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Wirtschaften im Einklang mit den Moglichkeiten.

.

Intelligenter Umgang mit Knappheiten,

kein Nahren von Wohlstandsillusionen.
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Wirtschaftliche Entwicklung in der langen Frist dw

BIP
A

Wirtschaftliches Wachstum
(Anstieg der Produktionsmdglichkeiten)

> Zeit
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Wirtschaftliche Entwicklung in der kurzen Frist dw

BIP

—

tatsachliche Produktion |:> Konjunkturschwankungen
(Anderung der Kapazitatsauslastung)

> Zeit
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Riickblick: Sequenz adverser Schocks 2020 bis 2022 Q

Nachfrage-
seite

Kaufkraftverlust,
Exportwegfall,
Unsicherheit

Krieg in der Ukraine

Erste Wellen |r

COVID-19 Pandemie

(Lockdowns) ;

Massive
Politikreaktion,
Aufgestaute
Kaufkraft

Interaktion
(interruptiv,
nicht disruptiv)

Lieferketten-
probleme
(Engpdisse,
Diskrepanzen)
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Omikronwelle
(Arbeitsstunden)

Angebots-
seite

f Lieferkettenstress,
} Substitutionsdruck
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Grol3e Rezession vs. Corona-Krise dw

Globale Kapazitatsauslastung

== Dispersion (rechte Skala) e K apazitdtsauslastung

Prozent

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 20 2021 2022

Quartsdaten, saisonbereinigt. Kapazitatsauslastung in der Industrie, 37 Lander, gewichtet nach Kaufkraftparitaten; DispersionsmaR: Abweichung vom Mittelwert in Standardabweichungen.
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Weltweite Einkommenshilfen fiir Arbeitskrafte

Februar 2021, Quelle: Our World in Data (Mai 2022)

MNo data MNo income support Covers <50% of lost salary Covers >50% of lost salary

I
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Geldmenge M3 in Euroraum dw

Prozent + 22,8 %
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Monatsdaten, saisonbereinigt, Veranderung gegeniber Vorjahr in Prozent (Stand am Monatsende); Letzter Datenpunkt: Oktober 2022.
Quelle: Europdische Zentralbank, Berechnungen des IfW Kiel.
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Postpanedemischer Inflationsdruck J

Liquiditatswirksam aufgestaute Kaufkraft im Privatsektor
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Kapazitatsauslastung im Diagnosenebel J

= Ausgepragte Diskrepanz
zwischen Potenzialschatzung
und Umfragewerten

= Hohe Auftragsbestande und
Arbeitskraftemangel

= Kaufkraftlawine rollt erst an,
Frihindikatoren vielfach mit
Rickspiegeloptik

_10 Abweichung des BIP vom Produktionspotenzial u POte nZia I effe kte d er
ifo Kapazitdtsauslastung Gesamtwirtschaft rognose Energiekrise (a nderS a IS in der
2 Coronakrise)

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Quelle: Gemeinschaftsdiagnose (Herbstgutachten 2022)
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Historischer Inflationsschub

Verbraucherpreise
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== Veranderung (rechte Skala) Niveau
2015=100 Prozent
los| [31] [84] [88] [22]
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Quartalsdaten: saisonbereinigt; Veranderung: Jahresrate gegeniiber dem Vorquartal.
Jahresdaten: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent (gerahmt).
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= Teuerungsdruck starker als in den

Olkrisen der 1970er

Private Haushalte

» Starkster Kaufkraftriickgang seit
der Wiedervereinigung

» Konsumnahe Wirtschafts-
bereiche unter Druck
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Energiepreise

Terminpreise =

{ Verbraucherpreise
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Historischer Inflationsschub J

Verbraucherpreise " Teuerungsdruck starker als in den
mmmm Veranderung (rechte Skala) Niveau ~ :
e S— Olkrisen der 1970er
e " Private Haushalte
130 -+ B
e » Starkster Kaufkraftriickgang seit
125 1 | der Wiedervereinigung
120 - [ " » Konsumnahe Wirtschafts-
50 bereiche unter Druck
115 ~
e = Keine reine Energiepreisestory
110 1 - 0,0 . . ..
' » Energiepreise dominieren ...
105 + - 25 . .
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Historischer Inflationsschub

Verbraucherpreise ohne Energie (Kernrate)
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== Veranderung (rechte Skala) Niveau
2015=100 Prozent_
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Quartalsdaten: saisonbereinigt; Veranderung: Jahresrate gegeniiber dem Vorquartal.
Jahresdaten: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent (gerahmt).
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BIP-Deflator
» 2021:43,1%
» 2022:+45,9%
» 2023:+6,0%
» 2024:+2,7%

M
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Preistiberwalzung in vollem Gange
(Septemberwerte)

» Erzeuger:
» Ausfuhr:

+45,8%
+16,8%
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Energiekrise: Allgemeiner Wohlstandsverlust J

Entlastung der Gesamtwirtschaft unmoglich,

expansive Finanzpolitik erhoht Inflationsdruck
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Mehr Marktmechanismen in der Energiekrise

Stefan Kooths

Strategie statt Subventionen

Noch bevor sich die deutsche Wirtschaft von den
Folgen des Corona-Schocks vollstandig erholt hat,
l6st der Energiepreisschock nach

dem russischen Uberfall auf die
Ukraine nun hierzulande die
nachste makrookonomische

&

lein in den Jahren 2022/2023 mit 225 Mrd. Euro zu
Buche schlagen.!

Wahrend der Coronakrise wurde mit dem »Kie-
ler Modell fiir betriebliche Stabilisierungshilfen« ein
Vorschlag fiir eine weitreichende Unterstiitzung des
Unternehmenssektors vorgelegt, um auf die damalige

’ KIEL INSTITUTE FOR
THE WORLD ECONOMY

GrolRkrise aus. Der Wertschop-
fungsausfall belauft sich im
jeweils akuten Krisenzeitraum

in ahnlichen GréRenordnungen.
Driickte die Pandemie in den Jah-
ren 2020/2021 die Wirtschaftsleis-
tung schatzungsweise um 270 Mrd.
Euro, so dirfte die Energiekrise al-

makrookonomische Notlage zweckmaRig zu reagieren
(Kooths und Felbermayr 2020; Felbermayr und Kooths
2020). Ziel war es, die marktfahige Substanz der deut-

Prof. Dr. Stefan Kooths

! Die Angaben beziehen sich auf das preisbereinigte Bruttoinlands-
produkt (verkettete Volumenwerte). Sie beziffern die Differenz der
Herbstprognosen der Gemeinschaftsdiagnose aus den jeweiligen
Vorkrisenjahren 2019 und 2021 gegenuber der tatsachlichen Ent-
wicklung bzw. der Prognose im jlingsten Herbstgutachten. (vgl. Pro-
jektgruppe Gemeinschaftsdiagnose 2019; 2021; 2022).

ist Vizeprasident des IfW Kiel und
Direktor des Forschungszentrums
»Konjunktur und Wachstume.

24 ifo Schnelldienst 11/2022 75. Jahrgang 9. November 2022
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Vertrauen in Preisstabilitat steht auf dem Spiel:

Kein Spielraum fur Nebenziele
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Verspitete EZB-Reaktion dw

Radarfalle gerissen:

,Aber doch schon gebremst”

Fiskalische Dominanz?
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Transmission Protection Instrument dw

Quantitative Easing

Qualitative Easing
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Ausstieg aus ultraexpansiver Geldpolitik J

Unbekanntes Gelande
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Preise: Vermogensguter vs. Konsumguter dw
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s \/crmogenspreise = *Konsumentenpreise

Quelle: Refinitiv, Flosshach von Storch Research Institute, Stand: November 2022.
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Vermogenspreise nach Kategorien dw
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Quelle: vdpResearch, Bloomberg, Refinitiv, Flossbach von Storch Research Institute, Stand: November 2022.
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Mittelfristiges Kapitalmarktumfeld dw e

Demografischer Wandel
Dekarbonisierung

(Deglobalisierung?)
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DemografiSCher Wandel: ErSparnisrﬁckgang d‘””‘“w”“”o“

Life Cycle Labor Income and Consumption Dependency Ratio (per 100)
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Source: M. Pradhan, Kieler Konjunkturgesprache, Autumn 2021.
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Dekarbonisierung dw SRR oo

Massiver Investitionsbedarf

(im Wesentlichen substitutiv, nicht additiv)
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Zins- und Inflationsszenarien J

Demografie + Dekarbonisierung:

Kapitalverknappung
Stabilitatsorientierte Geldpolitik unter
Geldpolitik fiskalischer Dominanz
Hoheres Inflationare
Zinsniveau Entwicklung
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Diskussion

Prof. Dr. Stefan Kooths

Direktor
Forschungszentrum Konjunktur und Wachstum

T +49 431 8814-579
M stefan.kooths@ifw-kiel.de

u @StefanKooths
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www.ifw-kiel.de



