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Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2022
Energiekrise: Inflation, Rezession, Wohlstandsverlust

In ihrer aktuellen Gemeinschaftsdiagnose prognostizieren die fihrenden Wirtschaftsfor-
schungsinstitute ein Abrutschen Deutschlands in eine Rezession. Der Russland-Ukraine-
Krieg und die dadurch massiv angestiegenen Energiepreise fiihren zusatzlich zur Corona-
Pandemie und unterbrochenen Lieferketten zu Unsicherheiten in der Weltwirtschaft und
zu einer Umkehrung des konjunkturellen Erholungsprozesses.

1.  Weltwirtschaftliche Entwicklung

Die globale Konjunktur hat sich in den letzten Monaten drastisch abgekihlt. Diverse Belas-
tungsfaktoren schwachen die wirtschaftliche Entwicklung in groRen Teilen der Welt. Allen
voran lahmt der Uberfall Russlands auf die Ukraine beziehungsweise die damit einherge-
henden Teuerungen fiir Energierohstoffe die Weltwirtschaft.

Die starksten Auswirkungen lassen sich in Europa beobachten. Zu Beginn des Jahres er-
lebte der Euroraum zundachst eine Belebung seiner Konjunktur. Das Abebben der Omikron-
Welle ermdglichte insbesondere dem Dienstleistungssektor eine rasche Erholung. Gerade
touristisch gepragte Regionen wiesen hohe Wachstumszahlen aus. Mit der Verscharfung
und Verstetigung des Russland-Ukraine-Kriegs hat sich die konjunkturelle Entwicklung je-
doch gedreht. Neben hohen Preissteigerungen, die die Nachfrage sowohl der Verbraucher
als auch der Unternehmen ausbremst, kamen zuletzt Sorgen liber mogliche Energie-Man-
gellagen hinzu.

Die USA wiesen nach einem starken Gesamtjahr 2021 im ersten Halbjahr 2022 in beiden
Quartalen negative Wachstumsquoten auf. GrolRe Konjunkturpakete hatten bereits 2021
die Inflation ansteigen lassen und zu einer Schwachung des Konsums in Folge des Kauf-
kraftverlusts geflihrt. Erschwerend kam die Straffung der Geldpolitik, beginnend im Marz
2022, hinzu. Seither gingen neben dem Konsum dauerhafter und nicht-dauerhafter Giter
auch die Investitionen in Wohnbauten zurick. In einer schwerwiegenden Rezession befin-
den sich die USA dennoch nicht, da sich der private Konsum, der Arbeitsmarkt und die Pro-
duktion weiterhin vergleichsweise robust zeigen.

China verzeichnete im zweiten Quartal 2022 einen Riickgang der Wirtschaftsleistung um
2,6 Prozent. Zurlickzufihren ist dies hauptsachlich auf die drastischen Beschrankungen,
die die chinesische Regierung zur Einddmmung des Coronavirus in vielen Regionen — unter
anderem in Shanghai — umsetzte. Zusatzlich befindet sich der chinesische Immobiliensek-
tor aktuell in einer Krise. Hohe Schulden und gleichzeitig zuriickgehende Immobilienpreise
belasten den Bausektor. Gleichzeitig stellen sie eine Gefahr fiir das Finanzsystem des Lan-
des als Ganzes dar.
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In einigen weiteren Schwellenlandern hing die konjunkturelle Entwicklung im ersten Halb-
jahr 2022 insbesondere davon ab, ob ein Land von hohen Rohstoffpreisen profitiert oder
belastet wird. So entwickelte sich die Konjunktur in Brasilien als groRem Rohstoff-Expor-
teur sehr gut, wahrend Indien als wichtiger Rohstoff-Importeur konjunkturelle EinbuRen
hinnehmen musste.

Die Institute gehen davon aus, dass der Krieg in der Ukraine andauert und somit auch die
Energiepreise zumindest in Europa hoch bleiben. Zusammen mit allgemein hohen Inflati-
onsraten sowie aktuell anziehenden Kapitalmarktzinsen wird dies weiter auf die Konjunk-
tur driicken. Am starksten betroffen ist weiterhin Europa.

Gleichzeitig kdnnten zwei Faktoren die globale Konjunktur stiitzen: Weltweit verfiigt die
Industrie Gber hohe Auftragsbestdnde, die im Zuge der Erholung der Weltwirtschaft nach
der Corona-Krise 2020 entstanden sind und die wegen labiler Lieferketten und Material-
knappheiten weiterhin bestehen. Diese Auftragsbestande missen zunachst abgearbeitet
werden, bevor die weltweite Nachfrageschwache auf die Produktion durchschlagen kann.
AuBerdem werden aus China Wachstumsimpulse erwartet, da der pandemiebedingte Ein-
bruch dort inzwischen lberstanden scheint.

Ein groRRes Risiko stellt der weitere Verlauf des Ukraine-Kriegs sowie der politische Konflikt
zwischen der westlichen Staatengemeinschaft und Russland dar. Sollten samtliche Gaslie-
ferungen aus Russland nach Europa eingestellt werden, wiirde dies Europa in eine tiefe Re-
zession stiirzen.

Auf globaler Ebene birgt insbesondere der Anstieg von Zinsen und Rohstoffpreisen das Po-
tenzial, zu Wachstumsschwachen oder Schuldenkrisen beizutragen. Schwellenlander wie
Pakistan und Sri Lanka mussten in diesem Jahr bereits Hilfe des IWF in Anspruch nehmen,
da sie mit den Weltmarktpreisen fir Rohstoffe und ansteigenden Zinsen tiberfordert wa-
ren. Aber auch Lander des europaischen Sidens, wie beispielsweise Italien, kdnnten er-
neut in Finanzierungsschwierigkeiten geraten.

Zuletzt weisen die Forschungsinstitute auf die Corona-Pandemie hin, die auch im Jahr 2022
noch nicht vollstandig Giberstanden ist und mit ansteigenden Infektionszahlen neue wirt-
schaftliche Einschrankungen mit sich bringen kénnte. Insbesondere wird vor moglicher-
weise ansteigenden Infektionsgeschehen auf der Nordhalbkugel gewarnt, sobald im Laufe
des Herbstes und Winters die Temperaturen wieder sinken.
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Tabelle 1

Prognosen flr ausgewahlte Lander und Regionen

Veranderung des preisbereinigten Bruttoinlandsprodukts gg. Vorjahr

2022 2023 2024

EU-27 +3,1% +0,4% +2,2%
Frankreich +2,4% +0,2% +1,6%
Italien +3,2% +0,3% +1,6%
Spanien +4,3% +0,9% +2,7%
Osterreich +5,0% +0,3% +2,2%
Polen +3,9% +0,7% +3,3%
Tschechien +2,5% +1,0% +3,5%
Ungarn -5,5% +0,8% +3,3%
Vereinigtes Konigreich +3,3% -0,5% +1,9%
Russland -4,0% -3,0% +2,0%
USA +1,6% +0,6% +2,5%
Lateinamerika +2,9% +1,2% +2,2%
Japan +1,3% +1,2% +1,6%
China +3,0% +5,0% +4,9%
Indien +5,4% +6,0% +6,8%
Ostasien (ohne China) +3,3% +3,1% +3,4%
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2. Wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland

Die Prognose fiir Deutschland steht unter folgenden Annahmen:

— Roholpreis je Barrel (Brent): 100,5 USD in 2022, 86,7 USD in 2023 und 79,8 USD in 2024
— Welthandel: +4,0 Prozent in 2022, +1,6 Prozent in 2023 und +3,1 Prozent in 2024

— Wechselkurs: 1,05 USD je Euro in 2022 und 1,00 USD je Euro in 2023 und 2024

— Hauptrefinanzierungssatz der EZB: 2,25 Prozent in 2022, 3,25 Prozent in 2023 und 2024
— Strompreis: 342,1 Euro je MWh in 2022, 509,9 Euro in 2023 und 266,0 Euro in 2024

— Gaspreis: 158,1 Euro je MWh in 2022, 198,9 Euro in 2023 und 126,4 Euro in 2024

Die Krise auf den Gasmarkten und die drastisch gestiegenen Energiekosten belasten die
deutsche Wirtschaft und fiihren zu einem massiven gesamtwirtschaftlichen Kauf- und In-
vestitionskraftverlust. Dies driickt die deutsche Wirtschaft in die Rezession. Die For-
schungsinstitute rechnen fiir das dritte und vierte Quartal 2022 sowie fiir das erste Quartal
2023 mit einem kumulierten Riickgang des Bruttoinlandsprodukts (BIP) in Deutschland um
1,2 Prozent. Dank des Wachstums im ersten Halbjahr 2022 ergibt sich im Jahresdurch-
schnitt noch ein positives BIP-Wachstum von 1,4 Prozent. Im Durchschnitt des Jahres 2023
wird das BIP dann um 0,4 Prozent niedriger liegen als 2022. Fir 2024 wird wieder ein Plus
von 1,9 Prozent erwartet.

Angesichts der angespannten Versorgungslage auf den Energiemarkten ist in den kom-
menden Monaten mit anhaltend hohen Preisen zu rechnen, was auch die Preise an den
Terminmarkten anzeigen. Dadurch wird der allgemeine Preisauftrieb weiter verstarkt, was
die reale Kaufkraft der Verbraucher reduziert. Nicht zuletzt wegen der verzégerten Weiter-
gabe der Preise an die Strom- und Gaskunden erwarten die Institute erst im zweiten Halb-
jahr 2023 mit einer allmahlich nachlassenden Teuerung. Im Jahresdurchschnitt 2022 wird
die Inflationsrate bei 8,4 Prozent liegen, im Durchschnitt 2023 nochmals leicht héher bei
8,8 Prozent. Erst fiir 2024 rechnen die Forscher mit einer Abschwachung der Inflation auf
2,2 Prozent.

Dank nachgeholter Ausgaben vor allem im Dienstleistungsbereich legte der private Kon-
sum im ersten Halbjahr 2022 noch spiirbar zu. Die hohe Inflation sorgt nun fiir einen Riick-
gang der realen Konsumausgaben, der bis Sommer 2023 anhalten wird. Im Jahresdurch-
schnitt 2022 wird der private Konsum der Prognose zufolge um 4,0 Prozent hoher liegen
als im durch die Pandemie gedampften Vorjahr. Fiir 2023 rechnen die Institute mit einem
Riickgang des privaten Verbrauchs um 1,6 Prozent, bevor er 2024 wieder um 2,0 Prozent
zulegen sollte.

Die Unternehmen sind von den gestiegenen Energiepreisen ebenfalls stark betroffen,
wenn auch je nach Branche sehr unterschiedlich. In den besonders energieintensiven Be-
reichen wurde die Produktion bereits gedrosselt. Die Kostensteigerungen dampfen die In-
vestitionsbereitschaft und -fahigkeit. Dies wird zusatzlich gebremst durch die verschlech-
terten Finanzierungsbedingungen, die anhaltenden Lieferengpasse sowie die allgemeine
Unsicherheit. In der Folge ist im Schlussquartal 2022 mit sinkenden Ausristungsinvestitio-
nen zu rechnen. Fir 2023 rechnen die Institute mit einer nur langsamen Erholung. Die
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privaten Ausriistungsinvestitionen nehmen demnach im Jahr 2022 um 2,2 Prozent und im
Jahr 2023 um 1,0 Prozent zu. Deutliche Impulse kommen aber von den 6ffentlichen Aus-
ristungsinvestitionen dank der gestiegenen Ausgaben fiir die Bundeswehr. Somit werden
die gesamten Ausristungsinvestitionen der Prognose zufolge in 2022 um 1,2 Prozent stei-
gen, im Jahr 2023 um 2,7 Prozent und im Jahr 2024 um 5,7 Prozent.

Die Bauinvestitionen haben sich wegen der Kapazitatsknappheiten real schon langer nicht
mehr so dynamisch entwickelt wie in den Vorjahren. Die massiven Preissteigerungen so-
wie die angezogenen Zinsen belasten die Bauinvestitionen nun zusatzlich und haben be-
reits zu Stornierungen gefiihrt. Auch riickldufige Baugenehmigungen zeigen eine sinkende
Bautatigkeit an. Positive Impulse sind dagegen von energetischen Sanierungen zu erwar-
ten. Die gewerblichen Bauinvestitionen leiden unter der allgemeinen konjunkturellen Ab-
kiihlung. Die 6ffentlichen Bauinvestitionen profitieren weiter vom 2020 angelegten Kon-
junktur- und Zukunftspaket, das u.a. Investitionen in den Breitbandausbau, in den Klima-
schutz sowie in den Bau von Kindertagesstatten vorsieht. Insgesamt werden die Bauinves-
titionen den Instituten zufolge im laufenden Jahr um 2,2 Prozent und im kommenden Jahr
um 2,0 Prozent zurilickgehen. Fiir 2024 wird dann wieder ein Plus von 2,3 Prozent prognos-
tiziert.

Die Exporte entwickelten sich bereits im ersten Halbjahr 2022 nur moderat. Fiir die zweite
Jahreshilfte ist nur eine Stagnation zu erwarten, da sich das weltwirtschaftliche Umfeld
weiter eintribt. Stitzend wirken allerdings die nach wie vor hohen Auftragsbestdnde so-
wie die nachlassenden Lieferengpéasse. Ab Mitte 2023 erwarten die Institute wieder mit ei-
ner Belebung der Weltwirtschaft. Im Jahresdurchschnitt sollten die Exporte in diesem und
im nachsten Jahr um 1,5 Prozent zulegen, 2024 dann um 3,7 Prozent. Die Importe nehmen
im Schnitt des laufenden Jahres deutlich starker um 5,2 Prozent zu, was u.a. an der spiirba-
ren Erholung des Auslandstourismus lag, der als Dienstleistungsimport zahlt. Fiir 2023 wird
ein Importplus von 1,2 Prozent erwartet, fiir 2024 ein Plus von 4,2 Prozent.

Stabilisierend auf die Konjunktur wirkt weiterhin der Arbeitsmarkt. Zwar wird die Nach-
frage nach Arbeitskraften angesichts der Konjunkturschwéache zurtickgehen, vor dem Hin-
tergrund des Fach- und Arbeitskraftemangels werden die Unternehmen jedoch bestrebt
sein, den Personalbestand zu halten. Im Jahresdurchschnitt 2022 wird die Zahl der Erwerb-
statigen bei 45,557 Millionen liegen, das sind 578.000 mehr als im Vorjahr. Die Institute er-
warten, dass die r Erwerbstatigenzahl im Winter leicht zurlickgehen wird, dennoch rech-
nen sie im Jahresdurchschnitt 2023 ein leichtes Plus um 10.000 auf 45,567 Millionen. 2024
wird die Zahl dann auf 45,657 Millionen steigen. Getrieben wird die positive Entwicklung
vor allem von der sozialversicherungspflichtigen Beschaftigung. Die Arbeitslosigkeit ist
rechnerisch durch die Erfassung ukrainischer Fliichtlinge zuletzt deutlich gestiegen. Bis
Sommer 2023 ist auch mit einem konjunkturell bedingten leichten Anstieg der Arbeitslo-
sigkeit zu rechnen. Die Institute prognostizieren im Jahresdurchschnitt 2022 eine Arbeitslo-
senzahl von 2,413 Millionen, das sind 196.000 weniger als 2021. Im kommenden Jahr wird
die Zahl dann auf jahresdurchschnittlich 2,564 Millionen steigen, bevor sie 2024 wieder auf
2,479 zuriickgeht. Das entspricht Arbeitslosenquoten von 5,3 Prozent, 5,5 Prozent und 5,3
Prozent.
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Der Prognose liegt die Annahme zu Grunde, dass es sowohl im kommenden als auch im
nachsten Winter zu keiner Gasmangelsituation kommen wird. Sollten stattdessen Rationie-
rungen notwendig sein, wiirde der Produktionsriickgang starker ausfallen. Ein solches Ri-
siko sehen die Forscher vor allem fiir den Winter 2023/2024, falls im kommenden Jahr die
Gasspeicher nicht geniigend aufgefiillt werden kénnen. In einem Risiko-Szenario, das zwei
sehr kalte Winter sowie nur geringe Gaseinsparungen unterstellt, wiirde die Produktion
zum Jahresbeginn 2023 und 2024 jeweils massiv einbrechen. Das BIP wiirde dann im Jah-
resdurchschnitt 2023 um 7,9 Prozent und 2024 um 4,2 Prozent einbrechen.

Als weiteres Risiko nennen die Forschungsinstitute die Entwicklung der Corona-Pandemie.
Sollten erneute Einschrankungen erforderlich sein, hatte dies weitere ddmpfende Folgen
fur die Konjunktur.

3.  Wirtschaftspolitische Empfehlung

Die Institute gehen davon aus, dass die Energiepreise auch mittelfristig deutlich (iber dem
Vorkrisenniveau liegen werden. Dieser dauerhafte Wohlstandsverlust kénne nicht durch
Entlastungspakete ausgeglichen werden. Vielmehr bestehe bei einer langerfristigen finan-
ziellen Unterstiitzung die Gefahr, dass die Inflation tber die Nachfrageseite zusatzlich an-
geheizt wird. Die Forscher kritisieren, dass durch solche MalRnahmen die Preissignale ver-
falscht werden. Im Hinblick auf das Ziel der Energieeinsparung sei dies kontraproduktiv.

Die Institute empfehlen der Wirtschaftspolitik, die MaBnahmen starker an den Ursachen
der Probleme statt an den Auswirkungen auszurichten. So seien energiepolitische MafR-
nahmen zur Ausweitung des Energieangebots, zur Steigerung der Energieeffizienz und zur
Stabilisierung der Energiepreise notwendig. Finanzielle Hilfen sollten sich an der Bediirftig-
keit der Empfanger orientieren und als direkte Transfers ausgestaltet werden, ohne Gas
bzw. Energie selbst zu subventionieren. Teile der Entlastungspakete gehen in diese Rich-
tung, wie z. B. die Wohngeldreform oder der Kinderbonus.

Im Hinblick auf Unternehmen halten die Institute befristete allgemeine Unternehmenshil-
fen sowie zielgenaue StiitzungsmalBnahmen in Einzelféllen als sinnvoll an. Durch eine de-
gressive Ausgestaltung der Unternehmenshilfen konne eine dauerhafte Subventionierung
nicht mehr rentabler Unternehmen bzw. Geschaftsmodelle vermieden werden.

Bezogen auf den Strommarkt empfehlen die Forschungsinstitute, die noch verbleibenden

Kernkraftwerke fiir einige Jahre weiterlaufen zu lassen. Dies erhdhe die Energieversor-
gungssicherheit und stabilisiere den Strompreis.
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Tabelle 2
Eckdaten der Prognose fiir Deutschland

Verdanderung ggi. Vorjahr in Prozent, sofern nicht anders angegeben

2022 2023 2024

2021 2022 2023 2024 | 1H 2H)| 1H) 2H)| 1H) 2.HJ

Bruttoinlandsprodukt +2,6 +1,4 -04 +19 | +2,8 +0,1 -1,0 +0,1 | +1,8 +2,0
Privater Konsum +0,4 +4,0 -1,6 42,0 | 48,0 +0,5 -1,7 -1,6 | +1,5 +2,5
Staatlicher Konsum +3,8 +2,9 -0,2 41,2 +32 +2,6 -1,4 +0,9 | +1,5 +0,9
Ausristungsinvestitionen +3,5 +1,2 42,7 457 | +06 +1,8 | +1,2 +4,1 | +6,2 +5,2
Bauinvestitionen +0,0 -2,2 2,0 42,3 -0,7 -3,7 -4,2 40,2 | +2,3 +2,3
Sonstige Anlageinvestitionen +1,0 +1,9 +3,3 +3,5| +1,7 +20| +3,0 +3,6 | +3,6 +3,4
Exporte +9,7 +1,5 +1,5 +3,7 +2,6 +0,4 +0,9 +2,0 +3,6 +3,7
Importe +9,0 +5,2 +1,2 +4,2 +7,4 +3,1 +0,9 +1,4 +4,2 +4,3

Exportiiberschuss, nominal in Mrd.€ | 191,6 81,5 84,3 103,3 46,6 34,9 46,1 38,2 52,4 51,0

Produktivitat je Stunde +09 02 -02 +13)| +,7 -10| -08 +03 | +1,1 +15

Arbeitszeit je Erwerbstatigen +1,6 +0,3 -0,2 404 | +0,6 10,0 -0,5 0,0 | +0,7 +0,1

Unternehmens- u- Vermégenseink. +15,0 -06 42,9 +29 -0,1 -1,2 | 42,6 +3,2 | +3,6 +2,2

Arbeitnehmerentgelt +3,5 +54 458 +59 | +6,1 +4,8| +56 +6,0 | +6,3 +5,6
Bruttolohne u. -gehalter +3,7 +59 458 +6,2 | +6,7 +52 | +56 +6,0 | +6,7 +5,7
< j@ BeSchéftigten +3,3 +4,3 45,7 +59 | +4,9 +3,8 | +52 +6,1 | +6,6 45,2

Sparquote (in % des Einkommens) 15,1 10,7 8,8 10,1 12,2 9,2 9,8 7,8 11,0 9,3

2021 2022 2023 2024
Verbraucherpreise +3,1 +8,4 +8,8 +2,2
Erwerbstatige im Inland (in Mio.) 44,866 45,421 45,427 45,517
Arbeitslose (in Mio.; BA-Definition) 2,613 2,413 2,564 2,479
Arbeitslosenquote (BA-Definition) 5,7% 5,3% 5,5% 5,3%
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