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- Wirtschaft : Globale Risiken

Risikofaktor Prognose Okonomische
(mittlere Frist) AUSWirku ng

1. Eskalation des Kriegs ? Maximal
2. Energiepreisanstieg Moderat Hoch
3. Stagflation Gering Moderat
4. Finanzinstabilitat Gering Moderat
5. Spirale der Sanktionen -- Hoch Hoch
Handel
6. Zerbrochene Lieferketten Hoch Hoch
Hungersnot & Armut Hoch Hoch
8. Pandemie Langer als erwartet Moderat
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Eine anhaltende Rezession scheint unvermeidbar

. % . ; fm,x.u Impact on real GDP growth and HICP inflation in the euro area in the
p'e wirtschaftliche Entwncklung \' downside scenario compared with the September 2022 baseline
in Deutschland 2021 - 2024 projections

(deviations from the September 2022 baseline projections, in percentage points)
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Industrie (noch) am hartesten getroffen...

Shortage of Intermediate Products in Manufacturing

Produktionsentwicklung in der Industrie
(Juli/Juni 2022 gegenuber Januar/Februar 2022 Manufacturing

Manufacture of machinery and equipment
Electrical equipment

Nahrungsmitel, Getranke I S Automotive industry

) Data processing equipment
Datenverarbeitung, elektr. Produkte I 2 Printing products
. . Manufacture of furniture

Kraftwagen/-teile 01 | Manufacture of wearing apparel

Rubber and plastic products

Maschinenbau 08 W Chemical industry

Industrie 18 = Manufacture of metal products

' Manufacture of food products and beverages

Metallerzeugung/-bearbeitung -3.5 I Manufacture of paper and paper products

' Manufacture of wood and products of wood and cork

Chemische/Pharmazeut sche Produkte -9,7 I Manufacture of beverages
Manufacture of textiles

-120-100-80 -60 -40 -20 00 20 40 60 80 Manufacture of other non-metallic mineral products

' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' Manufacture of basic metals

Prozent Manufacture of leather and related products

Source: ifo Business Survey, March 2022.
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Unsoziale Inflation trifft viele hart

Private Haushalte insgesamt: Be- und Entlastungen durch die hohen Energiepreise' und die Entlastungspakete®

In Prozent des Haushaltsnettoeinkommens

17, 1 89

-6 H
T a5 5 . = I 2 5 1
Einkommens- Dezile des aquivalenzgewichteten Haushaltsnettoeinkommens?®
schwachste
10 Prozent

der Haushalte

1 Zugrunde gelegt wurde der Energieverbrauch im Jahr 2015
2 Die Einkommen wurden in das Jahr 2022 fortgeschrieben.

3 Aquivalenzgewichtet mit der neuen OECD-Skala, bezogen auf die Bevolkerung in Privathaushalten.

Saldo aus Be-
und Entlastung:

Durchschnitt
<+ Median

Strom
Diesel

_— Super

Entlastung Kraftstoffe
cnergiepreispauschnale
\,\
~ Entlastung Einkommenst.

Sozialleist./Heizkosten

EEG-Umlage

| 10 J Insg.

Einkommens-
starkste

10 Prozent
der Haushalte
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Die einkommensarmsten 40 Prozent sparen nicht

Durchschnittliche Sparquote
Verschiedener Einkommensgruppen in Deutschland im Jahr 2013

Armste 10%
10% - 20%
20% - 30%
30% - 40%
40% - 50%
50% - 60%
60% - 70%
70% - 80%
80% - 90%
Reichste 10%
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40% der Deutschen haben keine private Ersparnis, keine Vorsorge

furs Alter oder fuir die Familie.

Vermogensverteilung in Deutschland

Verteilung des gesamten Vermaogens in der Bevolkerung (nach Haushalten) im Jahr 2014

vy,

B Armste 50 Prozent B Nachstreichere 10 Prozent B 50 bis 70 Prozent
B 70 bis 80 Prozent B 80 bis 90 Prozent 90 bis 99 Prozent

99,0 bis 99,9 Prozent B 99,90 bis 99,99 Prozent fidi 99,990 bis 99,999 Prozent
M 99,999 Prozent bis Top 45 M Reichste 45 Haushalte

Quelle: DIW Berlin
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Sparen als Tugend

SFAREN

Deuthe Pt o Will? Ao

Wer arbeitet und fpart !
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Starker Anstieg der Sparquote in Deutschland

% Sparquote der privaten Haushalte
24 - Quartalswerte, saisonbereinigt
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Der "Wal in der Badewanne"

Haushaltseinkommen und Steuerbelastung

lSteuerbeIastung Perzentile Haushaltseinkommen®
gering ¢——> hoch
Y0 SRR TN——
.....Die 10 % derreichsten Haushalte.
Fur sie gilt der Spitzensteuersatz. —
GO % -oreeemrermnmmmsmsn s

=
.

30%

Grund-, Kfz-und|sonstige/Steuern’—
20% -

10% -

0%

3
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Ungefahres Jahreseinkommen eines Erwachsenen im Haushalt, im angegebenen Perzentil

* Haushaltsbruttoaquivalenzeinkommen
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Auch im internationalen Vergleich ist die Besteuerung

von Vermogen gering

Aufkommen vermogensbezogener Steuern in OECD-Landern in den

Jahren 2017 bis 2019
Anteil am Bruttoinlandsprodukt in Prozent
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Quelle: OECD. Visualisierung: DIW Berlin.
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Mehr als die Halfte aller privaten Vermogen in

Deutschland wird heute geerbt und nicht erarbeitet

Anteil von geerbtem Vermogen an Vermogen
In %

m—t Switzerland (10-year averages)
—— Germany (10-year averages)
—e—— France (10-year averages)
———— United Kingdom (10-year averages)
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stock of inherited wealth in % of total wealth

O
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I I I I I
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Cumulative stock of inheritances as a fraction of private wealth. Notes: data points are 30-year moving averages,
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reported every 10 years. See text for Swiss data sources. Data for France and Germany from Alvaredo et al. (2017),
data for the United Kingdom are from Atkinson (2013)




Zusammensetzung Vermogen
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Zusammensetzung des Nettovermdgens
der privaten Haushalte nach Quantilen”

Vermdgen bzw. Schulden in Tsd Euro

+ 1400
. Finanzvermogen
00 Immobilienvermégen
+1200 Sachvermogen ohne Immobilienbesitz
Hypothekenschulden
+1100 unbesicherte Kredite
+ 1000
+ 400 [
+ 300
+ 200 - -
+ 100 ]
0 - — —_— To— =
= == e e .
- 100

Ge- = 20— 40— 60— 80— 90—
samt 20 40 60 80 90 100
Quantile der Nettovermaogensverteilung
Quelle: PHF 2017, Datenstand 3/2019. * Unbedingte Mittelwerte.
Deutsche Bundesbank 6PRO019.Chart
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- Alterssicherung

3-Saulen-Modell
der Alterssicherung

Gesetz- Betriebs- private
liche RV, Renten, Renten,
Beamten- Zusatzver- Riester-
Pension, sorgung rente,
Berufsta- des off- Lebe,ns-
ndische entlichen versich-
Versorg- Dienstes erung,
ung (VBL) etc.

- unzureichende Datengrundlage fur umfassende Vermogens-
analysen insb. der 1. und 2. Saule der Alterssicherung
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Vermogenscharakter von Anwartschaften ?

. Eingeschrankter Vermogenscharakter von Anwartschaften
an Alterssicherungssysteme
. Spezifische Vermoégensfunktionen werden weitgehend

nicht erfullt:

= aus Rentenanwartschaften konenn keine (weiteren) Einkommen erzielt

es entfallt die Nutzungsfunktion (wie bei Immobilien)

= sehr begrenzte Vererbungsmaoglichkeit (Hinterbliebenenrenten)
= weitgehend keine Macht-, Sozialisations- und Prestigefunktion
= vorzeitige Liquidation bzw. Beleihung sind ausgeschlossen

= nur Sicherungsfunktion
(bei Erwerbsunfdhigkeit, zur Absicherung von Hinterbliebenen,
aber keine eigenstandige Lebensstandardsicherung im Alter)

kein eigentumsrechtlich geschiitzter Kapitalbestand (Erwerb von
Entgeltpunkten
in der GRV, dessen Wert der Staat jederzeit andern kann)
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Erklaren Rentenanspriiche niedrige Vermogen?

Netto-Rentenersatzquote fiir eine Vollzeitkraft, die ab
2012 zu arbeiten beginnt

In Prozent der durchschnittlichen Lebenseinkommen
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Frithere Jahrgange erhalten eine hohere ,Verzinsung” auf die Rentenbeitrage

Durchschnittliche Verzinsung nach geschlecht, gesamte
Bevolkerung und Erwerbsgeminderte
In Prozent

7 o
Frauen, erwerbsgemindert

6 -\ " —""—""T""""""—"—"———"——- Jhrg. '35 vs. ‘45

] Manner, erwerbsgemindert

2,4 1,2
O =TT T T T T T T T 71
1935 1937 1939 1941 1943 1945
Jahrgang

Quelle: Liithen, SUFVSKT2002, 2004-11 1171 BERLIN



Private Rentenfonds in Deutschland sind relativ gering

Figure 43. Private Pension Fund Assets by OECD Country as a Percentage of GDP (2014)
The average pension fund asset to GDP ratio of 37% is <15% of public sector contingent liabilities — many major countries such as Italy, France and
Germany have insignificant funded private pensions, although they do have significant assets in life insurance savings vehicles
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Private Rentenliicke von 1,0 Billion USD im int‘l Vergleich

Figure 45. Private Pensions gap in Selected OECD Countries ($ trn)
We estimate ~$5 trillion of total ‘private pensions gap’ in OECD countries,
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Geldpolitik, die EZB und die

“unsoziale” Inflation
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Inflation in der Eurozone ist grofStenteils importiert

LN ]

Decomposition of HICP inflation

(annual percentage changes, percentage points)

B tems with low import content

HICP
B tems with high import content other than food and energy
B Energy and food
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Sources: Eurostat, authors’ calculations.
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Lohn-Preis-Spirale bisher keine Sorge

Inflation essen Lohne auf

Entwicklung der Tarifléhne in Deutschland (in %)

== Nominal == Real” 6.0 1 YoY% —Euro area negotiated wages YoY, % - 4.0
4 55 - - < - Excluding German one-off payments
3 m 50 ——Core inflation (rhs) R
) J\/\/
1
0
-1
-2
= -3,6
) 2012 2014 2016 2018 2020 2022 ' 10 1‘1 lé 1‘3 1‘4 15 1‘6 1‘7 lé 19 2‘0 2‘1 22

* abzlglich der Verbraucherpreise ** Stand: 30.06.2022
Quelle: WSI-Tarifarchiv

statista %a
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- Sorge um Entankerung von Inflationserwartungen

Longer-term inflation
expectations

(annual percentage changes)

= Average point forecast
M edian point forecast
== Mean of the aggregate probability distribution
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Euro ist nicht schwach; der US Dollar ist stark

—FEUR/USD ——EUR trade-weighted (EER-42; rhs)
1,50 1 - 110
ECB negative rates APP PEPP
1,40 - 105
1,30 1 - 100
1,20 - 95
1,10 ". L 90
1,00 - - 85
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Wie realistisch sind die Zinserwartungen?

ECB policy rates and market pricing, 2005-2025

@ ECB deposit rate
Current market pricing

3%
Market pricing March 2021
2%
]
©
1%

. 1‘_||—\_

-1%
2005 2010 2015 2020 2025

Sources: BlackRock Investment Institute, with data from Refinitiv Datastream,

U.S. fed funds, market pricing & Fed forecast, 2015-2025

® U.S. Federal funds rate

300 — Current market pricing
B Market pricing March 2021
@ Fed March 2022 projection o 0
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Sources: BlackRock Investment Institute, with data from Refinitiv Datastream, March
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Zinsausgaben des Bundes auf seine Schulden

Zinsausgabenquote 1955 bis 2021

Zinsausgaben in Relation zu den Ausgaben des

Bundeshaushalts in Prozent
20

15
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Quelle: Bundesministerium der Finanzen
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Gesamte Entlastung nach Einkommensgruppen

Doppelter Gaspreis Dreifacher Gaspreis ERUEIRECEHEIREET NI

Leistungen aus dem dritten Entlastungspaket
So viel Geld erhalten Haushalte im Durchschnitt pro Jahr

i 4 )
Familie Alleinerziehend Single
Gering-
verdienende 1.046 € 614€ 371€
(unterste 25 %)
Normal-
verdienende 1.379€ 558€ 503 €

(Mittlerer Wert)

Besser-
verdienende
(oberste 25 %)

744€ 650€

Hochverdienende

(oberste 10 %) 1.132¢€ 1.065€

Spitzen-
verdienende
(oberste 1 %)

1.417€ 1.218¢€

Basis Gas- & Strompreis = durchschnittlicher Preis 2019; Annahme
Strompreissteigerung = 30%
Quelle: Deutsches Institut fiir Wirtschaftsforschung (DIW)
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Dimensionen der Widerstandsfahigkeit Deutschlands

Starke Solidaritat Starke Institutionen

Wertschatzung

ke Zivi
Starke Zivilgesellschaft Wissenschaft

Resiliente

Unternehmen Offenheit & Kooperativ
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- Mitmenschlichkeit in der Krise

Pjotr Kropotkin Charles Darwin
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- Optimismus bleibt

Langwierige Erholung -- 5-10 Jahre

Bremst die Krise die notwendige Transformation? Klimapolitik, Soziales,
Digitalisierung, neue Technologien = Investitionsoffensive

Regulierung und Besitzstandswahrung als Probleme

Europa und Multilateralismus = Transatlantisches Investitionsabkommen

Die Krise als Chance den Sozialstaat zu modernisieren = Vorsicht, die Soziale
Marktwirtschaft nicht zu schwachen

- Es gibt gute Griinde flir Pessimismus. Aber bessere Griinde fir
Optimismus.
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