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Konjunktur
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• Rekordhohe Inflation

• Schwächelnde Konjunktur

• Finanzmärkte in der geldpolitischen Normalisierung

 Herausforderndes Umfeld für die Geldpolitik in einer Normalisierungsphase



Internationales Umfeld: Überblick

• Abkühlung der globalen Konjunktur setzt sich fort.

 Nachfrageschwäche zentraler Belastungsfaktor.

 Robuste Arbeitsmärkte schützen vielerorts (noch) vor einer sich selbst verstärkenden Rezession. 

• Aussichten insb. für Euroraum weiter verschlechtert.  

 Stimmungseintrübung greift von Industrie auf Dienstleister und Bau über.

 Kaufkrafteinbußen lasten auf privatem Verbrauch.

• Nachlassender Preisdruck auf (weit) vorgelagerten Stufen (Rohstoffe, Seetransport) gewisser 

Lichtblick für die Inflationsaussichten. 

 Allerdings neuer Energiepreisschub im Winter wahrscheinlich.

 Zudem im Euroraum vermehrt Anzeichen für verstärkte Lohnsteigerungen.
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Europäische Gaspreise zuletzt merklich gesunken, im Winter allerdings 
Anstieg zu erwarten; andere Rohstoffe leicht abwärtsgerichtet
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Containerfrachtraten im Sturzflug; PMIs signalisieren Entspannung bei 
Lieferengpässen
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Globale Konjunktur im Sommer noch solide, laut Umfragen aber breit 
angelegte Abkühlung im Gang 
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In der Energiekrise Aussichten für Euroraum und Deutschland deutlich
verschlechtert
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Konjunktur in Deutschland: Überblick Lage und Perspektiven
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• Hohe Energiepreise und Unsicherheit über zukünftige Kosten und Versorgungslage belasten 

Haushalte und Unternehmen.

• Wirtschaftsleistung blieb im 3. Vj. 2022 wohl etwa unverändert.

 Stimmungsindikatoren deuten auf Rückgang der Wirtschaftsleistung im Verlauf des Quartals hin.

• Im Winterhalbjahr könnte reales BIP deutlich sinken.

 Frühindikatoren signalisieren deutliche Rückgänge in allen Sektoren.

 Ausmaß des BIP-Rückgangs ist unsicher und u.a. abhängig von Gaseinsparungen der privaten 

Haushalte sowie Ausgestaltung von Politikmaßnahmen.

• Lohnverhandlungen im Spannungsfeld hoher Inflation und Arbeitsmarktknappheiten einerseits und  

Rezessionssorgen und hoher Unsicherheit andererseits.

 Hohe Lohnforderungen in der Metallindustrie und insb. jüngst im Öffentlichen Dienst (Bund/Kommunen).

 Neuer Tarifabschluss in der Chemieindustrie mit vergleichsweise moderatem permanenten Anstieg und 

hohen Einmalzahlungen.



Es mehren sich die Anzeichen für eine Rezession in DE, selbst wenn eine 
Gasrationierung im Winter wahrscheinlich vermieden werden kann
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Wohnungsbau schwächt sich ab

• Gedrückte Kaufkraft, hohe Baupreise und gestiegene 

Finanzierungskosten belasten den Wohnungsbau.

• Anzeichen für Abschwächung nehmen zu:

 Auftragseingang ging deutlich zurück; auch 

Baugenehmigungen klar abwärtsgerichtet.

 Stornierungen sind gemäß ifo Umfragen erheblich 

gestiegen.

 Nominale baugewerbliche Umsätze schwächten sich 

seit Jahresbeginn ab.

 Tendenziell abgeschwächte Preisdynamik bei 

Wohnimmobilien im bisherigen Jahresverlauf. 
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Öffentliche Finanzen: Deutschland

• Maßnahmen und Prognose noch im Fluss.

• Grobe Einordnung: Defizit könnte 2022 und 2023 Größenordnung von 3 % erreichen (2021: 3,7 %).

 Neuen defiziterhöhenden Maßnahmen (Energiepakete/-bremsen) stehen Entlastungen an anderer Stelle 

gegenüber (Steuern dynamisch, da nominale Größen robust trotz realwirtschaftlicher Schwäche; Corona-

Maßnahmen entfallen). 

 Grundausrichtung insofern noch nicht problematisch, aber gewisse Gegenfinanzierung wäre vorteilhaft 

gewesen und weitere Impulse nicht empfehlenswert.

• Ausgestaltung bisheriger Maßnahmen/Vorschläge nachvollziehbarer Kompromiss, aber auch Kritik.

 Positiv: (1) Hilfen v. a. für besonders betroffene HH und Unternehmen; (2) vorgeschlagene Gaspreis-

bremse erhält Einsparanreize und macht Transfer steuerpflichtig; (3) Angebot soll ausgeweitet werden.

 Über Einkommensteuer ließe sich Zielgenauigkeit erhöhen und Einkommenseffekte stärker begrenzen.

 Glaubwürdigkeit der Schuldenbremse droht zu erodieren, deswegen Rückgriff auf Ausnahmeklausel und 

Notwendigkeit der Maßnahmen zumindest gut zu begründen.
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Inflation beschleunigte sich bereits vor dem Krieg; Anstieg auf breiter 
Basis in allen Ländern und Komponenten

Seite 12



Sequenz von Aufwärtskorrekturen der kurzfristigen Inflationsprognosen; 
mittelfristige Inflationsaussichten etwas höher
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Geldpolitik im Umfeld hoher Inflation und konjunktureller Risiken
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Fortschritte bei der Rücknahme der geldpolit. Akkommodierung aber weitere deutliche 

Zinserhöhungen bis in die Jahresmitte 2023 erwartet die sich bereits heute in den 

längerfristigen Realzinsen niederschlagen



Geldpolitik im Umfeld hoher Inflation und konjunktureller Risiken
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Trotz dieser restriktiven (erwarteten) geldpolit. Ausrichtung bewegen sich 

die mittel- und langfristigen Inflationserwartungen weiterhin oberhalb des 

2%-Inflationsziel



Geldpolitik im Umfeld hoher Inflation und konjunktureller Risiken
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Wir sehen, dass die Inflationserwartungen zunehmend sensibel auf die persistent 

hohen Inflationsüberraschungen reagieren und die Risiken aufwärtsgerichtet bleiben, 

auch vor dem Hintergrund der zu erwarteten dynamischen Lohnentwicklung.

Das Risiko ist damit hoch, dass der Inflationsdruck weiter zunimmt; insbesondere 

dann, wenn die Haushalte und Unternehmen ihre Inflationserwartungen verstärkt von 

der vergangenen Inflationsdynamik abhängig machen.



Geldpolitik im Umfeld hoher Inflation und konjunktureller Risiken

Seite 17

Die Geldpolitik muss in diesem Umfeld entschieden reagieren und verhindern, dass 

sich das aktuelle Inflationsbild verfestigt.

Zudem: das relevante Worst-Case Szenario sind entankerte Inflationserwartungen. 

Das muss die Geldpolitik über eine restriktivere Ausrichtung adressieren.

Diese Sichtweise gilt umso mehr im aktuellen Umfeld einer hohen Unsicherheit 

über die Persistenz der Inflation.


