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Wirtschaftliche Entwicklung in der langen Frist dw
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(Anstieg der Produktionsmdglichkeiten)

> Zeit

KOOTHS | Konjunktur auf Entzug, Wachstum weiter geschwacht 2



KIEL INSTITUTE FOR
THE WORLD ECONOMY

Wirtschaftliche Entwicklung in der kurzen Frist dw

BIP
A

—

tatsachliche Produktion |:> Konjunkturschwankungen
(Anderung der Kapazitatsauslastung)

> Zeit
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Preisstabilitat d‘” PR

Wirtschaften im Einklang mit den Moglichkeiten.

.

Intelligenter Umgang mit Knappheiten,

kein Nahren von Wohlstandsillusionen.
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Herbstgutachten der Gemeinschaftsdiagnose @w

Herbst 2022

Energiekrise:
Inflation, Rezession,
Wohlstandsverlust

Veroffentlichung:
29. September 2022

GEMEINSCHAFTS-
DIAGNOSE #2-2022
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Herbstprognose des IfW Kiel (8. September 2022) dw PR
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» Euroraum Deutsche Wirtschaft Mittelfristprojektion h
We}:::;i:;gzhzaﬂ ; ‘ . im Herbst 2022 ;:; oy im Herbst 2022 ":-E - 4 I':rHI::)::szg;;and a =54
Stockende Expansion Rezession voraus Konjunktur Energieknappheit
auf Entzug lastet auf

Produktionspotenzial
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Konjunktur auf Entzug J

Bruttoinlandsprodukt [ Erdgaskrise

mmm VVeranderung (rechte Skala) Niveau .

Lo 20155100 Prozent o » Starkster Terms-of-Trade-Schock
s seit 40 Jahren

110 - 50 » Massiver Einkommensabfluss
- 25

105 | oo = Postpandemische Erholung jah
25 unterbrochen

100 - -5,0 . . .
. ™ Rezession bis Mitte 2023

® [ 100 = Prognoserevision (vs. Vorjahr)

| 7 [z8) [aa] [o4] [Le] | ™ » 2022:2,4% = 1,4%

1 IV| 10 m IV| [ ||| IV| 0 m IV| 1 Hv o
2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 » 2023: 418% = -OI4 %
Quartalsdaten: Preis-, kalender- und saisonbereinigt; Verdnderung gegeniiber dem Vorquartal. » 2022/2023: _225 Mrd- Euro

Jahresrate (gerahmt): Preisbereinigt, Veranderung gegeniber Vorjahr in Prozent.
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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 dw

L ENEIE IS = Teuerungsdruck starker als in den
== Veranderung (rechte Skala) Niveau = .
1y 20055100 prozent - Olkrisen der 1970er
o | 125 = Private Haushalte
e | - 100 » Starkster Kaufkraftriickgang seit
75 der Wiedervereinigung
120 -
50 » Konsumnahe Wirtschafts-
15 s bereiche unter Druck
110 -
- 0,0
105 - - 25
los| [31] [84] [88] [22]
100 -5,0
[ 1 | Y | 11 Y2 | 11 V2 A R 1 1 A VA I B | R | AV
2020 2021 2022 2023 2024

Quartalsdaten: saisonbereinigt; Veranderung: Jahresrate gegeniiber dem Vorquartal.
Jahresdaten: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent (gerahmt).

KOOTHS | Konjunktur auf Entzug, Wachstum weiter geschwacht 9



Energiepreise

Terminpreise =

{ Verbraucherpreise

Index
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Zuletzt: Leichte Entspannung (ohne Entwarnung) dw

1a. Gas (TTF) 1b. Strom (Phelix)
Euro/MWh Euro/MWh
250 | 800
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500 |
50—
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10. 10. 10. 10. 10. 10.
2022 2023 2024 2022 2023 2024
August September Oktober

Quelle: N. Jannsen/N. Sonnenberg (2022), Wirtschaftsdienst, Heft 11, S. 907 f.
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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 dw

Verbraucherpreise ohne Energie (Kernrate) » BIP-Deflator
== Veranderung (rechte Skala) Niveau
135 . 20155100 Prozent o » 2021: +3,1%
106 » 2022: +5,9%
130 -+ '
e | 10,0 » 2023: +6,0%
s » 2024: +2,7%
120 -+
s | [ °° " Preistiberwalzung in vollem Gange
28 (Septemberwerte)
110 -
o0 » Erzeuger: +45,8%
105 -+ - -2,5 .
(11] [24] [22] [21] [36] » Ausfuhr: +16,8%
100 -5,0
I | 1V 1 1 AV {1 VA 1 {1 V22 A A | B 1 1 O AV
2020 2021 2022 2023 2024

Quartalsdaten: saisonbereinigt; Veranderung: Jahresrate gegeniiber dem Vorquartal.
Jahresdaten: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent (gerahmt).
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Arbeitsmarkt: Stabilisator und Wachstumsbremse dw

Erwerbstatige

== Veranderung (rechte Skala) Niveau
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== VVeranderung (rechte Skala) Niveau
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Quartalsdaten, saisonbereinigt;
Jahresdifferenz in Tausend (gerahmt).
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Quartalsdaten, saisonbereinigt;
Jahresdifferenz in Tausend (gerahmt).
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Arbeitsmarkt: Stabilisator und Wachstumsbremse dw

Potenzielles Arbeitsvolumen und Komponenten
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Jahresdaten, Vorjahresveranderung (Arbeitsvolumen)

und Wachstumsbeitrdge (Komponenten).
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Produktionspotenzial und Wachstumsfaktoren

2,0 - Prozent(punkte)

COTFP [C3Kapital @ Arbeit e=pPotenzial
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Jahresdaten. Produktionspotenzial: Veranderung ggu. Vorjahr in Prozent;
Faktoren: Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten.
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Industrieproduktion J
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— Produktionsindex Industrie (Produzierendes Gewerbe ohne Energie und Baugewerbe)
- Produktionsindex energieintensive Industriezweige

Quelle: Statistisches Bundesamt
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Erdgasverbrauch in Deutschland J

Jan Feb Mrz Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dez|Jan Feb Mrz Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dez [Jan Feb Mrz Apr Mai Jun Jul Aug
2020 2021 2022

mmm Industrie Haushalte mmm Gewerbe, Handel und Dienstleister mmm Kraftwerke

Industrie Mittelwert = |nsgesamt Mittelwert
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StellgroRen des Simulationsmodells J

Option Auswahl

Importe aus Russland relativ zu maximalen Wert im Jahr 2022 0 Milliarden m® pro Monat’
Nicht_russische Importe (Quantil aus den Observationen des Jahres 2022). Die Importe aus Belgien werden im schlechtesten Fall um 100, 75, 50 Quantil

0.4 Mllliar_den m? pro Monat verringert, dieg entspricht dem '-.fu_rert der LNG Importe aus RL_Js_sland fiir den Monat Juli 2022. Polnische 8,6;7,7; 6,8 Milliarden m? pro Monat
Importe sind annahmegemal Null. Tschechische Importe variieren zwischen 0 und 0,3 Milliarden m?

Exporte in andere Lander (prozentuale Reduktion relativ zum vorhergesagten Wert des jeweiligen Landes) 0, 20 Prozent
Gaseinsparungen der Haushalte, der Industrie, des Gewerbes, Handels und Dienstleistungen und der offentlichen Kraftwerke 0, 10, 20 Prozent
Witterung im Jahr 2022, 2023 und 2024 Kalt, Normal, Warm
Erdgasnachfrage Elastizitat der Industrie 0,19; 0,40; 0,65

Auslastung der Liquified Natural Gas Terminals in Deutschland 10, 50, 100 Prozent
Ersetzung der Stromerzeugung aus Atomkraftwerken mit Gas (maximal 10 Prozent mehr Erdgasverstromung bei Wegfall der AKW). 0, 100 Prozent
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Erdgasverfligbarkeit in Deutschland J

Erdgasiiberangebot Gasspeicher
30 T 30T
25 1 Prognose
25 T
20 +
15 T 20 +
t &
- -
1™ 1™~
= =
-5 +
=10 4+
Prognose
-15 + 0 t t {
2022 2023 2024 2022 2023 2024
Spannweite Gasspeicher = = = 20 % Quantil = = = 80 % Quantil Spannweite Gasspeicher = = = 20 % Quantil = = = 80 % Quantil
Median — Median Warm Median Kalt Median s Mindestspeicher Median Warm

Median Kalt

Quelle: Simulationsmodell der Gemeinschaftsdiagnose (Herbstgutachten 2022)
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Risikoszenario (20%-Quantil)

Bruttowertschépfung im Verarbeitenden
Gewerbe (Risikoszenario)
Preis, saison- und kalenderbereinigt

Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro

200 1
180 +

160 +

140 +

120 +

100 +

80 +

60 t } + t } |
2019 2020 2021 2022 2023 2024
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2022: Szenario der Institute. Bei
dem Szenario handelt es sich um das 20 % Quantil der Simulationsrechnungen, was dem Median der
Simulationen mit kalten Wintern entspricht.

© GD Herbst 2022
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Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
(Risikoszenario)
Preis, saison- und kalenderbereinigt

Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Instil_uts_\ ab 3. Quartal 2022: Szenario der \r'stitut_c‘. Bei
dem Szenario handelt es sich um das 20% Quantil der Simulationsrechnungen, was dem Median der
Simulationen mit kalten Wintern entspricht.

© GD Herbst 2022
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Was tun: e ]

Energiepolitik first,

Finanzpolitik second.
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Intelligenter Umgang mit Knappheiten

Gasumlage

Soll nicht primar Gasversorger
retten, sondern Preise anpassen.

Gilt daher unabhangig von
Verstaatlichungen.

Bewirkt zunachst maRigen
Preisanstieg fur alle, statt massive
Erhohung fur einige.

Sparanreiz wird verbreitert und
vorgezogen (= trage Preisreaktion
beschleunigt).

Staatliche Hilfen kdnnen gezielt
fur Bedurftige eingesetzt werden.

' KIEL INSTITUTE FOR
g THE WORLD ECONOMY

Gaspreisbremse

Hoher Importanteil erfordert
massive Subventionen.

Preiseingriffe wirken in der
Breite, Hilfen kaum fokussiert.

Hoherer Mitteleinsatz verstarkt
Inflation (= hochproblematisch
fir Einkommensschwache).

Preisbremsen in Europa halten
Gasnachfrage und damit auch
Weltmarktpreise hoch.

Subventionen flittern im Ergebnis
Gasproduzenten.
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Intelligenter Umgang mit Knappheiten J

Gasumlage: Gaspreisbremse:

Besser als ihr Ruf. Halt nicht, was sie verspricht.
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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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Umdenken in der Wirtschaftspolitik k’fw

Schaffen, was

4 'k Arbeit macht.
Machen, was

Arbeit schafft.

= Keine Beschaftigungsprogramme, sondern Produktivitdtsreserven heben
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PolitikmaBnahmen d‘” PR

Handelsbarrieren abbauen

Kanada, USA, Mercosur, ... .
_ ) Lieferkettengesetze
Unilaterale Markt6ffnung

EU-Taxonomie

Wachstumskrafte reflektieren
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Preise: Vermogensguter vs. Konsumguter dw

+100%
+80%
+60%
+40%

+20%

+0% ===
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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

+500%
+400% [
+300% —\ ,\
+200% N :g‘-"l.' > Ak - — N\
+100% /

+0% —— —

2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021
-100%
e |MMobilien === Betriebsvermogen === Aktien === Rentenwerte

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)
1.5

1.25
1
0.75
0.5

0.25

40
1980 1990 2000 2010 2020 2030 2040

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90
= AE Labour Income - AE Consumption

EM Labour Income e EV] CONSUMption —\World ~———AE Developing Less Developed

Source: M. Pradhan, Kieler Konjunkturgesprache, Autumn 2021.

KOOTHS | Konjunktur auf Entzug, Wachstum weiter geschwacht 30



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
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