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 Auftragseingang des Verarbeitenden Gewerbes 
 

in % zum Vorjahresmonat, saisonbereinigt 

  

 

Quelle: Statistisches Bundesamt (IKB-Berechnung: reale gleitende 3-Monats-Zuwachsraten in %) 

 

 

 

Deutschland: Konjunktur und Branchenausblick im Schatten des Krieges in der Ukraine 

Einige Früh- bzw. Stimmungsindikatoren deuten auf einen überschaubaren Einfluss des Ukraine-Krieges hin. 

So sind die Einkaufsmanager-Indizes nur leicht gefallen und befinden sich weiterhin über dem kritischen Wert 

von 50 Punkten. Hier scheinen es konkret vor allem Rohstoffpreisanstiege zu sein, die die Stimmung der 

Unternehmen bestimmen und weniger die geopolitischen Risiken. Der ifo Index bestätigt dieses Bild nur teil-

weise. So hat sich das ifo Geschäftsklima im März deutlich eingetrübt; der Index sank um 7,7 Zähler, aber die 

Unternehmen beurteilten dabei ihre aktuelle Lage nur leicht schlechter als im Vormonat. Dagegen sind die 

Geschäftserwartungen nahezu abgestürzt: der historische Einbruch beträgt 13,3 Zähler. Insgesamt scheinen 

sich in den Stimmungsindikatoren Konjunktursorgen und positive Impulse durch die Lockerung der Corona-

Schutzmaßnahmen zu mischen. 

Ausblick für Industriebranchen trübt sich ein 

Vor dem Ausbruch des Ukraine-Konflikts wurde für alle Industriebranchen ein robustes Wachstum im Jahr 

2022 erwartet. Mit dem Ausbruch des Krieges hat sich der Wachstumsausblick für die deutsche Wirtschaft für 

2022 allerdings eingetrübt, und die BIP-Prognosen wurden allgemein um einen Prozentpunkt reduziert – von 

ca. 3,5 % auf ca. 2,5 %. Diese Eintrübung trifft die Branchen unterschiedlich, je nach ihrer Abhängigkeit vom 

allgemeinen Konjunkturzyklus. Bei den folgenden Prognosen der IKB wird lediglich der konjunkturelle Einfluss 

analysiert – Produktionsprobleme infolge von Rohstoffknappheiten oder Lieferengpässen werden hier nicht 

berücksichtigt. 

Während der Einfluss auf die Holz-, Papier- und Chemieindustrie überschaubar bleibt, sind andere Branchen 

deutlich stärker betroffen: Für Automobil- und Metallindustrie sowie den Maschinenbau muss die Wachstums-

prognose aufgrund der veränderten BIP-Wachstumsannahmen kräftiger reduziert werden. Ein Produktions-

plus sollte sich auch mit den aktuellen BIP-Prognosen weiterhin ergeben. Sollte sich der BIP-Ausblick 

allerdings weiter eintrüben, sind sogar Produktionsrückgänge in einigen Branchen nicht auszuschließen. 

Auf Grundlage der Wachstumsverluste der Industriebranchen (mittlere Abbildung, S. 3) im Jahr 2022 können 

folgende angepasste Branchenprognosen (Tabelle unten, S. 3) berechnet werden. Diese neuen Prognosen 

beinhalten, dass es zu keinen Versorgungsengpässen kommen wird. Der Einfluss des Ukraine-Konflikts redu-

ziert sich demnach auf temporäre Rohstoffpreisanstiege sowie den Einfluss der Sanktionen gegenüber Russ-

land. Angesichts der enormen Unsicherheit haben die Prognosen ein hohes Abwärtsrisiko, vor allem wenn 

das ifo Geschäftsklima in den kommenden Monaten weiter spürbar nachgeben würde. Dann wären weder die 

aktuelle BIP-Prognose noch der Branchenausblick haltbar.  
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 ifo Geschäftsklima, 2015 = 100 
 

 

Quelle: Bloomberg  

 
 
 
   

 Wachstumsverlust in %-Punkten bei BIP-Wachstumsverlust 
von 1 %-Punkt 

 

 

Quelle: IKB-Simulation  

 
 
 
   

 Deutschland: Produktionsveränderung in % zum Vorjahr  
 

 

 

Quellen: Statistisches Bundesamt; IKB-Prognose  

Gewinnwachstum zunehmend unter 

Druck 

Eskalierende Rohstoffpreise und mögliche 

Versorgungsengpässe belasten die Stim-

mung in der Realwirtschaft – wenn auch bis 

dato eher überschaubar. Dennoch ist in den 

kommenden Monaten mit weiteren Dämp-

fern bei den Stimmungsindikatoren zu rech-

nen. Denn der anhaltend hohe und bereits 

vor der Ukrainekrise eskalierende Kosten-

druck wird die Margen der Unternehmen zu-

nehmend belasten. Dies gilt vor allem bei 

weiteren Eintrübungen des Konjunkturaus-

blicks. Während die hohe Inflation die lokale 

Kaufkraft erodiert, sollte der Export robuster 

bleiben. Die aktuelle Euro-Schwäche sorgt 

zwar für höhere Importpreise von Rohstof-

fen. Exportbranchen mit einem hohen Wert-

schöpfungsgrad profitieren aber gleichzeitig 

vom internationalen preislichen Wettbe-

werbsvorteil. Insgesamt sind vor allem 

Branchen negativ betroffen, bei denen die 

Rohstoffkosten einen hohen Anteil an der 

Wertschöpfung aufweisen. Hierzu gehören 

vor allem Holz- und Papierindustrie und die 

Metallerzeugung. Branchen mit hoher Wert-

schöpfung wie Elektroindustrie, Maschinen-

bau, Pharmaindustrie und Metall-

bearbeitung sind hingegen weniger betrof-

fen.  

Grundsätzlich wird der Produktionsstandort 

Deutschland in Anbetracht einer eskalieren-

den Inflation zunehmend mit steigendem 

Lohndruck in den Jahren 2022 und 2023 

konfrontiert sein. Da Löhne vor allem durch 

die Inflationsentwicklung bestimmt werden 

und die demografische Entwicklung das Ar-

beitskräfteangebot zunehmend limitiert, ist 

trotz der bis dato moderaten Konjunkturein-

trübung von zunehmendem Lohndruck aus-

zugehen – vor allem im Jahr 2023. Sollte 

sich der Wachstumsausblick weiter eintrü-

ben, ist zudem das Potenzial für Produktivi-

tätssteigerungen begrenzt, was wiederum 

steigende Lohnstückkosten mit sich bringt. 

Auch würden die Margen der Unternehmen 

zunehmend unter Druck geraten. Alles in al-

lem scheint sich somit der Gewinnausblick 

für den Standort Deutschland trotz eines ak-

tuell immer noch positiven Wachstumsaus-

blicks einzutrüben. Trotz der Prognose-

unsicherheiten sollte diese Aussage weiter-

hin belastbar sein. 
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 Rendite 10-jähriger Bundesanleihen und Inflationsrate in % 
 
 

 

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesbank  

Geldpolitik: Fed geht in die Offensive, … 

  

 US-Inflation in %    
 

 
Quellen: Bloomberg; IKB-Prognose  

Die Fed macht Druck ihre geldpolitische Wende 

voranzutreiben. Und dies ist durchaus berechtigt. 

Die Inflationsrate ist auf fast 8 % angestiegen, 

und weiterer Inflationsdruck ist angesichts der 

Energie- und Lebensmittelpreisentwicklung zu 

erwarten. So geht die IKB von einer Inflationsrate 

in diesem Jahr von 6,1 % in den USA aus. Zwar 

wird sich der Teuerungsanstieg im Jahr 2023 le-

gen, auch weil keine weiteren Rohstoffpreiserhö-

hungen erwartet werden. Die Inflationsrate sollte 

aber auch im kommenden Jahr auf einem erhöh-

ten Niveau bleiben. Dies gilt auch für die Euro-

Zone, wo die Inflationsrate im Jahr 2022 bei über 

6,5 % liegen und im Jahr 2023 auf 2,5 % sinken 

sollte.   

Da Geldpolitik einen langen Transmissionsmechanismus hat und die Gefahr von Zweitrundeneffekten in Folge 

der anhaltend hohen Inflationsrate zunimmt, ist ein frühes Handeln der Notenbanken angesagt – insbeson-

dere, weil die Zinsen auf beiden Seiten Atlantiks auf niedrigen Niveaus sind – vor allem im Vergleich zur 

Inflationsrate. So signalisiert die Fed mehrere und bis zu 50 bp große Zinsschritte, die die Fed Funds Rate auf 

über 2 % bis Ende 2022 anheben sollte. Das lange Ende der US-Zinskurve hat darauf sichtlich reagiert und 

so eine spürbare geldpolitische Straffung bereits eingeleitet. Weiteren Gegenwind wird das US-Wachstum von 

der hohen Inflation vor allem im Jahr 2022 erhalten, da sie zu einem deutlichen Rückgang des realen Einkom-

mens führt. So hat die seit Mitte 2021 ansteigende US-Inflationsrate auch das Konsumentenvertrauen in den 

USA spürbar belastet. In Folge hat die US-Notenbank ihre Wachstumsprognosen für dieses Jahr merklich 

abwärts korrigiert. Dies hat sie aber nicht daran gehindert, die geldpolitische Wende nochmals zu beschleuni-

gen. Im Gegenteil: Es gilt die Preisanstiege zu bekämpfen, damit die Kauflaune und Kaufkraft des US-

Konsumenten nicht zu sehr leiden. 

Ganz anders in der Euro-Zone. Hier überrascht zwar der Inflationsdruck nun auch schon länger. Doch noch 

immer sieht die EZB die starke Teuerung als eher temporär an und erkennt noch keine Zweitrundeneffekte, 

wie zum Beispiel eskalierende Lohnforderungen. Doch je länger die Inflation nach oben überrascht, desto 

weniger glaubwürdig ist diese Annahme, da sich der Preisbildungsprozess in der Wirtschaft anpasst und In-

flation mehr und mehr ein bestimmender Faktor für Löhne wird.  
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… während die EZB den Inflationsdruck lieber aussitzen möchte  
 

 Euro-Zone: Inflationsrate in %  
 

 

Quellen: Eurostat; IKB-Prognose  

 
 
 
 
 

 Renditen 10-jähriger US-Treasury, in % 
 

 

Quelle: Bloomberg  

 
 
 
 
 

 iTraxx Europe, Sub-Investment, bps 
 

 

Quelle: Bloomberg  

Auch basieren Inflationserwartungen dann immer 

weniger auf dem Inflationsziel von 2 %, sondern 

auf der eigentlichen und deutlich höheren Inflati-

onsrate. Doch noch hält sich die EZB eher be-

deckt und strebt eine Beendigung der 

Ankaufprogramme erst im September 2022 an. 

Inzwischen wird aber auch in der Euro-Zone von 

ein bis zwei Zinsanhebungen bis Ende 2022 bzw. 

Anfang 2023 und somit von einem absehbaren 

Ende der negativen Zinsen ausgegangen. Aller-

dings signalisieren diese Erwartungen alles an-

dere als eine effektive geldpolitische Straffung. 

Denn inflationsbereinigt sind die Zinsen weiterhin 

tief im negativen Bereich. So ist die Einschätzung 

weiterhin, dass der Inflationsdruck auch ohne 

eine Abkühlung bzw. spürbare Intervention durch 

die Notenbank nachlassen wird. Doch zu wel-

chem Maße dies nicht nur für die allgemeine In-

flationsrate – die aktuell von Rohstoffpreisen 

getrieben ist – sondern auch für den unterliegen-

den Inflationsdruck bzw. die Kerninflationsrate 

gilt, ist weniger eindeutig.  

Das zunehmende Risiko von Zweitrundeneffek-

ten, auch in Folge einer weiterhin expansive Fis-

kalpolitik und einem positiven Konjunkturausblick 

für 2023 ist für die Euro-Zone nicht von der Hand 

zu weisen. So besteht die Gefahr, dass die EZB 

angesichts ihrer niedrigen Zinsen und ihres zö-

gerlichen Handelns womöglich zunehmend unter 

Handlungsdruck gerät. Dies würde spürbar hö-

here Zinsen in der Zukunft notwendig machen, 

um die eskalierende Inflationsrate in den Griff zu 

bekommen. Hat das Inflationsziel von 2 % noch 

Relevanz, so mag die aktuelle wie daraus fol-

gende Geldpolitik alles andere als stabilisierend 

wirken. Das Risiko von potenziellen Verwerfun-

gen auf den Finanzmärkten ist demnach nicht zu 

banalisieren, vor allem nach Jahren der aktiven 

Intervention mittels Ankaufprogrammen der EZB.  

Der Ukraine-Krieg bekräftigt diese Einschätzung, 

birgt er doch die Gefahr von weiteren Angebots-

schocks für die europäische Wirtschaft. Mit einer 

expansiven Fiskalpolitik werden diese den Inflati-

onsdruck weiter erhöhen. Dies ist eine Lehre aus 

der Corona-Pandemie. Zwar hat der wirtschaftli-

che Einbruch im zweiten Quartal 2020 die Infla-

tion einbrechen lassen. Dies war jedoch von 

kurzer Dauer, da die Fiskal- und Geldpolitik die 

Nachfrage in der Wirtschaft hochgehalten und so 

ein Ungleichgewicht zwischen Angebot und 

Nachfrage verursacht hatten.  
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Inflationsrisiko: EZB muss agieren  

Fazit: Die Inflationsrate der Euro-Zone war zwar seit 2007 im Durchschnitt niedriger als in den ersten 

Jahren nach der Euro-Einführung. Doch sie zeigt sich seitdem auch um Einiges instabiler, und es be-

steht die Gefahr, dass eine konstante Inflationsrate kaum noch zu erreichen ist. Denn temporäre 

Schocks – wie aktuell die Ukraine-Krise – sorgen nicht nur für kurzfristige Inflationsanstiege, sondern 

haben auch einen spürbar nachhaltigen Einfluss. Diese hohe Volatilität wird wiederum von einem nen-

nenswert stärkeren Gleichlauf der Länder-spezifischen Inflationsraten getrieben. Rohstoffpreisverän-

derungen scheinen ein entscheidender gemeinsamer Treiber hierfür zu sein, zumal die Geldpolitik oft 

passiv bleibt.  

Soll das Inflationsziel relevant und plausibel bleiben, muss die EZB die nun schon seit rund 15 Jahren 

anhaltende Inflationsdynamik verändern. Im aktuellen Umfeld hoher Inflationsrisiken heißt dies, die 

geldpolitische Wende voranzutreiben, auch wenn sich die Teuerungsrate auf Sicht wieder legen sollte. 

„Gegensteuern“ und nicht „Aussitzen“ sollte die Devise sein. 

Ein Inflationsziel – zwei Welten 

In den ersten Jahren seit der Euro-Einführung (2000 bis Mitte 2007) war die Inflationsrate in der Währungs-

union stabil. Der Durchschnittswert lag leicht über 2 % und die Standardabweichung lag bei 0,3. Das Inflati-

onsziel von knapp unter 2 % war deshalb kurz- und mittelfristig als Anker für Inflationserwartungen wirksam. 

Seit 2007 hat sich dieses Bild grundsätzlich geändert. Die Volatilität bzw. Standardabweichung ist auf 1,15 

angestiegen, die Inflationsrate ist durchschnittlich auf unter 1,5 % gesunken. Die Teuerung verlief in einer 

Bandbreite zwischen 0 und 4 % oder sogar darüber. Seit 2007 zeigt die Inflationsrate zudem deutlich höhere 

systematische Abweichungen von ihrem Durchschnittswert. Die Inflationsdynamik führt zu länger anhaltenden 

Über- und Unterschreitungen des Ziels bzw. des Durchschnitts. Statistische Tests zeigen sogar, dass die 

Dynamik im Gegensatz zu der Zeit vor dem Jahr 2007 eher auf eine instabile oder nicht-stationäre 

Zeitreihe hinweist.  

Abb. 1: Inflationsrate der Euro-Zone in % 

 

Quelle: Eurostat 
 

Durchschnittswerte sowie Inflationsziele sind in diesem Fall nicht mehr stabil und damit relevant. Der histori-

sche Mittelwert oder ein Inflationsziel wären damit nicht mehr korrekte Erwartungswerte. Die Inflationsdynamik 

seit 2007 ist nicht nur deutlich volatiler; sie ist auch nicht mehr konsistent mit dem Inflationsziel. Deshalb ist es 

nicht verwunderlich, dass die EZB seit der Neuausrichtung ihrer geldpolitischen Strategie ein mittelfristiges 

Inflationsziel anstrebt. Denn die Geldpolitik hat einen relativ langen Transmissionsmechanismus. Dennoch ist 

für den Erfolg eines Inflationsziels ein ausreichender Notenbankeinfluss dahingehend sicherzustellen, dass 

sich die Teuerungsrate zumindest Richtung Inflationsziel bewegt. Eine Inflationsrate kann zwar längere Zeit 

über oder unter dem Ziel liegen. Es muss aber eine klare, wenn auch länger dauernde Konvergenz zum Infla-

tionsziel zu erkennen sein. Da eine solche Entwicklung seit 2007 nicht mehr besteht, deutet die Nicht-Annä-

herung auf eine zu passive Geldpolitik hin: Ein Inflations- oder Deflationsschock wird nicht ausreichend bzw. 

zeitig bekämpft, um zumindest langfristig eine stabile Inflationsrate sicherzustellen. Ohne Konvergenz können 

Inflationsschocks jedoch auch nicht mehr als temporär gesehen werden.  
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Die jüngsten Inflationsentwicklungen bestätigen diese Einschätzung: Ohne eine effektive Gravitation zum In-

flationsziel mit Hilfe der Notenbank führen Preisschocks zu einer länger anhaltenden Inflationszunahme. Bleibt 

die Teuerung trotz Gegenbewegungen wie Rohstoffpreisrückgängen bestehen, sind unausweichlich drasti-

sche geldpolitische Maßnahme erforderlich – wenn denn das Inflationsziel weiter von Bedeutung sein soll 

(siehe auch IKB-Kapitalmarkt-News „Wo bleibt der Glaube an das Inflationsziel“). Ein größerer Inflationsdruck 

infolge des Ukraine-Konflikts sollte die EZB deshalb umso mehr nötigen, ihre Wende hin zu einer neutraleren 

Geldpolitik voranzutreiben. Dies gilt gerade im Kontext der seit 2007 eher instabilen Inflationsrate. 

Rohstoffpreise und extreme Geldpolitik treiben Gleichlauf und hohe Volatilität 

Trotz der hohen Volatilität ist eine deutlich größere Korrelation zwischen den Inflationsraten einzelner Euro-

Länder und jener der Euro-Zone erkennbar. Der Korrelationskoeffizient ist im Schnitt von 0,5 auf 0,85 ange-

stiegen. So mag die Inflationsrate in der Euro-Zone seit 2007 zwar um einiges volatiler ausfallen; diese Vola-

tilität geht aber mit einem stärkeren Gleichlauf der Inflationsraten einher. Denn der Inflationsverlauf der Euro-

Zone wird zunehmend von allen Euro-Ländern geteilt, was die Euro-Inflationsrate trotz ihrer Volatilität immer 

mehr zu einem Anker für länderspezifische Inflationserwartungen macht. Dies sollte die Geldpolitik dahinge-

hend vereinfachen, dass eine einheitliche geldpolitische Ausrichtung möglich ist.   

Warum zeigen die Euro-Länder einen spürbaren Gleichlauf untereinander und damit auch zu der Inflationsrate 

der Euro-Zone? Seit 2007 scheinen es vor allem systematische und damit für alle Länder geltende Entwick-

lungen zu sein, die die Inflationsraten in der Euro-Zone prägen. So haben Inflationsschocks einen ähnlichen 

Verlauf der Inflationsraten verursacht. Das heißt: Bedeutende Inflation- und Deflationstreiber in einzelnen Län-

dern waren in den letzten Jahren vor allem die Folge von systematischen und nicht-länderspeziellen Entwick-

lungen. Hierzu gehören zum Beispiel die Entwicklung der Rohstoffpreise und des Euro-Devisenkurses. Aber 

auch die Notenbankpolitik zählt dazu. Schließlich hebt die Flut alle Boote – ein Fluten der Märkte und Volks-

wirtschaften mit Liquidität und eine durch die Notenbank finanzierte expansive Fiskalpolitik sorgen in allen 

Ländern der Euro-Zone für Inflationsdruck. Somit ist auch zu vermuten, dass der Einfluss der Rohstoffpreise 

auf die Inflation durch die unterstützende Geldpolitik vergrößert wurde und so den Gleichlauf der länderspezi-

fischen Inflationsraten verursacht hat. Dies hat wiederum zu größeren Amplituden bei der Euro-Inflation ge-

führt.  

Mit Hilfe des statistischen Verfahrens der Hauptkomponentenzerlegung können viele Variablen zu wenigen 

Hauptkomponenten zusammengefasst werden. So lassen sich statistisch gemeinsame Treiber für die unter-

schiedlichen Inflationsraten der Euro-Zone ermitteln. Ist die Anzahl dieser voneinander unabhängigen Treiber 

um einiges geringer als die Anzahl der analysierten Inflationsraten, deutet dies auf eine starke Gemeinsamkeit 

bzw. einen Gleichlauf der Inflationsraten hin.   

Abb. 2: Weltweite Rohstoffpreise, 2015 = 100 

 

Quelle: IMF 

 

Um für die Periode 2000 bis 2007 rund 80 % der Bewegungen in der Inflationsrate der elf größten Euro-Länder 

erklären zu können, bedarf es gemäß der Hauptkomponentenzerlegung vier Treiber. Anders ausgedrückt: Um 

die einzelnen Inflationsraten der Euro-Länder durch systemische Einflüsse ausreichend zu beschreiben, wer-

den statistisch betrachtet mindestens vier unterliegende und unabhängige Gründe benötigt. Die Inflationsraten 

der Euro-Länder vor 2007 entwickelten sich also eher individuell.   
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Seit 2007 ergib sich ein deutlich anderes Bild: Allein der bedeutendste gemeinsame Bestimmungsfaktor erklärt 

laut Hauptkomponentenzerlegung statistisch fast 80 % der Bewegungen in den Inflationsraten. Dies geht ein-

her mit einem außerordentlich starken und systemischen Gleichlauf.  

Doch was ist dieser Treiber? Was hat die Inflationsraten in der Euro-Zone so homogen gemacht? Rohstoff-

preise und der Euro-US-Dollar-Kurs sind systematische Faktoren, die alle Länder beeinflussen. Wertet der 

Euro-Kurs ab, führt dies zu importiertem Preisdruck in allen Euro-Ländern. Doch dies war auch schon vor 2007 

der Fall. Empirische Analysen deuten jedoch daraufhin, dass seit 2007 Einfuhrpreise über 50 % des dominie-

renden gemeinsamen Treibers aller Inflationsraten erklären. Importpreise werden wiederum durch Rohstoff-

preise maßgeblich bestimmt und diese zeigen seit 2007 eine sichtbar höhere Volatilität – wie die Inflationsrate 

der Euro-Zone. So haben große Schwankungen der Rohstoffpreise maßgeblich dazu beigetragen, dass die 

Inflationsraten der Euro-Länder einen starken Gleichlauf aufweisen und die Inflationsrate der Euro-Zone eher 

instabil geworden ist. Diese Entwicklung wurde durch eine außerordentlich expansive Geld- und Fiskalpolitik 

verstärkt, die den Preisschocks weiteren Auftrieb gegeben haben, auch und gerade aktuell. Schließlich war 

der Rohstoffpreisanstieg im Jahr 2021 weniger stark als in den Jahren 2008 oder 2010 bis 2014.  

Einschätzung: Risiken von Zweitrundeneffekten steigen, gerade wegen der Ukrainekrise     

Rohstoffpreise und Geldpolitik haben in den letzten 15 Jahren entscheidend dazu beigetragen, dass die Infla-

tionsraten der Euro-Länder synchroner verliefen als in den ersten fünf Jahren nach Euro-Einführung. Ein star-

ker Gleichlauf in den Euro-Ländern macht die Inflationsrate der Euro-Zone zu einem relevanten Anker für alle 

Euro-Länder – und damit auch für die Geldpolitik. Das führt deshalb zu keinem Konflikt zwischen den Euro-

Ländern, wie es womöglich bei unterschiedlichen Inflationsdynamiken möglich wäre.  

In Kombination mit der expansiven Geldpolitik seit der Finanzkrise haben die Rohstoffpreise aber auch zu 

einer spürbar instabileren Inflationsrate geführt. So bestätigt die Inflationsdynamik seit 2007 eine eher passive 

Geldpolitik. Die Inflationsdynamik lässt aber auch vermuten, dass Inflationsschocks immer weniger als tem-

porär angesehen werden können. Deshalb besteht ein zunehmendes Risiko für Zweitrundeneffekte. Der Uk-

raine-Konflikt erhöht das Inflationsrisiko zusätzlich, da Preisschocks durch Sanktionen und Gegenmaßnahmen 

länger anhaltende Folgen zeigen – gerade im aktuellen Umfeld einer bereits hohen Inflationsrate. Dies gilt vor 

allem auch deshalb, weil die erwartete geldpolitische Wende kaum einen abkühlenden Einfluss auf die Wirt-

schaft und damit auf die Inflation haben sollte – selbst bei einer Beendigung der Krisenpolitik im Verlauf des 

Jahres 2022. Schließlich erwartet aktuell niemand positive reale Zinsen. 

Um das Inflationsziel der Euro-Zone als relevanten Anker für Inflationserwartungen zu sichern, muss die EZB 

die Inflationsdynamik der letzten 15 Jahre verändern und ihre geldpolitische Strategie ändern. Das heißt, sie 

muss auf Inflationsschocks stärker reagieren, als sie es bis jetzt getan hat, um die hohe Volatilität und Insta-

bilität der Inflationsrate zu brechen. Das Fokussieren auf die mittelfristige Inflationsrate, um Zeit zu gewinnen, 

erhöht das Inflationsrisiko und damit die Gefahr einer am Ende deutlich strengeren geldpolitische Ausrichtung 

– wenn das Inflationsziel von 2 % erreicht werden soll. Angesichts der Dynamiken der europäischen Inflati-

onsrate ist die EZB deshalb gut beraten, den aktuellen Inflationsdruck nicht als einen weiteren temporären 

Schock zu banalisieren. Gegensteuern und nicht aussitzen muss das Motto sein – gerade, wenn die EZB ein 

langfristiges Inflationsziel verfolgt.  
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Krieg in der Ukraine: Die Illusion der Kontrolle 

Fazit: Die Märkte bekommen so langsam wieder Risikoappetit. Die neue Normalität der russischen 

Aggression sowie die Gegenreaktion vieler Länder scheinen zunehmend kalkulierbar zu sein. Dies ist 

zumindest aus den aktuellen Konjunkturprognosen sowie von den Entwicklungen auf den Finanzmärk-

ten abzuleiten. Die Wahrscheinlichkeit extremer Ereignisse oder von Unfällen – sogenannte „Schwarze 

Schwäne“ – scheint in den Hintergrund zu rücken, während der Glaube an die Wirksamkeit von Sank-

tionen und an das eigene Handeln zunehmen.  

Doch die Geschichte lehrt, dass die Kontrolle über das eigene Handeln und dessen Folgen oftmals 

eine Illusion darstellen. Trotz des Konsenses in den westlichen Industriestaaten bleibt die zukünftige 

Ausgestaltung der Weltwirtschaft größtenteils ungewiss.  

 

Die letzten Jahre waren durch mehrere „Black Swan“-Ereignisse gekennzeichnet, also Entwicklungen, die 

eigentlich nicht hätten stattfinden „sollen“. Hierzu gehören der Brexit ebenso wie die Präsidentschaft von 

Trump. Die Ukraine-Krise und die Corona-Pandemie sind weitere Beispiele. Die Annahme, der Worst Case 

würde schon nicht eintreten, führte jeweils zu falschen Einschätzungen sowie Rückschlüssen und erhöhte 

damit die Eintrittswahrscheinlichkeit eines unvorhergesehenen Ausgangs. So wurde etwa der Brexit erst 

dadurch möglich, weil dessen Gegner nicht zur Wahl gingen, da sie von ihrem sicheren Sieg ausgingen.  

Aktuell ist zu beobachten, dass eskalierende Sanktionen unvorhersehbare Aktionen und Gegenreaktionen mit 

sich bringen, die die wirtschaftliche und gesellschaftliche Entwicklung in Europa und darüber hinaus grund-

sätzlich und nur schwer einschätzbar verändern werden. So mag die Intention der Sanktionen immer wieder 

betont werden; dies sollte jedoch nicht darüber hinwegtäuschen, dass die Folgen dieser Sanktionen und des 

Konflikts aktuell nicht abschätzbar sind, geschweige denn von den Entscheidungsträgern bestimmt werden. 

Zudem ergeben sich viele neue und unvorhersehbare Entwicklungen, die durch den Krieg in der Ukraine an-

gestoßen werden, und die nur ansatzweise in die politischen Überlegungen einfließen. Dazu gehören etwa die 

neue Achse aus Russland und China und ggf. Indien, deutlich höhere Verteidigungsausgaben, weiter stei-

gende europäische Schuldenquoten und die beschleunigte Festigung der EU-Fiskalunion durch die breite 

Nutzung von EU-Anleihen. Hier scheint sich der Krieg in der Ukraine nach der Pandemie als weiterer Kataly-

sator zu entwickeln Auch wenn durch den Begriff der Zeitenwende dramatische Veränderungen ange-

deutet werden und so zu einem Aktionismus in der europäischen Politik führt, die konkrete 

Ausgestaltung dieser Wende bleibt unsicher. Denn weder wird sie allein von Europa bestimmt, noch 

sind die kurz- und langfristigen Folgen der aktuellen Entwicklung greifbar. 

So dominiert aktuell eine falsche Einschätzung über die Konsequenzen des eigenen Handelns, von der Kon-

trolle darüber ganz zu schweigen. Denn immer mehr Maßnahmen gegen Russland können zu unerwarteten 

Reaktionen führen, auch auf globaler Ebene. Aktuell wird dies banalisiert – im Glauben, Putin bzw. Russland 

habe wenig entgegenzusetzen und durch harte Sanktionen sei ein klarer Weg zum Frieden vorgegeben. Ver-

breitet ist auch die Annahme, es gäbe keine Alternativen zu diesen Aktionen. Schließlich will die NATO nicht 

in den Krieg gezogen werden. Doch die Gefahr von „Unfällen“ und „Kontrollverlusten“ steigt bei zuneh-

mendem Aktionismus. So besteht zwar die Überzeugung, die NATO aus dem Krieg in der Ukraine heraus-

halten zu können. Doch wie wenig beherrschbar die aktuelle Situation ist, zeigt die Geschichte. Rückblickend 

mag man sich etwa die Frage stellen, wie ein Attentat in Sarajevo im Jahr 1914 die gesamte Welt in den Krieg 

stürzen konnte. Letztendlich war es damals eine Folge von Aktionen und Reaktionen, bei denen europäischen 

Monarchen die Kontrolle über die Situation nach und nach verloren. Es waren kleine Schritte, die die Situation 

grundlegend veränderten – ohne dass es den Spielern bewusst war. Ähnliches gilt für die Nato: Auch wenn 

sie keine Kriegspartei sein will, letztendlich bestimmt Russland über die Beteiligung der Nato am Krieg. Wir 

erinnern uns an Roosevelt und seine Versprechen gegenüber den US-Bürgern, die USA aus dem zweiten 

Weltkrieg herauszuhalten. Eine Sicherheit darin zu sehen, dass die Nato sich auf ihre Selbstverteidigung 

beschränkt, ist demnach eine Illusion, ebenso wie das Vertrauen in Putin, die Nato nicht hineinzuzie-

hen. Denn auch er kann einen „Unfall“ oder unvorhersehbare Entwicklungen nicht verhindern.   

In der Corona-Pandemie wurde viel über extreme Entwicklungen geschrieben. Die Unsicherheit war aber ge-

ringer als aktuell – zumindest nach dem zweiten Quartal 2020. Schließlich ließen sich anhand der Infektions-

entwicklung verschiedene Szenarien ermitteln, wie schlimm es kommen könnte. Auch hat der Lock-down die 

Ausbreitung des Virus wie geplant eingedämmt, während die Entwicklung von wirksamen Impfstoffen nur eine 
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Frage der Zeit war. Vergleichbare Gewissheiten existieren aktuell nicht. Somit mag es zwar eine Grunder-

wartung einer perspektivischen Normalisierung geben. Die Wahrscheinlichkeiten hierfür sind jedoch 

schwer abzuschätzen. Dennoch schätzen die Finanzmärkte das Risiko als zunehmend überschaubar 

ein. Denn aktuell deuten die Wachstumsprognosen für Deutschland ebenso wie Entwicklungen auf den Fi-

nanzmärkten auf überschaubare Risiken bzw. eine greifbare Wirtschaftsentwicklung hin. So wurde das zu 

erwartende BIP-Wachstum für dieses Jahr im Schnitt um 1 bis 2 Prozentpunkte reduziert – was aufgrund der 

hohen Wachstumsprognose zu Anfang des Jahres vernachlässigbar ist. Für das Jahr 2023 wird allgemein von 

einer Rückkehr zur Normalität mit hohem Wachstum ausgegangen. Es existieren zwar verschiedene Szena-

rien, doch diese vermitteln ein falsches Bild von Sicherheit, da von beherrschbaren Entwicklungen ausgegan-

gen wird. Erwartungswerte und Szenarien spiegeln nicht alle möglichen Entwicklungen, während deren 

Eintrittswahrscheinlichkeiten nicht bestimmt werden können. Die Entwicklungen bzw. Erwartungen der Fi-

nanzmärkte sollten deshalb ebenso wenig wie die aktuellen Konjunkturprognosen zu der Einschät-

zung verleiten, das Risiko des Erscheinens von weiteren schwarzen Schwänen sei überschaubar bzw. 

eine Rückkehr zur „Normalität“ sei eingeleitet. 

Abb. 1: Risikoprämien – iTraxx Europe, Sub-Investment, bp 

 

Quelle: Bloomberg 
 

Der Ansatz, immer mehr Sanktionen erhöhten die Eintrittswahrscheinlichkeit des gewünschten Ziels, ist ge-

fährlich, da es zunehmend zu unerwarteten Gegenreaktionen inner- und außerhalb Russlands führen kann. 

Abgesehen von Versorgungsengpässen werden diese aktuell banalisiert. Doch auch hier sieht sich die Politik 

in Sicherheit: Niemand glaubt, Putin werde den Gashahn „wirklich“ zudrehen. Mittelfristig wird davon ausge-

gangen, die Konsequenzen seien nicht nur überschaubar, sondern vor allem auch planbar. Die Forderung 

Putins, die Zahlungen von Gaslieferungen in Rubel zu leisten, zeigt aber, dass dem nicht so ist. Die Bundes-

regierung hat das abgelehnt – mit der Begründung, es gäbe Verträge, die zu erfüllen seien – in Zeiten des 

Krieges mit unterschiedlichen Interessen ein wenig stichhaltiges Argument. 

War der Gedanke eines Global Village, das durch eine globale Vernetzung von Interessen eine stabilere Welt-

lage sicherstellt, ebenfalls eine Illusion? Sicherlich hat sich der Gedanke, infolge von globalen Vernetzungen 

könne es zu keinem multilateralen Krieg mehr kommen, als falsch herausgestellt. Tatsächlich könnte ein hohes 

Maß an globaler Vernetzung und die damit einhergehende größere Bedeutung von Sanktionen das Risiko von 

eskalierenden Konflikten sogar erhöhen. Zwar ist die Hürde für Konflikte infolge der Globalisierung viel-

leicht höher geworden; das Eskalationspotenzial aufgrund des größeren Hebels von Sanktionen aber 

offenbar auch. Dies gilt für Einschränkungen im Handel mit Gütern und Technologien ebenso wie für Kapi-

talbewegungen und den Zugang zum globalen Finanzsystem. Letzteres zu kontrollieren, scheint aktuell am 

effektivsten zu wirken. 

 

Empfohlene weitere Literatur: 

War in Ukraine Has Russia's Putin, Xi Jinping Changing the World Order - Bloomberg 
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Auf einen Blick: IKB-Ausblick für Konjunktur und Finanzmärkte 

Tabelle 1: Reales BIP, Veränderung in % zum Vorjahr 
 
 

  2020 2021 2022P 2023P 

Deutschland -4,9% 2,9% 2,4% 2,5% 

Euro-Zone -6,5% 5,4% 3,7% 2,4% 

UK -9,4% 7,5% 4,4% 2,2% 

USA -3,4% 5,8% 2,9% 2,3% 

Japan -4,5% 1,9% 2,5% 1,4% 

China 2,2% 8,1% 5,2% 5,3% 

 

Tabelle 2: Inflation, Veränderung in % zum Vorjahr 
 

  2020 2021 2022P 2023P 

Deutschland 0,5% 3,1% 6,1% 2,6% 

Euro-Zone 0,3% 2,6% 6,6% 2,5% 

UK 0,9% 2,6% 5,4% 2,4% 

USA 1,3% 4,7% 6,1% 2,2% 

Japan 0,0% -0,3% 1,3% 0,9% 

China 2,5% 0,9% 2,2% 2,0% 

 

Tabelle 3: Geld- und Kapitalmarktzinsen, in % 
 

 31. Mrz Ende Q2 2022 Ende Q3 2022 Ende 2022 

3M-Euribor -0,46 -0,40 -0,25 -0,05 

3M-USD-Libor 1,01 1,05 1,55 2,35 

10-Jahre Bund 0,58 0,50 0,70 0,90 

10-Jahre U.S. Treasury 2,32 2,30 2,40 2,60 

 

Tabelle 4: Ausgewählte Währungen 
 

 31. Mrz Mitte 2022 Ende 2022 Ende 2023 

EUR/USD 1,11 1,09 1,12 1,16 

EUR/GBP 0,85 0,83 0,84 0,87 

EUR/JPY 135 130 128 135 

EUR/CHF 1,03 1,05 1,08 1,10 

EUR/HUF 370 375 370 369 

EUR/CZK 24,4 24,8 25,1 25,8 

EUR/TRY 16,3 16,0 16,5 19,0 

EUR/PLN 4,66 4,70 4,75 4,60 

EUR/RUB 91,4 95,0 90,0 93,0 

EUR/MXN 22,1 22,5 23,0 25,4 

EUR/ZAR 16,2 16,8 17,5 19,0 

EUR/CNY 7,04 7,05 7,15 7,30 

EUR/CAD 1,39 1,40 1,42 1,44 

EUR/AUD 1,48 1,50 1,56 1,56 

Quellen: 1), 2) Statistische Ämter, Zentralbanken und IKB-Prognosen; 3), 4) EZB; FRED und IKB-Prognosen   
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