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Zusammenfassung

Ein namhafter Aufschwung der deutschen Wirtschaft findet im Jahr 2023 nicht statt. Das reale Bruttoinlands-
produkt wird zwar nach der Winterpause im Jahresverlauf wieder zulegen. Das Konjunkturtempo wird zum
Jahresende jedoch wieder nachlassen, wenngleich eine erneute Winterrezession derzeit nicht gesehen wird.
Neuerliche Knappheiten an den Energiemdrkten kdnnen fiir wiederkehrende Preisausschldge sorgen. Insge-
samt bleibt die Dynamik hierzulande verhalten und dies spiegelt keine breit angelegte und zugkréaftige Erho-
lung nach den dreijahrigen Beeintrachtigungen durch die Pandemie und die russische Invasion in der Ukraine
wider. Folglich wird in diesem Jahr die Wirtschaftsleistung in Deutschland das Vorjahresergebnis nur um gut
% Prozent Ubertreffen.

Der wirtschaftliche Rahmen bleibt gepragt von den geopolitischen Unwagbarkeiten und ihren 6konomischen
Folgen. Material- und Energiesorgen bestimmen weiterhin den unternehmerischen Alltag. Die Preisschwan-
kungen bei Energie haben sich zwar beruhigt, doch das neue Kostenniveau wird weiterhin um ein Mehrfaches
Gber den durchschnittlichen Preisen vor der Krise liegen. Die insgesamt schwache Gangart der Weltwirtschaft
héalt an und damit bleibt der Welthandel gezligelt. Fiir die Weltwirtschaft wird flir 2023 ein Plus von 2 Prozent
erwartet, der Welthandel wird nur um 1 Prozent wachsen. Hinzu kommen jiingst die Unsicherheiten hinsicht-
lich der Auswirkungen der vorerst noch bleibenden Inflation und der restriktiveren Geldpolitik auf Banken
sowie die globalen Finanzmarkte. Das Zinsdanderungsrisiko belastet die Fristentransformation der Banken, die
in der Europaischen Wahrungsunion aber hinreichend robust sein diirften. Das bestimmt die Finanzierungs-
bedingungen der Realwirtschaft und die notwendige Erholung der Investitionen. Eine Rickkehr in die Nied-
riginflationsphase mit einer expansiv ausgerichteten Geldpolitik wie in den Jahren vor der Pandemie und dem
Krieg ist jedenfalls vorerst nicht zu erwarten.

In Deutschland wird der Dienstleistungssektor in diesem Jahr infolge der inflationsbedingten Kaufkraftver-
luste einen leichten Riickgang zu verkraften haben. Einem voraussichtlich moderaten Zuwachs der Industrie
steht ein weiterer Riickgang der Bautatigkeit gegentliber. Die Baukrise tragt ebenfalls zur Stagnation der Brut-
toanlageinvestitionen bei. Die Ausriistungsinvestitionen legen hierzulande vor dem Hintergrund des risiko-
behafteten Wirtschaftsumfelds nur schwach zu. Die Inflation belastet den privaten Konsum, denn Nachhol-
effekte, Sparriicklagen und groBvolumige fiskalische Entlastungen stehen nicht nochmal zur Verfligung. Sta-
bilisierend wirkt der Arbeitsmarkt, der noch gut von der positiven Entwicklung in der zweiten Halfte 2022
profitiert. Im Jahresverlauf 2023 entstehen jedoch keine nennenswerten Impulse. Die Beschaftigung bleibt
auf Rekordstand, die Arbeitslosenquote steigt gleichwohl leicht auf knapp 5 % Prozent an. Die Finanzierungs-
Iicke in der deutschen Staatskasse bleibt aufgrund der umfangreichen Energiepakete und der Zinswende mit
gut 100 Milliarden Euro auf dem Niveau des Vorjahres. Der Schuldenstand erreicht mit 2,7 Billionen Euro
einen Hochststand.
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1 Positive Signale in der Bewahrungsprobe — neue Risiken

Der Blick auf die deutsche Konjunktur hat sich in den letzten Monaten aufgehellt. War das Spatjahr 2022
noch von einer tiefen Besorgnis (iber die kurzfristige wirtschaftliche Entwicklung gepragt (Bardt et al., 2022;
Gromling, 2022a), Gberwiegen im Frihjahr 2023 die positiven Signale. So fiel das Jahr 2022 trotz der vielfal-
tigen Verunsicherungen und der enormen Preisanstiege im Gefolge der russischen Invasion in der Ukraine
nicht so schlecht aus. Das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) lag hierzulande um 1,8 Prozent (iber dem Vorjah-
resniveau und damit wieder leicht tiber der Wirtschaftsleistung des Jahres 2019. Ohne die Belastungen durch
den Krieg ware das Wirtschaftswachstum jedoch wahrscheinlich rund doppelt so hoch gewesen. Im europa-
ischen Vergleich fiel das deutsche Wachstum im Jahr 2022 eher verhalten aus — der Euroraum legte um 3,5
Prozent zu.

Mit Blick auf die grolRe Abgrenzung der Produktionsebene der Volkswirtschaft kamen die positiven Impulse
im Jahr 2022 vorwiegend aus dem Dienstleistungssektor — etwa aus den Bereichen Handel, Gastgewerbe und
Kultur. Nachholeffekte aufgrund der coronabedingten Einschrankungen in den Vorjahren erklaren dies trotz
der Kaufkraftverluste durch die Inflation. Dagegen stagnierte die Industrie insgesamt und die Bauwirtschaft
verzeichnete das zweite Rezessionsjahr in Folge. Mit Blick auf die Nachfrageseite zeigte sich ebenfalls ein
gemischtes Bild: Der AuRenhandel bremste wegen der schwacheren Weltwirtschaft die deutsche Konjunktur
spirbar ab. Wahrend die realen Bruttoanlageinvestitionen stagnierten, I6sten Nachholeffekte — gespeist
durch pandemiebedingte Ersparnisse und staatliche Transfers — beim privaten Konsum einen Nachfrage-
schub aus. Nur dies und ein kréaftiger Lageraufbau hielten die Konjunktur im Jahr 2022 Gber Wasser.

Nach vorne gerichtet signalisiert eine Reihe von Indikatoren, dass sich die Materialengpasse und Stérungen
in den Lieferketten allmahlich entspannen. So ist zum Beispiel der Global Supply Chain Pressure Index, be-
rechnet von der Federal Reserve Bank von New York, auf sein Normalniveau zurlickgegangen. Auch die glo-
bale Logistik scheint den anspruchsvollen Lieferketten weit weniger im Weg zu stehen, als dies in den letzten
beiden Jahren der Fall war. Das zeigt sich etwa am Container Freight Rate Index, der die Transportknapphei-
ten und die damit einhergehenden Preiseffekte empirisch veranschaulicht. Vor diesem Hintergrund hat sich
in den letzten Monaten die Erwartungshaltung der Unternehmen in Deutschland wieder verbessert. Nach
den Tiefpunkten im Herbst 2022 liegen die Salden aus positiven und negativen Konjunkturbewertungen ge-
maRk dem ifo Geschaftsklimaindex zumindest bei der Industrie und den Dienstleistern wieder im knapp posi-
tiven Bereich. Gleichwohl ware es voreilig, die material- und transportbedingten Produktionsstérungen als
vollstéandig behoben zu betrachten. Im Durchschnitt der Industrie berichteten laut ifo Institut im Februar
2023 noch immer rund 45 Prozent der befragten Industriefirmen von materialbedingten Produktionsproble-
men — in der Automobil- und Elektroindustrie sowie im Maschinenbau waren es sogar (iber 70 Prozent (ifo,
2023a). Auch die Konjunkturumfrage des Instituts der deutschen Wirtschaft (IW) vom November 2022
(Bardt/Gromling, 2023) lieferte Hinweise auf nicht schnell voriibergehende Produktionsbarrieren: Fehlende
Arbeitskrafte haben im Urteil der befragten Unternehmen die mit Abstand hochste Bedeutung fiir einge-
schrankte Geschaftsprozesse. Cyber-Attacken stellen im betrieblichen Alltag eine zunehmende Gefahr und
Herausforderung fiir die Produktions- und Geschaftsprozesse dar. Dieses Risiko hat gemaR der IW-Befragung
mit der geopolitischen Lage spirbar an Bedeutung gewonnen. Weiterhin eingeschrankte Transport- und Lo-
gistikoptionen dirften gemal der IW-Erhebung auch im laufenden Jahr die Produktionstétigkeit behindern.
Ein unwéagbares Risiko stellen die binnenwirtschaftlichen Transportwege dar. Die aktuellen Wasserstande in
den (européischen) Flissen deuten auf mogliche Stérungen in den Sommermonaten hin. Der Rhein markierte
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aufgrund des milden Winters und des wenigen Schnees in den Alpen im Februar 2023 den niedrigsten Was-
serstand in den letzten zwei Dekaden.

Eine positive Bedingung und eine Uberraschung stellt die Entspannung auf den Energiemérkten seit dem
Spatsommer 2022 dar. Die Energiepreise haben sich erheblich vermindert und die Gefahr einer Gasmangel-
lage besteht in Deutschland bis zum kommenden Herbst nicht mehr. Freilich gilt es dabei zu beriicksichtigen,
dass infolge des bereits angesprochenen milden Winters, aber auch wegen der Produktionsriickgdnge in den
energieintensiven Industriebranchen in Deutschland der Energieverbrauch niedriger ausfiel. Dies hatte auch
anders kommen kdnnen und es wadre unvorsichtig gewesen, auf diese glinstige Entwicklung von in Teilen
nicht gestaltbaren Rahmenbedingungen von Vornherein zu setzen. Die Bedeutung des Wetters fir den Ener-
gieverbrauch, aber auch die wetterbedingten Flusswasserstande in den europdaischen Fliissen machen deut-
lich, dass klimatische Entwicklungen auch in fortgeschrittenen europaischen Volkswirtschaften von konjunk-
tureller Bedeutung sind.

Die Uber die letzten Monate riicklaufigen Rohstoff- und Energiepreise spiegeln in Teilen nicht nur die nach-
lassende Weltwirtschaft, sondern auch die bislang eher abgedampfte Nachfrage von chinesischen Energie-
importen wider. Jedenfalls machen sich die bisherigen Entlastungen hinsichtlich globaler Energie-, Transport-
und Materialkosten in der binnenwirtschaftlichen Preisentwicklung bemerkbar. Abbildung 1-1 zeigt hierzu
den Riickgang der deutschen Importpreise seit August 2022. Deren Entwicklung wurde in den letzten beiden
Jahren maligeblich durch die Situation an den internationalen Vorleistungs- und Energiemarkten bestimmt.
Die Abbildung veranschaulicht zudem den (iber eine geraume Zeit sichtbaren Gleichlauf der Importpreise mit
den inlandischen Erzeugerpreisen fir gewerbliche Produkte — und die daraus ableitbare importierte Inflation.
Bei den Herstellerpreisen hat seit September 2022 — als sie um (iber 60 Prozent (iber dem Niveau von Anfang
2020 oder Anfang 2021 lagen — ebenfalls ein Riickgang eingesetzt. Damit haben sich die Veranderungsraten
(im Vergleich zum Vorjahresmonat), die sich in der Spitze auf fast 50 Prozent beliefen, ebenfalls zurilickgebil-
det. Trotz dieser einsetzenden Beruhigung lagen die Produzentenpreise in Deutschland zuletzt aber noch um
knapp 50 Prozent (iber dem Vorkrisenniveau. Selbst wenn die Erzeugerpreise weiter deutlich sinken wiirden
und im Jahresdurchschnitt 2023 beispielsweise um 10 Prozent unter dem Vorjahresniveau lagen, Gbertrafen
sie gleichzeitig das Preisniveau des Jahres 2019 um ein Drittel. Bis Februar 2023 hat sich die Trendwende bei
den Import- und Erzeugerpreisen noch nicht im Verlauf der Verbraucherpreise niedergeschlagen. Diese stie-
gen bis zuletzt weiter an, wenngleich mit erheblich abgebremstem Tempo (Abbildung 1-1).

Trotz der zu beobachtenden Verbesserung von gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen verbleiben
hohe geopolitische Risiken. Ein Ende der russischen Invasion in der Ukraine ist zum Prognosezeitpunkt nicht
absehbar. Vielmehr ist zu befiirchten, dass der Krieg und die damit einhergehenden Belastungen — Produkti-
onsstorungen, Kostenschocks, Nachfrageausfalle und Sonderausgaben (z. B. fr Militadr und Sicherheit) — eine
mittelfristige Herausforderung werden. Hinzu kommt die insgesamt undurchsichtige Position Chinas hinsicht-
lich Weltpolitik und Weltwirtschaft (Matthes, 2022; Hither 2023a). Damit verharren die Inflationsrisiken in-
folge abrupter Energiepreisausschlage und Materialknappheiten und es bleiben Unwagbarkeiten mit Blick
auf die Konsumkonjunktur. Volumige Nachholeffekte wie im Jahr 2022 dirften nicht nochmals auftreten.
Zudem stehen coronabedingte Sparpolster nicht mehr zur Verfligung. Staatliche Transfers und Unterstiitzung
begiinstigen die Einkommenslage der privaten Haushalte — jedoch mit Opportunitatskosten: wachsende
Staatsschulden, nicht eindeutige Wohlfahrtseffekte oder ein verdndertes Staatsverstdandnis. Auch bleiben die
mittelfristigen Auswirkungen der aktuellen Tariflohnpolitik abzuwarten. Trotz hoher Arbeitskostenanstiege
deutet zumindest kurzfristig vieles auf einen robusten Arbeitsmarkt in Deutschland hin. Mittelfristig kommt
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es jedoch auf die Wettbewerbsfahigkeit der Unternehmen und der Arbeitsplatze an. Das gilt nicht nur fir die
Industrie, die in Teilen unter den hohen Energiekosten leidet, sondern auch fiir die Dienstleistungsdkonomie.

Abbildung 1-1: Preisentwicklung in Deutschland
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Quellen: Deutsche Bundesbank; Institut der deutschen Wirtschaft

Die Unruhe an den Finanzmarkten im Marz 2023 nach dem Kollaps der US-amerikanischen Silicon Valley Bank
(SVB) und der Probleme und Ubernahme der Schweizer Bank Credit Suisse begriindet neue globale Finanz-
marktrisiken. Diese kdnnten zumindest in den USA zu groBeren Verwerfungen fihren, da hier die Finanz-
marktregulierung in der Trump-Ara auf das Niveau von vor der globalen Finanzmarktkrise von 2007 bis 2009
zuriickgefahren wurde. Zwar bestehen die aktuellen Probleme nicht in Verbriefungsprodukten mit versteck-
ten Risiken fir die Bankbilanzen, jedoch halten alle GroRbanken weltweit Anleihen in ihren Portfolios, die
durch die Zinswende an Buchwert verlieren. Uber diese gemeinsame Assetklasse sind die Bankenrisiken mit-
einander vernetzt. Gewisse Parallelen bestehen demnach zu der globalen Finanzmarktkrise vor 15 Jahren:
Nachdem 2007 bekannt wurde, dass die Verbriefungstechnologie falsch angewandt worden war, entstand
eine Misstrauensepidemie, die alle Finanzintermedidre betraf. Aktuell kann eine Misstrauensepidemie
dadurch entstehen, dass Bewertungsverluste in den Anleiheportfolios infolge einer Zinswende zwar bekannt
waren, die Zinserhéhung aber in ihrer Intensitat nicht realistisch eingeschatzt wurde. Im Euroraum wurden
weitreichende Schliisse aus der fritheren Bankenkrise gezogen. Die Institutionen der Bankenunion konnten
etwa im Jahr 2017 mit der italienischen Banco Populare eine systemrelevante GrolRbank ohne Verwerfungen
fir den Finanzmarkt abwickeln. Allerdings bestehen in der aktuellen Situation aufgrund der fehlenden Eigen-
kapitalunterlegung von Staatsanleihen erhebliche Zinsdnderungsrisiken fiir die Banken.

Von besonderer Bedeutung ist die Entwicklung der Investitionen vor dem Hintergrund der hier aufgezeigten

Rahmenbedingungen. Die russische Invasion in der Ukraine hat zu einer Neuorientierung bei den Investiti-
onspldnen der Unternehmen in Deutschland gefiihrt (Bardt/Gromling, 2022; Gromling/Kauder, 2023). Zum
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Jahresbeginn 2022 bestand zunachst die gut begriindete Zuversicht, dass sich nach zwei Jahren Corona-
Schock das wirtschaftliche Leben und damit die Investitionstatigkeit wieder normalisieren wiirden. Zusatzli-
che Lieferstérungen und Sorgen vor Energieknappheit sowie zusatzliche Kostenschocks und erneute Nach-
frageschocks infolge der hohen Inflation und der nachlassenden Weltwirtschaft belasten seit dem Friihjahr
2022 das Investitionsklima. Die gesamten Ausfalle allein bei den Ausriistungsinvestitionen in Deutschland in
den letzten drei Jahren dirften sich laut einer Modellrechnung des IW preisbereinigt auf rund 75 Milliarden
Euro belaufen. Dazu wird als Orientierung eine kontrafaktische Lage simuliert, in der es die Pandemie und
den Krieg nicht gegeben hatte (Gromling, 2022b). Diese geschatzte GréRBenordnung veranschaulicht einer-
seits die langfristig wirksamen EinbuBen beim Kapitalstock dieser modernen Investitionsgiiter und die damit
verbundene langwierige Belastung fiir die kiinftige wirtschaftliche Entwicklung. Andererseits werden
dadurch aber auch die massiven Investitionsbedarfe fiir die nachsten Jahre erkennbar. Der demografische
Wandel, die 6kologische Transformation des Wirtschaftslebens, die fortschreitende Digitalisierung und die
geobkonomischen Restrukturierungen erfordern ungeachtet der Kriegswirren eine hohe Investitionstatigkeit
in der laufenden Dekade (Huther, 2023b).

2 Energiepreise weniger volatil, aber dauerhaft hoch

Die Fiillsténde der Gasspeicher in Deutschland sind zum Ende des Winters 2022/2023 hoch, sodass keine akute
Gasmanagellage droht. Industrie und Haushalte haben weniger verbraucht. Das gilt fiir Deutschland und die
Nachbarlénder, sodass Deutschland deutlich weniger Gas weitergeleitet hat als in den letzten Jahren. Die
Preisschwankungen bei Gas und Strom haben sich zwar beruhigt, doch das neue Preisniveau liegt um ein
Mebhrfaches liber den durchschnittlichen Preisen in den Jahren vor der Krise. Energieintensive Unternehmen,
beispielswese in der Aluminium- und Chemieindustrie, haben ihre Produktion bereits gedrosselt und es ist
nicht absehbar, dass sie wieder komplett hochfahren werden.

Die Gasverbraucher in Deutschland sind gut durch den Winter gekommen, denn die drohende Mangellage
konnte vermieden werden. Mitte Marz 2023 waren die deutschen Gasspeicher noch zu fast zwei Dritteln
gefiillt. Beigetragen haben dazu drei Faktoren:

1. Einsparungen der Gasverbraucher in Deutschland. Die Einsparungen bei den privaten Haushalten sind
in groRerem Ausmal dem milden Wetter zuzuschreiben als Verhaltensanpassungen. Temperaturberei-
nigt lag der Haushaltsverbrauch nach BDEW-Berechnungen (2023) um gut 5 Prozent niedriger als im
vorigen Winter. Deutliche Einsparungen gab es bei der deutschen Industrie (Abbildung 2-1). Laut IEA-
Schatzungen (2023) sind fiir mehr als die Halfte des Verbrauchsriickgangs der Industrie Produktionsein-
schrankungen verantwortlich. Diese sind nicht auf eine mangelnde Verfiigbarkeit von Gas zuriickzufiih-
ren, was Mitte des vergangenen Jahres noch befiirchtet wurde, sondern auf die massiv gestiegenen
Preise. Besonders energieintensive Industrien wie die Aluminiumproduktion und die Chemieindustrie
mussten ihre Produktion zurlickfahren, weil sie die gestiegenen Kosten nicht an ihre Kunden weiterge-
ben konnten.

2. Die Erhohung der nicht russischen Gasimporte. Den Wegfall der russischen Lieferungen ab Herbst 2022
konnten gestiegene Importe aus Norwegen und den Niederlanden zwar nicht kompensieren. Doch mit
der Inbetriebnahme von mehreren schwimmenden Flissiggas-Terminals, die inzwischen in Wilhelms-
haven, Lubmin und Brunsbiittel eine Anbindung an das deutsche Gasnetz erhalten haben, sind neue
Importkapazitaten entstanden. Bislang ist das Volumen der LNG-Einspeisung noch gering und machte
bis Mitte Marz 2023 weniger als die inlandische Forderung aus.
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3. Die Reduktion der Ausfuhren, also der Weiterleitung von Gas in die Nachbarlander. Weitaus bedeu-
tender flr die Abwendung einer Mangellage in diesem Winter in Deutschland war jedoch, dass die Gas-
flisse aus Deutschland in die Nachbarlander um fast die Hélfte reduziert werden konnten.

Abbildung 2-1: Gasverbrauch der deutschen Industrie

Monatlicher Durchschnittsverbrauch der leistungsgemessenen Gaskunden in Gigawattstunden/Tag
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Schon bis zum nachsten Winter soll die LNG-Einspeisung deutlich erhéht werden, sowohl an den schon vor-
handenen als auch Uber weitere Flissiggasterminals. Die Unsicherheit im Hinblick auf eine mogliche Gasman-
gellage im nachsten Winter ist dadurch etwas abgeschwacht, wenn auch nicht gebannt. Denn ein kalterer
Winter, der auch den Gasbedarf in den Nachbarldandern erhoéht, wiirde nicht nur héhere Verbrduche in
Deutschland bedeuten, sondern auch die Durchleitungsverpflichtungen erh6hen. Demnach sind erneut stei-
gende Preise gegen Ende des Jahres 2023 plausibel, zumal die weltweite LNG-Nachfrage voraussichtlich wie-
der zunimmt. Besonders China kénnte nach einer deutlicheren Erholung von den pandemiebedingten Be-
schrankungen als starkerer LNG-Nachfrager auf dem Weltmarkt auftreten.

Nach den enormen Preisausschldgen bei Gas und in der Folge bei Strom im Lauf des Jahres 2022 sind die
Preise Anfang des Jahres 2023 wieder gesunken und weniger volatil. Sowohl die aktuellen Preise als auch die
Futures-Preise stabilisieren sich allerdings auf einem um ein vielfach hoheres Niveau als in den Jahren vor
Beginn der Energiepreiskrise. Das liegt nicht zuletzt daran, dass Fliissiggas schon aufgrund der Notwendigkeit
der Verflussigung und Regasifizierung teurer ist als Pipelinegas. Die Energiepreisbremsen der Bundesregie-
rung mildern die Auswirkungen zwar ab, sind aber an eine Reihe von Bedingungen geknlipft und kdnnen bei
energieintensiven Unternehmen noch beihilferechtliche Priifungen erfordern. Gerade GrolRabnehmer von
Gas oder Strom konnten in der Vergangenheit zum Teil deutlich geringere Preise vereinbaren als das durch
die Preisbremsen fuir 70 Prozent des Vorjahrsverbrauchs veranschlagte Niveau. Zudem haben Unternehmen,
die nicht nur stark gestiegene Energiekosten zu verkraften haben, sondern auch im Wettbewerb mit Konkur-
renten auBerhalb Deutschlands und Europas stehen, deren Kosten nicht im gleichen Mal8 gestiegen sind,
kaum Moglichkeiten, diese Kosten an ihre Kunden weiterzugeben. Wenn diese auf glinstigere Anbieter
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ausweichen kdnnen und hohere Preise hierzulande nicht durchsetzbar sind, ist es fir Unternehmen teilweise
teurer zu produzieren als die Produktion in Deutschland einzustellen. In der Folge kam es bereits zu einer
Drosselung der Produktion von Aluminium, Ammoniak und anderen energieintensiven Sparten. Da das deut-
sche Energiepreisniveau im Vergleich zu anderen Landern weiterhin hoch ausfallen wird, steht zu beflirchten,
dass Unternehmen ihre Produktion nicht wieder profitabel hochfahren kénnen. Damit geht moglicherweise
Wertschopfung an deutschen Standorten dauerhaft verloren (Hither, 2023b).

Die Energiekosten waren auch in der Vergangenheit in Deutschland hoher als beispielsweise in den USA.
Allerdings ist die Kostendifferenz derzeit weitaus hoher als in den Jahren vor der Energiepreiskrise. Hinzu
kommen birokratische Hiirden bei der Inanspruchnahme der Energiepreisbremsen oder bei Férderprogram-
men zur Umstellung auf klimafreundliche Produktionsverfahren. Dagegen hat die Biden-Administration mit
ihrem Inflation Reduction Act (IRA) in den USA umfangreiche und unbirokratische Steuererleichterungen fiir
klimafreundliche Technologien beschlossen (Huther/Matthes, 2023). Mit dem Net Zero Industry Act versucht
die Europaische Kommission nun, ihrerseits gegenzusteuern, und setzt dabei auf vereinfachte Zugange zu
Forderprogrammen und eine Qualifikationsoffensive.

3 Restriktivere Geldpolitik und Risiken an den Finanzmarkten

Verschiedene Inflationsindikatoren deuten darauf hin, dass sich der Kostendruck zwar legt, aber die Preise
nun in der Breite ansteigen. Dies legt nahe, dass eine Riickkehr in die Niedriginflationsphase mit einer expansiv
ausgerichteten Geldpolitik wie in den Jahren vor der Pandemie nicht zu erwarten ist. Die neue Normalitéit wird
hingegen aus moderaten Inflationsraten und einer strafferen Geldpolitik bestehen. Banken geraten durch die
aktuelle Geldpolitik zunehmend unter Druck. Die fehlende Eigenkapitalunterlegung von Staatsanleihen stellt
ein Risiko fiir die Stabilitét des Finanzsektors dar.

Aus den Ursprungsdaten des Preisindexes der Lebenshaltung kénnen mithilfe des Wagungsschemas und wei-
terer Datenquellen Preisindizes erstellt werden, die verschiedene Inflationsursachen, beispielsweise Kosten-
druck, besser widerspiegeln. So kann der Preisindex mithilfe einer von der Federal Reserve Bank of Atlanta
und der Federal Reserve Bank of Cleveland entwickelten Methodik in Indizes unterteilt werden, welche die
Preisentwicklung von Waren und Dienstleistungen nach der Haufigkeit der Preisénderungen darstellen
(Bryan/Meyer, 2010). Zudem kénnen mithilfe der Einfuhrstatistik Preisindizes fir eher importierte und eher
heimisch erzeugte Waren und Dienstleistungen konstruiert werden (Demary/Zdrzalek, 2022). Nach einer Me-
thodik der Federal Reserve Bank of San Francisco kdnnen Preisindizes fiir eher angebotsbestimmte und eher
nachfragebestimmte Giter erstellt werden (Shapiro, 2022).

Zwischen einzelnen Indizes zeigen sich recht hohe Korrelationen. In Abbildung 3-1 sind zum einen die Inflati-
onsraten fiir Deutschland auf Basis der Indizes fiir grofStenteils importierte Waren und Dienstleistungen, fir
groRtenteils durch die Angebotsseite bestimmte Preise fir Waren und Dienstleistungen sowie fiir Waren und
Dienstleistungen mit haufigen Preisanderungen dargestellt. Wahrend alle drei Indizes seit Beginn des Jahres
2021 gemeinsam ansteigen, zeigt sich seit Ende des Jahres 2022 ein Riickgang bei allen drei Preisindizes. Der
Rickgang spiegelt vor allem eine Entspannung in den teilweise sehr stark angespannten Lieferketten im in-
ternationalen Handel sowie die Beruhigung bei den Energiepreisen wider. Trotz des Riickgangs befinden sich
alle drei Indizes bei den Zuwachsraten immer noch im zweistelligen Bereich.
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Abbildung 3-1 zeigt zum anderen die Preisindizes fiir nicht importierte Waren und Dienstleistungen, fir eher
nachfragebestimmte Glter sowie fir Waren und Dienstleistungen mit nur seltenen Preisveranderungen. Im
Gegensatz zu den vorherigen drei Indizes weisen diese einen ungebrochenen Aufwartstrend auf. Bryan und
Meyer (2010) weisen darauf hin, dass der Preisindex der Giter mit nur seltenen Preisdnderungen ein Indika-
tor fir die Dauer einer Inflationsphase ist. Wahrend die zuerst genannten Indikatoren ein Ende der angebots-
bestimmten und importierten Inflation andeuten, zeigen sich Hinweise fiir ein Weiterbestehen einer nach-
fragebestimmten und heimischen Inflation. Diese Indikatoren deuten also auf Zweitrundeneffekte der mitt-
lerweile nachlassenden Kostendruckinflation hin.

Abbildung 3-1: Komponenten der Inflationsraten in Deutschland

Veranderung der Verbraucherpreise nach Giitertypen gegeniiber Vorjahr in Prozent
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Eigene Berechnungen auf Basis von Bryan/Meyer (2010), Demary/Zdrzalek (2022) und Shapiro (2022).
Quellen: Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft

Flr eine Prognose der Inflation zeigen sich Futures-Preise als vorlaufende Indikatoren geeignet, wie die ver-
schiedenen Regressionsmodelle fiir Deutschland in Tabelle 3-1 belegen. Fiir die Regressionsanalyse werden
die Jahreswachstumsraten der Futures-Preise gebildet und auf die jahrliche Veranderung des Verbraucher-
preisindexes fiir Deutschland regressiert. Es werden diejenigen Laufzeiten der Futures gewahlt, deren Preise
moglichst nahe an den Spotpreisen liegen.

Ein Regressionsmodell mit den um sechs Monate (Lag 6) verzogerten Preisen fiir Weizen, Zucker, Baumwolle
und Erdgas weist ein Bestimmtheitsmal von 0,875 auf. Hohere Werte von lber 0,9 kdnnen mit um zwolf
Monate (Lag 12) verzogerten Futures-Preisen erreicht werden. Die Hinzunahme von Frachtraten ergibt keine
statistisch signifikanten Koeffizienten, da sowohl die Futures-Preise als auch die Frachtraten angespannte
Lieferketten als gemeinsamen unbeobachtbaren Faktor aufweisen, der zur Multikollinearitat beitragt. Auch
ein Modell nur mit den jeweils um sechs und zwdlf Monate verzogerten Weizen- und Erdgaspreisen erklart
einen sehr hohen Teil der Inflation in Deutschland. Dies liegt daran, dass Lebensmittel und Heizkosten einen
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grolRen Teil der Lebenshaltungskosten ausmachen und zudem Weizen als Vorprodukt fiir verarbeitete Le-

bensmittel sowie Erdgas zum Heizen kurzfristig nicht substituierbar sind.

Tabelle 3-1: Effekte von Futures-Preisen auf die Inflation in Deutschland

Regressionskoeffizienten fiir verschiedene Modell mit der Veranderungsrate der Verbraucherpreise als abhangige

Variable

1,263** 1,803** 1,679** 1,724** 1,274** 1,398**
(7,275) (11,152) (4,576) (5,570) (8,171) (17,644)
Weizenpreis (Lag 6) 0,068** 0,043**
(6,232) (4,301)
Weizenpreis (Lag 12) 0,083** 0,219** 0,064** 0,011%**
(5,122) (12,338) (4,330) (3,502)
Zuckerpreis (Lag 6) —0,002 —0,004
(—0,202) (—0,258)
Zuckerpreis (Lag 12) 0,037** 0,010
(4,968) (0,796)
Baumwollpreis (Lag 6) 0,031**
(3,168)
Baumwollpreis (Lag 12) 0,0348** —0,000
(3,546) (~0,086)
Erdgaspreis (Lag 6) 0,004** 0,013** 0,004**
(3,006) (8,807) (4,320)
Erdgaspreis (Lag 12) 0,004** 0,005** 0,010**
(2,861) (4,720) (12,126)
Frachtraten (Lag 6) 0,010*
(2,237)
Frachtraten (Lag 12) —0,008
(—1,961)
m 96,005 137,868 143,340 81,315 138,455 71,186
BestimmtheitsmaR 0,875 0,918 0,670 0,831 0,946 0,452

t-Statistik in Klammern, */** statistisch signifikant mit einer Fehlerwahrscheinlichkeit von 5 / 1 Prozent. Eigene Berechnungen auf
Basis von Macrobond-Daten.
Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft

Auf Basis des Regressionsmodells (6) wird eine Inflationsrate von gut 4 Prozent fiir das Jahr 2023 in Deutsch-
land prognostiziert, wahrend Modell (4) eine Steigerung der Lebenshaltungskosten von 10 Prozent prognos-
tiziert. Ein Grund fir die divergierenden Prognosen beider Modelle sind die unterschiedlichen Entwicklungen
der Datenreihen. Wahrend sich die Zuwachsraten der Preise fiir Erdgas und Weizen entspannt haben, weisen
die Frachtraten nach wie vor hohe Zuwachsraten auf (Abbildung 3-2). Die anderen Regressionsmodelle kon-
nen aufgrund der Datenverfiigbarkeit und der kiirzeren Lagstruktur nicht langer als sechs Monate in die Zu-
kunft prognostizieren. Armstrong (2001) empfiehlt bei der Combining-Forecast-Methode eine Gleichgewich-
tung unterschiedlicher Prognosemodelle. Somit ergibt der Durchschnitt iber die beiden Modellprognosen
eine jahresdurchschnittliche Inflationsrate von 7 Prozent fiir Deutschland im Jahr 2023. Dies geht allerdings
mit einer hohen Prognoseunsicherheit einher.
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Abbildung 3-2: Ausgewahlte Futures-Preise mit einem Effekt auf die Inflation

Verdanderung gegeniiber Vorjahr in Prozent
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Quellen: Macrobond; Institut der deutschen Wirtschaft

Auf Basis der teilweise persistenten Inflationsentwicklung ist vorerst nicht mit einer Riickkehr der Inflations-
raten zu Werten unterhalb des Inflationsziels von 2 Prozent zu rechnen. Damit ist aber auch nicht mit einer
Riickkehr zur Geldpolitik von vor der Corona-Krise zu rechnen. Mit dieser Strategie hatten die Zentralbanken
beabsichtigt, die niedrigen Inflationsraten mithilfe von Niedrigzinsen und massiven Wertpapierkdufen auf
ihrem Zielwert hin anzuheben. Es deutet vielmehr vieles darauf hin, dass die neue geldpolitische Welt jener
Welt der 1980er Jahre dhnelt. Hier sind Zentralbanken bestrebt, moderat hohe Inflationsraten mit einer straf-
fen Geldpolitik in die Ndhe des angestrebten Zielwerts von 2 Prozent zu bringen.

Von der Finanzierungsseite ist daher damit zu rechnen, dass nicht nur die Zeit der giinstigen Finanzierungs-
bedingungen vorbei ist. Auch kdnnen die aktuellen Probleme im Finanzsektor dazu fihren, dass die Kredit-
versorgung nicht mehr reibungslos verlaufen wird, sofern weitere Banken von der Krise erfasst werden. Um
weitere Erschiitterungen im Finanzsektor zu vermeiden, ist deshalb erst einmal mit einem Ende der Zinser-
hoéhungen durch die Zentralbanken zu rechnen.

Es wurde bereits darauf hingewiesen, dass derzeit gewisse Parallelen zur globalen Finanzmarktkrise von
2007/2009 bestehen. Damals waren die Bankbilanzen durch Verbriefungsprodukte weltweit vernetzt und
mit der falschen Handhabung der Verbriefungstechnologie entstand eine Misstrauensepidemie, die alle Fi-
nanzintermediare erfasste. Derzeit erleben wir eine Anpassung der Finanzindustrie an die steigenden Zinsen,
die zu Bewertungsverlusten in den Anleiheportfolios fihrt. Darliber besteht aktuell eine Vernetzung der Ban-
ken. Zwar waren Bewertungsverluste infolge der Zinswende erwartbar, offensichtlich haben jedoch die Ban-
ken das AusmaR der Inflation und der damit verbundenen Zinsanstiege nicht gesehen.
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Schieflagen wie bei der US-amerikanischen Silicon Valley Bank und der Schweizer Bank Credit Suisse sind
bislang nicht auf europaische Banken {ibertragbar. Zum einen hat die EU als Reaktion auf die globale Finanz-
marktkrise vor 15 Jahren und die darauf folgende Banken- und Staatsschuldenkrise im Euroraum die Finanz-
marktregulierung und die zustandigen Institutionen gestarkt. So hat das Single Resolution Board (SRB) als Teil
der Bankenunion im Jahr 2017 erfolgreich die italienische Banco Populare durch Verkauf an die spanische
Bank Santander vom Markt genommen, ohne dass dies zu negativen Riickwirkungen an den Finanzmarkten
geflihrt hat. Zum anderen stehen beim Europdischen Stabilitdtsmechanismus (ESM) unter Einhaltung des eu-
ropdischen Beihilferechts Instrumente zur Rekapitalisierung von Banken zur Verfligung. Im Gegensatz dazu
haben die USA unter der Trump-Administration die vorher erfolgte Bankenregulierung zurlickgefahren. Dabei
wurde die makroprudenzielle Ausrichtung von Regulierung und Abwicklung abgeschafft und durch eine rein
mikroprudenzielle Ausrichtung ersetzt. Auch bei der Schieflage der Credit Suisse wurde auf eine Abwicklung
verzichtet, obwohl entsprechende Instrumente zur Verfligung gestanden hatten. Flr den neuen Eigner UBS
besteht eine Too-Big-to-Fail-Problematik durch die Ubernahme der Credit Suisse, sofern fiir die (ibernom-
mene Bank keine Aufspaltung in eine Good Bank und eine Bad Bank angestrebt und die Abwicklung der Bad
Bank umgesetzt wird.

In der EU verfligen die Banken Uber recht hohe Eigenkapitalquoten, sodass sie auch in Rezessionszeiten noch
weiter die Wirtschaft mit Krediten versorgen kdnnen. Sowohl wahrend der Corona-Pandemie als auch wah-
rend der bisherigen Energiekrise hat sich deshalb die héhere Eigenkapitalausstattung der Banken als vorteil-
haft erwiesen. Das deutsche Bankensystem ist aufgrund seiner drei Sdulen aus Sparkassen, Genossenschafts-
banken und privaten Banken weniger krisenanfillig, da nicht alle drei Sdulen im gleichen Umfang von der
Krise betroffen sind. So traf die globale Finanzmarktkrise von 2007/2009 vor allem GroRBbanken und Landes-
banken, wahrend Sparkassen, Genossenschaftsbanken und private Regionalbanken kaum betroffen waren.
Aktuell weisen die Sparkassen und Genossenschaftsbanken eine deutlich héhere Eigenkapitalrentabilitat und
deutlich héhere bilanzielle Eigenkapitalquoten auf im Vergleich zu GroRRbanken und Landesbanken. Auch
wenn die EU hier besser aufgestellt zu sein scheint, darf nicht Gbersehen werden, dass die regulatorische
Eigenkapitalunterlegung von Staatsanleihen nicht konsequent umgesetzt wurde. Damit besteht die Gefahr,
dass erhebliche Zinsdanderungsrisiken in den Anleiheportfolios ungedeckt sein kbnnten.

4 Schwache Dynamik der Weltwirtschaft halt an

Die Aussichten fiir die Weltkonjunktur bleiben aufgrund der problematischen geopolitischen Lage, der beste-
henden Energieknappheiten und der hartnéickig hohen Inflationsraten eingetriibt. Allerdings deuten die sin-
kenden Energiepreise und verschiedene Vorlaufindikatoren auf eine Verbesserung im makroékonomischen
Umfeld hin. Nachfragestimulierung kommt durch die erneute Offnung Chinas sowie die gut laufende ameri-
kanische Volkswirtschaft. In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften sorgen steigende Leitzinsen und be-
grenzte fiskalische Spielrdume insgesamt fiir eine verhaltene Wachstumsdynamik. Fiir die Weltwirtschaft wird
fiir das Jahr 2023 ein Zuwachs in H6he von 2 Prozent erwartet, der Welthandel wird um 1 Prozent wachsen.

Die Expansion der Weltwirtschaft ist unter dem Einfluss hoher Energiekosten, hartnackig hoher Inflationsra-
ten und grolRRer geopolitischer Unsicherheiten zum Stillstand gekommen (Abbildung 4-1). So ist die Wachs-
tumsrate der globalen Industrieproduktion von 4,7 Prozent im September 2022 deutlich auf 0,2 Prozent im
Dezember 2022 gesunken. Vor allem eine nachlassende Konjunktur in China und in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften sorgte fiir eine Verlangsamung der globalen Wachstumsdynamik. Gleichwohl expandierte
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die Produktion in den stidostasiatischen Landern und in Lateinamerika kraftig. Somit trugen die sonstigen
Schwellenlander insgesamt positiv zur Wachstumsrate der Weltproduktion bei. In den USA erzeugte die In-
dustrieproduktion ebenfalls durchweg positive Wachstumsbeitrage im Jahr 2022. Vom Euroraum kamen da-
gegen kaum positive Impulse im vergangenen Jahr; viermal trug diese Wirtschaftsregion negativ zur Wachs-
tumsrate der globalen Industrieproduktion bei. Auch beim Welthandel ist eine Phase des Abschwungs auf-
grund der hohen geopolitischen Unsicherheiten und der Neuordnung der Handelsbeziehungen nach dem
Ausbruch des Kriegs in der Ukraine eingetreten. So sank die monatliche Wachstumsrate seit September 2022
kontinuierlich auf zuletzt 0,9 Prozent im Dezember 2022 (im Vergleich zum Vormonat). Allerdings ist der
Welthandel insgesamt im Jahr 2022 noch um Uber 3 Prozent im Vergleich zum Vorjahr 2021 gewachsen (s.
Tabelle 5-1). Beflirchtungen hinsichtlich potenzieller Handelsabhangigkeiten, geopolitischer Spannungen
und mehr Protektionismus vonseiten Chinas und der USA belasten den internationalen Handel weiterhin. Die
gewlnschte Starkung der Resilienz von Lieferketten und die Sicherung strategischer Autonomie kann durch-
aus zu einem weiteren Abschwung des Welthandels fihren.

Abbildung 4-1: Entwicklung der Weltwirtschaft

Wachstum der globalen Industrieproduktion gegeniiber Vorjahr in Prozent sowie Beitrdge der Linder/Regionen
zum Wachstum der globalen Industrieproduktion in Prozentpunkten
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Zuletzt haben diverse Stimmungsindikatoren fiir Unternehmen und Konsumenten weltweit eine Verbesse-
rung der Perspektiven angedeutet. Die Einkaufsmanager-Indizes fiir die Gesamtwirtschaft (PMI) lagen im
Februar 2023 in allen hier betrachteten Volkswirtschaften tber der Expansionsschwelle von 50. Ein Blick auf
die PMI flr das Verarbeitende Gewerbe und den Dienstleistungssektor zeigt, dass die Verbesserung vor allem
durch die Dienstleistungen getrieben wird, bei denen der PMI in allen betrachteten Volkswirtschaften deut-
lich Giber 50 liegt. Im Verarbeitenden Gewerbe stieg der PMI (iber die Expansionsschwelle in Italien und China.
In China lag der PMI im Februar 2023 bei 51,6 Punkten und damit auf dem héchsten Wert seit dem Frihjahr

INSTITUT DER DEUTSCHEN WIRTSCHAFT 15



M Konjunktur

2021. Auch beim Blick auf das Konsumvertrauen zeigt sich Anfang 2023, dass die Richtung wieder nach oben
zeigt, wenn auch noch verhalten in den USA oder in Japan. Die enormen Preissteigerungen fiir Energietrager
stellen aber weiterhin die energieintensiven Industrien vor groe Herausforderungen. Hohe Produktionskos-
ten belasten die Unternehmen und die Uberwélzung héherer Preise auf die Verbraucher reduziert die Kauf-
kraft der privaten Haushalte. Darliber hinaus verschlechtern die geldpolitischen Straffungen in vielen Wah-
rungsraumen die Finanzierungsbedingungen und dampfen die private Nachfrage. Hinzu kommt, dass die ho-
hen Inflationsraten zwar zuriickgehen, die Phase der Disinflation kdnnte aber langer anhalten. Somit ist die
aktuelle Stimmungsverbesserung eher als Rekalibrierung der Erwartungen zu verstehen.

Mit der Abschwachung des internationalen Warenhandels hat sich der Druck auf die globalen Lieferketten
deutlich zurtickgebildet. Der Global Supply Chain Pressure Index (GSCl), ein MaR fir die Anspannung in den
weltweiten Lieferketten, geht seit Frihjahr 2022 kontinuierlich zurlick und ist erstmalig seit Mitte 2019 wie-
der unter einen Wert von 0 gefallen. Damit lag der GSCI im Februar 2023 unter seinem historischen Durch-
schnittswert.

Die internationalen Frachtraten der Containerschiffe sind ebenfalls deutlich gefallen. Dadurch gehen die Lie-
ferkettenstérungen und der Kostendruck beim Welthandel sukzessive zurtick. In der Vergangenheit hat sich
die Entwicklung des Giiterverkehrs als guter Frihindikator fir die konjunkturelle Entwicklung erwiesen.
Nimmt man die Entwicklung des Hochseeverkehrs in den letzten Monaten als Indikator, so zeichnet sich je-
doch wieder ein negativer Trend ab. Der Welthandel zur See besteht aus drei Marktsegmenten: Massengut-
frachter (Bulker), Tanker und Containerschiffe. Das wichtigste Marktsegment stellt dabei die Containerschiff-
fahrt dar und gerade in diesem Segment zeichnet sich ein deutlicher Nachfrageriickgang ab. Die Container-
schifffahrt war zunachst von der Pandemie stark beeintrachtigt. Im Jahr 2021 waren zeitweise bis zu 15 Pro-
zent der weltweiten Transportkapazitat fiir Container in Staus gebunden. Das flihrte zu einem starken Nach-
fragelberhang und die Preise fiir Containertransporte vervielfachten sich. Die Staus verursachten zudem ei-
nen deutlichen Nachholbedarf, sodass die Nachfrage nach Transportleistung im Jahr 2021 bei sich entspan-
nender Staulage ungewdhnlich hoch blieb. Im Jahr 2022 ging die Nachfrage dann zuriick und brach im letzten
Quartal weltweit ein. Sehr stark betroffen waren Europa und Nordamerika. Vergleicht man den Container-
umschlag in europdischen Hafen des Jahres 2022 mit dem Jahr 2019, dann zeigt sich ein erheblicher Riickgang
bei den Ex- und Importen. Der Handelsriickgang fallt mit dem Beginn des russischen Uberfalls auf die Ukraine
zusammen und hat sich im Januar 2023 fortgesetzt. Auffallig sind die hohem Importriickgdnge zum Jahres-
ende 2022, die auf eine sehr schwache Nachfrage durch die Abnehmer in Europa hindeuten. Moglicherweise
erklart sich dies unter anderem aus Lagerbestdnden. Dieser Befund beruht auf der Anzahl der umgeschlage-
nen Container. Betrachtet man jedoch die Umschlagszahlen der groRen Hafen mit gréRerer Detailtiefe, dann
zeigt sich, dass der Handelsriickgang durch die Containerzahlen wohl unterschatzt wird. So meldete Europas
groRter Hafen in Rotterdam fiir das Jahr 2022 einen Umschlagsriickgang bei den Standardcontainern im Ver-
gleich zum Jahr 2019 (zum Vorjahr) von 2,5 Prozent (5,5 Prozent). Die per Container umgeschlagene Tonnage
sank aber um 8,7 Prozent (9,6 Prozent). Besonders ausgepragt war diese Differenz beim Export, wo die um-
geschlagene Tonnage sogar um 13,1 Prozent (12,8 Prozent) sank (Port of Rotterdam, 2023). Die Erklarung fur
dieses Missverhiltnis liegt im vermehrten Umschlag von Leercontainern, die nach Ostasien verschifft wur-
den. Im Sommer 2021 herrschte noch ein echter Containermangel. Heute gehen Branchendienste von etwa
6 Millionen ,unbeschaftigten” Containern aus, welche die Abstellflichen in Asien zum Uberlaufen bringen.
Der weltgréRte Containerhafen in Shanghai hat bereits damit begonnen, leere Container in kleinere Hafen
auszulagern, da die Exportmenge derzeit nicht ausreicht, um die zuriicklaufenden Leercontainer neu zu
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befiillen (Caixin Global, 2023). Alles in allem zeigt sich hier ein deutlicher Riickgang der Handelsmengen, was
als negatives Vorzeichen fiir die globale Entwicklung in den kommenden Monaten gesehen werden kann.

Tabelle 4-1: Eckdaten der IW-Auslandsprognose

Veranderung des realen BIP und des realen Welthandels gegeniiber Vorjahr in Prozent

USA 2,1 %
Weltwirtschaft® 3,0 2
Welthandel? 3,2 1

1) In US-Dollar. 2) Realer Giuterhandel in Abgrenzung von CPB. 2023: Prognose Institut der deutschen Wirtschaft.
Quellen: CPB; Eurostat; nationale Statistiken; Weltbank; Institut der deutschen Wirtschaft

Darliber hinaus bestehen Abwartsrisiken fiir die Weltkonjunktur. Die Lage am europaischen Gasmarkt hat
sich aufgrund ungewodhnlich milder Temperaturen, gefiillter Speicher und einer sinkenden Nachfrage nach
FlUssiggas zuletzt entspannt. Es ware aber verfriiht, hier von einer Entwarnung zu sprechen. So gelang die
Befiillung der Speicherstiande unter anderem noch durch die russischen Gaslieferungen bis zu ihrem Ausfall
im August 2022. Diese Lieferungen miissen durch entsprechende Fliissiggaslieferungen im Jahr 2023 ausge-
glichen werden. Hinzu kommt, dass die Wirtschaft in China wieder anzieht und sich die globale Nachfrage
nach Flussiggas erhoht. Die Versorgungslage kann also im Winter 2023/2024 als kritisch eingestuft werden.
Es ist davon auszugehen, dass die Preise flir Gaslieferungen deutlich Gber dem Vorkrisenniveau in Europa
bleiben. Die damit verbundene Gefahr von Produktionsausfallen betrifft vor allem die européische Industrie.
In den gasintensiven Industrien waren in der Europdischen Union (EU) bereits deutliche Produktionsriick-
gange im zweiten Halbjahr 2022 zu verzeichnen (Kiiper/Obst, 2023). Vor diesem Hintergrund haben sich die
Aussichten fir die Weltkonjunktur weiter eingetriibt (Tabelle 4-1). Fiir das Wachstum der Weltwirtschaft
wird fiir das Jahr 2023 ein Zuwachs in Hohe von 2 Prozent erwartet. Der Welthandel wird 2023 preisbereinigt
um 1 Prozent wachsen. Fir das Jahr 2024 wird eine Verbesserung der Rahmenbedingungen gesehen, die
hauptsachlich beim Handel positiv ins Gewicht fallen konnten. Die Weltwirtschaft insgesamt diirfte aber wei-
terhin eine anhaltende Schwachephase erleben.

Die folgenden Landeranalysen wurden mithilfe des Global Economic Model von Oxford Economics erstellt.
Dabei wurden eigene Annahmen getroffen und in das makrokonomische Weltwirtschaftsmodell entspre-
chend eingebaut. Das Modell ist in der kurzen Frist keynesianisch, sodass nachfragebedingte Verdnderungen,
etwa beim privaten Konsum, die gesamtwirtschaftliche Entwicklung in der kurzen Frist entscheidend beein-
flussen. In der langfristigen Betrachtung ist das Modell monetaristisch und die wirtschaftliche Entwicklung
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wird malgeblich durch Angebotsfaktoren wie Kapitalstock oder Produktivitat beeinflusst. Fiir den Euroraum
basiert die vorliegende IW-Prognose auf eigenen Setzungen von weltwirtschaftlichen Rahmenbedingungen,
das Aggregat ergibt sich tber die gewichteten BIP-Wachstumsraten aller Mitgliedstaaten des Euroraums, von
denen hier nur Frankreich und Italien explizit in der Prognose betrachtet werden.

Die USA befanden sich im ersten Halbjahr 2022 zwar noch in einer technischen Rezession — das preis-, saison-
und arbeitstaglich bereinigte BIP ging in zwei aufeinanderfolgenden Quartalen jeweils gegeniiber dem Vor-
quartal zurlick. Im dritten und vierten Quartal 2022 kehrte die Wachstumsdynamik jedoch mit Schwung zu-
riick. Insgesamt wuchs die amerikanische Volkswirtschaft im Jahr 2022 um 2,1 Prozent und startete mit ei-
nem statistischen Uberhang von fast 1 Prozent in das Jahr 2023. Vor allem der sehr robuste Arbeitsmarkt
— trotz Leitzinserhohungen der US-Notenbank Fed auf fast 5 Prozent —spricht dafiir, dass die bereits fir sicher
gehaltene Rezession im Jahr 2023 ausbleiben wird. Es wird hier davon ausgegangen, dass die Arbeitslosen-
quote leicht auf 4 % Prozent zum Jahresende 2023 ansteigt, da die seit Anfang 2022 starken Leitzinserhdhun-
gen der FED noch im System wirken und weiterhin Gber verschlechterte Finanzierungsbedingungen zu nega-
tiven Effekten bei der privaten Investitionstatigkeit — vor allem im Hausermarkt — fiihren werden. Der private
Verbrauch schwécht sich insgesamt im Vergleich zum Jahr 2022 deutlich ab, bleibt aber in den ersten beiden
Quartalen 2023 im positiven Bereich. Die Industrieproduktion ist im Januar 2023 leicht angestiegen, aller-
dings seit Herbst 2022 insgesamt riicklaufig. Nach zwei Jahren mit starken Zuwachsraten wird davon ausge-
gangen, dass in diesem Jahr die Industrieproduktion an Fahrt verliert. Die private Investitionstatigkeit dirfte
den Tiefpunkt Ende 2022 erreicht haben und in diesem Jahr wieder leicht zu nehmen. Gestiitzt wird sie dabei
durch die weiterhin expansive Fiskalpolitik in den USA, zum Beispiel durch den Inflation Reduction Act (IRA)
mit einem Umfang von 380 Milliarden US-Dollar. Auch wenn die protektionistischen Elemente des IRA in
Europa Sorgen ausgeldst haben (Matthes/Huther, 2023), fuhrt das Programm zu Opportunitdten und poten-
zieller Nachfrage im Ausland. So hat sich die USA auf der Exportseite Deutschlands als Handelspartner im Jahr
2022 bereits deutlich nach oben abgesetzt. Im vergangenen Jahr gingen mit 156 Milliarden Euro so viele
Ausfuhren in die USA wie nie zuvor. Fiir 2023 wird ein Wachstum der US-Wirtschaft von % Prozent erwartet.

Die restriktiven MaBnahmen der Fed scheinen in den USA bei der Inflationsbekdmpfung zu wirken. Seit dem
Sommer 2022 sank die Inflationsrate durchgehend von rund 9 Prozent auf 6 Prozent im Februar 2023. Positiv
zu bewerten ist auch die weiter steigende Partizipationsrate und das dadurch steigende Arbeitsangebot so-
wie eine Abschwachung der Lohndynamik. Das konnte dazu fiihren, dass die Fed bei zukiinftigen Zinserho-
hungen vorsichtiger vorgeht. Aktuell belastet aber vor allem die pl6tzliche Insolvenz der Silicon Valley Bank
die US-Perspektiven. Die damit verbundene Frage nach Marktbewertungen und Bankenstabilitat in den USA
kénnte zu einem abwartenden Vorgehen beitragen. Viele Markteilnehmer erwarten somit, dass die FED nach
dem leichten Zinsschritt im Marz vorsichtiger agieren wird, um die Finanzmarkte zu stabilisieren. Zum jetzi-
gen Zeitpunkt wird in der vorliegenden Prognose weder von einer systemischen Bankenkrise in den USA noch
von direkten Ansteckungsgefahren flir Europa ausgegangen. Der Leitzins in den USA wird noch einmal um 25
Basispunkte angehoben und damit bei 5 Prozent Ende 2023 liegen. Die Disinflation in den USA schreitet lang-
sam voran und sollte sich Ende 2024 wieder dem Niveau der Zielinflationsrate annahern.

In China stehen die Zeichen nach dem Uberwinden der Null-Covid-Politik und einem Abklingen der Pandemie
wieder auf Wachstum. Nachdem die chinesische Volkswirtschaft im Jahr 2022 nur um 3 Prozent gewachsen
ist, startet das Jahr 2023 mit einem deutlichen statistischen Uberhang von {iber 1 Prozent. Der weiterhin
schlecht laufende Immobilienmarkt, der sowohl die Investitionstatigkeit eindammt als auch die Vermdgens-
seite der privaten Haushalte schwacht, bremst auch die Binnenkonjunktur. Die schwache globale Nachfrage
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belastet ebenfalls die Wachstumsdynamik im Land. Allerdings deuten viele Stimmungsindikatoren auf posi-
tive Riickpralleffekte nach den Null-Covid-Lockdowns hin. So ist der PMI fiir die Gesamtwirtschaft sprunghaft
auf Giber 54 Punkte im Februar 2023 angestiegen, im Verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleistungssektor
liegt er deutlich Gber der Expansionsschwelle. Damit diirften die gesamten Investitionen (staatlich und privat)
im Jahr 2023 zunehmen, getragen durch die weiterhin expansive 6ffentliche Investitionstatigkeit. Auch die
Industrieproduktion wird nach einem schwachen Jahr 2022 wieder an Fahrt gewinnen. Der staatliche Konsum
sollte ebenfalls expansiv wirken. Beim privaten Konsum hangt die Entwicklung von vielen Faktoren ab. Einer-
seits wird erwartet, dass die Nachholeffekte infolge der Lockdowns hier zu einem deutlichen Auftrieb fihren.
Andererseits hat sich die Vermogenssituation vieler privater Haushalte aufgrund der Abschreibungen im Im-
mobilienmarkt verschlechtert und der Arbeitsmarkt ist nach wie vor durch die Pandemie gepragt. Beides
belastet die Entwicklung der verfligbaren Einkommen. Hinzu kommt, dass die Bevolkerung das erste Mal seit
60 Jahren geschrumpft ist und zunehmend altert. Der private Konsum wird auf Jahressicht zunehmen, aber
erst deutlich im zweiten Halbjahr 2023 an Fahrt aufnehmen. Die Inflation war zuletzt stabil bei 2 Prozent.
Zusammen mit einem starken US-Dollar, der aber seinen Hohepunkt letztes Jahr erreicht haben sollte, wird
die People’s Bank of China (PBOC) den Leitzins bei unter 3 Prozent beibehalten. Abwaértsrisiken ergeben sich
durch die Zunahme der geopolitischen Spannungen mit den USA und Chinas weiterer Rolle im Ukraine-Krieg.
China zeigt sich zunehmend protektionistisch und versucht zum Beispiel, sich mit der Dual Circulation Stra-
tegy unabhangig von globalen Wertschopfungsketten zu machen und gleichzeitig Wachstum Gber den Bin-
nenmarkt zu starken. Insgesamt wird von einer schwachen Entwicklung der chinesischen Exporte im Jahr
2023 ausgegangen. Die chinesische Wirtschaft dirfte im Jahr 2023 um 4 Prozent wachsen.

In Japan hatte sich die Industrieproduktion in der zweiten Jahreshalfte und der Dienstleistungssektor sich
insgesamt im Jahr 2022 erholt. Steigende Energie- und Lebensmittelpreise sowie ein schwacher Yen haben
aber auch dort zunehmend die binnenwirtschaftliche Nachfrage belastet. Die japanische Volkswirtschaft ist
somit 2022 nur um 1 Prozent gewachsen. Das Konsumentenvertrauen bleibt — trotz eines weiterhin sehr
robusten Arbeitsmarkts mit einer Arbeitslosenquote von 2,5 Prozent — auf niedrigem Niveau. Die Verbesse-
rung des gesamtwirtschaftlichen PMI im Februar 2023 auf 51,1 Punkte war vor allem auf die Zunahme im
Dienstleistungssektor zurtickzufiihren. Es wird davon ausgegangen, dass der private Konsum in diesem Jahr
mit etwas mehr als 1 Prozent nur etwa halb so stark wie im Jahr 2022 zunimmt. Vor allem im zweiten Halbjahr
2023 verliert der private Verbrauch an Fahrt. Im April 2023 endet die Amtszeit des derzeitigen Notenbank-
chefs Kuroda, was zu einer Kurskorrektur bei der Geldpolitik fihren kénnte. Sein Nachfolger Ueda befindet
sich in einer schwierigen Lage. Nach Jahrzehnten einer deflationdren Entwicklung liegt die Inflation am aktu-
ellen Rand bei mehr als 4 Prozent. Ueda halt sich aber bedeckt und bisher halt die Bank of Japan an lhrer
Zinskurvenkontrolle fest. Sollten steigende Preise die japanische Zentralbank zum raschen Kurswechsel zwin-
gen, waren Marktturbulenzen moglich. Die Inflationsrate diirfte im zweiten Halbjahr 2023 aufgrund nachlas-
sender Importpreise und fehlendem Lohndruck wieder auf ein Niveau von 2 Prozent zuriickgehen. Die staat-
lichen und privaten Investitionen sollten in diesem Jahr wieder ansteigen, nachdem sie im Jahr 2022 um
0,8 Prozent nachgaben. Die Aussichten fiir die Industrieproduktion sind trister. Von Dezember 2022 auf Ja-
nuar 2023 ist die Industrieproduktion deutlich um 4 Prozent eingebrochen. Es zeichnet sich durch den schwa-
chen PMI im Verarbeitenden Gewerbe unterhalb der Expansionsschwelle von 50 eine nachlassende globale
Nachfrage ab. Weiterhin ist in Japan von erhéhten Fliissiggaspreisen auszugehen, die dort auch die Produk-
tion belasten. Entsprechend wird eine stagnierende Industrieproduktion im Jahr 2023 erwartet. Sie sollte
erst im zweiten Halbjahr 2023 wieder ansteigen, nachdem sie in den ersten beiden Quartalen jeweils sinkt.
Insgesamt wird eine gedampfte Konjunktur mit einem Wachstum von 1 Prozent im Jahr 2023 erwartet.
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Im Vereinigten Konigreich hat die Wachstumsdynamik nachgelassen. Im dritten Quartal 2022 schrumpfte
die britische Volkswirtschaft leicht, im vierten Quartal stagnierte sie. Damit hat das Land immer noch nicht
das Niveau der Wirtschaftsleistung von vor der Corona-Krise erreicht. Die anhaltende politische Unsicherheit
und schlechtere Finanzierungsbedingungen schwéachen das Vertrauen der Investoren und Verbraucher. Auf-
grund des schwachen Konsumklimas und der nach wie vor hohen Inflationsraten von 10 Prozent wird von
einem Rilickgang des privaten Konsums um knapp 1 Prozent im Jahr 2023 ausgegangen. Im Gefolge der wei-
terhin restriktiven Geldpolitik der Bank of England, die zuletzt im Februar 2023 den Leitzins auf 4 Prozent
erhoht hat, ist von einem Anstieg der Arbeitslosenrate auf 4 5 Prozent bis Ende 2023 auszugehen. AuBerdem
wird das Land weiterhin durch weitflachige Streiks lahmgelegt. Die industrielle Produktion wird 2023 um
mehr als 3 Prozent schrumpfen. Die Investitionen werden im Jahr 2023 leicht nachgeben. Die Inflation diirfte
im Jahr 2023 bei knapp 7 Prozent liegen. Auch wenn der Hochststand bei den Leitzinserh6hungen mit 4,25
Prozent in diesem Jahr erreicht sein kdnnte, werden sich die bereits getroffenen Zinserhéhungen in der Volks-
wirtschaft bremsend auswirken. So ist vor allem am Hausermarkt ein deutlicher Anstieg der Hypothekenzin-
sen zu erwarten. Hauserpreise konnten fallen und es ist zu erwarten, dass die Aktivitdat am Immobilienmarkt
sehr schwach ausfallen wird. Hohere Zinszahlungen fiir Schulden verringern auflerdem die verfiigbaren Ein-
kommen fiir den Konsum und reduzieren die Ausgabenspielrdume der englischen Regierung. Auch der Brexit
wirkt nach wie vor durch verringerte Produktivitat und schlechtere Handelsbedingungen. Allerdings macht
die potenzielle Nordirland-Einigung Hoffnung auf mehr Handel und neue Investitionen. Die Exporte werden
dennoch nur schwach im Jahr 2023 wachsen, nachdem sie im Jahr 2022 noch kraftig um tber 10 Prozent
zunahmen. Insgesamt geht die vorliegende Prognose von einer milden Rezession aus. Das reale BIP des Ver-
einigten Konigreichs sinkt im Jahresdurchschnitt 2023 um % Prozent.

Die Wirtschaft im Euroraum hat sich im Jahr 2022 besser als erwartet entwickelt und ist insgesamt um
3,5 Prozent gewachsen. Allerdings stagnierte der Euroraum im vierten Quartal 2022. Die Folgen des russi-
schen Angriffskriegs auf die Ukraine belasten weiterhin den Ausblick. Vor allem drei Themen werden ent-
scheidend fiir die wirtschaftliche Entwicklung in diesem Jahr sein. Erstens gefdhrdet die Energiekrise die
Wettbewerbsposition von européaischen Unternehmen nachhaltig. Auch wenn die Energiepreise gegen Ende
2022 deutlich zurtickgegangen sind, zeigen Kiiper und Obst (2023) die bereits deutlichen Auswirkungen auf
die energieintensiven Branchen (Chemie und Metallerzeugung) fiir Deutschland und in der EU. So ist die
energieintensive Produktion in Deutschland im Lauf des Jahres 2022 um fast 20 Prozent eingebrochen, in der
Chemieindustrie sogar um fast 30 Prozent. Ein umfangreiches Zurilickfahren der Produktion in den energie-
intensiven Industriezweigen hat also bereits stattgefunden. Einige Anlagen haben zudem die Produktion
komplett eingestellt.

Zweitens belasten die weiterhin hohen Inflationsraten. Auch wenn diese in den meisten Landern ihren H6-
hepunkt tberschritten haben sollten, deutet sich an, dass die Inflation im Euroraum aufgrund von Zweitrun-
deneffekten am Giter- und Arbeitsmarkt auch im Jahr 2023 hoch bleiben wird. Die EZB ist somit noch nicht
am Ziel angelangt, obwohl sie die Leitzinsen seit Juli 2022 in mehreren Schritten auf insgesamt 3,5 Prozent
angehoben hat. Die Kerninflationsrate, die mit 5,6 Prozent im Februar 2023 auf dem héchsten Niveau seit
Beginn der Wahrungsunion liegt, deutet bereits an, dass die Disinflation persistenter sein konnte als zunachst
angenommen (s. Abschnitt 3). Hohe Lohnforderungen in Deutschland oder in den Niederlanden, zum Teil im
zweistelligen Bereich, erhohen die Gefahr einer Lohn-Preis-Spirale, ausgehend von den exogenen Energie-
preisschocks in den vergangenen beiden Jahren. In Frankreich stieg die Inflationsrate zuletzt wieder leicht
an. Somit ist davon auszugehen, dass die EZB den Leitzins auf bis zu 4 Prozent im Jahr 2023 anheben wird.
Eine dadurch zunehmend restriktive Geldpolitik belastet die einzelnen Volkswirtschaften. Sie verschlechtert
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weiterhin die Finanzierungsbedingungen fiir Unternehmen und dampft die Konsumnachfrage. All dies bremst
die gesamtwirtschaftliche Nachfrage ab und erhéht die Wahrscheinlichkeit, dass der Euroraum auf eine Stag-
nation zusteuert.

Drittens steigt die Gefahr einer zunehmenden Abwanderung wichtiger Industrien oder zumindest eine deut-
liche Verschiebung der Investitionen in nicht européische Lander (Gromling et al., 2022). Wesentliche Treiber
dafiir sind die genannten verschlechterten Wettbewerbsbedingungen durch die Energiepreisschocks als auch
das IRA-Programm der USA, das bereits die Investitionsplane von Unternehmen im Halbleiterbereich (z. B.
Intel) oder in der Batterieproduktion (z. B. VW, Northvolt) beeinflusst hat. Beides sind wichtige Schliusselin-
dustrien fiir eine erfolgreiche Energiewende in Europa. Dies hat die Europdische Kommission veranlasst, ein
eigenes Wirtschaftsprogramm zur Forderung der Investitionen in ,,griine” Technologien und den Ausbau er-
neuerbarer Energien vorzulegen. Insgesamt dirften die Investitionen und die Industrieproduktion im Jahr
2023 trotz aller politischer Anstrengungen leicht sinken. Die verbesserte Energielage und bisherige staatliche
HilfsmaBnahmen haben zur Stimmungswende beigetragen. Der PMI fir die Gesamtwirtschaft lag im Februar
2023 bei 52 Punkten, vor allem getrieben durch einen Anstieg im Bereich Dienstleistungen. Somit wird eine
Rezession in diesem Jahr fiir den Euroraum nicht erwartet und das reale BIP legt um % Prozent zu.

In Frankreich hat sich die Wirtschaft im Jahr 2022 insgesamt mit einer Wachstumsrate von 2,6 Prozent gut
entwickelt. Staatliche EntlastungsmalBnahmen konnten die Preisdynamik deutlich dampfen. Frankreich hatte
im Jahr 2022 mit 5,3 Prozent eine vergleichsweise niedrige Inflationsrate im Euroraum (8,4 Prozent). Der
franzosische Konsum diirfte sich im Lauf des Jahres 2023 erholen, aber insgesamt nur minimal zulegen. Eine
gute Arbeitsmarktlage und eine dynamische Lohnentwicklung sprechen trotz hoher Inflationsraten fir eine
gewisse Stabilitdt beim privaten Verbrauch. Die franzdsische Wirtschaft bekommt die Auswirkungen des
Kriegs in der Ukraine durch eine nachlassende globale Nachfrage zu spiiren. Bei den Exporten ist von einem
positiven Verlauf auszugehen, dieser wird aber deutlich schwéacher als im Jahr 2022 ausfallen. Anhaltende
Streiks gegen die Rentenreform belasten die franzdsische Wirtschaft. Die Investitionen werden zwar von 6f-
fentlicher Seite gestiitzt, aber fallende private Investitionen im Verlauf des Jahres 2023 flihren insgesamt zu
einer Investitionspause in diesem Jahr. Der Staatskonsum wirkt weiterhin expansiv. Fiir Frankreich wird 2023
ein Wachstum von % Prozent prognostiziert.

Ubertroffen wurde Frankreich im Jahr 2022 von Italien mit einer Wachstumsrate von 3,8 Prozent. Dort ent-
wickelte sich die Volkswirtschaft sehr positiv, gestiitzt durch eine dynamische private Investitionstatigkeit
und den wiederkehrenden Tourismus. Die jahrliche Wachstumsrate des realen BIP lag damit oberhalb der
durchschnittlichen Wachstumsrate des Euroraums. Zum Teil beruht dies auf Sondereffekten. So haben staat-
liche Programme Investitionen in die Energieeffizienz im Gebaudesektor massiv geférdert. Die hohe Wachs-
tumsrate bei den Investitionen aus dem Jahr 2022 wird das Land dieses Jahr nur schwer erreichen kénnen,
dennoch bleibt es auf Investitionskurs mit einem Zuwachs von insgesamt etwa 1,7 Prozent. Diese Entwicklung
wird vor allem weiterhin von den o6ffentlichen Investitionen getragen. Das Land profitiert stark von Férder-
geldern aus dem NextGenEU-Programm. Die privaten Investitionen sollten dieses Jahr aber leicht sinken. Die
Arbeitslosenrate liegt seit Sommer 2022 bei rund 8 Prozent. Die Inflation ist weiterhin rtckldufig. Sie liegt
aber noch bei mehr als 9 Prozent, mit einer zunehmenden Kerninflationsrate. Allerdings kénnte die Inflation
in Italien im europaischen Vergleich dieses Jahr deutlich starker sinken, da die Zweitrundeneffekte liber den
Arbeitsmarkt weniger stark ausgepragt sind. Die Lohndynamik hat zwar zuletzt etwas zugenommen, liegt
aber auf Jahressicht eher auf dem Niveau der Zielinflationsrate von 2 Prozent. Damit kann erwartet werden,
dass es beim privaten Verbrauch durchaus nochmal Riicksetzer im zweiten Halbjahr 2023 geben kann. Auf
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Jahressicht steigt der Konsum jedoch leicht an. Die Vorlaufindikatoren (PMI) deuten auf eine Verbesserung
der Lage hin, vor allem im Verarbeitenden Gewerbe liegt Italien im Gegensatz zu den anderen betrachteten
fortgeschrittenen Volkswirtschaften oberhalb der Expansionsschwelle. Damit kann von einem leicht positi-
ven Wachstum bei den Exporten ausgegangen werden. Aufgrund nachlassender Investitionen und der
schwindenden Kaufkraft der privaten Haushalte resultiert ein schwacheres Wachstum im Jahr 2023 in Hohe
von % Prozent.

5 Schwache Inlandskonjunktur

Das reale BIP wird in Deutschland im Jahr 2023 nur um gut % Prozent (iber dem Vorjahresniveau liegen. Hier
schlédgt sich auch die geringere Anzahl an Arbeitstagen nieder. Infolge der Kaufkraftverluste wird der Dienst-
leistungssektor einen leichten Riickgang verbuchen. Dem moderaten Zuwachs der Industrie steht ein weiterer
Riickgang der Bautdtigkeit gegentiber. Die Baukrise trégt ebenfalls zur Stagnation der Bruttoanlageinvestiti-
onen bei. Die Ausriistungsinvestitionen legen zu, aber schwach. Verwendungsseitig belastet die Inflation den
privaten Konsum in diesem Jahr.

Trotz der multiplen Verunsicherungen und zusatzlichen Anpassungslasten im Gefolge der russischen Invasion
in der Ukraine lag die Wirtschaftsleistung in Deutschland im Jahr 2022 um 1,8 Prozent (iber dem Vorjahres-
niveau. Nach dem starken Auftakt im ersten Quartal hat das konjunkturelle Tempo jedoch spirbar nachge-
lassen und im vierten Quartal ging das preis-, saison- und arbeitstaglich bereinigte BIP um 0,4 Prozent gegen-
liber dem Vorquartal zuriick. Abbildung 5-1 zeigt, dass hinter diesem gesamtwirtschaftlichen Verlauf zum Teil
ganz unterschiedliche Branchenkonjunkturen stehen:

Abbildung 5-1: Entstehungsseite in Deutschland
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B Mit Blick auf das Jahresergebnis 2022 kamen aus dem Dienstleistungssektor, mit seinem Gewicht von
gut 70 Prozent an der gesamtwirtschaftlichen Wirtschaftsleistung, insgesamt gesehen die starksten Kon-
junkturimpulse. Die reale Bruttowertschépfung lag hier um fast 3 Prozent Gber dem Vorjahresniveau.
Vorwiegend kénnen dies Nachholeffekte aufgrund der coronabedingten Einschrankungen in den Vorjah-
ren erkldaren —trotz der im Jahresverlauf anwachsenden Kaufkraftverluste durch die Inflation. Die Schub-
kraft 2022 entstand im Besonderen in den Bereichen Handel, Gastgewerbe und Sonstige Dienstleister
(z. B. Kultur und personenbezogene Dienste) und dabei vor allem im dritten Quartal. Auch im Bereich der
Informations- und Kommunikationsdienste war wie bereits im Vorjahr ein kraftiger Impuls zu verzeich-
nen. Bei den Unternehmensdienstleistungen war zwar mit Blick auf den Jahresdurchschnitt ein Zuwachs
von 2,7 Prozent zu sehen, im Jahresverlauf war in diesem Dienstleistungssegment jedoch nur noch eine
Stagnation zu beobachten. Nach vorne gerichtet diirfte, wie bereits im vierten Quartal 2022 angelegt und
dabei vor allem sehr stark bei den Sonstigen Dienstleistern erkennbar, die derzeit hohe Teuerung die
konsumnahen Dienstleistungssektoren im Jahr 2023 spiirbar belasten und die reale Wertschépfung wird
hier voraussichtlich das Vorjahresergebnis deutlich unterschreiten. Allein bei den 6ffentlichen Dienstleis-
tungen sowie bei den Informations- und Kommunikationsdiensten sind 2023 moderate Zuwachse zu er-
warten. Diese reichen zur Kompensation aber nicht aus und somit fallt das konjunkturstiitzende Moment
der Dienstleistungskonomie insgesamt in diesem Jahr weg.

B Die Industrie tritt nun schon seit dem vierten Quartal 2020 mehr oder weniger auf der Stelle. Auf Basis
der preisbereinigten Bruttowertschopfung folgt daraus eine hartnackige Produktionsliicke gegeniber
dem Vorkrisenniveau (Jahresdurchschnitt 2019) in Hohe von fast 5 Prozent. Das entspricht mehr oder
weniger auch dem Stand auf Basis der Industrieproduktion im Januar 2023. Insgesamt waren innerhalb
der deutschen Industrie in den letzten drei Jahren unterschiedliche Konjunkturen zu beobachten und
entsprechend weichen die aktuellen Produktionsniveaus vom Vorkrisenstatus ab: GroRRe Defizite gegen-
Giber der Jahresproduktion 2019 waren zum Jahresbeginn 2023 etwa in der Automobilindustrie mit knapp
14 Prozent und in der energieintensiven Chemieindustrie mit 17,5 Prozent zu verbuchen. Wahrend bei
der Automobilproduktion im vergangenen Jahr eine kraftige Erholung zu verzeichnen war, brach die Che-
mieproduktion im Jahresverlauf 2022 um fast 30 Prozent ein. Beim Maschinenbau fehlten im Januar 2023
noch knapp 4 Prozent zum Vorkrisenniveau. Dagegen lag die Produktion in der Elektroindustrie und in
der Pharmaindustrie gleichzeitig um mehr als 10 Prozent dariiber. Diese grof3e Divergenz innerhalb der
deutschen Industrie erklart sich durch die starken Branchenunterschiede hinsichtlich der Nachfrageim-
pulse aus dem In- und Ausland, der Materialengpasse und der Energiekosteneffekte in den vergangenen
Jahren. Voraussichtlich wird die Industrieproduktion in diesem Jahr nur leicht zulegen und die beste-
hende Industrieliicke nicht merklich geschlossen werden. Noch immer laufen in wichtigen Industriezwei-
gen die Produktionsprozesse aufgrund von Materialengpassen nicht normal, etwa in der Automobil- und
Elektroindustrie sowie im Maschinenbau. Zwar kann die Industrie noch immer relativ hohe Auftragsbe-
stande vorweisen — zum Jahresbeginn 2023 lagen jedoch die Auftragseingdange der Industrie aus dem
Inland um gut 9 Prozent und die Bestellungen aus dem Ausland um {ber 12 Prozent unter dem Vorjah-
resniveau.

B Die Bauwirtschaft verzeichnete 2022 das zweite Rezessionsjahr in Folge und der seit dem Jahr 2013 in
Teilen kréaftig verlaufende Bauboom in Deutschland war damit endgiiltig vorbei. Die reale Bruttowert-
schopfung unterschritt im Jahresdurchschnitt 2022 das Vorjahresniveau um fast 3 Prozent und sie lag
damit um 4,3 Prozent unter dem Niveau des letzten Hohepunkts im Jahr 2020. Abbildung 5-1 verdeut-
licht, dass sich die Baurezession liber den gesamten Jahresverlauf 2022 erstreckt hat. Die Auftragsein-
gédnge und Baugenehmigungen lassen vorerst kein Ende dieser Entwicklung erwarten, vielmehr dirfte die
reale Wertschopfung in diesem Jahr ahnlich nachgeben wie im Vorjahr. Die hohen Baukosten aufgrund
gestiegener Material-, Energie- und Arbeitskosten sowie die teurere Baufinanzierung aufgrund der stei-
genden Zinsen lasten auf diesem Wirtschaftszweig und den entsprechenden Zulieferbranchen.
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Auch mit Blick auf die Nachfrageseite gab die deutsche Konjunktur im Jahr 2022 ein gemischtes Bild ab (Ab-
bildung 5-2): Hinter dem gesamtwirtschaftlichen Zuwachs von 1,8 Prozent gegeniiber dem Vorjahresdurch-
schnitt liegen ebenfalls ganz unterschiedliche Verwendungskonjunkturen. Den starken Impulsen vonseiten
des privaten und 6ffentlichen Konsums (+3,4 Prozent) stand eine nahezu stagnierende Investitionstatigkeit
(+0,4 Prozent) und ein negativer Konjunkturimpuls des AuRenbeitrags gegeniiber. Wie bereits im Jahr 2021
kamen Uberaus kraftige Wachstumsbeitrage von den Vorratsinvestitionen. Mit Blick auf das laufende Jahr ist
hingegen eine weniger ausdifferenzierte Nachfragekonjunktur zu erwarten — tiberall zeigt sich eine schwache
Entwicklung (s. Anhang).

Der deutsche AuBenhandel stand im vergangenen Jahr im Wechselbad der Preisentwicklung. Auf nominaler
Ebene wurden bei den Exporten, vor allem aber bei den Importen sehr hohe Zuwachse verbucht. Die nomi-
nalen Einfuhren von Waren und Dienstleistungen lagen um gut 24 Prozent (iber dem Vorjahreswert — der
hochste Anstieg in den letzten drei Dekaden. Dabei stiegen die Dienstleistungseinfuhren (einschlieRlich Rei-
seausgaben) mit gut 27 sogar etwas starker an als die Warenimporte (einschlieflich Energie). Die nominalen
Exporte legten mit fast 15 Prozent ebenfalls betrachtlich zu. Damit hat sich der gewohnt hohe AulRenbeitrag,
der in der Regel auf Basis von nominalen Werten berechnet wird, enorm vermindert: Mit knapp 80 Milliarden
Euro (oder 2,1 Prozent des nominalen BIP) markierte er 2022 gemaR der VGR-Abgrenzung den niedrigsten
Wert seit zwei Dekaden und er war erheblich niedriger als noch 2015 mit rund 230 Milliarden Euro (oder
7,6 Prozent des BIP). Die starken nominalen Anstiege bei Import- und Exportwerten erklaren sich im Wesent-
lichen aus den starken Preisverdanderungen im vergangenen Jahr. Die Einfuhrpreise legten im Vorjahresver-
gleich um Uber 17 Prozent zu, darunter stiegen die Wareneinfuhrpreise (zu denen auch die Energiegliter
gezahlt werden) um 20 Prozent binnen Jahresfrist an. Diese Verteuerung von Einfuhren, besonders von Ener-
gie und knappen Vorleistungen, (ibertrug sich auch, aber nicht vollumfanglich auf die Exportpreisentwick-
lung. Die Exportpreise stiegen um knapp 12 Prozent an. Insgesamt haben sich durch diese Preisentwicklungen
die sogenannten Terms of Trade im vergangenen Jahr noch einmal deutlich verschlechtert. Nachdem sich
bereits im Jahr 2021 das Verhaltnis von Export- zu Importpreisen um 2,6 Prozent verminderte, ging es im
vergangenen Jahr nochmals um 4,7 Prozent zurick.

Vor dem Hintergrund der nominalen Veranderungen und der Preisentwicklungen ergab sich fir 2022 folgen-
des Bild auf realer Ebene: Die preisbereinigten Importe legten im vergangenen Jahr mit 6 Prozent deutlich
starker zu als die Exporte mit 2,9 Prozent. Darin schlagt sich nieder, dass die deutschen Exporte einerseits die
sich abkihlende Weltkonjunktur zu splren bekamen und andererseits die Importe durch héhere Vorleis-
tungskaufe infolge der entspannteren globalen Liefersituation und besonders im dritten Quartal 2022 durch
die Belebung beim Reiseverkehr (Dienstleistungsimport) angetrieben wurden. Die flr das gesamte Jahr 2022
positive Export- und Importbilanz hat sich im vierten Quartal 2022 jedoch gedndert (Abbildung 5-2). Im
Schlussquartal 2022 waren preisbereinigt sowohl die Exporte als auch die Importe deutlich gesunken. Mit
Blick auf die deutschen Exporte erklart sich dies auch aus der stark riickldufigen Produktion in den energiein-
tensiven Industriebereichen. Diese Entwicklung wird auch den Einstieg in das laufende Jahr merklich gepragt
haben. Zudem dampften die starken Preisanstiege in Kombination mit der schwacher tendierenden Welt-
wirtschaft. Bei den Importen dirften in diesem Jahr die Nachholpotenziale vom Jahr 2022 nicht mehr in dem
hohen Ausmal} splirbar sein. Vor diesem Hintergrund werden preisbereinigt sowohl die Exporte als auch die
Importe im Jahr 2023 hinter ihrem Vorjahresniveau zuriickbleiben: Bei den Importen wird ein Rlickgang von
1 Prozent und bei den Exporten ein Riickgang von % Prozent erwartet. Infolge einer Verbesserung der Terms
of Trade fallt der deutsche Leistungsbilanziiberschuss dann wieder hoher aus.
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Abbildung 5-2: Verwendungsseite in Deutschland
Preis-, saison- und arbeitstaglich bereinigte Werte; Jahresdurchschnitt 2019 = 100
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft

Die russische Invasion in der Ukraine fiihrte zu einer Neuorientierung bei den Investitionen in Deutschland
(Bardt/Gromling, 2022; Gromling, 2023). Mit dem Jahresbeginn 2022 war zunachst die gut begriindete Zu-
versicht verbunden, dass sich nach den Belastungen und Verunsicherungen durch die Pandemie das wirt-

schaftliche Leben und damit die Investitionstatigkeit der Unternehmen wieder normalisieren wiirden. Uber

die Jahre 2020 und 2021 hatte sich ein erheblicher Investitionsstau gebildet. Bezogen auf die gesamten Brut-

toanlageinvestitionen dirften sich gemal einer Schatzung die Investitionsausfille in den Jahren 2020 bis
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2022 auf rund 120 Milliarden Euro belaufen haben (zur Methode s. Grémling, 2022). Dies war nicht zuletzt
auch darauf zuriickzufiihren, dass die Produktion von Investitionsgiitern aufgrund von Produktions- und Lie-
ferstorungen nicht reibungslos funktionierte. Entstehungsseitig ist dies an der Produktionsliicke im deut-
schen Maschinenbau ersichtlich. Zusatzliche Lieferstérungen und Sorgen vor Energieknappheit, zusatzliche
Kostenschocks vor allem durch explodierende Energiepreise sowie erneute Nachfrageschocks infolge der ho-
hen Inflation und der nachlassenden Weltwirtschaft belasteten das Investitionsklima im vergangenen Jahr.
Dazu kommt die Zinswende, die Unternehmens- und Baufinanzierungen verteuert. Abbildung 5-2 zeigt, dass
die realen Bruttoanlageinvestitionen zwar immer wieder mal im Verlauf der letzten beiden Jahre ihr Vorkri-
senniveau (Jahresdurchschnitt 2019) tangierten, aber nicht Gbertrafen. Zum Jahresende 2022 gingen die In-
vestitionen erneut deutlich zuriick. Das gilt zum einen fir die Ausriistungsinvestitionen. Die flr die Moderni-
sierung der Volkswirtschaft wichtigen Investitionsgiiter lagen trotz der zwischenzeitigen Verbesserungen
zum Jahresende 2022 um 6 Prozent unter ihrem Vorkrisenniveau. Zum anderen war bei den Bauinvestitionen
seit Mitte 2021 (mit Ausnahme des ersten Quartals 2022) ein durchgehender und starker Riickgang zu ver-
zeichnen (s. u.). Nur die Sonstigen Anlageinvestitionen, zu denen etwa Ausgaben fiir Forschung und Software
gehoren, legten auch im Jahresverlauf 2022 weiter zu und das Vorkrisenniveau vom Jahr 2019 wurde im
zweiten Halbjahr 2022 wieder leicht tUbertroffen. Die fortschreitende Digitalisierung sowie die notwendigen
Absicherungsinvestitionen der Unternehmen fiir ihre Informations- und Kommunikationsprozesse begtinsti-
gen diese Kapitalglter. Nach vorne gerichtet diirften die preisbereinigten Ausgaben fiir diese Anlagegiiter im
Jahr 2023 weiter zulegen, und zwar um gut 2 % Prozent. Die hohen Verunsicherungen hinsichtlich der
geodkonomischen Rahmenbedingungen, die nur moderat wachsende Weltwirtschaft, die noch nicht wieder
normale Material- und Energielage sowie die deutlich héheren Finanzierungskosten lasten vorerst auf dem
Investitionsklima in Deutschland. Die realen Ausriistungsinvestitionen werden deshalb mit 1 % Prozent nur
moderat zulegen und die bestehende Investitionsliicke wird damit nicht geschlossen werden.

Bei den Bauinvestitionen wird sich die Liicke jedoch weiter 6ffnen. Alle Indikatoren der Bauwirtschaft zeigen
seit dem sprunghaften Anstieg der Bauzinsen im Friihjahr 2022 eine sinkende Nachfrage an. Die Auftragsein-
gange gingen im Hochbau im Jahr 2022 nominal um 1,6 Prozent und real um 15,1 Prozent zurick. Im Woh-
nungsbau ist dabei der Riickgang mit einem Minus von nominal 3,9 Prozent und real 16,5 Prozent etwas
ausgepragter. Auch die Genehmigungen sind im Jahr 2022 stark eingebrochen: Im Bereich Wohnen sanken
sie um 6,9 Prozent auf 354.500 Wohneinheiten und im Bereich Nicht-Wohnbauten um 10,9 Prozent auf
42.400 Gebaude. Zu Beginn des laufenden Jahres setzte sich der negative Trend ungebremst fort. Entspre-
chend wird seit Monaten stetig weniger finanziert. Die Neugeschaftsvolumina der Banken fiir Wohnungsbau-
kredite an private Haushalte sank im Januar 2023 auf 12,7 Milliarden Euro. Das ist ein Minus von fast 50 Pro-
zent gegeniiber dem Vorjahresmonat und der niedrigste Wert seit 2008.

Kostenseitig belasten die deutlich gestiegenen Finanzierungs- und Baukosten die gesamte Bau- und Immobi-
lienbranche. Hinzu kommen die Unsicherheiten durch die Energiepreiskrise und die hohe Inflation einschlief-
lich der daraus folgenden fiskal- und geldpolitischen Interventionen. Entsprechend ist die Stimmungslage der
Immobilienunternehmen in Deutschland nach dem jahrelangen Boom deutlich eingetriibt, auch wenn in der
aktuellen Umfrage des ZIA-IW-Immobilienstimmungsindexes wieder etwas optimistischere Erwartungen fir
das laufende Jahr zum Vorschein kommen (Henger/Voigtlander, 2023). Hoffnung macht hier speziell der vor-
sichtige Optimismus der Projektentwickler, die unter der aktuellen Gesamtlage mit steigenden Kosten und
sinkender Nachfrage am meisten leiden. Jedoch zeigt sich im Wohnungsbau weiter, dass die Sorge vor einer
dauerhaft niedrigen Nachfrage und Stornierungen bereits erteilter Auftrage hoch ist (ifo, 2023b). Zwar arbei-
teten viele Unternehmen lange am Rand der Kapazitatsauslastung und haben immer noch einen langen
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Auftragsvorlauf, jedoch wird sich in diesem Jahr zeigen, wie sehr die riickldufige Nachfrage zu konkreten
unternehmerischen Anpassungen fihren wird.

Entscheidend fiir die weitere Entwicklung wird das Zinsumfeld sein. Bleiben die Bauzinsen lber das Jahr auf
einem stabileren Niveau von rund 4 Prozent, werden sich die Finanzierungsbedingungen allgemein verbes-
sern und die Nachfrage wird sich wieder stabilisieren. Zwar ist nicht zu erwarten, dass hinsichtlich der Nach-
frage das Vorkrisen-Niveau zu erreichen ist, jedoch besteht die berechtigte Hoffnung, dass bei konstanten
Rahmenbedingungen die Marktteilnehmer zunehmend das niedrige Realzinsniveau nutzen wollen. Hinzu
kommt, dass mittelfristig die Perspektiven gut sind und den Bausektor stiitzen diirften (Henger, 2023). Hierzu
zdhlen besonders die hohen Baubedarfe, sowohl nach Wohnungen als auch nach Biiro- und Verwaltungsge-
bdauden. Wenn die Realeinkommen bei sinkender Inflation aufgrund der guten Arbeitsmarktlage wieder stei-
gen, werden diese Bedarfe zu einer hoheren Nachfrage fiihren. Hinzu kommt, dass durch die fallenden Im-
mobilienpreise und die steigenden Mieten die Renditen im Immobilienmarkt anziehen, sodass Investitionen
in diese Assetklasse wieder an (relativer) Attraktivitdt gewinnen.

Die Beitrage der Bauinvestitionen zum Wachstum des realen BIP waren tGber mehrere Jahre hoch und wirkten
vor allem im coronabedingten Rezessionsjahr 2020 mit +0,4 Prozentpunkten stark stabilisierend fiir die Ge-
samtwirtschaft (ZIA, 2023). Wie im Jahr 2022 ist ein negativer Wachstumsbeitrag fiir 2023 zu erwarten. Fir
das Jahr 2023 ist mit einem Riickgang der realen Bauinvestitionen in Deutschland in einer GroRenordnung
von 3 Prozent zu rechnen (Tabelle 5-1) — nach dem Riickgang im Jahr 2022 von 1,7 Prozent und der Stagnation
im Jahr 2021. Die Investitionen in den Wohnungsbau dirften dabei starker zurlickgehen als bei den Nicht-
Wohnbauten. Fiir 2023 ist nicht mehr mit so dynamisch, jedoch mit weiter steigenden Baukosten zu rechnen.
Dagegen diirften die Immobilienpreise insgesamt riicklaufig sein. Das Finanzierungsumfeld diirfte insgesamt
schwierig bleiben, was sich hemmend auf die Bauinvestitionen auswirken wird. Durch die Energiekrise und
die politischen Ankiindigungen mit dem Gebaude-Energie-Gesetz und der EU-Gebauderichtlinie diirften ver-
starkt Investitionen in die Bestande und energetischen ModernisierungsmalRnahmen flieen, wodurch be-
sonders das Ausbaugewerbe profitieren dirfte.

Tabelle 5-1: Bauinvestitionen in Deutschland

Veranderung der preisbereinigten Investitionen gegeniiber Vorjahr in Prozent

Olo _1,7 _3

Bauinvestitionen 3,9

Nichtwohnbauten 2,8 -0,9 -1,0 2%

2023: IW-Frihjahrsprognose.

Quellen: Statistisches Bundesamt, Institut der deutschen Wirtschaft

Der Krieg in der Ukraine hat nicht nur die Investitionspldne der Unternehmen in Deutschland erneut auf den
Prifstand gestellt, auch der private Konsum hat im vergangenen Jahr darunter gelitten. Zwar wurde im Jah-
resdurchschnitt 2022 das Vorjahresniveau bei den preisbereinigten Konsumausgaben der privaten Haushalte
um 4,3 Prozent Uberschritten. Abbildung 5-2 zeigt aber auch, dass damit das Vorkrisenniveau (Jahresdurch-
schnitt 2019) noch nicht wieder tbertroffen werden konnte. Uberaus beachtlich war die Zunahme der nomi-
nalen Konsumausgaben im vergangenen Jahr. Diese lagen um 11,6 Prozent Giber dem Jahresdurchschnitt von
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2021. Dies reprasentiert den mit weitem Abstand starksten Anstieg der nominalen Konsumausgaben in den
vergangenen drei Dekaden. Vonseiten der Konsumneigung erklart sich dies in erster Linie durch die Nachhol-
effekte im Nachgang zu den aufgehobenen Einschrankungen infolge der Pandemie. Bei Beherbergungs- und
Gaststattendienstleistungen (+44,3 Prozent), bei Freizeit, Unterhaltung und Kultur (+12,6 Prozent) sowie Be-
kleidung und Schuhe (13,2 Prozent) gab es gewaltige Zuwachse im Vorjahresvergleich, und zwar auf Basis der
preisbereinigten Werte. Vonseiten der Konsummaoglichkeiten speisten sich die hohen Ausgaben aus drei
Quellen: (1) Einkommenszuwachse durch staatliche Transfers und Steuerentlastungen. Mit einer Reihe von
MalRknahmen (z. B. Energiepreispauschale fiir Erwerbstatige, Rentner, Studierende, Kinderbonus, Wohn-
gelderhéhung, Einmalzahlungen fur Transferempfanger, Tankrabatt, 9-Euro-Ticket, Anpassungen der Entfer-
nungspauschale, Aussetzung der EEG-Umlage sowie die Energiesubventionen fiir Endverbraucher, also die
Strom- und Gaspreisbremse) wurde bereits im Jahresverlauf 2022 dazu beigetragen, die Haushaltseinkom-
men zu fordern. (2) Hohere Bruttolohne infolge hoherer Lohnabschliisse. Es war bereits im Jahresverlauf
2022 zu beobachten, dass die Abschliisse Schritt fiir Schritt hoher ausfielen (Bardt et al., 2022). Auf nominaler
Basis Ubertrafen die Bruttolohne und -gehalter je Arbeitnehmer den Vorjahreswert um 4,8 Prozent — der
hochste Anstieg seit 1992. (3) Normalisierung der Spartitigkeit. Wahrend der Corona-Einschrankungen
konnten vielfaltige Konsumwiinsche nicht realisiert werden und infolgedessen wurden von den privaten
Haushalten in den Jahren 2020 und 2021 rund 200 Milliarden Euro zusatzlich gespart. Diese Sparpolster wur-
den zum Teil im Jahr 2022 eingesetzt, um die inflationsbedingt hoheren Konsumausgaben zu bestreiten.

Nach vorne gerichtet wird davon ausgegangen, dass alle diese Effekte den Konsum nicht nochmals in dieser
Form und Kombination beglinstigen konnen. Zwar wird ein Teil der inflationsbedingten Kaufkraftverluste in
diesem Jahr durch ansteigende Arbeitsentgelte (Tariferh6hungen sowie steuer- und abgabenfreie Sonder-
zahlungen) kompensiert. Weitere Entlastungen vonseiten der Einkommensteuer sind jedoch bislang nicht zu
erwarten, vielmehr steigt die Belastung durch Sozialabgaben voraussichtlich zur Jahresmitte weiter an. Mit
Nachholeffekten ist nicht mehr zu rechnen und coronabedingte Sparpolster dirften nicht mehr zur Verfi-
gung stehen. Die allgemeine Teuerung erfasst in diesem Jahr nicht nur vorwiegend die Energiegiiter, sondern
auch weite Teile der Konsumgiter (s. Abschnitt 3). Nach knapp 7 Prozent im Jahr 2022 wird die Inflationsrate
(Anstieg der Verbraucherpreise gegeniber Vorjahr) in diesem Jahr bei fast 6 Prozent liegen. Vor diesem Hin-
tergrund werden die realen Konsumausgaben im Jahr 2023 um rund % Prozent unter dem Vorjahresniveau
liegen — nominal sind dies nochmals rund 5 Prozent mehr. Mit dem erwarteten Riickgang der Inflationsrate
im Jahresverlauf wird sich der reale Konsum nach dem Riickgang im Winterhalbjahr zwischenzeitig erholen,
jedoch nicht merklich tber sein Vorkrisenniveau vom Jahr 2019 hinauskommen.

Vor dem Hintergrund der entstehungsseitigen und verwendungsseitigen Ableitungen ist fir das Jahr 2023
nur ein bescheidener Zuwachs beim realen BIP von gut einem Viertelprozent zu erwarten. Dabei ist auch die
geringere Anzahl an Arbeitstagen zu beriicksichtigen. Arbeitstaglich bereinigt legt die Wirtschaftsleistung um
rund 0,2 Prozent starker zu. Bei dieser Konjunkturentwicklung wird das Vorkrisenniveau des Jahres 2019 zum
Jahresende 2023 erkennbar Gibertroffen (Abbildung 5-3). Nach dem Riickgang im Winterhalbjahr 2022/2023
kommt es vor allem im dritten Quartal 2023 zu einer deutlichen Expansion — als Folge der zwischenzeitlich
nachlassenden Inflationsbelastungen. Das Konjunkturtempo wird im kommenden Winterhalbjahr wieder
nachlassen, eine erneute Rezession wird derzeit jedoch nicht gesehen. Der Konjunkturverlauf im Winterhalb-
jahr 2023/2024 wird entscheidend von der Situation an den Energiemarkten und der Verfligbarkeit von Ener-
gie in Deutschland abhdngen. Hier spielt die weitere geopolitische Entwicklung eine entscheidende Rolle.
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Abbildung 5-3: BIP-Verlauf in Deutschland

Entwicklung des preis-, saison- und arbeitstaglich bereinigten BIP;
Index 2015 = 100 und Verinderung gegeniiber Vorjahr in Prozent
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1) Nicht saison- und arbeitstaglich bereinigt. Arbeitstageeffekt im Jahr 2023 von -0,2 Prozent.
Quellen: Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft Koln

6 Stabiler Arbeitsmarkt in Deutschland

Der Arbeitsmarkt profitiert im Jahr 2023 noch von der positiven Entwicklung in der zweiten Hdlfte des Vorjah-
res. Vor allem dank eines Uberhangs kann die Erwerbstdtigkeit im Jahresdurchschnitt nennenswert zuneh-
men. Die Anzahl der Arbeitslosen wird dennoch leicht steigen. Dies liegt hauptsdchlich an dem sukzessiven
Ubergang ukrainischer Gefliichteter aus der Unterbeschdftigung in die registrierte Arbeitslosigkeit.

Der Arbeitsmarkt ist im Jahr 2023 wie im Vorjahr von einer expansiven Entwicklung der Erwerbstatigkeit
gekennzeichnet. Ein wesentlicher Faktor ist dabei der starke Anstieg der Anzahl der Erwerbstatigen in der
zweiten Jahreshélfte 2022. Dieser flhrte dazu, dass die saisonbereinigte Erwerbstatigkeit zum Jahresbeginn
2023 bereits um 0,5 Prozent iiber dem Jahresdurchschnitt des Vorjahres lag. Dieser Uberhang sorgt trotz
nachlassender Dynamik im laufenden Jahr fiir einen nennenswerten Zuwachs von gut % Prozent im Jahres-
durchschnitt 2023. Indikatoren der Arbeitskrdftenachfrage der Betriebe zeigen zum Jahresbeginn nur wenige
Anzeichen einer Abschwéachung. So lag die Anzahl der bis Ende Februar 2023 neu gemeldeten Arbeitsstellen
zwar um 13 Prozent niedriger als im Vorjahr. Allerdings liegt der Stellenbestand nur 5 Prozent niedriger. Dies
deutet darauf hin, dass sich die Arbeitskraftenachfrage zwar leicht abschwaécht, aber auf ein unzureichendes
oder nicht passendes Arbeitskrafteangebot trifft, sodass Stellenbesetzungen schwieriger werden. Die durch-
schnittliche Vakanzzeit einer gemeldeten Stelle hat sich entsprechend binnen Jahresfrist um 15 Prozent ver-
langert. Diese Besetzungsprobleme kdnnen unter anderem dazu fiihren, dass Betriebe Beschaftigte halten
oder akquirieren, um ihre Fachkraftebasis langfristig zu sichern, obwohl sie gegebenenfalls derzeit nicht voll
ausgelastet werden kann. Das Erwerbspersonenpotenzial, gemessen als Bevolkerung zwischen 15 und 65
Jahren, wird gemalR der Bevolkerungsvorausberechnung des Statistisches Bundesamtes in der Variante mit
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hohem Wanderungssaldo noch einmal leicht um 135.000 Personen zunehmen, bevor es in den kommenden
Jahren zu schrumpfen beginnt. Ein Teil des Zuwachses der Erwerbstatigkeit wird somit durch eine steigende
Erwerbsbeteiligung realisiert.

Ein entscheidender Faktor fiir die Entwicklung der durchschnittlichen Jahresarbeitszeit je Erwerbstatigen ist
in diesem Jahr ein Kalendereffekt. Im Jahr 2023 gibt es zwei potenzielle Arbeitstage weniger als im Vorjahr —
ein Rickgang von 0,8 Prozent. Gegenldufige Tendenzen gehen von einem Riickgang der Krankheitstage aus,
der angesichts des Abflauens der Anzahl und der Schwere von Corona-Infektionen und anderen Atemwegs-
erkrankungen erwartet werden kann. Zudem wirkt der Riickgang der Kurzarbeit, von der zum Jahresbeginn
2023 noch rund 200.000 Arbeitnehmer betroffen waren. Unter dem Strich kann ein Riickgang der Arbeitszeit
um 0,3 Prozent erwartet werden. Im Ergebnis kompensiert die Arbeitszeitverkiirzung nicht den Zuwachs der
Anzahl der Erwerbstatigen. Das Arbeitsvolumen kann somit einen Wachstumsbeitrag von gut % Prozentpunkt
leisten (Tabelle 6-1).

Tabelle 6-1: Arbeitsmarkt und reale Entstehungsrechnung in Deutschland

Veranderung gegen-
Uber Vorjahr in Prozent

Erwerbstatige im Inland (in 1.000) 45.570 45.825 %
Arbeitszeit (in Stunden) 1.340,9 1.337 —Y%

Arbeitsvolumen (in Mrd. Stunden) 61,10 61,27 Ya
Reales BIP Ya

Reales BIP je Erwerbstdtigen —Va
Reales BIP je Erwerbstatigenstunde 0

Erwerbslose (in 1.000)" 1.328 1.360
Erwerbslosenquote? (in Prozent) 2,8 3

Registrierte Arbeitslose (in 1.000) 2.418 2.480

Arbeitslosenquote (in Prozent) 5,3 5%

1) Nach ILO-Konzept.
Quellen: Bundesagentur flir Arbeit; Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft

Die Anzahl der Arbeitslosen ist im Jahr 2022 um fast 200.000 Personen zurlickgegangen. Wahrend es nach
wie vor keine Anzeichen dafiir gibt, dass es vermehrt zu Entlassungen kommt, ist auch die Abgangschance
aus Arbeitslosigkeit in Beschaftigung am ersten Arbeitsmarkt auf einem geringeren Niveau als in den voran-
gegangenen Jahren (mit Ausnahme von 2021). Es setzt sich somit die bereits in der Corona-Krise zu beobach-
tende Tendenz zu einer geringeren gesamtwirtschaftlichen Fluktuation fort. Im laufenden Jahr ist trotz der
Zunahme der Erwerbstéatigkeit mit einem leichten Anstieg der Arbeitslosigkeit zu rechnen. Ein Grund hierfur
ist die anhaltend hohe Zuwanderung, durch die das Erwerbspersonenpotenzial steigt. Eine groRe Rolle spielt
vor allem, dass ein Teil der ukrainischen Gefliichteten derzeit noch nicht dem Arbeitsmarkt zur Verfligung
stehen und somit nicht als arbeitslos registriert sind, weil sie zum Beispiel noch an MaRnahmen, etwa zum
Spracherwerb, teilnehmen. So sind neben den 185.000 Arbeitslosen mit ukrainischer Staatsangehorigkeit
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weitere 140.000 Personen in sogenannter Unterbeschéaftigung. Diese Personen werden mit Beendigung der
MaRnahmen sukzessive dem Arbeitsmarkt zur Verfiigung stehen und — sofern nicht ein unmittelbarer Uber-
gang in Beschaftigung gelingt — als arbeitslos registriert werden. Ein ahnlicher Effekt ergibt sich fir Personen,
die Kinder betreuen und erst bei Sicherstellung einer Fremdbetreuung auf dem Arbeitsmarkt aktiv werden
kdénnen.

7 Staatshaushalt bleibt im roten Bereich

Nach den hohen Defiziten in der Corona-Krise schrumpfte die Finanzierungsliicke in der deutschen Staats-
kasse im Jahr 2022. Im laufenden Jahr bleibt das Defizit etwa auf dem Niveau des Vorjahrs und erreicht damit
das vierte Jahr in Folge einen dreistelligen Milliardenbetrag. Ein Grund dafiir sind die umfangreichen Entlas-
tungspakete, um die Energiepreiskrise abzufedern. Zudem wirkt sich die Zinswende negativ auf die Staatsfi-
nanzen in Deutschland aus.

Die Staatsausgaben in Deutschland steigen in diesem Jahr unvermindert an. Ein Treiber der steigenden Aus-
gaben sind die Subventionen. Dies liegt auch daran, dass die hierunter verbuchten Preisbremsen trotz der
jingst gefallenen Energiepreise kostspielig sind. Das allgemeine Niveau der Finanzhilfen hatte sich bereits in
den vergangenen Jahren deutlich erhéht. Zum einen liegt diese Entwicklung in den Hilfsmallnahmen der
Corona-Pandemie begriindet. Zum anderen sorgt das Ziel der Transformation der Wirtschaft fir einen An-
stieg der Subventionen im Bereich Klimaschutz und Energiewende (vbw, 2022). Insgesamt fiihrt die Inflation
zu Ausgabensteigerungen in fast allen Bereichen. Die Zinsausgaben steigen im Zuge der Zinswende das zweite
Jahr in Folge, nachdem sie zuvor von 2011 bis 2021 kontinuierlich gesunken waren. Allerdings liegt die Zins-
Steuer-Quote in diesem Jahr mit knapp 4 Prozent immer noch auf einem historisch niedrigen Niveau — zur
Jahrtausendwende war der Anteil der Zinsausgaben an den Steuereinnahmen fast viermal so hoch.

Der in diesem Jahr zu erwartende Zuwachs bei den Bruttoinvestitionen wird nicht zuletzt durch die Inan-
spruchnahme von Sondervermdégen des Bunds wie dem Klima- und Transformationsfonds und dem Sonder-
vermogen fir die Bundeswehr realisiert. Angesichts des Aufwuchses dieser Nebenhaushalte stellt sich zu-
nehmend die Frage, inwieweit die Kernhaushalte den finanzwissenschaftlichen Kriterien von Einheit, Voll-
standigkeit und Jahrlichkeit noch gerecht werden (Huther/Obst, 2021).

Gleichzeitig lasst die Dynamik bei den Steuereinnahmen in diesem Jahr etwas nach. Dazu tragen der Aus-
gleich der kalten Progression und die Gewahrung einer steuer- und abgabenfreien Inflationsausgleichspramie
bei. In realen Werten nimmt der Staat weniger ein als 2022. In der Folge wird die Steuerquote von 24,9 Pro-
zent im Jahr 2022 — dem hochsten Wert seit der Wiedervereinigung — auf gut 24 Prozent zurlickgehen. Damit
liegt der Wert wieder auf dem Niveau von vor der Corona-Pandemie.

Die Ausgaben fiir soziale Leistungen Gberschreiten im Jahr 2023 erstmals die Grenze von 1 Billion Euro. Auf
insgesamt 840 Milliarden Euro summieren sich allein die Einzelhaushalte der gesetzlichen Sozialversiche-
rungszweige. Zum (iberwiegenden Teil werden diese Ausgaben Uber Sozialbeitrage in Hohe von insgesamt
704 Milliarden Euro finanziert. In der Systematik der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen werden dabei
auch unterstellte Sozialbeitrage berlicksichtigt, die als Gegenwert fiir Sozialleistungen gebucht werden, die
von den Arbeitgebern direkt an die von ihnen beschaftigten Arbeitnehmer gezahlt werden. Im Wesentlichen
entsprechen dieser Position die Pensions- und Beihilfeaufwendungen fiir aktive und ehemalige Beamte, die
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in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen der Gruppe der Arbeitnehmer zugerechnet werden. Diese
Betrachtungsweise erschliel3t sich von der Ausgabenseite, weil alle gesetzlich veranlassten Sozialleistungen
erfasst werden sollen. Mit Blick auf die Einnahmenseite droht dagegen eine Doppelzahlung, weil die unter-
stellten Sozialbeitrage nicht Gber den Beitragssatz erhoben werden, sondern die Gegenbuchung systematisch
korrekt zulasten der steuerfinanzierten Haushalte erfolgt. Folgerichtig bleiben sie bei der Berechnung der
Abgabenquote unbertlicksichtigt. Mit 40 % Prozent liegt diese unter dem Vorjahresniveau, aber weiter (iber
dem Schwellenwert von 40 Prozent, der zuletzt im Jahr 2017 unterschritten wurde.

Tabelle 7-1: Staatskonto fiir Deutschland

in Milliarden Euro

1.712 1.821 1.906

Steuern 878 948 984
Sozialbeitrage® 634 666 704
Ausgaben 1.846 1.922 2.012

Arbeitnehmerentgelt 294 307 317
Soziale Leistungen 941 974 1.029
Subventionen 112 73 83

Bruttoinvestitionen 93 102 113

Finanzierungssaldo -134 -101 —-106
in Prozent des Bruttoinlandsprodukts

Staatsquote? 51,3 49,7 48 1/2
Abgabenquote? 41,6 41,4 401/2
Steuerquote® 24,8 24,9 24

Finanzierungssaldo -3,7 -2,6 -21/2

1) EinschlieRlich unterstellter Sozialbeitrage. 2) Staatsausgaben. 3) Steuereinnahmen der Gebietskérperschaften (einschlieBlich
Steuerzahlungen an die EU) und Sozialbeitrage (ohne unterstellte Sozialbeitrage). 4) Steuereinnahmen der Gebietskorperschaften

einschlieBlich Steuerzahlungen an die EU).
Quellen: Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft

Auf der Einnahmenseite fiihrt die anhaltend hohe Beschaftigung verbunden mit kraftigen Nominallohnerho-
hungen zu einem deutlichen Plus. Dass die Sozialbeitrage um anndhernd 6 Prozent gegenliber dem Jahr 2022
steigen, liegt aber auch an hoheren Beitragssatzen. Zum Jahresbeginn ist der Beitragssatz zur Arbeitslosen-
versicherung bereits um 0,2 Prozentpunkte angehoben worden, fiir die gesetzlichen Krankenversicherungen
wird ein Anstieg des durchschnittlichen Zusatzbeitragssatzes um 0,3 Prozentpunkte erwartet. Darliber hinaus
sieht der aktuelle Referentenentwurf des Bundesgesundheitsministeriums zum 1. Juli 2023 eine Anhebung
des allgemeinen Beitragssatzes fiir die gesetzliche Pflegeversicherung von 3,05 auf 3,4 Prozent vor, fir Kin-
derlose steigt der Zusatzbeitrag dann auf 0,6 Prozentpunkte. Der allgemeine Beitragssatz soll dagegen ab
dem zweiten Kind um 0,15 Prozentpunkte je Kind reduziert werden. Unter dem Strich vergrofert sich der

INSTITUT DER DEUTSCHEN WIRTSCHAFT 32



M Konjunktur

Abstand zu der 40-Prozent-Marke, die mit der ,,Sozialgarantie” urspriinglich verabredet worden war — und
das ohne Aussicht auf eine nachhaltige Finanzierung sozialer Sicherungsversprechen in einer alternden Be-
volkerung.

Der Finanzierungssaldo des deutschen Staats wird im Jahr 2023 schatzungsweise mit 106 Milliarden Euro
oder rund 2 % Prozent des nominalen BIP im roten Bereich bleiben (Tabelle 7-1). Die Staatsverschuldung
steigt dadurch auf mehr als 2,7 Billionen Euro. Infolge von Corona-Pandemie und dem Krieg in der Ukraine
erhoht sich der Schuldenstand im Jahr 2023 gegeniiber dem Jahr 2019 um ein Drittel. Aufgrund des gleich-
zeitig starken nominalen Wirtschaftswachstums sinkt die Schuldenstandsquote allerdings voraussichtlich
leicht und wird am Jahresende kaum verandert bei gut 65 Prozent des BIP liegen.

8 Investitionen gegen eine Strukturkrise

Die konjunkturelle Situation stellt sich insgesamt deutlich besser dar, als es Mitte des vorherigen Jahres in
Anbetracht der drohenden Gasmangellage zu beflirchten war. Dennoch bedeuten die Entwicklungen des Jah-
res 2022 einen tiefen Einschnitt fiir viele Unternehmen, besonders in der Grundstoffindustrie. Gesamtwirt-
schaftlich hat sich der Erholungsprozess nach der Corona-Krise erheblich verlangsamt. In der Industrie wurde
die Normalisierung durch den Energiekostenschock nach dem russischen Uberfall auf die Ukraine gestoppt.
Die Industrieproduktion lag zum Jahresbeginn 2023 noch um rund 5 Prozent unter dem Niveau von 2019.

Gleichzeitig ist die Volkswirtschaft in ihrer Entwicklung gespalten, das gilt ebenfalls fir die Industrie. Wah-
rend die Industrie in ihrer Gesamtheit stagnierte und einzelne Wirtschaftszweige den eingeschlagenen Erho-
lungsprozess fortsetzten, waren es besonders energieintensive Unternehmen, die in der auslaufenden
Corona-Krise mit einem erneuten wirtschaftlichen Absturz konfrontiert waren. In den energieintensiven
Branchen insgesamt ist die Produktion sogar noch deutlich unter das Niveau des ersten Corona-Lockdowns
gefallen. Die Produktion der energieintensiven Branchen lag Ende 2022 um fast 20 Prozent unter dem Vor-
jahresmonat (Kiiper/Obst, 2023). Da in dieser Branchenabgrenzung auch weniger energieintensive Unter-
nehmen enthalten sind, wird die tatsachliche Krisenlage der stark betroffenen Unternehmen unterzeichnet.
Von den zahlreichen Produktionsstilllegungen in der Chemie- und Papierindustrie oder der Metallerzeugung
sind inzwischen einzelne groRe Produktionsstatten dauerhaft stillgelegt worden. Dazu zahlen Teile der Am-
moniakproduktion oder der Aluminiumerzeugung.

Konjunkturpolitisch sind derzeit vor allem die Notenbanken gefordert, die einen Spagat zwischen Inflations-
bekampfung, Stabilisierung der konjunkturellen Situation und Erhaltung der Finanzmarktstabilitdt meistern
missen. Die zinsbedingten Rickschlage beim Wohnungsbau und die Bewertungsverluste bei Anleihen ver-
deutlichen die negative Seite der aktuellen Zinspolitik. Aber auch flir andere Investitionen, beispielsweise in
der Industrie, stellt das hdhere Zinsniveau eine Verschlechterung der Rahmenbedingungen dar.

Die Entwicklung der Investitionen ist aus wirtschaftspolitischer Perspektive zentral, um zu verhindern, dass
aus einer kurzfristigen konjunkturellen Krise eine strukturelle Schadigung der Volkswirtschaft wird. Ausblei-
bende Investitionen verringern den Kapitalstock und reduzieren damit das zukiinftige Produktionspotenzial.
Dabei stellen die anstehenden Herausforderungen der Transformation eigentlich zusatzliche Anforderungen
an das Investitionsvolumen, um die bestehenden Produktionsmoglichkeiten auch nur zu halten, und gleich-
zeitig auf eine emissionsfreie Produktion umzustellen. Der notwendige Zuwachs an unternehmerischen
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Investitionen wird durch das gestiegene Zinsniveau erschwert. Gleiches gilt auch fir die 6ffentlichen Haus-
halte, die durch héhere Zinszahlungen belastet werden.

Die Investitionsbedingungen fiir Industrie und industrienahe Dienstleister haben sich im letzten Jahr auch
jenseits der Zinsentwicklung deutlich verschlechtert (Bardt/Gromling, 2022). Gerade bereits bestehende kos-
tenseitige Schwachen haben sich infolge der geopolitischen Lage weiter verscharft. Dies gilt vor allem fiir
energiebezogene Faktoren. Damit ist das Risiko gestiegen, dass die akuten konjunkturellen Herausforderun-
gen sich in einer Investitionszuriickhaltung und einer langerfristigen WachstumseinbulRe umsetzen. Wahrend
die stark verschlechterte Kostensituation fiir Energie bereits fiir Produktionsstillegungen gesorgt hat, kénnen
andere Produktionen mit bestehenden Anlagen weiterhin kostendeckend betrieben werden. Dies bedeutet
aber nicht, dass sich Neuinvestitionen rechnen und eine langerfristige Aufrechterhaltung der wirtschaftlichen
Aktivitat am Standort Deutschland gesichert ist (Hither, 2023b). Gleichzeitig sind Neuinvestitionen notwen-
dig, um die Schrumpfung einzelner Bereiche durch Wachstum an anderer Stelle zu kompensieren. Erfolgrei-
cher Strukturwandel basiert auf einer starken Investitionstatigkeit. Bleiben Investitionen aus, drohen Struk-
turbriiche und Stagnation.

Die Verbesserung der Investitionsbedingungen muss daher im Vordergrund der Wirtschaftspolitik in diesem
Jahr stehen. Dazu gehort eine Verringerung der kostenseitigen Wettbewerbsnachteile ebenso wie die Ver-
besserung der staatlichen Investitionsvoraussetzungen:

B Dieiminternationalen Vergleich hohe Steuerlast wirkt noch problematischer, wenn héhere Zinsen gleich-
zeitig die Finanzierung belasten.

B Die hohen Energiekosten machen bestimmte energieintensive Produktionen in Deutschland unmaéglich
und stellen auch fir weniger energieintensive Branchen erhebliche Kostenbelastungen dar. Die absehbar
hohen Energiepreise vernichten die Wettbewerbsfahigkeit zahlreicher Unternehmen. Glinstigere Strom-
preise fir die Industrie kénnten dies verhindern.

B Der Mangel an Fachkraften kann sich zu einer Investitions- und Wachstumsbremse entwickeln, wenn
nicht durch Migration, Qualifizierung und héhere Jahres- und Lebensarbeitszeiten gegengesteuert wird.

B Die schnelle Verbesserung der staatlich bereitgestellten Verkehrs-, Energie- und Digitalinfrastrukturen ist
eine Grundvoraussetzung fiir Investitionen von Industrie und Dienstleistungen.

B Eine hohere Geschwindigkeit bei Planung und Genehmigung von Infrastrukturen sowie der rechtssiche-
ren Genehmigung von privatwirtschaftlichen Vorhaben ist ein Schlisselfaktor zur Starkung der Investiti-
onstatigkeit. Vereinfachung und Beschleunigung verbessern die materiellen Rahmenbedingungen und
sie sind gleichzeitig ein wichtiges Willkommenssignal fiir Investitionen. Voraussetzung ist eine umfas-
sende Umstellung der 6ffentlichen Verwaltung auf digitale Prozesse.

B Innovationen sind entscheidend fir die Position im internationalen Wettbewerb. Mit Universitdten und
entwicklungsnahen Forschungseinrichtungen hat Deutschland eine gute Infrastruktur, die aber laufender
Verbesserung bedarf. Die steuerliche Forschungsforderung ist ein Einstieg in die Starkung der unterneh-
merischen Forschung, dem weitere Schritte folgen sollten.

B Fir die Dekarbonisierung sind in einigen Branchen hohe zusétzliche Investitionen mit unsicheren Ertra-
gen notwendig. Neben einer Forderung der Investitionen kdnnen daher auch langfristige Mittel zur
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Kompensation hoherer laufender Kosten notwendig sein. Die Ausgestaltung dieser Instrumente ist ent-
scheidend fur die Zukunft der betroffenen Branchen.

B Die Finanzpolitik muss nicht nur Uber die steuerliche Wettbewerbsfahigkeit, sondern auch tber die Be-
reitstellung der notwendigen Finanzmittel zur Starkung der Wettbewerbsfahigkeit und der Investitions-
tatigkeit — beispielsweise Uber verbesserte Abschreibungsregeln — beitragen. Dieser scheinbare Wieder-
spruch kann nur durch strikte Haushaltsdisziplin und eine teilweise Defizitfinanzierung der temporaren
Lasten fiir Investitionen und Dekarbonisierung aufgel6st werden.

B Eine mogliche Bankenkrise ist auch ein Test der Institutionen der Bankenunion und der europaischen
Finanzmarktregulierung. Inwieweit es gelingen wird, Banken in Schieflage ohne negative Riickwirkungen
vom Markt zu nehmen, ist zentral fir mogliche Reformen der Bankenunion. Verfolgt werden sollte eine
Reform der Eigenkapitalunterlegung von Staatsanleihen.

Die genannten MaRnahmen sind nicht neu, wurden aber (iber viele Jahre nicht adaquat politisch in Angriff
genommen. Diese Verzogerungen haben dazu beigetragen, dass eine umfassende Reformpolitik heute drin-
gend geworden ist, um Strukturbriiche und eine Strukturkrise zu vermeiden und um den anstehenden Struk-
turwandel aktiv gestalten zu kénnen.
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Anhang

Entstehung des realen Bruttoinlandsprodukts

Erwerbstatige
Arbeitslosenquoten®
Arbeitsvolumen
Produktivitat?

Bruttoinlandsprodukt

Verwendung des realen Bruttoinlandsprodukts

Private Konsumausgaben
Konsumausgaben des Staates
Anlageinvestitionen

- Ausriistungen

- Sonstige Anlagen

- Bauten

Inlandsnachfrage

- Export

- Import

Bruttoinlandsprodukt

Preisentwicklung

Verbraucherpreise

Staatshaushalt

Finanzierungssaldo?

[ERY

) Registrierte Arbeitslose in Prozent der Erwerbspersonen.

N

) Reales BIP je Erwerbstatigenstunde.

w

) In Prozent des nominalen BIP.
Quelle: IW-Prognose Marz 2023
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