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Oliver Holtemdller, Stefan Kooths, Torsten Schmidt und Timo Wollmershauser

Gemeinschaftsdiagnose: Energiekrise, Inflation,
Rezession und Wohlstandsverlust

Die deutsche Wirtschaft wird von der krisenhaften Zuspitzung auf den Gasmarkten schwer
belastet. Die hochgeschnellten Gaspreise erhéhen die Energiekosten drastisch und gehen
mit einem massiven gesamtwirtschaftlichen Kaufkraftentzug einher. Dies dampft nicht nur die
noch unvollstandige Erholung von der Coronakrise, sondern driickt die deutsche Wirtschaft
in die Rezession. Dabei kommen die Institute flir den kommenden Winter zu dem Ergebnis,
dass bei normalen Witterungsbedingungen keine Gasmangellage eintritt. Dennoch bleibt die
Versorgungslage auBerst angespannt. Vor diesem Hintergrund diirfte die Wirtschaftsleistung
im dritten Quartal bereits leicht gesunken sein. Im Winterhalbjahr ist aufgrund der steigenden
Kosten fur Energie, der nachlassenden Konsumnachfrage und der schwachelnden
Weltwirtschaft mit einem deutlichen Riickgang zu rechnen.

Die Weltkonjunktur befindet sich im Abschwung. Der im
Februar dieses Jahres ausgebrochene Krieg gegen die
Ukraine und die westlichen Sanktionen gegen Russland
haben die Teuerung fir Energierohstoffe nochmals ange-
heizt, und Europa, wo die versiegenden Gaslieferungen
aus Russland nur zu einem kleinen Teil ersetzt werden
kdénnen, hat mittlerweile mit einer Energiekrise zu kdmp-
fen. Hohe Inflationsraten haben die US-Notenbank und
viele weitere Zentralbanken veranlasst, ihre Geldpolitik
entschieden zu straffen. In China veranlasst die strikte
Null-Covid-Strategie die Regierung immer wieder dazu,
wirtschaftliche Aktivitdten durch Lockdowns zu unterbin-
den. Zudem schwelt in China eine Immobilienkrise, die
den Bausektor und das Finanzsystem des Landes belas-
tet. Die sich abschwéchende weltweite Nachfrage dirfte
zu einem Nachgeben der Preise von Industriegltern und
einer allmahlichen Entspannung der globalen Lieferket-
tenprobleme beitragen. Das Abarbeiten bestehender Auf-
trége stutzt allerdings zundchst noch die Konjunktur.

Die sich abschwachende Weltkonjunktur zeigt sich auch
in nachgebenden Notierungen von Erdél, Industrieroh-
stoffen und Nahrungsmitteln. Ein Sonderfall ist die Gas-
knappheit in der Européischen Union und in GroBbritanni-
en. Hier stiegen die GroBhandelspreise fir Erdgas schon
seit Sommer 2021. Mit Ausbruch des Kriegs in der Ukrai-
ne und insbesondere seit Russland im Juni seine Gasaus-
fuhren nach Europa zurtickzufahren begann, stiegen die
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Gaspreise in bislang ungekannte Hohen. Import- und
Endverbraucherpreise hinken den GroBhandelspreisen
betrachtlich hinterher, trotzdem zeichnet sich schon jetzt
ein erheblicher Schock auf die Terms of Trade, die Han-
delsbilanz, die Verbraucherpreise und die Wettbewerbs-
fahigkeit der européaischen Industrie ab.

Die Aufwéartsdynamik bei den Preisen ist in Europa bisher
ungebrochen. So stieg die Inflation im Euroraum in den
vergangenen Monaten kraftig und lag im August bei Uber
9%. Wéhrend im Euroraum die Preise von Energie und
Nahrungsmitteln im Friihjahr und Sommer zwei Drittel zum
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Anstieg der Verbraucherpreise beitrugen, stiegen in den
USA im Vorjahr zundchst vor allem die Preise fur Indus-
trieglter. Etwas verzdgert schlug sich die hohe Inflation
dann auch im Dienstleistungsbereich nieder, wohingegen
die Energie- und Nahrungsmittelpreise gegenwartig etwas
weniger als die Hélfte der Inflation ausmachen. Insgesamt
ging die US-Inflation im Juli und im August leicht zurlck.

Die hohe Inflationsdynamik bringt die Geldpolitik weltweit
in Zugzwang. So hob die US-Notenbank seit Marz 2022
den Leitzins in mehreren groBen Schritten an. Weitere
Zinssteigerungen sind angekundigt. Die Institute erwar-
ten, dass der Leitzins mit 4 % Anfang 2023 seinen Hohe-
punkt erreichen wird. Im Sommer begann die Europai-
sche Zentralbank mit Leitzinserhéhungen. Fur den Herbst
ist mit weiteren Zinsschritten zu rechnen.

Die Finanzpolitik durfte im Prognosezeitraum weniger
stlitzend wirken als zuvor, weil MaBnahmen, die im Zu-
ge der Coronapandemie umgesetzt wurden, weitgehend
wegfallen. Mehrjéhrige Investitionsprogramme in der Eu-
ropaischen Union und in den USA wirken zwar anregend,
sind aber von geringerem Umfang. Allerdings werden
gegenwartig vielerorts MaBnahmen diskutiert und be-
schlossen, mit denen die Folgen der hohen Inflation fir
die privaten Haushalte abgefedert werden sollen.

Der Prognose der Weltwirtschaft liegt die Annahme
zugrunde, dass der Krieg in der Ukraine andauert und
die Sanktionen gegeniiber Russland bestehen bleiben.
Auch wenn die Gaslieferungen aus Russland nach Euro-
pa wohl nicht vollstdndig gestoppt werden, bleiben die
Gaspreise hoch und die Unsicherheit hinsichtlich der
kinftigen Entwicklung betréchtlich. Ausweislich der No-
tierungen an den Terminmaérkten gehen die Gaspreise in
Europa erst ab der zweiten Jahreshalfte 2023 allmahlich
zurlick. Dieser Einschatzung schlieBen sich die Institute
fur die vorliegende Prognose an.

Vor diesem Hintergrund rechnen die Institute mit einem
Zuwachs der Weltproduktion von 2,5% in diesem und
1,8 % im néchsten Jahr. Erst im Jahr 2024 dirfte er mit
3,0 % wieder kraftiger ausfallen. Der weltweite Warenhan-
del wird im Jahr 2023 mit einer Rate von 1,6 % weniger als
halb so stark expandieren wie in diesem Jahr. Die Inflation
wird insbesondere in den européischen Léandern auch im
nachsten Jahr sehr hoch bleiben und dirfte sich erst im
Jahr 2024 wieder spurbar verringern.

Die wirtschaftliche Lage in Deutschland
Die deutsche Wirtschaft wird von der krisenhaften Zuspit-

zung auf den Gasmaérkten schwer belastet. Die hochge-
schnellten Gaspreise erhéhen die Energiekosten dras-

Abbildung 1

Fortschreibung der Verbraucherpreise fiir Strom und
Gas
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Fortschreibung der Verbraucherpreisreihe Erdgas, einschlieBlich Umlage
(COICOP: 04521) und Strom (COICOP: 04510).

Quelle: Statistisches Bundesamt; eigene Berechnungen.

tisch und gehen mit einem massiven gesamtwirtschaft-
lichen Kaufkraftentzug einher. Dies ddmpft nicht nur die
noch unvollstdndige Erholung von der Coronakrise, son-
dern drtickt die deutsche Wirtschaft in die Rezession.

Durch die reduzierten Gaslieferungen aus Russland ist
ein erheblicher Teil des Angebots weggefallen und auch
das Risiko gestiegen, dass die verbleibenden Liefer- und
Speichermengen im Winter nicht ausreichen, um die
Nachfrage zu decken. Dadurch sind die Gaspreise in den
Sommermonaten in die Hohe geschossen. Die Unterneh-
men haben bereits damit begonnen, ihren Gasverbrauch
spurbar einzuschranken. Auch wenn die Institute flr den
kommenden Winter bei normalen Witterungsbedingun-
gen mit keiner Gasmangellage rechnen, bleibt die Versor-
gungslage auBerst angespannt.

Die gestiegenen Energiepreise verstarken den Preisauf-
trieb, der bereits in der Coronapandemie eingesetzt hat
(vgl. Abbildung 1). Durch die Corona-SchutzmaBnahmen
wurden die internationalen Lieferketten erheblich gestért,
was mit steigenden Preisen fir Rohstoffe und Vorpro-
dukte einherging. Diese Preissteigerungen wurden an
die Verbraucher:innen weitergegeben. Die sehr expansi-
ve Geld- und Finanzpolitik hat den Preisauftrieb zusatz-
lich verstérkt. Dadurch steigen die Verbraucherpreise auf
breiter Front. Inzwischen haben die Inflationsraten Werte
erreicht, die sogar noch Uber die Hochinflationsphasen in
den 1970er und friihen 1980er Jahren hinausgehen.

Die stark steigenden Verbraucherpreise schmaélern die
Kaufkraft der privaten Haushalte. Dass der private Kon-

Wirtschaftsdienst 2022 | 10
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Abbildung 2 private Konsum bis zum Sommer des kommenden Jahres

Gasverbrauch von Industriekunden zurtickgeht und sich erst in der zweiten Hélfte des Prog-
GWh/Tag nosezeitraums wieder erholen wird.
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Quelle: Bundesnetzagentur. nahen Wirtschaftsbereiche unter Druck.

Insgesamt dirfte die Wirtschaftsleistung im dritten Quar-
tal bereits leicht gesunken sein. Im Winterhalbjahr ist auf-

sum dennoch im ersten Halbjahr deutlich ausgeweitet
wurde, liegt daran, dass die privaten Haushalte weniger
sparen. Hierbei greifen einige wohl auch auf die wahrend
der Pandemie aufgestauten Mittel zurlick, nicht zuletzt,
um die wéhrend dieser Zeit entbehrten Dienstleistungen
wieder vermehrt nachzufragen. Inzwischen haben sich
die Konsumaussichten aber stark eingetriibt. Die durch
die verzégerte Preisweitergabe bei Gas und Strom wei-
terhin hohe Inflation wird die real verfligbaren Einkommen
bis in das kommende Jahr hinein deutlich sinken lassen.
Der massive Kaufkraftentzug dirfte dazu fihren, dass der

grund der steigenden Kostenbelastung durch Energie, der
nachlassenden Konsumnachfrage und der schwécheln-
den Weltwirtschaft mit einem deutlichen Rickgang zu
rechnen. Dass dieser nicht noch kréaftiger ausfallt, ist dem
hohen Auftragspolster im Verarbeitenden Gewerbe zu ver-
danken. Mit den nachlassenden Lieferengpdssen und der
ricklaufigen Teuerung dirfte die Wertschdpfung in den
kommenden beiden Jahren wieder ausgeweitet werden.

Die Produktion in diesem Jahr dirfte trotz des Riickgangs
in der zweiten Jahreshalfte um 1,4 % ausgeweitet wer-

Tabelle 1
Eckdaten der Prognose fiir Deutschland
2019 2020 2021 2022 2023 2024

Reales BIP (Verédnderung gegeniiber dem Vorjahr in %) 11 -3,7 2,6 1,4 -0,4 1,9
Erwerbstétige im Inland in 1.000 Personen 45.277 44915 44.980 45.557 45.567 45.657
Arbeitslose in 1.000 Personen 2.267 2.695 2.613 2.413 2.564 2.479
Arbeitslosenquote der Bundesagentur fir Arbeit’ in % 5,0 5,9 5,7 583 5,5 5,3
Verbraucherpreise? (Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %) 1,4 0,5 3,1 8,4 8,8 2,2
Lohnstlickkosten® (Veranderung gegentiber dem Vorjahr in %) 3,1 2,8 0,7 3,8 6,2 3,7
Finanzierungssaldo des Staats*

in Mrd. Euro 53,2 -147,6 -134,3 -72,5 -51,2 -41,5

in % des nominalen BIP 1,5 -4,3 -3,7 -1,9 -1,3 -1,0
Leistungsbilanzsaldo

in Mrd. Euro 262,9 238,7 265,0 165,7 172,9 193,5

in % des nominalen BIP 7,6 7,0 7,4 4,3 4,2 4,5

" Arbeitslose in % der zivilen Erwerbspersonen (Definition geméaB Bundesagentur fur Arbeit). 2 Verbraucherpreisindex (2015 = 100). 3 Im Inland entstan-
dene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmerstunde bezogen auf das reale BIP je Erwerbstatigenstunde. * In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen (ESVG 2010).

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur flr Arbeit; Deutsche Bundesbank; 2022 bis 2024: Prognose der Institute. © GD Herbst 2022
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den (vgl. Tabelle 1). Damit halbieren die Institute ihre Pro-
gnose vom Frihjahr flr dieses Jahr annédhernd. Fir das
kommende Jahr prognostizieren sie einen Rickgang des
Bruttoinlandsprodukts (BIP) um 0,4 %. Im Frihjahr erwar-
teten die Institute flr das Jahr 2022 noch einen Anstieg
von 3,1 %. In dieser Revision zeigt sich das AusmaB der
Energiekrise. So féllt die Wirtschaftsleistung im laufen-
den und kommenden Jahr insgesamt um 160 Mrd. Euro
niedriger aus, als noch im Frihjahr erwartet worden war.
Im Jahr 2024 legt das BIP um 1,9 % zu. Die Inflationsrate
dirfte sich in den kommenden Monaten weiter erhéhen.
Jahresdurchschnittlich ergibt sich fir das Jahr 2023 mit
8,8 % eine Teuerungsrate, die leicht Uber dem Wert des
laufenden Jahres (8,4 %) liegt. Erst im Jahr 2024 wird die
2 %-Marke allméhlich wieder erreicht.

Vom Arbeitsmarkt geht eine stabilisierende Wirkung fur
die konjunkturelle Entwicklung aus. Zwar dirfte die Nach-
frage nach neuen Arbeitskréften angesichts der krisenbe-
dingten Schwachephase zurlickgehen. Die Unternehmen
werden aufgrund des Fachkraftemangels in vielen Berei-
chen aber bestrebt sein, den vorhandenen Personalbe-
stand zu halten, sodass die Erwerbstatigkeit voriberge-
hend nur geringfligig sinken durfte. Bei fortschreitender
Erholung ist dann wieder mit einem Aufbau der Beschéaf-
tigung zu rechnen.

Die Bundesregierung hat bislang drei Entlastungspake-
te auf den Weg gebracht, um die Belastungen durch die
steigenden Energiepreise fUr Unternehmen und private
Haushalte abzufedern. Zu den MaBnahmen, die bereits in
diesem Jahr wirken, gehéren die Senkung des Umsatz-
steuersatzes auf Gas sowie Direktzahlungen an private
Haushalte und Unternehmen. Die MaBnahmen des dritten
Entlastungspakets werden vor allem im kommenden Jahr
wirken. So sind Anpassungen am Einkommensteuertarif
zum Abbau der kalten Progression geplant. Zudem sol-
len mit der Einflhrung des Birgergeldes Transfers erhéht
und an weniger Bedingungen geknulpft werden.

Konjunkturelle Folgen eines Gasmangels in
Deutschland

Die vorliegende Prognose basiert auf der Annahme, dass
ein Gasmangel in Deutschland vermieden werden kann.
Dies ist allerdings keineswegs sichergestellt. Um die kon-
junkturellen Folgen eines Gasmangels in Deutschland zu
analysieren, wird der Einfluss einer Vielzahl von Parame-
tern und deren Kombination auf die Verfligbarkeit von Gas
simuliert. Auf diese Weise kénnen die Spannbreite mog-
licher Effekte des russischen Lieferstopps bis zum Jahr
2024 quantifiziert und Risiken abgeschéatzt werden. Das
erweiterte Simulationsmodell fur die Gasverflgbarkeit in
Deutschland berticksichtigt neben dem Mindestflillstand

Abbildung 3
Ergebnisse des Gassimulationsmodells
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Quelle: Berechnung der Institute.

der Gasspeicher neue Erkenntnisse Uber zusatzliche
Gasimportmdglichkeiten, macht Witterungseinflisse
deutlich, verfeinert die kurzfristigen Gaseinsparpotenzi-
ale und berlcksichtigt die Rickwirkungen zwischen in-
dustrieller Aktivitdt und Gasverflgbarkeit.

In den Jahren 2022 und 2023 kann eine Gasmangellage
im Median aller Modellsimulationen vermieden werden
(Abbildung 3). Allerdings besteht ein erhdhtes Risiko,
dass es zwischen Januar und Mérz 2024 zu einer Ratio-
nierung in der Industrie kommen wird. Eine Gasmangel-
lage lieBe sich durch den Weiterbetrieb der aktuell noch
laufenden Atomkraftwerke und die volle Auslastung der
geplanten LNG-Terminals vermeiden. Eine entscheidende
Rolle spielt das Wetter. Fir den Fall, dass die kommen-
den Winter sehr kalt wiirden, kdme es im Median der Si-
mulationen sowohl im Frihjahr 2023 als auch im Winter
2023/2024 zu einer Gasmangellage. Diese kdnnte verhin-
dert werden, wenn der Gasverbrauch um 20 % reduziert
und gleichzeitig die Importe (insbesondere Uber die ge-
planten LNG-Terminals) erhdht wiirden.

Sofern solche Einsparungen nicht gelingen, sind gravie-
rende Konsequenzen fir die wirtschaftliche Aktivitat zu
erwarten. In einem Risikoszenario, welches unter anderem
einen sehr kalten Winter sowie geringere Gaseinsparun-
gen unterstellt, durfte das preisbereinigte BIP jeweils zu
Jahresbeginn 2023 und 2024 massiv einbrechen. Unter
der Annahme, dass der dramatische Einbruch nicht mit
einer Welle von GeschéftsschlieBungen einhergeht, durfte
die Gasmangellage in dem unterstellten Szenario zu einem
Rickgang der gesamtwirtschaftlichen Leistung im Jahr
2023 von 7,9 % und im Jahr 2024 von 4,2 % flihren.

Wirtschaftsdienst 2022 | 10



Wirtschaftspolitische Implikationen

Der Wirtschaftspolitik kann aus 6konomischer Perspek-
tive geraten werden, MaBnahmen an den Ursachen der
Probleme auszurichten. Bezogen auf das Gas bedeutet
dies, das Angebot durch den Aufbau von LNG-Kapazita-
ten zu stdrken und die Nachfrage zu dédmpfen. Die Bun-
desregierung hat bei der Ausrufung des Notfallplan Gas
den Energieversorgern die auBerplanméaBige Weitergabe
hoherer Einkaufspreise an die Verbraucher:innen nicht
gestattet. Dadurch wird der Lenkungseffekt des Gas-
preisanstiegs verwéassert. Die Gasversorger geraten zu-
dem unter Druck, weil die vertraglich vereinbarten End-
kundenpreise die Beschaffungskosten bei weitem nicht
mehr decken. Die Bundesregierung hat deshalb einzelne
Gasversorger mit finanziellen Hilfen gestitzt und den
groBten Importeur verstaatlicht.

Haushalte mit niedrigen Einkommen, die den Anstieg
der Gaspreise nicht aus eigener Kraft stemmen kénnen,
sollten gezielt mit monetéren Transfers gestitzt wer-
den, ohne das Gas selbst zu subventionieren und ohne
blUrokratische Detailanweisungen zur Reduktion des
Gasverbrauchs zu erlassen. Die Entlastungspakete der
Bundesregierung enthalten MaBnahmen, die in die rich-
tige Richtung gehen. So ist die Wohngeldreform zu be-
griBen. Auch ist es sinnvoll, dass der Bonus pro Kind und
die Energiepreispauschale fur Arbeitnehmer:innen und
Rentner:innen steuerpflichtig sind. Damit fallt die effektive
Entlastung bei Haushalten mit héheren Einkommen gerin-
ger aus als bei solchen mit niedrigeren.

Analysen Gemeinschaftsdiagnose

Bei der finanziellen Unterstitzung von Unternehmen
wandelt die Wirtschaftspolitik auf einem schmalen Grat.
Einerseits ist es Aufgabe der Unternehmen selbst, Puf-
fer fir unvorhergesehene Ereignisse anzulegen und
nicht mehr rentable Geschéaftsmodelle zu reformieren
oder aufzugeben. Andererseits sollte ein gleichzeitiger
Marktaustritt sehr vieler Unternehmen oder eine Unter-
brechung der Produktion kritischer Versorgungsguter
bzw. der dafur erforderlichen Infrastruktur vermieden
werden. Befristete allgemeine Unternehmenshilfen und
zielgenaue StitzungsmaBnahmen im Einzelfall kénnen
daher sinnvoll sein. Angesichts der permanenten Ener-
gieverteuerung ist aber darauf zu achten, dass es nicht
zu einer dauerhaften Subvention nicht mehr rentabler
Unternehmen kommt; Unternehmenshilfen sollten daher
degressiv gestaltet werden.

Auf dem Strommarkt stellt sich die Situation etwas anders
dar als auf dem Gasmarkt. Primar kommt es darauf an, das
Angebot an Strom zu stabilisieren, um dem Preisanstieg
entgegenzuwirken. Die vermiedenen Umweltgrenzkosten
und Grenzrisiken, die sich aus wenigen zusétzlichen Jah-
ren Atomstromproduktion in Deutschland ergaben, dirf-
ten eine Stilllegung der Atomkraftwerke im Krisenwinter
2022/2023 kaum rechtfertigen. Auch der anschlieBende
Winter 2023/2024 wird die deutsche Energiewirtschaft vor
immense Herausforderungen stellen. Die Institute emp-
fehlen daher, den Ausstieg aus der Atomenergie um einige
Jahre zu verschieben. Dies wurde nicht nur die Energie-
versorgungssicherheit erhéhen, sondern auch einen Bei-
trag zur Stabilisierung des Strompreises leisten.

Title: Energy Crisis: Inflation, Recession, Welfare Loss

Abstract: The German economy is being hit hard by the crisis in the gas markets. Skyrocketing gas prices are drastically increasing
energy costs accompanied by a massive withdrawal of purchasing power. This is pushing the German economy into a recession. At the
same time, the institutes conclude that there will be no gas shortage in the coming winter under normal weather conditions. Neverthe-
less, the supply situation remains extremely tight. Against this background, economic output is likely to have already fallen slightly in the
third quarter. In the winter half-year, a significant decline is expected due to the rising cost of energy, weakening consumer demand and

the weakening global economy.
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