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Perspektiven der deutschen Wirtschaft
far die Jahre 2022 bis 2024

Die deutsche Wirtschaft trotzt dem Gegenwind von Ukrainekrieg, hoher Teuerung und Liefereng-
pdssen. Die Erholung verlduft wegen dieser Faktoren gleichwohl deutlich geddmpfter als in der
Dezember-Projektion angenommen. In dem Basisszenario der Projektion wird unterstellt, dass sich
der Konflikt mit Russland nicht weiter verschdirft. In einem adversen Risikoszenario, welches einen
Abbruch russischer Energielieferungen enthdlt, kame es hingegen zu einem markanten Rickgang
der wirtschaftlichen Aktivitdt.

Auf die deutsche Wirtschaft wirken gegensdtzliche Krdfte. Da die Pandemie-Schutzvorkehrungen weit-
gehend entfallen sind, erhalten die Dienstleister und der private Konsum einen krdftigen Schub.
Dagegen befeuern die im Gefolge des Ukrainekriegs stark gestiegenen Energiepreise die ohnehin hohe
Teuerung. Diese schmdlert die Kaufkraft der privaten Haushalte. Verstarkte Lieferengpdsse bremsen
die Produktion, und die Exporte leiden zudem unter einer schwdcheren Nachfrage. Die Aufwadrtskrdfte
gewinnen ab der zweiten Jahreshdilfte 2022 stérker die Oberhand. Die Energierohstoffpreise sinken
etwas, die Lieferengpdsse lassen graduell nach, die Auslandsnachfrage legt wieder zu, und der private
Konsum wird durch einen teilweisen Abbau der wdhrend der Coronavirus-Pandemie aufgelaufenen
Ersparnisse gestutzt. Zusdtzliche staatliche Verteidigungsausgaben sorgen durchgdngig fir Impulse.

Unter diesen Bedingungen wdichst die deutsche Wirtschaft im Jahr 2022 um etwa 2 %, im Jahr
2023 um rund 2%z % und im Jahr 2024 um knapp 2 %. Damit erreicht sie 2024 ihr Produktions-
potenzial. Der Arbeitsmarkt bleibt aufwdrtsgerichtet. Die Léhne legen krdftig zu, die hohe Teuerung
wird zundchst aber nur teilweise ausgeglichen.

Die am Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) gemessene Inflationsrate wird im laufenden
Jahr mit etwa 7 % sogar noch etwas hoher ausfallen als Anfang der 1980er Jahre. Dies liegt vor
allem an dem rasanten Anstieqg der Preise fur Energie- und Nahrungsmittelrohstoffe. Aber auch
die Kernrate (ohne Energie und Nahrungsmittel) knnte mit etwa 3% % weit Uberdurchschnittlich
ausfallen. Neben stark verteuerten Rohstoffen wirken hier vor allem Lieferengpdsse preistreibend.
Diese Effekte lassen im Projektionszeitraum nach. Zugleich bleibt aber der Druck vonseiten der
Arbeitskosten hoch, und der Umbau zu einer klimaneutralen Wirtschaft sorgt fir weitere Kosten.
Im Ergebnis nimmt die Teuerung zwar merklich ab. Die Gesamt- und die Kernrate bleiben jedoch
auch 2024 mit rund 22 % noch erhéht. Verglichen mit der Vorausschdtzung vom Dezember 2021
wurde die Inflationsrate fir alle Jahre im Projektionszeitraum aufwadrtsrevidiert.

Die gesamtstaatliche Defizit- und die Schuldenquote gehen im Projektionszeitraum spurbar zurdck.
Ausschlaggebend sind auslaufende coronabedingte Budgetbelastungen. Diese (iberwiegen defizit-
erhohende finanzpolitische Mafsnahmen im Zusammenhang mit den hohen Energiekosten, dem
Ukrainekrieg und dem Klimawandel.

Die Risiken fiir die Wirtschaftsaktivitét sind abwdrtsgerichtet — vor allem wegen der Unwdg-
barkeiten in Bezug auf den Ukrainekrieg. Hinsichtlich der Inflation dominieren die Aufwdrtsrisiken.
Nach Abschluss der Projektion ist ein Teil dieser Risiken bereits eingetreten. Aufgrund der (ber-
raschend hohen Inflationsdynamik im Mai kénnte die HVPI-Rate im Jahresdurchschnitt 2022 aus
heutiger Sicht bei 73 % liegen.
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Deutsche Wirt-
schaft zeigte
sich im vergan-
genen Winter-
halbjahr tber-
raschend robust

B Konjunktureller Ausblick™

Die deutsche Wirtschaft schrumpfte im vergan-
genen Winterhalbjahr geringfligig. Damit zeigte
sie sich robuster als in der Dezember-Projektion
erwartet.? Dies gilt umso mehr, als mit der
Uberraschend hohen Teuerung und dem An-
griffskrieg Russlands gegen die Ukraine neue
Belastungsfaktoren hinzukamen. Die genauen
Auswirkungen der Omikron-Welle des Corona-
virus waren noch kaum abschatzbar, insbeson-
dere da Uber die Eigenschaften dieser Variante
zum damaligen Projektionsabschluss Anfang
Dezember wenig Informationen vorlagen.? Ins-
gesamt durfte die Pandemie das Wirtschafts-
geschehen wohl etwas weniger gedampft ha-
ben als damals angenommen. Uberraschend
gut lief es zudem in der Industrie, die vor Aus-
bruch des Krieges ihre Produktion kraftig aus-
weiten konnte. Dabei profitierte sie von zu-
nachst nachlassenden Einschrankungen durch
Lieferengpdsse bei Vorprodukten. Auch die
Bauwirtschaft konnte starker als erwartet zu-
legen. Sie erhielt in den Wintermonaten einen
kraftigen Schub durch die milde Witterung.

Gegenwartig befindet sich die deutsche Wirt-
schaft in einem Spannungsfeld gegensatzlich
wirkender Krafte. Von den weitgehend entfal-
lenen Schutzvorkehrungen gegen die Pandemie
gehen starke Aufwartskrafte aus. Sie kommen

Projektion vom Juni 2022

Veranderung gegenuber Vorjahr in %

Position 2021 2022 2023 2024

Reales BIP,
kalenderbereinigt 2,9 1,9 2,4 1,8

Reales BIP,
unbereinigt 2,9 1,8 2,2 1,8

Harmonisierter
Verbraucher-
preisindex 3,2 7.1 4,5 2,6

ohne Energie und
Nahrungsmittel 2,2 3,6 3,2 2,4

Quelle: Statistisches Bundesamt. Jahreswerte fir 2022 bis 2024
eigene Projektionen.
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insbesondere den zuvor noch eingeschrankten
Dienstleistern zugute und verleihen den damit
verbundenen Konsumausgaben einen kraftigen
Schub. Dem wirken mehrere Faktoren ent-
gegen: Die im Gefolge des Ukrainekriegs stark
gestiegenen Energiepreise befeuern die ohne-
hin hohe Teuerung und belasten sowohl die
Produktion energieintensiver Unternehmen als
auch die Kaufkraft der privaten Haushalte. Die
Lieferengpasse verstarkten sich bereits wieder
aufgrund der Kriegsauswirkungen und wohl
auch wegen des Pandemiegeschehens in China.
Dies durfte unter anderem auf die Exporte aus-
strahlen, die zudem durch die Sanktionen ge-
gen Russland und eine schwachere Auslands-
nachfrage belastet werden. Schlieflich ist un-
gewiss, wie sich der Konflikt fortsetzt und
welche Auswirkungen er in Zukunft auf die
Lebensumstande der Verbraucherinnen und
Verbraucher sowie die Rahmenbedingungen
der Wirtschaft haben wird. Diese Unsicherheit
dampft die Konsum- und Investitionsneigung.
Dagegen stUtzen zusatzliche staatliche Mafs-
nahmen die Nachfrage.

Alles in allem dirften die Aufwartskrafte im
Frihjahr leicht Gberwiegen, und die Wirtschafts-
leistung kénnte leicht ansteigen. Darauf deuten
die jingsten Umfrageergebnisse des ifo Instituts
hin, wonach die Unternehmen insgesamt im
Mittel von April und Mai merklich zufriedener
mit ihren laufenden Geschaften waren als im

1 Die hier vorgestellten Vorausschatzungen flr Deutschland
wurden am 24. Mai 2022 abgeschlossen. Sie gingen in die
am 9. Juni 2022 von der EZB verdffentlichte Projektion flr
den Euroraum ein. Da die neuen Zahlen der Volkswirtschaft-
lichen Gesamtrechnungen (VGR) flr das erste Vierteljahr
2022 erst am 25. Mai 2022 verdffentlicht wurden, liegt den
Projektionen der VGR-Datenstand vom 25. Februar 2022
zugrunde. Die Schnellmeldung des Bruttoinlandsprodukts
(BIP) fur das erste Vierteljahr 2022 vom 29. April 2022 ist
gleichwohl enthalten.

2 In der Projektion vom Dezember 2021 war ein etwas
deutlicherer Riickgang des realen BIP erwartet worden. Da
zudem die Vorquartale des Jahres 2021 aufwartsrevidiert
wurden, betrug der Ruckstand der Wirtschaftsaktivitat ge-
genuber dem Vorpandemiestand aus dem vierten Quartal
2019 im ersten Vierteljahr 2022 nur noch 0,9 %, wahrend
die Dezember-Projektion von 1,5 % ausgegangen war; vgl.:
Deutsche Bundesbank (2021a).

3 Damals wurde daher unterstellt, dass die Omikron-
Variante keine wesentlichen, Uber die ohnehin fir die Pan-
demie veranschlagten Effekte hinausgehenden, wirtschaft-
lichen Folgen haben wird.

Auftrieb nach
Wegfall der Pan-
demie-Schutz-
mafSnahmen
und Gegenwind
von den Kriegs-
auswirkungen,
der hohen Teue-
rung und ver-
schdrften Liefer-
engpdssen

Im Frahjahr
dlirfte Wirt-
schaftsleistung
nur leicht
ansteigen, ...



... bevor Auf-
wadrtskrdfte
wieder stdrker
die Oberhand
gewinnen und
Wirtschaft krdf-
tiger zulegt

ersten Quartal. Auch der wochentliche Aktivi-
tatsindex (WAI) der Bundesbank, der bis min-
destens Ende Mai vorliegende hoch frequente
Indikatoren wie den Mautindex oder Kreditkar-
tenzahlungen beinhaltet, deutet in diese Rich-
tung.® Dagegen weisen die auch im Mai noch
stark eingetriibten Erwartungen der Unterneh-
men darauf hin, dass die Wirtschaftsaktivitat
deutlich schwacher ausfallen kénnte. Die Dis-
krepanz zwischen der Erwartungs- und der
Lageeinschatzung zeigt jedoch Befurchtungen
hinsichtlich der Auswirkungen des Ukrainekriegs
auf, die sich bislang jedenfalls nicht vollstandig
materialisiert haben. Da dem Basisszenario die-
ser Projektion die Annahme zugrunde liegt,
dass sich der Konflikt nicht weiter verscharft,
wirken sich die vorausschauenden Indikatoren
nur begrenzt aus. Ein alternatives Szenario, in
dem eine erhebliche Verscharfung des Konflik-
tes mit Russland — einschliefslich einer vollstan-
digen Unterbrechung russischer Energieliefe-
rungen — unterstellt wird, wird in den Erlaute-
rungen auf Seite 37 ff. beschrieben.

Ab der zweiten Jahreshalfte durften die Auf-
wartskrafte unter den fur diese Projektion ge-
troffenen Annahmen wieder starker die Ober-
hand gewinnen. Die Wirtschaft sollte daher im
weiteren Projektionszeitraum kraftiger expan-
dieren. So gehen die Energierohstoffpreise uber
den Projektionszeitraum etwas zurlick, und die
hohe Teuerung nimmt nach und nach ab. Auch
die Belastungen durch Lieferengpasse lassen
graduell nach. Dies verleiht den Exporten Auf-
trieb, zumal die Auslandsnachfrage wieder auf
Expansionskurs geht. Dies stltzt auch die Unter-
nehmensinvestitionen, die — wie der private
Konsum — zudem von der sinkenden Unsicher-
heit profitieren. Gleichzeitig durften die privaten
Haushalte zumindest einen Teil der wahrend der
Pandemie unfreiwillig gebildeten Ersparnisse fur
zusatzliche Konsumzwecke ausgeben. Zusatz-
liche Verteidigungsausgaben sorgen uber den
gesamten Projektionszeitraum fir Impulse.

Unter diesen Bedingungen wachst die deutsche
Wirtschaft im laufenden Jahr um 1,9%, im
kommenden Jahr um 2,4% und im darauffol-
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Geschaftslage und -erwartungen
in der Gesamtwirtschaft

Salden, saison- und kalenderbereinigt
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Revisionen gegentiber der Projektion
vom Dezember 2021
Veranderung gegentber Vorjahr in %
Position 2022 2023 2024
BIP (real, kalenderbereinigt)
Projektion vom Juni 2022 19 2,4 1,8
Projektion vom Dezember 2021 4,2 3,2 0,9
Differenz (in Prozentpunkten) =23 -0,8 0,9
Harmonisierter Verbraucher-
preisindex
Projektion vom Juni 2022 7.1 4,5 2,6
Projektion vom Dezember 2021 3,6 2,2 2,2
Differenz (in Prozentpunkten) 35 2,3 0,4

Deutsche Bundesbank

genden Jahr um 1,8 %. Damit setzt sich die
Wirtschaftserholung trotz des betrachtlichen
Gegenwinds fort. Sie fallt gleichwohl im Ver-
gleich mit der Projektion vom Dezember 2021
erheblich schwacher aus. Das reale BIP Uber-
steigt den Stand von vor der Pandemie aus dem
Schlussvierteljahr 2019 erst am Ende des laufen-
den Jahres und damit ein halbes Jahr spater als
zuvor erwartet. Auch im weiteren Projektions-

4 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2022a). Die WAI-implizierte
BIP-Wachstumsrate fur die letzten 13 Wochen drehte An-
fang Mai von negativen Werten in den leicht positiven Be-
reich.

5 Hinsichtlich der Pandemie wird unterstellt, dass es im Pro-
jektionszeitraum zu keinen Ruckschlagen kommt, die er-
neute makrodkonomisch bedeutsame Folgen hatten.
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erheblich schwa-
cher aus als in
Dezember-Pro-
Jektion erwartet



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht

Juni 2022

18

Gesamtwirtschaftliche Produktion und
Produktionsliicke

preis-, saison- und kalenderbereinigt
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Quelle: Statistisches Bundesamt und eigene Berechnungen.
2022 bis 2024 eigene Projektionen. 1 Abweichung des jahres-
durchschnittlichen BIP vom geschatzten Produktionspotenzial.
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Technische Komponenten
zur BIP-Wachstumsprojektion

in % bzw. Prozentpunkten

Position 2021 2022 2023 2024
Statistischer Uberhang am

Ende des Vorjahres 1) 2,2 1,1 0,9 0,7
Jahresverlaufsrate 2) 1,8 1,7 2,2 1,7

Jahresdurchschnittliche
BIP-Rate, kalenderbereinigt 2,9 1,9 2,4 1,8

Kalendereffekt 3) 00 -01 =02 0,0

Jahresdurchschnittliche
BIP-Rate 4) 2,9 1,8 2,2 1,8

Quelle: Statistisches Bundesamt. Jahreswerte flir 2022 bis 2024
eigene Projektionen. 1 Saison- und kalenderbereinigter Index-
stand im vierten Quartal des Vorjahres in Relation zum kalender-
bereinigten Quartalsdurchschnitt des Vorjahres. 2 Jahresver-
anderungsrate im vierten Quartal, saison- und kalenderberei-
nigt. 3 In % des BIP. 4 Abweichungen in der Summe rundungs-
bedingt.
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zeitraum fallt das erwartete Aktivitatsniveau
deutlich niedriger aus als in der Dezember-Pro-
jektion. Mafsgeblich fir die Abwartsrevision
sind die Auswirkungen des Ukrainekriegs, die
bereits zuvor héher als erwartete Teuerung und
die — wohl auch mit dem verscharften Pande-
miegeschehen in China zusammenhangen-
den — gravierenderen Lieferengpasse.

Gegen Ende des kommenden Jahres dirfte die
Wirtschaft zu ihrem Produktionspotenzial auf-
schliefsen. Die gesamtwirtschaftlichen Kapazi-
taten werden demnach erst im Jahr 2024 wie-
der in etwa durchschnittlich ausgelastet sein.
Die Zuwachsrate des Produktionspotenzials
wird fUr das laufende Jahr auf 0,9 %, flr das
kommende Jahr auf 1,0% und fur das Jahr
2024 auf 1,1% geschatzt. Damit wurden die Ra-
ten im Zeitraum bis zum Jahr 2023 abwartsrevi-
diert. Es besteht jedoch gegenwartig eine er-
hohte Unsicherheit dahingehend, inwiefern die
veranderten geopolitischen und weltwirtschaft-
lichen Rahmenbedingungen auch die langerfris-
tige Leistungsfahigkeit der deutschen Wirt-
schaft beschadigen.

Die Exporte liefen noch bis zum Februar deut-
lich besser als in der Dezember-Projektion er-
wartet, vor allem, da die Lieferengpasse rascher
nachliefSen. Mit Ausbruch des Ukrainekriegs
wurde dieser Entwicklung aber ein jahes Ende
gesetzt. Die Auslandsnachfrage schwachte sich
ab und die Exporte nach Russland brachen im
Gefolge der Sanktionen drastisch ein. Zudem
verstarkten sich die Lieferengpdsse wieder. Ge-
mafs Unternehmensbefragungen werden sie die
Produktion im Frihjahr wohl starker dampfen.®
Dies wird voraussichtlich auf die Exporte aus-
strahlen, die spdrbar unter den Stand des Win-
ters fallen dirften. Ab der zweiten Jahreshalfte
erwarten die Unternehmen jedoch graduell
nachlassende Belastungen durch die Liefereng-

6 Unternehmen des Verarbeitenden Gewerbes wurden im
Marz im Rahmen des Bundesbank-Online-Panels-Firmen
(BOP-F) zu den gegenwartigen und erwarteten Auswirkun-
gen der Lieferengpasse auf ihre Produktion befragt. Vgl.:
Deutsche Bundesbank (2022b).

Wirtschaft
erreicht Ende
2023 ihr Produk-
tionspotenzial,
gesamtwirt-
schaftliche
Kapazitdten erst
2024 durch-
schnittlich
ausgelastet

Exporte zu-
ndchst deutlich
belastet; krdftige
Aufholeffekte
sobald sich
Lieferengpdsse
auflosen
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Rahmenbedingungen fur die gesamtwirtschaftlichen

Vorausschatzungen

Die Projektion basiert auf Annahmen Uber
die Weltwirtschaft, die Wechselkurse, die
Rohstoffpreise und die Zinssatze, die von
Fachleuten des Eurosystems festgelegt wur-
den. Ihnen liegen Informationen zugrunde,
die am 17. Mai 2022 verfugbar waren. Die
Annahmen Uber die wirtschaftliche Entwick-
lung im Euroraum ergeben sich aus den Pro-
jektionen der nationalen Zentralbanken der
Euro-Lander.” Diese beziehen die finanzpoli-
tischen Mafnahmen ein, die entweder ver-
abschiedet waren oder die hinreichend spe-
zifiziert waren und deren Umsetzung als
wahrscheinlich angesehen wurde.

Hinsichtlich des Ukrainekriegs und seiner
Folgen wird unterstellt, dass sich der Kon-
flikt nicht weiter verscharft, die bestehenden
Sanktionen aber im Projektionszeitraum in
Kraft bleiben werden.? Zudem wird an-
genommen, dass sich die teilweise auch auf
Corona-Eindammungsmafsnahmen zurtick-
zuflhrenden Lieferengpasse bei Vorproduk-
ten, welche die Industrie und den Welthan-
del belasten, bis Ende des kommenden
Jahres weitgehend auflosen.

Erholung der Weltwirtschaft durch die
Folgen des Ukrainekriegs deutlich ge-
dampft, dabei hoher globaler Preisdruck

Die Dynamik der globalen Wirtschaftsaktivi-
tat war im Herbst des vergangenen Jahres
zunachst hoher als in der Dezember-Projek-
tion erwartet. Im ersten Vierteljahr des lau-
fenden Jahres fiel sie hingegen deutlich
schwacher aus. Hier wirkte sich zum einen
der Ende Februar begonnene russische An-
griffskrieg gegen die Ukraine, der zahlreiche
Rohstoffnotierungen in die Hohe trieb und
die Unsicherheit erhohte, bremsend aus.
Wegen Produktionsausfallen in der Ukraine
fehlten Vorprodukte, und bei einigen dort
und in Russland geforderten Industrieroh-
stoffen deuteten sich Knappheiten an. We-

gen der ergriffenen Sanktionen wird fir das
laufende Jahr von einem starken Einbruch
der russischen Wirtschaftsleistung ausge-
gangen. Auch anschliefend durfte der
Ukrainekrieg die russische Wirtschaft spur-
bar schwachen.® Vor diesem Hintergrund
tribten sich die Aussichten fur die Lander in
geografischer Nahe oder mit hoher Abhan-
gigkeit von Energieimporten aus Russland
ebenfalls deutlich ein. Zum anderen dampfte
die Ausbreitung der Omikron-Variante des
Coronavirus. In China wurden ab Marz
strikte Mal3nahmen zu deren Eindammung
ergriffen. Betriebsschliefsungen und dadurch
ausgeloste logistische Probleme dirften die
globale Wirtschaftsaktivitat insbesondere im
laufenden Quartal beeintrachtigen.

Weltweit belastet in vielen Landern die er-
hebliche Verteuerung von Energie und an-
deren Rohstoffen bis hin zu Nahrungsmit-
teln die Verbraucher und Unternehmen.
Zwar wird erwartet, dass der Preisdruck
Uber den Projektionszeitraum wieder nach-
lasst. Die Verwerfungen insgesamt tragen
aber fur dieses und das kommende Jahr zu
einer gegenuber der Dezember-Projektion
deutlich gedampften Erholung der globalen
Wirtschaftsaktivitat bei. Fir die Weltwirt-
schaft ohne den Euroraum wird nach einem
Anstieg um 3 % in diesem Jahr fir die kom-
menden beiden Jahre jeweils ein Zuwachs
von 3%2 % veranschlagt. Der internationale
Handel (ohne den Euroraum) expandiert mit
4%4 % im laufenden Jahr etwas starker als
das globale Bruttoinlandsprodukt (BIP) und

1 Die Projektionen der nationalen Zentralbanken der
Euro-Lander wurden am 24. Mai 2022 abgeschlossen.
2 Die aus den Terminnotierungen abgeleiteten Annah-
men flr den Roholpreis dirften bereits gewisse Erwar-
tungen von Einfuhrbeschrankungen fur russisches Ol in
die Europadische Union (EU) enthalten. Die EU hat kiirz-
lich ein Verbot von Olimporten aus Russland ber den
Seeweg beschlossen.

3 Zu den wirtschaftlichen Auswirkungen des Ukraine-
kriegs auf Russland vgl.: Deutsche Bundesbank (2022c).
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Wichtige Annahmen der Projektion

Position 2021 2022 2023 2024
Wechselkurse fur
den Euro
US-Dollar je Euro 1,18 1,07 1,05 1,05
Effektiv1) 120,8 116,7 116,1 116,1
Zinssatze
EURIBOR-
Dreimonatsgeld - 0,6 0,0 1,3 1,6
Umlaufrendite
offentlicher
Anleihen?2) -0,3 0,8 1,2 1,2
Rohstoffpreise
Rohol3) 711 105,8 93,4 84,3
Erdgas4 46,6 98,8 80,9 62,9
Sonstige Roh-
stoffe5)6) 42,1 14,4 -4,9 -6,3
Nahrungs-
mittel6)7) 14,3 41,4 2,9 =208
Absatzmarkte
der deutschen
Exporteure 6)8) 10,4 3,5 2,9 3,7

1 GegenUlber 42 Wahrungen wichtiger Handelspartner
des Euroraums (EWK-42-Gruppe), 1. Vj. 1999 = 100.
2 Umlaufrendite deutscher Staatsanleihen mit einer Rest-
laufzeit von uber neun bis zehn Jahren. 3 US-Dollar je Fass
der Sorte Brent. 4 Euro je Megawattstunde. 5 In US-Dollar.
6 Veranderung gegentuber Vorjahr in %. 7 Erzeugerpreise
flr Nahrungsmittel im Euroraum basierend auf Daten der
Europédischen Kommission. In Euro. 8 Kalenderbereinigt.
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als in der Dezember-Projektion erwartet.
Dies ist aber auf den Zuwachs in der zwei-
ten Halfte des vergangenen Jahres zurlck-
zufuhren. Fur 2023 und 2024 wird mit
Raten von 3% und 334% eine geringere
Dynamik als im Dezember erwartet.

Ukrainekrieg belastet die Erholung im
Euroraum erheblich, hohe Inflations-
raten dampfen Kaufkraft

Die Erholung der Wirtschaftsaktivitat im
Euroraum schwachte sich im vergangenen
Winterhalbjahr erwartungsgemafs deutlich
ab. Belastend wirkten insbesondere Mafs-
nahmen zur Eingrenzung des hohen Infek-
tionsgeschehens, Lieferengpasse bei Vor-
produkten im Verarbeitenden Gewerbe und
die hohe Teuerung von Energie und Nah-
rungsmitteln. Im Zusammenhang mit dem
Ukrainekrieg stieg zudem die Unsicherheit:
Sie dirfte Unternehmen und private Haus-
halte weiterhin dazu veranlassen, Ausgaben

vorsichtig zu planen. Das Wirtschaftswachs-
tum im Sommerhalbjahr 2022 wird bei die-
ser Gesamtlage deutlich schwacher ange-
setzt als in der Dezember-Projektion. Erst
mit abnehmender Unsicherheit, dem Auf-
|6sen der Lieferengpdsse und einem RUck-
gang der Teuerungsraten durfte sich die ge-
samtwirtschaftliche Dynamik wieder er-
hohen. Fur das laufende und das kom-
mende Jahr wird bei Zuwachsraten von
3,2% im Jahr 2022 und 1,9 % im Jahr 2023
mit einem deutlich geringeren Wirtschafts-
wachstum im Euroraum (ohne Deutschland)
gerechnet als in der Dezember-Projektion.
Far 2024 wird mit 2,2 % dann eine etwas
hohere Rate projiziert.

Die Absatzmarkte deutscher Exporteure
durften in diesem und im kommenden Jahr
schwacher expandieren als der Welthandel.
Dies ist zum einen auf die — relativ gese-
hen — gréfRere Bedeutung der russischen
und ukrainischen Markte zurlckzufihren.
Zum anderen sind auch die stark mit
Deutschland verflochtenen Volkswirtschaf-
ten innerhalb der EU, und dort insbesondere
die osteuropaischen EU-Mitglieder, starker
durch den Ukrainekrieg beeintrachtigt.

Technische Annahmen der Projektion

Bereits im Januar und Februar hatten Sorgen
Uber die angespannte Versorgungslage des
globalen Olmarkts bei einer gleichzeitig
robusten Nachfrage die Rohdlnotierungen
weiter ansteigen lassen. Die Gaspreise ga-
ben von den im Dezember 2021 erreichten
Hochststanden im Januar zunachst wegen
der milden Witterung und vermehrten FlUs-
siggasimporten aus den USA etwas nach.
Nach Beginn des Ukrainekriegs schnellten
dann die Preise fossiler Energietrager, eini-
ger Industriemetalle und fur Nahrungsmit-
telrohstoffe, wie Weizen und Mais, in die
Hohe. Russland und die Ukraine sind wich-
tige Exporteure dieser Guter, sodass Be-
furchtungen maoglicher Lieferunterbrechun-
gen die Notierungen auf Hoéchststande
springen liefSen. Inzwischen gaben die Preise
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fur fossile Energietrager wieder ein gutes
Stlck weit nach. Abgeleitet aus den Termin-
notierungen wird fur die Energie- und sons-
tigen Rohstoffe Uber den Projektionszeit-
raum von rucklaufigen Notierungen aus-
gegangen. Dabei bleiben sie allerdings sehr
deutlich Uber dem Niveau der Dezember-
Projektion. Die landwirtschaftlichen Erzeu-
gerpreise im Euroraum legen nach ihrem
massiven Anstieg im laufenden Jahr auch im
Mittel des kommenden Jahres noch etwas
zu, bevor sie 2024 wieder sinken.

Das Eurosystem beendete Ende Marz seine
Nettoankdufe von Wertpapieren im Rahmen
des Pandemie-Notfallankaufprogramms
(Pandemic Emergency Purchase Programme,
PEPP). Im Marz beschloss der EZB-Rat zu-
dem, die Nettoankaufe im Rahmen des Pro-
gramms zum Ankauf von Vermogenswerten
(Asset Purchase Programme, APP) schneller
als zunachst vorgesehen zu reduzieren, bis
diese im dritten Quartal 2022 eingestellt
werden. Zudem stellte der EZB-Rat ange-
sichts der weiterhin erwarteten hohen Infla-
tionsraten eine Erhohung der EZB-Leitzinsen
einige Zeit nach dem Ende der Nettokdufe
im Rahmen des APP in Aussicht. Am Geld-
markt stiegen die Zinssatze in den vergange-
nen Monaten, und die Terminnotierungen
flr den EURIBOR sind Uber den Projektions-
zeitraum sehr viel starker aufwartsgerichtet
als in der Dezember-Projektion unterstellt
worden war. Vor dem Hintergrund der von
den Marktteilnehmern erwarteten héheren
kurzfristigen Zinsen nahmen auch die Ren-
diten zehnjahriger Bundesanleihen seit
Dezember deutlich zu. AufSerdem steigt der
aus Terminnotierungen abgeleitete Rendite-
pfad Uber den Projektionszeitraum — ahnlich
wie in der Dezember-Projektion, aber auf
hoherem Niveau — weiter an. Auch fur Bank-
kredite wird mit hoheren Finanzierungskos-
ten gerechnet.

Erwartungen eines beschleunigten geldpoli-
tischen Normalisierungsprozesses in den
USA sowie die flr den Euroraum erwarteten
okonomischen Folgen des Ukrainekriegs

Olpreis
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Quellen: Bloomberg und EZB-Stab. Projektionen abgeleitet aus
den Terminnotierungen.
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dampften den Wert des Euro seit Jahres-
beginn. In dem fur die Ableitung der Wech-
selkursannahmen relevanten Zeitraum no-
tierte der Euro bei 1,05 US-S und damit 7 %
unter der Dezember-Annahme. In Bezug auf
42 fur den AufSenhandel wichtige Wahrun-
gen wertete der Euro um 2 % ab.

Finanzpolitik reagiert auf hohe
Energiepreise und Ukrainekrieg

Finanzpolitische MalSnahmen entlasten im
Projektionszeitraum per saldo die Staats-
finanzen. Dabei verlieren einerseits staat-
liche Stutzungsmafsnahmen schrittweise an
Gewicht, die im Zuge der Pandemie und der
hohen Energiekosten beschlossen wurden.
Andererseits steigen die Ausgaben vor allem
fur Verteidigung und Klimaschutz. Zudem ist
zugrunde gelegt, dass auch in den kom-
menden Jahren die kalte Progression bei der
Einkommensteuer kompensiert wird. Dies
wurde von der Bundesregierung angekuin-
digt.

Entfallende Corona-Mafdnahmen entlasten
den Staatshaushalt im laufenden Jahr. Sie
belaufen sich nur noch auf 1% % des BIP —
nach 334% im Jahr 2021. Denn Stltzungs-
mafdnahmen fir Unternehmen sowie pri-
vate Haushalte spielen im laufenden Jahr
nur noch eine geringe Rolle. Die coronabe-
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Defizitwirksame Mafinahmen mit
direktem Bezug zu Corona-Pandemie,
hohen Energiekosten und Ukrainekrieg”
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* Eigene Schatzung. 1 Senkung von Umsatzsteuer- und Ener-
giesteuersatzen, Stabilisierung/Abschaffung der EEG-Umlage,
Ticketvergunstigungen fiir den offentlichen Personennahver-
kehr.
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dingten Gesundheitsausgaben bleiben hin-
gegen hoch. Es handelt sich dabei vor allem
um Aufwendungen fir Tests und Impfun-
gen sowie Ausgleichszahlungen an Kran-
kenhauser. Im Jahr 2023 entfallen diese
Ausgaben weitgehend.

Neue MafSnahmen belasten den Staatshaus-
halt hingegen. Die Hilfen zur Abfederung
gestiegener Energiekosten schlagen vor
allem im laufenden Jahr zu Buche. Danach
entfallen sie weitestgehend. Dabei werden
private Haushalte insbesondere durch eine
einmalige Energiepreispauschale, einen Kin-
derbonus sowie bedarfsgeprifte Sonder-
zahlungen unterstutzt. Unternehmen, die
besonders von den hohen Energiekosten
beeintrachtigt sind, konnen unter anderem
Kostenzuschusse beantragen. Zudem sinken
die Energiesteuer fur Kraftstoffe sowie
Ticketpreise fur den offentlichen Personen-
nahverkehr flr drei Monate. Die Umlage im
Strompreis fur erneuerbare Energien entfallt
zur Jahresmitte. Aufgrund weiter hoher

Strompreise und umfangreicher Umlage-
Guthaben belastet dies den Staatshaushalt
in der Projektion jedoch nicht.

Bei den Ausgaben enthalt die Projektion zu-
dem in verschiedenen Bereichen deutliche
Zuwachse. Dabei wird unterstellt, dass zu-
nehmend Ausgaben aus dem Sonderver-
maogen fir die Bundeswehr abfliesen — vor
allem flr Waffenkaufe. Dadurch wachsen
besonders die AusrUstungsinvestitionen
Uber den Projektionszeitraum kraftig. Daru-
ber hinaus sind Aufwendungen fur Flicht-
linge sowie Aufbauhilfen in der Ukraine vor-
gesehen. Auch die Ausgaben flr den Klima-
schutz legen deutlich zu. Schliefslich steigen
die Rentenausgaben im Projektionszeitraum
splrbar — trotz verschiedener ausgaben-
dampfender Mafsnahmen.®

Einnahmenseitig verringern beschleunigte
Abschreibungen fir Anlageglter sowie
Tarifanpassungen die Lohn- und Einkom-
mensteuer. Fur die Kompensation der kalten
Progression werden die Tarifeckwerte (ein-
schlieflich Grundfreibetrag) 2023 und 2024
mit der projizierten Inflationsrate des jewei-
ligen Vorjahres verschoben. Des \Weiteren
sinken im Projektionszeitraum die Einnah-
men aus dem EU-Programm Next Genera-
tion EU (NGEU).® Einnahmensteigernd wir-
ken hingegen zunehmende Beitragssatze
der Sozialversicherungen: Sie steigen in den
Jahren 2023 und 2024 zusammengenom-
men um gut 1 Prozentpunkt. Insbesondere
die Satze der Krankenversicherung legen zu.
Damit wird die strukturelle Finanzierungs-
licke geschlossen, die zuletzt weitgehend
vom Bund ausgeglichen wurde. Geringe
Mehreinnahmen resultieren aus dem Handel
mit CO,-Zertifikaten sowie der diesjahrigen
Erhohung der Tabaksteuern.

4 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2022d), S. 83-84.

5 Mit NGEU werden in Deutschland Uberwiegend be-
stehende Programme finanziert, sodass insoweit das
Staatsdefizit niedriger ausfallt.



Ukrainekrieg,
Lieferengpdsse
und hohere Zin-
sen verzégern
und ddmpfen
die Erholung der
Unternehmens-
investitionen

passe.” Darliber hinaus beginnt die Nachfrage
auf den Absatzmarkten deutscher Exporteure
wieder zu steigen. Damit gehen auch die Ex-
porte wieder auf Expansionskurs — zunachst nur
zégerlich, ab dem Jahresschlussviertel dann
aber recht kraftig. Die zunehmende Normalisie-
rung der Beschaffung von Vormaterialien ver-
leiht ihnen einen deutlichen Schub. Diese Auf-
holeffekte laufen im Jahr 2024 aus, und die Ex-
porte verlieren wieder an Schwung. Im Projek-
tionszeitraum insgesamt werden die hiesigen
Unternehmen gewisse Marktanteilsverluste hin-
nehmen mussen. Insbesondere im Handel mit
Partnerlandern im Euroraum geht aufgrund ver-
gleichsweise starker ansteigender Arbeitskosten
und Preise die preisliche Wettbewerbsfahigkeit
ein Stick weit zuruck.

Auch die Unternehmensinvestitionen waren bis
zum Ausbruch des Ukrainekriegs aufwarts-
gerichtet. Im ersten Vierteljahr Uberwogen
wohl noch die zuvor positiven Produktions-
erwartungen und nachlassende Lieferengpasse
gegenlber den mit Beginn des Krieges ver-
schlechterten Aussichten und der damit verbun-
denen Unsicherheit. Im Frihjahr dirfte es
jedoch einen merklichen Ruckschlag geben. Da-
rauf deuten vorausschauende Indikatoren hin,
etwa das im April und Mai erheblich eingetribte
Geschaftsklima der Investitionsguterhersteller
oder ihre im Marz splrbar gesunkenen Inlands-
auftrage. Im weiteren Verlauf des Projektions-
zeitraums sollte die Investitionsbereitschaft der
Unternehmen mit nachlassender Unsicherheit,
gradueller Auflésung der Lieferengpasse, stei-
gender Auslandsnachfrage und einer hoheren
Kapazitatsauslastung wieder deutlich zuneh-
men. DarUber hinaus kénnten Investitionspro-
jekte im Zusammenhang mit der Transforma-
tion zu einer klimaneutralen Wirtschaft die ge-
werblichen Investitionen stitzen. Gegenwind
kommt jedoch durchgangig von den weniger
gunstigen Finanzierungsbedingungen. Alles in
allem verzdgert sich die Erholung der Unterneh-
mensinvestitionen merklich, und die erwarteten
Investitionsvolumina bleiben durchweg hinter
dem Niveau aus der Dezember-Projektion zu-
rack.

Deutsche Bundesbank

Exporte und Unternehmensinvestitionen
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Deutsche Bundesbank

Der private Konsum ging im vergangenen Win-
terhalbjahr angesichts der Belastungen durch
die Pandemie und die hohe Teuerung spurbar
zurlick. Obwohl die Inflation erheblich héher
ausfiel als in der Dezember-Projektion erwartet
und die Kaufkraft der privaten Haushalte starker
dampfte, lag der Ruckgang etwa im Rahmen
der Projektion.® Mit der weitgehenden Auf-
hebung der Einddmmungsmalinahmen sollten
die privaten Konsumausgaben ab dem Fruhjahr
einen starken Schub bekommen.? Die Konsum-
maoglichkeiten stehen nunmehr weitgehend
ohne Einschrankungen zur Verfligung und wer-
den offenkundig auch genutzt. Darauf deuten
etwa die im Marz kraftig gestiegenen realen

7 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2022b). Hier wird unterstellt,
dass sich die davon ausgehenden dampfenden Effekte auf
die Produktion und die Exporte bis Ende 2023 zurlckbilden.
In der Unternehmensbefragung erwarteten die Teilnehmer
zwar im Mittel auch noch 2024 eine durch Lieferengpasse
gedampfte Produktion. Zugleich gingen sie aber auch von
Nachholeffekten vorausgegangener Produktionsausfalle
aus, sodass dann ein insgesamt neutraler Effekt plausibel er-
scheint.

8 Die Auswirkungen der Pandemie waren wohl etwas ge-
ringer als beflrchtet.

9 Auch in den vergangenen beiden Jahren erholte sich der
private Konsum mit Entspannung der Infektionslage kraftig.
Da die realen verfugbaren Einkommen der privaten Haus-
halte in der Pandemie bislang — auch aufgrund staatlicher
Hilfen — weitgehend stabil blieben, stieg die Sparquote in
den bisherigen Infektionswellen stark an. Umfrageergebnis-
sen zufolge flhrten vor allem pandemiebedingte Grinde
— die Sorge vor Ansteckung und insbesondere verschlos-
sene Konsummoglichkeiten — zu einer unfreiwilligen Erspar-
nisbildung. Vgl.: Deutsche Bundesbank (2020, 2021b).
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Privater Konsum und Sparquote
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Umsatze im Gastgewerbe und die dort auch im
April und Mai weiter stark verbesserte Ge-
schaftslage hin. Zugleich kommt jedoch hef-
tiger Gegenwind von der nach wie vor hohen
Inflation. Die Teuerung schmalert die Kaufkraft
der privaten Haushalte. Sie lastet auch auf ihrer
Konsumstimmung, die zudem unter den Un-
wagbarkeiten hinsichtlich des Fortgangs des
Ukrainekriegs leidet.'® Insgesamt durften die
Aufwartskrafte jedoch Uberwiegen und den pri-
vaten Verbrauch im laufenden Sommerhalbjahr
deutlich beleben — wenn auch erheblich weni-
ger als noch in der Dezember-Projektion erwar-
tet worden war.

Im Anschluss ist fir den privaten Verbrauch eine
weitere, aber nur noch moderate Expansion an-
gelegt. Die realen verfligbaren Einkommen ge-
hen aufgrund der hohen Teuerung zundchst
noch zurlick. Erst nach und nach steigen sie bei
nachlassender Inflation wieder an. Schub be-
kommt der private Konsum hingegen in den
kommenden Quartalen durch eine weiter riick-

laufige Sparquote. Neue Umfrageergebnisse
des Bundesbank-Online-Panels-Haushalte (BOP-
HH) deuten darauf hin, dass die privaten Haus-
halte weiterhin einen Teil des wahrend der Pan-
demie unfreiwillig gesparten Geldes fUr zusatz-
liche Konsumausgaben verwenden wollen (vgl.
die Ausflhrungen auf S. 25f.). Allerdings zeigt
sich auch, dass sie wohl zurlckhaltender mit
diesen Ersparnissen umgehen werden. Der da-
von ausgehende Impuls fir den privaten Kon-
sum ist daher deutlich geringer als in friheren
Projektionen unterstellt. Dementsprechend
sinkt die Sparquote weniger weit unter ihren
Vorpandemiestand. Ihren Tiefpunkt erreicht sie
Mitte des kommenden Jahres. Anschliefsend
steigt die Sparquote jedoch wieder an.™ Dies
wirkt den steigenden Realeinkommen entgegen
und die privaten Konsumausgaben bleiben am
Ende des Projektionszeitraums nahezu unver-
andert.

Die Wohnungsbauinvestitionen Ubertrafen die
Erwartungen der Dezember-Projektion spurbar.
Neben den bis Februar nachlassenden Material-
engpassen erhielten sie in den Wintermonaten
einen kraftigen Schub von der milden Witte-
rung. Im Frihjahr dirfte hier eine Normalisie-
rung flr einen Rlcksetzer sorgen. Betrachtlicher
Gegenwind geht zudem von den wieder ver-
starkten Lieferengpassen bei Materialien und
Rohstoffen sowie den sehr stark angestiegenen
Baupreisen aus. Die Nachfrage zeigte sich zu-
letzt zwar noch kraftig und sollte durch einen
robusten Arbeitsmarkt auch im Projektionszeit-

10 Vgl.: Gesellschaft fir Konsumforschung (2022).

11 Gemafs den neuen Umfrageergebnissen des BOP-HH
vom Marz 2022 durfte die Sparquote in der langen Frist in
etwa auf ihren Stand von vor Beginn der Pandemie zurlck-
kehren. Die knapp 5400 Umfrageteilnehmerinnen und
-teilnehmer wurden — nachdem sie gebeten wurden, sich
vorzustellen, die Pandemie sei endgliltig vortber — ndmlich
gefragt, ob sie langfristig einen dhnlichen Anteil ihres Haus-
haltseinkommens fir Konsumzwecke ausgeben wurden wie
vor der Pandemie, vgl.: Deutsche Bundesbank (2022e). Dies
bejahten drei Viertel; das Ubrige Viertel verteilt sich nahezu
gleichmafig: 13 % planen, ihre Konsumquote langfristig zu
erhdhen, 12 % wollen sie verringern. Die Pandemie durfte
demzufolge also keine bleibenden Auswirkungen auf das
Spar- bzw. Konsumverhalten der privaten Haushalte haben.
Nichtsdestotrotz wird in der Projektion davon ausgegangen,
dass die Sparquote ihren Vorpandemiestand erst jenseits
des Projektionshorizontes wieder erreicht.

Wohnungsbau-
investitionen
halten ihr hohes
Niveau
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Wofur verwenden die privaten Haushalte die wahrend der
Coronavirus-Pandemie zusatzlich gebildeten Ersparnisse?

Die privaten Konsumausgaben unterlagen
seit Beginn der Coronavirus-Pandemie gro-
Gen Schwankungen. Die Infektionswellen
und damit einhergehende Schutzmaf3nah-
men fuhrten dazu, dass die Verbraucher-
innen und Verbraucher weniger konsumier-
ten, meist entweder aus Sorge vor einer An-
steckung oder weil Konsummoglichkeiten
verschlossen waren." Da die realen verflg-
baren Einkommen in dieser Zeit — auch auf-
grund staatlicher Stutzungsmafsnahmen —
weitgehend stabil blieben, stieg die Spar-
quote der privaten Haushalte aufSerordent-
lich kraftig an. Bis zuletzt Uberstieg sie noch
ihren Stand von vor dem Beginn der Pande-
mie. Die privaten Haushalte bildeten somit
seit dem ersten Vierteljahr 2020 in jedem
Quartal mehr Ersparnisse, als sie es wohl
ohne die Pandemie getan hatten. Diese zu-
satzlich angehauften Ersparnisse (,Corona-
Ersparnisse”) kdnnen durch einen Vergleich
mit den Erwartungen aus der Projektion im
Dezember 2019 abgeschatzt werden. Sie
betragen demnach rund 185 Mrd €.

Vor dem Hintergrund der ab dem Fruhjahr
2022 weitgehend entfallenen Corona-
Schutzmafsnahmen sollte der private Kon-
sum eigentlich durch eine Normalisierung
der erhohten Sparquote und einen nachfol-
genden — zumindest teilweisen — Abbau der
Corona-Ersparnisse einen kraftigen Schub
erhalten.? Diese Einschatzung wurde in der
Vergangenheit durch Umfrageergebnisse
des Bundesbank-Online-Panels-Haushalte
(BOP-HH) gestitzt.® Die durch die hohe
Teuerung und die weiteren Auswirkungen
des Ukrainekriegs veranderten Rahmen-
bedingungen stellen allerdings eine erheb-
liche Belastung fur die privaten Haushalte
und ihre Konsumplane dar. Auch daruber
hinaus konnten Verbraucherinnen und Ver-

braucher ihre Plane geandert haben. Um die
Entwicklung jener Ersparnisse und ihre Aus-
wirkungen auf die Projektion des privaten
Verbrauchs abzuschatzen, wurden die priva-
ten Haushalte erneut mithilfe des BOP-HH
zu ihrem Konsumverhalten befragt.# Die Er-
gebnisse basieren auf den Antworten von
5 380 Personen, die zwischen dem 15. und
30. Marz 2022, und damit nach Beginn des
Ukrainekriegs, eingingen.

Knapp ein Drittel der Befragten gab an, dass
sie wahrend der Coronavirus-Pandemie in
den letzten zwei Jahren im Durchschnitt
einen geringeren Anteil ihres Haushaltsein-
kommens konsumierten als in den Jahren
2018 und 2019.» Auf diese Haushalte durf-
ten also die Corona-Ersparnisse entfallen.
Befragt nach der Verwendung dieses zusatz-
lich Ubrig gebliebenen Geldes, gab der
Grofsteil (gewichtet nach Haushaltseinkom-
men) an, es in Form liquider Mittel zu halten
(44%). Das heifst, diese Gelder liegen auf
einem Giro- oder Tagesgeldkonto oder wer-
den bar aufbewahrt. Die Befragten nutzten
aufserdem insgesamt 26% der Corona-

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2020, 2021b).

2 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2021a).

3 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2020, 2021b). Fur
nahere Informationen zur Methodik des BOP-HH vgl.:
Beckmann und Schmidt (2020). Eine aktualisierte Fas-
sung ist in Vorbereitung und soll als Bundesbank Tech-
nical Paper erscheinen.

4 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2022e).

5 Vor einem Jahr gab noch die Halfte der Befragten an,
in den vergangenen zwolf Monaten am Monatsende
im Durchschnitt mehr Geld Ubriggehabt zu haben als
vor der Pandemie, vgl.: Deutsche Bundesbank (2021b).
Einige Haushalte haben also Uber den langeren Zeit-
raum insgesamt keine zusatzlichen Ersparnisse gebildet,
sei es aufgrund eines seit der letzten Befragung hohe-
ren Konsums oder eines verringerten Einkommens. Die
Mehrheit (55 %) der Befragten gab in der aktuellen Be-
fragung an, durchschnittlich einen ahnlichen Anteil
ihres Haushaltseinkommens konsumiert zu haben wie
vor der Pandemie; die Sparquote der Ubrigen Befragten
(14 %) sank sogar.
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Aktuelle Verwendung noch verfligbarer
Corona-Ersparnisse”
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Quelle: Bundesbank-Online-Panel-Haushalte, Marz 2022. * Ba-
sierend auf den Antworten von 1509 Umfrageteilnehmern, die
angaben, dass sie wahrend der Coronavirus-Pandemie im
Durchschnitt einen geringeren Anteil ihres Haushaltseinkom-
mens fir Konsumzwecke ausgegeben haben als vor der Pande-
mie, zu der Frage: ,Koénnten Sie grob schatzen, wof(r Sie die-
ses zusatzlich Ubrig gebliebene Geld bisher verwendet haben?”
Die Antworten wurden nach Haushaltseinkommen gewichtet.

Deutsche Bundesbank

Ersparnisse fur Investitionen in Immobilien
oder Finanzprodukte und 9 % flr den Schul-
denabbau.?

Die Personen, die angaben, dass ihr Haus-
halt zumindest einen Teil des zusatzlich Ub-
rig gebliebenen Geldes in Form liquider Mit-
tel verfigbar hat,” wurden gefragt, woflr
sie dieses Geld in den kommenden zwolf
Monaten voraussichtlich verwenden wer-
den. Einen grof3en Teil dieser Corona-Erspar-
nisse (39 %) beabsichtigen die Befragten
zwar weiterhin in Form liquider Mittel bereit
zu halten.® Die privaten Haushalte planen

Zukiinftige Verwendung noch
verfligharer Corona-Ersparnisse”
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13% Dienstleistungen
25%

Quelle: Bundesbank-Online-Panel-Haushalte, Marz 2022. * Ba-
sierend auf den Antworten von 1076 Umfrageteilnehmern, die
angaben, dass sie zumindest einen Teil des zusatzlich tbrig ge-
bliebenen Geldes bar oder auf einem Giro-/Tagesgeldkonto
verfligbar haben, zu der Frage: ,Was denken Sie, wofiir wer-
den Sie dieses in liquiden Mitteln verfugbare Geld in den kom-
menden 12 Monaten verwenden?” Die Antworten wurden
nach Haushaltseinkommen gewichtet.
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aber immerhin auch, ein Viertel dieses Gel-
des flr den Konsum von Waren und Dienst-
leistungen auszugeben. Uberschlagig ge-
rechnet dlrften sie somit insgesamt etwa
11% (44 % multipliziert mit 25 %) ihrer noch
in Form liquider Mittel verbliebenen Corona-
Ersparnisse zwischen April 2022 und Marz
2023 konsumieren. Schreibt man diese Kon-
sum- und Sparpraferenzen fort — das heifst,
in den jeweils folgenden zwolf Monaten
werden stets ein Viertel der noch in liquiden
Mitteln verfugbaren Corona-Ersparnisse
konsumiert und 39 % in Form liquider Mit-
tel gehalten — werden die privaten Haus-
halte bis zum Ende des Jahres 2024 hoch-
gerechnet rund 16%2 % der Corona-Erspar-
nisse konsumieren.

Diese Abschatzung bestatigt zwar die An-
nahme der bisherigen Projektionen einer zu-
satzlichen UnterstUtzung des privaten Kon-
sums durch den Abbau von Corona-Erspar-
nissen. Der veranschlagte Anteil hat sich
aber im Vergleich zur Schatzung auf Basis
der letzten Erhebung mehr als halbiert.? Die
Ergebnisse sprechen also flr eine gewisse,
aber auch begrenzte Aufwartsrevision der
Sparquote im Projektionszeitraum. Das Bild
eines vorUbergehenden ,Unterschiefsens”
gegenuber dem Vorpandemiestand bleibt
dabei gleichwohl erhalten.

6 Sonstige Verwendungen, auf die immerhin 21% der
Corona-Ersparnisse entfielen, sind bspw. Schenkungen
oder Spenden.

7 Dies trifft auf ein Finftel der Befragten zu.

8 Dies konnte vor dem Hintergrund des Ukrainekriegs
und der damit verbundenen Unwagbarkeiten — auch
im Hinblick auf die schon hohe Teuerung — auf eine
gewisse Neigung zur ,Vorsichtsersparnisbildung” hin-
deuten. SchliefSlich werden einige Kostenerhohungen,
insbesondere bei den Energieausgaben (bspw. Heizung
und Strom), erst in Zukunft fallig.

9 Damals wurde flr diesen Anteil eine Untergrenze von
25% und eine Obergrenze von 45 % ermittelt; fur die
Projektion wurde mit 35 % die Mitte dieser Spanne an-
gesetzt. Vgl.: Deutsche Bundesbank (2021b).
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raum gestutzt werden. Zudem wird ein Teil der
wahrend der Pandemie unfreiwillig gebildeten
Ersparnisse flr Investitionen in Immobilien ge-
nutzt.'? Schlief3lich sollten auch die Wohnungs-
bauinvestitionen von den graduell abklingen-
den Lieferengpassen profitieren. Allerdings be-
lasten hohere Bauzinsen und Kaufkraftverluste
der privaten Haushalte im Gefolge der hohen
Teuerung deren Investitionstatigkeit im Projek-
tionszeitraum erheblich. Auch lasst der Anstieg
der Haushaltsneugrindungen demografiebe-
dingt (per saldo) nach. Insgesamt durften die
Wohnungsbauinvestitionen im laufenden Jahr
dank des starken Auftakts noch spurbar zu-
legen. Im kommenden Jahr sollten sie dann das
hohe Niveau in etwa halten. Aus heutiger Sicht
konnten sie im Jahr 2024 allenfalls wieder leicht
ansteigen.

Die realen staatlichen Investitionen legen in der
Projektion ganz erheblich zu. Dies liegt an stei-
genden militarischen Ausrustungsinvestitio-
nen.’ Die nominalen Zuwachsraten sind ange-
sichts des starken Preisanstiegs noch héher, vor
allem im laufenden Jahr.

Der reale Staatsverbrauch bleibt im laufenden
Jahr gegenuber 2021 nahezu unverandert: Den
sinkenden coronabedingten Gesundheitsaus-
gaben stehen unter anderem steigende lau-
fende Militdrausgaben, Zahlungen fur Auf-
stockungen der Gasreserven und Aufwendun-
gen fur Flichtlinge gegentiber.™ Im Jahr 2023
sinkt der reale Staatsverbrauch deutlich: Die co-
ronabedingten Gesundheitsausgaben entfallen
weitgehend, und die kriegsbedingten Aufwen-
dungen gehen etwas zurtck. Im Jahr 2024
steigt der reale Staatsverbrauch weitestgehend
im Gleichschritt mit der Gesamtwirtschaft.

12 Vgl. die Schaubilder auf S. 26.

13 In der Projektion steigen die Ausrustungsinvestitionen
bereits im laufenden Jahr stark. Das nach Projektions-
abschluss vom Bundestag beschlossene Sondervermégen
Bundeswehr sieht ausweislich des Wirtschaftsplanes aber
nur sehr geringe Ausgaben im laufenden Jahr vor. Dies legt
nahe, dass sich die Ausgabenzuwéachse im Vergleich zur
Projektion verzogern. Insgesamt ist die Unsicherheit hin-
sichtlich des Verlaufs der Ausrustungsinvestitionen hoch.
14 Der nominale Staatsverbrauch legt 2022 kraftig zu. Des-
sen Deflator wachst Uber 4 %.
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Eckwerte der gesamtwirtschaftlichen

Projektion

Veranderung gegentiber Vorjahr in %, kalenderbereinigt 1)

Position

BIP (real)
desgl. unbereinigt

Verwendung des realen BIP
Private Konsumausgaben
nachrichtlich: Sparquote

Konsumausgaben des Staates

Bruttoanlageinvestitionen
Unternehmens-
investitionen 2)

Private Wohnungsbau-
investitionen

Exporte

Importe

nachrichtlich:

Leistungsbilanzsaldo 3)

Beitrage zum BIP-Wachstum 4)
Inldndische Endnachfrage
Vorratsveranderungen
Exporte
Importe

Arbeitsmarkt
Arbeitsvolumen 5)
Erwerbstatige 5
Arbeitslose 6)
Arbeitslosenquote 7)
nachrichtlich: Erwerbs-
losenquote 8

Lohne und Lohnkosten
Tarifverdienste 9)
Bruttolohne und
-gehalter je Arbeitnehmer
Arbeitnehmerentgelt
je Arbeitnehmer
Reales BIP je Erwerbstatigen
Lohnstiickkosten 10)
nachrichtlich:

BIP-Deflator

Verbraucherpreise 11)
ohne Energie
Energiekomponente

ohne Energie und Nahrungs-

mittel

Nahrungsmittelkomponente

2021

2,9
2,9

0,1
15,0
3,1
1,3

2,3

7,5

1.1
1,0
4,2
-34

1,8
0,0
2,6
5,7

3,6

3,5

3,4
2,8
0,6

3,1

3,2
2,4
10,1

2,2
3,0

2022 2023
1,9 2,4
1,8 2,2
3,7 1,6

10,9 9,1
0,1 -24
1,6 4,5
0,6 58
1.1 0,0
0,8 52
2,8 3,1
4.1 4,8
2,2 1,3
0,5 0,0
0,4 2,6

=12 =15
1,8 1,7
1,3 0,3
2,3 2,3
50 4,9
3,0 3,0
2,7 2,8
4,3 4,5
4,0 4,5
0,6 2,1
3,4 2,4
3,8 3,2
7.1 4,5
4,4 3,9

27,2 8,5
3,6 3,2
7.8 6,5

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit;
Eurostat. 2022 bis 2023 eigene Projektionen. 1 Falls Kalender-
einfluss vorhanden. Angaben in Ursprungswerten befinden sich
in der Tabelle auf S. 44. 2 Private Anlageinvestitionen ohne
Wohnungsbau. 3 In % des nominalen BIP. 4 Rechnerisch, in
Prozentpunkten. Abweichungen in der Summe rundungs-
bedingt. 5 Inlandskonzept. 6 In Millionen Personen (Definition
der Bundesagentur fur Arbeit). 7 In % der zivilen Erwerbsper-
sonen. 8 International standardisiert gemafs ILO-Definition,
Eurostat-Abgrenzung. 9 Ursprungswerte auf Monatsbasis;
gemal$ Tarifverdienstindex der Bundesbank. 10 Quotient aus
dem im Inland entstandenen Arbeitnehmerentgelt je Arbeitneh-
mer und dem realen BIP je Erwerbstatigen. 11 Harmonisierter
Verbraucherpreisindex (HVPI), Ursprungswerte.
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Quelle: ifo Institut und eigene Berechnungen. * Ergebnisse ba-
sierend auf der ifo-Konjunkturumfrage.
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Die Importe steigen im Projektionszeitraum im
Einklang mit der Gesamtnachfrage deutlich an.
Im laufenden Frihjahr durften sie im Gefolge
der sinkenden Exporte und Unternehmensinves-
titionen zunachst aber noch einen merklichen
Dampfer erleiden. Ab der zweiten Jahreshalfte
stehen dank der wieder anziehenden Export-
geschafte und hoherer Investitionen — ins-
besondere auch zur Aufstockung der staat-
lichen Ausrustungen — die Zeichen wieder auf
Expansion. Die fUr beides bendtigten Vorleis-
tungen weisen einen hohen Anteil an Importen
auf, sodass auch diese dann wieder kréaftig zu-
legen. Hinzu kommt in diesem und etwas
schwacher im nachsten Jahr noch ein positiver
Impuls seitens der Nachfrage der privaten Haus-
halte. Ein Teil der wahrend der Pandemie zu-
satzlich gebildeten Ersparnisse durfte — etwa
Uber hohere Ausgaben fir Auslandsreisen —
einen Schub fur die Dienstleistungsimporte
bringen. Allerdings wird dieser Effekt im Ver-
gleich zur Dezember-Projektion nun schwacher

eingeschatzt. Im Jahr 2024 lassen die Import-
zuwachse wieder ein wenig nach.

Der Uberschuss in der deutschen Leistungs-
bilanz schmilzt im laufenden Jahr kraftig ab. Er
konnte im Jahresdurchschnitt bei nur noch gut
4% des BIP liegen, nach noch 7% % im Jahr
2021. Hier schlagen sich vor allem die im Zuge
der stark gestiegenen Preise fUr Energie und an-
dere importierte Rohstoffe massiv verschlech-
terten Terms of Trade nieder. Mit Blick auf die
realen Handelsstrome tragt aber auch der im
Vergleich zu den Importen starker gedrickte
Zuwachs der Exporte dazu bei. Diese Entwick-
lung kehrt sich im weiteren Projektionszeitraum
etwas um, insbesondere da die Exporte im Ge-
folge nachlassender Lieferengpasse kraftig an-
steigen. FUr die Terms of Trade ist hingegen an-
gesichts der Annahmen der Projektion hinsicht-
lich der Rohstoffpreise und Wechselkurse keine
nennenswerte Erholung angelegt. Damit steigt
der Leistungsbilanzuberschuss von seinem nied-
rigeren Niveau aus 2023 nur wenig an. Er
konnte immer noch merklich unter 5% liegen,
2024 aus heutiger Sicht dann etwas daruber.

B Arbeitsmarkt

Der Arbeitsmarkt erholte sich im Winterhalbjahr
2021/22 kraftig. Aufgrund der rlcklaufigen
Wirtschaftsaktivitat war in der letzten Projektion
eine Unterbrechung im Erholungsprozess er-
wartet worden. Beschaftigung und Arbeitslosig-
keit verbesserten sich jedoch ohne Tempoein-
buRen und erreichten zuletzt wieder das Niveau
von vor der Pandemie. Das Stellenangebot er-
hohte sich kraftig, und mehr Betriebe als vor
der Pandemie berichten derzeit Uber Schwierig-
keiten bei der Rekrutierung von geeignetem
Personal. Die Inanspruchnahme der Kurzarbeit
stieg gleichwohl um den Jahreswechsel herum
wieder moderat an. Die durchschnittliche
Arbeitszeit je Erwerbstatigen ist im letzten hal-
ben Jahr wohl gesunken und befindet sich noch
spurbar unter dem Vorpandemiestand.

Leistungsbilanz-
Uberschuss sinkt
deutlich unter
5% des BIP

Arbeitsmarkt
erholte sich im
vergangenen
Winterhalbjahr
trotz schwacher
Wirtschafts-
aktivitdt krdftig
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Die derzeit gegenlaufig wirkenden Einflusse auf
das Wirtschaftsgeschehen pragen auch die
kurzfristigen Aussichten am Arbeitsmarkt und
erhéhen deren Unsicherheit. Die weitgehend
entfallenen Pandemie-Schutzmafsnahmen ver-
bessern die Aussichten im Dienstleistungs-
gewerbe. Die Kurzarbeit dUrfte hier kraftig sin-
ken und die Arbeitszeit ansteigen. Allerdings
steht das knappe Arbeitsangebot einer schnel-
len Beschaftigungsausweitung entgegen. Zu-
dem dampfen wieder aufgekommene Lieferket-
tenprobleme, die erhdhte Unsicherheit im Zu-
sammenhang mit dem Ukrainekrieg und hohe
Energiepreise die Arbeitsnachfrage im Produzie-
renden Gewerbe. Fur das Sommerhalbjahr
2022 ist daher insgesamt von einem nachlas-
senden Beschaftigungswachstum auszugehen.
Die Arbeitslosigkeit wird wohl kaum noch sin-
ken.

Im Juli sowie im Oktober 2022 wird der all-
gemeine gesetzliche Mindestlohn in zwei Stu-
fen auf 12 € je Stunde ansteigen und damit im
Herbst um etwa ein Viertel hoher liegen als ein
Jahr zuvor. Die Lohnsumme durfte sich dadurch
allein im Herbst nahezu so stark erhdhen wie
zur Mindestlohneinflihrung im Jahr 2015." Ad-
verse Beschaftigungseffekte konzentrierten sich
damals auf die geringfligige Beschaftigung.
Auch diesmal dirfte diese Gruppe am starksten
von Anpassungsreaktionen betroffen sein. Aller-
dings spricht einiges dafur, dass weniger Mini-
jobs verloren gehen als im Jahr 2015. Die
Arbeitskrafteknappheit reicht inzwischen bis in
den Helferbereich. AufSerdem konnen selbst
Personen, die ihre Stelle verlieren, im Zusam-
menhang mit dem starken Strukturwandel in
produktiveren Branchen schnell eine neue Stelle
finden."® DarUber hinaus sind im derzeitigen
Umfeld Preiserhohungen fur Unternehmer wohl
leichter durchsetzbar als im Jahr 2015. Dennoch
durfte es im Herbst 2022 zu einer kurzfristigen
Unterbrechung des Beschaftigungszuwachses
kommen. Die Arbeitslosigkeit steigt gleichwohl
nur geringfligig an, da die besonders betroffe-
nen Minijobber entweder bereits arbeitslos ge-
meldet sind oder gar keine sozialversicherungs-
pflichtige Beschaftigung anstreben.

Deutsche Bundesbank

Arbeitsmarkt
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Quellen: Statistisches Bundesamt, Bundesagentur fur Arbeit
und eigene Projektionen. 1 Arbeitslosigkeit nach nationaler De-
finition (gemals § 16 SGB IlI).
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Die Erwerbsbeteiligung der hiesigen Bevolke-
rung sollte sich nach der pandemiebedingten
Delle schnell wieder erholen.’” Die Zahl der Er-
werbspersonen erreichte zuletzt nahezu wieder
den Stand von vor der Pandemie. Die bereits
seit geraumer Zeit anhaltenden demografischen
Verschiebungen in der inlandischen Bevolke-

15 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2022f).

16 Vgl.: Dustmann et al. (2022).

17 Wahrend der Pandemie verlie3en einige Erwerbsper-
sonen (temporar) den Arbeitsmarkt, blieben langer im Bil-
dungssystem oder beendeten ihr Erwerbsleben etwas fri-
her als geplant. Es ist davon auszugehen, dass der Effekt
recht zligig verschwindet, da sich die Rahmenbedingungen
am Arbeitsmarkt nicht dauerhaft strukturell verschlechtert
haben. Vgl.: Deutsche Bundesbank (2021c).
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rung belasten das Arbeitsangebot auch im Pro-
jektionszeitraum. Die damit einhergehende
hohe Arbeitsmarktanspannung kénnte durch
verstarkte Zuwanderung gemildert werden.
Nach der pandemiebedingt verringerten Im-
migration kam es im zweiten Halbjahr 2021 be-
reits zu gewissen Nachholeffekten. Die Netto-
zuwanderung nach Deutschland Ubertraf mit
207000 Personen den Vergleichswert aus dem
Vorpandemiejahr 2019 um rund 60 %.'® Mit
dem Einmarsch des russischen Militars in die
Ukraine suchen nunmehr zahlreiche Menschen
aus der Ukraine Zuflucht auch in Deutschland.
Ob diese das Arbeitsangebot in substanzieller
Weise erhohen, ist jedoch ungewiss.’ In dieser
Projektion wird im laufenden Jahr mit insgesamt
700 000 Zuwanderern netto nach Deutschland
gerechnet, ab 2023 mit 300 000 Personen jahr-
lich.29 Insgesamt durfte die Erwerbspersonen-
zahl'im Jahr 2023 noch ansteigen. Ab dem Jahr
2024 wird jedoch der negative demografische
Trend wieder Uberwiegen und das Arbeitsange-
bot sinken.

Bereits im Jahr 2023 durfte das Arbeitsangebot
die beschrankende GroRe fir den Beschaf-
tigungsanstieg darstellen. Die Zahl der Erwerbs-
tatigen steigt dann nur noch leicht. Sie kénnte
im Verlauf des Jahres 2024 ihr Maximum er-
reichen. Die Arbeitslosigkeit vermindert sich in
diesen beiden Jahren kaum noch. Die Integra-
tion der vielen Zuwanderer wirkt dem Ruck-
gang des Arbeitslosenbestandes entgegen.
AufSerdem wird auch der beschleunigte Struk-
turwandel aufgrund von Digitalisierung und
energetischer Umstellung Friktionen am Arbeits-
markt hervorrufen. Reserven zur Ausweitung
des Arbeitsvolumens bestehen vor allem bei der
Arbeitszeit je Erwerbstatigen. Das Uberstunden-
volumen durfte im Zuge der wirtschaftlichen Er-
holung weiter zunehmen. Die Wochenarbeits-
zeit der Teilzeitbeschaftigten steigt bereits seit
einigen Jahren an und die der Vollzeitbeschaf-
tigten ist stabil. Dem entgegen wirkt weiterhin
der leicht zunehmende Anteil der Teilzeit-
beschaftigung an der Gesamtbeschaftigung.
Angesichts des angespannten Arbeitsmarktes
ist aber eine auch mittelfristig steigende Arbeits-

zeit anzunehmen. Vor dem Hintergrund erwei-
terter Homeoffice-Méglichkeiten und steigen-
der Kinderbetreuungskapazitaten kdnnten viele
Beschaftigte ihre Arbeitszeit erhdhen.

B Arbeitskosten und Preise

Die LohnabschlUsse seit Jahresbeginn fielen ge-
messen an den hohen Inflationsraten insgesamt
vergleichsweise moderat aus. Im weiteren Ver-
lauf des Jahres durften die Tarifpartner mit der
wirtschaftlichen Belebung allerdings spurbar
hohere Neuabschlisse vereinbaren. Neue Ver-
trage wichtiger Branchen stehen ab dem Herbst
an, in dem die Tarifpartner in der Chemischen
Industrie und der Metall- und Elektroindustrie
Uber Lohnzuwachse verhandeln. Die Gewerk-
schaften streben zwar einen vollstandigen Aus-
gleich fir die hohen Inflationsraten an, werden
aber wohl zunachst lediglich eine teilweise
Kompensation durchsetzen kénnen.2" Auch im
kommenden Jahr, wenn eine grof3e Tarifrunde
ansteht, durften neben der Wirtschaftserholung
und zunehmenden Arbeitskrafteengpassen die
weiterhin hohen Teuerungsraten zu starkeren
Lohnsteigerungen beitragen. Hinzu kommen
mogliche Nachholeffekte als Ausgleich fir die
verhaltenen Lohnanhebungen in den wahrend
der Pandemie abgeschlossenen Tarifvertragen.

18 Die Zuwanderung war damit auch spurbar hoher als in
der letzten Projektion erwartet. Allerdings war der Anteil
von Fluchtlingen an diesem Anstieg sehr hoch, insbeson-
dere aus Syrien und Afghanistan. Die Arbeitsmarktintegra-
tion ist hier wesentlich aufwendiger als im Fall arbeitsmarkt-
orientierter Zuwanderung, etwa aus anderen EU-Staaten.
19 Zunachst sind vor allem Frauen mit Kindern nach
Deutschland geflohen. Den Frauen kann zwar generell eine
hohe Erwerbsbereitschaft und eine gute Qualifikation unter-
stellt werden, dennoch haben sie hdufig Kinderbetreuungs-
aufgaben zu erflllen. AufSerdem sind Sprachhuirden zu
Uberwinden und die Aufenthaltsperspektive ist je nach
Kriegsverlauf und der sehr hohen Ruckkehrwilligkeit der Be-
troffenen kaum abzuschatzen.

20 Zusammen mit der erhdhten Zuwanderung im Jahr 2021
werden damit im Projektionszeitraum etwa 300 000 mehr
Erwerbspersonen erwartet als in der Dezember-Projektion
unterstellt.

21 Auch in der Vergangenheit setzten die Gewerkschaften
ihre Tarifforderungen nur zum Teil durch. Zu berucksich-
tigen ist zudem die aktuelle Lage: Die gestiegenen Preise fur
die weitgehend importierten fossilen Energietrager verrin-
gern fur sich genommen den Verteilungsspielraum im In-
land.

Tarifverdienste
ziehen an und
steigen am Ende
des Projektions-
zeitraums sogar
noch deutlich
stdrker als im
letzten Konjunk-
turhoch
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Im Jahr 2024 kénnte sich der Lohnanstieg vor
allem aufgrund der sich verscharfenden Arbeits-
marktknappheit noch weiter verstarken. Damit
legen die Tarifverdienste im laufenden und im
kommenden Jahr beinahe so kraftig zu wie im
konjunkturellen Boom vor der Pandemie, am
Ende des Projektionszeitraums sogar noch deut-
lich starker.22

Die Effektivverdienste steigen im laufenden Jahr
wohl erneut erheblich kraftiger an als die Tarif-
verdienste. Dies liegt mafsgeblich an dem wei-
teren Rlckgang der Kurzarbeit und der zuneh-
menden Arbeitszeit. Hinzu kommen héhere er-
folgsabhangige Pramien der Industriekonzerne.
Zudem |0st die Anhebung des allgemeinen ge-
setzlichen Mindestlohns auf 12 € je Stunde im
Herbst 2022 einen kraftigen Lohnschub aus, der
allerdings bei jahresdurchschnittlicher Betrach-
tung erst im Jahr 2023 seine volle Wirkung ent-
faltet.2® Im weiteren Verlauf des Projektions-
zeitraums durften dartber hinaus vermehrt be-
zahlte Uberstunden und vor allem die zuneh-
mende Arbeitsmarktknappheit zu starkeren
Lohnsteigerungen beitragen. Die Lohndrift ist
daher durchgangig positiv. Die nominalen Lohn-
steigerungen liegen im Projektionszeitraum
uber alle drei Jahre bei fast 42 %, was seit der
deutschen Wiedervereinigung nicht mehr zu
beobachten war. Gleichwohl reichen diese star-
ken Zuwachse zunachst nicht aus, um die hohe
Teuerung vollstandig zu kompensieren. Erst im
Jahr 2024 durften die — anhand des HVPI be-
rechneten — Realldhne wieder merklich anstei-
gen.

Die Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer
legen im Projektionszeitraum mit ahnlich hohen
Raten zu wie die Effektivverdienste — im Jahr
2024 sogar noch etwas kraftiger, da sich hier
die deutlich steigenden Sozialbeitrage der
Arbeitgeber bemerkbar machen. Fir die Lohn-
stlickkosten bedeutet dies, dass sie nach dem
verhaltenen Zuwachs im vergangenen Jahr im
laufenden Jahr mit rund 3% % besonders kraf-
tig ansteigen. Maf3geblich daflr ist, dass der er-
hohte konjunkturelle Gegenwind den Zuwachs
der Arbeitsproduktivitat (je Erwerbstatigen) vo-
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ribergehend dampft. Darin spiegelt sich die
vergleichsweise robuste Erholung des Arbeits-
marktes wider. Im kommenden Jahr legt die

22 In den Vorausschatzungen der Tarifverdienststeigerun-
gen werden samtliche in der Tarifverdienststatistik der Bun-
desbank erfassten Abschlusse der Vergangenheit (etwa 500
Tarifvertrdge und Besoldungsregelungen) berlcksichtigt.
Am Ende ihrer vertraglichen Laufzeit werden sie unter Be-
achtung gesamtwirtschaftlicher Rahmenbedingungen und
branchenspezifischer Besonderheiten fortgeschrieben.

23 Der Impuls des hoheren Mindestlohns auf den Anstieg
der Effektivverdienste wird auf etwa 0,8 Prozentpunkte ge-
schatzt. Vgl.: Deutsche Bundesbank (2022f). Der allgemeine
gesetzliche Mindestlohn steigt zuvor bereits zum 1. Januar
2022 und zum 1. Juli 2022 an. Diese Anhebungen wirken
sich gesamtwirtschaftlich starker auf die Effektiviohne aus
als auf die Tarifverdienste, die gleichwohl in einigen Nied-
riglohnbranchen wie dem Hotel- und Gastgewerbe stark
beeinflusst werden.
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Inflationsrate
lberstieg
friihere Erwar-
tungen bei
Weitem

Arbeitsproduktivitat wieder starker zu, sodass
die Lohnstiickkosten mit rund 2%2 % moderater
steigen. Aus heutiger Sicht durften sie 2024
aber erneut etwas starker anziehen. Der von
den Arbeitskosten ausgehende Preisdruck ist
damit im Projektionszeitraum durchgehend
hoch. Dies beschrankt fur sich genommen den
Spielraum fur hohere Gewinnmargen. Diese
wurden im vergangenen Jahr noch stark aus-
geweitet. Zugleich setzt auch der starke Anstieg
der Energiepreise die Profitabilitat der Unter-
nehmen unter Druck. Allerdings ist das gegen-
wartige Umfeld immer noch durch eine hohe
Nachfrage gekennzeichnet, sodass steigende
Kosten gut weitergegeben werden kénnen.?4
Insgesamt durfte der Anstieg des BIP-Deflators
im laufenden und im kommenden Jahr den Zu-
wachs der Lohnstlickkosten noch etwas Uber-
treffen. Im Jahr 2024 kénnte er hingegen etwas
dahinter zurtckbleiben. Mit einem Anstieg um
rund 2% % ware die am BIP-Deflator gemes-
sene Binneninflation dann aber immer noch
deutlich erhoht.

Die bereits zuvor Uberaus hohe Inflationsrate
legte im Winterhalbjahr noch weiter zu. Die
Teuerungsrate (gemessen am HVPI) erreichte im
April 2022 einen historischen Hochststand von
7,8 %.29 So hohe Preissteigerungsraten gab es
hierzulande zuletzt zu Zeiten der Olpreis-Krise
in den 1970er Jahren. In der Projektion vom
Dezember war dagegen ein Ruckgang der Rate
auf etwa 4% erwartet worden. Dass die Teue-
rung die Erwartung so stark Uberstieg, lag vor
allem, aber nicht nur, an der Energiekom-
ponente. Schon vor dem Angriff Russlands auf
die Ukraine zeigte sich der Preisauftrieb in der
Breite kraftiger als erwartet. Der Krieg und seine
Folgen verscharften den ohnehin hohen Preis-
druck. So stiegen die Rohdlnotierungen dras-
tisch an. Zudem verteuerten sich dadurch wohl
auch andere Kosten der Mineraldlproduktion.
Auf der Verbraucherstufe zogen deshalb die
Preise fur Benzin und Heizdl allein zwischen
Februar und Marz um knapp 30 % an. Auch auf
die Preise fUr Nahrungsmittel waren die Auswir-
kungen massiv. Sie lagen im April fast 7%
hoher als im Vorjahr. In der Projektion vom

Dezember war noch nicht einmal mit einer halb
so hohen Rate gerechnet worden. Auch Indus-
triegUter ohne Energie verteuerten sich deutlich
starker als erwartet, wohl aufgrund von wieder
verscharften Lieferengpassen und dem Anstieg
der Rohstoffpreise. Die Preise fir Dienstleistun-
gen Uberraschten ebenfalls nach oben. Dies ist
zum Teil auf Reiseleistungen zurlickzufthren,
bei denen der kraftige Olpreisanstieg eine Rolle
gespielt haben durfte. Aber auch die anderen
Dienstleistungskomponenten verteuerten sich
starker als erwartet.

Im weiteren Verlauf des Jahres durfte die HVPI-
Rate nur sehr langsam zurtckgehen.?® Denn
der Preisdruck bleibt vorerst hoch: Zwar sinken
die Rohdlnotierungen annahmegemal$ spulrbar.
Gleichzeitig durften andere fur Kraftstoffe und
Heizol maldgebliche Kostensteigerungen noch
einige Zeit fortbestehen. Dartber hinaus wird
wahrscheinlich der vorangegangene massive
Anstieg der Marktnotierungen fir Erdgas wei-
ter an die Verbraucherinnen und Verbraucher
durchgereicht werden.?” Auch bei Nahrungs-
mitteln dUrfte der starke Preisanstieg die Spitze
noch nicht erreicht haben. Den Annahmen zu-
folge ziehen die europaischen landwirtschaft-
lichen Erzeugerpreise in diesem Jahr insgesamt
um rund 40% an. Dies reflektiert auch die
Kriegsfolgen: Die Erzeugerpreise fur Produkte
wie Weizen, bei dessen Export die Ukraine eine
wichtige Rolle einnimmt, steigen sogar noch
starker an. Durch den Krieg wurden zudem Kos-
ten fur andere Produktionsbestandteile in die

24 In Branchen, die besonders unter den Einschrankungen
der Pandemie litten, kdnnten die Preise sogar Uberpropor-
tional steigen, um vergangene Verluste auszugleichen.

25 Die bereits veroffentlichte Schnellschatzung fur den Mo-
nat Mai 2022 lag bei Projektionsabschluss noch nicht vor.
26 Die staatlichen EntlastungsmafSnahmen koénnen den
Preisdruck nur etwas dampfen. Unmittelbare Preiswirkun-
gen haben die Absenkung der Energiesteuer fir Kraftstoffe,
die EinfUhrung eines Neun-Euro-Tickets im 6ffentlichen Per-
sonennahverkehr von Juni bis August sowie die staatliche
Ubernahme der Umlage fir Erneuerbare Energien (EEG-Um-
lage) auf den Strompreis zum Juli. Die geschatzten Preiswir-
kungen dieser MalSnahmen finden sich in der Tabelle auf
S. 34.

27 Die Energiepreise werden auch von der zu Jahresbeginn
erfolgten Anhebung des CO,-Preises auf die Verwendung
fossiler Brennstoffe beeinflusst. Diese dUrfte die Gesamtrate
im laufenden Jahr um etwas weniger als 0,2 Prozentpunkte
erhohen. Vgl. dazu: Deutsche Bundesbank (2019).
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Jiingste Aufwartsrevisionen der Projektionen der HVPI-Komponenten in Deutschland
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Hohe getrieben, beispielsweise der Preis flr
Dungemittel. Schlieflich betrifft die deutliche
Erhohung des gesetzlichen Mindestlohns im
Oktober einige Bereiche des Nahrungsmittel-
sektors besonders, wie etwa das Backereihand-
werk.

Auch die Preise flr Industrieglter ohne Energie
werden in diesem Jahr wohl erheblich zulegen.
Malgeblich hierfur durften — abgesehen von
den hoéheren Preisen fUr Energierohstoffe — wei-
terhin vor allem Lieferengpdsse sein. Zudem
konnten bei einigen Dienstleistern pandemiebe-
dingte GeschaftsschlieSungen im Nachgang zu-
satzlich preiserhéhend wirken, wenn zuvor er-
littene Verluste nach Wegfall der Schutzmaf3-
nahmen Uber héhere Margen kompensiert wer-
den. Auch von den wieder anziehenden
Arbeitskosten durfte Preisdruck ausgehen, der
Ublicherweise vor allem bei den Dienstleistern
zu Buche schlagt. Auch hier sind zudem einige
Branchen, wie beispielsweise das Friseurhand-
werk oder das Taxigewerbe, in besonderem

=mmi Projektion (Juni 2022)
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Mals von der Erhdhung des Mindestlohns auf
12 € je Stunde betroffen.2®

Nimmt man die Entwicklungen in den einzelnen
Teilbereichen zusammen, so kénnte die HVPI-
Rate im Jahr 2022 auf 7,1% ansteigen. Dies ist
mehr als doppelt so hoch wie im Jahr zuvor und
die mit Abstand hochste Rate seit Beginn der
Wahrungsunion. Ohne Energie und Nahrungs-
mittel gerechnet kénnte sich die Rate von 2,2 %
auf 3,6 % erhohen, was dreimal hoher als der
langjahrige Durchschnitt ist.

Ab dem kommenden Jahr durfte die Teuerungs-
rate allmahlich zurtckgehen. Annahmegemald

28 Spurbare Preiseffekte in einigen Dienstleistungs-
bereichen hatte es auch zur Einflihrung des gesetzlichen
Mindestlohns im Jahr 2015 gegeben. Vgl.: Deutsche Bun-
desbank (2015). Auf den Warenkorb insgesamt bezogen
durften die Auswirkungen allerdings begrenzt bleiben. So
ist Uber den gesamten Projektionszeitraum von einem Min-
destlohneffekt auf die HVPI-Rate von nur knapp zwei Zehn-
tel Prozent auszugehen. Vgl.: Deutsche Bundesbank
(2022f).

Monatsbericht
Juni 2022
33

Inflationsrate
wird im laufen-
den Jahr wohl
einen his-
torischen
Hochststand
erreichen



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht

Juni 2022
34

Im weiteren Pro-
Jektionszeitraum
geht Teuerungs-
rate zwar
zurdck, ...

Geschatzte Wirkungen staatlicher EntlastungsmafSnahmen auf die Verbraucherpreise

Effekte in Prozentpunkten

MafRnahme Zeitraum

Absenkung Kraftstoffsteuer Juni bis August 2022

Neun-Euro-Ticket OPNV Juni bis August 2022

Staatliche Ubernahme der Erneuerbaren
Energien (EEG)-Umlage

ab Juli 2022

Insgesamt =

Effekt auf HVPI-Rate insgesamt

e Jahresdurchschnitt
HVPI-Komponente Monat 2022 2023
Energie 1) -0,4 -0,1 +0,1
Dienstleistungen 1) =05 qut—0,1 qut+0,1
Energie
-04 -0,2 -0,2
_ - gut—0,4 0,0

1 VorUbergehende Mafsnahme, Effekt im Monat der Einflhrung, Gegeneffekt in gleicher Hohe im Monat nach Auslauf der Masnahme.
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sinken die Rohstoffpreise fir Energie deutlich.
Da die kraftige Verteuerung an den Markten flr
Erdgas und Elektrizitat aber teilweise erst mit
Verzdgerung an die Endkunden weitergereicht
werden durfte, fallt der Preisanstieg bei Energie
im Jahr 2023 noch merklich Gberdurchschnitt-

Beitrage der Komponenten zur
HVPI-Gesamtrate

vierteljahrlich, Veranderung gegentber Vorjahr in %
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Quelle: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen und ei-
gene Projektionen.
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lich aus. Erst im Jahr 2024 konnte er sich wie-
der normalisieren.?® Auch bei den Nahrungs-
mittelpreisen lasst der Druck gemafs den An-
nahmen zu den Rohstoffpreisen nach. Aller-
dings sorgen die kraftig steigenden Léhne und
die Kosten, die mit dem Umbau hin zu einer
nachhaltigeren und tierfreundlicheren Produk-
tionsweise einhergehen, weiter flr Auftrieb. Die
Raten fallen daher in den Folgejahren zwar
niedriger, aber immer noch Uberdurchschnitt-
lich hoch aus. Die Rate ohne Energie und Nah-
rungsmittel dirfte ebenfalls zurlickgehen. Mal3-
geblich ist, dass sich der Preisdruck von den Lie-
ferengpassen Uber den Projektionszeitraum
nach und nach abschwacht und die indirekten
Auswirkungen der hohen Energiepreise sowie
die Verteuerung von Importen (ohne Energie)
nachlassen. Dem wirken mehrere Faktoren teil-
weise entgegen: Der hohe Druck von den
Arbeitskosten wirkt sich zunehmend aus, zumal
sich die Konjunkturlage verbessert. Zweitrun-
deneffekte der zuvor stark gestiegenen Ver-
braucherpreise Uber den Lohnkanal spielen da-
bei auch eine — wenngleich begrenzte — Rolle.
Hinzu kommen verzogerte Auswirkungen der
kraftigen Mindestlohnanhebung im Herbst
2022. Schlielich wird wohl auch die Transfor-

29 In den Jahren 2023 und 2024 wird der weiter steigende
CO,-Preis die Gesamtrate jeweils um etwa 0,1 Prozent-
punkte erhohen. Vgl.: Deutsche Bundesbank (2019).
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mation der deutschen Wirtschaft hin zur Klima-
neutralitat und zur Unabhangigkeit von fossilen
Brennstoffen, die durch den Ukrainekrieg an
Dringlichkeit gewann, mit steigendem Kosten-
druck einhergehen.

Insgesamt konnte die HVPI-Rate auf 4,5% im
Jahr 2023 und auf 2,6 % im Jahr 2024 zurlck-
gehen. Die Rate ohne Energie und Nahrungs-
mittel konnte sich 2023 zunachst auf 3,2 % und
2024 weiter auf 2,4% verringern. Die Teue-
rungsraten fallen damit am Ende des Projek-
tionszeitraums immer noch merklich héher aus
als im langerfristigen Durchschnitt.

B Offentliche Finanzen

Im Jahr 2022 geht die gesamtstaatliche Defizit-
quote gemafs dieser Projektion auf etwa 234 %
zurick (2021: 3,7 %). Ausschlaggebend sind
deutlich abnehmende coronabedingte Budget-
lasten. Zudem profitieren die Einnahmen vom
dynamischen Anstieg der Bruttolohne und -ge-
halter und des nominalen privaten Konsums.
Belastend schlagen hingegen neue Mafsnah-
men zu Buche (vgl. zu diesen sowie zu den
Corona-Malinahmen S. 21f). Zudem wachsen
die Ausgaben der Renten-, Kranken- und Pfle-
geversicherung deutlich. Die starken Preis-
anstiege verteuern insbesondere den Staatsver-
brauch und die staatlichen Investitionen.

Im Jahr 2023 sinkt die Defizitquote deutlich auf
1%2%. Denn die Malsnahmen aus der Corona-
krise sowie die Hilfen aufgrund der hohen Ener-
giekosten entfallen weitestgehend. Zudem pro-
fitiert der Staatshaushalt von der fortgesetzten
Konjunkturerholung. Im Jahr 2024 verandert
sich die Defizitquote kaum. Wachsende Fehl-
betrage der Extrahaushalte des Bundes fir
Klimaschutz und die Bundeswehr gleichen ent-
lastende Faktoren in anderen Bereichen aus.

Das strukturelle gesamtstaatliche Defizit bewegt
sich im Projektionszeitraum nach oben Richtung
1%2% des BIP.3® Defizite sind vor allem beim
Bund angelegt, insbesondere bei seinen Son-
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dervermdégen. Vor der Coronakrise stand noch
ein gesamtstaatlicher struktureller Uberschuss
zu Buche (2019: 2% des BIP). Ausschlag-
gebend fir den Umschwung sind steigende
Ausgaben, insbesondere fir Verteidigung und
Klimaschutz, aber auch im sozialen Bereich, vor
allem fur Renten und Pflege. Die strukturelle Pri-
marausgabenquote (ohne Zinsausgaben) steigt
Uber den Projektionszeitraum weiter deutlich.

Uber den Projektionszeitraum sinkt die Schul-
denquote deutlich auf rund 63% (2021:
69,3 %). Hinter dem Ruckgang steht vor allem
das relativ stark wachsende nominale BIP im
Nenner. Trotz der Defizite sinkt dadurch die
Quote. Des Weiteren gehen schuldenstands-
erhdhende Corona-Sondereffekte zurlck, die
sich nicht im Defizit zeigen. So werden etwa
Hilfskredite zurlickgezahlt. Auch durften vor-
handene Kassenreserven zur Haushaltsfinanzie-
rung eingesetzt werden, was den Schuldenbe-
darf verringert. AufSerdem werden die Portfolios
staatlicher Bad Banks weiter abgebaut.

30 Aus den strukturellen Grofsen werden Konjunkturein-
flisse und spezielle tempordre Effekte herausgerechnet. In
den Jahren 2023 und 2024 spielen diese Einflisse kaum
noch eine Rolle.
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B Risikobeurteilung

Die hier beschriebenen makrookonomischen
Projektionen unterliegen im gegenwartigen
Umfeld einer aufBergewdhnlich hohen Unsicher-
heit. Zu den groften Unwagbarkeiten zahlen
der weitere Verlauf des Ukrainekriegs ein-
schlieSlich seiner wirtschaftlichen Folgewirkun-
gen, die weltweite Entwicklung der Pandemie
sowie die Auswirkungen der hohen Teuerung.
Aus heutiger Sicht erscheinen die Risiken in der
Gesamtbetrachtung fur das Wirtschaftswachs-
tum — vor allem wegen eines maglichen Aus-
falls russischer Energielieferungen — abwarts-
gerichtet. Hinsichtlich der Inflation dominieren
im gesamten Projektionszeitraum die Aufwarts-
risiken. Nach Abschluss der Projektion ist ein Teil
dieser Risiken bereits eingetreten. Bereits auf-
grund der Uberraschend hohen Inflationsdyna-
mik im Mai konnte die HVPI-Rate im Jahres-
durchschnitt 2022 aus heutiger Sicht bei 734 %
liegen.

Schon im Basisszenario der Projektion sind auf-
grund des Ukrainekriegs betrachtliche Ab-
schlage fUr die wirtschaftlichen Aussichten
unterstellt. Diese konnten aber noch erheblich
starker ausfallen. Sollte sich der Konflikt intensi-
vieren, wirden die direkten und mittelbaren
Auswirkungen langer und starker zum Tragen

kommen. In diesem Zusammenhang kénnte es
auch zu einem Lieferstopp aller russischen Ener-
gieprodukte kommen — entweder durch ein Ein-
fuhrembargo seitens der EU und ihrer Partner
oder durch einen einseitigen Stopp der Liefe-
rungen seitens Russlands. Zwar konnte die Ab-
hangigkeit Deutschlands von russischen Ener-
gietragern seit Beginn des Krieges bereits deut-
lich reduziert werden (vgl. die Ausfihrungen
auf S. 37ff). Dennoch wulrde die deutsche
Wirtschaft in einem solchen adversen Risikosze-
nario wohl einen markanten Rickgang der wirt-
schaftlichen Aktivitat erfahren, der zugleich mit
weiteren Preissteigerungen verbunden ware
(vgl. die Ausfuhrungen auf S. 37ff).3" Sollte
sich die Situation dagegen unerwartet rasch
entspannen, konnte die wirtschaftliche Aktivitat
hoher und die Inflationsrate niedriger ausfallen.

Auch mit dem Fortgang der Pandemie ist wei-
terhin ein Abwartsrisiko flr die wirtschaftliche
Aktivitat verbunden. Zwar entfielen hierzulande
im Frdhjahr die meisten MafSnahmen zur Ein-
dammung des Coronavirus. In China flhren
SchutzmafSnahmen aber weiterhin zu erheb-
lichen Einschrankungen des gesellschaftlichen
Lebens mit teilweise betrachtlichen Folgen fur
dessen Wirtschaft, aber auch fur die globale
Konjunktur. So dampften angeordnete Lock-
downs in mehreren grofden Stadten — etwa in
Shanghai mit seinem weltgrofsten Container-
hafen — das Wirtschaftsgeschehen und verstark-
ten die Storungen der globalen Lieferketten.
Sollte die Weltwirtschaft im Sog anhaltender
Verwerfungen in China ins Stocken geraten,
kénnten im Projektionszeitraum die Liefereng-
passe3? noch hartnackiger und die Auslands-
nachfrage schwacher ausfallen als angenom-

31 Im Vergleich zu friheren Simulationsrechnungen ver-
schiebt sich die zu erwartende Rezession vor allem auf-
grund der zeitlichen Verlagerung der Effekte durch Gas-
rationierungen in das nachste Jahr. Vgl.: Deutsche Bundes-
bank (2022g).

32 Storungen der globalen Wertschopfungs- und Logistik-
ketten konnten auch aus anderen Griinden — etwa auf-
grund von Folgen des Ukrainekriegs — gravierender ausfal-
len als in der Projektion unterstellt. Aber auch eine guns-
tigere Entwicklung ist nicht ausgeschlossen. Weniger bin-
dende Lieferengpdsse gingen mit einer dynamischeren
Erholung der Ausfuhren und einer friheren Normalisierung
des Preisanstiegs einher.
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Magliche Entwicklung der deutschen Wirtschaft
in einem adversen Risikoszenario

Der russische Angriffskrieg auf die Ukraine
und seine globalen 6konomischen Auswir-
kungen pragen die der gesamtwirtschaft-
lichen Projektion zugrunde liegenden An-
nahmen (siehe die Ausfihrungen auf
S. 19ff). Ein adverses Risikoszenario soll
dazu beitragen, der bezuglich zentraler An-
nahmen bestehenden Unsicherheit Rech-
nung zu tragen. Anders als im Basisszenario
wird hier davon ausgegangen, dass sich der
Konflikt verscharft.® Damit verbunden ist
eine weitere Intensivierung und Ausweitung
der Sanktionsmafsnahmen ab Sommer die-
ses Jahres. Die Preise flr Energie- und Nah-
rungsmittelrohstoffe steigen starker und
bleiben Uber den gesamten Projektionszeit-
raum auf einem hoheren Niveau. Zudem
wird ein vollstandiger permanenter Stopp
russischer Energieexporte in die Europaische
Union (EU) angenommen. Dies hat Rationie-
rungen von Energie und Produktionskurzun-
gen in den betroffenen Landern zur Folge.
Zudem werden in diesem Szenario weitere
Verwerfungen beim AufSenhandel und ver-
scharfte Lieferkettenprobleme unterstellt.
Insbesondere Nahrungsmittelexporte aus
der Ukraine und Russland gehen im Ver-
gleich zum Basisszenario starker zurtick. Ins-
gesamt erhéht sich annahmegemafs die
makrookonomische Unsicherheit sowie die
Volatilitat an den Finanzmarkten. Gegen-
Uber dem Basisszenario wird eine unver-
anderte Geld- und Fiskalpolitik unterstellt.?

Rationierungseffekte im Zuge eines
Lieferstopps von Gas

Ein Ausfall russischer Energielieferungen ab
dem dritten Vierteljahr 2022 flihrt im Szena-
riozeitraum zu Engpassen bei der Gasversor-
gung. Durch das Ausbleiben von Erddl und
Steinkohle aus Russland ergeben sich auf-
grund der mittlerweile weitgehend beste-

Wichtige Annahmen im adversen
Szenario

Abweichungen gegentiber Basisszenario in %1)

Position 2022 2023 2024
Rohstoffpreise
Rohol 25,5 53,2 34,7
Erdgas 90,5 170,4 109,5
Nahrungsmittel 3,2 19,2 23,8

Absatzmarkte der deutschen
Exporteure -1,8 =057 -5,9

Quelle: EZB-Stab. 1 Angaben zu den Annahmen im Basis-
szenario befinden sich in der Tabelle auf S. 20.

Deutsche Bundesbank

henden Unabhangigkeit von diesen Liefe-
rungen annahmegemaf$ keine Rationie-
rungseffekte.® Die Hohe der Gasllcke — also

1 Das adverse Szenario wurde als Teil der gesamtwirt-
schaftlichen Projektionen des Eurosystems spezifiziert
und von allen nationalen Zentralbanken des Eurosys-
tems simuliert. Es basiert auf gemeinsamen Annahmen,
auf die sich die Fachleute des Eurosystems verstandig-
ten; die Ergebnisse sind in die Szenariorechnung fur
den Euroraum insgesamt eingegangen. Vgl.: Euro-
paische Zentralbank (2022). Die Auswirkungen auf die
Entwicklung auslandischer Absatzmarkte der Expor-
teure und die Konkurrenzpreise wurden vom EZB-Stab
berechnet und den nationalen Zentralbanken zur Ver-
fligung gestellt. Dies gilt auch fur eine Abschatzung zu
Bewegungen von Kreditzinsen und Aktienmarkt. Fri-
here Rechnungen der Bundesbank zu den maglichen
gesamtwirtschaftlichen Folgen des Ukrainekriegs in
einem ahnlich definierten Risikoszenario finden sich in:
Deutsche Bundesbank (2022g). Auf Gemeinsamkeiten
und Unterschiede zu diesen friheren Rechnungen wird
nachfolgend an geeigneten Stellen eingegangen (siehe
insbesondere S. 28f.).

2 In Bezug auf die Fiskalpolitik in Deutschland bedeu-
tet dies fur die hier vorgestellten Rechnungen, dass
keine zusatzlichen fiskalischen Mafsnahmen angenom-
men werden, die Uber die modellendogen angelegten
automatischen Stabilisatoren hinausgehen.

3 Seit Jahresbeginn 2022 haben sich die jeweiligen Ab-
hangigkeiten von Russland deutlich reduziert, vgl.: Bun-
desministerium fur Wirtschaft und Klimaschutz (2022).
Der Anteil von russischen Lieferungen fur Steinkohle lag
Anfang Mai 2022 noch bei rund 8%; durch das 5. EU-
Sanktionspaket ist eine vollstandige Unabhangigkeit bis
Mitte August 2022 gesetzlich vorgegeben. Fur Rohol
betragt die Abhangigkeit von russischen Lieferungen
aktuell noch rund 12%; hier entfallt der Grof3teil auf die
Raffinerie in Schwedt. Sie kann jedoch mit einer gewis-
sen Ubergangsfrist (iber die Hafen Rostock und Danzig
mit Ersatzlieferungen versorgt werden, vgl.: Bundes-
ministerium far Wirtschaft und Klimaschutz (2022).
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des Betrages, um den der Gasbedarf die ver-
fugbare Menge Ubersteigt — hangt von
mehreren Aspekten ab. Dazu zahlen das
Ausmals der zu ersetzenden russischen Lie-
ferungen sowie die Mdglichkeit, kurzfristig
Gas aus anderen Landern zu beziehen.? Da-
rUber hinaus spielen Anpassungen der Ener-
gieverbraucher eine wichtige Rolle. Mehrere
jungere Studien legen nahe, dass sig-
nifikante Einsparungen beim Erdgasver-
brauch auch in der kurzen Frist méglich
sind.” Zudem ist die voraussichtliche Beful-
lung der Erdgasspeicher ein wichtiger Fak-
tor. Ausgehend von der durchschnittlichen
Entwicklung der Gasspeicherstande seit An-
fang Mai 2022 wird angenommen, dass die
Gasspeicher Anfang Juli 2022 zu Uber 60 %
gefullt sind.

Das zeitliche Profil der Deckungsltcke bei
der Gasversorgung wird zum einen durch
das Tempo der Angebotsausweitungen und
durch die Einsparmoglichkeiten bestimmt.®
Zum anderen spielt das Saisonmuster des
Erdgasverbrauchs, der Vorrang bestimmter
Verbrauchergruppen und der Fullstand der
Gasspeicher eine Rolle. Der Gasverbrauch
verringert sich Ublicherweise in den Som-
mermonaten deutlich, was die Beflllung der
Erdgasspeicher fur die Wintermonate er-
maoglicht. Durch die gesetzlich festgelegte
Priorisierung bei der Gasversorgung von
grundlegenden sozialen Diensten und Haus-
haltskunden sowie kleinen und mittleren
Unternehmen im Bereich Gewerbe, Handel
und Dienstleistungen, ist die Industrie Uber-
proportional von der Gasrationierung be-
troffen.” Dabei wird in der Modellierung die
Annahme getroffen, dass zwei Funftel der
Industrie durchgangig mit Gas versorgt wer-
den, beispielsweise um die Produktion es-
senzieller Vorleistungen und Endprodukte zu
gewabhrleisten oder permanente Schaden an
den Produktionsanlagen zu vermeiden.®
SchliefSlich wird in der Modellierung in allen
Monaten ein gewisser Mindestfullstand der
Gasspeicher unterstellt, um die zuklnftige

Versorgung geschutzter Kunden zu gewahr-
leisten und die Unsicherheit bezlglich des
voraussichtlichen Gasverbrauchs — zum Bei-
spiel im Falle eines hoheren Bedarfs wah-
rend eines ungewohnlich kalten Winters —

4 Laut Bundesministerium fir Wirtschaft und Klima-
schutz (BMWK) lag die Abhangigkeit von russischen
Gaslieferungen im April dieses Jahres bei 35%. Sie
konnte im Vergleich zu den Vorjahren, wo sie im Mit-
tel bei 55 % gelegen hatte, in den ersten Monaten die-
ses Jahres bereits deutlich reduziert werden. Daflr
waren Angebotsausweitungen anderer Lander aus-
schlaggebend, die anhalten kénnten. Darlber hinaus
wird in der vorliegenden Rechnung unterstellt, dass ab
Januar 2023 zusatzliche Lieferungen Uber schwim-
mende LNG-Terminals in Deutschland zur Verfugung
stehen und dass diese Kapazitaten ab Mitte 2023 suk-
zessive ausgebaut werden. Ab dem 3. Vj. 2024 fuhren
die Angebotsausweitungen und die unterstellten Ein-
sparungen dazu, dass die deutsche Gasversorgung un-
abhangig von russischen Lieferungen ist. Diese Un-
abhangigkeit wirde aufgrund des unterstellten hohe-
ren Anpassungsdruckes etwas schneller erreicht, als
vom BMWK angenommen, vgl.: Bundesministerium fur
Wirtschaft und Klimaschutz (2022).

5 Vgl.: Bundesverband der Energie- und Wasserwirt-
schaft eV. (2022), Forschungszentrum Julich (2022) so-
wie Deutsches Institut fur Wirtschaftsforschung (2022).
In den Szenariorechnungen werden Einsparungen bei
der Industrie, den privaten Haushalten, dem Bereich
Gewerbe, Handel und Dienstleistungen, dem Verkehr
sowie der Strom- und der Warmeerzeugung unterstellt.
Insgesamt ergeben sich Einsparungen beim Gasver-
brauch in Hohe von ungefahr 18 % in den ersten vier
Quartalen nach Beginn des Lieferstopps. Ab Sommer
2023 werden aufgrund des bis dahin fir Anpassungen
zur Verfugung stehenden Zeitraums weitere Einsparun-
gen von 10 Prozentpunkten (d. h. insgesamt 28 % rela-
tiv zum Verbrauch vor dem Lieferstopp) unterstellt.

6 Flr eine weitere Szenarioanalyse mit einer unterjah-
rigen Gaslucke, vgl. auch: Projektgruppe Gemein-
schaftsdiagnose (2022).

7 Vgl.: Gesetz Uber die Elektrizitats- und Gasversor-
gung, §53a. Zum Bereich Gewerbe, Handel und
Dienstleistungen zahlen in diesem Kontext aus dem Be-
reich des Produzierenden Gewerbes alle Handwerks-
betriebe und Betriebe bis 19 Beschaftigten sowie samt-
liche Betriebe des Handel- und Dienstleistungsbereichs.
Es wird hier angenommen, dass zwei Drittel des Be-
reichs Gewerbe, Handel und Dienstleistungen der prio-
risierten Gruppe angehoren.

8 Die Entscheidung Uber die Rationierung von nicht ge-
schutzten Kunden in der Notfallstufe des Notfallplans
Gas fur die Bundesrepublik Deutschland (vgl.: Bundes-
ministerium fur Wirtschaft und Energie (2019)) trifft die
Bundesnetzagentur. Hierbei spielen laut Bundesnetz-
agentur mehrere Kriterien wie bspw. notwendige Vor-
laufzeiten der Abschaltung, die Abwendung von volks-
und betriebswirtschaftlichen Schaden, Versorgungs-
sicherheit mit kritischen Endprodukten wie Lebensmit-
teln oder Medikamenten und Substitutionsmaglichkeiten
in der Produktion eine wichtige Rolle, vgl.: Frankfurter
Allgemeine Zeitung (2022) sowie Bundesnetzagentur
(2022).



zu berucksichtigen.? Der Verbrauch der Ub-
rigen, ungeschutzten Gaskunden muss dann
im Zeitraum vom dritten Vierteljahr 2022 bis
zum zweiten Vierteljahr 2023 im Durch-
schnitt um knapp ein Drittel gedrosselt wer-
den. Auch ab dem dritten Vierteljahr 2023
kommt es zu einer gewissen Gasllcke. Diese
fallt aber deutlich kleiner aus als in den
vorangegangenen vier Quartalen.

Die wirtschaftlichen Auswirkungen der Ein-
schrankungen bei der Gasversorgung kon-
nen mithilfe eines sektoralen Input-Output-
Modells Uberschlagig abgeschatzt wer-
den.'® Das Modell bildet unter anderem die
Lieferketten unter den Sektoren der deut-
schen Wirtschaft Uber die im Rechenwerk
enthaltenen Vorleistungsverflechtungen ab.
In den Rechnungen werden die direkt be-
troffenen Sektoren in der Industrie und im

9 Die im Gasspeichergesetz festgelegten Fullstandsvor-
gaben werden hingegen in der Szenariorechnung nicht
vollstandig eingehalten. Diese kdnnten im Notfall hin-
ter den anderen Kriterien der Bundesnetzagentur zu-
rickstehen, vgl.: Gesetz zur Anderung des Energiewirt-
schaftsgesetzes zur Einflhrung von Fllstandsvorgaben
flr Gasspeicheranlagen sowie zur Anderung von § 246
des Baugesetzbuchs. Die in jedem Monat zu gewahr-
leistende Mindestbeflllung der Speicher wird hier auf
10 % gesetzt.

10 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2022g).

11 Fur Branchen in der Industrie mit hoher Intensitat
des Erdgaseinsatzes (gemessen am Verhaltnis von Erd-
gaseinsatz zu Wertschopfung) wird unterstellt, dass der
Rickgang der Erdgasversorgung in Hohe von 31 %
(3. Vj. 2022 bis 2. Vj. 2023) bzw. 11 % (3. Vj. 2023 bis
2.Vj. 2024) zu einem Rlckgang des Outputs in prozen-
tual gleicher Héhe flhrt. Fir eine Ubersicht dieser Bran-
chen, vgl.: Deutsche Bundesbank (2022g). Fur die Ub-
rigen Branchen wird die Schockhohe entsprechend
ihrer geringeren Intensitat des Erdgaseinsatzes sowie
ihres Anteils an priorisierten Verbrauchergruppen nach
unten angepasst.

12 Das Quartalsprofil der BIP-Einbuf3en ergibt sich aus
den vierteljahrlichen Anteilen an der Gasluicke pro Jahr.
Um die Rationierungseffekte zu glatten, wird an-
genommen, dass zwischen dem 4. Vj. 2022 und dem
2.Vj. 2024 ein konstanter Anteil des Gasverbrauchs der
ungeschltzten Kunden gekurzt wird. Diese Annahme
wirkt sich weder auf die Hohe der Gasllcke noch auf
die kumulierten wirtschaftlichen Verluste aus. Sie be-
einflusst lediglich die Verteilung der Verluste beim
Bruttoinlandsprodukt (BIP) Uber die Quartale und er-
moglicht so eine bessere Integration der Rationierungs-
effekte in die nachfolgende Simulation mit dem makro-
6konometrischen Modell der Bundesbank. Ohne diese
Annahme wiirden sich die BIP-Verluste noch starker auf
das 1. Vj. 2024 konzentrieren.

Deutsche Bundesbank

Mogliche BIP-Verluste aufgrund
von Produktionskiirzungen bei
Rationierung von Erdgas”

Abweichungen vom Basisszenario in %

=1
-2
-3
-4
. Direkte Schockwirkung
-5 Amplifikation
durch Lieferketten
=6
=7
=8
-9

3.Vi 4V 1V 2.V 3.Vi 4V 1.V 2.V
2022 2023 2024

Quelle: Berechnungen auf Basis der deutschen Input-Output-
Tabelle fur 2018 des Statistischen Bundesamtes. * Schocks auf

nicht-priorisierte Branchen in der Industrie und bei den Dienst-
leistungen in Abhdngigkeit der Erdgasintensitat ihrer Tatigkeit.

Deutsche Bundesbank

Dienstleistungsbereich dem Gasrationie-
rungsschock in unterschiedlichem Maf3e
ausgesetzt. Branchen mit hoherem Erdgas-
einsatz in der Produktion relativ zur Wert-
schopfung — wie die Chemiebranche oder
Metallindustrie — trifft es starker als jene mit
geringer Erdgasintensitat in der Produk-
tion.™

Gemals den Modellrechnungen wirden die
durch den Gaslieferstopp verursachten Pro-
duktionsausfalle zu Wertschopfungsverlus-
ten in Hohe von 3% % im Zeitraum vom
dritten Vierteljahr 2022 bis zum zweiten
Vierteljahr 2023 flhren.'? Dabei wirkt die
Gasrationierung vor allem im ersten Viertel-
jahr des kommenden Jahres. Daher materia-
lisiert sich ein GrofSteil der BIP-Verluste im
Jahr 2023. Die fUr den Zeitraum vom dritten
Vierteljahr 2023 bis zum zweiten Vierteljahr
2024 errechneten BIP-Verluste fallen auf-
grund des geringeren AusmalSes der Gas-
lGcke mit 1% % deutlich kleiner aus als in
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den vier Quartalen zuvor. Starke Amplifika-
tionseffekte Uber die Lieferketten erhohen
dabei die urspriingliche Schockwirkung auf
das Zweieinhalbfache. Dies ist dadurch zu
erklaren, dass einige der besonders stark be-
troffenen Branchen wichtige Vorleistungen
fur andere Produktionsbereiche liefern.

Gesamtwirtschaftliche Auswirkungen

Die gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen
des Szenarios werden mithilfe des makro-
okonometrischen Modells der Bundesbank
(BbkM-DE) abgeschatzt.'® Dabei werden
auch die Effekte der Gasrationierung in die
Simulationen mit BbkM-DE integriert.’ Der
einheitliche Modellrahmen bietet die Mog-
lichkeit, das zeitliche Profil der Produktions-
ausfalle aufgrund fehlender Gaslieferungen
mit den weiteren Angaben zum makrodko-
nomischen Umfeld — unter anderem bezlg-
lich der Rohstoffpreis- und Absatzmarktent-
wicklung sowie der Unsicherheitseffekte —
zu kombinieren. So kénnen auch ihr Einfluss
auf die Inflationsrate ermittelt und gesamt-
wirtschaftliche Ruckkopplungen, etwa tber
den Arbeitsmarkt, einbezogen werden. Da
in BbkM-DE das BIP — wie in dieser Modell-
klasse Ublich — Uber seine Verwendungs-
komponenten bestimmt wird, werden die
sektorspezifischen Produktionsausfalle mit-
hilfe von Angaben aus den Input-Output-
Tabellen zur Aufteilung der jeweiligen Guter-
gruppen auf die Komponenten der letzten
Verwendung verteilt.'® Die Implementie-
rung in BbkM-DE mittels zusatzlicher
Schocks auf die verwendungsseitigen BIP-
Komponenten bertcksichtigt gleichwohl
den angebotsseitigen Charakter der Produk-
tionskdrzungen.'”

Die Simulationsrechnungen weisen fir das
kommende Jahr die starkste Belastung des
realen BIP aus. Neben den Rationierungs-
effekten tragt hierzu vor allem der Einbruch
der Absatzmarkte deutscher Exporteure
bei.’® Insgesamt vergrofSert sich der Ruck-

stand des realen BIP-Niveaus gegenuUber
dem Basisszenario von ungefahr 1%2% im
laufenden Jahr auf etwa 632 % im Jahr
2023. Das BIP geht dann gegenuber dem
Jahr 2022 um gut 3 % zuruck — statt wie im
Basisszenario um knapp 2%2% zu steigen.

13 Die Hohe dieses Faktors ergibt sich vor allem aus der
Zusammensetzung der vom Schock betroffenen Sekto-
ren und ihrer relativen Position im deutschen Produk-
tionsnetzwerk. Es ist nicht ausgeschlossen, dass die
Verstarkungseffekte Uber die Lieferkettenverflechtun-
gen im gewahlten Modellrahmen unterschatzt werden.
Vgl. bspw.: Deutsche Bundesbank (2022g) sowie Krebs
(2022).

14 Die Unsicherheitseffekte und disaggregierten Preis-
wirkungen auf die HVPI-Komponenten Energie und
Nahrungsmittel werden — wie in Deutsche Bundesbank
(2022g) — mithilfe von Satellitenmodellen quantifiziert
und dann in die Simulationen eingebunden. Fur Details
zu BbkM-DE, vgl.: Haertel et al. (2022).

15 Dies wurde in friheren Simulationsrechnungen der
Bundesbank nicht in dieser Weise umgesetzt, vgl.:
Deutsche Bundesbank (2022g).

16 Demnach werden die Exporte am starksten von den
Gasrationierungen beeintrachtigt, gefolgt von den Aus-
ristungs- und sonstigen Anlageinvestitionen. Der pri-
vate Konsum ist weniger betroffen. Bei der Verteilung
der Produktionskirzungen auf die Verwendungskom-
ponenten wird unterstellt, dass die Wirtschaftssubjekte
im Fall der Nichtverflgbarkeit eines Gutes keine Aus-
weichmadglichkeiten nutzen, die Uber das hinausgehen,
was bereits bei der Ermittlung der Rationierungseffekte
annahmegemaf$ veranschlagt wurde (vgl. auch Fufs-
note 22). Dies erscheint insbesondere im Fall der mafs3-
geblichen Investitionen und Exporte plausibel.

17 Zu diesem Zweck wird angenommen, dass der hier-
durch herbeigefiihrte Ruckgang des BIP, der &ko-
nomisch den Produktionsklrzungen zuzuordnen ist,
keine Wirkung auf die Produktionsliicke hat. Ein mog-
licher preisdampfender Effekt aufgrund der Rationie-
rung wird dadurch ausgeschaltet. Zusatzlich wird an-
genommen, dass die Unternehmen bei ihrer Preisset-
zung den Einfluss der Produktivitatsrickgange auf die
Lohnstuickkosten entsprechend der geschatzten Verhal-
tensgleichungen durchschlagen lassen. Die davon aus-
gehenden Preiserhohungen wurden mithilfe eines
strukturellen vektorautoregressiven Modells plausibili-
siert.

18 Die Abgrenzung der Wirkungskanale in den Abbil-
dungen unterscheidet sich von jener in Deutsche Bun-
desbank (2022g). Darin umfasste der Beitrag der deut-
schen Auslandsnachfrage nur die direkten Verwerfun-
gen im bilateralen AuRenhandel mit der Ukraine und
Russland. Indirekte Auswirkungen der héheren Roh-
stoffpreise auf die Absatzmarkte in anderen Landern
wurden dem Kanal der Rohstoffpreise zugeordnet. Der
dargestellte Effekt auslandischer Konkurrenzpreise
hatte sich in Deutsche Bundesbank (2022g) auf die da-
rin ausgewiesenen Wirkungskanale verteilt, wobei der
weitaus grofste Teil auf den Rohstoffpreiskanal entfiel.
Der dargestellte Unsicherheitskanal enthalt —anders als
in Deutsche Bundesbank (2022g) — auch explizit die
Auswirkungen hoherer Kreditzinsen und niedrigerer
Aktienkurse.



Im Jahr 2024 wachst das BIP im adversen
Szenario allerdings erheblich starker als im
Basisszenario. Gleichwohl liegt das Niveau
des realen BIP dann noch 4% % unter dem
des Basisszenarios.

Die Inflationsrate Ubersteigt die Raten aus
dem Basisszenario im laufenden Jahr ins-
besondere wegen der hoheren Olpreise. Erst
im Folgejahr entfalten auch die Gaspreisstei-
gerungen ihre Wirkung auf die Verbraucher-
preise. Im selben Jahr zeigen sich zudem die
aus den Produktionskirzungen resultieren-
den Preiserhohungen. Gemaf$ den Simula-
tionen klingen die Einflisse von Olpreis und
Produktionsausfallen im Jahr 2024 wieder
ab, und die anhaltend niedrigere Nachfrage
aus dem Ausland dampft die Preisentwick-
lung. Insgesamt lage die Inflationsrate im
adversen Szenario im Durchschnitt des lau-
fenden Jahres %2 Prozentpunkt und im Jahr
2023 um etwas mehr als 1%2 Prozentpunkte
Uber den Raten des Basisszenarios, bevor
sich der Effekt im Jahr 2024 auf knapp 4
Prozentpunkt abschwacht.

Die in den Simulationen ermittelten Effekte
bedeuten, dass die deutsche Wirtschaft in
diesem adversen Szenario vorubergehend
erheblich schrumpft anstatt wie im Basissze-
nario auf einen gedampften Erholungskurs
zu gehen. Im Durchschnitt des laufenden
Jahres stellt sich zwar noch ein leicht posi-
tives BIP-Wachstum ein (siehe Tabelle auf
S. 43). Dies ist jedoch nur der BIP-Steigerung
in der zweiten Jahreshalfte 2021 zu verdan-
ken.' Insbesondere aufgrund der im kom-
menden Winter einsetzenden Rationie-
rungseffekte geht das BIP im Jahr 2023 stark
zurlick. Im Jahr 2024 erholt sich die Wirt-
schaft zwar von dem neuerlichen RUck-
schlag, erreicht das Leistungsniveau von vor
der Pandemie aber noch nicht wieder. Die
Inflationsrate fallt zugleich fir einen lange-

19 Der daraus resultierende statistische Uberhang aus
dem Jahr 2021 betragt 1,1 Prozentpunkte.
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Mogliche Auswirkungen auf das Niveau
des realen BIP in Deutschland im
adversen Szenario

Abweichungen vom Basisszenario in %

Unsicherheit "
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Auslandsnachfrage
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Quelle: Eigene Berechnungen mit BbkM-DE, aufbauend auf den
gemeinsamen Annahmen des Eurosystems zum internationalen
Umfeld und einschl. Informationen aus SVAR-Modell und In-
put-Output-Analyse. 1 Einschl. Kreditzinsen und Aktienmarkt.
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Mégliche Auswirkungen auf die
Jahresveranderungsrate des realen BIP
in Deutschland im adversen Szenario

Abweichungen vom Basisszenario in %-Punkten
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Quelle: Eigene Berechnungen mit BbkM-DE, aufbauend auf den
gemeinsamen Annahmen des Eurosystems zum internationalen
Umfeld und einschl. Informationen aus SVAR-Modell und In-
put-Output-Analyse. 1 Einschl. Kreditzinsen und Aktienmarkt.
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Mogliche Auswirkungen auf die
HVPI-Rate in Deutschland im adversen
Szenario
Abweichungen vom Basisszenario in %-Punkten
. . Nahrungsmittel-
Produktionskiirzungen ’preise
A Gaspreis

Auslandsnachfrage
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Quelle: Eigene Berechnungen mit BbkM-DE aufbauend auf den
gemeinsamen Annahmen des Eurosystems zum internationalen
Umfeld und einschl. Informationen aus SVAR-Modell und
Input-Output-Analyse. 1 Einschl. Kreditzinsen und Aktienmarkt.
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ren Zeitraum sehr hoch aus. Im Jahr 2024
liegt die Teuerung noch etwas hoher als
ohnehin im Basisszenario der Projektion ver-
anschlagt.

Einordnung der Ergebnisse

Aufgrund der sehr dynamischen Entwick-
lung seit Beginn des Ukrainekriegs spielt der
Zeitpunkt, zu dem dieses adverse Szenario
erstellt wurde, eine wichtige Rolle bei der
Einordnung der Ergebnisse. Hieraus leiten
sich auch Unterschiede zu fruheren Berech-
nungen der Bundesbank ab, die im April
2022 veroffentlicht wurden.2? Diese betref-
fen sowohl den Ausblick zum makrodko-
nomischen Umfeld2" als auch die Auswir-
kung der Energierationierung.?? Durch den
spateren Aufsatzpunkt des aktuellen adver-
sen Szenarios und die Berlcksichtigung der
saisonalen Muster bei der Gasversorgung
verschiebt sich die Wirkung der Mengenaus-
falle bei der Gasversorgung auf die wirt-

schaftliche Aktivitat in das kommende Jahr.
Dann schlagen zusatzlich der dampfende
Einfluss hoherer Rohstoffpreise und des
schwacheren Aufdenhandels zu Buche. Da-
her treffen die Belastungsfaktoren des ad-
versen Szenarios die deutsche Wirtschaft
aus heutiger Sicht erst ab dem Jahr 2023 mit
voller Wucht.

Insgesamt unterliegen die Schatzungen der
gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen des

20 Im Monatsbericht April 2022 lag der Szenario-
beginn am Ende des ersten Vierteljahres 2022, vgl.:
Deutsche Bundesbank (2022g). In den aktuellen Rech-
nungen wurde er auf den Beginn der zweiten Jahres-
halfte verschoben. Daher kommt es im laufenden Jahr
zu geringeren Auswirkungen auf das internationale
Umfeld und die deutsche Wirtschaft.

21 Der Anstieg der Energierohstoffpreise gegentber
dem Basisszenario fallt nunmehr geringer aus. Ein Teil
der in den friheren Rechnungen veranschlagten Preis-
anstiege bei den Rohstoffen ist inzwischen im Basissze-
nario enthalten. Der Impuls von den Rohstoffpreisen
lasst im letzten Jahr des Projektionszeitraums zudem
starker nach, auch weil fir das Jahr 2024 nun ein deut-
licherer Ruckgang gegenlber dem Vorjahr unterstellt
wird. Die unterstellten Auswirkungen des Szenarios auf
die deutsche Auslandsnachfrage liegen in einer ahn-
lichen GroRenordnung wie zuvor (abgesehen vom lau-
fenden Jahr). Dies gilt auch fur die Effekte auf die Nah-
rungsmittelpreise und die auslandischen Konkurrenz-
preise. Die Unsicherheitseffekte verlagern sich starker in
die Folgejahre. Die zuvor einbezogenen und weitere
zwischenzeitlich von der Bundesregierung beschlos-
senen fiskalischen Mafsnahmen (im Bereich Riustung
und zur Entlastung von gestiegenen Energiekosten)
sind nunmehr bereits im Basisszenario enthalten (vgl.
S. 21f.) und damit nicht mehr Teil des adversen Szena-
rios.

22 Im Vergleich zu den friiheren Rechnungen wurden
u.a. die Gaslucke detaillierter Uber Einsparmoglichkei-
ten und Angebotsausweitungen berechnet und ein
Quartalsprofil der Rationierung modelliert. Durch den
spateren unterstellten Beginn des Lieferstopps fullen
sich die Erdgasspeicher nunmehr (iber das Sommer-
halbjahr 2022, sodass der Gasversorgungsengpass spa-
ter auftritt. Die Schocksetzung wurde dahingehend an-
gepasst, dass die ungeschitzten Branchen entspre-
chend ihrer (relativen) Gasintensitat direkt dem Schock
ausgesetzt werden. Hingegen werden die Gaslieferun-
gen an die Energieversorger nunmehr aufgrund von
Substitutionen bzw. Priorisierung kaum von der Ratio-
nierung betroffen sein. Schliefslich werden bei der Be-
stimmung der Gasllicke explizit Verhaltensanpassungen
unterschiedlicher Verbrauchergruppen, etwa aufgrund
hoherer Gaspreise, berticksichtigt. Diese Anpassungen
nehmen im Zeitablauf aufSerdem zu. Daher wird in den
vorliegenden Rechnungen Uber den gesamten Analyse-
zeitraum die vollstandige Additivitat der BIP-Verluste,
die auf Mengenbeschrankungen gemaf3 Input-Output-
Modell zurlickzufihren sind, mit jenen aufgrund héhe-
rer Gaspreise gemafs BbkM-DE unterstellt.



adversen Szenarios erheblicher Unsicher-
heit.2? Insbesondere die Rechnungen zu
den Ausstrahlwirkungen ausgebliebener
Gaslieferungen Uber die Lieferketten der
deutschen Wirtschaft kdnnen der Komplexi-
tat der sektoralen Verflechtungen nur grob
Rechnung tragen. Die Effekte auf das reale
BIP konnen sowohl hoher als auch niedriger
als hier dargestellt ausfallen.?® In Bezug auf
die Inflationsrate Uberwiegt das Aufwarts-
risiko. So ist bei den weiterhin erwarteten
hohen Inflationsraten auch eine starkere
Weitergabe gestiegener Produktionskosten
in die Verbraucherpreise moglich.?> Aul3er-
dem ist die Gefahr einer Verfestigung der
hohen Teuerung Uber starkere Zweitrunden-
effekte im adversen Szenario noch héher
(vgl. die Ausfihrungen zur Risikobeurteilung
auf S. 44f)).

Deutsche Bundesbank

Vergleich Basisszenario zu adversem
Szenario — Projektion vom Juni 2022

Veranderung gegenuber Vorjahr in %

Position 2022 2023 2024
Reales BIP, kalenderbereinigt
Basisszenario 1,9 2,4 1,8
adverses Szenario 0,5 -3,2
HVPI
Basisszenario 7.1 4,5 2,6
adverses Szenario 7,6 6,1 2,8

Deutsche Bundesbank

23 Zu Modellunsicherheiten und Unsicherheiten bei
der Definition des Szenarios, vgl. auch die Ausfuhrun-
gen in: Deutsche Bundesbank (2022g), S. 28f.

24 So kénnten mehr Maglichkeiten zur Substitution die
BIP-Verluste ddmpfen. Hierzu zahlen Ausweichmaglich-
keiten beim Konsum oder Verhaltensanderungen bei
privaten Haushalten oder Unternehmen, die mit BbkM-
DE nicht abgebildet werden. Andererseits konnten die
Gewinne preislicher Wettbewerbsfahigkeit in dem Um-
fang Uberzeichnet sein, wie der Anstieg auslandischer
Konkurrenzpreise auf hoéhere Absatzpreise energie-
exportierender Handelspartner zurtckzufihren ist.
Denn deutsche Exporteure konkurrieren nicht auf dem
Energiemarkt, sondern fihren andere Guter aus. Auch
im Hinblick auf die Rationierungseffekte besteht Un-
sicherheit, insbesondere hinsichtlich der Einsparmog-
lichkeiten unterschiedlicher Verbrauchergruppen, der
Terminierung und des AusmalSes der Angebotsauswei-
tung sowie des Ausmafes der Verstarkungseffekte
Uber die Lieferketten.

25 Aktuelle Inflationszahlen deuten darauf hin, dass die
Weitergabe bei den Gasverbraucherpreisen in den letz-
ten Monaten schneller erfolgte, als dies in dem den
Modellschatzungen zugrunde liegenden Stichproben-
zeitraum der Fall war. Dementsprechend kénnten sich
die hier ausgewiesenen Gaspreiseffekte zeitlich nach
vorne verlagern. Zudem ermoglicht eine Preisanpas-
sungsklausel in der kurzlich beschlossenen Novelle des
Energiesicherungsgesetzes den Energieversorgern, be-
reits mit der Alarmstufe des Notfallplans Gas kurzfristig
und unabhangig von der Vertragssituation Preiserh6-
hungen an ihre Kunden weiterzugeben.
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Eckwerte der gesamtwirtschaftlichen
Projektion — ohne Kalenderbereinigung

Veranderung gegenuber Vorjahr in %

Position 2021 2022 2023
BIP (real) 2,9 1,8 2,2
desgl. kalenderbereinigt 2,9 1,9 2,4
Verwendung des realen BIP
Private Konsumausgaben 0,1 3,7 1,5
nachrichtlich: Sparquote 15,0 10,8 9,1
Konsumausgaben des Staates 3,1 0,1 -24
Bruttoanlageinvestitionen 1,5 1,8 4,7
Unternehmens-
investitionen 1 2,5 1,3 6,6
Private Wohnungsbau-
investitionen 1,3 0,8 -0,5
Exporte 9,9 0,5 4,8
Importe 9,3 2,7 2,9
nachrichtlich: Leistungsbilanz-
saldo 2) 7,4 41 4,7

Beitrage zum BIP-Wachstum 3)

Inlandische Endnachfrage 1,1 2,2 1,3
Vorratsveranderungen 1,0 0,4 -0,1
Exporte 4,3 0,3 2,4
Importe -35 -1, -1,3
Arbeitsmarkt
Arbeitsvolumen 4 1,9 1,5 1,4
Erwerbstatige 4) 0,0 1,3 0,3
Arbeitslose 5 2,6 2,3 2,3
Arbeitslosenquote 6) 5,7 5,0 4,9
nachrichtlich: Erwerbs-
losenquote 7) 3,6 3,0 3,0
Lohne und Lohnkosten
Tarifverdienste 8) 1,6 2,7 2,8
Bruttoldhne und -gehalter je
Arbeitnehmer 3,5 4,2 4,5
Arbeitnehmerentgelt je
Arbeitnehmer 3,4 4,0 45
Reales BIP je Erwerbstatigen 2,8 0,5 1,9
Lohnstiickkosten 9 0,5 3,4 2,6
nachrichtlich: BIP-Deflator 3,1 3,8 3,2
Verbraucherpreise 10) 3.2 7.1 4,5
ohne Energie 2,4 4.4 3,9
Energiekomponente 10,1 27,2 8,5
ohne Energie und Nahrungs-
mittel 2,2 3,6 3,2
Nahrungsmittelkomponente 3,0 7,8 6,5

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fir Arbeit;
Eurostat. 2022 bis 2023 eigene Projektionen. 1 Private Anlage-
investitionen ohne Wohnungsbau. 2 In % des nominalen BIP.
3 Rechnerisch, in Prozentpunkten. Abweichungen in der Summe
rundungsbedingt. 4 Inlandskonzept. 5 In Millionen Personen
(Definition der Bundesagentur fir Arbeit). 6 In % der zivilen
Erwerbspersonen. 7 International standardisiert gemaf3 ILO-
Definition, Eurostat-Abgrenzung. 8 Auf Monatsbasis; gemaf
Tarifverdienstindex der Bundesbank. 9 Quotient aus dem im
Inland entstandenen Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und
dem realen BIP je Erwerbstatigen. 10 Harmonisierter Ver-
braucherpreisindex (HVPI).

Deutsche Bundesbank

men. Dies wurde die deutschen Exporte und In-
vestitionen belasten. Aber auch der weitere
Verlauf der Pandemie hierzulande birgt Risiken.
Sollte sich — etwa im Herbst — die Infektionslage
verscharfen, beispielsweise infolge neuer Virus-
varianten, und wieder umfangreichere Schutz-
mafdnahmen ergriffen werden, kénnte der pri-
vate Konsum erneut einen Ruckschlag erleiden.

Im Inland bestehen mit Blick auf den privaten
Konsum weitere Risiken in beide Richtungen.
Die privaten Haushalte kénnten ihre wahrend
der Pandemie zusatzlich gebildeten Ersparnisse
in einem gréRReren oder kleineren Ausmal$ als
hier unterstellt fur kiinftige Konsumausgaben
verwenden. Die diesbezuglichen Unwagbarkei-
ten ruhren vor allem von moglichen Wechsel-
wirkungen mit der hohen Teuerung und der
Unsicherheit Uber deren Dauer sowie den Sor-
gen in Bezug auf den Fortgang des Ukrai-
nekriegs her.

Die Aussichten fur den Preisanstieg waren be-
reits in den vergangenen Projektionen mit gro-
[Ser Unsicherheit behaftet. Vor dem Hintergrund
der Pandemie und ihrer Besonderheiten war
schon langer unklar, inwieweit historische Zu-
sammenhange noch gelten. Die wiederholte
deutliche Unterschatzung des Preisauftriebs
und die extrem hohen Inflationsraten stellen
dies immer mehr infrage. Seit Ausbruch des
Ukrainekriegs Ubertrafen die Preisanstiege die
Erwartungen in noch grofserem Ausmafs. Mit
einem moglichen Lieferstopp russischer Ener-
gieexporte wurden die Preise fir Energie noch-
mals splrbar steigen (vgl. die Ausfihrungen auf
S. 37ff.). Nicht nur die Ol- und Gaspreise selbst
durften dann anziehen. Infolge der Knapphei-
ten konnte es Uberdies — ahnlich wie zuletzt be-
obachtet — zu Kostenaufschlagen in anderen
Bereichen kommen. Auch zusatzliche Lieferpro-
bleme, etwa aufgrund einer Verscharfung des
Pandemiegeschehens in Asien, kénnten flr ver-
mehrten Preisdruck sorgen.?® Schliefslich konn-

33 Aufgrund Chinas zentraler Rolle flr die globale Roh-
stoffnachfrage konnte eine langanhaltende Schwache-
phase der chinesischen Wirtschaft die Preise fur Ol und In-
dustriemetalle allerdings auch driicken.

Unwdgbarkeiten
mit Blick auf
Konsumausga-
ben der privaten
Haushalte im
Inland

Preisanstiege
kénnten sich
wegen Ukraine-
krieg und Liefer-
engpdssen noch
verstdrken



Anhaltend hohe
Inflationsraten
erhohen das

Risiko von Zweit-

rundeneffekten
Uber Inflations-
erwartungen
und Léhne

ten die Kosten der Transformation der deut-
schen Wirtschaft hin zur Klimaneutralitdt noch
hoher ausfallen als in der Projektion unterstellt.

Die Vielzahl der Kostenanstiege, denen sich
Unternehmen ausgesetzt sehen, durfte die
Wahrscheinlichkeit noch erhéhen, dass diese
Kosten schneller und starker an die Verbraucher-
innen und Verbraucher weitergereicht werden
als dies in der Vergangenheit der Fall war. Eine
solche starkere Kostenweitergabe wurde in der
Projektion nur sehr begrenzt unterstellt; auch,
weil diesbeztgliche Annahmen ebenfalls einer
hohen Unsicherheit unterliegen.?® Entspre-
chend stellt dies ein Aufwartsrisiko dar. Die lan-
gerfristigen Inflationserwartungen verharrten
zuletzt auf einem Niveau von rund 2% und
waren damit hoher als im Durchschnitt der letz-
ten zehn Jahre. Sollten sie weiter steigen, kénn-
ten sie das Preissetzungsverhalten der Unter-
nehmen dahingehend beeinflussen, dass sie
ihre Preise in Erwartung einer héheren Inflation
bereits heute anheben. Dies kénnte zu einer
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langer anhaltenden hohen Teuerung beitragen.
Ahnliche Zweitrundeneffekte konnten auch in
Form hoherer Lohnanstiege auftreten. Bislang
spielte dieser Kanal in Deutschland zwar keine
groflRere Rolle und auch in der Projektion ist nur
ein geringes Mal$ an Verstarkungseffekten Uber
die Lohne enthalten. Dennoch kénnten anhal-
tend hohe Teuerungsraten und gestiegene In-
flationserwartungen zu breitflachig hoheren
Lohnforderungen und vermehrt zu starkeren
Tarifanhebungen flhren, die Uber das in der
Projektion veranschlagte Mafs hinausgehen.
Sollten die Unternehmen daraufhin erneut ihre
Preise anpassen, blieben die Inflationsraten
Uber einen langeren Zeitraum erhéht. Eine da-
raufhin starkere geldpolitische Straffung als in
den Projektionen unterstellt, wirde die wirt-
schaftliche Aktivitat womaoglich deutlicher
dampfen.

34 In Einzelfallen gibt es Hinweise darauf, dass zumindest
bei einigen Gltern eine schnellere Weitergabe bereits der
Fall ist.
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