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Ukrainekrieg diirfte Unternehmensinsolvenzen erhéhen, begrenzte Staatshilfen sinnvoll

Wahrend die Coronakrise noch immer nicht ganz Gberwunden ist, stellt die russische Invasion in der Ukraine die
deutsche Wirtschaft vor weitere ernste Herausforderungen. Die Kriegsfolgen zeigen sich unter anderem in neuen
Lieferengpassen, kraftig steigenden Energie- und Rohstoffpreisen und sanktionsbedingt schrumpfenden Absatz-
markten. Der Ukrainekrieg dirfte 2022 hierzulande zu einem deutlich geringeren Wirtschaftswachstum und zu einer
erheblich hoheren Inflationsrate flihren als zuvor erwartet. Gema dem aktuellen Konjunktur-Hauptszenario des
BVR ist gegenliber dem Vorjahr mit einem Zuwachs des preisbereinigten Bruttoinlandsprodukts um rund 2 % und
mit einem Anstieg des Verbraucherpreisindex um etwa 5 % zu rechnen.

Vor dem Hintergrund des deutlich verschlechterten Konjunkturumfelds und wegen des vergleichsweise niedrigen
Ausgangsniveaus wird die Zahl der beantragten Unternehmensinsolvenzen in Deutschland 2022 voraussichtlich stei-
gen. Im Hauptszenario prognostiziert der BVR im Vorjahresvergleich einen Anstieg um rund 20 % auf etwa 16.800
Falle. In den beiden stark von der Coronapandemie gepragten Jahren 2020 und 2021 waren die Fallzahlen noch
merklich zurlickgegangen, gestiitzt durch massive staatliche Hilfen.

Angesichts der aktuellen Herausforderungen durch den Ukrainekrieg und der andauernden Coronabelastungen
sollte die Bundesregierung zusatzliche MaBnahmen zur Unterstlitzung der mittelstandischen Wirtschaft ins Auge
fassen. Auch Unternehmen mit gesundem Geschaftsmodell sind zum Teil existenziell bedroht. Diese Unternehmen
sollte der Staat zielgerichtet unterstiitzen und hierfur ausgewahlte Coronahilfen verldngern und nachscharfen. Da-
bei darf die Finanzpolitik aber nicht Gberfordert werden. Dringend geboten sind Entlastungen von den Energiekos-
ten, bei-spielsweise durch eine vortibergehende Absenkung der Stromsteuer.
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Ukrainekrieg diirfte Unternehmensinsolvenzen erhéhen, begrenzte Staatshilfen sinnvoll

Eingetriibtes Konjunkturumfeld

Wahrend die Coronakrise noch immer nicht ganz tiber-
wunden ist, stellt der am 24. Februar begonnene breit
angelegte Militdrangriff Russlands auf die Ukraine die
deutsche Wirtschaft vor weitere ernste Herausforde-
rungen. Die Kriegsfolgen zeigen sich unter anderem in
neuen Lieferengpassen, kraftig steigenden Energie-
und Rohstoffpreisen und sanktionsbedingt schrump-
fenden Absatzmarkten. Der Ukrainekrieg durfte 2022
hierzulande zu einem deutlich geringeren Wirtschafts-
wachstum und zu einer erheblich héheren Inflations-
rate fUhren als zuvor erwartet. GemaB dem aktuellen
Konjunktur-Hauptszenario des BVR ist gegentiber dem
Vorjahr mit einem Zuwachs des preisbereinigten Brut-
toinlandsprodukts (BIP) um rund 2 % und mit einem
Anstieg des Verbraucherpreisindex (VPI) um etwa 5 %
zu rechnen. Ende 2021 hatte der BVR in seinem Kon-
junktur-Hauptszenario fir 2022 noch ein BIP-Wachs-
tum um 4,5 % und eine Inflationsrate von 2,6 % prog-
nostiziert (siehe BVR Volkswirtschaft Kompakt vom
1. Dezember 2021).

Trendwende bei den Unternehmensinsolvenzen
zeichnet sich ab

Vor dem Hintergrund des verschlechterten Konjunk-
turumfelds und wegen des vergleichsweise niedrigen
Ausgangsniveaus wird es 2022 bei den Unternehmens-
insolvenzen voraussichtlich deutschlandweit zu stei-
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genden Fallzahlen kommen. Der langjéhrige Abwarts-
trend in den Daten zu den beantragten Firmenpleiten
durfte auslaufen. Die Fallzahlen hatten méglicherweise
bereits im August 2021 mit 1.029 ihren Tiefpunkt er-
reicht (siehe Abb. 1). Seit diesem Monat tendieren die
Unternehmensinsolvenzen leicht nach oben.

Im Hauptszenario der vorliegenden Insolvenzprognose
des BVR wird angenommen, dass sich der leichte Auf-
wartstrend der Fallzahlen vom Jahresende 2021 im
Jahr 2022 fortsetzen wird. In diesem Szenario wird ad
hoc unterstellt, dass die Zahl der beantragten Unter-
nehmensinsolvenzen in Deutschland bis Ende 2022
kontinuierlich auf das Anfang 2020 vor dem Ausbruch
der Coronakrise markierte Niveau von rund 1.600 Fal-
len je Monat steigen wird. Auf Jahressicht ergibt sich
in diesem Szenario gegenuliber 2021 ein Anstieg der
Unternehmensinsolvenzen um rund 20 % auf etwa
16.800 Félle (siehe Abb. 1).

Okonomische Grundlage fiir dieses Szenario ist unter
anderem die Annahme, dass die militdrischen Handlun-
gen auf das ukrainische Staatsgebiet beschrankt blei-
ben und im Verlauf des Frihjahrs allmahlich nachlassen.
AnnahmegemaB werden die russischen Gas- und Ollie-
ferungen nach Deutschland durch den Krieg kaum be-
einflusst. Die Dampfung der hiesigen Konjunktur Gber
den AuBenhandel mit Russland und der Ukraine dirfte
daher Uberschaubar bleiben (Russland und Ukraine
hatten 2021 Anteile von 1,9 % bzw. 0,4 % an den Ex-
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porten Deutschlands; eine Verminderung der Exporte
in die beiden Lander um 50 % wiirde rechnerisch das
preisbereinigte BIP-Deutschlands um 0,6 % vermin-
dern). Im Hauptszenario werden die krisenbedingt
kraftig gestiegenen Energiepreise nicht weiter zule-
gen. Sie belasten aber die Konsummoglichkeiten der
Privathaushalte wie auch die Ertragslage der Unter-
nehmen spiirbar. Trotz zunachst héherer Lohnsteige-
rungen wird sich eine verfestigte Preis-Lohn-Spirale an-
nahmegemal nicht in Gang setzen. Die gestiegenen
geopolitischen Risiken werden in dem Szenario ab
dem Sommer merklich nachlassen, sodass die Damp-
fung der inldndischen Investitionen begrenzt bleibt.
Die Folgen des russischen Angriffs auf die Ukraine be-
eintrachtigen die globalen Lieferketten, etwa durch
Unterbrechungen der Zugverbindung entlang der Sei-
denstraBBe oder durch das Fehlen von osteuropaischen
LKW-Fahrern. Dennoch werden die allgemein hohen
Materialknappheiten annahmegemafB ab dem Som-
mer merklich nachlassen.

In Hinblick auf die Coronapandemie wird im Hauptsze-
nario und den weiteren hier vorgelegten Szenarien un-
terstellt, dass diese im Sommerhalbjahr splrbar abklin-
gen wird, angesichts der erreichten Impffortschritte
und des milderen Wetters. Die Infektionsschutzmal3-
nahmen dirften daher perspektivisch weiter zurtick-
gefiihrt werden kénnen. Dadurch werden sich die Ge-
schafte insbesondere in den kontaktintensiven Dienst-
leistungsunternehmen, wie etwa in den Gastronomie-
betrieben und bei den Veranstaltern, merklich bele-
ben. Zudem wird angenommen, dass die wirtschaftli-
chen Folgen moglicher weiterer Pandemiewellen im
engen Rahmen bleiben.

Neben dem Hauptszenario wird auch ein Negativsze-
nario betrachtet, dessen Eintreten jedoch eine deutlich
geringere Wahrscheinlichkeit beigemessen wird. Auch
in diesem Szenario werden die militdrischen Handlun-
gen auf das ukrainische Staatsgebiet beschrankt blei-
ben, aber erst in der zweiten Jahreshélfte allméahlich
nachlassen (die Wahrscheinlichkeit fir eine Auswei-
tung der militdrischen Handlungen auf andere Staaten
wird als sehr gering eingeschéatzt, ebenso wie ein Nuk-
learwaffen-Einsatz). Unterstellt wird ferner, dass russi-
sche Gas- und Ollieferungen nach Deutschland zeit-
weise eingestellt und andere Rohstoffexporte aus

dem Land vermindert werden. Sollte sich ein solches
Szenario manifestieren, ware mit einer starkeren
Dampfung der hiesigen Konjunktur Uber den direkten
AuBenhandel mit Russland und der Ukraine zu rech-
nen (eine Verminderung der Exporte in die beiden
Lander um 90 % wiirde rechnerisch das preisbereinigte
BIP-Deutschlands um 1 % vermindern). Die Energie-
preise wirden wegen der ausbleibenden Lieferungen
Russlands nochmals kraftig zulegen, mit noch starke-
ren Belastungen fir die Kaufkraft der Privathaushalte
und die Ertragslage der Unternehmen. In diesem Sze-
nario werden die geopolitischen Risiken erst Ende
2022 nachlassen, sodass die Dampfung der inlandi-
schen Investitionen héher ausfallt als im Hauptszenario
angenommen. Auch kdme es wegen der geringeren
Rohstoffexporte Russlands und der lénger gestorten
Lieferketten zu langer andauernden Materialknapp-
heiten hierzulande als im Hauptszenario angenommen.
Im Negativszenario konnte das BIP-Wachstum nahezu
zum Erliegen kommen oder sogar zuriickgehen und
die Verbraucherpreise kénnten sich um rund 7 % ver-
teuern. In einem solchen Szenario kénnte die Zahl der
Unternehmensinsolvenzen bereits zur Jahresmitte
2022 wieder Uber die Marke von 1.600 Fallen je Monat
steigen. Im gesamten Jahr kdnnte es zu rund 19.500
Insolvenzen kommen, was im Vorjahrsvergleich einem
Anstieg um etwa 40 % entsprache.

Denkbar ist aber auch eine weniger schwerwiegend
verlaufende Entwicklung, als im Hauptszenario skiz-
ziert. Im Positivszenario, dessen Eintritt eine geringere
Wahrscheinlichkeit beizumessen ist als dem Eintritt des
Negativszenarios, bleiben die militdrischen Handlungen
auf ukrainisches Staatsgebiet beschrénkt und lassen
bereits in den kommenden Tagen und Wochen splir-
bar nach. Die russischen Gas- und Ollieferungen nach
Deutschland werden durch den Krieg annahmegeman
nicht beeinflusst. Die Dampfung der hiesigen Konjunk-
tur Uber den direkten AuBenhandel mit Russland und
der Ukraine wirde dann schwaécher ausfallen (eine
Verminderung der Exporte in die beiden Lander um
20 % wiurde rechnerisch das preisbereinigte BIP-
Deutschlands um 0,2 % vermindern). Im Positivszenario
gehen die kraftig gestiegenen Energiepreise ab dem
Frihjahr allmahlich zurtick. Sie belasten die Kon-
summoglichkeiten der Privathaushalte und die Ertrags-
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lage der Unternehmen weniger deutlich als im Haupt-
szenario. Die gestiegenen geopolitischen Risiken wiir-
den im Frihjahr deutlich nachlassen, sodass die Damp-
fung der inldndischen Investitionen geringer ausfallt als
im Hauptszenario angenommen. Auch die globalen
Lieferketten werden weniger stark beeintrachtigt. Die
hohen Materialknappheiten werden annahmegemaf
bereits im Frihjahr merklich nachlassen. In einem sol-
chen Positivszenario kénnten sowohl das preisberei-
nigte BIP als auch die Verbraucherpreise Deutschlands
um rund 4 % steigen. Fur die Unternehmensinsolven-
zen wird im Positivszenario angenommen, dass diese
auf dem Wert vom Dezember 2021 verharren werden.
Im gesamten Jahr 2022 wirde es in diesem Szenario
zu einem geringfligigen Rickgang der Fallzahl um
0,4 % auf rund 13.900 kommen.

Staatliche KrisenmaBnahmen fihrten 2021 zu
nochmals riickldufigen Fallzahlen

Entscheidend fir den weiteren Verlauf des Insolvenz-
geschehens sind neben den geopolitischen und epide-
miologischen Rahmenbedingungen vor allem die
staatlichen Hilfen fir die Wirtschaft. Dank dieser Hilfen
ist die Zahl der beantragten Unternehmensinsolvenzen
im Jahr 2021 um 11,7 % auf 13.993 Falle gesunken,
nachdem sie bereits 2020 um deutliche 15,5 % zuriick-
gegangen war. Die Entwicklung fiel damit 2021 we-
sentlich glnstiger aus als im vergangenen Herbst vom
BVR erwartet. Der BVR hatte damals im Rahmen seines
Insolvenzen-Hauptszenarios mit einer lediglich leichten
Verminderung der Fallzahl um rund 1 % auf etwa
15.700 gerechnet (siehe BVR Volkswirtschaft Kompakt
vom 6. Oktober 2021). Verantwortlich fur diesen ver-
gleichsweise hohen Prognosefehler war nicht zuletzt
die damalige Verwendung des amtlichen Schnellindi-
kators fur Regelinsolvenzen als Fortschreibungsindika-
tor fur die Unternehmensinsolvenzen. Der in der Ver-
gangenheit bestehende enge Zusammenhang zwi-
schen den beiden Reihen hatte sich im Verlauf von
2021 namlich nicht fortgesetzt. Im Zuge deutlich ho-
herer Regelinsolvenzen bei ehemals selbsténdig tati-
gen Menschen haben sich die Reihen zuletzt etwas
entkoppelt. Bei den ehemals Selbstéandigen durfte es
sich vielfach um Klein- und Kleinstunternehmen han-
deln, die besonderes unter den pandemiebedingten

Einschrénkungen litten und leiden. Teilweise profitier-
ten und profitieren sie auch von der ab Oktober 2020
vorgenommenen schrittweisen Verkilirzung der Rest-
schuldbefreiungsverfahren von sechs auf drei Jahre.

Zu den wichtigsten staatlichen Hilfen zur Abfederung
der negativen wirtschaftlichen Folgen der Pandemie ist
die vorlbergehende Aussetzung der Insolvenzan-
tragspflicht fur bestimmte Unternehmen zu zéhlen, die
zum 1. Mai 2021 vollumfanglich ausgelaufen ist. Er-
wahnt werden soll hier auch als weitere MaBBnahmen
der verbesserte Zugang zu konjunkturellem Kurzarbei-
tergeld sowie die staatlichen Zuschisse und die steu-
erlichen Liquiditatshilfen fir Unternehmen.

In ihrer Gesamtheit haben die Hilfen der 6ffentlichen
Hand sowohl 2020 als auch 2021 viele Unternehmens-
insolvenzen verhindern konnen. Dies unterstreichen
auch jingste Schatzungen des BVR, die auf einem ein-
fachen, bereits im vergangenen Herbst eingesetzten,
Zeitreihenmodell basieren (siehe BVR Volkswirtschaft
Kompakt vom 6. Oktober 2021).

= Im Zentrum des Modells stehen die Insol-
venzquoten Deutschlands, die das Verhaltnis
der beantragten Unternehmensinsolvenzen
je 10.000 umsatzsteuerpflichten Unterneh-
men wiedergeben. Zuletzt ist die Insol-
venzquote von 57 im Vorkrisenjahr 2019 auf
52 und dann 46 in den Jahren 2020 und
2021 gesunken (die Insolvenzquote fir 2020
wurde jingst wegen einer Umstellung der
Umsatzsteuerstatistik leicht aufwartsrevi-
diert). GemaB den Modellschdtzungen hat
die pandemiebedingt schwierige Konjunk-
turlage fir sich betrachtet die Quoten 2020
und 2021 um rund 19 bzw. 8 Félle je 10.000
Unternehmen erhoht (siehe Abb. 2).

=  Demgegenulber wirkte die Bilanzstruktur in
beiden Jahren dampfend auf das Insolvenz-
geschehen. Die Modellschdtzungen legen
eine Dampfung der Insolvenzquoten durch
die Bilanzstruktur um gut 38 Falle (2020) und
knapp 47 Félle (2021) nahe. Zugrunde liegt
die Annahme, dass die aggregierte Eigenka-
pitalquote der nichtfinanziellen Unterneh-
men Deutschlands ausgehend von einem



I BVR RESEARCH

vergleichsweise hohen Niveau von 31,5 % im
Vorkrisenjahr 2019 im Jahr 2020 um 0,8 Pro-
zentpunkte gesunken und 2021 dann um
1,6 Prozentpunkte gestiegen ist (analog zur
Entwicklung der nichtfinanziellen bérsenno-
tierten Unternehmensgruppe im Jahr 2020
und im 1. Halbjahr 2021).

= In ahnlichen GréBenordnungen dampften
auch die Modellresiduen (in der Abb. 2 mit
JSonstige” bezeichnet). Die Modellresiduen
reprasentieren den Teil des Insolvenzgesche-
hens, der nicht durch die Konjunktur, die Bi-
lanzqualitdt und den Rechtsrahmen erklar-
bar ist. lhre Absolutwerte fielen in den bei-
den Krisenjahren hoher aus als in den meis-
ten anderen betrachteten Jahren, was 6ko-
nomisch vor allem aus den massiven staatli-
chen Hilfen resultieren dirfte. Den Schatzun-
gen zufolge verminderte die Modellresiduen
die Insolvenzquoten um gut 45 Falle (2020)
und etwa 31 Félle (2021), was absolut be-
trachtet gut 13.700 und knapp 9.500 Firmen-
pleiten entspricht. Demnach haben die Hilfen
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der of-fentlichen Hand ceteris paribus 2020
bis zu 13.700 und 2021 bis zu 9.500 Unter-
nehmensinsolvenzen verhindert.

In den zuvor vorgestellten Szenarien wird unisono da-
von ausgegangen, dass viele staatliche HilfsmaBnah-
men aus der Pandemiezeit zunachst fortgefuhrt wer-
den und neue staatliche Hilfen wegen des Ukraine-
kriegs hinzukommen. Ad hoc wird unterstellt, dass das
Modellresiduum, das den Gesamtumfang der Hilfen re-
flektiert, rund die Halfte des Residuums von 2021 er-
reichen wird.

Mittelfristig ist gemaB den Modellschatzungen mit
steigenden Insolvenzquoten zu rechnen. Grund hierfur
sind vor allem die staatlichen HilfsmaBnahmen, die
perspektivisch wieder zurtickgefahren werden sollten,
wenn sich die konjunkturelle Entwicklung ausreichend
gefestigt hat. Sollten diese MaBnahmen zu lange bei-
behalten werden, wiirden die Risiken fur die Produkti-
vitdt und Innovationskraft der deutschen Wirtschaft
weiter steigen. Die aus makrodkonomischer Sicht er-
wiinschte Reallokation der Produktionsfaktoren
konnte in diesem Fall zu stark behindert werden (siehe
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Die Abbildung 2 zeigt die jéhrliche Entwicklung der Insolvenzquoten (Unternehmensinsolvenzen je 10.000 Unternehmen der Umsatzsteuersta-
tistik) in Westdeutschland (1971 bis 1994) und im wiedervereinigten Deutschland (1995 bis 2021) sowie deren Einflussfaktoren, die anhand eines
Zeitreihenmodells (Schatzzeitraum 1971 bis 2019) ermittelt werden. Als Maf3 fur die Konjunktur dienen die Abweichungen des preisbereinigten
Bruttoinlandsprodukts von einem HP-Trend. Messgré3e fur die Bilanzstruktur sind die (zuvor mittelwertzentrierten) aggregierten Eigenkapital-
quoten der nichtfinanziellen Unternehmen aus den hochgerechneten Ergebnissen der Unternehmensabschlussdatenstatistik der Deutschen
Bundesbank. Der Rechtsrahmen 1 gibt die Modellkonstante wieder und reflektiert das Insolvenzregime mit Konkursen und Vergleichsverfahren
in Westdeutschland. Die Werte des Rechtsrahmens 2 und des Rechtsrahmens 3 basieren auf 2 Dummy-Variablen (Werte=1 im jeweiligen Re-
gimezeitraum, ansonsten 0). Sie reflektieren die Ubergangsphase mit unterschiedlichen Insolvenzregimen in Ost- und Westdeutschland bezie-

hungsweise das seit 1999 geltende bundeseinheitliche Insolvenzrecht.

Quellen: BVR, Destatis, Deutsche Bundesbank
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hierzu auch die Ausfihrungen im BVR Volkswirtschaft
Kompakt vom 6. Oktober 2021). Andererseits ist mit-
telfristig mit einer neutral wirkenden Konjunktur zu
rechnen, sodass von dieser Seite kein Aufwartsdruck
mehr auf die Insolvenzquote ausgeht. Die Bilanzquali-
tat des Unternehmenssektors durfte schlieBlich mittel-
fristig auf dem hohen Niveau der vergangenen Jahre
gehalten werden koénnen, sodass von dieser Seite
voraussichtlich eine anhaltend déampfende Wirkung
auf das Insolvenzgeschehen ausgehen wird. Alles in al-
lem ist daher davon auszugehen, dass sich die Insol-
venzquote in den kommenden Jahren auf einen Stand
zwischen 70 und 80 Fallen je 10.000 Unternehmen ein-
pendeln wird.

Staatliche Hilfen weiterhin geboten, aber mit Au-
genmaf

Die Bundesregierung hat die Probleme, die sich aus der
andauernden Pandemie und insbesondere den stei-
genden Energiepreisen ergeben, erkannt und bereits
erste EntlastungsmaBnahmen verabschiedet bezie-
hungsweise angekindigt. Diese fokussieren aber auf
private Haushalte. Abgesehen von einzelnen MafBnah-
men, wie der jlingst angekiindigten Verminderung der
Energiesteuern auf Kraftstoffe oder Hilfen, von denen
auch Selbstandige profitieren, hat die Bundesregie-
rung bislang auf Entlastungen zugunsten stark belas-
teter mittelstandischer Unternehmen verzichtet. Zum
Teil profitieren Unternehmen allerdings noch von
coronabedingten HilfsmaBnahmen, wie etwa dem bis
Juni verldngerten verbesserten Zugang zum konjunk-
turellen Kurzarbeitergeld, der als Sonderregel einge-
fUhrte degressive Abschreibung auf bewegliche Wirt-
schaftsgiiter und der Ausweitung von Verlustvortra-
gen auf zwei Jahre.

Vor dem Hintergrund der noch nicht Gberwundenen
Pandemie- und der belastenden Kriegsfolgen, sollte
die Bundesregierung zusatzliche MaBnahmen zur Un-
terstlitzung der mittelstandischen Wirtschaft ins Auge
fassen. Auch Unternehmen mit gesundem Geschafts-
modell sind zum Teil existenziell bedroht. Insbesondere
bei vielen Klein- und Kleinstunternehmen durften die
Eigenkapitalpuffer nach zwei Krisenjahren aufge-
braucht sein. Diese Unternehmen sollte der Staat ziel-
gerichtet unterstiitzen und hierfur ausgewahlte Co-

ronahilfen verlangern und nachschérfen. Dies gilt bei-
spielsweise flr den verbesserten Zugang zum konjunk-
turellen Kurzarbeitergeld, dessen mogliche Verlange-
rung Uber Juni hinaus zu prifen ist. Zu berlicksichtigen
ist auch, dass die Unternehmen einiger Branchen, wie
der Messe- und Veranstaltungsbranche, nach dem
pandemiebedingten Stillstand eine Vorlaufzeit benéti-
gen, bis sie ihre Tatigkeit wieder aufnehmen kénnen.
Zur Uberbriickung dieser Zeit scheint die Zahlung von
staatlichen Liquiditatshilfen berechtigt. Nachscharfun-
gen scheinen derzeit vor allem bei den Entlastungen
von den Energiekosten geboten, die fur viele Unter-
nehmen inzwischen existenzgefdhrdende Dimensio-
nen erreicht haben.

Die Bundesregierungen sollte daher weitere Entlastun-
gen vornehmen, beispielsweise durch eine Absenkung
der Stromsteuer auf den EU-rechtlichen Mindestsatz.
Im Gegensatz zu einigen anderen, bereits beschlosse-
nen MaBnahmen, wére diese Absenkung klimapoli-
tisch unbedenklich, in der Breite wirksam, vergleichs-
weise unburokratisch umsetzbar und finanzpolitisch
noch verkraftbar. Sinnvoll ware auch die zeitnahe
Schaffung von Forderkreditprogrammen, wie in der
Pandemie geschehen, der Forderkreditinstitute des
Bundes und der Lander mit umfangreicher staatlicher
Haftungsfreistellung fir die betroffenen Unterneh-
men. Auch koénnten die Regelungen zur Verlustver-
rechnung Uber die mit den Corona-Steuerhilfegeset-
zen bereits erfolgten MaBBnahmen hinaus verbessert
werden. Konkret kdnnte beispielsweise der Riicktrags-
zeitraum von zwei auf drei Jahre ausgedehnt werden,
um krisenbedingt erlittene Verluste besser mit kiinfti-
gen Steuerzahlungen verrechnen zu kénnen.

Allerdings kann und darf die 6ffentliche Hand die Be-
lastungen nicht vollstdndig kompensieren. Die Staats-
schuldenquote ist bereits betrachtlich und muss mittel-
fristig zurtickgefiihrt werden, damit dem Staat ausrei-
chende Spielrdaume erhalten bleiben um sich den gro-
Ben Herausforderungen des Klimaschutzes, der Digita-
lisierung und des demografischen Wandels stellen zu
kénnen. Die Schuldenbremse darf nicht Uber viele
Jahre hinweg ausgesetzt werden. Insofern ist die Ent-
scheidung der Bundesregierung richtig, die Schulden-
bremse ab dem Jahr 2023 wieder greifen zu lassen. m
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BVR Inflationsaussichten

Finanzmarkte: Inflationsprognose unter Kriegsvorbehalt

Der BVR Indikator fiir die Inflationsaussichten im Euro-
raum liegt im Marz bei 58 Punkten. Damit Ubersteigt
der Indikator das neutrale Niveau von 50 Punkten, wel-
ches auf einen mittelfristigen Preisauftrieb in Einklang
mit dem EZB-Inflationsziel von 2 % hindeuten wiirde.
Im Vergleich zum Februar ging der Indikator um 2
Punkte zurlick. Diese Schatzung muss jedoch mit Vor-
sicht genossen werden, da aktuelle, vom Ukrainekrieg
betroffene Preis- und Kostendaten noch nicht vollstan-
dig vorliegen. Die Prognose beinhaltet zudem kein Sze-
nario mit Einstellung der Gas- und Ollieferungen.

Konjunktur: Rucklaufiger Inflationstreiber

Seit Juli sank der konjunkturelle Inflationsdruck von 82
auf nunmehr 63 Punkte. Damit bleibt die Konjunktur
der starkste mittelfristige Inflationstreiber. Der riicklau-
fige Wert spiegelt die Lieferkettenprobleme, zwischen-
zeitlichen Sorgen um die Omikron-Variante und zu-
letzt Kriegssorgen wider. Der Krieg ist in den Daten
noch nicht enthalten. Die Prognose steht somit unter
Vorbehalt und geht implizit von einer baldigen Frie-
denseinigung aus. Dem entgegen stehen Russlands
Ankiindigungen, Rohstoffe nur noch gegen Rubel zu
verkaufen und mit einer ,Phase 2” der Invasion zu be-
ginnen. Derartige Eskalationen wirden den konjunk-
turellen Inflationsdruck déampfen.

Kostentreiber Energie

Preise und Kosten tragen in der Prognose mit 53 Punk-
ten, also oberhalb des neutralen Niveaus, zu den Infla-
tionsaussichten bei. Die jlingsten Daten stammen aller-
dings aus der Vorkriegszeit, wodurch die Prognose
vorrangig den Kostendruck der Kriegsgefahr und stra-
pazierten Lieferketten widerspiegelt. Seit Kriegsbe-
ginn hat sich beides verscharft. Sollte es doch zu Ener-
giesanktionen - oder einem russischen Lieferstopp -
kommen, wirde ein deutlicher Produktionskostenan-
stieg folgen. Dies gilt insbesondere fur die Energie-
preise, doch auch fur weitere Rohstoffe wie Getreide
und verschiedene Industriemetalle (z. B. Nickel).

Kreditdynamik tragt unterproportional zum mittel-
fristigen Preisauftrieb bei

Die Kreditkomponente tragt unterdurchschnittlich zu
den Inflationsaussichten bei, steigt jedoch in der Marz-
prognose auf 52 Punkte; von zuletzt 50 und noch 40
im Juli. Das entspricht einem Kreditwachstum an Un-
ternehmen wie Privathaushalte von zuletzt 4,5 %.
Diese expansivere Kreditvergabe steht vermutlich im
Zusammenhang mit der Lockerung der Coronamaf3-
nahmen in den letzten Monaten und folgenden Kon-
sumausgaben. m

e EZB-L e tZINS BVR Inflationsaussichten

5 100
4 80
3 60
2 40
1 20
0 0

02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22

Jan.22 Feb.22 Mrz. 22

BVR Inflationsaussichten 60 60 58
Konjunktur (50 %) 67 66 63
Preise/Kosten (40 %) 55 54 53
Kreditdynamik (10 %) 49 51 52

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 fur 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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Konjunktur: Dampfende Kriegsfolgen

Konjunkturbarometer sinkt auf 64 Punkte

Ahnlich wie bei den BVR Inflationsaussichten spiegeln
sich auch bei dem BVR Konjunkturbarometer die 6ko-
nomischen Folgen des Ukrainekriegs aktuell nur unzu-
reichend in den einbezogenen Indikatoren wider. Das
Barometer ist von (leicht aufwartsrevidierten) 82 Punk-
ten im Januar und Februar auf 64 Punkte im Marz ge-
sunken. Der trotz des Rlickgangs vom Méarz vergleichs-
weise hohe Stand des Indikators spricht aber dafir,
dass das preis-, kalender- und saisonbereinigte Brutto-
inlandsprodukt (BIP) Deutschlands im 1. Quartal ge-
genlber dem Vorquartal gestiegen ist. Erste amtliche
Schatzungen zur BIP-Entwicklung im Jahresauftakt-
quartal werden am 29. April veroffentlicht.

Geschaftsklima bricht ein

Grund fur den Riickgang des BVR Konjunkturbarome-
ters ist einerseits das ifo Geschaftsklima: Vor dem Hin-
tergrund des russischen Militdrangriffs auf die Ukraine
hat sich der Stimmungsindikator im Marz so stark ver-
schlechtert wie seit April 2020 nicht mehr. Die vom ifo
Institut befragten Unternehmen haben ihre aktuelle-
Lage und vor allem ihre Geschaftserwartungen deut-
lich schlechter beurteilt als zuvor. Damit befindet sich

- .

BVR Konjunkturbarometer

neben den ZEW-Konjunkturerwartungen ein weiterer
Stimmungsindikator erheblich unter seinem entspre-
chenden Vorjahreswert. Denkbar ist, dass das Verbrau-
chertrauen im Marz ebenfalls unter seinem Vorjahres-
stand sinken wird.

Aktienkurse unter Druck

Andererseits ist die Entwicklung am deutschen Aktie-
markt fur den jlingsten Rickgang des Barometers ver-
antwortlich. Der Deutsche Aktienindex DAX unter-
schritt zuletzt erstmals seit Oktober 2020 sein Vorjah-
resmonatsniveau. Die Ubrigen, in das BVR Konjunktur-
barometer eingehenden, Indikatoren befinden sich
noch Uber ihren Vorjahresstanden.

Industrie-/Exportindikatoren noch im Plus

MaBgeblich fur die leichte Aufwartsrevision des Baro-
meters in den Monaten Januar und Februar war die
Industrieproduktion. Die Produktion des Verarbeiten-
den Gewerbes ist im Januar gestiegen, offenbar be-
gunstigt durch zeitweise nachlassende Materialknapp-
heiten. Angesichts des Ukrainekriegs zeichnet sich aber
fir Februar und Marz eine merkliche Abschwachung
der Industriekonjunktur ab. m
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Das BVR Konjunkturbarometer ist ein Indikator fur 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, Rohdl-
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



