -
30 Nettoz. an nichtprod. Verm.giitern 0,2 0,7 -1,3 0,8 -0,2
31 Finanzierungssaldo 250,1 118,5 -70,1 201,7 -250,1
Nachrichtlich:
32 Verfiig. Eink. (Ausgabenkonzept) 3347,8 288,1 850,8 2209,0 -262,5
29 Soziale Sachleistungen - - -537,8 537,8 -
34 Verfiig. Eink. (Verbrauchskonzept) 3 347,8 288,1 313,0 2746,8 -262,5

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes.
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Tabelle A4

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

Vorausschatzung fiir die Jahre 2022 bis 2023
2020 2021 2022 2023 2022 2023
LH. [ 2.Hj. | LH. [ 2.Hj
1. Entstehung des Inlandsprodukts
Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Erwerbstatige -0,8 0,0 11 0,6 14 0,9 0,6 0,5
Arbeitsvolumen - 4,9 1,9 2,3 1,2 4,1 0,7 1,8 0,6
Arbeitszeit je Erwerbstétigen - 4,2 1,9 1,2 0,6 2,7 -0.2 1,2 0,1
Produktivitat! 0,4 0,9 0,2 2,4 - 1,4 1,7 2,7 2,0
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt - 4,6 2,9 2,5 3,6 2,7 2,4 4,6 2,6
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 2462,6 2564,3 2774,5 2925,1| 1335,7 1438,9( 1433,1 1492,0
Private Haushalte? 1708,0 1763,0 1939,9 2063,2| 927,4 1012,5(1014,1 1049,0
Staat 754,6  801,3 8347 861,9| 408,33 426,4| 418,9 443,0
Anlageinvestitionen 7359 783,9 847,2 911,5| 402,6 444, 7| 435,7 475,8
Bauten 380,1 414,3 454,3  477,6| 219,4 234,9| 2323 2453
Ausriistungen 216,9 228,2 243,3 276,1| 112,4 130,9| 128,7 147,5
Sonstige Anlageinvestitionen 138,9 1415 149,7 1579 70,8 78,9 74,8 83,1
Vorratsveranderung? - 23,7 24,9 20,7 23,7 3,1 17,6 3,7 20,0
Inlandische Verwendung 3174,8 3373,1 3642,5 3860,4| 1741,4 1901,1| 1872,5 1987,9
AuBenbeitrag 192,8 197,5 147,8 1939 76,2 71,7| 108,9 85,1
Nachrtl: in Relation zum BIP in % 5,7 5,5 3,9 4,8 4,2 3,6 5,5 4,1
Exporte 1462,1 1694,6 1967,1 2063,3| 959,8 1007,3 1028,9 1034,4
Importe 1269,3 1497,0 1819,2 1869,3| 883,6 9357 920,1 949,3
Bruttoinlandsprodukt 3367,6 3570,6 3790,3 4054,3|1817,6 1972,8| 1981,k 2073,0
b) Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben -1,8 4,1 8,2 5,4 9,7 6,8 7.3 3,7
Private Haushalte 2 -53 3,2 10,0 6,4 11,7 8,6 9,4 3,6
Staat 7,0 6,2 4,2 3,3 5,5 2,9 2,6 3,9
Anlageinvestitionen -0,9 6,5 8,1 7,6 7,7 8,4 8,2 7,0
Bauten 4,4 9,0 9,7 51 11,4 8,1 59 4,4
Ausriistungen - 10,0 5,2 6,6 13,5 2,3 10,7 14,5 12,6
Sonstige Anlageinvestitionen 1,4 1,8 5,8 5,5 5,7 5,9 5,6 5,4
Inlandische Verwendung -3,1 6,2 8,0 6,0 8,8 7,2 7,5 4,6
Exporte -9,7 15,9 16,1 4,9 18,3 14,0 7,2 2,7
Importe - 10,8 17,9 21,5 2,8 26,9 16,9 4,1 1,5
Bruttoinlandsprodukt -3,0 6,0 6,2 7,0 6,0 6,3 9,0 5.1
3. Verwendung des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2015)
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 2294,7 2318,9 2406,9 2491,1| 1168,2 1238,7| 1226,4 1264,7
Private Haushalte 2 16152 1617,4 1699,6 1773,2| 817,3 8823 873,0 900,2
Staat 678,5 699,6 706,3 717,3| 350,0 356,3| 353,1 364,2
Anlageinvestitionen 664,4  674,1 687,0 717,5| 328,8 358,2| 3450 372,5
Bauten 324,5 326,7 3279 333,1| 159,8 168,1| 163,2 170,0
Ausriistungen 207,9 2149 221,8 244,4| 103,1 118,7| 1144 1299
Sonstige Anlageinvestitionen 130,3  131,2  136,8 142,0 65,1 71,8 67,6 74,4
Inlandische Verwendung 2941,5 3006,1 3101,6 3218,5(1503,7 1597,9(1578,5 1640,0
Exporte 1431,4 1573,5 16558 1699,5| 822,2 833,6( 849,1 850,4
Importe 1278,2 1396,5 14955 1539,4| 728,2 767,3 757,5 781,9
Bruttoinlandsprodukt 3096,7 3186,3 3266,3 3383,3] 1599,2 1667,1| 1672,6 1710,7




Die wirtschaftliche Entwicklung im Inland

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

2020 2021 2022 2023 2022 2023
LH. [ 2.Hj. | LH. [ 2.Hj

b) Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Konsumausgaben -3,2 1,1 3,8 3,5 4,6 3,0 5,0 2,1
Private Haushalte? -5,9 0,1 5,1 4,3 6,3 4,0 6,8 2,0
Staat 3,5 3,1 1,0 1,6 1,0 0,9 0,9 2,2

Anlageinvestitionen -2,2 1,5 1,9 [ 0,0 3,7 4,9 4,0
Bauten 2,5 0,7 0,4 1,6 -1,0 1,8 2,1 1,1
Ausriistungen -11,2 3,4 3,2 10,2 -0,7 6,9 11,0 9,5
Sonstige Anlageinvestitionen 1,0 0,7 4,3 3,8 4,3 4,2 3,9 3,7

Inldndische Verwendung - 4,0 2,2 3,2 3,8 3,1 3,2 5,0 2,6

Exporte -9,3 9,9 5,2 2,6 6,3 4,2 3,3 2,0

Importe - 8,6 9,3 7,1 2,9 7,9 6,3 4,0 1,9

Bruttoinlandsprodukt - 4,6 2,9 2,5 3,6 2,7 2,4 4,6 2,6

&4, Preisni der Ver gsseite des Inlandsprodukts (2015=100)

Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben? 0,6 3,1 4,7 1,9 5,1 (WA 2,4 1,5

Konsumausgaben des Staates 33 3,0 3,2 1,7 4,5 2,0 1,7 1,7

Anlageinvestitionen 1,4 5,0 6,1 3,0 7,6 4,6 3,2 2,9
Bauten 1,9 8,3 9,2 3,5 12,5 6,2 3,7 3,2
Ausriistungen 1,3 1,7 3,3 3,0 3,0 3,6 3,2 2,9

Exporte - 0,4 5,4 10,3 2,2 11,4 9,4 3,8 0,7

Importe - 2,4 8,0 13,5 -0,2 17,6 9,9 0,1 - 0,4

Bruttoinlandsprodukt 1,6 3,0 3,6 33 33 3,8 4,2 2,4

5. Eink tstehung und -verteilung

a) Mrd. EUR

Primareinkommen der privaten HH2 | 2379,3 2449,2 2546,8 2644,5| 1236,1 1310,7| 1290,5 1354,0
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 338,0 3492 3579 370,6| 173,0 185,0| 178,0 192,6
Bruttolohne und -gehalter 1514,1 1571,2 16444 1701,9| 779,6 864,8 806,2 8956
Ubrige Priméreinkommen ¢ 527,2 528,8 544,5 572,1| 2835 261,0( 306,3 265,8

Primédreinkommen der iibr. Sektoren 423,6 5353 6084 746,6| 253,9 354,5| 348,5 398,1

Nettonationaleink. (Primdreink.) 2802,8 2984,5 31552 3391,1| 1490,0 1665,2|1639,0 1752,1

Abschreibungen 658,4  694,0 740,0 775,1| 364,1 375,9| 3830 3921

Bruttonationaleinkommen 3461,3 3678,5 38952 4166,2( 1854,1 2041,1| 2022,0 2 144,2

nachrichtlich:

Volkseinkommen 2528,2 2697,8 2809,5 3022,0( 1323,7 1485,8| 1453,8 1568,2
Arbeitnehmerentgelt 1852,1 1920,4 2002,3 2072,4| 952,6 1049,7| 984,2 1088,2
Unternehmens- und Verm.einkomm 676,1 7774  807,2 949,6| 371,1 436,1| 469,6  480,0

b) Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Primédreinkommen der privaten HH? - 1,6 2,9 4,0 3,8 4,1 3,9 (WA 3.3
Sozialbeitrdge der Arbeitgeber 2,0 33 2,5 3,5 2,2 2,7 2,9 4,1
Bruttolohne und -gehélter -0,7 3,8 4,7 3,5 5,5 3,9 3.4 3,6

Bruttolohne und -gehdl. je Besch. -0,1 3,5 33 2,8 3,8 2,9 2,7 2,9
Ubrige Primareinkommen * - 6,5 0,3 3,0 5,1 1,6 4,5 8,0 1,9

Primédreinkommen der iibr. Sektoren -19,8 26,4 13,6 22,7 10,5 16,0 37,3 12,3

Nettonationaleink. (Primareink.) -4,9 6,5 5,7 7.5 5,1 6,3 10,0 5.2

Abschreibungen 3,0 5.4 6,6 4,7 7,2 6,1 5,2 4,3

Bruttonationaleinkommen -3,5 6,3 5,9 7,0 5,5 6,2 9,1 51

nachrichtlich:

Volkseinkommen -3,1 6,7 4,1 7,6 3,1 5,1 9,8 5,5
Arbeitnehmerentgelt -0,2 3,7 4,3 3,5 4,9 3,7 33 3,7
Unternehmens- und Verm.einkomm. | - 10,2 15,0 3,8 17,6 -1,1 8,5 26,5 10,1
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noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland
Vorausschatzung fiir die Jahre 2022 bis 2023

2020 | 2021 | 2022 | 2023 2022 2023
LH. | 2Hj. | 1Hj. [ 2.Hj
6. Einl und Einl dung der privaten Haushalte 2
a) Mrd.EUR
Masseneinkommen 1540,1 1595,7 1657,2 1719,1| 790,0 867,2| 819,3 899,9
Nettolohne und -gehélter 1021,3 1064,2 1117,5 1156,0| 523,1 5945 540,4 615,6
Monetére Sozialleistungen 659,1 674,0 6856 711,1| 339,7 3459 352,6 358,55
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,
verbrauchsnahe Steuern 140,3  142,5 146,0  148,0 72,7 73,2 73,7 74,2
Ubrige Primireinkommen * 527,2 528,8 5445 572,1| 283,5 261,0/ 306,3 265,8
Sonstige Transfers (Saldo) 5 -92,1 -111,2 -92,7 -82,2| -44,0 -48,7| -344 -47,8
Verfiigbares Einkommen 1975,2 2013,3 2108,9 2209,0( 1029,5 1079,4| 1091,2 1117,9
Zunahme betriebl. Versorgngsanspr. 59,9 60,8 67,9 83,0 32,1 35,8 40,3 42,7
Konsumausgaben 1708,0 1763,0 1939,9 2063,2| 927,4 1012,5( 1014,1 1049,0
Sparen 327,1 311,1  237,0 228,9( 1342 102,8| 117,3 111,6
Sparquote (%) 6 16,1 15,0 10,9 10,0 12,6 9,2 10,4 9,6
b) Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Masseneinkommen 2,9 3,6 3,9 3,7 3,0 4,6 3,7 3,8
Nettolohne und -gehalter -0,1 4,2 5,0 3,4 5.4 4,6 33 3,6
Monetére Sozialleistungen 8,1 2,3 1,7 371 -08 4,3 3,8 3,6
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,
verbrauchsnahe Steuern 3,8 1,5 2,5 1,4 2,0 2,9 1,4 1,4
Ubrige Primireinkommen * - 6,5 0,3 3,0 5,1 1,6 4,5 8,0 1,9
Verfiigbares Einkommen 0,8 1,9 4,8 4,7 3,2 6,3 6,0 3,6
Konsumausgaben -53 3,2 10,0 6,4 11,7 8,6 9,4 3,6
Sparen 49,6 - 4,9 23,8 - 3,4 31,8 10,1 12,6 8,6
7. Einnah und Ausgaben des Staates 7
a) Mrd. EUR
Einnahmen
Steuern 773,4 872,9 896,3 955,9| 4443 452,01 481,5 4744
Nettosozialbeitrége 607,9 632,8 654,5 679,5( 317,2 337,4| 328,4 351,2
Vermégenseinkommen 19,8 15,8 19,2 19,8 11,5 7,7 11,9 8,0
Sonstige Transfers 24,2 33,5 34,6 36,2 16,5 18,0 17,3 18,9
Vermégenstransfers 15,5 17,2 17,2 21,0 7,6 9,7 8,9 12,1
Verkaufe 125,9 133,4 137,1 140,9 62,7 Th,4 64,4 76,5
Sonstige Subventionen 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Insgesamt 1566,9 17058 1759,1 1853,5 859,8 899,3| 912,4 941,1
Ausgaben
Vorleistungen 8 520,5 560,5 584,6 608,0| 282,6 301,9| 293,3 314,7
Arbeitnehmerentgelt 284,1  294,1  302,9 306,2| 147,1 155,8| 146,7 1594
Vermégenseinkommen (Zinsen) 21,0 21,0 22,1 21,6 11,0 11,1 10,9 10,7
Subventionen 71,3  105,0 66,2 71,6 31,9 34,3 34,4 37,2
Monetére Sozialleistungen 595,1 609,0 617,8 641,1| 3059 311,9| 317,8 3233
Sonstige laufende Transfers 82,5 90,1 93,3 98,1 44,7 48,6 46,5 51,6
Vermégenstransfers 48,0 68,1 56,7 58,7 21,9 34,8 22,7 36,0
Bruttoinvestitionen 90,9 91,7 105,5 119,6 43,7 61,8 50,4 69,2
Nettozugang an nichtprod. Vermo-
gensgiitern -1,2 -13 -1,3 -1,3 - 0,6 -0,7 - 0,6 -0,7
Insgesamt 1712,1 1838,2 1847,8 1923,6( 8882 959,7| 922,0 1001,5
Finanzierungssald -145,2 -132,5 -888 -70,1| -284 -60,4 -9,6 -60,5




Die wirtschaftliche Entwicklung im Inland

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

2020 2021 2022 2023 2022 2023
1.Hj.  2.Hj. | 1.Hj.  2.H].
b) Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Einnahmen
Steuern -6,5 12,9 2,7 6,7 6,7 -1,0 8,4 5,0
Nettosozialbeitrége 1,6 4,1 3,4 3,8 3,7 3,2 3,5 4,1
Vermdgenseinkommen -89 -199 21,5 3,1 38,0 3,0 3,0 3.3
Sonstige Transfers -6,5 38,2 3,2 4,7 4,9 1,8 4,7 4,7
Vermdgenstransfers 13,5 11,1 -0,1 21,7 0,0 -0,2 17,5 25,0
Verkaufe -0,7 6,0 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8
Sonstige Subventionen - - - - - - - -
Insgesamt -2,9 8,9 31 5,4 5,5 1,0 6,1 4,6
Ausgaben
Vorleistungen 8 7,4 7,7 4,3 4,0 5,7 3,0 3,8 4,2
Arbeitnehmerentgelt 4,2 3,5 3,0 1,1 4,0 2,00 -0,2 2,3
Vermdgenseinkommen (Zinsen) - 23,4 0,2 5,2 =22 -0,9 12,1 -0,9 -3,5
Subventionen 130,2 47,3 -36,9 8,2 -41,8 -31,6 7,6 8,7
Monetare Sozialleistungen 8,9 2,3 1,4 3.8/ -13 4,3 3,9 3,7
Sonstige laufende Transfers 10,5 9,2 3,6 5,1 3,6 3,6 4,0 6,1
Vermdgenstransfers 10,2 42,0 -16,7 3.4 8,1 -27,2 3,6 3,3
Bruttoinvestitionen 8,7 0,9 15,0 13,4 10,6 18,3 15,5 11,9
Nettozugang an nichtprod. Vermo-
gensgiitern - - - - - - - -
Insgesamt 9,6 1.4 0,5 4,1 0,1 0,9 3,8 4,4

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes - 1Preisbereinigtes Bruttoin-
landsprodukt je Erwerbstdtigenstunde. - 2EinschlieRlich privater Organisationen ohne Erwerbs-
zweck. - 3EinschlieBSlich Nettozugang an Wertsachen.- “Selbstindigeneinkommen/Betriebsiiber-
schuss sowie empfangene abziiglich geleistete Vermdgenseinkommen. - SEmpfangene abziiglich
geleistete sonstige Transfers.- 6Sparen in % des verfiigharen Einkommens (einschlieflich der Zu-
nahme betrieblicher Versorgungsanspriiche). - "Gebietskorperschaften und Sozialversicherung. -
8EinschlieRlich sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktionsabgaben.






