“¥ IWH-Flash-Indikator
Il. und lll. Quartal 2022

Halle (Saale), den 9. Mai 2022

Von der Corona-Krise zu Sanktionen und geopolitischer
Unsicherheit — auf dem Weg in die Stagflation

Der Riickgang der Wirtschaftsleistung im vierten Quartal 2021 konnte trotz eines
Zuwachses im ersten Quartal 2022 noch nicht wieder ausgeglichen werden. Das
Bruttoinlandsprodukt stieg nur leicht um 0,2%, allerdings diirfte die geringe
Dynamik vorrangig pandemiebedingt getrieben sein. Die Folgen der kriegs-
bedingten Sanktionen diirften ab dem zweiten Quartal spiirbar werden. Hinzu
kommen erneute harte Lockdowns in China, welche die Lieferkettenprobleme ver-
schirfen und den weltweiten Inflationsdruck hochhalten werden. Beide Faktoren
treffen die deutsche Wirtschaft hart, und somit diirfte in den nachsten beiden
Quartalen kaum mehr als eine Stagnation zu erwarten sein. Insgesamt wird die
Wirtschaft in Deutschland laut IWH-Flash-Indikator im zweiten Quartal 2022 um
knapp 0,1% zuriickgehen und im dritten Quartal 2022 um 0,2% zulegen (vgl. Abbil-
dung 1).

Abbildung 1
Reales Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf
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Quellen: Statistisches Bundesamt; ab II. Quartal 2022: Prognose des IWH-Flash-Indikators;
Darstellung des IWH.

Hohere Investitionen trugen im ersten Quartal 2022 dazu bei, dass das
Bruttoinlandsprodukt um 0,2% gestiegen ist. Der schwache Aufdenhandel dampfte
hingegen das Wirtschaftswachstum. Insbesondere die Lieferengpasse und die damit
verbundene hohe Inflation sowie die Corona-Restriktionen, die in Deutschland erst
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am Ende des ersten Quartals deutlich gelockert wurden, bremsten eine kraftigere
wirtschaftliche Erholung. Der Krieg in der Ukraine und die umfangreichen von
westlicher Seite gegen Russland beschlossenen Sanktionen verscharfen die Situation
nochmals deutlich. So haben sich die bereits vor dem Krieg kraftig gestiegenen
Energiepreise auf den Spotmarkten nochmals erhéht. Allerdings diirfte dies bislang
nur den Teil der Wirtschaft ohne langfristige Liefervertrage betreffen, ein Teil der
Unternehmen diirfte hingegen noch von deutlich niedrigeren fixierten Preisen vor
allem beim Erdgas profitieren. Dies gilt auch fiir die privaten Haushalte, die erst nach
und nach von der Preisentwicklung getroffen werden. Auch die Auswirkungen der
gegenwartigen harten Lockdowns in einigen grofien Stadten in China diirften die
Lieferengpasse nochmals verscharfen. ,Diese ungiinstigen Bedingungen fithren zu
einer grof3en Unsicherheit sowohl bei privaten Haushalten als auch bei Unternehmen.
Auf der anderen Seite erhélt die Wirtschaft im Friihjahr aber auch einen Schub, wenn
die privaten Haushalte im Zuge der abflauenden Pandemie wieder mehr kontakt-
intensive Dienstleistungen nachfragen,” sagt Oliver Holtemoller, Leiter der Abteilung
Makrookonomik und Vizeprasident des Leibniz-Instituts fiir Wirtschaftsforschung
Halle (IWH).

Eine eingetriibte Lage zeigt sich in vielen Indikatoren. So wird in der GfK-
Konsumklimastudie fiir April von einer deutlichen Verschlechterung der Ver-
braucherstimmung berichtet. Der Ukraine-Krieg und die hohe Inflation lassen das
Konsumklima auf ein historisches Tief stiirzen. Allerdings hat sich laut ifo
Konjunkturumfrage die Stimmung im Handel hinsichtlich der Geschaftserwartungen
stabilisiert. Auch im Verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleistungssektor haben
sich die Erwartungen im April nicht weiter verschlechtert. Die Auftragseingénge in
der Industrie gingen zwei Monate in Folge zurtick. Auch triiben im Bauhauptgewerbe
nach wie vor Materialengpasse und stark steigende Preise deutlich die Stimmung.
Auch der [HS Markit/BME-Einkaufsmanager-Index (EMI) fiel im Marz und April
deutlich. Lieferengpisse, die hohe Inflation und Sorgen aufgrund der Kriegs-
sanktionen belasten die Manager. Diesen Pessimismus teilen auch die vom ZEW
befragten Finanzmarktexperten. Auch der Early Bird der Commerzbank war im Marz
deutlich zuriickgegangen; im April erreichte er jedoch fast wieder sein bisheriges
Rekordhoch, und verschiedene Nachfrageindikatoren sprechen fiir einen Aufschwung
der deutschen Wirtschaft. Allerdings diirften die bereits genannten Sonderfaktoren
diesen verhindern.

Das aufenwirtschaftliche Umfeld hat sich zuletzt weiter eingetriibt. Zwar hat der
Welthandel bis zum Februar noch deutlich expandiert, im Friihjahr diirfte es jedoch
zu einem Riickschlag kommen, denn im Lauf des Marz baute sich in China eine
Pandemiewelle auf, gegen die strikte Lockdown-Mafdnahmen verhangt worden sind,
welche die Produktion und Exporte Chinas deutlich hemmen diirften. Das chinesische
Bruttoinlandsprodukt nahm im ersten Quartal noch um fiir dortige Verhéltnisse
moderate 1,3% zu, im Euroraum nur um 0,2%, und in den USA ging die Produktion
sogar um (nicht annualisierte) 0,4% zuriick, vor allem aufgrund stark gestiegener
Importe und gesunkener Exporte. Die Inflationsraten sind bis zum Marz vielerorts
weiter gestiegen, in den USA (CPI) auf 8,5%, im Euroraum (HVPI) auf 7,5%. In
Reaktion auf die hohe Preisdynamik hat die US-Notenbank Anfang Mai ihren Leitzins
um einen halben Prozentpunkt auf 1,00% (Obergrenze) erhoht, und die Finanzmérkte
rechnen damit, dass die EZB im dritten Quartal beginnen wird, ihre Leitzinsen
anzuheben.
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,Die Mischung aus Lieferkettenproblemen, Sanktionen und Inflation bringt die
deutsche Wirtschaft derzeit in Bedrdngnis. Es gilt Wege zu finden, sich in diesem
schwierigen Umfeld zu behaupten. Solange die Probleme nicht geldst sind, besteht die
Gefahr, dass die deutsche Wirtschaft in eine Stagflation rutscht“, meint Oliver
Holtemoller.

Der IWH-Flash-Indikator basiert auf einer Vielzahl an Einzelindikatoren, die realwirt-
schaftlichen Indikatoren, Finanzmarktindikatoren, Umfragen, Preise und inter-
nationale Indikatoren umfassen. Erganzt werden diese ,klassischen” Indikatoren um
solche, die die Effekte von Pandemie und Shutdown abbilden kénnen, wie bspw.
Mobilitatsdaten von Google (COVID-19 Community Mobility Reports). ! Abbildung 2
zeigt die Verteilung all dieser auf jeweils einem Indikator basierenden Prognosen fiir
die Wachstumsrate des Bruttoinlandsprodukts im zweiten und dritten Quartal 2022.
Alles in allem signalisiert der IWH-Flash-Indikator einen leichten Riickgang des
Bruttoinlandsprodukts im zweiten Quartal 2022 um 0,1% und einen leichten Anstieg
im dritten Quartal um 0,2%. Zu berticksichtigen ist allerdings, dass die einbezogenen
Indikatoren die Effekte des Krieges in der Ukraine auf die wirtschaftliche Entwicklung
in Deutschland nur bedingt abbilden kénnen. Auch die Shutdowns in China diirften zu
verstirkten Lieferengpédssen fiihren, die im IWH-Flash-Indikator noch nicht
berticksichtigt werden.

Abbildung 2
Wahrscheinlichkeitsverteilungen
Einzelindikatorprognosen fiir das zweite und dritte Quartal 2022 fiir die Verdnderungsrate
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Quelle: Berechnungen und Darstellung des IWH.

Verdftentlichung

Eine ausfihrliche Beschreibung der Methodik des IWH-Flash-Indikators finden Sie in:
IWH, Wirtschaft im Wandel, Jg. 17 (1), 2011, 13.

Dieser |IWH-Flash-Indikator ist vorab erschienen in: WirtschaftsWoche Nr. 20
13.05.2022, 40.

1 https://www.google.com/covid19/mobility/.
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Die Zeitreihe mit den historischen Daten des Flash-Indikators finden Sie auf der IWH-
Website unter

https://www.iwh-halle.de/fileadmin/user upload/data/konjunkturdaten/iwh-flash-
indicator_data.xlsx
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Die IWH-Expertenliste bietet eine Ubersicht der IWH-Forschungsthemen und der auf
diesen Gebieten forschenden Wissenschaftlerinnen und Wissenschaftler. Die jeweili-
gen Experten fir die dort aufgelisteten Themengebiete erreichen Sie fir Anfragen wie
gewohnt Gber die Pressestelle des IWH.

Die Aufgaben des Leibniz-Instituts fur Wirtschaftsforschung Halle (IWH) sind die wirtschaftswissenschaft-
liche Forschung und wirtschaftspolitische Beratung auf wissenschaftlicher Basis. Das IWH betreibt
evidenzbasierte Forschung durch eine enge Verknipfung theoretischer und empirischer Methoden.
Dabei stehen wirtschaftliche Aufholprozesse und die Rolle des Finanzsystems bei der (Re-)Allokation
der Produktionsfaktoren sowie fur die Férderung von Produktivitét und Innovationen im Mittelpunkt.
Das Institut ist unter anderem Mitglied der Projekigruppe Gemeinschaftsdiagnose, die halbjéhrlich Gut-

achten zur Lage der Wirtschaft in der Welt und in Deutschland fir die Bundesregierung erstellt.

Das IWH ist Mitglied der Leibniz-Gemeinschaft. Die Leibniz-Gemeinschaft verbindet 97 eigensténdige
Forschungseinrichtungen. lhre Ausrichtung reicht von den Natur-, Ingenieur- und Umweltwissen-
schaften Uber die Wirtschafts-, Raum- und Sozialwissenschaften bis zu den Geisteswissenschaften.
Leibniz-Institute widmen sich gesellschaftlich, 8konomisch und ékologisch relevanten Fragen. Aufgrund
ihrer gesamtstaatlichen Bedeutung férdern Bund und Lénder die Institute der Leibniz-Gemeinschaft

gemeinsam. Weitere Informationen unter www.leibniz-gemeinschaft.de.
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