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Bei Gaslieferstopp deutliche Rezession wahrscheinlich

Zur Jahresmitte 2022 befindet sich die deutsche Wirtschaft in einer schwierigen Lage. Die konjunkturellen Auftriebs-
krafte haben merklich nachgelassen. Ursachen sind die kraftig zunehmenden Rohstoff- und Energiepreise, anhaltend
hohe Material- und Logistikengpasse, der Fachkraftemangel in vielen Branchen, die verhaltene weltwirtschaftliche
Gangart und kriegsbedingt stark gestiegene Unsicherheiten, nicht zuletzt in Hinblick auf die Gasversorgung Deutsch-
lands. Die schwierige Lage zeigt sich unter anderem im BVR Konjunkturbarometer. Auf dem Barometer beruhende
Schatzungen des BVR lassen erwarten, dass die deutsche Wirtschaft im Sommerhalbjahr in einer technischen Rezes-
sion geraten wird.

Vor diesem Hintergrund hat der BVR seine Wachstumseinschatzung fiir Deutschland 2022 erneut nach unten korri-
giert. Im Hauptszenario der aktuellen Konjunkturprognose wird davon ausgegangen, dass die Preis- und Engpas-
seprobleme zum Jahresende 2022 allmahlich nachlassen und es nicht zu einem dauerhaften und weitgehenden
Gaslieferstopp kommt. In diesem Fall ist mit einem Anstieg des preisbereinigten Bruttoinlandsprodukts (BIP) gegen-
Uber dem Vorjahr um 1,0 % zu rechnen. Im kommenden Jahr dirfte die Konjunkturdynamik wieder an Fahrt auf-
nehmen. Fir 2023 wird ein preisbereinigtes BIP-Wachstum von 2,5 % prognostiziert. Die Inflationsrate Deutschlands
dirfte von 7,0 % im Jahresdurchschnitt 2022 auf 4,0 % 2023 sinken.

In einem alternativ betrachteten Negativszenario mit einer merklich unglinstigeren Entwicklung kommt es demge-
genlber zu einem weitgehenden Stopp der Gasimporte aus Russland. Ein solcher Lieferstopp wiirde dazu beitragen,
dass die Energiepreise sehr lange extrem hoch bleiben. Sollte sich ein solches Negativszenario manifestieren, kénnte
das preisbereinigte BIP Deutschlands 2022 um 1,0 % sinken und die Inflationsrate auf 8,0 % steigen.
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Bei Gaslieferstopp deutliche Rezession wahrscheinlich

Die deutsche Wirtschaft befindet sich zur Jahresmitte
2022 in einer schwierigen Lage. Die konjunkturellen
Auftriebskrafte haben merklich nachgelassen. Ursa-
chen sind die kraftig zunehmenden Rohstoff- und
Energiepreise, anhaltend hohe Material- und Logis-
tikengpasse, der Fachkraftemangel in vielen Branchen,
die verhaltene weltwirtschaftliche Gangart und kriegs-
bedingt stark gestiegene Unsicherheiten, nicht zuletzt
in Hinblick auf die Gasversorgung Deutschlands.

Vor diesem Hintergrund hat der BVR seine Wachs-
tumseinschatzung fir Deutschland 2022 erneut nach
unten korrigiert. Im Hauptszenario der aktuellen Kon-
junkturprognose wird mit einem Anstieg des preis-
bereinigten Bruttoinlandsprodukts (BIP) gegeniber
dem Vorjahr um 1,0 % gerechnet. Zuvor hatte der BVR
noch einen BIP-Zuwachs um 2,0 % erwartet. Sollten die
Preis- und Engpdasseprobleme, wie im Hauptszenario
angenommen, zum Jahresende 2022 allmahlich nach-
lassen, dirfte die Konjunkturdynamik im kommenden
Jahr wieder an Fahrt aufnehmen. Das vor dem Aus-
bruch der Coronakrise im 4. Quartal 2019 erlangte BIP-
Niveau durfte aber erst im 2. Quartal wieder erreicht
werden. Fir den Jahresdurchschnitt 2023 wird ein
preisbereinigtes BIP-Wachstum von 2,5 % prognosti-
ziert. Die Inflationsrate Deutschlands dirfte von 7,0 %
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im Jahresdurchschnitt 2022 auf 4,0 % 2023 sinken.

BVR Konjunkturbarometer signalisiert technische
Rezession im Sommerhalbjahr

Dass die wirtschaftliche Lage Deutschlands derzeit
schwierig ist, zeigt sich unter anderem im BVR Kon-
junkturbarometer. Das Barometer ist angesichts des
russischen Krieges in der Ukraine so stark gesunken wie
noch nie seit Anfang der 2000er Jahre. Es fiel im Marz
gegenlber dem Vormonat um 46 Punkte auf 36
Punkte und verharrt seitdem auf diesem niedrigen
Stand (siehe Abb. 1 und die Ausfiihrungen auf der letz-
ten Seite dieses BVR Volkswirtschaft Kompakts). Auf
dem BVR Konjunkturbarometer beruhende Schatzun-
gen eines sogenannten Markov-Switching-Modells sig-
nalisieren, dass sich die deutsche Wirtschaft zur Jahres-
mitte 2022 mit einer Wahrscheinlichkeit von nahezu
100 % in einer kontraktiven Phase befindet (siehe
hierzu auch den Exkurs zur Konjunkturzyklendatierung
im nachsten Abschnitt).

Mit Hilfe des BVR Konjunkturbarometers lassen sich
zudem BIP-Prognosen fiir das laufende 3. Quartal so-
wie fir das gerade zu Ende gegangene 2. Quartal er-
stellen. Erste amtliche Angaben zur gesamtwirtschaft-
lichen Entwicklung im Friihjahrsquartal wird das Statis-
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BVR Konjunkturbarometer

Jul. 12
Jul. 18
Jul. 19
Jul. 20
Jul. 21
Jul. 22

Jul. 13
Jul. 14
Jul. 15
Jul. 16
Jul.17

Anmerkungen: In Abbildung 1 werden die Werte des BVR Konjunkturbarometers den vom Sachversténdigenrat zur Begutachtung der gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung (SVR) in seinem Jahresgutachten 2017/18 vorgelegten Rezessionsphasen fur Deutschland und den auf aktuellen
Schatzungen des BVR beruhenden Rezessionswahrscheinlichkeiten gegentibergestellt. Grundlage fir die Rezessionswahrscheinlichkeiten ist ein
Markov-Switching-Modell, das dem von James D. Hamilton in einer wegweisenden Arbeit aus dem Jahr 1989 vorgelegten Ansatz folgend mit
den Verzégerungen des BVR Konjunkturbarometers geschatzt wird. Gezeigt wird die (gefilterte) Wahrscheinlichkeit dafiir, dass sich die deut-

sche Wirtschaft in einem kontraktiven Regime befindet.
Quellen: Schatzungen des SVR und BVR
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tische Bundesamt voraussichtlich am 29. Juli ver6ffent-
lichen. Zur Prognose der BIP-Verlaufsraten im Sommer-
halbjahr wird ein einfaches Zeitreihenmodell verwen-
det, dass neben einer Konstanten nur die um ein Quar-
tal verzdgerten Werte des BVR Konjunkturbarometers
enthélt. Dieses Modell wird verwendet, da der vom
BVR Ublicherweise zur Kurzfristprognose eingesetzte
VAR-Prognose-Pooling-Ansatz derzeit keine realisti-
schen Signale sendet. In diesem Ansatz werden die ak-
tuellen Hoéhenfllige der einbezogenen Verbraucher-
und Olpreise, nicht als Belastungsfaktoren, sondern als
Zeichen fir eine gute Konjunkturlage interpretiert (fur
eine kurze Beschreibung des Ansatzes siehe BVR Volks-
wirtschaft Kompakt vom 1. Dezember 2021). Das hier
zur Kurzfristprognose verwendete einfache Zeitrei-
henmodell signalisiert, dass das preis-, kalender- und
saisonbereinigte BIP im Frihjahrsquartal gegeniber
dem Vorquartal um 0,2 % zurlickgegangen ist und im
Sommerquartal um weitere 0,4 % nachgeben wird
(siehe Abb. 2).

Somit diirfte sich die deutsche Wirtschaft derzeit in ei-
ner technischen Rezession befinden, im Sinne eines
zweimaligen BIP-Rickgang in Folge. Anders als wah-
rend des Einbruchs zu Beginn der Coronakrise dirfte
der Rickgang der gesamtwirtschaftlichen Aktivitdten
im Sommerhalbjahr 2022 aber moderat ausfallen und
zudem weniger Wirtschaftsbereiche betreffen. Auch
die bis zuletzt robuste Arbeitsmarktlage, mit steigen-
den Erwerbstatigenzahlen, spricht aus heutiger Sicht

gegen eine Rezession, im Sinne eines langer andauern-
den, kréftigen und breit angelegten Riickgangs der
wirtschaftlichen Aktivitaten.

Exkurs zur Konjunkturzyklendatierung

Im Rahmen des hier vorgenommenen modellbasierten
Ansatzes zur Datierung von Konjunkturzyklen lassen
haufig bereits Wahrscheinlichkeiten von Uber zwei
Drittel zuverlassig auf Kontraktionsphasen schlieBen.
Derart hohe Wahrscheinlichkeiten wurden zuletzt im
Zuge der durch die ersten Coronapandemiewellen
ausgel6sten Krise im Marz 2020 und den Folgemona-
ten gemessen. Zu Beginn der Coronakrise kam es of-
fensichtlich zu einer Rezession, im Sinne eines ldnger
andauernden, kraftigen und breit angelegten Riick-
gangs der wirtschaftlichen Aktivitdten. Das preis-, ka-
lender- und saisonbereinigte BIP Deutschlands brach
im 1. Halbjahr 2020 zeitweise so deutlich ein wie noch
nie seit Einflhrung der quartalsbasierten Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen im Jahr 1970 ermit-
telt. Dann schloss sich in der zweiten Jahreshalfte 2020
eine ebenfalls sehr dynamisch verlaufende Erholung
an, die jedoch im Jahresauftaktquartal 2021 durch die
Folgen neuerlicher Coronawellen unterbrochen wurde
(siehe Abb. 2).

Der Sachverstandigenrat zur Begutachtung der ge-
samtwirtschaftlichen Entwicklung (SVR) geht in sei-
nem letzten Jahresgutachten ebenfalls davon aus, dass
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die Coronarezession im Marz 2020 (beziehungsweise
im 1. Quartal 2020) einsetzte. Wie lange diese Rezes-
sion andauerte, ist offiziell aber noch unklar. Der SVR
plant im Rahmen seines nachsten Jahresgutachtens
eine Datierung des Tiefpunktes vorzunehmen. Die in
der Abbildung 1 gezeigten Schatzergebnisse des BVR
legen nahe, dass die pandemiebedingte Rezession bis
Februar 2021 (beziehungsweise bis zum 1. Quartal
2021) anhielt. Demnach kam es ab Mé&rz 2021 zu einem
kurzen Aufschwung, der bereits im Marz 2022 kriegs-
bedingt beendet oder zumindest unterbrochen
wurde. Flr die GUte der aktuellen Schatzergebnisse
des BVR spricht, dass der Modellansatz fir die Zeit-
rdume von Februar 2001 bis Juni 2003 sowie von Ja-
nuar 2008 bis April 2009 ebenfalls vielfach Rezessions-
wahrscheinlichkeiten von Uber zwei Drittel liefert.
Diese Zeitraume sind gemal der SVR-Zyklusdatierung
als Rezessionen anzusehen.

Annahmegemaf nachlassende Preis- und Engpaés-
seprobleme

Entscheidend fir den kinftigen Konjunkturverlauf
durfte nicht zuletzt die weitere Entwicklung des Ukra-
inekrieges, der Preise, der Materialknappheiten und
der Pandemie sein. Zu den zentralen Annahmen des
hier vorgestellten Konjunkturhauptszenarios gehort,
dass sich der Ukrainekrieg fortsetzt, es aber zu keinem
weitgehenden russischem Gaslieferstopp kommt.
Russland wird demnach seine Gaslieferung tber die
Nord Stream 1-Pipeline nach der zum 11. Juli erfolgten,
wartungsbedingten Unterbrechung annahmegemaf
wieder aufnehmen. Die sogenannte Notfallstufe mit
staatlichen Gasrationierungen fir die Industrie muss
dann nicht ausgerufen werden. Vor diesem Hinter-
grund wird im Hauptszenario davon ausgegangen,
dass sich die Preisentwicklung allm&hlich normalisieren
wird. Dem aktuellen Kurzfristausblick der U.S. Energy
Information Administration (EIA) folgend, wird unter-
stellt, dass der Brent-Rohélpreise — als zentraler Indika-
tor fur die Energiepreise — bereits in der zweiten Jah-
reshdlfte 2022 abwarts tendieren wird und auch im
kommenden Jahr weiter nachgeben wird, bis auf
93 US-Dollar je Barrel im 4. Quartal 2023. Die langfristi-
gen Inflationserwartungen werden annahmegemaf
vergleichsweise stabil bleiben und keine Lohn-Preis-

Spirale in Gang setzen. Ferner wird angenommen, dass
die Materialengpasse bei Rohstoffen und Vorproduk-
ten erst 2023 deutlich nachlassen werden. Gestutzt
wird diese Annahme unter anderem durch die Ergeb-
nisse der jungsten ifo-Unternehmensumfragen. Im Juni
gingen beispielsweise die Umfrageteilnehmer des Ver-
arbeitenden Gewerbes im Durchschnitt davon aus,
dass die Materialknappheiten noch zehn Monate an-
dauern werden.

Bezliglich der Coronapandemie wird im Hauptszenario
unterstellt, dass sie andauert, ihre negativen Auswir-
kungen auf die Gesundheit und die Wirtschaftsaktivi-
taten aber Uberschaubar bleiben. Das Wachstum der
Weltwirtschaft wird nach der Schwéchephase vom
1. Halbjahr 2022, die unter anderem durch voriliberge-
hende Lockdowns in China ausgel6st wurde, moderat
in Hohe seines langjdhrigen Trends verlaufen. In den
USA wird der Leitzins weiter erhoht. Der Hohepunkt
des Zinserhéhungszyklus wird 2023 erreicht werden.
Das Wachstum der US-Wirtschaft wird sich vor dem
Hintergrund der steigenden Notenbankzinsen ab-
schwaéchen, aber positiv bleiben. In Hinblick auf die
Geldpolitik im Euroraum wird angenommen, dass die
EZB wie angekiindigt ihre Zinswende am 21. Juli voll-
zieht, die Zinserhhungen werden jedoch bis zum Jah-
resende insgesamt moderat bleiben. Vor diesem Hin-
tergrund wird sich auch im Euroraum das Wirtschafts-
wachstum 2023 fortsetzen. Zu den Annahmen des
Hauptszenarios zahlt ferner, dass der Auf3enwert des
Euro gegeniber wichtigen Handelspartnern keine we-
sentlichen Veranderungen erfahrt. Eine weitere sub-
stanzielle Abwertung des Euro, der derzeit in der Nahe
der Paritdt zum US-Dollar notiert, wiirde demgegen-
Uber den Inflationsdruck weiter erhéhen. Angesichts
der abzusehenden Zinsschritte der EZB und der sich in
den USA abzeichnenden konjunkturellen Abschwa-
chung erscheint die Annahme eines unverdnderten
AuBenwerts des Euro plausibel.

Konsumausgaben dirften 2023 wichtigster Wachs-
tumstreiber bleiben

GemaB dem Konjunktur-Hauptszenario wird das ge-
samtwirtschaftliche Wachstum im laufenden Jahr 2022
vor allem durch die Konsumausgaben getragen wer-
den (siehe Abb. 3). Zwar wird der private Verbrauch
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zunéchst durch den hohen Preisauftrieb weiterhin
merklich gedédmpft. Aktuellen modellbasierten Schat-
zungen des BVR zufolge ist im Jahresdurchschnitt mit
einem Anstieg des Verbraucherpreisindex (VPI) um
7,0 % zu rechnen (zum Schéatzansatz siehe BVR Volks-
wirtschaft Kompakt vom 12. April 2022). Die Spar-
quote der privaten Haushalte durfte sich von 15,0 %
im Jahr 2021 auf 11,0 % 2022 verringern und damit
wieder ihr Niveau von vor der Coronapandemie errei-
chen. Im Zuge des sich abzeichnenden allmahlich nach-
lassenden Preisauftriebs dirfte der Privatkonsum zum
Jahresende etwas an Fahrt aufnehmen. Die staatlichen
Konsumausgaben werden ebenfalls ausgeweitet, we-
gen der rickldufigen Pandemiesonderausgaben aber
weniger deutlich als 2021.

Von den Bruttoinvestitionen werden voraussichtlich
kaum Wachstumsimpulse ausgehen. Zwar sind die In-
vestitionsbedarfe immens, nicht zuletzt aufgrund der
Klimaschutzbestrebungen und im Zuge der fortschrei-
tenden Digitalisierung. Doch hemmen gleichzeitig das
hohe geopolitische Risiko sowie die langen und kom-
plexen Planungs- und Genehmigungsverfahren die In-
vestitionsbereitschaft (siehe hierzu auch das BVR
Volkswirtschaft Kompakt vom 31. Mai 2022). Auch die
Material- und Logistikengpasse sowie der Fachkrafte-
mangel belasten die Investitionskonjunktur. Vor die-
sem Hintergrund zeichnet sich bei den Ausristungsin-
vestitionen eine geringfugig rickldufige Entwicklung
ab, wahrend die Investitionen in Bauten und sonstige
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Anlagen nur moderat ausgeweitet werden durften.

Der AuBenbeitrag dirfte den BIP-Zuwachs 2022 rech-
nerisch merklich vermindern. Wegen der zunachst ver-
haltenen Weltkonjunktur und der hohen Unsicherhei-
ten werden die Exporte Deutschlands im laufenden
Jahr aller Vorrausicht nach deutlich schwéacher zulegen
als im Vorjahr. Auch das Importwachstum wird gerin-
ger ausfallen als 2021, gestiitzt durch die Konsumaus-
gaben aber erheblich starker als der Exportzuwachs.
Alles in allem zeichnet sich im Hauptszenario fur 2022
ein Anstieg des preisbereinigten BIP um 1,0 % ab.

Im kommenden Jahr 2023 ist mit einer Beschleunigung
und einer Verbreiterung des gesamtwirtschaftlichen
Wachstums zu rechnen. Wegen der annahmegemaf3
rucklaufigen Material- und Logistikengpéasse sowie des
nachlassenden Preisdrucks durften die Investitionsaus-
gaben wieder an Fahrt aufnehmen, ebenso wie der
grenzlberschreitende Handel. Die Konsumausgaben
werden aber voraussichtlich die wichtigste Wachs-
tumsstitze bleiben. Das preisbereinigte BIP dirfte im
kommenden Jahr um 2,5 % zulegen. Fir die Verbrau-
cherpreise wird ein Anstieg um 4,0 % prognostiziert.

Abwartsrisiken Gberwiegen Chancen einer glinsti-
geren Entwicklung

Das hier skizzierte Hauptszenario ist das Szenario, des-
sen Eintritt derzeit die hochste Wahrscheinlichkeit bei-
gemessen wird. Eine hohe Wahrscheinlichkeit hat aber

2019 2020 2021 2022 2023

*Die Beitrdge berechnen sich aus dem Vorjahresanteil der Verwendungskomponente am BIP (auf Basis jeweiliger Preise) multipliziert mit der

jeweiligen Veranderungsrate (auf Basis preisbereinigter Angaben).

Quellen: Statistisches Bundesamt, 2022 und 2023: Prognose des BVR
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das alternativ betrachtete Negativszenario, demzu-
folge es annahmegeméfB zu einem weitgehenden
Stopp der Gasimporte aus Russland kommt, sodass
hierzulande die Notfallstufe nach dem staatlichen Gas-
notfallplan eintritt. Ein solcher Lieferstopp wirde dazu
beitragen, dass die Energiepreise sehr lange extrem
hoch bleiben. Mit dem Anstieg der Inflation dirften
auch die Inflationserwartungen zunehmen und im
Zuge dessen durfte eine Lohn-Preis-Spirale einsetzen.
Unter dem Einfluss der stark steigenden Energiepreise
und moglicher Mengenrationierungen beim Gas
durfte die deutsche Wirtschaft 2022 in eine Rezession
— im Sinne eines breit angelegten, deutlichen und an-
haltenden Riickgangs der Wirtschaftsaktivitdten — ge-
raten und sich danach nur zégerlich erholen. Sollte sich
ein solches Negativszenario manifestieren konnte das
preisbereinigte BIP Deutschlands 2022 um 1,0 % sinken
und die Inflationsrate auf 8,0 % steigen. Flr 2023 wére
im Negativszenario mit einer BIP-Stagnation (0,0 %)
und einer Inflationsrate von 5,5 % zu rechnen.

Auch die Deutsche Bundesbank und die an der Ge-
meinschaftsdiagnose  beteiligten  Wirtschaftsfor-
schungsinstitute haben zuletzt entsprechende adverse
Szenarien vorgelegt. Nach Einschdtzung der Deut-
schen Bundesbank wiirde ein vollstandiger permanen-
ter Stopp russischer Energieexporte in die EU die deut-
sche Wirtschaft Gber die unmittelbaren und die mittel-
baren Produktionskiirzungen, die Auslandnachfrage,
die Unsicherheit und die Rohstoffpreise belasten. Diese
Belastungen wiirden das preisbereinigte BIP-Wachs-
tum Deutschlands im laufenden Jahr insgesamt um 1,4
und im kommenden Jahr um 5,6 Prozentpunkte ver-
mindern.

Denkbar ist aber auch eine glinstigere Entwicklung als
im Hauptszenario erwartet, wenngleich einer solchen
Entwicklung nur eine geringe Wahrscheinlichkeit bei-
gemessen wird. Zentrale Annahme eines solchen Posi-
tivszenario ist, dass sich die konjunkturellen Belastun-
gen durch den Ukrainekrieg noch 2022 deutlich verrin-
gern, beispielsweise infolge eines Waffenstillstands.
Sollte sich das Szenario realisieren, wére mit rascher sin-
kenden Rohstoffpreisen zu rechnen, die die Inflation
dampfen. Dies wirde die Grundlage fir eine starke
konjunkturelle Belebung legen. Mit einer steigenden
Kapazitdtsauslastung wirde es zwar auch zu einem

moderaten Preisauftrieb kommen, doch durften die In-
flationserwartungen fest verankert bleiben. In einem
solchen Szenario konnte das preisbereinigte BIP
Deutschlands im laufenden Jahr um 2,0 % steigen, bei
einer Inflationsrate von 6,0 %. Im Jahr 2023 kdnnte es
dann zu einem kraftigen BIP-Zuwachs um 4,5 % kom-
men, bei einem Verbraucherpreisanstieg um 3,0 %. m
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Finanzmarkte: Die Inflationsaussichten bleiben hoch

- -

BVR Inflationsaussichten

Der BVR Indikator fiir die Inflationsaussichten im Euro-
raum sinkt im Juli auf 57 Punkte nach 58 Punkten in
Mai und Juni. Der Wert fir Mai wurde hierbei durch
neue Daten von 59 Punkten leicht abwarts korrigiert.
Damit wird das neutrale Niveau von 50 Punkten fir
den Indikator, das dem Zweiprozentziel der EZB ent-
sprache, seit Mai 2021 durchgéangig Ubertroffen. Im
vergangenen Sommer wurde der Indikator von den
Aussichten auf eine starke Post-Corona-Konjunkturer-
holung getragen. Seitdem gewannen die Inflationssig-
nale an Breite in Form der Faktoren Preise/Kosten und
Kreditdynamik, die im Sommer 2021 noch unter dem
neutralen Wert von 50 gelegen hatten. Mit der Dauer
und Breite der hohen Inflationsaussichten — und auch
der hohen Inflationsraten - steigt das Risiko einer Auf-
wartsrevision der Inflationserwartungen weiter.

Konjunktur: Abschwachung setzt sich fort

Nachgelieferte Daten zur Konjunktur bedeuten eine
Korrektur des Wertes fur Mai (-2) auf 61 Punkte. Seit
Juni belduft sich der Wert auf 60 Punkte. Das signali-
siert zwar weiterhin Inflationsdruck, aber auch belas-
tete Konjunkturaussichten. Dem Ende der Coronamaf3-
nahmen stehen der Ukrainekonflikt und Ungewissheit
Uber neue CoronamaBnahmen fiir den kommenden
Herbst gegenlber. In Europa und speziell Deutschland

dominieren hingegen die Sorgen um die von Russland
abhangige Gasversorgung.

Preise und Kosten: Vorlaufige Stabilisierung

Der Kostenfaktor des Inflationsindikators ist trotz der
Paritat des Euro zum Dollar und der Sorgen um einen
russischen Gaslieferungsstopp im Ukrainekonflikt fr
Juli auf 52 Punkte gefallen. Verantwortlich hierfiir sind
die fallenden Rohstoffpreise — auBer Gas - infolge der
gestiegenen globalen Rezessionséngste und die rela-
tive Stabilitdt des Euro zu anderen Handelswahrungen.
Diese breitere Perspektive Gberwiegt in den zugrunde-
liegenden Datensitzen: Ol ist im HWWI-Rohstoff-
benchmark etwa 3,5-mal so stark gewichtet wie Gas.

Kreditdynamik legt weiter zu

Die Kreditdynamik hat im Juli einen stark Gberdurch-
schnittlichen Wert von 60 Punkten erreicht. Ein solches
Niveau hatte der Indikator zuletzt vor der Weltfinanz-
krise. Diese Entwicklung dirfte allerdings auch von der
Krisenvorsorge von Unternehmern getrieben sein, die
sich Kreditlinien sichern. Ahnliches gilt fiir Privatperso-
nen, die im Angesicht der Zinswende noch glinstige
Immobilienfinanzierungen abschlieBen wollten. m
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Die BVR Inflationsaussichten sind ein Indikator fiir die mittelfristige Inflationsentwicklung im Euroraum mit Werten zwischen null und 100. Der
Indikatorwert von 50 ist mit dem Erreichen des impliziten Inflationsziels der EZB von 2 % verbunden. Geringere (hohere) Werte signalisieren
eine geringere (hohere) mittelfristige Inflationstendenz. Die Konjunkturkomponente enthalt die Industrieproduktion, den Auftragsbestand im
Verarbeitenden Gewerbe, das Wirtschaftsklima und die Kapazitatsauslastung im Euroraum. Die Komponente fir Preise/Kosten beinhaltet den
HWWI-Energiepreisindex, die Lohnstlickkosten und den handelsgewichteten Euro-Wechselkurs. Die Kreditdynamik wird anhand der Jah-
reswachstumsrate der Kredite an Unternehmen und Privathaushalte gemessen.

Quellen: BVR, Refinitiv Datastream
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BVR Konjunkturbarometer

Konjunktur: Gassorgen triiben den Ausblick

BVR Konjunkturbarometer weiter bei 36 Punkten

Wie bereits auf den ersten Seiten dieser Ausgabe des
BVR Volkswirtschaft Kompakt erwéhnt, liegt das BVR
Konjunkturbarometer im Juli noch immer bei 36 Punk-
ten. Das anhaltend niedrige Niveau des Barometers re-
flektiert die vielen Probleme der deutschen Wirtschaft,
wie kraftige Preissteigerungen und weit verbreitete
Materialknappheiten. Zu den bereits bestehenden Sor-
gen ist spatestens ab dem 11. Juli, mit Beginn der War-
tungsarbeiten an der Nord Stream 1-Pipeline, verstarkt
die Furcht um die inldndische Gasversorgung ins &f-
fentliche Bewusstsein getreten. Sollte Russland seine
Gaslieferungen nach Beendigung der Wartungsarbei-
ten dauerhaft stark beschréanken, wére mit einem Ab-
gleiten der deutschen Wirtschaft in eine deutliche Re-
zession zu rechnen. Im Hauptszenario seiner aktuellen
Konjunkturprognose geht der BVR davon aus, dass es
nicht zu einem weitreichenden russischen Gasliefer-
stopp kommen wird.

Rucklaufige Stimmungsindikatoren

Angesichts zunehmender Sorgen vor einer drohenden
Gasknappheit sind die ZEW-Konjunkturerwartungen
im Juli erneut gesunken, nachdem sie sich zuvor auf

niedrigem Niveau etwas stabilisiert hatten. Der Indika-
tor verminderte sich gegenuber Juni um 25,8 auf -53,8
Punkte. Er befindet sich damit nach wie vor deutlich
unter seinem Vorjahresmonatswert, ebenso wie das
ifo Geschaftsklima und das Verbrauchervertrauen.

Industrie-/Exportdaten liefern gemischtes Bild

Die Industrie-/Exportindikatoren sind jlngst, im Mai,
uneinheitlich ausgefallen. Wahrend sich die Produktion
des Verarbeitenden Gewerbes weiter vom Marz-Ein-
bruch erholte und sich die Auftragseingdange nach drei
Monaten Schrumpfung stabilisierten, gaben die Wa-
renausfuhren nach. Letztere liegen aber noch immer
Uber ihren Vorjahresmonatswerten.

Steigerungswirkung von den Preisindikatoren

Die Preisindikatoren sind weiterhin die einzigen Indika-
toren, die aktuell (faschlicherweise) eine Konjunktur-
starke anzeigen. Sowohl der Verbraucherpreisindex
(VPI) als auch der Brent-Olpreis liegen weiter tber ih-
ren Vorjahrsmonatsstanden. Allerdings ist die Inflati-
onsrate im Zuge staatlicher Entlastungsmafnahmen
im Juli erstmals seit Jahrsbeginn leicht gesunken, von
7,9 % im Mai auf 7,6 % im Juni. m

mmmm Stimmungsindikatoren

mmm Industrie-/Exportindikatoren
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Das BVR Konjunkturbarometer ist ein Indikator fir die konjunkturelle Entwicklung Deutschlands und und kann Werte zwischen null und 100
annehmen. Es verdichtet die Signale von 3 Stimmungsindikatoren (ifo Geschéaftsklima, ZEW-Konjunkturerwartungen, Verbrauchervertrauen),
3 Industrie-/Exportindikatoren (Industrieproduktion, Industrie-Auftragseingang, Ausfuhren), 3 Preisindikatoren (Verbraucherpreisindex, Rohol-
preis, DAX) und 2 sonstige Indikatoren (Geldmarktzins, Offene Stellen). Als Diffusionsindex misst das BVR Konjunkturbarometer den prozen-
tualen Anteil der Indikatoren an allen 11 einbezogenen Indikatoren, die gegentiber dem Vorjahresmonat gestiegen sind. Liegen fir einen
Indikator aktuell noch keine Werte vor, wird das Signal des Vormonats verwendet.

Quellen: BVR, Refinitiv Datastream



