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KRIEGSSCHOCK LASTET AUF ERHOLUNG

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

Die Wirtschaftsleistung im Euroraum hat zuletzt erst-
mals wieder ihr Vor-Corona-Niveau erreicht. Die kon-
sumbezogene Mobilitat war ungeachtet der hohen In-
fektionszahlen seit Jahresbeginn nur wenig beein-
trachtigt, und Frihindikatoren zur Zuversicht von Un-
ternehmen und Verbrauchern zeigten bis zum Februar
eine gute Stimmung an. Somit waren im Jahresverlauf
eigentlich kraftige Zuwéachse der wirtschaftlichen Akti-
vitét und eine vollsténdige Erholung von den Belastun-
gen der Corona-Pandemie angelegt. Vor allem im ers-
ten Halbjahr 2022 behindern die Auswirkungen des
Krieges in der Ukraine jedoch die Konjunktur. Die Wirt-
schaftstéatigkeit wird insbesondere Uber den Kanal ho-
her Energiepreise gedampft, wodurch heimische
Kaufkraft abgezogen wird. Wenngleich Russland und
die Ukraine als Absatzmarkte vielerorts nur von nach-
geordneter Bedeutung sind, diirfte die wirtschaftliche
Aktivitdt auch durch gestorte Lieferketten, weniger
Handelstatigkeit und die stark gestiegene Unsicher-
heit beeintrachtigt werden. Fir das zweite Halbjahr
und das kommende Jahr erwarten wir wieder eine
kraftigere Konjunktur. Insgesamt diirfte das Bruttoin-
landsprodukt im Jahr 2022 um 2,8 Prozent zulegen,
gefolgt von 3,1 Prozent (2023). Die Verbraucherpreise
steigen im laufenden Jahr mit voraussichtlich 5,2 Pro-
zent so stark wie nie zuvor seit Bestehen der Wéh-
rungsunion. Im Folgejahr dirfte die Teuerung mit
2,8 Prozent erneut oberhalb des Inflationsziels liegen.

Kasten 1: Erholungsprozess seit Beginn der Corona-Pan-
demie (S. 16 — 24)

Kasten 2: Inflationsdruck gewinnt an Breite (S. 25 — 29)

Nach kraftigen Zuwachsen im Sommerhalb-
jahr 2021 hat die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion im Schlussquartal nur noch maRig
zugelegt. Mit den Fortschritten in der Impfkam-
pagne und den sinkenden Fallzahlen ab dem
Frihjahr 2021 konnten viele Beschrankungen
zur Infektionskontrolle zurlickgenommen wer-
den. Die Wirtschaftsleistung im Euroraum stieg
im zweiten und dritten Quartal 2021 kraftig um
jeweils mehr als 2 Prozent. Ein erneuter Anstieg
der Infektionszahlen im Herbst und Winter, die
rasche Ausbreitung der Virusvariante Omikron
sowie hartnackige Probleme in den internationa-
len Lieferketten bremsten die Erholung jedoch
zunachst wieder aus (Abbildung 1).

Abbildung 1:
Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt,
Veranderung gegeniiber dem Vorquartal (rechte Skala).
Gerahmt: Jahresdaten, Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in
Prozent.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechungen. grau
hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.
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Die wirtschaftliche Aktivitat im Euroraum hat
das Vorkrisenniveau zuletzt wieder Uber-
schritten. Nach Landern aufgeschlisselt gab es
zum Teil erhebliche Unterschiede beim erreich-
ten Produktionsniveau im Vergleich zum
Schlussquartal 2019 (Abbildung 2). Spanien war
mit 4 Prozent immer noch am weitesten vom
Vorkrisenstand entfernt, bei Deutschland (1,1

<

Prozent) und Portugal (1,4 Prozent) war der
Rickstand ebenfalls Gberdurchschnittlich. Merk-
lich héher als vor der Krise lag das Bruttoinlands-
produkt zuletzt in Finnland, den Benelux-Staa-
ten, Slowenien und den baltischen Staaten. In Ir-
land wurde das Produktionsniveau der Vorkri-
senzeit sogar um mehr als 15 Prozent Uberschrit-
ten.1

, KIEL INSTITUT FUR
WELTWIRTSCH

Abbildung 2:
Vorkrisenvergleich des Bruttoinlandsprodukts nach Landern
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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.
L e Unterstiitzt von Bing
.. © GeoMNames, Microsoft

fur Irland ausgewiesen. Diese gehen maRgeblich auf
Steuergestaltungsaktivitdten multinationaler Unter-
nehmen zuriick (Stolzenburg 2016).

1 Bereits seit einigen Jahren wurden wiederholt unge-
wohnlich hohe Zuwachsraten und starke Fluktuatio-
nen in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen




Der Erholungsprozess von der Corona-Krise
ist je nach Wirtschaftsbereich und Verwen-
dungsaggregat unterschiedlich weit voran-
gekommen, was Aufhol- und Nachholpoten-
ziale fur die bevorstehenden Quartale birgt.
Verwendungsseitig blieben insbesondere der
private Konsum und der Dienstleistungshandel
noch etwas unter ihrem Vorkrisenstand. Auch in
den Ausristungsinvestitionen besteht weiteres
Aufholpotenzial fir die kommenden Quartale
(Kasten 1). Zudem durfte ein Teil des wahrend
der Pandemie unterbliebenen Konsums, der sich
in aufgestauten Ersparnissen der privaten Haus-
halte widerspiegelt, der unterbliebenen Reisen
(Dienstleistungshandel) sowie der unterlassenen
Investitionen im Prognosezeitraum nachgeholt
werden. Produktionsseitig waren es vor allem die
Bereiche Handel, Verkehr und Gastgewerbe,
Sonstige Dienstleister und das Produzierende
Gewerbe (ohne Baugewerbe), die hinsichtlich ih-
rer erreichten Bruttowertschopfung noch hinter
dem Vorkrisenstand zuriickhingen.

Die Verbraucherpreise zogen bis zuletzt dras-
tisch an. Im Gefolge steigender Energiepreise
erhohte sich die Inflation seit Jahresbeginn 2021
kontinuierlich auf ein Rekordniveau von 5,8 Pro-
zent im Februar 2022 (Abbildung 3). Auch die
Kernrate der Inflation, die Preisanderungen von

Abbildung 3:
Verbraucherpreise
Prozent Kernrate
] Gesamtindex
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Monatsdaten; Verénderung gegeniiber dem Vorjahr. Kernndex:
Gesamtindex ohne Energie und unverarbeitete Lebensmittel.

Quelle: Eurostat, Preisstatistik.
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Energie und unverarbeiteten Lebensmitteln aus-
blendet, lag im Februar bei 2,9 Prozent und da-
mit auf dem hochsten Niveau seit Bestehen der
Wahrungsunion.

Der Inflationsdruck gewinnt an Breite. Dies ist
bereits anhand der Daten von vor Beginn des
Krieges in der Ukraine und dem dadurch ausge-
|6sten neuerlichen Energiepreisschock erkenn-
bar (Kasten 2). In Deutschland ist das Ausmalf3
des hoheren Preisauftriebs bis zum Januar noch
ausgepréagter als in den tbrigen groRen Landern
des Euroraums. Zudem hat es in Deutschland
seit Bestehen der Wé&hrungsunion noch nie eine
solche Breite des Preisauftriebs, gemessen an
der Zahl der betroffenen Produktkategorien, ge-
geben. In den anderen Landern — etwa in Italien
und Spanien — und auch im Euroraum insgesamt
hat es hingegen bereits friilher Episoden mit ei-
nem vergleichbar breiten Preisauftrieb gegeben.
Da die Effekte der gestiegenen Energie- und
Produzentenpreise noch nicht vollstandig auf der
Verbraucherstufe angekommen sind und die
Energiepreise durch den Krieg in der Ukraine
jungst erneut befeuert wurden, spricht gleich-
wohl vieles dafir, dass immer mehr Produktka-
tegorien von dem starken Preisauftrieb erfasst
werden und die kommenden Monate weitere Re-
korde bei der Verbraucherpreisinflation bringen
werden.
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Angebotsseitige Engpasse be-
schranken die Produktion

Im laufenden Jahr sind die anhand von Po-
tenzialschatzungen gemessenen Produkti-
onskapazitaten noch unterausgelastet. Wer-
den die jungsten Schatzungen der Europdaischen
Kommission zur Produktionsliicke im Euroraum
mit der hier vorgelegten Konjunkturprognose des
IfW Kiel — d.h. mit den Zuwachsraten der Jahre
2021 bis 2023 — kombiniert, so liegt die Produk-
tionslicke im laufenden Jahr bei -1,2 Prozent
(Abbildung 4). In Verbindung mit der jingsten
Potenzialschatzung des Internationalen Wah-
rungsfonds (IWF) liegt die entsprechend ange-
passte Produktionsliicke 2022 bei -1,6 Prozent,
mit Daten der OECD liegt sie bei -3 Prozent. Die
gesamtwirtschaftlichen Produktionskapazitéten
in der Wahrungsunion sind demnach im Jahr
2022 noch unterausgelastet und tendieren 2023
wieder zur Normalauslastung.

Angebotsseitige Engpasse behindern weiter-
hin die Produktion. Bei Industrieunternehmen
waren die Produktionskapazitdten — zum Zeit-
punkt der jungsten Befragung im Januar 2022 —
leicht Uberdurchschnittlich ausgelastet. Die Ka-
pazitatsauslastung bei den privaten Dienstleis-
tern, bei denen diese Kennzahl seit 2011 erho-
ben wird, lag zu Jahresbeginn in etwa auf dem
mehrjahrigen Durchschnitt (Abbildung 5). Der
Anteil der Unternehmen, die einen Mangel an
Nachfrage als wesentlichen produktionslimitie-
renden Faktor angeben, liegt sowohl bei Indust-
rie als auch bei Dienstleistern unter dem histori-
schen Durchschnitt (Abbildung 6). Unterdessen
zeigen die Befragungen, dass zuletzt ein massi-
ver Mangel an Ausristung und Material hinzuge-
treten ist — so gaben mehr als die Halfte der In-
dustrieunternehmen dies als produktionslimitie-
rendem Faktor an, der mit Abstand hdchste An-
teil seit Bestehen der Wahrungsunion. Daruber
hinaus wird vermehrt Uber einen Mangel an
Fachkréften als angebotsseitige Restriktion be-
richtet. Die Angaben dartber sind sowohl bei In-
dustrieunternehmen als auch bei Dienstleistern
auf neue Rekordsténde geklettert. Alles in allem
ist die Wéahrungsunion mit erheblichen angebots-
seitigen Knappheiten konfrontiert.

Abbildung 4:
Produktionsliicke im Euroraum

Prozent
4 -

2V

EU-Kommission (2022: -1,2%)
OECD (-3%)
e |WF (-1,6%)

-8 -
1999 2003 2007 2011 2015 2019 2023
Jahresdaten. An die BIP-Prognose des If\W Kiel angepasste
Schatzung der Produktionsliicke. In Klammern:
Produktionsliicke fur das laufende Jahr.

Quellen: Internationaler Wahrungsfonds, WEO (Januar 2022);
OECD, Economic Outlook (Dezember 2021); Européische
Kommission, Herbstprognose 2021.

Abbildung 5:
Kapazitatsauslastung
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Quelle: Europaische Kommission, Industry Survey und Services
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Abbildung 6:
Produktionslimitierende Faktoren
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Quartalsdaten, saisonbereinigt. Anteil der Unternehmen, die feh-
lende Nachfrage / Arbeitskrafte / Ausristung und Material als
Hemmnis fir die eigene Produktion ansehen. Gestrichelte Li-
nien: Mittelwerte seit 1999.

Quelle: Européische Kommission, Industry Survey und Services
Survey; Berechnungen des IfW Kiel.
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Niedrige Arbeitslosigkeit und - bis-
lang — geringe Lohndynamik

Die Arbeitslosigkeit ist trotz der drastischen
Produktionseinbriiche der Corona-Krise auf
ein neues Rekordniveau gefallen. Ausgehend
von einer Erwerbslosenquote im Euroraum von
7,4 Prozent (ohne Deutschland: 9 Prozent) im
Februar 2020 ist sie nach einem voriibergehen-
den Anstieg wahrend der Pandemie wieder riick-
laufig und im Januar des laufenden Jahres bis
auf 6,8 Prozent gefallen, den niedrigsten Stand
seit Bestehen der Wahrungsunion (Abbildung 7).
Im Euroraum ohne Deutschland (8,3 Prozent) ist
sie dagegen noch etwas mehr als einen Prozent-
punkt vom historischen Tiefstand im Vorfeld der
Globalen Finanzkrise entfernt (7 Prozent).

Abbildung 7:
Arbeitslosenquote und Beschéaftigung
Prozent Millionen
Euroraum ohne Deutschland
[ ¥
1
14 4 162
12 4 158
10 4 154
8 1\ 150
“\
Ny Beschaftigung Euroraum
(rechte Skala)
6 T T T T T T T T 146

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Monatsdaten, saisonbereinigt.

Quelle: Eurostat, Arbeitsmarktstatistik; eigene Berechnungen.

Die Zahl der Beschaéftigten hat das Vorkrisen-
niveau inzwischen tberschritten, die Zahl der
geleisteten Arbeitsstunden allerdings noch
nicht. Die Beschéftigtenzahl fiel im ersten Kri-
senhalbjahr um insgesamt 3,1 Prozent, erholte
sich aber allméhlich und lag zuletzt 0,4 Prozent
Uber diesem Niveau. Weitaus drastischer war
der Einbruch bei den gesamtwirtschaftlich




geleisteten Arbeitsstunden, bei denen sich auch
die Arbeitszeitreduzierung von Personen in
Kurzarbeit niederschlagt, die formal beschaftigt
bleiben. Vom vierten Quartal 2019 bis zum zwei-
ten Quartal 2020 fielen die geleisteten Arbeits-
stunden um 17,6 Prozent — zuletzt lag diese Zahl
noch knapp 2 Prozent unter dem Vorkrisenni-
veau (Abbildung 8).

Abbildung 8:
Beschéaftigung im Euroraum
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Quelle: EZB; Berechnungen des IfW Kiel.

Bislang blieb die Lohnentwicklung im Euro-
raum noch sehr verhalten, sie dirfte sich je-
doch kinftig verstarken. Im vierten Quartal
2021 lagen die Tarifverdienste lediglich um 1,5
Prozent Uber dem Vorjahresquartal. Die effektiv
gezahlten Arbeitnehmerentgelte je Beschaftigten
stiegen zwar um 3,5 Prozent gegenuber dem
Vorjahresquartal. Dieser relativ hohe Wert erklart
sich jedoch durch die Rickkehr von Arbeitneh-
mern aus der Kurzarbeit, bei denen die geleiste-
ten Lohnzahlungen mit der héheren Arbeitszeit
stiegen, ohne dass die Zahl der Beschéftigten
davon beeinflusst war. Somit war die Lohndyna-
mik bis zum Schlussquartal des Vorjahres unter
dem Strich noch sehr verhalten. Dies dirfte sich
jedoch alsbald verandern. Im Euroraum ist die
Arbeitslosenquote im historischen Vergleich ge-
ring und es besteht — gemal Unternehmensbe-
fragungen — eine spirbare Knappheit an Arbeits-
kraften, was die Verhandlungsposition der Ar-
beithnehmer starkt. Darliber hinaus bewirkt die
merklich hdhere Verbraucherpreisinflation eine
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reale Entwertung der Arbeitnehmereinkommen.
Zwar ist der Verteilungsspielraum nicht erhéht,
insoweit die Preissteigerungen vor allem auf-
grund héherer Importpreise zustande kommen,
doch dirfte die Arbeitnehmerseite gleichwohl er-
warten, dass die aktuell erlittenen realen Kauf-
kraftverluste in den bevorstehenden Tarifent-
scheidungen beriicksichtigt werden. Insgesamt
wird die Lohndynamik angesichts zunehmender
Anspannungen am Arbeitsmarkt und einer ho-
hen Verbraucherpreisinflation im Prognosezeit-
raum wohl spirbar zunehmen.

Zogerlicher Kurswechsel in der
Geldpolitik

Die hohe Inflation erfordert eine Reaktion der
Geldpolitik. Die zuletzt stark gestiegene Ver-
braucherpreisinflation ist zwar groRtenteils durch
die hohen Energiepreise verursacht. Doch auch
die fur die Europdische Zentralbank mafRgebli-
che Kernrate der Inflation lag zuletzt mit 2,9 Pro-
zent deutlich Giber dem Zielwert und so hoch wie
nie zuvor seit Bestehen der Wé&hrungsunion.
Auch die stark nach oben revidierten Inflations-
prognosen fiur die kommenden Jahre — etwa vom
Mitarbeiterstab der EZB — liegen inzwischen sehr
nah am Inflationsziel (EZB 2022). Marktbasierte
Inflationserwartungen zeigen ebenfalls Werte
an, die im Einklang mit den geldpolitischen Zie-
len stehen und gehen in der kurzen Frist sogar
dariiber hinaus. Somit wéaren die Bedingungen
erfullt, um den Expansionsgrad der Geldpolitik
schrittweise zurtickzunehmen. Denn bei einer
anhaltenden Verfehlung des Inflationsziels nach
oben droht eine Entankerung der Inflationser-
wartungen und eine Verfestigung erhodhter Infla-
tionsraten (Beckmann et al. 2022). Diese Be-
furchtung besteht umso mehr, als die Inflation in
den kommenden Monaten voraussichtlich noch
merklich anziehen durfte.

Die Européische Zentralbank beendet die An-
leihekaufe wohl zur Jahresmitte, lasst die Ub-
rigen Instrumente aber zunachst unveran-
dert. Die Leitzinsen bleiben zunéchst auf den
seit geraumer Zeit sehr niedrigen Niveaus (Ab-
bildung 9a). Sie sollen erst ,eine gewisse
Zeit* (,some time“), nachdem die Anleihek&ufe
beendet wurden, angehoben werden. Die
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Abbildung 9:
Monetare Rahmenbedingungen
= Lo eessesees Spitzenrefinanzierungssatz
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Quellen: EZB, Compasite Cost of Borrowing Indicators, BSI; Refinitiv.




Nettokaufe im Rahmen des Pandemie-Notfall-
programms (PEPP), die bereits auf rund 60 Mrd.
Euro pro Monat reduziert worden sind, laufen
Ende Marz aus. Um diesen Riickgang des mo-
netaren Stimulus abzufedern, steigen die Net-
tokaufe im Rahmen des Anleihekaufprogramms
APP zunéchst von derzeit 20 Mrd. Euro pro Mo-
nat auf 40 Mrd. Euro pro Monat im April. An-
schlieBend wird dieser Betrag allerdings — friiher
als bislang erwartet — auf 30 Mrd. Nettozukaufe
im Mai und 20 Mrd. Euro im Juni reduziert. Ins-
gesamt werden damit die urspriinglich in Aus-
sicht gestellten Nettok&ufe fiir das Jahr 2022 um
180 Mrd. Euro gekirzt. Sofern der mittelfristige
Inflationsausblick anschliel3end im Einklang mit
dem Inflationsziel steht, werden die Nettokaufe
im dritten Quartal beendet. Ruckflisse aus fallig
werdenden Anleihen werden bis auf Weiteres
und in jedem Fall bis nach einem ersten Zins-
schritt vollumfanglich reinvestiert. Die Reinvesti-
tionen aus dem PEPP Programm folgen dabei
keinem fixen Schema, sondern kdénnen flexibel
nach Landern und Sektoren aufgeteilt werden.
Dies umfasst auch Anleihen von Griechenland,
die unter dem reguldren APP Programm nicht
gekauft werden.

Die Kreditbedingungen fir den Privatsektor
waren bis zuletzt gunstig. Die Zinsen fir nicht-
finanzielle Unternehmen blieben laut Kreditkos-
tenindikator der EZB im Januar nahezu unveran-
dert bei 1,4 Prozent, die fir Wohnungsbaukredite
bei 1,3 Prozent (Abbildung 9b). Die Kreditauf-
nahme der nichtfinanziellen Unternehmen zog
zuletzt an, und die Darlehenssumme in diesem
Segment lag zuletzt 4,4 Prozent Uber dem Wert
im Vorjahresmonat, nahezu derselbe Zuwachs
wie bei Krediten an private Haushalte (Abbil-
dung 9c). Das Geldmengenwachstum hatte sich
mit Ausbruch der Pandemie und den geldpoliti-
schen MalRnahmen zur Stabilisierung der Fi-
nanzmarkte stark beschleunigt, hier haben sich
die Zuwachsraten zuletzt etwas reduziert. Die
Geldmengen M1 (mit 9,1 Prozent im Vorjahres-
vergleich) und M3 (mit 6,5 Prozent) legten aber
immer noch kréftig zu (Abbildung 9e).

Die Zinsen auf Staatsanleihen und die Risiko-
aufschlage einiger Mitgliedslander haben
sich erhdht. Die Renditen von Staatsanleihen
im Euroraum waren im Verlauf des vergangenen
Jahres leicht aufwartsgerichtet (Abbildung 9d).
Als es zum Jahreswechsel wiederholte Aufwarts-
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Uberraschungen bei der Verbraucherpreisinfla-
tion gab, entfachte dies eine Debatte um eine an-
stehende geldpolitische Straffung, und auch die
EZB kundigte an, Inflationsgefahren zu begeg-
nen und Preisstabilitét sicherzustellen. An den
Méarkten wurde daraufhin mit einem Ende der
Nettok&dufe und einem ersten Zinsschritt in der
zweiten Jahreshaélfte gerechnet. Zeitgleich zeigte
sich zwischenzeitlich einige Nervositat unter An-
legern, da ein solcher geldpolitischer Kurswech-
sel die Finanzierungsbedingungen der zum Teil
hoch verschuldeten Mitgliedslander verschlech-
tern dirfte. Dabei ist fraglich, ob die EZB das Ziel
der Preisstabilitdét konsequent verfolgen kann,
wenn dies eine Staatsschuldenkrise hervorrufen
und den Zusammenhalt der Wahrungsunion ge-
fahrden konnte (Fiedler et al. 2020). Mit dem
Krieg in der Ukraine und der damit verbundenen
Dampfung der 6konomischen Aktivitat wurde zu-
nachst erwartet, dass der Zeitpunkt der anste-
henden Straffung nach hinten verschoben
wurde, was die Anleihezinsen fallen liel3. Mit der
Entscheidung, die Nettozuk&ufe sogar fruher als
bisher erwartet zu beenden, stiegen die Zinsen
und Risikoaufschlage einiger L&ander wieder an.
Die geldpolitische Normalisierung droht ein Ba-
lanceakt zu werden.

Defizite in den 6ffentlichen
Haushalten sinken, verfehlen
aber das Vorpandemieniveau

Die Lage der offentlichen Haushalte durfte
sich im Verlauf des vergangenen Jahres et-
was entspannt haben. Die Finanzierungsdefi-
zZite einiger grof3er Mitgliedslander fielen im Jahr
2021 deutlich geringer aus als zuvor erwartet.
MalRgeblich waren das Auslaufen von Pande-
miemaf3nahmen und die konjunkturelle Erho-
lung. Diese Faktoren durften auch im Verlauf des
Jahres 2022 zu einem Rickgang der Finanzie-
rungsdefizite fihren, wenngleich die aktuelle au-
Renpolitische Lage zum einen die konjunkturelle
Erholung belastet und zum anderen zu Mehraus-
gaben fiihren wird. So dirften unter anderem in-
ternationale Transferzahlungen zulegen und
Ausgaben zur Bewadltigung der Fluchtmigration
aus der Ukraine anfallen. Fur den Euroraum ins-
gesamt rechnen wir mit einem Fehlbetrag in




Relation zum Bruttoinlandsprodukt von 3,7 Pro-
zent. Im Euroraum ohne Deutschland durfte er
sich auf 4,2 Prozent belaufen (Tabelle 1). Unter
dem Strich durfte die Finanzpolitik im Jahr 2022
restriktiv ausgerichtet sein, da der Wegfall der
Corona-HilfsmaRnahmen im Vergleich zu den
neu beschlossenen Ausgaben berwiegt.

Tabelle 1:

Budgetsaldo des Staates im Euroraum 2020-2023
2020 2021 2022 2023

Deutschland -43 -37 -25 -20
Frankreich 91 -70 -47 -34
Italien 96 -72 51 -34
Spanien -11.0 -69 -46 -3.8
Niederlande 42 -36 -18 -12
Euroraum -7.2 -56 -3.7 -28

Euroraum ohne Deutschland -86 -64 -42 -3.0

Prozent in Relation zum Bruttoinlandsproduki.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen;
Berechnungen des If\W Kiel; grau hinterlegt: Prognosen
des IfW Kiel.

Im Jahr 2023 dirften die Defizite abermals zu-
rickgehen. Insbesondere Italien und Spanien
werden dabei von den Transfers im Rahmen des
EU-Next-Generation Programms  profitieren.
Doch werden die Finanzierungssalden auch in
diesen Landern wohl kaum auf das Vorpandemi-
eniveau zuruckkehren. So durfte die Pandemie
zumindest in einzelnen Mitgliedslandern weiter-
hin nachwirken, wahrend zugleich vielerorts Aus-
gaben fir Rente und Gesundheit zulegen wer-
den. Auch durften die im Zuge des Ukraine-
Kriegs hinzugetretenen Haushaltsbelastungen
aus dem Jahr 2022 weiterhin eine Rolle spielen.
Vor diesem Hintergrund lie3 die EU Kommission
durchblicken, dass sie auch im Jahr 2023 nicht
zu den normalen Regeln der Haushaltsiiberwa-
chung zuriickkehren wird, so dass es von dieser
Seite keinen Konsolidierungsdruck geben wird.
Das Finanzierungsdefizit im Jahr 2023 fur den
Euroraum insgesamt durfte sich auf 2,8 Prozent
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt belaufen.
Im Euroraum ohne Deutschland fallt es mit 3 Pro-
zent etwas hoher aus. Alles in allem durfte die
Finanzpolitik in der Wahrungsunion im kommen-
den Jahr in etwa neutral ausgerichtet sein.
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Ausblick: Erholung durch den
Energiepreisschock ausge-
bremst

Fiur die Prognose ist unterstellt, dass die Be-
eintrachtigungen der Corona-Pandemie ab
dem Fruhjahr keine Rolle mehr spielen, der
Ukraine-Krieg und die Spannungen mit Russ-
land hingegen auf den gesamten Prognose-
zeitraum ausstrahlen. Die Auswirkungen der
Corona-Pandemie ebben ab. Die konsumbezo-
gene Mobilitéat (Bereiche Einzelhandel und Frei-
zeiteinrichtungen) lag zwar im ersten Quartal ins-
gesamt unter dem Niveau des Vorquartals, war
aber trotz der extrem hohen Inzidenzen in Eu-
ropa nur wenig beeintrachtigt (Abbildung 10).
Eine Ausnahme waren die Niederlande zu Jah-
resbeginn, wo die Mobilitat starker zurlickging.
Eine Uberlastung der Gesundheitssysteme
scheint derzeit nicht mehr zu drohen. Mit dem
fortschreitenden Abbau der noch verbliebenen
Infektionsschutzmafinahmen und dem zu erwar-
tenden saisonalen Rickgang der Infektionszah-
len rechnen wir mit dem weitgehenden Wegfall
der Belastungen durch die Pandemie ab dem
Fruhjahr. Dies, in Verbindung mit einer wahrend
der Pandemiephase aufgebauten Uberschusser-
sparnis, lasst fir sich genommen auf einen kraf-
tigen Anstieg des privaten Verbrauchs schlie-
Ben. Allerdings verlangern die Kriegsfolgen die
Lieferengpésse in der Industrie. Diese durften
sich nun erst ab der Jahresmitte allmahlich auf-
I6sen und zusétzliche industrielle Aktivitat zulas-
sen. Der Krieg in der Ukraine und die Spannun-
gen mit Russland bewirken zudem, dass die
Energiepreise im gesamten Prognosezeitraum
auf erhéhten Niveaus verbleiben, was die realen
verfigbaren Einkommen reduziert und — wiede-
rum fir sich genommen — den privaten Ver-
brauch dampft. Im Ergebnis wird die postpande-
misch angelegte Erholung durch die Verwerfun-
gen des Ukraine-Kriegs gebremst.

Frihindikatoren deuten zwar auf einen weite-
ren Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts hin,
sie spiegeln aber Uberwiegend noch nicht die
Auswirkung des Krieges in der Ukraine wider.
Der Markit-Einkaufsmanagerindex (PMI) stieg im
Februar auf 55,5 Punkte und lag damit deutlich
oberhalb der Expansionsschwelle von 50. Auch




KIELER KONJUNKTURBERICHTE

Abbildung 10:
Mobilitatsdaten in ausgewahlten Landern
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Quelle: Google Covid-19 Mobility Report.

der Economic Sentiment Indicator (ESI) der Eu-
ropaischen Kommission zog im Februar an und
lag mit 114 Punkte deutlich oberhalb des lang-
fristigen Mittelwerts. Dem entgegen stehen die
hohen Energiepreise, die mit dem Kriegsaus-
bruch abermals neue Hochststande erklommen
haben und die Verbraucher und Unternehmen zu
Anpassungsreaktionen zwingen und Kaufkraft
abschopfen. Fur die Zeit nach dem Kriegsaus-
bruch, also insbesondere fur den Mérz, sind nur
wenig belastbare Informationen vorhanden. Der
— recht volatile — Sentix-Indikator zur Messung
der konjunkturellen Zuversicht unter Finanzin-
vestoren gab im Marz deutlich nach, und auch
Aktienkurse an grol3en europaischen Borsen-
platzen haben seit Jahresbeginn zeitweilig um
bis zu 20 Prozent nachgegeben. Die hohe Vola-
tilitat an den Finanzmarkten ist Ausdruck einer
grofRen Unsicherheit, auch tber die konjunkturel-
len Folgen des Krieges.

Fur den Jahresauftakt zeichnet sich ein mo-
derater Rickgang der Wirtschaftsleistung ab.
Die Wintermonate waren noch gepragt von der
Sorge um die Auswirkungen stark steigender In-
fektionszahlen mit der Omikron-Variante. Auch
wenn sich diese Beflirchtungen aufgrund der
meist geringeren Krankheitsschwere nicht be-
wabhrheitet haben, dirften die Vorsichtsmaf3nah-
men — etwa durch unterbliebene Restaurant-

besuche — die wirtschaftliche Aktivitdt bei den
personennahen Dienstleistungen im Vergleich
zum Vorquartal zunachst reduziert haben.
Dampfend wirken auch hohe Fehlzeiten gerade

Abbildung 11:
Konjunkturindikatoren
2019 = 100 Industrieproduktion
Bauproduktion
110 = Einzelhandelsumsatz
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Monatsdaten, saisonbereinigt. Industrieproduktion: ohne Bau.
Einzelhandelsumsatz: deflationiert; Umsatz Gastgewerbe/
Beherbergung: nominal.

Quelle: Eurostat, Konjunkturstatistik.




in Berufen, die in Prasenz ausgelbt werden
mussen, da die extrem hohen Fallzahlen in Ver-
bindung mit bestehenden Isolations- und Qua-
rantanevorschriften die Produktion zeitweise be-
hindert haben durften (Ademmer et al. 2022:
Kasten 1). Die Industrieproduktion (ohne Bau)
lag im Januar zwar merklich héher als im Vor-
guartal. Die Einzelhandelsumsatze lagen jedoch
darunter, und auch die Bauproduktion entwi-
ckelte sich zum Jahresende relativ schwach (Ab-
bildung 11). Insgesamt rechnen wir fiir das erste
Quartal mit einem Ruckgang der Wirtschaftsleis-
tung im Euroraum um 0,4 Prozent.

Die hohen Energiepreise verringern die real
verfigbaren Einkommen und dampfen im
weiteren Verlauf die Erholung des privaten
Verbrauchs. Hohere Energiepreise, denen kein
entsprechender Anstieg der Nominaleinkommen
gegenubersteht, schopfen Kaufkraft von den pri-
vaten Haushalten ab und bremsen fir sich ge-
nommen die Erholung des privaten Konsums.
Ein Teil der eingebif3ten Kaufkraft dirfte zwar
durch einen Rickgang der Sparquote aufgefan-
gen werden, doch ceteris paribus verlauft der
Pfad des preisbereinigten privaten Verbrauchs
im gesamten Prognosezeitraum flacher (Ta-
belle 2). Die Investitionstatigkeit durfte sich an-
gesichts anhaltend glinstiger Finanzierungsbe-
dingungen und aufgrund von unterbliebenen In-
vestitionen wahrend der Corona-Pandemie wei-
ter steigern. Im Jahresverlauf dirfte auch der
Dienstleistungshandel weiter zulegen. Der Wa-
renhandel wird dagegen wohl zunachst durch die
Auswirkungen des Ukraine-Kriegs und der
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Sanktionen gedampft und erst in der zweiten
Jahreshéalfte wieder merklich zulegen. Vom
Staatskonsum sind dagegen nur wenig zusatzli-
che Impulse zu erwarten, da mégliche neue Aus-
gaben im Zuge der Ukraine-Krise lediglich den
Wegfall der Corona-HilfsmaBnahmen kompen-
sieren durften.

Im Jahr 2022 wird der Produktionsanstieg
wohl bei 2,8 Prozent liegen, im Jahr 2023 er-
warten wir einen Zuwachs um 3,1 Prozent
(Abbildung 1). Wir haben damit unsere Einschéat
zung aus der Winterprognose (Gern et al. 2021)
fur den Anstieg des Bruttoinlandsprodukts im Eu-
roraum im Jahr 2022 aufgrund des Krieges und
der Energiepreisexplosion um 7 Zehntel redu-
ziert und fur das kommende Jahr nicht ver&ndert
(Tabelle 3). Fiur das dritte Quartal 2022 rechnen
wir mit wieder kréftigeren Zuwéchsen, die unter-
jahrigen Produktionszuwéchse im Jahr 2023 lie-
gen schlieB3lich nur noch geringfiigig tber der Po-
tenzialrate. Der Anstieg der Wirtschaftsleistung
wird im 0Ubrigen Euroraum im laufenden Jahr
wohl etwas héher und im Jahr 2023 etwas gerin-
ger ausfallen als in Deutschland (Abbildung 12).

Im Jahr 2022 wird der Produktionsanstieg
wohl bei 2,8 Prozent liegen, im Jahr 2023 er-
warten wir einen Zuwachs um 3,1 Prozent
(Abbildung 1). Wir haben damit unsere Einschat-
zung aus der Winterprognose (Gern et al. 2021)
fur den Anstieg des Bruttoinlandsprodukts im Eu-
roraum im Jahr 2022 aufgrund des Krieges und
der Energiepreisexplosion um 7 Zehntel redu-
ziert und im kommenden Jahr nicht verandert
(Tabelle 3). Im dritten Quartal 2022 rechnen wir

Tabelle 2:
Eckdaten zur Konjunktur im Euroraum
2021 2022 2023 Jahresraten
I Il 1] v | I I V| I IV | 2021 2022 2023
Bruttoinlandsprodukt 01 22 23 03|-04 05 14 10|07 05 05 05| 53 28 3.1
Inlandische Verwendung 02 23 21 10(-083 07 14 10|07 05 05 04| 41 36 31
Privater Verbrauch 23 39 45 -06(-08 1.0 20 11|06 05 04 04| 35 39 35
Staatsverbrauch 05 23 03 05|01 04 -01 00|01 01 0.1 01| 38 14 03
Anlageinvestitionen 01 13 -09 35|06 05 15 15|13 1.0 08 08| 43 46 47
Vorratsanderungen 1.1 -05 -01 04|00 00 00 00|00 00 00 00|04 01 -00
AuRenbeitrag 01 00 02 -07|-01 -02 00 01|01 00 00 00| 13 -06 01
EXxporte 1.3 28 17 29(-1.3 05 22 19|11 10 1.0 1.0/109 45 54
Importe 1.2 31 14 46|-1.2 1.0 23 18|11 11 10 10| 86 61 55

Bruttoinlandsprodukt: kalender-, preis- und saisonbereinigt; Quartalswerte: Veranderung gegentiber 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.
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Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den Landern des Euroraums 2020-2023

Verbraucherpreise Arbeitslosenquote

2020 2021 2022 2023 | 2020 2021 2022 2023

Tabelle 3:
Gewicht Bruttoinlandsprodukt
2020 2021 2022 2023

Deutschland * 295 -49 29 22
Frankreich 202| -80 7,0 31
Italien 145| 91 66 28
Spanien 9,8(-10,8 50 52
Niederlande 70| -38 48 27
Belgien 40| -57 61 25
Osterreich 33| 68 46 32
Irland 33| 59 134 1,0
Finnland 21| -23 3,3 1,1
Portugal 18 -84 49 51
Griechenland 14(-87 79 28
Slowakei 08| -44 30 04
Luxemburg 06| -1,8 6,9 14
Slowenien 04| 48 81 52
Litauen 04| 00 48 1.2
Lettland 03|-38 45 07
Estland 0,2| -26 82 2,7
Zypern 0,2| -50 55 15
Malta 01| -82 93 41
Euroraum 100,0| 6,4 53 28
Euroraum ohne Deutschland 705| -70 6,3 3,0

37104 32 58 34|38 35 30 29
23105 21 35 23|80 79 72 68
25]1-01 20 52 21|93 96 87 83
43 | -03 30 57 2,7 |155 148 123 115
29 111 28 66 30|49 42 33 30
23104 32 71 29|58 63 52 49
29 | 14 28 48 30|60 62 47 42
35 |05 24 52 36|59 63 50 45
22 | 04 21 38 25|77 77 67 64
36 (-0 09 39 28|71 66 60 59
32 (13 06 52 24 |164 148 129 120
32 ({20 28 76 50|67 68 65 57
28 [ 00 35 51 29 |67 56 51 50
35 (03 21 58 34|50 48 42 39
34 (11 46 97 51|85 71 73 63
41101 32 71 53|81 76 75 65
34 |06 45 89 51|69 62 50 45
22 |1-11 23 48 28 |76 75 62 55
32108 07 53 40|44 36 30 29

31103 26 52 28|80 77 67 63
29 102 23 50 26|95 92 80 75

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

gen (statt auf die Erwerbspersonen gemaf Mikrozensus).

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

mit wieder kréaftigeren Zuwéachsen, die unterjah-
rigen Produktionszuwachse im Jahr 2023 liegen
schlieB3lich nur noch geringfuigig Gber der Poten-
zialrate. Der Anstieg der Wirtschaftsleistung wird
im Ubrigen Euroraum im laufenden Jahr wohl et-
was hoher und im Jahr 2023 etwas geringer aus-
fallen als in Deutschland (Abbildung 12).

Die Inflation dirfte zunachst weiter anziehen.
Die hohen Preisnotierungen an den Energie-
markten sind bisher noch nicht vollsténdig in die
Verbraucherpreise Uberwalzt worden (Ademmer
et al. 2022: Kasten 2). Sollten die Energiepreise
wie unterstellt nur langsam zuriickgehen und auf
erhdhten Niveaus verbleiben, ist in den kommen-
den Monaten mit zusétzlichen Preisspriingen zu

rechnen. Auch hohe Import- und Produzenten-
preise brauchen einige Zeit, bis sie sich teilweise
Uber die verschiedenen Produktionsstufen in die
Verbraucherpreise durchwirken (Koester et al.
2021). Fir die kommenden Monate ist daher mit
einem zusatzlichen Anstieg der Verbraucher-
preisinflation auf mehr als 6 Prozent zu rechnen.
In der zweiten Jahreshélfte wird der preisstei-
gernde Effekt der Energiekomponente geringer,
weil die Preise von Rohél und Erdgas annahme-
gemalf etwas nachgeben. Zudem sind die Ener-
giepreise im Jahresverlauf 2021 bereits gestie-
gen, sodass der Vorjahresvergleich weniger
drastisch ausfallt. Insgesamt werden die Ver-
braucherpreise im Jahresdurchschnitt 2022 wohl




Abbildung 12:
Bruttoinlandsprodukt im Euroraum ohne Deutschland
Kettenindex (2019 Q4 = 100) Prozent
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Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechungen. grau
hinterlegt: Prognose des If\W Kiel.

um 5,2 Prozent, im kommenden Jahr um 2,8 Pro-
zent steigen. Zwar durfte die Energiekompo-
nente im Jahr 2023 preisdampfend wirken, aller-
dings rechnen wir weiterhin mit erhdhten Preis-
anstiegen bei Nahrungsmitteln und einem zu-
satzlichen Anstieg der Kerninflation auf etwas
mehr als 3 Prozent, da gestiegene Produzenten-
preise erst mit Verzogerung auf die Preise der
Verbraucherstufe durchwirken. Die Entwicklung
der Inflation ist freilich stark von den Annahmen
Uber Energiepreise getrieben und somit hdchst
ungewiss. Hier orientieren wir uns an Futures-
Markten und nehmen fir den Olpreis der Sorte
Brent an, dass dieser im Jahresverlauf wieder
nachgibt und Ende 2023 bei 85 US-Dollar liegen
wird. Fir den européischen Gaspreis (TTF, Nie-
derlande) nehmen wir an, dass der Preis fir ei-
nen Kubikmeter Erdgas bis zum Jahresende
hoch bleibt, bis Ende 2023 aber wieder auf
knapp 60 Euro zuriickgeht. Zudem unterstellen
wir eine Konstanz des Wechselkurses.

Die Arbeitslosigkeit durfte im Prognosezeit-
raum historisch niedrig bleiben. Die Erwerbs-
losenquote im Euroraum wird im Durchschnitt
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des Jahres 2022 wohl bei 6,7 Prozent liegen und
im Folgejahr weiter auf 6,3 Prozent (2023) fallen.
Damit erreicht die Erwerbslosenquote im Prog-
nosezeitraum neue historische Tiefstande. Im
Euroraum ohne Deutschland fallt sie von 8 Pro-
zent im laufenden Jahr auf 7,5 Prozent im Jahr
2023.

Fir diese Prognose gibt es betrachtliche Auf-
warts- und Abwartsrisiken. So konnte eine
groRe Corona-Infektionswelle in China, wo die
Bevolkerung in der Breite nur einen unzureichen-
den Impfschutz hat, die weltwirtschaftlichen Han-
dels- und Lieferverflechtungen massiv beein-
trachtigen. Zahlreiche Vorleistungs- und Kon-
sumgiter wirden dann knapp, was deren Preise
treiben und die Inflation zusétzlich anheizen
wirde. Zudem wuirden auch in Europa erhebli-
che Produktionsausfalle drohen. Auch kénnte
eine weitere Eskalation des Ukraine-Kriegs, z.B.
auf weitere Lander, zusatzliche Verwerfungen
mit sich bringen. Selbst bei einer Ausweitung der
Kriegshandlungen innerhalb der Ukraine nach
Westen durften zusatzliche Fluchtlingsstrome in
Millionenhéhe in Richtung der Europaischen
Union in Bewegung gesetzt werden. Auch ein
bereits 6ffentlich diskutierter vollstandiger Liefer-
stopp von Energierohstoffen aus Russland ware
kurzfristig kaum zu kompensieren und durfte ei-
nen zusatzlichen Anstieg der Energiepreise mit
sich bringen, der 6konomische Aktivitét vielerorts
unterbinden und verschiedene Industrien in Mit-
leidenschaft ziehen wirde. Doch auch Auf-
wartsrisiken sind vorhanden, etwa wenn die
Kriegshandlungen abebben und ein Waffenstill-
stand erreicht werden kann — in dem Fall wiirden
sich die Energiepreise wohl rascher zurtickbilden
als bislang erwartet. Es ist zwar auch dann nicht
vorstellbar, dass die Sanktionen gegen Russland
zugig zurickgenommen und sich die Handelsbe-
ziehungen alsbald normalisieren werden, aber
die Befurchtungen einer drohenden Energiekrise
und die gegenwartig hohe Unsicherheit Gber die
bedrohte Sicherheitslage wirden wieder starker
in den Hintergrund riicken. Die Auftriebskréafte
nach Ende der Belastungen durch Pandemie
koénnten in diesem Szenario einen starkeren Pro-
duktionszuwachs mit sich bringen als in dieser
Prognose unterstellt, und die zuletzt hohe Infla-
tion wirde sich mit den dann wohl rasch sinken-
den Energiepreisen automatisch zurtickbilden.
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Kasten 1
Erholungsprozess seit Beginn der Corona-Pandemie

Die Wirtschaftsleistung im Euroraum hat im vierten Quartal das Vorkrisenniveau — also das Produkti-
onsniveau des vierten Quartals 2019 - tiberschritten. Dahinter steht jedoch eine nach Landern, Wirtschafts-
bereichen und Verwendungszwecken heterogene Entwicklung, die im Folgenden nachgezeichnet wird.

Mit wachsendem zeitlichem Abstand verliert der Vergleich mit den Aktivitdtsniveaus des Schlussquar-
tals 2019 zwar an Aussagekraft, da das Produktionspotenzial in der Zwischenzeit zugelegt haben dirfte
und sich die Potenzialwachstumsrate je nach Land — und auch je nach Wirtschaftsbereich — unterscheidet.
Auch kann das Aktivitatsniveau der makrodkonomischen Aggregate im vierten Quartal 2019 durch Son-
dereffekte beeinflusst gewesen sein, was ein Heranziehen dieser Grof3e als Referenz problematisch ma-
chen kann. Gleichwohl erscheint es trotz dieser Einschrankungen sinnvoll, nach zwei Jahren Pandemie
eine Bilanz der Krisenbetroffenheit und des Erholungsprozesses nachzuzeichnen. Irland wird im Folgen-
den aus dem Euroraum-Aggregat herausgerechnet, da dessen Makrodaten seit einigen Jahren stark durch
steuergestaltende Transaktionen multinationaler Unternehmen verzerrt werden (Stolzenburg 2016.

Bruttoinlandsprodukt

Das Bruttoinlandsprodukt hat seinen Tiefpunkt im zweiten Quartal 2020 erreicht, wobei der Einbruch in
Frankreich, Italien und insbesondere Spanien noch etwas tiefer war als in vielen anderen Landern (Abbil-
dung K1-1). Bis zuletzt hing Spanien auch im Erholungsprozess deutlich hinterher und lag im vierten Quar-
tal noch 4 Prozent unter dem Vorkrisenniveau, wéhrend es in Deutschland, Frankreich, Italien und weiteren
Landern wie den Niederlanden wieder in der Nahe oder knapp dartber lag. Die Wirtschaftsleistung im
Euroraum ohne Irland lag zuletzt noch rund 0,3 Prozent unter dem Vorkrisenstand.

Abbildung K1-1:
Bruttoinlandsprodukt
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt. Links: Veréanderung des Aggregats nach Mitgliedslandern im Vergleich zum vierten
Quartal 2019, rechts: Beitrag der Mitgliedslander zur Veranderung des Aggregats im Euroraum ohne Irland. Quelle: Eurostat, Volkswirtschaft-
liche Gesamtrechnungen; Berechnungen des IfW Kiel.

Verwendung

Mit Ausnahme des Staatskonsums sind die verwendungsseitigen Aggregate im zweiten Quartal 2020
alle deutlich eingebrochen (Abbildung K1-2). Ex- und Importe sowie Bruttoanlageinvestitionen haben sich
jedoch rasch erholt und haben den Vorkrisenstand (im Euroraum ohne Irland) inzwischen wieder tber-
schritten. Der Staatskonsum Uberschritt das Vorkrisenniveau bereits wieder seit dem dritten Quartal 2020.
Der private Konsum bremste dagegen die Erholung und lag auch zuletzt noch drei Prozent unter seinem
Vorkrisenniveau. Mit dem Wegfall der verbleibenden Beschrankungen und der weiteren Normalisierung
des Konsumverhaltens im Verlauf des Jahres 2022 dirfte die Konjunktur im Euroraum somit durch einen
Uiberproportionalen Zuwachs beim privaten Konsum unterstiitzt werden.
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Abbildung K1-2:
Verwendungsaggregate, Euroraum ohne Irland
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt. Links: Veranderung der Aggregate im Vergleich zum vierten Quartal 2019, rechts: Bei-
trage zur Verénderung des Bruttoinlandsprodukts im Euroraum ohne Irland (nicht importbereinigt). Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Ge-
samtrechnungen; Berechnungen des IfW Kiel.

In der Aufschliisselung des privaten Konsums nach Mitgliedslandern zeigt sich, dass zuletzt insbeson-
dere Spanien, aber auch Deutschland, noch ein Stiick vom Vorkrisenniveau entfernt waren (Abbildung K1-
3). Frankreich, Italien und viele weitere Mitgliedslander konnten die Liicke dagegen bis zum vierten Quartal
2021 wieder schlie3en.

Abbildung K1-3:
Privater Verbrauch
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt. Links: Veranderung des Aggregats nach Mitgliedslandern im Vergleich zum vierten
Quartal 2019, rechts: Beitrag der Mitgliedslander zur Veranderung des Aggregats im Euroraum. Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesam-
trechnungen; Berechnungen des IfW Kiel.

Der Staatskonsum ist (aufgrund unterschiedlicher Buchungspraxis in den VGR) lediglich in Frankreich
in der Hochphase der Pandemie stark eingebrochen (Abbildung K1-4). Spater stiitzte der Staatsverbrauch
in allen Mitgliedslandern die Konjunktur und lag bereits friih wieder tiber dem Vorkrisenstand, nicht zuletzt
aufgrund staatlicher Ausgaben im Zuge der Pandemiebekampfung. Zuletzt Giberstieg der Staatsverbrauch
sein Niveau aus dem vierten Quartal 2019 im Euroraum ohne Irland um mehr als 5 Prozent.
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Abbildung K1-4:
Staatsverbrauch
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt. Links: Veréanderung des Aggregats nach Mitgliedslandern im Vergleich zum vierten
Quartal 2019, rechts: Beitrag der Mitgliedslander zur Veranderung des Aggregats im Euroraum ohne Irland. Quelle: Eurostat, Volkswirtschaft-
liche Gesamtrechnungen; Berechnungen des IfW Kiel.

Die Bruttoanlageinvestitionen im Euroraum ohne Irland lagen im vierten Quartal 2021 wieder Giber dem
Vorkrisenstand (Abbildung K1-5). Dies gilt auch fir Wohnungs- und Wirtschaftsbau sowie die Investitionen
in Sonstige Anlagen (bzw. geistiges Eigentum). Lediglich die Ausriistungsinvestitionen lagen im Pande-
mieverlauf durchgéangig und bis zuletzt merklich unterhalb des vor der Krise verzeichneten Niveaus. Die
im Vergleich zum Vorkrisenniveau unterbliebenen Investitionen summieren sich tber die zwei Jahre auf
rund 14 Prozent der im Jahr 2019 insgesamt verzeichneten Ausriistungsinvestitionen und lassen darauf
schlieBen, dass es fiir die kommenden Quartale ein weiteres Aufhol- und Nachholpotenzial bei den Inves-
titionen in Ausriistungsgiter geben konnte.

Abbildung K1-5:
Bruttoanlageinvestitionen, Euroraum ohne Irland
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt. Links: Veranderung des Aggregats nach Mitgliedslandern im Vergleich zum vierten
Quartal 2019, rechts: Beitrag zur Veranderung der Bruttoanlageinvestitionen im Euroraum ohne Irland. Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen; Berechnungen des IfW Kiel.

Die Bauinvestitionen (als Summe aus Wohnungs- und Wirtschaftsbau) lagen zuletzt leicht oberhalb des
Vorkrisenniveaus (Abbildung K1-6). Es gibt allerdings auffallige Unterschiede: Wahrend die Bauaktivitat in
Spanien den bereits deutlich vor der Corona-Krise verzeichneten stetigen Rickgang fortsetzte und bis
zuletzt auf der Erholung der Bauinvestitionen im Euroraum-Aggregats lastete, stiegen die Bauinvestitionen
in Italien im Jahr 2021 merklich an. Hintergrund kénnte der seit Mitte 2020 gestartete ,Superbonus 110“ in
Italien sein, der Investitionen in die Energieeinsparung mit hohen Steuervergiinstigungen belohnt und ei-
nen Boom im Bausektor ausgel6st hat.
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Abbildung K1-6:
Bauinvestitionen
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt. Links: Veranderung des Aggregats nach Mitgliedslandern im Vergleich zum vierten
Quartal 2019, rechts: Beitrag der Mitgliedsléander zur Veranderung des Aggregats im Euroraum ohne Irland. Quelle: Eurostat, Volkswirtschaft-
liche Gesamtrechnungen; Berechnungen des IfW Kiel.

Bei den Ausristungsinvestitionen tragt insbesondere die geringere Investitionstatigkeit in Deutschland
zu der Schwache des Aggregatwertes bei (Abbildung K1-7). Dies diirfte nicht zuletzt mit den Problemen in
den internationalen Lieferketten zusammenhéangen, die sich entstehungsseitig auch in der industriellen
Wertschopfung widerspiegelt. Zwar lagen die Ausriistungsinvestitionen auch in Frankreich bis zuletzt unter
dem Vorkrisenniveau, doch in geringerem Ausmaf als in Deutschland. In Spanien zogen sie zuletzt merk-
lich an. Die Investitionen in Sonstige Anlagen (nicht abgebildet), die im Zeitverlauf Ublicherweise stetig
zulegen, sind im Euroraum-Aggregat stark durch extreme Schwankungen der gemeldeten Zahlen aus Ir-
land verzerrt. In den grofRen Mitgliedslandern liegen sie jedoch durchgéngig oberhalb des Vorkrisenni-
veaus.

Abbildung K1-7:
Ausrustungsinvestitionen
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt. Links: Veranderung des Aggregats nach Mitgliedslandern im Vergleich zum vierten
Quartal 2019, rechts: Beitrag der Mitgliedslander zur Veranderung des Aggregats im Euroraum ohne Irland. Quelle: Eurostat, Volkswirtschaft-
liche Gesamtrechnungen; Berechnungen des IfW Kiel.

Die Warenexporte, die den Intrahandel umfassen, lagen bereits im gesamten Jahr 2021 knapp Uber
dem Vorkrisenniveau (Abbildung K1-8). In Frankreich lagen sie jedoch bis zuletzt leicht darunter, und in
Deutschland Uberschritten sie es erst durch ein starkes viertes Quartal 2021.
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Abbildung K1-8:
Warenexporte
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt. Links: Veranderung des Aggregats nach Mitgliedslandern im Vergleich zum vierten
Quartal 2019, rechts: Beitrag der Mitgliedslander zur Verénderung des Aggregats im Euroraum ohne Irland. Quelle: Eurostat, Volkswirtschaft-
liche Gesamtrechnungen; Berechnungen des IfW Kiel.

Der Dienstleistungshandel umfasst den von der Pandemie stark beeintréachtigten Tourismus-Bereich.
So brachen die Dienstleistungsexporte vor allem in Mittelmeerlandern wie Italien und Spanien mit einem
starken Standbein im Tourismus empfindlich ein (Abbildung K1-9). Die wirtschaftliche Aktivitat in diesem
Bereich belastete Uiber weite Strecken die Erholung, und erst im vierten Quartal 2021 — auRRerhalb der
Tourismussaison — konnte die Liicke zum groRen Teil geschlossen werden.

Abbildung K1-9:
Dienstleistungsexporte
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt. Links: Veranderung des Aggregats nach Mitgliedslandern im Vergleich zum vierten
Quartal 2019, rechts: Beitrag der Mitgliedslander zur Veranderung des Aggregats im Euroraum ohne Irland. Quelle: Eurostat, Volkswirtschaft-
liche Gesamtrechnungen; Berechnungen des IfW Kiel.

Bei den Warenimporten sind die Vorkrisenniveaus seit Jahresbeginn ebenfalls wieder tberschritten
worden, wobei das vierte Quartal 2021 gerade auf der Importseite einen kraftigen Anstieg brachte (Abbil-

dung K1-10).
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Abbildung K1-10:
Warenimporte
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt. Links: Veréanderung des Aggregats nach Mitgliedslandern im Vergleich zum vierten
Quartal 2019, rechts: Beitrag der Mitgliedslander zur Veréanderung des Aggregats im Euroraum ohne Irland. Quelle: Eurostat, Volkswirtschaft-
liche Gesamtrechnungen; Berechnungen des IfW Kiel.

Die Dienstleistungsimporte (einschlie3lich Tourismus) haben die Vorkrisenniveaus zwar noch nicht wie-
der erreicht, erholen sich jedoch stetig und schlieBen zusehends die Licke zum Vorkrisenniveau (Abbil-
dung K1-11).

Abbildung K1-11:
Dienstleistungsimporte
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt. Links: Veranderung des Aggregats nach Mitgliedslandern im Vergleich zum vierten
Quartal 2019, rechts: Beitrag der Mitgliedslander zur Veranderung des Aggregats im Euroraum ohne Irland. Quelle: Eurostat, Volkswirtschaft-
liche Gesamtrechnungen; Berechnungen des IfW Kiel.

Entstehung

Die verschiedenen Wirtschaftsbereiche waren sehr unterschiedlich von den Auswirkungen der Pande-
mie beeintrachtigt (Abbildung K1-12). Besonders betroffen waren bis zuletzt kontaktintensive Dienstleis-
tungsbereiche wie Handel, Transport und Gastgewerbe sowie Sonstige Dienstleister, die den Kunst- und
Kulturbereich sowie die Freizeitwirtschaft umfassen. Auch die Unternehmensdienstleister waren tber weite
Strecken der Pandemie merklich belastet. In der Friihphase verzeichneten auch weitere Bereiche wie das
Produzierende Gewerbe (einschlieR3lich des Bausektors) aufgrund von Produktionsstillegungen markante
Einbriiche, die aber — anders als bei den kontaktintensiven Dienstleistern — rasch wieder wettgemacht
wurden.
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Abbildung K1-12:
Bruttowertschépfung nach Wirtschaftsbereichen, Euroraum ohne Irland
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt. Links: Veranderung der Aggregate im Vergleich zum vierten Quartal 2019, rechts: Bei-
trage zur Veranderung der Bruttowertschopfung im Euroraum ohne Irland. Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; Berech-
nungen des IfW Kiel.

Im Produzierenden Gewerbe ohne Baugewerbe konnte das Wertschépfungsniveau aus dem vierten
Quartal 2019 noch nicht wieder erreicht werden (Abbildung K1-13). Maf3geblich waren Frankreich, Spanien
und vor allem Deutschland mit seinem groRen industriellen Gewicht, wo die Bruttowertschdpfung zuletzt
noch 5 Prozent niedriger war als im vierten Quartal 2019. Die Probleme in den internationalen Lieferketten
durften dabei eine Rolle gespielt haben, die etwa die Produktion der Automobilindustrie beeintrachtigt ha-
ben. Die Wertschdpfung im Baugewerbe (nicht abgebildet) spiegelt dagegen das Bild der Bauinvestitionen
wider, wo das Aggregat des Euroraums in etwa auf dem Vorkrisenniveau liegt, Italien jedoch fast 20 Pro-
zent dartiber und Spanien rund 15 Prozent darunter.

Abbildung K1-13:
Produzierendes Gewerbe ohne Bau
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt. Links: Veranderung des Aggregats nach Mitgliedslandern im Vergleich zum vierten
Quartal 2019, rechts: Beitrag der Mitgliedslander zur Veranderung des Aggregats im Euroraum ohne Irland. Quelle: Eurostat, Volkswirtschaft-
liche Gesamtrechnungen; Berechnungen des IfW Kiel.
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Die Bereiche Handel, Verkehr und Gastgewerbe blieben tber lange Zeit stark belastet von der Pande-
mie (Abbildung K1-14). Dies gilt insbesondere fiir Spanien und Italien, aber auch fur Frankreich. Erst im
zweiten Halbjahr 2021 konnte die Liicke zu weiten Teilen geschlossen werden. Im Verlauf des Jahres 2022
durfte das Vorkrisenniveau wieder tberschritten werden, sodass in diesem Bereich noch Aufholpotenzial
steckt, das die Konjunktur befliigeln durfte.

Abbildung K1-14:
Handel, Verkehr und Gastgewerbe
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt. Links: Veranderung des Aggregats nach Mitgliedslandern im Vergleich zum vierten
Quartal 2019, rechts: Beitrag der Mitgliedsléander zur Veranderung des Aggregats im Euroraum ohne Irland. Quelle: Eurostat, Volkswirtschaft-
liche Gesamtrechnungen; Berechnungen des IfW Kiel.

Der Riickstand Spaniens beim Bruttoinlandsprodukt diirfte — neben dem Tourismus-Schwerpunkt und
dem schwéchelnden Bausektor — auch maRgeblich mit einer vergleichsweise schwachen Entwicklung bei
den Unternehmensdienstleistern zusammenhangen (Abbildung K1-15). In den Ubrigen Landern ist dieser
Bereich zwar auch merklich belastet gewesen, aber in weit geringerem AusmaR. In Deutschland und
Frankreich wurde das Vorkrisenniveau bereits wieder erreicht bzw. ubertroffen.

Abbildung K1-15:
Unternehmensdienstleister
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt. Links: Veréanderung des Aggregats nach Mitgliedslandern im Vergleich zum vierten
Quartal 2019, rechts: Beitrag der Mitgliedslander zur Veranderung des Aggregats im Euroraum ohne Irland. Quelle: Eurostat, Volkswirtschaft-
liche Gesamtrechnungen; Berechnungen des IfW Kiel.
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Aufholpotenzial und damit die Erwartung eines konjunkturellen Riickenwinds besteht schlie3lich auch
bei den Sonstigen Dienstleistern, die besonders stark von der Pandemie belastet waren (Abbildung K1-
16). Die Lucke zum Vorkrisenniveau durfte Jahresverlauf 2022 merklich kleiner werden.

Abbildung K1-16:
Sonstige Dienstleister
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt. Links: Veranderung des Aggregats nach Mitgliedslandern im Vergleich zum vierten
Quartal 2019, rechts: Beitrag der Mitgliedsléander zur Veranderung des Aggregats im Euroraum ohne Irland. Quelle: Eurostat, Volkswirtschaft-
liche Gesamtrechnungen; Berechnungen des IfW Kiel.

Fazit

Zwischen den Wirtschaftsbereichen und Verwendungsaggregaten gibt es erhebliche Unterschiede im
Erholungsprozess von der Corona-Krise, die zum Teil Aufhol- und Nachholpotenziale fiir die bevorstehen-
den Quartale erwarten lassen. Unterschiede in der Krisenbetroffenheit zwischen den Mitgliedslandern,
auch im zeitlichen Profil, schlagen zudem unmittelbar auf die jahrlichen Expansionsraten des Bruttoin-
landsprodukts in den Erholungsjahren 2021 und 2022 durch — diese BIP-Zuwachsraten sind daher nur
schwerlich zwischen den Mitgliedslandern vergleichbar und geben kaum Auskunft Giber die jeweilige Starke
der Konjunktur.
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Kasten 2:
Inflationsdruck gewinnt an Breite

Seit Anfang 2021 ist die Verbraucherpreisinflation im Euroraum kontinuierlich auf zuletzt 5,8 Prozent
gestiegen (Februar 2022), ein Allzeithoch seit Bestehen des Wéahrungsraums, nicht zuletzt aufgrund stark
anziehender Energiepreise (Abbildung K2-1 links). Es ist zu erwarten, dass der Krieg in der Ukraine den
Inflationsdruck tber die Rohstoffpreise weiter anheizen wird. Doch nicht nur die Energiekomponente, die
im HVPI-Gesamtindex knapp 10 Prozent ausmacht, auch viele der Uibrigen Preiskategorien verzeichneten
zuletzt merklich hdhere Steigerungsraten als in den Vorjahren. Die Kerninflation, die Preisénderungen bei
Energie und unverarbeiteten Lebensmitteln ausklammert, lag im Februar bei 2,9 Prozent, ebenfalls ein
Allzeithoch. Dienstleistungen verteuerten sich um 2,5 Prozent, Industrieerzeugnisse um 3,0 Prozent und
Nahrungsmittel um 4,1 Prozent (Abbildung K2-1 rechts).

Abbildung K2-1:
Verbraucherpreisinflation im Euroraum

Prozent Lebensmittel
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Monatsdaten; Veranderung gegentiber dem Vorjahr. Kerninflation: ohne Energie und unverarbeitete Lebensmittel.

Quelle: Européische Zentralbank, eigene Berechnungen.

Im L&ndervergleich gibt es erhebliche Unterschiede. Am ausgepragtesten war die Inflationsdynamik in
den mittel- und osteuropéischen Mitgliedslandern. Auch im tbrigen Euroraum waren die Steigerungsraten
der Verbraucherpreise heterogen. Dies erklart sich teilweise durch Unterschiede im Gewicht der Energie-
komponente, durch starkere Preisregulierungen oder eine unterschiedliche Besteuerungspraxis bei Ener-
giepreisen. Es gibt allerdings auch Unterschiede in den ausgewiesenen Kernraten.

Anséatze zur Messung des Preisdrucks in der Breite des Warenkorbs

Angesichts des aktuell starken Einflusses einzelner Preiskomponenten wie Energie oder Pauschalrei-
sen ist von Interesse, ob der Preisdruck allméhlich den gesamten Warenkorb in der Breite erfasst, oder ob
er sich auf einzelne Produktkategorien beschrankt. Dazu kdnnen weitere Kennzahlen herangezogen wer-
den. Auf Ebene der Viersteller umfasst der HVPI 101 Subkomponenten. Werden diese nach ihrer jeweili-
gen Vorjahresrate geordnet, lassen sich verschiedene Quantile darstellen (z.B. 10 Prozent, Median und
90 Prozent), um eine Verschiebung der Verteilung der zugrunde liegenden Inflationsraten anzuzeigen (Ab-
bildung K2-3). Bei der Verteilung der einzelnen Inflationsraten wird dabei das jeweilige Gewicht der Kate-
gorien nicht beriicksichtigt. Eine weitere Moglichkeit besteht darin, die h6chsten und niedrigsten 15 Prozent
der einzelnen Preissteigerungsraten auszuklammern und einen gewichteten Mittelwert mit den verbleiben-
den Kategorien zu bilden (Trimmed Mean 30%). Dieser Indikator kann als Alternative zur Kernrate gesehen
werden. Insgesamt zeigt sich, dass sich zuletzt nicht nur einzelne Preiskomponenten, sondern die gesamte
Verteilung der im HVPI erfassten Preiskategorien nach oben verschoben hat. Zwar hatten die verteilungs-
basierten Maf3e des Inflationsdrucks schon 2008 und 2012 vergleichbare Niveaus erreicht wie derzeit (Da-
tenstand Januar 2022), jedoch liegen HVPI-Inflationsrate und Kerninflation bereits auf Rekordniveaus. Set-
zen sich die aktuellen Trends in den kommenden Monaten fort, steuern auch die verteilungsbasierten
MaRe ebenfalls auf Rekordniveaus zu.
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Abbildung K2-3:
Preissteigerungsraten nach verschiedenen Abgrenzungen im Euroraum, 2000-2022

Prozent Euroraum
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Monatsdaten, Verdnderung gegenuiber dem Vorjahr in Prozent. Kernrate: Ohne Energie und unverarbeitete Lebensmittel. Trimmed Mean 30%:
Gewichteter Mittelwert im HVPI ohne die Elemente mit den héchsten und geringsten 15 Prozent der Preissteigerungsraten. Quantile und Me-
dian: Auf Basis der 101 Viersteller im HVPI. Letzter Datenpunkt: Januar 2022, auBer HVPI und Kernrate (Februar 2022).

Quelle: Eurostat, Preisstatistik; Berechnungen des IfW Kiel.

Die Verteilung der Inflationsraten innerhalb des HVPI fir die grofRen Mitgliedslander verschiebt sich
ebenfalls nach oben, allerdings verlauft der Anstieg uneinheitlich (Abbildung K2-4). In Deutschland zeigen
sich markante Stufen, in denen die befristete Mehrwertsteuersenkung im zweiten Halbjahr 2020 und der
zugehdorige Basiseffekt in der Vorjahresrate 2022 sichtbar werden. In Frankreich und Italien ist der Anstieg
bis zum Januar 2022 noch weniger ausgepréagt als etwa in Deutschland und den Niederlanden. In Italien
und insbesondere Spanien liegt die Verbraucherpreisinflation derzeit Giber dem 90-Prozent-Quantil der
Verteilung, was darauf hindeutet, dass sie durch besonders hohe Preisausschlage bei wenigen Produktka-
tegorien dominiert wird, die ein groRBes Gewicht im Warenkorb aufweisen.

Abbildung K2-4:
Preissteigerungsraten verschiedener Abgrenzungen und Lander, 2017-2022
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Monatsdaten, Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent. Kernrate: Ohne Energie und unverarbeitete Lebensmittel. Trimmed Mean 30%:
Gewichteter Mittelwert im HVPI ohne die Elemente mit den héchsten und geringsten 15 Prozent der Preissteigerungsraten. Quantile und Me-
dian: Auf Basis der 101 Viersteller im HVPI. Letzter Datenpunkt: Januar 2022, auBer HVPI und Kernrate (Februar 2022).

Quelle: Eurostat, Preisstatistik; Berechnungen des If\W Kiel.

Die Verteilung tber die Elemente des HVPI beriicksichtigt allerdings nicht deren Ausgabenanteile, so
dass es fur die Quantile z.B. keinen Unterschied macht, ob die héchsten Preissteigerungsraten bei ver-
gleichsweise unbedeutenden Produktgruppen oder bei solchen mit einem grofRen Gewicht im Warenkorb
verzeichnet wurden. Dieser Nachteil wird vermieden, wenn stattdessen Anteile des HVPI angezeigt wer-
den, die Uber oder unter bestimmten Schwellenwerten liegen (Abbildung K2-5). Die gelben, orangen und
roten Balken unterhalb der schwarzen Linie zeigen den Anteil der Kategorien im HVPI mit Preissteige-
rungsraten uber 2, 3 bzw. 4 Prozent; die blauen Balken zeigen das Gewicht jener Kategorien, die im Preis

gefallen sind.

Fir den Euroraum insgesamt ist der Anteil der Guter mit Inflationsraten tiber 2 Prozent mit rund 60
Prozent im Januar in etwa so hoch wie zu Beginn der 2000er Jahre, im Jahr 2008 und im Jahr 2012. Der
Anteil der Produktgruppen mit fallenden Preisen war dagegen sehr gering, nachdem er im Jahr 2020 — und
zuvor im Gefolge der Weltfinanzkrise und in den Jahren 2014 bis 2016 — recht hoch war.

Die entsprechende Darstellung fur die groRen Mitgliedslander zeigt ein heterogenes Bild, wenngleich
der Anteil der Produktgruppen mit einer Preissteigerungsrate Giber 2 Prozent am aktuellen Rand uberall
steil ansteigt. In Deutschland ist dieser Anteil so hoch wie nie zuvor seit Bestehen der Wahrungsunion,
selbst nachdem im Januar einige Sondereffekte — insbesondere der Mehrwertsteuereffekt — aus dem Vor-
jahresvergleich herausgefallen sind. In Frankreich ist der Preisauftrieb dagegen im historischen Vergleich
noch nicht besonders ausgepragt, entsprechende Werte von rund 40 Prozent fur den Anteil im HVPI tber
2 Prozent gab es in den friihen Jahren der Wahrungsunion durchgehend. In Italien und Spanien lagen die
entsprechenden Anteile in den 2000er Jahren sogar Uber langere Zeit bei 60-80 Prozent und haben diese
Niveaus zumindest bis zum Januar 2022 noch nicht wieder erreicht. Auch fur die Niederlande ist der so
gemessene Preisauftrieb in der Breite in historischer Betrachtung nicht auRergewéhnlich hoch.
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Abbildung K2-5:
Anteil im HVPI mit Preissteigerungsraten tber Schwellenwerten (0, 2, 3 und 4 Prozent)

Prozent Euroraum
100

80
— >4%

f 3-4%
2-3%
0-2%

e <0%

60

40

— > 2 0/

20

0
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Deutschland
100 Prozent
80
—— >4%
e 3-4%
60 2-3%
0-2%
40 — <0
— > 2 0/
A _1
20 [ n x I
1
J I‘m A
0
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
Frankreich
100 Prozent
80
—— >4%
e 3-4%
60 2-3%
0-2%
40 m— <0%

— > 2 0/

20

0
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022




KIELER KONJUNKTURBERICHTE N\R. 88 (2022|Q1) 'f\” W RTSCHAFT.

«

o Prozent Italien
80
— >4%
3-4%
60 2-3%
0-2%
40 — <0%
—>2 %
20
|
) AN ML..

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

T Prozent Spanien
80
—— >4%
3-4%
60 2-3%
0-2%
40 — <0%
—>2 %
” L iy

0
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Prozent Niederlande
100

80

— >4%

3-4%

60 2-3%
0-2%

40 — <0%

— > 2 0/

20

0
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Monatsdaten. Summe der Gewichte im HVPI basierend auf 42 Preiskomponenten (Dreisteller).

Quelle: Eurostat, Preisstatistik; Berechnungen des IfW Kiel.

Fazit

Der Inflationsdruck gewinnt an Breite, dies ist anhand der Daten von vor Beginn des Krieges in der
Ukraine und dem dadurch ausgeldsten neuerlichen Energiepreisschock bereits erkennbar. In Deutschland
ist das Ausmaf des héheren Preisauftriebs bis zum Januar noch ausgepragter als in den Gbrigen grof3en
Landern des Euroraums. Da die Effekte der gestiegenen Energie- und Produzentenpreise noch nicht voll-
standig auf der Verbraucherstufe angekommen sind und die Energiepreise durch den Krieg in der Ukraine
jungst erneut befeuert wurden, spricht vieles dafir, dass immer mehr Produktkategorien von dem starken
Preisauftrieb erfasst werden und die kommenden Monate weitere Rekorde bei der Verbraucherpreisinfla-
tion bringen werden.
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