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I Konjunktur in Deutschland

B Gesamtwirtschaftliche Lage

Die Wirtschaftsaktivitat in Deutschland erhohte
sich im Sommer 2022 entgegen den Erwartun-
gen. Obwohl die hohe Inflation und die Un-
sicherheit Uber die zuklnftige Energieversor-
gung die Wirtschaft belasteten, wuchs das reale
Bruttoinlandsprodukt (BIP) der Schnellmeldung
des Statistischen Bundesamtes zufolge gegen-
uber dem Vorquartal saisonbereinigt um
0,3%." Damit Ubertraf es erstmals wieder sei-
nen Stand von vor der Corona-Pandemie. Die
Aufhebung der meisten Corona-Schutzmalfs-
nahmen sorgte fUr positive Impulse in manchen
Dienstleistungsbereichen. Im Einzelhandel
machte sich zwar aufgrund der hohen Infla-
tionsraten und der Unsicherheit eine Kauf-
zurlickhaltung der privaten Haushalte bemerk-
bar. Insgesamt stieg der private Verbrauch aber
merklich an und erwies sich so als widerstands-
fahiger als erwartet. Nachlassende Liefereng-
passe und ein hoher Auftragsbestand stltzten
die Produktion im Verarbeitenden Gewerbe.
Auch die Ausrdstungsinvestitionen wurden
durch die Entspannung in den Lieferketten be-
gunstigt. Die Baukonjunktur schwachte sich vor
dem Hintergrund hoher Baupreise, geschmaler-
ter Kaufkraft und der hoéheren Finanzierungs-
kosten ab.

In den kommenden Monaten wird die Infla-
tionsrate wohl hoch und die Lage auf den Ener-
giemarkten angespannt bleiben. Zusatzlich
durfte die schwachere globale Konjunktur auf
die exportorientierte Industrie ausstrahlen. Die
Aufholeffekte bei den konsumnahen Dienstleis-
tungsbereichen laufen aus. Hinzu kommt, dass
sich die in der Vergangenheit pandemiebedingt
erhohten staatlichen Konsumausgaben wahr-
scheinlich nach und nach normalisieren wer-
den. Im laufenden Winterhalbjahr durften die

1 Die Saisonbereinigung umfasst hier und im Folgenden
auch die Ausschaltung von Kalendereinflissen, sofern sie
nachweisbar und quantifizierbar sind.

Abwartskrafte daher Uberwiegen, und die Wirt-
schaftsleistung kdnnte deutlich zurlickgehen.

Die preisbereinigten Warenausfuhren sanken im
Sommer sowohl in die Euro-Lander als auch in
die Drittstaaten aufSerhalb des Euroraums deut-
lich. Nach Sektoren aufgegliedert gingen die
preisbereinigten Ausfuhren von Konsumgutern
zuruck. Zudem blieben die Exporte von Vorleis-
tungsgultern unverandert. Die Exporte von In-
vestitionsgutern legten hingegen erneut zu.

Die gewerblichen Investitionen in Ausristungen
stiegen im dritten Quartal wohl deutlich. Nach-
lassende Lieferengpasse durften die Investi-
tionstatigkeit beglnstigt haben. Zudem war im
zweiten Quartal der Ruckstand der Ausris-
tungsinvestitionen zum Stand von vor der Co-
rona-Pandemie noch recht hoch gewesen. So-
wohl aus dem Inland als auch aus dem Ausland
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Bauinvestitionen
wohl gesunken

AuBenhandel
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wurden mehr InvestitionsgUter bezogen. So
legten die im Inland erzielten Umsatze der Her-
steller von Investitionsgutern stark zu. Zudem
wurden deutlich mehr InvestitionsgUter impor-
tiert. Dabei investierten die Unternehmen auch
verstarkt in ihre Fahrzeugflotten. Die Kfz-Zulas-
sungen gewerblicher Halter und die Zulassun-
gen von Nutzfahrzeugen erhohten sich gemafs
Angaben des Verbandes der Automobilindustrie
(VDA) kraftig.

Die Bauinvestitionen dirften im Sommerquartal
2022 gesunken sein. Hierauf deutet die Produk-
tion im Bau hin. Hohe Baupreise und angebots-
seitige Engpasse sowie die geschmalerte Kauf-

kraft und die hoheren Finanzierungskosten
dampften die Bauinvestitionen. Die Umsatze im
Bauhauptgewerbe erhohten sich den bis August
vorliegenden Angaben zufolge zwar. Dies dUrfte
aber auf hohe Preissteigerungen zurtickzufih-
ren sein. Besonders stark gingen wohl die Woh-
nungsbauinvestitionen zurlck, wahrend in ge-
werbliche Bauten etwas mehr investiert wurde.
Die Investitionen in 6ffentliche Bauten blieben
ohne Schwung.

Der private Verbrauch durfte im Sommerquartal
2022 merklich zugelegt haben. Positive Impulse
kamen von Aufholeffekten in zuvor durch Co-
rona-Schutzmaldnahmen eingeschrankten Be-
reichen. So erhdhten sich die preisbereinigten
Umsatze im Einzelhandel mit Textilien, Beklei-
dung, Schuhen und Lederwaren kraftig. Die pri-
vaten Haushalte kauften zudem verstarkt Pkw.
Darauf deuten die Kfz-Neuzulassungen an pri-
vate Halter hin, welche gemafs Angaben des
VDA stark zulegten. Nachlassende Liefereng-
passe konnten auch hier eine Rolle gespielt ha-
ben. Allerdings machten sich auch Auswirkun-
gen der hohen Inflation und der Unsicherheit
Uber die Energieversorgung bemerkbar. Die
realen Einzelhandelsumsatze (ohne Kfz) gingen
etwas zurlick. Aufserdem war die Konsumstim-
mung laut Umfragen des Marktforschungsinsti-
tuts GfK auf einem Rekordtief, und die Sparnei-
gung stieg stark an.

Die Wareneinfuhren sanken im dritten Quartal
2022 in realer Rechnung merklich. Wahrend die
Einfuhren aus dem Euroraum spurbar stiegen,
gingen sie aus den Drittstaaten aufSerhalb des
Euroraums deutlich zurlick. Die wertmafSigen
Importe aus China, aus den neuen Industrielan-
dern Asiens und aus den OPEC-Staaten gaben
stark nach. Insbesondere die Einfuhren aus
Russland verringerten sich kraftig. Dabei spiel-
ten die zunachst gedrosselten und dann ganz
eingestellten Gaslieferungen aus Russland eine
Rolle. Nach Sektoren aufgegliedert gingen die
preisbereinigten Einfuhren von Vorleistungs-
gutern kraftig zurtck. Hierfur waren die riick-
laufigen Chemieimporte ausschlaggebend, die
in der ersten Jahreshalfte aufserordentlich stark

Privater Ver-
brauch durfte
im Sommer
zugelegt haben

Wareneinfuhren
gesunken
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Im Dienstleis-
tungssektor
sorgten Aufhol-
effekte fur posi-
tive Impulse

gestiegen waren. Dagegen wurden erheblich
mehr Konsum- und InvestitionsgUter importiert.

B Sektorale Tendenzen

Die Industrieproduktion erhohte sich im Som-
merquartal 2022 saisonbereinigt etwas (+ 72 %).
Hierzu dirfte beigetragen haben, dass sich die
Lieferengpasse gemafs Umfragen des ifo Insti-
tuts etwas entspannten und der Auftrags-
bestand weiter aufSerordentlich hoch war. Da-
gegen durften das zwischenzeitliche Niedrig-
wasser in deutschen Binnengewassern und
damit einhergehende Einschrankungen im
Gutertransport die Industrieproduktion im Som-
mer gedampft haben. Aullerdem belasteten die
hohen Energiekosten die Produktion insbeson-
dere in den energieintensiven Sektoren. So ver-
ringerte sich die Herstellung von chemischen Er-
zeugnissen, von Papier und Pappe, Glas und Ke-
ramik sowie die Verarbeitung von Steinen und
Erden stark. Die Produktion von Vorleistungs-
gutern sank insgesamt deutlich. Auch die Her-
stellung von Konsumgutern ging etwas zurtck.
Die Fertigung von Investitionsgltern stieg da-
gegen auf breiter Basis kraftig.

Die Produktion im Baugewerbe ging im Som-
merquartal 2022 saisonbereinigt etwas zurlick
(— %2 %). Dabei sank sie im Bauhauptgewerbe
spurbar, wahrend sie im Ausbaugewerbe
nahezu unverandert blieb. Hohe Baupreise, eine
geschmalerte Kaufkraft und gestiegene Bauzin-
sen dampfen die Nachfrage nach Bauleistun-
gen. Zudem belasten nach wie vor angebotssei-
tige Engpdsse. Gemals Umfragen des ifo Insti-
tuts nahm der Anteil der Unternehmen im Bau-
hauptgewerbe, deren Bautatigkeit durch einen
Mangel an Arbeitskraften behindert wird, im
Sommerquartal deutlich zu. Die Gerateauslas-
tung war hingegen weiter riicklaufig.

Die Wirtschaftsleistung im Dienstleistungssektor
durfte im dritten Quartal 2022 gewachsen sein.
Den bis August vorliegenden Angaben zufolge
erhohte sich die Dienstleistungsproduktion ge-
genUber dem Frihjahr merklich.?2 Der Wegfall
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von Corona-Schutzmafsnahmen sorgte fur Auf-
holeffekte in zuvor eingeschrankten Branchen.
In der Beherbergung stiegen die preisbereinig-
ten Umsatze kraftig. In der Gastronomie gingen
sie allerdings deutlich zurlck. Zudem lief der
Kfz-Handel schwungvoll. Die vom VDA erhobe-
nen Pkw-Zulassungen legten kraftig zu. Dazu
durfte auch eine Entspannung bei den Liefer-
engpassen beigetragen haben. Auferdem
konnte der Grofshandel den bis August verflg-
baren Angaben zufolge seine realen Umsatze
kraftig steigern. Der Einzelhandel litt dagegen
unter einer Kaufzurlickhaltung der privaten
Haushalte. Sie machte sich insbesondere in Be-
reichen bemerkbar, in denen Aufholeffekte
keine Rolle spielten, wie dem Einzelhandel mit

2 Der Produktionsindex fur den Dienstleistungssektor um-
fasst die Wirtschaftsabschnitte Verkehr und Lagerei, Gast-
gewerbe, Information und Kommunikation, Grundstlcks-
und Wohnungswesen, Erbringung von freiberuflichen, wis-
senschaftlichen und technischen Dienstleistungen und Er-
bringung von sonstigen wirtschaftlichen Dienstleistungen.
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Arbeitsmarkt
saisonbereinigt, vierteljahrlich
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Maébeln, Einrichtungsgegenstanden, Haushalts-
geraten und Baubedarf.

B Arbeitsmarkt

Der Arbeitsmarkt bewegte sich in den Sommer-
monaten sowohl hinsichtlich der Beschaftigung
als auch der Arbeitslosigkeit im Wesentlichen
seitwarts. Die bislang sehr positiven Aussichten
tribten sich jedoch ein. Derzeit befindet sich
der Arbeitsmarkt in einem Spannungsfeld aus
immer noch in vielen Branchen knapp besetzten
Belegschaften, einer hohen Zahl an Vakanzen
und langen Stellenbesetzungszeiten einerseits
und zurlckgehender Arbeitsnachfrage, vor allem
in den besonders von Kostensteigerungen be-
troffenen Bereichen, andererseits. In den nachs-
ten Monaten wird diese hohe Anspannung da-
her nachlassen. Der Arbeitsmarkt dlrfte aber
weitgehend stabil bleiben.

Die zuvor positive Beschaftigungsentwicklung
kam im Laufe der Sommermonate praktisch
zum Erliegen. Im Durchschnitt des Berichtsquar-
tals Ubertraf die gesamte Erwerbstatigkeit den
Stand des Vorquartals saisonbereinigt nur noch
minimal. Gleichwohl legten die sozialversiche-
rungspflichtige und die ausschliefSlich gering-
flgige Beschaftigung leicht zu. Hier reicht der
aktuelle Berichtsstand allerdings nur bis August.
Die Selbststandigkeit war weiter ricklaufig.

Hinter der stabilen Beschaftigungsentwicklung
durfte sich eine hohe Heterogenitat auf der
Unternehmensebene verbergen — je nach der
Betroffenheit von Kostensteigerungen, Energie-
intensitat der Produktion und den Absatzpart-
nern. Dagegen blieb die sozialversicherungs-
pflichtige Beschaftigung selbst auf der Ebene
der Wirtschaftsabschnitte ganz Uberwiegend
stabil. Eine Ausnahme bildete die Arbeitnehmer-
Uberlassung, in der in Krisen als erstes Anpas-
sungen am Personal vorgenommen werden. Im
IT-Sektor und im Gastgewerbe wuchs die Be-
schaftigung dagegen zuletzt sogar noch erheb-
lich. In letzterem durfte sich noch ein Nachhol-
effekt nach Beendigung der Pandemiemalf3nah-

Arbeitsmarkt im
Spannungsfeld
von Arbeits-
krdfteknappheit
einerseits und
zurtickgehender
Arbeitsnach-
frage anderer-
seits

Beschdiftigungs-
anstieg kam im
Sommer zum
Erliegen

Sozialversiche-
rungspflichtige
Beschdiftigung
in fast allen
Branchen
langsamer
gewachsen
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men bemerkbar gemacht haben. In allen ande-
ren Bereichen haben sich die Zuwachsraten
stark verringert, sind jedoch weiter leicht posi-
tiv oder neutral.

Die massive Zuwanderung im bisherigen Jahres-
verlauf steigert das potenzielle Arbeitsangebot
und dampft damit die hohe Arbeitsmarkt-
anspannung. Hierbei bilden die ukrainischen
Gefllichteten die zahlenmaRig dominante
Gruppe. Im Oktober waren 423 000 erwerbs-
fahige Ukrainerinnen und Ukrainer mehr bei
Arbeitsagenturen und Jobcentern gemeldet als
im Februar vor dem russischen Uberfall auf das
Land. Der Bezug von Grundsicherungsleistun-
gen ist auch flr diese Personengruppe daran
gebunden, dass sie prinzipiell erwerbsbereit
sind. Allerdings stehen viele von ihnen dem
Arbeitsmarkt nicht oder nur eingeschrankt zur
Verflgung, weil sie Kinder betreuen, Bildungs-
einrichtungen besuchen oder an Integrations-
mafdnahmen teilnehmen. Die Bundesagentur
fur Arbeit (BA) meldete im Oktober 189 000
mehr Arbeitslose mit ukrainischer Nationalitat
als acht Monate zuvor.® Einige ukrainische
Staatsangehdrige haben seit Februar jedoch be-
reits eine sozialversicherungspflichtige Stelle ge-
funden. lhre Zahl stieg bis August 2022 um
51000 Personen.

Bei der BA waren im Oktober 2,52 Millionen
Personen als arbeitslos registriert, die Quote be-
trug 5,5 %. Die Arbeitslosigkeit ist in den Mona-
ten August bis Oktober nur geringfligig ange-
stiegen, wenn man den Effekt der ukrainischen
Flichtlinge auf die Statistik herausrechnet.®
Dies gilt trotz der kraftigen Erhdhung des all-
gemeinen gesetzlichen Mindestlohns auf 12 €
je Stunde auch fur den Oktober. Zumindest
kurzfristig sind also keine signifikanten nega-
tiven Auswirkungen daraus auf die Arbeitslosig-
keit zu erkennen.

Die Aussichten fUr den Arbeitsmarkt triibten
sich in den vergangenen Monaten ein. Die An-
spannung — ausgedrlickt durch das Verhaltnis
aus dem weiterhin sehr hohen Niveau an offe-
nen Stellen zur niedrigen Zahl der Arbeits-
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losen — ist allerdings trotz eines leichten Ruck-
gangs immer noch sehr hoch. Insofern durfte
sich in den kommenden Monaten zunachst die
Anspannung weiter verringern, und der Be-
schaftigungsstand durfte weniger in Mitleiden-
schaft gezogen werden.

Die Zahl der bei der BA gemeldeten offenen so-
zialversicherungspflichtigen Stellen verminderte
sich seit dem Hochststand im Mai dieses Jahres
leicht. Das gesamtwirtschaftliche Stellenange-
bot, welches das Institut fur Arbeitsmarkt- und
Berufsforschung (IAB) mit einer Umfrage er-
hebt, ging im Sommer gegentber dem Rekord-
hoch vom Frihjahr nur unwesentlich zurtck.
Der Zeitraum, der bis zur Besetzung einer va-
kanten Stelle vergeht, ist gegenwartig so lang
wie noch nie in den vergangenen 30 Jahren.
Normalerweise ware dies ein Zeichen fur aus-
gepragte Fachkrafteengpasse. Moglicherweise
z6gern einige Unternehmen derzeit aber auf-
grund der unsicheren wirtschaftlichen Perspek-
tiven auch mit der Besetzung der von ihnen
ausgeschriebenen Stellen. Der Zugang neuer
offener Stellen ist jedenfalls starker gesunken
als der Bestand. Deutlich gefallen ist das Be-
schaftigungsbarometer des ifo Instituts, welches
Uber Unternehmensbefragungen die Einstel-
lungsplane der gewerblichen Wirtschaft fur die
nachsten drei Monate abbildet. Hier sanken die
Aussichten im Oktober in den neutralen Be-
reich. Die Befragung des IAB unter den regio-
nalen Leitern der Arbeitsagenturen zur Beschaf-
tigungsentwicklung ist zwar weiterhin im ex-
pansiven Bereich, der Index ist aber ebenfalls
gesunken.

3 Vgl.: Statistik der Bundesagentur flr Arbeit (2022), S. 13.
Allerdings sind die Zahlen zur Arbeitslosigkeit unter Ukrai-
nerinnen und Ukrainern mit erhohter Unsicherheit verbun-
den, da insbesondere die Verfligbarkeit am Arbeitsmarkt
erst vorlaufig geprift wurde. Zunachst stand die Gewah-
rung von Grundsicherungsleistungen im Vordergrund.

4 Da diese seit Juni in der Arbeitslosenstatistik erfasst wer-
den, ist der Vorquartalsvergleich nicht sehr aussagekraftig.
Fur die vergangenen drei Monate August bis Oktober ver-
meldet die BA einen stetigen Anstieg der saisonbereinigten
Arbeitslosigkeit — ohne Effekt aus der Zuwanderung der
Ukrainerinnen und Ukrainern — von insgesamt 21 000 Per-
sonen. Vgl.: Statistik der Bundesagentur flr Arbeit (2022),
S. 14.
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Die Inanspruchnahme der Kurzarbeit spielte zu-
letzt kaum noch eine Rolle. Seit Juli ist die ma-
ximale Inanspruchnahme nach dem Ende der
meisten pandemiebedingten Einschrankungen
wieder auf zwolf Monate verkurzt. Auch einige
andere Ausnahmeregelungen gelten nicht
mehr. Die Zahl der Anmeldungen zur Kurzarbeit
hat sich gleichwohl im Oktober wieder spirbar
erhoht. Die I1AB-Befragung zur Entwicklung der
Arbeitslosigkeit in den nachsten drei Monaten
signalisiert eine weiter moderat steigende
Arbeitslosigkeit. Allerdings durfte vor allem die
Sucharbeitslosigkeit steigen. Die Aussichten auf
eine neue Stelle sind weiterhin vergleichsweise
gut.

B Lohne und Preise

Die Tarifverdienste stiegen im Sommer 2022
weiterhin moderat. Unter Berlcksichtigung der
Nebenvereinbarungen erhéhten sie sich im drit-
ten Quartal um 2,5% gegenuber dem Vorjahr,

nach 1,99%. Zur héheren Rate trugen auch im
Vorjahr beschlossene Sonderzahlungen wie in
der Metall- und Elektroindustrie bei. Die um sol-
che Sonderzahlungen bereinigten Grundver-
gutungen legten im Sommer mit 2,2 % gegen-
Uber dem Vorjahr nur geringfugig starker zu als
im zweiten Quartal. Hier wirkten die pandemie-
bedingt niedrigen Anhebungen nach. Die Effek-
tiverdienste dlrften im dritten Quartal erneut
starker als die Tarifverdienste gestiegen sein.
Wesentlich daflir durfte das vor Jahresfrist — ins-
besondere wegen der damals noch relativ
hohen Kurzarbeit — gedrickte durchschnittliche
Verdienstniveau sein. DarUber hinaus kénnten
auch Vorzieheffekte des am 1. Oktober auf 12 €
je Stunde angehobenen allgemeinen gesetz-
lichen Mindestlohns eine Rolle gespielt haben.

Die jungsten Tarifabschllsse fielen vermehrt
kraftig aus. Insbesondere die ausgehandelten
Lohnsteigerungen in der Chemieindustrie von
auf Zwolfmonatsbasis umgerechnet 6 % und in
der Metall- und Elektroindustrie von 5% % sind
deutlich hoher als in den Branchen tblich. An-
gesichts der in nachster Zeit wohl immer noch
hohen Inflationsraten flhrt zumindest der Che-
mieabschluss aber voraussichtlich dennoch zu
Brutto-Reallohnverlusten. Beim Netto-Lohn-
zuwachs sieht das Bild aus Arbeitnehmersicht
etwas positiver aus. Dies liegt an der besonde-
ren Struktur der Abschlisse. Sie setzen sich aus
einem unterhalb der erwarteten Inflation lie-
genden Anstieg der tabellenwirksamen Leistun-
gen und zwei hohen, flr Arbeitnehmer steuer-
und sozialabgabenfreien Einmalzahlungen zu-
sammen. Diese ,Inflationsausgleichspramien”
machen die Abschlisse fir die Arbeitnehmer
attraktiver, weil die Lohne prozentual netto
spurbar starker zulegen als brutto.® Auch die
Unternehmen konnten die Kombination aus

5 Das am 25. Oktober 2022 im Bundesgesetzblatt verkin-
dete ,Gesetz zur temporaren Senkung des Umsatzsteuer-
satzes auf Gaslieferungen Uber das Erdgasnetz” raumt
Arbeitgebern die Moglichkeit ein, ihren Beschaftigten ab
dem 26. Oktober 2022 bis Ende Dezember 2024 zum Aus-
gleich fur die hohe Inflation bis zu 3 000 € steuer- und ab-
gabenfrei als Zuzahlung zu gewahren. Diese als Inflations-
ausgleichspramie bezeichnete Entlastung kann als ein-
malige Zahlung oder alternativ in mehreren Teilbetragen
ausgezahlt werden.

Tarifverdienste
stiegen im
Sommer weiter
moderat,
Effektiv-
verdienste
legten wohl
stdrker zu

Jungste Tarif-
abschlisse mit
hoheren Lohn-
zuwdchsen und
besonderer
Struktur
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Preisentwicklung auf den Wirtschaftsstufen in der fiir den HVPI relevanten Abgrenzung
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vergleichsweise moderaten dauerhaften und
vorubergehenden Lohnkomponenten als vor-
teilhafter einstufen als hohere dauerhafte Lohn-
steigerungen. Die Tarifparteien haben also in
den kommenden Lohnverhandlungen bis Ende
2024 - bis dahin gilt die Inflationsausgleichspra-
mie — grundsatzlich wohl ein Interesse an einer
solchen Kombination. Aus gesamtwirtschaft-
licher Sicht erleichtert sie es, zu niedrigeren
Lohnzuwachsen zurlckzukehren, wenn die
temporaren Komponenten auslaufen. Dies
kénnte das Ausmafs von Zweitrundeneffekten
auf die Inflationsrate vor allem in der mittleren
Frist mindern und dazu beitragen, dass sich die
aktuell hohen Inflationsraten nicht noch weiter
verfestigen.

Die aktuellen Lohnverhandlungen finden im
Spannungsfeld zwischen hoher Inflation und
Arbeitsmarktknappheiten einerseits sowie einer
drohenden Rezession und hoher Unsicherheit
Uber die weitere wirtschaftliche Entwicklung
andererseits statt. Durch den Energiepreis-

anstieg, der ein Haupttreiber der gegenwartig
hohen Inflationsraten ist, verliert Deutschland
als Nettoimporteur von Energie Kaufkraft und
Wohlstand. Dies erschwert den von den Ge-
werkschaften mindestens angestrebten Real-
lohnerhalt. In den laufenden Verhandlungen
fordern die Gewerkschaften angesichts der
hohen Inflation aufsergewohnlich hohe Lohn-
zuwachse. So verlangt die Gewerkschaft ver.di
fur den Offentlichen Dienst in Bund und Kom-
munen 10,5 % mehr Lohn fur eine Laufzeit von
zwOlf Monaten. Es ist nicht damit zu rechnen,
dass diese Forderungen zu tatsachlichen Lohn-
abschlissen in gleicher Grof3enordnung fuhren.
Auch wenn das nicht auf eine von der Lohn-
seite beschleunigte Inflationsentwicklung hin-
deutet, hat das Risiko von Zweitrundeneffekten
zugenommen. Diese wirden die Gefahr stei-
gern, dass die Inflationsrate langer deutlich
Uber dem mittelfristigen Ziel von 2% im Euro-
raum bleibt.
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Verbraucher-
preise stiegen im
Sommer trotz
Entlastungsmays-
nahmen weiter-
hin tberaus
dynamisch

Inflationsrate
nach Auslaufen
der tempordren
Entlastungsmays-
nahmen im Sep-
tember erstmals
zweistellig ...

Im Sommer stiegen die Verbraucherpreise (ge-
messen am Harmonisierten Verbraucherpreis-
index, HVPI) in saisonbereinigter Betrachtung
weiterhin Uberaus kraftig. Die bereits in den
Vorquartalen sehr hohe Preisdynamik bei Nah-
rungsmitteln verstarkte sich noch einmal. Da-
hinter scheint bei Weitem nicht nur eine Weiter-
gabe der héheren landwirtschaftlichen Erzeu-
gerpreise zu stehen. Vermutlich spielen da-
neben in der Verarbeitung und im Handel
hohere Kosten, wie die fir Energie, eine Rolle.
Auch die Verbraucherpreise flr Energie stiegen
trotz entlastender Faktoren weiter splrbar an.
Zu letzteren gehoren etwa die Abschaffung der
Umlage fur Erneuerbare Energien (EEG-Um-
lage), der Rickgang des Roholpreises und der
Tankrabatt, der noch bis August gultig war. Die
entlastende Wirkung des niedrigeren Olpreises
wurde allerdings durch die anhaltende Abwer-
tung des Euro geschmalert. Dartber hinaus
wirkten andere Faktoren preistreibend, wie bei-
spielsweise hohere Transportkosten fur Heizol
infolge des Niedrigwassers in deutschen Bin-
nengewassern. SchliefSlich wurden die Endkun-
dentarife fur Gas erneut sichtbar angehoben.
Bei Industriegltern ohne Energie blieb die Preis-
dynamik auf der Verbraucherstufe im Einklang
mit den Preisanstiegen auf den vorgelagerten
Absatzstufen ungebrochen kraftig. Die Preise
fur Dienstleistungen verteuerten sich ebenso
stark wie im FrUhjahr, obwohl das Neun-Euro-
Ticket noch bis Ende August einen dampfenden
Einfluss ausubte. Ohne die Mieten und die
schwankungsanfalligen Preise fur Reisen nahm
der Preisanstieg bei den Dienstleistungen von
hohem Niveau aus sogar noch einmal etwas zu.
Hierzu durften in einigen Teilbereichen auch
Lohnanhebungen beigetragen haben.

Im Juni hatte sich der Anstieg des HVPI gegen-
Uber dem Vorjahr aufgrund der in Kraft getre-
tenen Entlastungsmalinahmen (Tankrabatt und
Neun-Euro-Ticket) leicht auf 8,2% abge-
schwacht. Nach dem Ende der Entlastungsmalfs-
nahmen erreichte die Teuerung in Deutschland
im September erstmals seit Anfang der 1950er
Jahre einen zweistelligen Wert (10,9 %). Im Mit-
tel des dritten Quartals erhohte sich die Infla-

tionsrate von zuvor 8,3% auf 9,4%. Ohne
Energie und Nahrungsmittel gerechnet zog sie
trotz des dampfenden Effekts des Neun-Euro-
Tickets ebenfalls geringflgig auf 3,8 % an.

Im Oktober stiegen die Preise in saisonbereinig-
ter Betrachtung gegenliber dem Vormonat er-
neut sehr kraftig um 1,1% an. Die Energiepreise
legten weiter spurbar zu. Die Endkundentarife
fir Gas und Elektrizitat wurden merklich an-
gehoben, obwohl! die seit diesem Monat gel-
tende Absenkung des Mehrwertsteuersatzes
auf Gas — sowie auf Fernwarme — wohl nahezu
vollstandig weitergegeben wurde. Nahrungs-
mittel und Industriegiter ohne Energie verteu-
erten sich weiter dynamisch. Beim ebenfalls
deutlichen Preisanstieg der Dienstleistungen
durfte auch der angehobene allgemeine gesetz-
liche Mindestlohn eine Rolle gespielt haben.
Gegenuber dem Vorjahr weitete sich die Teue-
rungsrate insgesamt auf 11,6% aus.® Ohne
Energie und Nahrungsmittel erreichte sie 5,1%,
nach 4,7 %.

Die Inflationsrate konnte auch Uber den Jahres-
wechsel hinaus zweistellig bleiben. Nach wie
vor herrscht auf den vorgelagerten Stufen ein
starker Kostendruck, vor allem fiur Industrie-
erzeugnisse ohne Energie. Zwar waren die
Marktnotierungen flr Rohol und andere Ener-
gietrager zuletzt rucklaufig. Doch befinden sich
die Preise Uberwiegend weiterhin auf sehr
hohem Niveau, und die Weitergabe der gestie-
genen Rohstoffpreise in die Endkundentarife fur
Strom und Gas ist noch nicht abgeschlossen.
Die Ubernahme der Gasabschlagszahlung durch
den Staat im Dezember, die die erste Stufe der
Gaspreisbremse darstellt, wird die Konsumen-
ten zwar entlasten. Noch ist aber unklar, inwie-
weit sie sich in der amtlichen Preismessung und
damit in der Inflationsrate niederschlagt. Die
zweite Stufe der Gaspreisbremse, bei der wohl
fur ein Grundkontingent von 80 % des Gasver-
brauchs der privaten Haushalte aus dem Vorjahr
ein Garantiepreis von 12 ct/kWh veranschlagt

6 Beim flr nationale Zwecke berechneten Index (VPI) waren
es 10,4 %, nach 10,0 %.

....und im
Oktober weiter
ausgeweitet

Auch in den
ndchsten
Monaten
moglicherweise
zweistellige
Inflationsraten



Im laufenden
Winterhalbjahr
dlirfte die
deutsche
Wirtschaffts-
leistung deutlich
sinken, ...

werden soll, kénnte die Inflationsrate mdg-
licherweise um fast 1 Prozentpunkt dampfen.
Auch hier ist allerdings die Unsicherheit bezug-
lich der Erfassung in der amtlichen Preismes-
sung und bezlglich der Gaspreisentwicklung
ohne Gaspreisbremse sehr hoch. Dies gilt
gleichermalen in Bezug auf die fir den Jahres-
anfang avisierte Strompreisbremse. Sie konnte
die ausgewiesene Inflationsrate vortbergehend
zusatzlich déampfen. Sobald die Gas- und Strom-
preisbremse auslaufen, kehrt sich die Wirkung
auf die Inflationsrate um. Uber die Entlastung
der Konsumenten hinaus ware ein direkt infla-
tionsdampfender Effekt der Bremsen auch des-
halb sinnvoll, weil in der gegenwartigen Phase
rekordhoher Inflationsraten das Risiko besteht,
dass sich die langerfristigen Inflationserwartun-
gen zu stark an den jungsten Inflationsdaten
ausrichten.

Auftragslage
und Perspektiven

Die Wirtschaftsleistung durfte im laufenden
Winterhalbjahr deutlich zurickgehen. Die Un-
sicherheit Uber die Energieversorgung und ihre
Kosten belastet die Unternehmen stark. Gemaf3
der jlingsten Herbstumfrage des Deutschen In-
dustrie- und Handelskammertages sah ein
Grofsteil der befragten Unternehmen in den
Energie- und Rohstoffpreisen ein Geschafts-
risiko fur die kommenden Monate. Im Oktober
waren Geschaftslage und Geschaftserwartun-
gen gemals Umfragen des ifo Instituts in allen
Sektoren schlechter als im Sommerquartal. Die
kurzfristigen Produktionsplane und Export-
erwartungen im Verarbeitenden Gewerbe
waren Uberwiegend pessimistisch. Die Ab-
schwachung der globalen Konjunktur durfte
sich in den Exporten niederschlagen, auch
wenn der hohe Auftragsbestand und nachlas-
sende Lieferengpasse in der Industrie die ge-
drickte Nachfrage etwas abfedern. Die hohe
Inflation dampft zudem den privaten Konsum
und damit die Aktivitat in den konsumnahen
Dienstleistungsbereichen. Gleichzeitig werden
die positiven Impulse aus dem Wegfall von
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Nachfrage nach Industriegiitern und
Bauleistungen
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.. wobei das
Ausmafs der
Rezession
dauperst
unsicher ist

Industrieller
Auftragseingang
erneut gesun-
ken; Auftrags-
polster aber
weiter hoch

Corona-Schutzmaldnahmen wohl spirbar nach-
lassen. Hinzu kommt, dass die pandemiebezo-
genen staatlichen Konsumausgaben nach und
nach entfallen durften. Damit sinkt der Staats-
konsum von dem zuvor erhéhten Niveau ab.
Schlief3lich durfte sich die Baukonjunktur weiter
abkuhlen.

Damit ist insgesamt — trotz der hoher als erwar-
teten wirtschaftlichen Aktivitat im Sommerquar-
tal — im Winterhalbjahr weiterhin eine Rezes-
sion der deutschen Wirtschaft zu erwarten. De-
ren Ausmaf3 ist allerdings duf3erst unsicher. Eine
Gasmangellage kann nach derzeitigem Stand
wahrscheinlich vermieden werden. Vorausset-
zung daflr sind jedoch unter anderem aus-
reichende Gaseinsparungen, welche gerade bei
den privaten Haushalten stark von der Tempera-
tur abhangen. Sollte es doch zu einer Gasman-
gellage kommen, fiele der Rickgang des realen
BIP starker aus. Wenn der Gesetzgeber bei der
Gaspreisbremse der Mehrheit der Gaskommis-
sion folgt, wird sie — ebenso wie die in Aussicht
gestellte Strompreisbremse — die Preisanreize
zum Energiesparen erhalten (siehe dazu die
Ausflhrungen auf S. 61 sowie S. 71).

Der Auftragseingang in der Industrie ging im
dritten Quartal 2022 weiter deutlich zuruck.
Dies lag an einem kraftigen Ruckgang der
Nachfrage aus dem Inland. Dagegen erhohte
sich der Auftragszufluss aus dem Ausland
etwas. Nach Sektoren aufgegliedert gingen bei
den Produzenten von Konsumgutern und auch
denjenigen von Vorleistungsgltern erheblich
weniger Neuauftrage ein. Insbesondere in der
chemischen Industrie sank der Orderzufluss
stark. Bei den Produzenten von Investitions-
gutern blieb der Auftragseingang stabil. Wah-
rend die Neuauftrage im sonstigen Fahrzeug-
bau erheblich zurlickgingen, stiegen sie im Kfz-
Sektor kraftig. Trotz der ricklaufigen Nachfrage
ist das Auftragspolster in der Industrie weiter
hoch. Die Reichweite des Auftragsbestandes im
Verarbeitenden Gewerbe erreichte im Oktober
gemafs Umfragen des ifo Instituts sogar einen
neuen Hochststand. AufSerdem ging gemald

Umfragen des ifo Instituts der Anteil der Unter-
nehmen im Verarbeitenden Gewerbe, deren
Produktion durch Lieferengpdsse beeintrachtigt
wird, weiter zuruck. Beides sollte die Industrie-
produktion auch in den kommenden Monaten
stutzen. Allerdings ging gemafs Angaben des
VDA die Stuckzahl der produzierten Pkw im
Oktober zuruck.

Die Baukonjunktur dirfte sich weiter abkihlen.
Gemals Umfragen des ifo Instituts verschlech-
terte sich die Stimmung im Bauhauptgewerbe
im Oktober deutlich. Hohe Baukosten und ge-
stiegene Bauzinsen drlicken zunehmend auf die
Nachfrage nach Bauleistungen. So verringerte
sich der Auftragseingang im Bauhauptgewerbe
im Juli und August — bis dahin liegen Angaben
vor — gegenuber dem zweiten Quartal erneut
etwas. Im Frihjahr waren die Neuauftrage be-
reits kraftig gesunken. Die Zahl der Baugeneh-
migungen verringerte sich im Sommerquartal
erheblich. Die vom ifo Institut erhobene Reich-
weite der Auftragsbestande ging im Oktober
weiter zurlick. Aufserdem behindert der Mangel
an Arbeitskraften und Material immer noch die
Bautatigkeit, auch wenn sich der Anteil der be-
troffenen Unternehmen zuletzt verringerte.

Die Konsumausgaben der privaten Haushalte
durften im Winterhalbjahr zurlickgehen. Auf-
holeffekte nach den pandemiebedingten Ein-
schrankungen laufen aus, und den madglichen
Nachholeffekten steht die Schwachung der
Kaufkraft und die Sorge vor hohen Energiekos-
ten gegenuber. Der vom Marktforschungsinsti-
tut GfK ermittelte Konsumklimaindex stabili-
sierte sich zuletzt auf sehr niedrigem Niveau. In
den konsumnahen Dienstleistungsbereichen
Einzelhandel und Gastgewerbe war die Lagebe-
urteilung der Unternehmen im Oktober gemafs
ifo Umfragen deutlich schlechter als im dritten
Quartal. Die Geschaftserwartungen wurden
noch pessimistischer. Allerdings konnten die
Kfz-Kaufe weiter stltzen. Hierauf deuten die
Kfz-Zulassungen privater Halter im Oktober hin,
die gemald Angaben des VDA gegenuber dem
Sommerquartal zulegten.

Baukonjunktur
diirfte sich
weiter abkuhlen

Privater Ver-
brauch durfte im
Winterhalbjahr
zurtickgehen
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