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Jens Boysen-Hogrefe, Dominik Groll, Stefan Kooths, Nils Sonnenberg und Ulrich Stolzenburg

Der Euroraum steuert auf eine Rezession zu.
Zwar konnte die Erholung von den wirtschaftli-
chen Beeintrachtigungen der Corona-Pandemie
bis zur Jahresmitte 2022 trotz des Ukraine-Krie-
ges zundchst fortgesetzt werden. Der anhal-
tende Energiepreisschock und Gegenwind aus
dem weltwirtschaftlichen Umfeld lassen fur die
bevorstehenden Quartale jedoch eine ausge-
pragte konjunkturelle Schwachephase erwarten.
FrUhindikatoren zur Zuversicht von Unterneh-
men und insbesondere von Verbrauchern zeig-
ten zuletzt eine markante Verschlechterung der
Stimmungslage an. Die Inflation durfte noch ei-
nige Zeit hoch bleiben, so dass Kaufkraft bei Un-
ternehmen und Haushalten gemindert wird und
dadurch der reale private Konsum erheblich be-
lastet wird. Somit wird die gesamtwirtschaftliche
Produktion wohl fir einige Quartale leicht
schrumpfen. Im Verlauf des Jahres 2023 dirfte
dieser Abwaértstrend allméhlich drehen, sofern
die Energiepreise ausgehend von ihren aktuell
sehr hohen Niveaus wieder etwas sinken. In der
Folge durfte sich der private Verbrauch stabilisie-
ren und nach und nach zu einer wenn auch nur
mafigen Expansion der gesamtwirtschaftlichen
Produktion beitragen. Die Erholung durfte im
weiteren Verlauf des Prognosezeitraums — auch
gestutzt durch eine Belebung der Auslandsnach-
frage — noch etwas an Fahrt aufnehmen. Insge-
samt dirfte das Bruttoinlandsprodukt im laufen-
den Jahr wohl um 3 Prozent steigen, im Jahr
2023 nahezu stagnieren und anschlieRend wie-
der moderat um 1,6 Prozent zulegen (2024). Die
Verbraucherpreise steigen im Durchschnitt des
laufenden Jahres voraussichtlich um 8,1 Prozent
und damit so stark wie nie zuvor seit Bestehen
der Wéhrungsunion. Im Folgejahr wird die Teue-
rungsrate mit 7,2 Prozent wohl erneut sehr hoch
liegen, im Jahr 2024 aber wieder moderater aus-
fallen.

Die gesamtwirtschaftliche Produktion legte
in der ersten Jahreshéalfte noch moderat zu.
In unserer Juni-Prognose (Gern et al. 2022) hat-
ten wir erwartet, dass die stark steigenden Ver-
braucherpreise und der damit verbundene Ver-
lust an realer Kaufkraft die Erholung von den
wirtschaftlichen Verwerfungen der Pandemie vo-
ribergehend zum Stillstand bringen wirde.
Diese Befiurchtung hat sich bislang noch nicht re-
alisiert; die Auftriebskrafte durch den Wegfall
pandemiebedingter Einschrédnkungen waren bis
zur Jahresmitte offenbar noch so kréaftig, dass die
Wirtschaftsleistung im Euroraum im ersten und
zweiten Quartal 2023 um 0,7 bzw. 0,8 Prozent
gestiegen ist (Abbildung 1).

Abbildung 1:
Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
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Die wirtschaftliche Aktivitat im Euroraum hat
das Niveau aus der Zeit vor der Pandemie in-
zwischen um 1,8 Prozent uUberschritten. Das
Produktionsniveau im Vergleich zum Schluss-
quartal 2019 unterschied sich zwischen den Lan-
dern zum Teil erheblich (Abbildung 2). In Irland
wurde dieser Stand aufgrund von Sonderfakto-
renl sogar um 28 Prozent {iberschritten — ohne
Irland lag die Wirtschaftsleistung in der Wah-
rungsunion zuletzt 1 Prozent Uber dem

Abbildung 2:
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Vorkrisenniveau. Neben Irland lag das Bruttoin-
landsprodukt auch in Finnland, Griechenland,
den Benelux-Staaten, Slowenien und den balti-
schen Staaten deutlich hdher als vor der Krise.
In Frankreich, Italien und Portugal lag es gut ein
Prozent darliber. Deutschland und die Slowakei
haben den Vorkrisenstand knapp erreicht. Ledig-
lich Spanien hing mit 2,5 Prozent immer noch
merklich dahinter zurtick.

Vorkrisenvergleich des Bruttoinlandsprodukts nach Mitgliedslandern
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CQuartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt, Veranderung gegeniber dem vierten Quartal 2019 in Prozent.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechungen. Berechnung des IfW Kiel.
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1 Bereits seit einigen Jahren wurden wiederholt unge-
wohnlich hohe Zuwachsraten und starke Fluktuatio-
nen in den volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen

Unterstiitzt von Bing
© GeoNames, Microsoft

fur Irland ausgewiesen. Diese gehen maRgeblich auf
Steuergestaltungsaktivitdten multinationaler Unter-
nehmen zurtick. Vgl. Stolzenburg (2016).
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Mit Ausnahme des privaten Konsums haben
sich die verwendungsseitigen Aggregate
wieder weitgehend erholt. Die Corona-Pande-
mie flhrte zu einem scharfen Einbruch der wirt-
schaftlichen Aktivitat, der im zweiten Quartal
2020 seinen Tiefpunkt erreichte (Abbildung 3).
Der Erholungsprozess verlief bei vielen der ge-
samtwirtschaftlichen Aggregate relativ rasch, sie
haben ihr Vorkrisenniveau jedoch im Verlauf des
Vorjahres wieder Uberschritten und liegen inzwi-
schen — fur den Euroraum ohne Irland — zumeist
einige Prozentpunkte dartber. Lediglich der pri-
vate Verbrauch lag im zweiten Quartal noch
knapp ein Prozent darunter. Wohl wegen dieses
Nachholpotenzials ist er trotz der Verwerfungen
des Ukraine-Krieges und der hohen Inflation im
zweiten Quartal um 1,3 Prozent gestiegen.

Die Verbraucherpreisinflation ist dramatisch
gestiegen. Im Gefolge anziehender Energie-
preisnotierungen erhdhte sich die Inflationsrate
seit Anfang 2021 kontinuierlich auf 9,1 Prozent
im August 2022 (Abbildung 4). Auch die Kernrate
der Inflation, die Preisénderungen von Energie
und unverarbeiteten Lebensmitteln ausblendet,
lag zuletzt mit 5,5 Prozent auf dem héchsten Ni-
veau seit Bestehen der Wahrungsunion.

Der Preisauftrieb hat sich auch jenseits von
Energie erheblich verstarkt. Die Preissteige-
rungen sind keineswegs auf die relativ volatilen
Energiepreise beschréankt, auch die tbrigen gro-
Ren Gltergruppen im harmonisierten Verbrau-
cherpreisindex verzeichnen mittlerweile hohe
Preissteigerungsraten — Preise von Lebensmit-
teln stiegen im August um 10,6 Prozent, Dienst-
leistungen um 3,8 Prozent und Industrieguter
(ohne Energie), die in den vergangenen Jahre
kaum im Preis gestiegen waren, verteuerten sich
um 5 Prozent (Abbildung 5). Der steigende Trend
ist bislang ungebrochen. Mal3geblich dirfte die
Weitergabe stark gestiegener Kosten — fur Vor-
produkte, Energie und Rohstoffe — sein, aber
auch knappe Produktionskapazitaten dirften
eine Rolle spielen.
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Abbildung 3:
Verwendungsaggregate seit Beginn der Corona-Krise
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen;
Berechnungen des IfW Kiel.

Abbildung 4:
Verbraucherpreise
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Quelle: Eurostat, Preisstatistik.




Abbildung 5:
Preisentwicklung bei Produkten auRer Energie
Dienstleistungen
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Monatsdaten; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent.

Quelle: Europaische Zentralbank, Berechnungen des IfW Kiel.

Bisher beschranken angebotssei-
tige Knappheiten die Produktion

Im laufenden Jahr sind die anhand von Po-
tenzialschatzungen gemessenen Produkti-
onskapazitaten unterausgelastet. Werden die
jungsten Schatzungen der Europdischen Kom-
mission zur Produktionsliicke im Euroraum mit
der hier vorgelegten Konjunkturprognose — d.h.
mit den Zuwachsraten der Jahre 2022 und 2023
— kombiniert, so liegt die Produktionsliicke im
laufenden Jahr bei -0,5 Prozent (Abbildung 6). In
Verbindung mit der jingsten Potenzialschatzung
des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) liegt
die entsprechend angepasste Produktionsliicke
2022 bei -0,8 Prozent, mit Daten der OECD liegt
sie bei -1,5 Prozent. Die gesamtwirtschaftlichen
Produktionskapazitaten in der Wahrungsunion
sind demnach im laufenden Jahr — und aufgrund
der erwarteten relativ schwachen Konjunkturent-
wicklung auch in den Jahren 2023 und 2024 - un-
terausgelastet.

Unternehmensbefragungen berichten dage-
gen noch von angebotsseitigen Knappheiten,
welche die Produktion behindern. Sowohl bei
Industrieunternehmen als auch bei den privaten
Dienstleistern waren die Produktionskapazitaten
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Abbildung 6:
Produktionsliicke im Euroraum
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Jahresdaten. Schéatzung der Produktionsliicke, angepasst an
die BIP-Prognose des IfW Kiel. In Klammern: Produktionsliicke
fur das laufende Jahr.

Quellen: Internationaler Wahrungsfonds, WEO (Juli 2022);
OECD, Economic Outlook (Juni 2022); Europaische

— zum Zeitpunkt der jingsten Befragung im Juli
2022 — leicht Uberdurchschnittlich ausgelastet
(Abbildung 7). Der Anteil der Unternehmen, die
einen Mangel an Nachfrage als wesentlichen
produktionslimitierenden Faktor angeben, liegt
sowohl bei Industrie als auch bei Dienstleistern
deutlich unter dem historischen Durchschnitt
(Abbildung 8 oben). Unterdessen zeigen die Be-
fragungen, dass in der Industrie bis zuletzt ein
massiver Mangel an Ausrustung und Material be-
standen hat — dies gaben fast die Halfte der In-
dustrieunternehmen als produktionslimitieren-
dem Faktor an (Abbildung 8 unten). Daruber hin-
aus wird vielerorts die Knappheit an Fach- und
Arbeitskraften beklagt. Der Anteil der Unterneh-
men, deren Produktion durch einen Mangel an
geeigneten Arbeitskraften beschrankt wird, ist
bei Industrieunternehmen und insbesondere bei
Dienstleistern erneut auf Rekordstéande geklet-
tert (Abbildung 8 Mitte). Insgesamt zeigen die
Unternehmensbefragungen, dass in der Wéh-
rungsunion bis zuletzt erhebliche angebotssei-
tige Knappheiten bestanden haben. So deutet
vieles darauf hin, dass das mithilfe einer makro-
O6konomischen Produktionsfunktion ermittelte
Produktionspotenzial die tatsachlichen Produkti-
onsmaoglichkeiten derzeit Uberschétzt.
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Abbildung 7:
Kapazitatsauslastung
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Quelle: Europaische Kommission, Industry Survey und Services
Survey; Berechnungen des IfW Kiel.

Arbeitsmarkt: Geringe Arbeitslosig-
keit, noch verhaltene Lohndynamik

Die Arbeitslosigkeit ist trotz der drastischen
Produktionseinbriiche der Corona-Krise auf
ein neues Rekordniveau gefallen. Die Er-
werbslosenquote im Euroraum ist nach einem
zwischenzeitlichen leichten Anstieg wahrend der
Corona-Krise wieder rtucklaufig und im Juli des
laufenden Jahres auf 6,6 Prozent gefallen, den
niedrigsten Stand seit Bestehen der Wéahrungs-
union (Abbildung 9). Im Euroraum ohne Deutsch-
land (8,1 Prozent) ist sie allerdings noch rund ei-
nen Prozentpunkt vom historischen Tiefstand im
Vorfeld der Globalen Finanzkrise entfernt. Die
Beschaftigtenzahl ist weiter gestiegen und lag im
zweiten Quartal 1,3 Prozent tGber dem Niveau
des vierten Quartals 2019.

Die Lohnentwicklung im Euroraum durfte
sich spurbar verstéarken. Im zweiten Quartal
2022 lagen die Tarifverdienste um 2,4 Prozent
Uber dem Vorjahresquartal, die Lohndynamik bis
zur Jahresmitte war demnach noch verhalten.
Dies dirfte sich jedoch alsbald &ndern. Ange-
sichts der im historischen Vergleich sehr gerin-
gen Arbeitslosenquote und der spirbaren
Knappheit an Arbeitskraften durfte es der Arbeit-
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Abbildung 8:
Produktionslimitierende Faktoren
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Abbildung 9:
Arbeitslosenquote und Beschéftigung
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Quelle: Eurostat, Arbeitsmarktstatistik; eigene Berechnungen.

nehmerseite zunehmend gelingen, héhere Lohn-
zuwéachse durchzusetzen. Die schwéchere Kon-
junktur wird in den kommenden Quartalen zwar
die Verhandlungsposition der Arbeitnehmerseite
belasten, gleichwohl werden die realen Kauf-
kraftverluste in den bevorstehenden Tarifent-
scheidungen Berlcksichtigung finden. Somit
durften sich der Nominallohnzuwachs auch dann
spurbar beschleunigen, wenn die erlittenen Re-
allohnruckgénge nicht vollstandig kompensiert
werden dirften.

Die Geldpolitik begibt sich endlich
auf einen Straffungspfad

Die hohe Inflation erfordert eine entschlos-
sene geldpolitische Reaktion. Der Preisauf-
trieb durfte sich in den nachsten Monaten durch
die steigenden Strom- und Gaspreise noch wei-
ter erh6hen. Die hohen Energiepreise erklaren
zwar einen erheblichen Teil der Verbraucher-
preisinflation, aber auch die fir die Européische
Zentralbank mafgebliche Kernrate der Inflation
(ohne Energie und Lebensmittel) lag zuletzt mit
4,3 Prozent sehr deutlich Uber dem Zielwert von
zwei Prozent. Die Diskrepanz zwischen den In-
flationsraten und den Leitzinsen ist mit der Zeit
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immer gréRer geworden. Die Teuerungsraten
sind so hoch wie nie zuvor seit Bestehen der
Wahrungsunion, wahrend die Leitzinsen erst im
Juli von ihrem Tiefpunkt von 0 Prozent auf 0,5
Prozent angehoben wurden. Die wirtschaftliche
Entwicklung im Euroraum tribt sich durch die
Verwerfungen des Krieges an den Energiemark-
ten zwar ein, aber ohne eine entschlossene geld-
politische Reaktion droht eine Entankerung der
Inflationserwartungen und damit eine Verfesti-
gung erhohter Inflationsraten.

Die Européische Zentralbank hat spéat begon-
nen zu straffen und wird im September einen
zweiten Leitzinsschritt vornehmen. Verschie-
dene Aussagen aus dem Zentralbankrat legen
einen zweiten Zinsschritt in der Gréfenordnung
von 0,5 Prozentpunkten nahe, wahrend einige
Mitglieder auch einen grof3eren Zinsschritt von
0,75 Prozentpunkten ins Spiel bringen. Die EZB
kommt langsam unter Zugzwang, da der Euro
zuletzt stark unter Druck stand und die amerika-
nische Notenbank ihren Straffungszyklus friher
startete und mit groRen Zinsschritten vorangeht.
Bereits im Juli Uberraschte die EZB mit einem
Zinsschritt von 0,5 Prozentpunkten, da sie in vor-
herigen Aussagen auf einen kleineren Zinsschritt
hingedeutet hatte. Der héhere Zinsschritt dirfte
sicherlich auch mit der Konkretisierung des
Transmissionsschutzprogrammes  (Transmis-
sion Protection Instrument, kurz: TPI) zusam-
menhangen. Insgesamt gehen wir davon aus,
dass auf dem Normalisierungspfad in diesem
Jahr noch drei weitere Zinsschritte erfolgen. Der
Hauptrefinanzierungssatz wirde demnach am
Ende des Jahres 2022 bei 2 Prozent liegen. Im
Jahr 2023 durften die Zinsen dann weiter auf
2,75 Prozent steigen.

Die Zinsschritte werden durch das neue TPI-
Programm zur Absicherung der Anleihe-
markte begleitet. Mithilfe des neuen Pro-
gramms soll eine gleichmaRige geldpolitische
Transmission im gesamten Euroraum erreicht
werden. Falls sich in den Anleihemérkten aus
Sicht der EZB Ubermé&Rige Renditeaufschlage
zeigen, darf das Eurosystem dem durch gezielte
Anleihekdufe begegnen. Die Aktivierung des
Programms, die Definition und das Feststellen
von ,ungerechtfertigten“ Anstiegen und Fehlent-
wicklungen im Anleihemarkt unterliegt der Dis-
kretion des Zentralbankrates, ist aber an be-
stimmte Konditionen geknupft. Die Lé&nder




darfen sich weder in einem Defizitverfahren noch
einem makrodkonomischem Ungleichgewichte-
verfahren befinden und missen nachhaltige
Staatsfinanzen aufweisen. Zusétzlich sollen poli-
tische MaRnahmen nicht dem Resilienz- und
Aufbauplan zuwiderlaufen. Auch wenn unklar ist,
wie sich ,ungerechtfertigte® Anstiege der Rendi-
teaufschlage identifizieren lassen, hat sich der
Zentralbankrat durch das Programm Freiheiten
zum Kauf bestimmter Anleihen verschafft. Dies
durfte freilich schon ex ante die Renditeauf-
schlage einhegen. Eine gewisse Abkehr vom
Kauf nach Kapitalschlissel zeigt sich auch be-
reits in der Entwicklung der Reinvestitionen im
Zuge des pandemischen Ankaufprogrammes,
welche flexibel Uber Lander und Assetklassen
wiederveranlagt werden kdnnen und als ,erste
Verteidigungslinie“ gegen Fragmentierungsten-
denzen verstanden werden. Im Juni und Juli
2022 wurden z.B. fur rund 10 Mrd. Euro italieni-
sche und fur 6 Mrd. Euro spanische Staatsanlei-
hen netto neu gekauft, wahrend der Bestand an
deutschen und niederlandischen Papieren deut-
lich sank, weil féllig gewordene Staatsanleihen
im Umfang von 15 Mrd. Euro bzw. 3,4 Mrd. Euro
nicht wieder angelegt wurden. Die Grol3e der Bi-
lanz &ndert sich dadurch nicht, aber die Struktur
durfte sich bei ahnlichem Verhalten tuber die Zeit
zugunsten einiger hoch verschuldeter Lander
andern. Im Gegensatz zur amerikanischen No-
tenbank wird zurzeit auch keine Bilanzverkir-
zung (quantitative Straffung) beabsichtigt.

Die Kreditbedingungen fiir den Privatsektor
haben sich etwas verschlechtert. Die Zinsen
fur nichtfinanzielle Unternehmen haben im Juni
laut Kreditkostenindikator der EZB 1,8 Prozent
erreicht, die fir Wohnungsbaukredite bei 1,9
Prozent (Abbildung 10b). Wahrend die Kreditauf-
nahme der nichtfinanziellen Unternehmen zu-
letzt weiter auf 7,6 Prozent im Vergleich zum
Vorjahresmonat anzog, fiel der Zuwachs bei Kre-
diten an private Haushalte leicht auf 4,5 Prozent,
was aber immer noch ein hohes Niveau darstellt
(Abbildung 10c). Die Kombination aus fiskali-
schen Stabilisierungsmafinahmen im Zuge der
Pandemie und der geldpolitischen Lockerung
durch Anleihekdufe hatte das Geldmengen-
wachstum in den Jahren 2020 und 2021 stark
beschleunigt. Diese hohen Zuwachsraten haben
sich nun in etwa auf das Niveau von vor der Pan-
demie reduziert. Die Geldmengen M1 (mit
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7,4 Prozent im Vorjahresvergleich) und M3 (mit
6,0 Prozent) legten damit aber immer noch recht
kraftig zu (Abbildung 10e).

Die Zinsen auf Staatsanleihen hatten sich bis
in den Juli erhdht, waren zuletzt aber wieder
racklaufig. Nach der Ankiindigung des geldpoli-
tischen Normalisierungskurses haben sich die
Renditen von Staatsanleihen im Euroraum seit
Jahresbeginn erhoéht. lhre vorlaufigen Héhe-
punkte erreichten die Zinsen im Juni und Juli
(Abbildung 10d). Gleichzeitig stieg der Rendite-
aufschlag zwischen italienischer gegentber
deutschen Anleihen bis in den Juli auf rund 2
Prozent. Dies durfte mit dem Ende der Net-
tokdufe von Anleihen durch das Eurosystem im
Juni zusammenhangen und mit dem geldpoliti-
schen Kurswechsel, der die Finanzierungsbedin-
gungen der zum Teil hoch verschuldeten Mit-
gliedslander verschlechtert. Mit der sich eintri-
benden wirtschaftlichen Lage sind die Zinsen zu-
letzt wieder gesunken. Die Konkretisierung des
TPIs seitens der EZB im Juni hat auch dazu ge-
fuhrt, dass der Renditeaufschlag zwischen
Deutschland und Italien zuletzt nicht weiter ge-
stiegen ist.

Energiepreisinflation treibt die 6f-
fentlichen Defizite mit Verzégerung

Im Zuge der Energiepreisturbulenzen steigen
die Ausgaben der 6ffentlichen Hand deutlich.
Zwar ist der Staatskonsum in der Regel weniger
energieintensiv als der private Verbrauch, doch
entstehen im Zuge der Vorleistungskaufe und
der Finanzierung sozialer Sachleistungen auch
fur den Staat inflationsbedingt Mehrausgaben.
Von groRerer Bedeutung sind aber diverse fi-
nanzpolitische MaRnahmen zur Entlastung von
Burgerinnen und Burgern. So hat z.B. Frankreich
einen Preisdeckel fur Strom eingefiihrt, wobei die
Preisdifferenzen vom Staat ausgeglichen wer-
den. Zeitgleich laufen freilich Ausgaben aus, die
im Zuge der Corona-Krise aufgegleist wurden,
was den Anstieg mindert.

Das Abflauen der Pandemiefolgen und der In-
flationsschub sorgen fir Dynamik bei 6ffent-
lichen Einnahmen. Zwar bleibt der Anstieg der
Einkommen und damit der entsprechenden Ein-
kommensteuern vielerorts hinter der Inflation zu-
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Abbildung 10:
Monetdre Rahmenbedingungen
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rick, doch sinkt die Sparquote, wovon die offent-
lichen Haushalte profitieren, zumal die Mehrwert-
steuersatze im Euroraum im internationalen Ver-
gleich hoch sind. Steigt der Konsumanteil, steigt
durch die Mehrwertsteuer die gesamtwirtschaftli-
che Steuerquote. Der Riickgang der Sparquote
durfte auf zwei Effekte zurlickzufiihren sein. Zum
einen haben sich die Konsummdglichkeiten
durch den Wegfall von Infektionsschutzmaf3nah-
men wieder vergréRert, und zum anderen dirfte
der Anstieg der Energiepreise viele Haushalte
dazu bringen, zur Glattung des Konsums die Er-
sparnisbildung anzupassen. Dariber hinaus
durften die Ooffentlichen Einnahmen mitunter
auch deshalb steigen, da in einigen Landern
,Ubergewinnsteuern“ eingefiihrt worden sind.

Das Defizit im laufenden Jahr dirfte trotz di-
verser expansiver MalRnahmen nochmal sin-
ken. Die finanzpolitischen MaRnahmen, um die
Auswirkungen des Anstiegs der Inflation fir viele
Verbraucher abzufedern, durften zunachst fur
weniger Mehrausgaben sorgen, als durch die
oben beschriebenen Effekte auf die Sparquote
die Einnahmen zulegen. Eine Ausnahme kdnnte
Italien bilden, wo finanzpolitische MaRnahmen in
sehr grolem Umfang ergriffen wurden und die
Kassenzahlen im Sommer sogar ein gréReres
Defizit als im Vorjahr auswiesen. Im kommenden
Jahr durften die Defizite im gesamten Euroraum
bedingt durch die konjunkturelle Abschwéchung
wieder zulegen. Erst fur das Jahr 2024 rechnen
wir mit sinkenden Fehlbetragen, da zugleich die
konjunkturelle Erholung einsetzt und viele fi-
nanzpolitische Malhahmen entfallen durften
(Tabelle 1).

Tabelle 1:
Budgetsaldo des Staates im Euroraum
2021 2022 2023 2024

Deutschland -3,7 -1,7 -2,2 -2,1
Frankreich -8,9 -4,8 5,1 -4,5
Italien -9,6 -6,2 -5,9 -4,9
Spanien -10,3 -4,6 -4,7 -4,1
Niederlande -3,7 -1,4 -1,6 -1,3
Euroraum -5,1 -3,6 -3,8 -3,4

Euroraum ohne
Deutschland
Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen;
eigene Berechnungen; grau hinterlegt: Prognosen des IfW
Kiel.
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Ausblick: Preisschock leitet kon-
junkturelle Schwiachephase ein

Der anhaltende Energiepreisschock und eine
schwachelnde Weltkonjunktur lassen einen
deutlichen Abschwung der konjunkturellen
Dynamik erwarten. Die extremen Energiepreis-
notierungen — auch auf Terminmérkten — lassen
erwarten, dass die Verbraucherpreisinflation zu-
nachst weiter sehr hoch bleiben wird, zumal die
Preise am Spot-Markt etwa fir Gas und Strom
erst mit Verzdgerung bei den Endkunden ankom-
men (Boysen-Hogrefe et al. 2022, Kasten zu
Gas- und Strommarkten). Aullerdem werden
Dienstleister und Ubrige Produzenten (jenseits
von Energieprodukten) die stark gestiegenen
Kosten allmahlich weitergeben. Die Inflation
durfte daher zunéchst hoch bleiben, wodurch
Kaufkraft bei Unternehmen und Haushalten er-
heblich gemindert wird. Im Ergebnis wird die ei-
gentlich noch nicht vollstandige Erholung des pri-
vaten Verbrauchs erneut ausgebremst. Gegen-
wind aus dem weltwirtschaftlichen Umfeld tritt
hinzu, denn sowohl in China als auch in den Ver-
einigten Staaten haben sich die konjunkturellen
Aussichten zuletzt verschlechtert.

Fruhindikatoren haben sich am aktuellen
Rand merklich eingetribt. Der Markit-Ein-
kaufsmanagerindex (PMI) sank im Laufe der ver-
gangenen Monate deutlich und lag im August mit
49,2 Punkten unter der Expansionsschwelle.
Auch der Economic Sentiment Indicator (ESI)
der Europaischen Kommission ging ausgehend
von sehr hohen Werten seit Jahresbeginn stark
zurtick und lag zuletzt nur noch bei 97,6 Punkten.
Insbesondere das Verbrauchervertrauen, das
mit 20 Prozent Gewicht in den ESI einflief3t, ver-
zeichnete einen Absturz (Abbildung 11). Auch
der Sentix-Indikator, der auf einer Befragung von
Finanzinvestoren im Euroraum beruht, spiegelt
einen ausgepragten Konjunkturpessimismus wi-
der. Aktivitatsindikatoren wie die Industriepro-
duktion oder die Bauproduktion zeigen zwar
noch keinen empfindlichen Einbruch, sie liegen
allerdings auch nur bis zum Monat Juni vor. Die
realen Einzelhandelsumsétze waren bis zum Juli
zwar auf einem recht hohen Niveau, allerdings
bereits mit leicht fallender Tendenz. Insgesamt
erwarten wir fir das dritte Quartal einen Ruck-
gang der gesamtwirtschaftlichen Produktion um
0,3 Prozent.




Abbildung 11:
Stimmungsindikatoren im Euroraum
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Monatsdaten; saisonbereinigt; standardisiert. Nullinie: Lang-
jahriges Mittel.

Quelle: Europaische Kommission, Business and Consumer
Survey; eigene Berechnungen.

Die anhaltend hohe Inflation verringert die
real verfugbaren Einkommen und lastet in
den kommenden Quartalen auf dem privaten
Verbrauch. Erheblich héhere Importpreise, de-
nen keine signifikant steigenden Nominalein-
kommen gegenuberstehen, schopfen Kaufkraft
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von den privaten Haushalten und Unternehmen
ab und belasten erneut den privaten Konsum,
der sich noch nicht vollstandig von den Verwer-
fungen der Corona-Pandemie erholt hat. Ein Tell
der verlorenen Kaufkraft dirfte zwar durch einen
weiteren Ruckgang der Sparquote aufgefangen
werden, doch wird der reale private Verbrauchs
in den kommenden Quartalen wohl zurtickge-
hen, bevor im weiteren Verlauf eine zaghafte Er-
holung einsetzen wird (Tabelle 2). Die Bruttoan-
lageinvestitionen werden ebenfalls an Dynamik
einblfRRen. Zum einen werden die Bauinvestitio-
nen, die etwa die Halfte der gesamten Bruttoan-
lageinvestitionen ausmachen, aufgrund sich ver-
schlechternder Finanzierungsbedingungen fir
Bauprojekte nur noch méRig zulegen. Zum ande-
ren werden die Ublicherweise zyklischen Ausriis-
tungsinvestitionen bei der bevorstehenden kon-
junkturellen Schwéachephase wohl einen Damp-
fer erhalten. Der Export wird angesichts der tri-
ben Aussichten fir das weltwirtschaftliche Um-
feld zunachst nur maRig zulegen, und die realen
Einfuhren durften unter der Schwéche des heimi-
schen privaten Verbrauchs leiden. Vom Staat
sind insgesamt nur wenig konjunkturelle Impulse
Zzu erwarten, wenngleich einige Lander versu-
chen werden, Entlastungspakete zur Abfederung
der hohen Energiepreise zu schnren.

Die Wirtschaft im Euroraum rutscht zunachst
in die Rezession, bevor im Jahresverlauf
2023 eine verhaltene Erholung einsetzt. Im
Jahr 2022 wird der Produktionsanstieg wohl
noch bei 3 Prozent liegen. Allerdings basiert
diese kraftige Zuwachsrate auf der bereits erfolg-
ten recht positiven konjunkturellen Entwicklung
bis zur Jahresmitte. Wir rechnen nun aufgrund
der beschriebenen Probleme, dass die Wirt-
schaftsleistung der Wahrungsunion fiir nunmehr
drei Quartale leicht zurlickgehen wird. Im Verlauf
des Jahres 2023 durfte dieser Abwartstrend all-
méahlich gestoppt werden im Gefolge von Ener-
giepreisen, die von ihren sehr hohen Niveaus
wieder allméhlich zuriickgehen durften. Im Er-
gebnis rechnen wir mit einer Stabilisierung des
privaten Verbrauchs und einer wieder mafig ex-
pandierenden gesamtwirtschaftlichen Produk-
tion. Insgesamt erwarten wir fir das Jahr 2023 in
etwa eine Stagnation des Bruttoinlandsprodukts.
Flr das Jahr 2024 durfte wieder ein moderater
Zuwachs um 1,6 Prozent verzeichnet werden,
wenn sich der Rickgang der
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Tabelle 2:
Eckdaten zur Konjunktur im Euroraum 2022-2024
2022 2023 2024 Jahresraten

| Il v | I v |l Il Il 1V 2022 2023 2024
Bruttoinlandsprodukt o7 08 -03 -03|-01 00 02 04(05 05 05 05|30 -01 16
Inlandische Verwendung -1 10 -04 -04(-03 00 02 04|05 05 06 06| 31 -03 1,7
Privater Verbrauch o0 13 -04 -07|-0,7 -03 0,1 03(05 06 06 06| 36 -1,2 16
Staatsverbrauch 02 06 -04 01|01 02 01 03(02 02 03 03|15 04 09
Anlageinvestitionen -08 09 -01 01|03 05 06 07|07 08 08 08| 27 14 29
Vorratsanderungen o1 00 00 00|00 00 OO0 O0O|O0 OO0 OO0 00| 0,2 -00 -0,0
AuRenbeitrag o7 02 01 01|01 00 00 O0Of|0O0O0 00 -01 -01|-00 0,2 -01
Exporte 12 13 03 03|05 07 07 09|10 10 10 10| 61 24 39
Importe -02 18 02 02|03 07 08 10|11 12 12 12| 6,7 22 43

Bruttoinlandsprodukt: kalender-, preis- und saisonbereinigt; Quartalswerte: Veranderung gegenuber dem Vorquartal (Pro-
zent); Jahreswerte: preis- und kalenderbereinigt, Veranderung gegeniiber dem Vorjahr (Prozent). — Vorratsveranderung,
AuRenbeitrag: Beitrag zur Veranderungsrate des preisbereinigten Bruttoinlandsprodukts in Prozentpunkten, saisonbereinigt.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; eigene Berechnungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.

Energiepreise wie erwartet fortsetzt, die Inflation
moderater ausféllt und die wirtschaftliche Erho-
lung — auch gestitzt durch eine Belebung der
Auslandsnachfrage — im Verlauf kréftiger wird
(Abbildung 1). Damit haben wir unsere Einschat-
zung aus der Sommerprognose fir den Anstieg
des Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2022 um 2
Zehntel reduziert und im kommenden Jahr eine
Abwartsrevision um gut zweieinhalb Prozent-
punkte vorgenommen. Der Anstieg der Wirt-
schaftsleistung im laufenden Jahr wird im Qbri-
gen Euroraum etwas hodher sein als in Deutsch-
land, das starker von der Lieferketten-Problemen
betroffen war, und auch im kommenden Jahr
wird sich die deutsche Wirtschaft angesichts der
starken Gas-Abhangigkeit wohl etwas schwa-
cher entwickeln als der Rest der Wahrungsunion

Produkte jenseits von Energie aufgrund von Kos-
tensteigerungen nach und nach verteuert. FUr
die kommenden Monate bis zum Friihjahr ist ein
zusatzlicher Anstieg der Energiepreise gerade
bei Gas und Strom fir die Endverbraucher ange-
legt. Die Verbraucherpreisinflation durfte tber
das Winterhalbjahr auf den extrem hohen Ni-
veaus von nahezu 10 Prozent verbleiben. Im
Verlauf des kommenden Jahres wird der preis-
steigernde Effekt der Energiekomponente gerin-
ger, weil die Notierungen annahmegemal etwas
nachgeben und der Vorjahresvergleich dann oh-
nehin weniger drastisch ausfallt (Basiseffekt).

Abbildung 12:
Bruttoinlandsprodukt im Euroraum ohne Deutsch-
land

Kettenindex (2019 Q4 = 100) Prozent
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sumenten angekommen, zudem werden auch

Veranderung gegeniiber dem Vorquartal (rechte Skala).
Gerahmt: Jahresdaten, Veranderung gegeniber dem Vorjahr in
Prozent.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechungen. grau
hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.




Insgesamt werden die Verbraucherpreise im
Jahresdurchschnitt 2022 wohl um 8,1 Prozent,
im kommenden Jahr um 7,2 Prozent und im Jahr
2024 um 3,3 Prozent steigen. Die von uns vorge-
nommene Prognose der Verbraucherpreise ist
freilich stark von den Notierungen an den Ter-
minméarkten abhangig, aus denen Annahmen
Uber die zukinftigen Energiepreise abgeleitet
wurden. Fir den Olpreis der Sorte Brent nehmen
wir an, dass dieser im Jahr 2024 bei rund 85 US-
Dollar liegen wird. Fur den européischen Gas-
preis (TTF, Niederlande) nehmen wir an, dass
eine Megawattstunde Erdgas im Jahr 2023
durchschnittlich 210 Euro kostet und dieser Preis
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im Durchschnitt des Jahres 2024 auf 140 Euro
zuriickgeht. Zudem unterstellen wir eine Kon-
stanz des Wechselkurses.

Nach Jahren ricklaufiger Arbeitslosigkeit
durfte die entsprechende Quote im Progno-
sezeitraum wieder leicht zulegen. Die Er-
werbslosenquote im Euroraum wird im Durch-
schnitt des Jahres 2022 wohl bei 6,8 Prozent lie-
gen und damit auf einem historisch sehr niedri-
gen Niveau. Bis 2024 wird sie wohl wieder auf
7,7 Prozent steigen. Im Euroraum ohne Deutsch-
land steigt sie von 8,1 Prozent im laufenden Jahr
auf 9,3 Prozent im Jahr 2024.

Tabelle 3:
Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den Landern des Euroraums 2021-2024

Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenguote

2021 2022 2023 2024|2021 2022 2023 2024 | 2021 2022 2023 2024
Deutschland * 29,7 26 15 -03 1,7 |32 80 87 32|36 30 33 34
Frankreich 20268 23 -02 13|21 60 61 35|79 75 81 83
Italien 145 66 32 -05 08 |20 78 65 25|96 81 86 92
Spanien 98| 51 42 01 19 |30 94 74 40 (148 128 139 150
Niederlande 70 49 45 04 14 |28 111 69 38 | 42 35 40 43
Belgien 40( 62 23 -01 15 | 32 100 64 34 |63 57 62 64
Osterreich 33|48 51 02 14|28 81 67 43 |62 46 49 53
Irland 33134 84 20 41 |24 82 69 38|63 44 49 54
Finnland 2,1| 3,0 2,6 0,4 1,4 2,1 6,7 5,4 3,5 7,7 6,8 7,4 7,7
Portugal 1,7/49 61 00 15|09 79 66 33|66 59 66 71
Griechenland 1,4| 8,0 44 -01 1,6 0,6 10,2 7,7 30 | 148 129 136 14,1
Slowakei 0830 17 11 33 |28 112 87 42 |68 63 69 75
Luxemburg 06|69 29 06 18|35 85 60 34 |54 43 46 49
Slowenien 0481 65 09 24|21 89 68 37|48 42 47 50
Litauen 0,4| 4,9 2,2 0,3 2,2 46 170 12,8 48 7,1 5,5 6,2 7,3
Lettland 03|42 33 02 27|32 150 108 40 | 76 66 72 77
Estland 0281 04 04 29 |45 183 102 41 |62 59 70 76
Zypern 02|55 43 11 25|23 87 80 42|75 69 75 80
Malta 01102 59 13 30|07 65 80 42|34 30 32 36
Euroraum 1000 ( 52 30 01 16 (26 81 72 33|78 68 73 77
Euroraum ohne Deutschland 70,3 63 36 00 15|23 81 67 34|92 81 87 93

Gewicht: auf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2020 (Prozent). — Bruttoinlands-
produkt: preis- und kalenderbereinigt, Veranderung gegeniber dem Vorjahr (Prozent). — Verbraucherpreise: Veranderung
gegenlber dem Vorjahr (Prozent), harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — Arbeitslosenquote: standardisiert nach
dem ILO-Konzept (Prozent), Landergruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2020. * Zahlen wei-
chen von denen im Deutschland-Konjunkturbericht ab, in dem die Zuwachsraten fir das Bruttoinlandsprodukt in der Regel
nicht kalenderbereinigt, Verbraucherpreise gemaf VPI-Abgrenzung (statt HVPI) ausgewiesen werden; zudem bezieht sich
die hier ausgewiesene ILO-Erwerbslosenquote auf die Erwerbspersonen gemaR Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen
(statt auf die Erwerbspersonen gemaf Mikrozensus).

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; eigene Berechnungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.
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