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Die Hysterie des vergangenen Sommers ist vor-
sichtiger Zuversicht gewichen. Alles deutet darauf 
hin, dass die deutsche Wirtschaft den Winter 
2022/ 23 glimpflich überstehen wird. Die sommer-
lichen Warnungen des Jahres 2022, Deutschland 
stehe vor der schwersten Wirtschaftskrise nach 
dem Zweiten Weltkrieg, waren wohl völlig über-
zogen. Nach dem derzeitigen Stand dürfte es zu 
einer „normalen“ Rezession mit allenfalls schwa-
cher Schrumpfung des Bruttoinlandsprodukts (BIP) 
kommen. Voraussetzung dafür bleibt, dass es zu 
keiner Energiemangellage kommt, wonach es an-
gesichts der Entwarnung der Bundesnetzagentur 
nicht aussieht. 
 

So weit, so gut oder so schlecht: Denn die deut-
sche Wirtschaft befindet sich somit in einer stagfla-
tionären Phase. Es ist nicht erkennbar, woher die 
wirtschaftliche Dynamik im Jahresverlauf kommen 
soll. Die Wirtschaft dümpelt dahin. Hinzu kommt 
die historisch hohe Inflation. Die Inflationsrate des 
Jahres 2022 war die höchste seit der Einführung 
der D-Mark im Jahr 1948. Und die Inflation bleibt 
im Jahr 2023 weiterhin hoch. Dies erfordert eine 
Fortsetzung der restriktiven Geldpolitik der Euro-
päischen Zentralbank (EZB). Sie wird ihre Leitzin-
sen erhöhen müssen, bis positive Realzinsen über 
die gesamte Zinsstrukturkurve erreicht sind. Be-
reits angekündigt hat die EZB eine allmähliche 
Bilanzverkürzung, sodass fällig werdende Staatsan-
leihen nicht wieder vollständig durch Zukäufe 
ersetzt werden. Zudem entzieht sie mit der Fällig-
keit der gezielten langfristigen Refinanzierungsge-
schäfte (Targeted Longer-Term Refinancing Ope-
rations, TLTRO) dem Markt weiter Liquidität. 
  

Die jüngsten Nachrichten über niedrigere Inflati-
onsraten dürfen nicht missverstanden werden. 
Eine Verlangsamung des Inflationsprozesses ist 
noch nicht feststellbar. Die niedrigere Inflationsrate 
im Dezember 2022 im Vergleich zum Vorjah-
resmonat – in Deutschland 8,6%, in der Eurozone 
9,2% – ist vor allem das Ergebnis der verschiede-
nen Energiepreisbremsen. In Deutschland wird die 
Pauschalzahlung an die Verbraucher, die im Zuge 
der Gasrechnungsbremse für den Dezember ein-

gerichtet wurde, inflationsdämpfend berücksichtigt. 
Die Gas- und Stromrechnungsbremsen dürften im 
Jahr 2023 ebenfalls gewisse rechnerische Effekte 
auf die Inflationsrate haben. Hinzu kommen Basis-
effekte, wenn die Energiepreise dieses Jahr weni-
ger stark als im vergangenen Jahr steigen oder 
sogar sinken. 
  

Allerdings sind die Preise ohne Berücksichtigung 
der Energiepreise im Euroraum im Dezember 
2022 im Vergleich zum Vorjahresmonat von 7,0 
auf 7,2% gestiegen und die Kerninflation, bei der 
Nahrungsmittelpreise zusätzlich herausgerechnet 
werden, erhöhte sich von 5,0 auf 5,2%. Die Inflati-
on ist mittlerweile in der ganzen Bandbreite der 
Güter und Dienstleistungen angekommen. Die 
Lohnsteigerungen in den EU-Mitgliedstaaten tra-
gen ihren Teil zu der dynamischeren Preisentwick-
lung bei, selbst wenn damit aktuell noch Reallohn-
verluste verbunden sind. Die Preis-Lohn-Preis-
Spirale ist wohl schon losgetreten. 
  

Dieser Inflationsentwicklung müssen die Noten-
banken entschieden entgegentreten, damit sich die 
Inflation wieder auf ihren Zielwert von 2% zurück-
bewegt. Dies ist nach derzeitigem Stand für das 
Jahr 2024 noch nicht zu erwarten. Man sollte sich 
gleichwohl nicht mit Inflationsraten über 2% in der 
mittleren Frist einrichten. Gelingt es der Geldpoli-
tik nicht, die Inflation einzudämmen, sind später 
stärkere Zinserhöhungen nötig, deren Wirkung 
man sich angesichts hoher privater und staatlicher 
Verschuldung nicht vorstellen möchte. 
  

Die restriktivere Geldpolitik belastet die konjunk-
turelle Entwicklung. Die Bauwirtschaft – traditionell 
besonders zinsreagibel – spürt dies bereits deut-
lich. Die Bauinvestitionen sind massiv zurückge-
gangen; es gibt erste Anzeichen für Preiskorrektu-
ren in den Immobilienmärkten. Die Herausforde-
rungen bleiben also hoch. 
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