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Zusammenfassung

Der Krieg in der Ukraine schafft neue und verscharft bestehende Anpassungslasten fiir die gesamte Volks-
wirtschaft. Im folgenden Beitrag werden Orientierungspunkte fiir die 6konomischen Auswirkungen des Krie-
ges auf die deutsche Wirtschaft aufgezeigt. Diese Effekte hdngen von den politischen Konstellationen ab, die
sich in den kommenden Wochen oder Monaten abzeichnen werden. Zunachst wird die Ausgangslage fir die
mit dem Krieg in der Ukraine einhergehenden wirtschaftlichen Herausforderungen dargelegt. Auch ohne die
infolge des Krieges in der Ukraine neu auftretenden Verunsicherungen und Stérungen auf der Angebots- und
Nachfrageseite der Volkswirtschaft hat die bisherige wirtschaftliche Dynamik nach dem starken Wirtschafts-
einbruch im Gefolge der Corona-Pandemie noch nicht ganz ausgereicht, um in Deutschland auf das Vorkri-
senniveau zurlickzukehren. Die kumulativen Angebotsbelastungen schlagen sich seit geraumer Zeit in der
Preisentwicklung nieder und haben dem Thema Stagflation eine hohe Aufmerksamkeit verliehen. Der Krieg
in der Ukraine setzt somit auf ein makro6konomisches Umfeld auf, das von Produktionsproblemen und ho-
hen Preisanstiegen gepragt ist. Um eine Orientierung daflir zu bekommen, Gber welche Transmissionskanale
die Unternehmen in Deutschland aufgrund des Krieges in der Ukraine beeintrachtigt werden, hat das Institut
der deutschen Wirtschaft unmittelbar nach Ausbruch des russischen Einmarschs begonnen, Unternehmen
zu befragen. Die Befragungsergebnisse signalisieren, dass die gréRten Anpassungslasten liber stark anstei-
gende Preise — auf der Produzentenebene und daraus abgeleitet auch auf der Konsumebene — stattfinden
werden. Aber auch ausbleibende Gaslieferungen und Vorleistungsengpasse kénnen die Produktionsprozesse
erheblich beeintrachtigen. Mittelfristig werden diese Gefahren sogar hoher eingeschatzt. Vor diesem Hinter-
grund werden die moglichen Auswirkungen des Krieges auf die Konsum- und Investitionstatigkeit in Deutsch-
land diskutiert.
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1 Ausgangslage

Mit dem Krieg in der Ukraine hat die Krisentaktung eine zusatzliche Beschleunigung erfahren. Noch wirkt die
flinfte Corona-Welle und es bestehen weiterhin Beeintrachtigungen der gesamtwirtschaftlichen Produkti-
onsprozesse. Auch warten Teile der Dienstleistungswirtschaft auf eine Normalisierung ihrer Geschaftstatig-
keit. Die Infektionszahlen lagen in Deutschland Mitte Marz 2022 in der Spitze bei rund 300.000 gemeldeten
Fallen pro Tag — und damit weit Gber jenen Niveaus vorhergehender Wellen. Allerdings fallen die Belastungen
im Gesundheitswesen niedriger aus als in den bisherigen vier Ansteckungsperioden. Selbst wenn sich im Jah-
resverlauf 2022 die unmittelbaren Effekte der Corona-Pandemie zuriickgebildet haben, bestehen auf abseh-
bare Zeit merkliche ProduktionseinbuRen gegeniiber einer kontrafaktischen Wirtschaftsentwicklung, in der
die Pandemie nicht aufgetreten ware (Gromling et al., 2022).

Der Krieg in der Ukraine schafft neue und verscharft bestehende Anpassungslasten fir die gesamte Volks-
wirtschaft. In dem folgenden Beitrag werden Orientierungspunkte fiir die 6konomischen Auswirkungen des
russischen Einmarschs in der Ukraine auf die deutsche Wirtschaft aufgezeigt. Diese Effekte hangen von den
politischen Konstellationen ab, die sich in den kommenden Wochen oder Monaten abzeichnen werden (Ho-
ning, 2022; Hiither, 2022). Diese reichen von einem Wandel der politischen Verhéltnisse in Russland mit der
Moglichkeit, dass der Krieg in der Ukraine eingestellt wird und sich damit eine gesellschaftliche und 6kono-
mische Normalisierung zumindest wieder in Gang setzen lasst bis hin zu einer Ausweitung des militarischen
Konflikts auf weitere Lander und einer nochmals erheblich gefahrlicheren Konfrontation zwischen Russland
und den westlichen Demokratien. Dazwischen liegen die Moglichkeiten eines militarischen Patts mit der Per-
spektive einer wie auch immer neutral definierten Ukraine oder eines russischen Siegs mit der politischen
und 6konomischen Kontrolle der Ukraine durch das russische Regime.

Vor dem Hintergrund dieser politischen Unsicherheiten ist es derzeit offen, welche wirtschaftlichen Auswir-
kungen kurz- und mittelfristig fiir die Ukraine, Russland, die ost- und westeuropdischen Volkswirtschaften
und die Weltwirtschaft insgesamt resultieren werden. Entsprechend dieser politischen Optionen und welt-
wirtschaftlichen Implikationen ergeben sich abgeleitet ganz unterschiedliche Auswirkungen auf die kurz- und
mittelfristige Konjunktur in Deutschland.

Bevor die potenziellen Ubertragungswege diskutiert werden, wird in dem folgenden Beitrag die Ausgangs-
lage fir die mit dem Krieg in der Ukraine einhergehenden wirtschaftlichen Anpassungslasten dargelegt. Diese
beiden gegenwartig wirksamen Krisen treffen mit Deutschland eine hochgradig offene und industriebasierte
Volkswirtschaft (Grémling, 2019). Der Industrieanteil in Deutschland ist im Gefolge der Corona-Pandemie
gegeniber dem letzten Hochpunkt im Jahr 2016 um 3 Prozentpunkte auf rund 20 Prozent im Jahr 2021 ge-
sunken. Auch im Gefolge der globalen Finanzmarktkrise ging der Industrieanteil hierzulande in gleicher Gro-
Renordnung zurick. Danach stieg er wieder auf sein im Zeitverlauf relativ stabiles Durchschnittsniveau von
gut 22 Prozent an. Im Gegensatz zur Finanzmarktkrise war aber schon vor der Corona-Krise ein Strukturwan-
del in Deutschland zulasten der Industrie zu beobachten. Dafiir wurde eine Vermischung von konjunkturellen
und strukturellen Bestimmungsfaktoren ausgemacht (Grémling, 2021; Hiither et al., 2021): Zum einen bekam
die deutsche Industrie aufgrund ihrer hohen Weltmarktorientierung die sich abkiihlende Weltkonjunktur auf-
grund der geopolitischen Verunsicherungen und der zum Teil offen ausgetragenen Handelskonflikte zwi-
schen den USA und China sowie zwischen den USA und Europa zu spliren. Zum anderen fanden im Automo-
bilbereich bereits Anpassungen infolge von technologischen Veranderungen und Praferenzwandel im Kon-
text der angestrebten Dekarbonisierung statt. Trotz des Riickgangs aufgrund der Corona-Verwerfungen liegt
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der deutsche Industrieanteil weiterhin deutlich Gber dem Niveau anderer fortgeschrittener Volkswirtschaf-
ten. Kennzeichnend fir die deutsche Wirtschaft ist ihre breite industrielle Basis, die hinter dem im internati-
onalen Vergleich hohen Industrieanteil steht. Besonders auffallend ist dabei die im Landervergleich hohe und
vor allem seit 1995 deutlich angestiegene Bedeutung des Investitionsglitersektors. Damit hat die deutsche
Wirtschaft eine hohe Sensibilitat fur globale Investitionszyklen (Grémling, 2014).

Infolge dieser industriebasierten Wirtschaftsstruktur ist die Volkswirtschaft zum einen stark iber den Giter-
handel in die Weltwirtschaft eingebunden — weit mehr als 80 Prozent der Exporte beruhen auf Warenaus-
fuhren, die vorwiegend aus Industriewaren bestehen. Zum anderen zeigt sich die internationale Offenheit
Uber die internationale Arbeitsteilung (Gromling, 2020). Dafiir sprechen grenziiberschreitende Spezialisie-
rungs- und Kostenvorteile, aber auch der Zugang zu Produktionsfaktoren und Absatzmarkten. Uber eine
lange Zeit hatte die Offnung von Landern und die Liberalisierung von Markten fiir eine Restrukturierung der
industriellen Produktionsprozesse hin zu international aufgestellten Wertschopfungsketten gesorgt. Abbil-
dung 1-1 zeigt, dass besonders in den 1990er Jahren der Anteil von importierten Vorleistungen bei der In-
dustrieproduktion an Bedeutung gewonnen hat. Nach der Jahrtausendwende hat sich die Internationalisie-
rung der Arbeitsteilung offensichtlich nicht weiter intensiviert. Der insgesamt leichte Riickgang der Vorleis-
tungsquote (Anteil der inldndischen und auslandischen Vorleistungen am Produktionswert) erklart sich in
den letzten Jahren daraus, dass inlandische Vorleistungen durch eigene Bruttowertschépfung ersetzt wurde.
Der Anteil ausldndischer Vorleistung lag zumindest bis zum letzten Datenstand (2018) konstant bei gut einem
Flnftel.

Abbildung 1-1: Struktur der deutschen Industrieproduktion

Anteil der inldndischen und auslandischen Vorleistungen und der inlandischen Bruttowertschépfung am
Produktionswert der Industrie in Prozent
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft

Die Corona-Pandemie hatte die deutsche Wirtschaft und ihre spezifische Struktur mehrdimensional getroffen
(Gréomling et al., 2022): Die Pandemie schaffte zundchst — im Gegensatz zu vorhergehenden Krisen —
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gleichzeitig erhebliche Anpassungslasten auf der Angebots- und Nachfrageseite der Volkswirtschaft. Die
Lockdown-MaRnahmen fiihrten besonders im Dienstleistungssektor zu bislang unbekannten und ungeahn-
ten Nachfrageausfallen. Damit gingen hohe Konsumausfalle einher und Investitionen wurden infolge der ho-
hen Verunsicherungen zuriickgehalten. Die Infektionswellen und die darauf reagierenden gesundheitspoliti-
schen MalRnahmen beeintrachtigen im Gefolge der mittlerweile fiinf Infektionswellen die Produktionspro-
zesse — weil Mitarbeiter fehlen und es vor allem im Jahresverlauf 2021 in vielen Branchen zu gestorten Zulie-
ferungen von Vorleistungen kam. Diese Angebotsprobleme haben eine internationale Dimension, weil sich
seit nunmehr zwei Jahren viele Volkswirtschaften in einem pandemiebedingten Stop-and-go befinden. Uber
diese vielfaltigen Angebots- und Nachfrageeffekte wurden anfangs weite Teile des Branchengefiiges der
Volkswirtschaft gleichzeitig getroffen und es resultierte ein simultaner Industrie- und Dienstleistungsschock.
Dagegen waren bisherige Konjunkturkrisen zumindest in Deutschland meist Industriekrisen. Neben dem star-
ken Einbruch der industriellen Wertschopfung im Frithjahr 2020 ging auch die Geschaftstatigkeit im Dienst-
leistungssektor erstmals in den letzten sieben Dekaden kraftig zurlick. Nach dem ersten Einbruch im Frihjahr
2020 zeigten sich in den Wirtschaftszweigen unterschiedlich andauernde und ausgepragte Erholungsrhyth-
men (Abbildung 1-2).

Abbildung 1-2: Corona-Effekte auf Industrie und Dienstleister in Deutschland

Preis-, saison- und arbeitstaglich bereinigte Bruttowertschopfung; Index 4. Quartal 2019 = 100
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft

Das schiere Auftreten einer Pandemie, also einer weltumfassenden Infektionskrankheit und einer zeitweisen
Stilllegung des 6ffentlichen Lebens, sowie die 6komischen und politischen Effekte haben in den vergangenen
beiden Jahren zu multiplen Verunsicherungen gefiihrt. Das Auf und Ab im Gefolge der nunmebhr finf Infekti-
onswellen hat die Hoffnungen auf eine andauernd einsetzende Erholung und Normalisierung immer wieder
gestarkt und zerstort. Nach den anfanglichen Verunsicherungen hinsichtlich der Gefahrlichkeit der Infekti-
onskrankheit und der Entwicklungschancen von Impfstoffen kam es danach zu Ungewissheiten (iber die Impf-
erfolge und das dadurch mogliche Zuriickdrangen der Pandemie. Neu auftretende Virusmutationen sorgten
fiir weitere Unwégbarkeiten. Okonomische Herausforderungen, wie die Stérungen der globalen Logistik, ver-
zogerte Zulieferungen von essenziellen Vorleistungen und stark ansteigende Energie- und Erzeugerpreise

INSTITUT DER DEUTSCHEN WIRTSCHAFT 7



M Konjunktur

|6sten weitere Verunsicherungen und ein eher defensives Verhalten der Wirtschaftsakteure aus. Wirtschafts-
politisch wurden zwar mithilfe umfangreicher Konjunkturpakete auch die Erwartungen der Unternehmen
stabilisiert. Gleichwohl sorgte die Politik vor allem in Zeiten neu aufflammender Infektionswellen fiir eine
oftmals eingeschrankte Planungssicherheit in den Unternehmen.

Auch ohne die im Gefolge des Krieges in der Ukraine neu auftretenden Verunsicherungen und Stérungen auf
der Angebots- und Nachfrageseite der Volkswirtschaft hat die bisherige wirtschaftliche Dynamik nach dem
starken Wirtschaftseinbruch im zweiten Quartal 2020 noch nicht ganz ausgereicht, um in Deutschland auf
das Vorkrisenniveau vom vierten Quartal 2019 (oder des Gesamtjahres 2019) zuriickzukehren.

Zum einen wurde eine anhaltende Erholung im Dienstleistungssektor durch die fiinf Infektionswellen und die
damit einhergehenden Beschrankungen mehrfach ausgebremst (s. Abbildung 1-2). Das ist nachfrageseitig
besonders beim Privaten Konsum sichtbar (Gromling et al., 2022). Die reale Wertschépfung der sehr hetero-
genen Dienstleistungswirtschaft lag im dritten Quartal 2021 zwar wieder leicht tiber dem Vorkrisenniveau —
bevor sie im vierten Quartal 2021 und voraussichtlich auch im ersten Quartal 2021 wieder nachgab.

Zum anderen wurde die Erholungsdynamik in der deutschen Industrie im Jahresverlauf 2021 durch vielfiltige
Stérungen in den Geschaftsablaufen — besonders durch ausbleibende Vorleistungen und Logistikprobleme —
unterbrochen (Bardt/Gromling, 2022). In der Industrie kam die im Anschluss an den starken Einbruch vom
Frihjahr 2020 schnelle Erholung bereits innerhalb des Schlussquartals 2020 zum Erliegen (s. Abbildung 1-2).
Uber die ersten drei Quartale des Jahres 2021 befand sich das Verarbeitende Gewerbe in einer erneuten
Rezession — mit einer leichten Erholung im vierten Quartal. Diese Rezession resultierte vorwiegend aus der
stark riicklaufigen Automobilproduktion infolge fehlender Bauteile. Im vierten Quartal 2021 lag die Produk-
tion im Kraftfahrzeugsektor um rund ein Viertel unter dem Niveau vom vierten Quartal 2019 und um fast
40 Prozent unter dem Jahresdurchschnitt von 2018. Aber auch andere Industriebranchen — wie der Maschi-
nenbau und die Chemieindustrie — traten im Jahr 2021 mehr oder weniger auf der Stelle. Bei der preis- und
saisonbereinigten Bruttowertschépfung des Baugewerbes waren im Jahresverlauf 2020 und 2021 starke
Schwankungen ohne erkennbare Aufwartstendenz zu verzeichnen, was sich zum Teil ebenfalls aus gestorten
Produktionsprozessen infolge mangelnder Vorleistungen, fehlender Facharbeiter und zuletzt aus den Preis-
erhohungen erklaren lasst.

Jedenfalls resultierte bislang die stockende Erholung in der Industrie nicht aus einer Nachfrageschwache. Mit
Blick auf die gesamte Industrie zeigt Abbildung 1-3 auf Basis von Monatswerten die industrielle Stagnation
seit Herbst 2020 und den immer noch bestehenden Abstand von fast 4 Prozent zum Produktionsniveau von
Anfang 2020. Im Vergleich zum Jahresdurchschnitt 2018, als die Industrieproduktion schon riicklaufig war (s.
Abbildung 1-2), belief sich die Produktionsliicke am Jahresanfang 2022 auf knapp 8 Prozent. Des Weiteren
wird in Abbildung 1-3 dargestellt, dass die Nachfrage nach industriell erzeugten Giitern seit der Jahresmitte
2020 durchgehend zugelegt hat. Die preisbereinigten Auftragsbestande sanken selbst im Frithjahr 2020 kaum
ab. Zum Jahresanfang 2022 lagen die Auftragsbestdnde der deutschen Industrie um 27 Prozent (iber dem
Vorkrisenniveau. Diese komfortable Nachfragesituation reflektiert sich auch in der Entwicklung des Welthan-
dels (Gromling et al., 2021): Dieser erholte sich nach seinem starken Einbruch im Friihjahr 2020 schnell und
vor allem kraftig — was besonders im Vergleich mit der globalen Finanzmarktkrise von 2008/2009 deutlich
wird. Die Fallhéhe des globalen Nachfrageeinbruchs war in beiden Krisen ahnlich. Wahrend es aber im Ge-
folge der globalen Finanzmarktkrise 20 Monate dauerte, bis das Vorkrisenniveau wieder erreicht werden
konnte, brauchte es zuletzt nur sechs Monate. AuBerdem kam der reale Welthandel im dritten Jahr nach
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Ausbruch der Finanzmarktkrise kaum mehr Uber das Vorkrisenniveau hinaus, zum Jahresende 2022 lag er

dagegen um 9 Prozent Gber dem Vorkrisenniveau.

Abbildung 1-3: Entkopplung von Nachfrage und Produktion in der deutschen Industrie

Saison- und preisbereinigte Werte; Index Februar 2020 = 100
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Quellen: Deutsche Bundesbank; Institut der deutschen Wirtschaft

Flr die bereits mehrfach angesprochenen angebots- oder produktionsseitigen Probleme in der deutschen

Industrie infolge fehlender Vorleistungen kénnen mehrere gleichzeitig wirksame Erklarungen (s. Bardt/
Gromling, 2022) angefiihrt werden (Abbildung 1-4):

Die globalen Produktionsprozesse und damit die Verfligbarkeit von Vorleistungen leiden nach wie vor
direkt unter der Pandemie und den damit begriindeten Lockdown-MaRnahmen — etwa aufgrund feh-
lender Mitarbeiter.

In Teilen der Wirtschaft (etwa bei petrochemischen Produkten) kam es zuerst zu starken Nachfrage-
einbriichen und dann zu einer unerwartet schnellen Erholung, auf die sich Lieferanten und die inter-
nationalen Produktionsprozesse erst wieder einstellen mussten (Corona-Echoeffekt). In Teilen der
Industrie (etwa im Gesundheitsbereich, in der Unterhaltungselektronik sowie in den Informations-
und Kommunikationstechnologien) ist die Nachfrage infolge der Corona-Krise zusatzlich angestiegen.
Lockdownbedingter Konsumverzicht in bestimmten Bereichen flihrte auch zu Veranderungen in der
Konsumstruktur mit den genannten positiven Effekten in anderen Bereichen.

Der globale Warentransport ist nach wie vor infolge der Corona-Pandemie beeintrachtigt. Der Schiffs-
verkehr lauft nicht wie gewohnt, weil Container und zum Teil auch Schiffsbesetzungen fehlen oder
Hafen aufgrund von Corona-Ausbriichen geschlossen werden. Personalengpasse belasten die gesamte
globale Logistik.
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Abbildung 1-4: Stérungen der globalen Produktionsprozesse

Produktionseinschrankungen Corona- Nachhol-Effekte
Lockdown-Effekte Effekt Re-Start
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Strukturwandel Halbleiter- Fabrikbrande
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Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft
4, Eine besondere Rolle spielen Engpasse im Bereich von Halbleitern. Diese elektronischen Bauteile sind

fir den Strukturwandel in der Automobilindustrie sowie die fortschreitende Digitalisierung von Bedeu-
tung. Zudem hat die Pandemie (iber die Sonderimpulse im Bereich der Telekommunikations- und Un-
terhaltungsindustrie zusatzlich die Nachfrage belebt. Nicht zuletzt spiegeln sich hier geopolitische Kon-
flikte wider — etwa lber Handelsbeschrankungen in diesem Bereich.

5. Einzelereignisse wie der Brand von Halbleiter-Fabriken, Naturkatastrophen oder die zwischenzeitliche
Blockade des Suez-Kanals haben des Weiteren zu den aktuellen Engpassen beigetragen.

6. Zudem belastet das gesamte geopolitische Umfeld etwa liber den seit Jahren splirbaren Protektionis-
mus die internationale Arbeitsteilung (Hither et al., 2021; Kolev/Matthes, 2021). Der Krieg des russi-
schen Regimes in der Ukraine erhéht die politische Verunsicherung und schwacht die Funktionsfahig-
keit internationaler Wertschépfungsketten.

Diese vielschichtigen Erklarungen fir Vorleistungs- und Produktionsengpasse verdeutlichen, welche kumula-
tiven Angebotsbelastungen schon vor dem Ukraine-Krieg vor allem fiir die Industrie einschlieflich der Bau-
wirtschaft bestanden. Die in Abbildung 1-4 dargestellten Ereignisse und Entwicklungen, die derzeit auf der
Angebotsseite der Volkswirtschaft zu auRergewdéhnlichen Anpassungslasten fiihren, schlagen sich seit gerau-
mer Zeit in der Preisentwicklung nieder und haben dem Thema Inflation und Stagflation bereits im Jahr 2021
eine hohe Aufmerksambkeit verliehen (Bardt et al., 2021; Hiither, 2021).

Abbildung 1-5 veranschaulicht diese Preiseffekte anhand der monatlichen Verlaufe der Verbraucher-, Erzeu-
ger- und Importpreise in Deutschland — ausgehend vom Vorkrisenstand im Januar 2020. Im Gefolge der
Corona-Pandemie kam es zunachst zu einem Einbruch beim Welthandel, der sich auch in den deutschen Im-
portpreisen deutlich niederschlug. Vom Tiefpunkt im April 2020 ausgehend setzte eine moderate Erholung
der Importpreise bis zum Jahresende 2020 ein — ohne zunachst das Vorkrisenniveau zu erreichen. Mit dem
Jahresanfang 2021 stiegen die Importpreise dann erheblich an und sie lagen zum Jahresanfang 2022 — und
damit vor dem Ausbruch des Krieges in der Ukraine — schon um 26 Prozent liber dem Vorjahresniveau. Die
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zunachst stark riicklaufigen und seit Jahresanfang 2021 stark steigenden Importpreise spiegeln sich in den
Erzeugerpreisen der gewerblichen Wirtschaft wider. Zum Jahresanfang 2022 lagen die Erzeugerpreise um
26 Prozent Uber dem entsprechenden Vorjahresniveau. Verglichen mit Januar 2020 haben Import- und Er-
zeugerpreise — trotz der unterschiedlichen Fallhéhen im Frihjahr 2020 — bis zum aktuellen Rand eine nahezu
identische Gesamtverdanderung (Abbildung 1-5).

Abbildung 1-5: Preisentwicklung in Deutschland

Saisonbereinigte Werte; Index mit Basis Januar 2020 = 100

130
Erzeugerpreise =\/erbraucherpreise Importpreise
126
125
120
115
110
107
105
100 — 4=v,’
95
90
— o o < n O ~ [} [e2} o — o~ — (] o < n O ~ [ve) (o2} o - o — o
Q2 Q@ @ @ < 4 4 4 < 9 <@ Q@ 9 Q@ Q@ 9Q < <4 < 9 9Q
o o o o o o o o o o o o — — — i — — — — — — — — (o] o~
[ o~ o~ o~ [\ [ [ o~ o~ [\ [\ o o o o~ o o~ o~ o o o~ o o~ o~ o o
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
[} o~ o~ o~ o~ o [} o~ o~ o~ [} o~ o [} o~ o~ o~ [} o (o] o~ o~ o~ [} o~ o

Quellen: Deutsche Bundesbank; Institut der deutschen Wirtschaft

Diese Preiseffekte haben die gesamtwirtschaftliche Nachfrage bereits im Jahr 2021 gedampft und das kon-
junkturelle Erholungstempo verlangsamt. Das gilt fir die knapper verfligbaren und teureren Investitionsgiter
und verzogert die Modernisierung des Kapitalstocks. Die hoheren Import- und Erzeugerpreise schlagen zu-
dem auf die Entwicklung der Verbraucherpreise durch. Diese lagen in Deutschland im Februar 2022 um gut
5 Prozent (iber dem Vorjahresniveau und um fast 7 Prozent Gber dem Vorkrisenniveau. Héhere Konsumpreise
sind die Folge der wieder anziehenden Weltkonjunktur und der zum Teil damit verbundenen Preissteigerun-
gen an den Rohstoff- und Energiemarkten. Aber auch ohne Energiegiiter belief sich der Verbraucherpreisan-
stieg im Februar 2022 auf 3,3 Prozent, was in Teilen die Produktionsstérungen infolge globaler Zulieferprob-
leme und Produktionsengpasse im Inland widerspiegelt.

2 Transmissionskanale des Krieges

Der Krieg in der Ukraine setzt somit auf ein makrodkonomisches Umfeld auf, das von Produktionsproblemen
und hohen Preisanstiegen gepragt ist. Von den Unternehmen wurde zunachst erwartet, dass die Produkti-
onsstorungen —auch ohne die Beeintrachtigungen durch den Krieg — das Jahr 2022 pragen und auch noch im
kommenden Jahr spiirbar sein werden. Das jedenfalls hat die Konjunkturumfrage des Instituts der deutschen
Wirtschaft (IW) vom November 2021 erkennen lassen (Bardt/Grémling, 2022). Der Einmarsch Russlands in
die Ukraine und der unsichere Ausgang dieser geopolitischen Verwerfung haben in kurzer Zeit die politischen
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und 6konomischen Rahmenbedingungen fiir deutsche Unternehmen nochmals verdndert. Die bestehenden

Verzogerungen und Probleme in den globalen Zuliefernetzwerken werden voraussichtlich verscharft, die

wirtschaftliche Erholung wird sich weiter in die Lange ziehen und die Produktionseinbuf3en gegeniiber einer

ungestorten Wirtschaftswelt erhéhen sich.

Die Unternehmen kénnen generell infolge eines internationalen Ereignisses wie des aktuellen Krieges (iber

mehrere Transmissionsmechanismen beeinflusst werden:

Exportschock: Eingeschrankte oder ganzlich wegfallende Absatzmoglichkeiten in der direkten Krisenre-
gion und im Uibertragenen Sinn eine nachlassende Exporttatigkeit im Gefolge einer insgesamt schwache-
ren Weltwirtschaft treffen eine exportorientierte Volkswirtschaft wie Deutschland lberproportional.
Dies stellt fir die betroffenen Unternehmen und fir die gesamte Volkswirtschaft einen negativen Nach-
frageschock dar. Die direkten Effekte auf den deutschen AuBenhandel diirften zwar eine untergeordnete
Rolle haben (Beer, 2022), denn allenfalls 2 Prozent des deutschen AuRenhandelsumsatzes wurde zuletzt
mit Russland, knapp 0,4 Prozent mit der Ukraine und nur knapp 0,1 Prozent mit Belarus erwirtschaftet.
Dariber hinaus kann jedoch eine merklich schwachere Wirtschaftsdynamik in Mittel- und Osteuropa so-
wie in der gesamten Weltwirtschaft den deutschen AuBenhandel indirekt deutlich belasten.

Produktionsschock: Ausbleibende Zulieferungen von Vorleistungen oder Rohstoffen aus der Krisenre-
gion oder aus anderen Landern/Regionen aufgrund global steigender Knappheiten oder zusétzlich einge-
schrankter Logistik im internationalen See- und Bahnverkehr verscharfen die bestehenden Produktions-
probleme. Russland hat zwar insgesamt nur eine Gberschaubare Rolle fiir die deutschen Importe — bei
bestimmten Rohstoffen ist die Abhdngigkeit jedoch groR. Das gilt fiir Energierohstoffe (der Anteil Russ-
lands an dem von Deutschland importierten Erdgas liegt bei 55 Prozent, bei Erddl sind es 34 Prozent und
bei Kohle 26 Prozent) sowie flr bestimmte Industrierohstoffe (z. B. Nickel, Palladium oder Titan) sowie
fir Agrarrohstoffe (etwa Weizen). Durch eine eingeschrankte oder im Extremfall ausfallende Verflgbar-
keit und fehlende Substitutionsmoglichkeiten entstehen ernsthafte Produktionsprobleme. Zudem wer-
den infolge des Krieges und der Sanktionen die Produktionsmoglichkeiten in den betroffenen Landern
erheblich beeintrachtigt. In der Ukraine betrifft dies zusatzlich die infolge des Krieges zerstorte Infrastruk-
tur. Insofern die eigene Auslandsproduktion fir die inlandische Wertschopfung relevant ist, verscharfen
diese betriebsinternen Ausfalle die beschriebenen Probleme in den Wertschépfungsketten. Zu den Pro-
duktionsstorungen gehort auch die Gefahr, dass internationale Mitarbeiter nicht mehr zur Verfiigung
stehen. Das gilt besonders fiir Branchen (z. B. Bauwirtschaft oder Transport), die Fachkrafte aus der Kri-
senregion temporar oder permanent im Inland beschaftigen. Fiir die betroffenen Firmen und gesamt-
wirtschaftlich bedeuten diese Stérungen in den internationalen Wertschépfungsnetzwerken einen nega-
tiven Angebotsschock.

Kostenschock: Hohere Kosten fiir Vorleistungen und Rohstoffe/Energie infolge der angesprochenen
Knappheiten schaffen fiir Unternehmen zuséatzliche Herausforderungen (Fischer/Klper, 2022). Selbst
wenn Firmen nicht durch direkte Vorleistungsengpasse oder vollstandige Ausfalle betroffen sind, so kann
sich ihre Kostenkalkulation Giber ein insgesamt hoheres Energie- oder Erzeugerpreisniveau verschlech-
tern. In Teilen der Volkswirtschaft ist eine Weitergabe dieser stark ansteigenden Kosten an die Kunden
nicht moglich, sodass Ertragsriickgdange drohen. In diesem Kontext kdnnen auch héhere Finanzierungs-
kosten flir Unternehmen genannt werden, wenn etwa Konflikte zu héheren Risikopramien an den Finanz-
markten fihren — oder die entsprechende Krisenregion eine hohe Bedeutung fiir die internationalen Fi-
nanzmarkte hat. Auch diese Belastungen entsprechen insgesamt einem negativen Angebotsschock.
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Mit Blick auf den zuletzt genannten Ubertragungsweg zeigt Abbildung 2-1 die Entwicklung von Rohstoffprei-
sen im langfristigen Zusammenhang. Der HWW!I-Rohstoffpreisindex enthalt neben Energierohstoffen auch
industrielle und agrarische Rohstoffe. Zum einen ist der starke Riickgang der Rohstoffpreise von Ende 2018
bis zum Friihjahr 2020 zu erkennen, zum anderen der danach folgende starke Anstieg der Preise fiir Rohstoffe
bis zum Jahresende 2021. Das Preisniveau lag zu diesem Zeitpunkt deutlich Gber den Hochstpunkten in vor-
herigen Boomphasen. Dies reflektierte sich bereits in den Verlaufen der Import- und Erzeugerpreise in Abbil-
dung 1-5. Des Weiteren ist der nochmals erhebliche Anstieg in den letzten Wochen im Gefolge des Krieges
in der Ukraine zu sehen. Die Preissteigerungen sind dabei auf der gesamten Breite der Rohstoffe zu verzeich-
nen — am stdrksten bei den Energierohstoffen. Diese Entwicklung findet einen erheblichen Niederschlag in

den entsprechenden Produktionskosten der Unternehmen und auf der Verbraucherebene (Kolev/Obst,
2022; Puls, 2022).

Abbildung 2-1: Entwicklung von Rohstoffpreisen im historischen Kontext

HWWI-Index fiir den Euroraum (Dollar-Basis); Index Januar 1990 = 100; Marz 2022: 1. bis 11. Marz
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Um eine Orientierung dafir zu bekommen, Gber welche Transmissionskandle die Unternehmen in Deutsch-
land aufgrund des Krieges in der Ukraine beeintrachtigt werden, hat das IW unmittelbar nach Ausbruch des
russischen Einmarschs begonnen, auf Basis des IW-Zukunftspanels und der IW-Konjunkturumfrage Unter-
nehmen zu befragen (fir eine umfassende Beschreibung der Methodik und der Ergebnisse s. Bardt et al.,
2022). Die Unternehmen wurden gefragt, inwieweit sie aufgrund des Krieges in der Ukraine, der Sanktionen
und moglicher Gegenreaktionen Russlands Belastungen fiir Ihnr Unternehmen erwarten. Die Zusatzfrage im
Rahmen der IW-Konjunkturumfrage liefert sowohl die Einschatzung der Unternehmen hinsichtlich der kurz-

fristigen Effekte flir die kommenden drei Monate als auch fiir die mittelfristigen Auswirkungen bis zum Jah-
resende 2022 (Abbildung 2-2).
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Abbildung 2-2: Kurz- und mittelfristige Belastungen deutscher Firmen durch den Krieg in der Ukraine

Anteil von Unternehmen in Deutschland, die starke und mittlere Auswirkungen erwarten, in Prozent aller befragten
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Gewichtete Ergebnisse auf Basis der IW-Konjunkturumfrage von 1.660 Unternehmen vom 1. Marz bis 13. Marz 2022. Zugrunde
liegende Frage: Inwieweit erwarten Sie aufgrund des Krieges in der Ukraine, der Sanktionen und maoglicher Gegenreaktionen Russ-
lands Belastungen fir Ihr Unternehmen? Kurzfristig: kommende drei Monate; mittelfristig: bis Ende 2022. Rest zu 100: Geringer
und kein Effekt.

1) Absatzmaérkte und Produktion in Russland und der Ukraine.

Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft

Demnach gehen von hoheren Energiepreisen die starksten Belastungen aus. Kurzfristig rechnen 37 Prozent
aller Betriebe mit starken negativen Auswirkungen auf ihre Geschaftstatigkeit und weitere 39 Prozent mit
mittleren Effekten. Mittelfristig nimmt diese Gefahr fiir die Unternehmen deutlich zu — fast die Halfte geht
bis zum Jahresende 2022 von starken Beeintrachtigungen und weitere 36 Prozent von mittleren Belastungen
aus. Mit Abstand folgen die erwarteten Stérungen aufgrund fehlender oder rationierter Gaslieferungen.
Diese direkte Produktionsbeeintrachtigung — und nicht nur die kostenmaRige Belastung — stellt fiir fast zwei
von flinf Firmen eine Gefahr bereits in den kommenden drei Monaten dar. Mittelfristig wachst dieser Anteil
auf Gber die Halfte der Befragten an. Das gleiche Zeitmuster ist auch bei den Vorleistungsméangeln (ohne Gas)
zu beobachten. Ebenfalls rund zwei von flinf Unternehmen sehen kurzfristig starke und mittelschwere Belas-
tungen fir ihre eigenen Betriebsabldufe durch ausbleibende Materialien. Richtet sich der Blick auf die erwar-
teten Belastungen bis zum Jahresende 2022, dann steigt der Anteil auf die Halfte aller Unternehmen an. Kurz-
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und mittelfristig erwartet rund ein Flinftel der Betriebe starke und mittelstarke Effekte aufgrund von fehlen-
den Mitarbeitern und ansteigender Fachkrafteengpasse infolge des Krieges.

Mit Blick auf wegbrechende Absatzmarkte in Russland und der Ukraine gibt es keine nennenswerten Unter-
schiede zwischen dem kurz- und mittelfristigen Erwartungsbild. Fir rund zwei Drittel der Firmen aus allen
berlicksichtigten Branchen stellen direkte Absatzeinbriiche kein Problem dar. Fiir ein weiteres Filinftel ein
geringes und nur ein kleiner Anteil von 3 bis 4 Prozent — je nach Zeithorizont — sieht starke Effekte. Sehr
Uberschaubar fallt die Bewertung zu eingeschrankten Produktionsmoglichkeiten in der Ukraine und in Russ-
land aus. Fiir mehr als neun von zehn Firmen ist dies bedeutungslos und lediglich 2 bis 3 Prozent der Befrag-
ten erwarten kurz- und mittelfristig starke Auswirkungen auf ihre Unternehmen. Bei diesen makroékonomi-
schen Befunden ist gleichwohl immer auch zu bedenken, dass die Auswirkungen fiir einzelne Unternehmen
erheblich sein kénnen.

Die Befragungsergebnisse signalisieren, dass die groBten Anpassungslasten lber stark ansteigende Preise
— auf der Produzentenebene und daraus abgeleitet auch auf der Konsumebene — stattfinden werden. Diese
Preiseffekte stellen neben den weiteren Verzerrungen in den internationalen Produktionsnetzwerken die
grofSte 6konomische Herausforderung dar. Dem vorwiegend aus Lehrbilichern und oftmals im Gefolge einer
Hyperinflation bekannten Argument der ,,menu costs” kommt damit eine konkrete Bedeutung zu. Es entste-
hen zusatzliche Anpassungs- oder Transaktionskosten in den Unternehmen aufgrund der Preissteigerungen
und der damit einhergehenden Volatilitdt und unsichereren Planungsgrundlagen.

Vor dem Hintergrund dieser Befragungsergebnisse werden im Folgenden die moglichen Auswirkungen des
Krieges auf die Konsum- und Investitionstatigkeit in Deutschland diskutiert. Dabei richtet sich der Fokus aus-
schlieBlich auf die Bestimmungsfaktoren, eine Quantifizierung dieser Effekte erfolgt an dieser Stelle nicht.
Die Pandemie hatte bislang sehr unterschiedliche Auswirkungen auf die Nachfrageseite der Volkswirtschaft
(Gromling et al., 2022) — und dies schafft ebenfalls eine unterschiedliche Ausgangslage, auf die der Krieg nun
aufsetzt:

B Die preisbereinigten Exporte lagen im zweiten Quartal 2020 um knapp 23 Prozent unter dem Jahres-
durchschnitt von 2019. Danach kam es zu einer anhaltenden und kraftigen Erholung beim AuRenhandel.
Im vierten Quartal 2021 lagen die preisbereinigten Exporte und Importe wieder liber dem Jahresdurch-
schnitt von 2019. Die beschriebene zligige Erholung beim Welthandel beglinstigte die deutschen Exporte.

B Die realen Konsumausgaben der privaten Haushalte brachen im Friihjahr 2020 um gut 13 Prozent gegen-
Uber dem Jahresdurchschnitt 2019 ein. Der Private Konsum zeichnete danach mit seinem Hin und Her
die bisherigen fiinf Pandemie-Wellen und die diese begleitenden Lockdownmalnahmen nach. Vor allem
im ersten Quartal 2021 gingen die vormals guten Aufholerfolge fast wieder vollstandig verloren. Auch die
Bremseffekte infolge der vierten und beginnenden flinften Infektionswelle im vierten Quartal 2021 zei-
gen die hohe pandemiebedingte Volatilitdt beim Konsum.

B Die Ausrustungsinvestitionen lagen in realer Rechnung im Friihjahr 2020 um 22,5 Prozent unter dem Jah-
resdurchschnittsniveau von 2019. Die anfangliche Erholung kam schnell zum Erliegen und im zweiten
Halbjahr 2021 hat sich die Investitionsliicke (im Vergleich zum Vorkrisenniveau von 2019) wieder gewei-
tet. Dagegen konnten sich die Bauinvestitionen Gber dem Vorkrisenniveau halten — das gilt vor allem fir
den Wohnungsbau. Die Sonstigen Anlagen, zu denen vorwiegend immaterielle Investitionsgliter wie Aus-
gaben fiir Forschung, Software und Daten zdhlen, lagen gréRtenteils leicht (iber dem Vorkrisenniveau.
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B Der Staatskonsum legte infolge der pandemiebedingten Zusatzausgaben im zweiten Quartal 2020 deut-
lich zu — obwohl es auch hier Bereiche gibt (6ffentliche Kultur- und Freizeiteinrichtungen), in denen kraf-
tige Mindereinnahmen zu verzeichnen waren. Auch danach wirkte er iber den gesamten Pandemiever-
lauf den Riickgdngen in anderen Nachfragebereichen entgegen. Im zweiten Quartal 2021 lag der reale
Staatskonsum um 9 Prozent und zuletzt um 7 Prozent liber dem Jahresdurchschnittsniveau von 2019.

Im Folgenden werden die Determinanten des Privaten Konsums und der privatwirtschaftlichen Investitions-
tatigkeit vor dem Hintergrund des Krieges analysiert.

3 Mogliche Auswirkungen auf den Privaten Konsum

Fiir die Auswirkungen auf die Konsumausgaben der privaten Haushalte, auf die in Deutschland rund 50 Pro-
zent der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage entfallen, ist es entscheidend, wie sich die verfligbaren Einkom-
men der privaten Haushalte entwickeln, wie diese auf Sparen und Konsum aufgeteilt werden und welche
Strukturveranderungen beim Konsum eintreten kdnnen.

Die Einkommenseffekte der Russlandkrise hdangen kurzfristig im Wesentlichen von der Beschaftigungsent-
wicklung ab. Sicherlich kann auch das bereits bestehende Preisumfeld in Kombination mit den nunmehr
nochmals héheren Inflationserwartungen zu héheren Léhnen und dariber zu héheren Nominaleinkommen
flhren. Zusatzlich kénnen explizit durch die Russlandkrise bedingte hohere Transfereinkommen die finanzi-
elle Lage der privaten Haushalte beglinstigen. Kurzfristig kann davon ausgegangen werden, dass die aktuelle
geopolitische Lage keine groRen Arbeitsmarkt- und Einkommenseffekte in Deutschland zur Folge hat. Auch
dies hdangt von dem weiteren Verlauf des Krieges und der weltwirtschaftlichen Auswirkungen ab. Nur im Fall
eines stabilen Arbeitsmarktes diirfte die Einkommenslage der privaten Haushalte — in nominaler Rechnung —
zumindest kurzfristig nicht beeintrachtigt werden. Zum Vergleich: In den ersten beiden Jahren der Corona-
Pandemie waren die Einkommenseffekte in Deutschland insgesamt lberschaubar (Gromling et al., 2022).
EinbuRen an direkten Arbeitseinkommen wurden (iber Transfers (inklusive Kurzarbeitergeld) gut kompen-
siert und zuletzt lagen die verfligbaren Einkommen der privaten Haushalte (in nominaler Rechnung) deutlich
Uber ihrem Vorkrisenniveau. Weder 2020 noch 2021 waren auf Basis der Jahreswerte Riickgdnge bei den
Nominaleinkommen der Haushalte zu verzeichnen.

In aulergewodhnlichen Krisenzeiten sind allerdings merkliche Verdanderungen bei der Einkommensverwen-
dung der privaten Haushalte zu beobachten. Extrem waren die Reaktionen wahrend der ersten beiden
Corona-lahre, als die Sparquote der privaten Haushalte um gut 5 Prozentpunkte tGber dem Langfristdurch-
schnitt (von rund 10 Prozent) lag. Dies war im Wesentlichen den stark eingeschréankten Konsummaoglichkeiten
infolge der Lockdown-MalRnahmen geschuldet — und reflektiert weniger ein von groRer Besorgnis getragenes
Angstsparen. Infolge der aktuellen geopolitischen Lage diirfte die Einkommensverwendung der privaten
Haushalte in Deutschland zunachst nicht angepasst werden. Zudem diirften zuséatzliche Spareffekte in Anbe-
tracht des gegenwartig sehr hohen Sparniveaus eher nicht zu erwarten sein. Moglicherweise wird die Nor-
malisierung der Einkommensverwendung, das heillt die Riickfiihrung der Sparquote, etwas abgebremst. Ein
moglicherweise hoheres Realzinsniveau kann diesen Normalisierungsprozess verlangsamen.

Bei den direkten Auswirkungen der Russlandkrise auf die Konsumausgaben der privaten Haushalte sind meh-

rere Argumente relevant. Die aktuelle geopolitische Lage kann die Verfligbarkeit bestimmter Konsumgtter —
vorwiegend aus Russland und der Ukraine (Belarus hat mit einem Importanteil bei allen Waren von weniger
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als 0,1 Prozent keine gesamtwirtschaftliche Relevanz) — einschranken. Fiir diese Konsumgtter diirfte es Al-
ternativen geben und somit werden die Auswirkungen kurzfristig Giberschaubar sein, jedenfalls im Vergleich
mit jenen des Lockdowns infolge der Pandemie. Mittelfristig kdnnen ernsthafte globale Probleme entstehen,
wenn etwa Nahrungsmittelrohstoffe, zum Beispiel Weizen, knapp werden und dies unmittelbar auf der Kon-
sumebene spirbar wird. Rund 30 Prozent der globalen Weizenexporte und 20 Prozent der weltweiten Mais-
exporte stammen aus Russland und der Ukraine (OECD, 2022).

Die stark ansteigenden Energiepreise bedeuten einen Einkommens- und Kaufkrafttransfer von einem Ener-
gieimportland wie Deutschland hin zu den Energieexporteuren (Terms-of-Trade-Effekt). Dieser Effekt wird in
den Konsumpreisen deutlich spiirbar — vorwiegend in den Haushaltsausgaben fiir Energie (wozu Haushalts-
energie und Kraftstoffe zdhlen). Dieser Preiseffekt betrifft direkt die Realeinkommen oder die reale Kaufkraft
der privaten Haushalte — sie steigt langsamer oder geht voraussichtlich im Jahr 2022 zurtick (Kaufkraft-Effekt).
Zudem werden die einzelnen Haushalte unterschiedlich stark beeintrachtigt.

Unter der Annahme, dass die Energienachfrage zumindest in der kurzen Frist vergleichsweise preisinelastisch
reagiert, fihren die hoheren Energieausgaben zu einer Konsumverlagerung weg von Inlandsgitern hin zu
importierten Energieglitern (Konsumstruktureffekte). Bestimmte Konsumkategorien (etwa langlebige Waren
oder personennahe Dienstleistungen) erfahren einen weiteren Dampfer. Das sind moglicherweise auch jene
Konsumbereiche, denen nach dem mehrfachen Stop-and-go infolge der mittlerweile finf Corona-Wellen
eine Erholung guttun wiirde. Insofern sind die Konsumeffekte nicht gleichmaRig, sondern sie wirken hinsicht-
lich der Verwendungszwecke und Branchen asymmetrisch.

Eine hohere Inflationsrate und héhere Inflationserwartungen infolge der hdheren Energiepreise kdnnen in
Kombination mit einer hoheren Unsicherheit an den Finanzmarkten zu steigenden Risikopramien fihren, die
sich wiederum in héheren Nominal- und Realzinsen niederschlagen (Zinseffekte). Dies kann einen Teil des
kreditfinanzierten Konsums belasten — und die Sparanreize (besonders die Geldvermoégensbildung) tenden-
ziell starken. Die gegenwartig hohen Sparpolster der privaten Haushalte lassen einen solchen ,crowding-
out“-Effekt zunachst eher nachrangig erscheinen.

Nicht zuletzt ist es denkbar, dass es zu Verunsicherungen an den Finanzméarkten kommt und sich dies in
(temporar) ricklaufigen Vermodgenswerten (z. B. Aktien) auswirkt. Negative Vermogenseffekte kénnen die
Konsumtatigkeit belasten. Solche negativen Vermogenseffekte steigen mit der Breite der in Mitleidenschaft
gezogenen Assets — etwa eine Ausweitung auf die Immobilienmarkte — und dem Ausmal der Wertverdnde-
rungen an.

4 Mogliche Auswirkungen auf die privaten Investitionen

Mit dem Anstieg der realen Bruttoanlageinvestitionen in Hohe von 1,5 Prozent im Jahr 2021 konnte der Ein-
bruch vom ersten Corona-Jahr in Héhe von 2,2 Prozent noch nicht wettgemacht werden und gegeniiber dem
Jahr 2019 besteht in Deutschland noch eine gesamte Investitionsliicke von knapp 1 Prozent. Dabei sind die
deutlich unterschiedlichen Entwicklungen bei den einzelnen Investitionskategorien zu beachten: Wahrend
die Bauinvestitionen und die Investitionen in immaterielle Kapitalgiiter (etwa Datenbanken oder Forschung)
in den beiden Corona-Jahren gegeniiber dem Vorjahr anstiegen, war bei den Ausriistungsinvestitionen im
Jahr 2020 ein Einbruch in Hohe von 11,2 Prozent zu verzeichnen. Dieser wurde mit dem Anstieg von
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3,4 Prozent im Jahr 2021 bei Weitem nicht kompensiert. Gegeniliber dem unmittelbaren Stand vor dem Aus-
bruch der Corona-Pandemie (viertes Quartal 2019) besteht noch ein Aufholpotenzial von gut 8 Prozent. Wird
der Hohepunkt des vergangenen Investitionszyklus als Orientierungspunkt gewahlt, dann bestand zuletzt
eine Licke von knapp 12 Prozent.

Wie bei den privaten Haushalten hinsichtlich ihrer Konsumausgaben ist mit Blick auf die Investitionstatigkeit
der Unternehmen deren Einkommensentwicklung relevant. Jedenfalls reagieren die Unternehmenseinkom-
men stark auf konjunkturelle Wechsellagen. Dies zeigen besonders die Erfahrungen mit der globalen Finanz-
marktkrise von 2008/2009 und die Corona-Pandemie (Gromling et al., 2022). Die Unternehmens- und Ver-
mogenseinkommen haben sich in Deutschland insgesamt mittlerweile gut erholt. Allerdings diirften mit Blick
auf die Branchen deutliche Unterschiede zu konstatieren sein. Nicht alle Unternehmen gehen finanziell
gleichermalien aufgestellt in die nunmehr durch den Krieg in der Ukraine entstehenden Herausforderungen.
Die Einkommensentwicklung der Unternehmen und ihre direkten Finanzierungsmaoglichkeiten fir Investitio-
nen werden nach wie vor durch Produktionsprobleme behindert. Die globalen Zulieferketten funktionieren
auch ungeachtet der aktuellen Lage nicht im normalen AusmaR. Zudem beeintrachtigen Produktions- und
Lieferverzégerungen von Investitionsgltern neben den immer wieder aufkommenden Verunsicherungen
durch die Pandemie die Normalisierung der Investitionstatigkeit. Der in Abbildung 1-3 dargestellte Spagat
zwischen Nachfrage und Produktion fallt bei den Investitionsgilitern groRer aus als bei der gesamten Indus-
trie. Es wurde zudem bereits darauf hingewiesen, dass eine héhere Energierechnung der privaten Haushalte
zumindest kurzfristig zu einer Konsumverlagerung weg von bestimmten Inlandsgiitern flihren kann. Insofern
kann sich in diesen konsumnahen Wirtschaftsbereichen auch die Erholung der Investitionen verzégern. In
Abhéangigkeit von der Wirtschaftsstruktur und der Energieintensitdt bestimmen Energiepreisschocks auch
Uber die Wettbewerbsfahigkeit der international ausgerichteten Unternehmen und im Ubertragenen Sinn
Uber die einer Volkswirtschaft. So diirfte der Energiepreisschock etwa fir die US-Industrie schwacher ausfal-
len als fiir die européischen Industrien. Steigende Energiepreise konnen (iber Preis-Lohn-Spiralen zu einem
Kostenschock fiir die Unternehmen fiihren. Dies kann ebenfalls die Wettbewerbsfahigkeit verzerren — inso-
fern auch solche Zweitrundeneffekte international unterschiedlich auftreten.

Sicherlich ist zu bedenken, dass die gegenwartig deutlich ansteigenden Energiepreise zu hoheren Einnahmen
der rohstoffreichen Lander fihren. Russland ist nur eines unter vielen Landern, in denen der Export von Roh-
stoffen eine relevante Bedeutung einnimmt. Damit stellt sich die Frage, wie diese hoheren Einnahmen in den
Rohstofflandern verwendet werden und inwiefern ein eventuelles ,Recycling der Petrodollars” die Unter-
nehmen in Deutschland Gber eine hohere Exporttatigkeit auch begilnstigen kann. Jedenfalls haben frihere
Olbooms zeitversetzt zu einem Investitionsboom in den Rohstofflandern gefiihrt (Grémling, 2014).

Zudem gehen mit den erheblich hheren Energiepreisen zusatzliche Anreize fir Investitionen und eine Mo-
dernisierung des Kapitalstocks einher. Das gilt zum einen fiir energiesparende Investitionen, zum anderen
aber auch fir vielfaltige Investitionen im Bereich der Sicherheit — einschlieBlich der Cybersicherheit, ohne die
eine fortschreitende Digitalisierung nicht ihre volle Wirksamkeit entfalten kann. Dartiber hinaus beabsichtigt
Deutschland die Ausgaben fiir militarische Ausriistungen in einer GréBenordnung von 100 Milliarden Euro zu
erhohen.

Die genannten Stérungen in der globalen Logistik und der Produktionsprozesse in Deutschland werden durch
den Krieg in der Ukraine voraussichtlich verstarkt. Es entstehen in den einzelnen Wirtschaftsbereichen
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unterschiedlich ausgepragte zusatzliche Unwagbarkeiten hinsichtlich der zukinftigen Geschafte. All dies
dirfte die unternehmerische Einkommensentstehung insgesamt belasten.

Die Investitionstatigkeit hangt neben den aus der Unternehmertatigkeit entstehenden Einkommen auch von
den externen Finanzierungsbedingungen ab. Zum einen kénnen negative Vermogenseffekte infolge eines
anhaltenden Riickgangs am Aktienmarkt die Eigenfinanzierung von kapitalmarktorientierten Unternehmen
belasten. Zum anderen sind die Kosten fiir eine Fremdfinanzierung sowie die Kreditgewahrung durch das
Bankensystem fir die Unternehmensfinanzierung relevant. Es wurde bereits darauf hingewiesen, dass sich
eine hohere Inflationsrate und hohere Inflationserwartungen infolge der gestiegenen Energiepreise in Kom-
bination mit einer verstarkten Unsicherheit an den Finanzmarkten in héheren Risikopramien niederschlagen
kénnen, die dann zu ansteigenden Nominal- und Realzinsen flihren (Zinseffekte). Solche Bremseffekte er-
scheinen vor dem Hintergrund des bestehenden Niedrigzinsumfelds derzeit Giberschaubar zu sein. Die Kre-
ditgewdhrung seitens des Bankensystems hangt von dessen Stabilitdt ab. Die gegenwartige politische Ge-
schlossenheit unter den fortgeschrittenen Volkswirtschaften gegeniiber Russland sollte jedenfalls potenziel-
len Uberreaktionen im Finanzwesen entgegenwirken.

5 Wachsende Stagflationsgefahren

Die Befragungen des IW lassen erkennen, dass infolge des Krieges in der Ukraine in erster Linie mit erhebli-
chen Preiseffekten in Deutschland zu rechnen ist. Ob die gegenwartig erreichten Preisniveaus von Dauer sein
werden, hdangt zum einen von der politischen Entwicklung und zum anderen von den inlandischen Reaktionen
und Anpassungskapazitaten ab. Gleichwohl fihrt nicht nur die aktuelle Verscharfung dieser Problematik, son-
dern bereits die Entwicklung im vergangenen Jahr zu einer Diskussion darlber, ob sich aus den insgesamt
hoheren Preisanstiegen in Kombination mit einem abgebremsten Wirtschaftswachstum eine Situation wie in
den 1970er Jahren einstellen kann (Huther, 2021; 2022; Demary/Hiither, 2022). Ein solches Zusammenwir-
ken von anhaltend schwachem Wirtschaftswachstum und hohen Inflationsraten wird als Stagflation bezeich-
net. Ursachlich fiir die Situation in den 1970er Jahren waren wie derzeit auch angebotsseitige Stérungen im
Wirtschaftsleben. Problematisch wurde die Lage damals dadurch, dass die infolge der Angebotsschocks aus-
gelosten Preiseffekte durch die Makro-Politiken — die Fiskal-, Geld- und Lohnpolitik — offensichtlich falsch
begleitet wurden. Inflationsorientierte Lohnabschliisse induzierten Preis-Lohn-Preis-Spiralen, die die ange-
botsseitigen Storungen verstarkten und zusatzliche Anpassungslasten — wie die Verfestigung von konjunktu-
reller zu struktureller Arbeitslosigkeit — schufen.

Mit Blick auf die aktuelle Lage ist folgende Differenzierung zielfiihrend (Hiither, 2021): Seit Anfang 2021 und
mit erheblicher Beschleunigung durch den Krieg fiihren gestorte globale Produktionsnetzwerke zu einem ak-
tuell gewaltigen Preisauftrieb. Wann sich diese angebotsseitigen Verspannungen mittelfristig entspannen,
hangt zum einen davon ab, wie schnell sich die in Abbildung 1-4 aufgezeigten Belastungen infolge der Corona-
Pandemie zuriickbilden. Das gilt besonders fiir die globalen Logistikprobleme. Zum anderen hangen die Pro-
duktionsprobleme — vor allem die Engpéasse bei Rohstoffen — vom Ausgang des Krieges in der Ukraine und
von den erhofften Beruhigungen an den Rohstoffmarkten ab. Dies bildet dann auch die Ausgangslage fir die
sakular sowohl auf das Wirtschaftswachstum als auch auf die Preisentwicklung einwirkenden Megatrends
(Demary et al., 2021). Langfristig wirken die demografische Entwicklung (rlckldufiges Arbeitskrafteangebot),
der Klimawandel und die Klimapolitik sowie die Intensitdt der internationalen Arbeitsteilung auf die
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Preisentwicklung — und auf Basis der wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen auf die Gefahr einer anhal-
tenden Kombination von schwachem Wachstum und relativ hoher Teuerung.

Diese Gefahren fir die weitere wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland miissen immer auch vor dem Hin-
tergrund der direkten Kriegsauswirkungen in der Ukraine gesehen und daran gemessen werden. Neben dem
hohen menschlichen Leid infolge von Tod, Verletzung und Vertreibung entstehen gewaltige Schaden am Pro-
duktionspotenzial der Ukraine. Gegenwartig sind die vielfaltigen Ressourcen des Landes nicht oder nur ein-
geschrankt fiir jene wirtschaftlichen Aktivitdten nutzbar, die in friedlichen Zeiten fiir die meisten Menschen
selbstverstandlich sind. Derzeit werden Menschen dem normalen Wirtschaftsleben entzogen — weil sie direkt
am Krieg teilnehmen, sich schiitzen missen oder sich auf der Flucht befinden. Staatliche und private Ausga-
ben werden fiir den Krieg eingesetzt und fehlen an anderer Stelle. Mittel- und langfristig — nach einem Ende
des Krieges — wird ein Teil des volkswirtschaftlichen Kapitalstocks zerstort oder unbrauchbar sein. Das gilt fiir
die vielfaltigen Infrastrukturen als auch fur privatwirtschaftliche Produktionsstatten. Von den institutionellen
Rahmenbedingungen nach dem Krieg hangt es ab, welchen Braindrain die Ukraine zu verkraften haben wird.
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