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Die Konjunkturaussichten haben sich weiter eingetribt. Inzwischen dirfte der Gegenwind
Uberwiegen. Sowohl in Deutschland als auch in der Eurozone ist spatestens im Winterhalb-
jahr mit negativen Quartalswachstumsraten zu rechnen.

— KfW Research erwartet fiir 2022 ein Realwachstum von 1,4 % in Deutschland. Im Jahr
2023 durfte die deutsche Wirtschaftsleistung mit -0,3 % geringflgig schrumpfen (Vorprog-
nose: +1,6 % und +1,2 %), materiell eine Stagnation und keine echte Rezession.

— Bei einem vollstandigen Gas-Lieferstopp und anschlielenden Rationierungen in der Indus-
trie rechnen wir flir 2023 mit einem Einbruch des deutschen BIP um etwa 2 V2 %.

— Die deutsche Inflationsrate wird 2022 v. a. wegen der nach Ausbruch des Ukraine-Krieges
stark gestiegenen Energie- und Lebensmittelpreise mit 8,4 % im Jahresdurchschnitt sehr
hoch sein. Ab 2023 schwacht sich der Inflationsdruck allmahlich ab, wegen hoher Raten zu
Jahresanfang sinkt die Jahresinflationsrate allerdings nur auf 5,1 %. In der Eurozone ist die
erwartete Preisentwicklung sehr dhnlich (2022: +8,5 %; 2023: +4,6 %).

— Das Realwachstum in der Eurozone wird 2022 bei 3,0 % erwartet, 2023 noch bei 0,5 %. Im
Vergleich zu Deutschland schlagt sich der héhere Schwung aus dem Vorjahr nieder. Aber
der Euroraum profitiert auch starker von einer Nachholbewegung im Dienstleistungssektor.

Grafik 1: Wirtschaftswachstum und Inflation
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Minimales Wachstum im zweiten Quartal

Im zweiten Quartal hielten sich die Auf- und Abtriebskrafte fir
die deutsche Wirtschaft noch in etwa in Waage, sodass unter
dem Strich ein minimaler Anstieg des preisbereinigten Bruttoin-
landsprodukts (BIP) von 0,1% gemeldet wurde. Zwar flhrten
die inflationsbedingten Kaufkraftverluste und eine Rickver-
schiebung des Konsums hin zu Dienstleistungen zu einem re-
gelrechten Absturz des realen Einzelhandelsumsatzes um 4 %
gegenuber dem Vorquartal. Der Nachholbedarf in ehemals
pandemiebeschrankten Dienstleistungsbereichen war aber so
groB, dass der private Konsum dennoch um 0,8 % expan-
dierte. Vor allem das Gastgewerbe boomte im Friihjahr mit ei-
nem preisbereinigten Umsatzanstieg um rund 24 % gegentber
dem zum Teil noch von pandemiebedingten Einschréankungen
betroffenen Vorquartal. Die Dienstleistungsproduktion insge-
samt lag im April und Mai um knapp 6 % Uber dem Niveau im
ersten Quartal und zuletzt auch um 8 % tber dem Vorkrisenni-
veau von Februar 2020. In der Industrie und vor allem im Bau-
gewerbe kam es nach Russlands Uberfall auf die Ukraine und
den strikten Lockdowns in China jedoch zu neuen Materialeng-
passen, die die Produktion deutlich einschrankten. Die Produk-
tion in energieintensiven Industriezweigen wurde auflerdem
durch die massiv gestiegenen Energiepreise belastet. Verwen-
dungsseitig schlugen sich die Angebotsprobleme vor allem in
deutlich riicklaufigen Bauinvestitionen und einer dadurch ins-
gesamt schwachen Investitionstatigkeit nieder. Die realen Ex-
porte nahmen zwar zu, durch noch starker steigende Importe
war der Auf3enbeitrag aber insgesamt negativ.

Deutlich eingetriibte Konjukturaussichten

Nachdem die Aufholbewegung im Dienstleistungsbereich weit-
gehend abgeschlossen ist, durften jetzt die konjunkturellen Ab-
triebskrafte iberwiegen. Diese gehen vor allem von den Fol-
gen des Ukraine-Kriegs und der damit entstandenen Energie-
krise aus. Wahrend ein Komplettstopp der russischen Gasliefe-
rungen bisher ausgeblieben ist, hat sich der ohnehin schon
sehr hohe GroRRhandelspreis fiir Gas durch die stark reduzier-
ten und hochgradig unsicheren Lieferungen aus Russland seit
Mai nochmal beinahe verdreifacht. Eine Gasmangellage mit
signifikanten Rationierungen durfte bei einer Fortsetzung der
aktuellen Liefermengen aus Russland zwar eher ausbleiben."
Weiter steigende Gas- und Stromkosten werden den privaten
Konsum und die Produktion in der energieintensiven Industrie
aber erheblich belasten. Im laufenden und kommenden Quartal
dirfte aulRerdem auch das Niedrigwasser im Rhein gewisse
Spuren in der Industrieproduktion hinterlassen.?

Eingetriibt hat sich auch das globale Konjunkturumfeld: AuRer-
gewohnlich hohe Inflationsraten zehren weltweit an der Kauf-
kraft der privaten Haushalte und beinahe alle grofen Zentral-
banken sind inzwischen auf einen geldpolitischen Straffungs-
kurs eingeschwenkt, der die Konsum- und Investitionsnach-
frage bremsen wird. Relativ weit ist die geldpolitische Straffung
aufgrund eines frihen und besonders hartnackigen Inflations-
drucks schon in den USA fortgeschritten, wo sich die Konjunk-
tur in der ersten Jahreshalfte deutlich abgekihlt hat und die
Konjunkturprognosen fur das laufende und kommende Jahr
sehr deutlich nach unten revidiert wurden. Die weltweit zweit-
groRte Volkswirtschaft China hat anstatt mit Inflation vor allem
mit immer wiederkehrenden Lockdowns aufgrund einer Zero-
Covid Politik zu kdmpfen, wodurch die Wirtschaftsleistung im
zweiten Quartal deutlich schrumpfte. AuRerdem wird die

Seite 2 von 4

aktuelle Immobilienkrise voraussichtlich noch im gesamten
Prognosezeitraum das Wachstum schmalern.

Die Stimmungsindikatoren haben sich angesichts der vielen
Probleme seit Marz erheblich verschlechtert. Das von der Eu-
ropaischen Kommission erfasste Konsumklima der Haushalte
liegt inzwischen auf dem niedrigsten Stand seit 2002.3 Der von
der GfK erhobene Konsumklimaindex ist sogar auf den tiefsten
Wert seit Beginn der gesamtdeutschen Umfrage im Jahr 1991
gefallen.* Sehr pessimistisch sind ebenfalls die vorausschau-
enden Komponenten der Unternehmensbefragungen. So lie-
gen die ifo Geschaftserwartungen inzwischen so niedrig wie
bisher nur vor groflen Rezessionen (Grafik 2) und auch die in
der Einkaufsmanagerbefragung erfassten Geschaftsaussichten
sind inzwischen sektortubergreifend negativ. Relativ stabil ha-
ben sich dagegen im zweiten Quartal noch die Beurteilungen
der aktuellen Geschaftslage gehalten. Seit Beginn des Som-
merquartals gab es aber auch hier einen deutlichen Riickgang.
Laut Einkaufsmanagerindex etwa liegt die deutsche Wirt-
schaftsaktivitat seit Juli im Kontraktionsbereich und auch global
hat sich die Konjunkturlage in den Industrielandern erheblich
eingetribt.

Grafik 2: Geschaftserwartungen auf Rezessionsniveau
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Quelle: Destatis, ifo Institut.

Trotz aller Schwierigkeiten existieren jedoch weiterhin Auf-
triebskrafte, die die Wirtschaftsleistung auch in den kommen-
den Quartalen noch stabilisieren. So liegt der Auftragseingang
im Verarbeitenden Gewerbe zwar schon seit Mitte 2021 in ei-
nem Abwartstrend, durch den Nachfrageboom bis dahin und
die produktionsbehindernden Materialengpasse hat sich jedoch
ein rekordhoher Auftragsbestand aufgebaut, der ausbleibende
Neuauftrage kompensieren kann. Mit einer rasch abnehmen-
den globalen Giternachfrage und den schon erfolgten Investiti-
onen in neue Kapazitaten bessern sich die globalen Liefereng-
passe aullerdem inzwischen, sodass zumindest ein Teil des
Auftragsbestands in den nachsten Quartalen produktionswirk-
sam werden kann.5 Der private Konsum diirfte indes durch die
in den Jahren 2020 und 2021 aufgestaute Uberschusserspar-
nis in Hohe von schatzungsweise 185 Mrd. EUR stabilsiert
werden — auch wenn diese wohl zu ungleich verteilt ist, um die
inflationsbedingten Kaufkraftverluste ganz auszugleichen.
Energiewendeinvestitionen in den Unternehmen und im Woh-
nungsbau dirften die Investitionen ebenfalls stiitzen, wenn-
gleich aufgrund steigender Zinsen, pessimistischer Geschafts-
erwartungen und einer hohen Unsicherheit wohl die



Belastungsfaktoren fir die private Investitionstatigkeit iberwie-
gen. Bei den offentlichen Investitionen wird das kirzlich be-
schlossene Sondervermégen Bundeswehr im Projektionszeit-
raum aulRerdem fur Auftrieb sorgen.

Unter dem Strich rechnen wir im laufenden dritten Quartal und
vor allem im Winterhalbjahr 2022/2023 mit leicht negativen
Quartalswachstumsraten. Erst ab Frihjahr 2023 diirfte eine
Ruckkehr auf einen moderaten Wachstumspfad anstehen,
wenn die Unsicherheit Uber die Gasversorgung abnimmt, eine
Anpassung der Produktion in energieintensiven Industrien er-
folgt ist und steigende Nominalléhne im Zusammenspiel mit
sinkenden Inflationsraten die Realeinkommensentwicklung der
meisten Konsumenten etwas verbessern.

Technische Rezession in Deutschland

Im laufenden Jahr schont ein nach wie vor grofRer statistischer
Uberhang aus dem Vorjahr die Wachstumsrate und es schlagt
sich eine deutliche Aufwartsrevision des Wachstums im ersten
Quartal von +0,2 auf +0,8 % positiv nieder, die das Statistische
Bundesamt im August vorgenommen hat. Daher sinkt unsere
Prognose fiir das preisbereinigte Wachstum 2022 trotz einer
erheblich schlechteren Sicht auf die zweite Jahreshalfte nur um
0,2 Prozentpunkte auf +1,4 %.% Die voraussichtlich schrump-
fende Wirtschaftsleistung in der zweiten Jahreshalfte und zu
Beginn von 2023 wirkt sich vor allem auf die Wachstumsprog-
nose flir das kommende Jahr aus, die wir von +1,2 auf -0,3 %
senken. Mit mindestens zwei aufeinanderfolgenden negativen
Quartalen ist die Definition einer technischen Rezession erfilllt.
Praktisch bedeutet unsere Konjunkturprognose aber Stagna-
tion im kommenden Jahr und keine echte Rezession. Von der
vorhergesagten leichten Schrumpfung des BIP sind 0,2 Pro-
zentpunkte auf weniger Arbeitstage im Jahr 2023 zurtickzufiih-
ren, also einen negativen Kalendereffekt.

Adverses Szenario: Gaslieferstopp und Rationierungen
Schlechter dirfte sich die Konjunktur jedoch entwickeln, falls
es zeitnah zu einem vollstandigen Stopp der russischen Gas-
lieferungen kommt. Erstens ware in diesem Fall mit noch gro-
Reren Kaufkraftverlusten und Konsumriickgangen aufgrund
noch héherer Energieausgaben zu rechnen. Zweitens wirde
eine Rationierung des Gasverbrauchs wahrscheinlicher, die
wohl vor allem groRRe Industrieunternehmen betrafe. Neben di-
rekten Produktionsausfallen in rationierten Unternehmen konn-
ten diese Uber Wertschopfungsverflechtungen auch erhebliche
Zweitrundeneffekte auslésen. Ob und wie stark Gas rationiert
werden muss, ist jedoch hochgradig unsicher, denn es hangt
von vielen Unbekannten wie den Temperaturen in diesem Win-
ter oder den Einsparungen bei der Stromerzeugung und bei
geschitzten Verbrauchsstellen wie den Haushalten ab.” Die
Unsicherheit zeigt sich auch an den Prognosen verschiedener
Institute: Wahrend es laut stochastischen Simulationen der an
der Gemeinschaftsdiagnose beteiligten Wirtschaftsforschungs-
institute inzwischen wahrscheinlicher ist, dass mit Ersatzliefe-
rungen sowie Einsparungen von Haushalten und Unternehmen
Rationierungen des industriellen Gasverbrauchs vermieden
werden kénnen, rechnete die Bundesbank noch im Juni mit er-
heblichen Rationierungen und Produktionsverlusten im Falle
eines Gaslieferstopps.?

Wir nehmen als Mittelweg an, dass es im vierten Quartal 2022
und im ersten Quartal 2023 zusatzlich zu produktionsneutralen
Einsparungen in allen Verbrauchssegmenten zu einer
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Rationierung von 10 bis 20 % des Gasverbrauchs in besonders
gasintensiven Industriebereichen kommt, womit durch direkte
Produktionsanpassungen und Zweitrundeneffekte in der Spitze
knapp 3 % der Bruttowertschopfung pro Quartal ausfallen. Zu-
sammen mit den zusatzlichen Kaufkraftverlusten durch noch
héhere Energieausgaben dirfte das deutsche BIP dann vom
zweiten Quartal 2022 bis zum ersten Quartal 2023 um rund

4 % schrumpfen. AnschlieRend ware zwar mit einer Erholung
zu rechnen, bei einer voraussichtlich anhaltend teuren und un-
sicheren Gasversorgung durfte das aktuelle Niveau der Wirt-
schaftsleistung aber auch Ende 2023 noch deutlich unterschrit-
ten werden (vgl. Grafik 3). Im Jahresdurchschnitt rechnen wir
im adversen Szenario fuir 2022 noch mit einem Realwachstum
von knapp 1 % und fiir 2023 mit einem Minus von etwa 2 2 %.

Grafik 3: Prognosen fiir das deutsche BIP
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BIP-Prognose fiir die Eurozone: 3,0 % 2022 und 0,5 % 2023
Auf die Eurozone insgesamt wirken dieselben konjunkturellen
Krafte wie auf Deutschland. Insbesondere haben sich liberall
die inflationsbedingten Kaufkraftverluste in einer sehr negati-
ven Konsumentenstimmung niedergeschlagen und der Einzel-
handelsumsatz ist auch in der Eurozone schon seit Jahresbe-
ginn ricklaufig. Allerdings haben viele Eurostaaten und insbe-
sondere die gro3en Lander Frankreich, Italien und Spanien im
vergangenen Quartal besonders von einer kraftigen Erholung
im Tourismus profitiert. Vorteilhaft ist aktuell auRerdem ein klei-
neres gesamtwirtschaftliches Gewicht der Industrie, die zudem
etwas weniger stark von internationalen Wertschopfungsketten
und russischen Gaslieferungen abhangig ist.

In der ersten Jahreshalfte hat sich das Wachstum in der Euro-
zone daher Uberraschend stark gezeigt: Im ersten Quartal lag
es bei 0,5 % und im zweiten Quartal wurden sogar 0,7 % aus-
gewiesen. Das Vorkrisenniveau des BIP vom vierten Quartal
2019 Uberschreitet die Eurozone damit bereits um 1,5 %, wah-
rend Deutschland es im zweiten Quartal gerade erreicht. Im
laufenden Quartal durfte der Schwung aus der Tourismuserho-
lung aber auch in der Eurozone auslaufen, bevor ab Herbst der
Gegenwind Uberwiegt und auch die Eurozone in eine techni-
sche Rezession abgleitet. Wegen des uberraschend starken
ersten Halbjahrs heben wir unsere Prognose flr 2022 dennoch
auf 3,0 % an, wahrend wir fir 2022 nur noch ein preisbereinig-
tes BIP-Wachstum von 0,5 % erwarten.
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Tabelle: Preisbereinigtes BIP-Wachstum in der Eurozone
Prozent gegeniber Vorjahr

DE FR IT ES EZ
2020 -3,7 -7,9 -9,1 -10,8 -6,3
2021 2,6 6,8 6,6 5,1 5,3
2022 1.4 2,6 88 4,6 3,0
2023 -0,3 0,4 0,3 1,4 0,5

Quelle: Destatis, Eurostat, KW Research

Gaspreise fiihren zu neuem Preisauftrieb im Herbst

Mit der kirzlich beschlossenen Gasumlage und reguléaren An-
passungen der Gas- und Stromtarife an die massiv gestiege-
nen GrofRhandelspreise wird die Energiepreisinflation im
Herbst voraussichtlich einen neuen Schub bekommen. Inflati-
onsdampfende Mafinahmen wie das 9-Euro-Ticket und der
Tankrabatt laufen auRerdem aus. Dies fihrt dazu, dass sich
ein Abwartstrend bei der Inflationsrate weiter verzdgert. Im
Durchschnitt des Jahres 2022 wird die Inflation in Deutschland
gemessen am EU-weit vergleichbaren harmonisierten Verbrau-
cherpreisindex (HVPI) voraussichtlich 8,4 % betragen. Neben
den Energiepreisen tragen besonders die Lebensmittelpreise
zur hohen Inflation bei. Im Verlauf des Jahres 2023 dirfte es
allerdings zu einer riicklaufigen Entwicklung der monatlich ge-
meldeten Inflationsrate kommen, da Basiseffekte aus dem Vor-
jahr die Beitrage aus der Energie- und Lebensmittelpreisinfla-
tion verringern. Ab dem Jahresende 2022 anziehende L6hne
und Dienstleistungspreise halten jedoch den Preisdruck bei der
Inflation ohne Energie- und Lebensmittelpreise (Kernrate)
hoch. Diese wird in der zweiten Halfte von 2023 in einigen Mo-
naten voraussichtlich sogar tber der Gesamtinflation liegen.
Mittelfristig durften die Konjunkturschwache und die geldpoliti-
sche Straffung der EZB aber auch dampfend auf die Kerninfla-
tion wirken. Fir das Gesamtjahr 2023 erwarten wir, dass die
Inflationsrate mit 5,1 % noch sehr hoch ausfallt, vor allem aber
wegen hoher Raten zu Jahresbeginn. Fir den HVPI der Euro-
zone ist insgesamt mit sehr ahnlichen Inflationsraten zu rech-
nen (2022: +8,5 %; 2023: +4,6 %). Bei einem vollstandigen

Gaslieferstopp durfte die Inflation vor allem 2023 noch héher
ausfallen als im Basisszenario, anschliefend konnte aber der
inflationsdampfende Effekt der Rezession iberwiegen.

Zahlreiche Risiken auch jenseits der Energiekrise
Prognoserisiken ergeben sich unter anderem aus dem unsi-
cheren AusmalR der Gasliicke im kommenden Winter. Bei zu
geringen Einsparerfolgen der geschiitzten Verbraucher sowie
ausfallenden Ersatzimporten und Substitutionsmaglichkeiten,
bspw. aufgrund des Niedrigwassers im Rhein bei der Kohlever-
stromung, ist es auch bei anhaltender Lieferung von 20 % der
Kapazitaten von Nord Stream 1 mdglich, dass signifikante
Gasrationierungen notwendig werden.® Deren Auswirkungen
sind wiederum aufgrund nur teilweise modellierbarer Wert-
schopfungsverflechtungen und Zweitrundeneffekte unsicher.
Umgekehrt ist es bei erfolgreichen Einspar- und Substitutions-
mafinahmen sogar moglich, dass selbst bei einem vollstandi-
gen Gaslieferstopp eine Gasmangellage ohne deutliche Ratio-
nierungsverluste vermieden wird. Zu den bekannten Unbe-
kannten mit potenziell erheblichen wirtschaftlichen Auswirkun-
gen auf Deutschland und die Eurozone gehdren aber auch
Entwicklungen jenseits der aktuellen Energiekrise: So kdnnten
immer wiederkehrende Lockdowns in China neue Materialeng-
passe auslésen oder aber die globale Konjunkturschwache
noch beschleunigen. Ein Nachfrageeinbruch kann ebenfalls
eintreten, falls die Zentralbanken bei der Inflationsbekampfung
Ubersteuern oder sich die Inflation als so hartnackig erweist,
dass sie nur durch eine geldpolitisch induzierte Rezession ge-
brochen werden kann. Geopolitische Risiken sind seit dem
Uberfall Russlands auf die Ukraine ohnehin allgegenwartig,
aber bekommen mit den Drohgebarden Chinas gegentiber Tai-
wan nochmals eine neue Dimension, zumal es sich bei der
Volksrepublik um Deutschlands wichtigsten Handelspartner
handelt.

" Die an der Gemeinschaftsdiagnose beteiligten Institute berechnen nur im Worst-Case einen Rationierungsbedarf. Die Bundesnetzagentur weist inren Szenarien keine Eintrittswahrscheinlichkei-
ten zu, zeigt aber, dass eine schwere Gasmangellage vermeidbar ist: Vgl. https://gemeinschaftsdiagnose.de/wp-content/uploads/2022/07/Gemeinschaftsdiagnose_Sonderauswertung-

Gasluecke_Juli-2022.pdf.

2 Laut einer Studie des ifw fallt die Industrieproduktion in Deutschland bei 30 Tagen mit Niedrigwasser in diesem Monat um 1 % niedriger aus, was einer Reduktion des BIP um etwa 0,2 %
entspricht. Normalerweise steigt der Wasserstand bis zum Jahresende wieder deutlich an. Vgl. https://www.ifw-kiel.de/fileadmin/Dateiverwaltung/IfW-Publications/Sas-

kia_Moesle/KWP_2155_low_water_econ_activity.pdf.
3 Damals belastete vor allem eine rasch steigende Arbeitslosigkeit das Verbrauchervertrauen.

4 https://www.gfk.com/de/presse/konsumklima-von-inflation-stark-gebeutelt.

5 Siehe etwa den Global Supply Chain Pressure Index der New York Fed: https://www.newyorkfed.org/research/policy/gscpi#/interactive.

5 Das hier ausgewiesene preisbereinigte BIP-Wachstum steht in Deutschland kommunikativ im Vordergrund, aber enthalt verzerrende Effekte durch die jahrlich schwankende Zahl an Arbeitsta-
gen. Im laufenden Jahr betragt der Kalendereffekt knapp -0,1 und im kommenden Jahr -0,2 Prozentpunkte. Das prognostizierte BIP-Wachstum entspricht folglich 1,5 % (2022) und -0,1 % (2023)

in preis- und kalenderbereinigter Betrachtung.

7Vgl. zur den Einsparméglichkeiten bspw.: https://www.econtribute.de/RePEc/ajk/ajkpbs/ECONtribute_PB_034_2022.pdf.

8 Vgl. https:/gemeinschaftsdiagnose.de/2022/06/28/gefahr-einer-gasluecke-gegenueber-april-deutlich-verringert-aber-versorgungsrisiken-bleiben/ und https://www.bundesbank.de/re-

source/blob/892740/2e8cf5a20b3663680deade 146dee5a7 1/mL/2022-06-monatsbericht-data.pdf.

9 Vgl. die Szenarien der Bundesnetzagentur: https://www.bundesnetzagentur.de/DE/Fachthemen/ElektrizitaetundGas/Versorgungssicherheit/aktuelle_gasversorgung/HintergrundFAQ/Gas_Sze-

narien.pdf;jsessionid=0AE555D0D187C77C496B9C556F475B447?__ blob=publicationFile&v=4.
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