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'LH�9HUWHXHUXQJ�YRQ�(QHUJLH�XQG�5RKVWRIIHQ�
EUHPVW�GLH�.RQMXQNWXU

Der drastische Geldwertverlust ist aber nicht allein für die 

Verbraucher ärgerlich, sondern er kann auch die gesamtwirt-

schaftliche Entwicklung stark beeinträchtigen. Denn die Mehr-

ausgaben für importierte Energie und andere Rohstoffe fehlen 

für den Konsum anderer Güter und schwächen damit den 

:DV�GLH�KRKH�,QƅDWLRQ�IÙU�$QOHJHU�EHGHXWHW�

Auch wenn die hohen Preisniveausteigerungen in den nächs-

ten Quartalen zurückgehen werden, spricht vieles dafür, dass 

ZLU�HLQH�=HLWHQZHQGH�GHU�,QƅDWLRQ�HUOHEHQ��'LH�=HQWUDOEDQNHQ�

werden gefordert sein, ihre Politik zu straffen. Das wird eine 

ZHLWHUH� ,QƅDWLRQVEHVFKOHXQLJXQJ� YHUKLQGHUQ�� DEHU� DXFK� GLH�

Konjunktur abbremsen. Anlegern stehen unruhige Zeiten be-

vor. Dr. Michael Heise erklärt die Hintergründe der aktuellen 

Entwicklung – und sagt, was Investoren nun beachten sollten.

Für die Kaufkraft der Verbraucher wird das Jahr 2022 sehr un-

erfreulich werden. Die Konsumentenpreise liegen schon jetzt 

weit über dem Vorjahresstand und der jüngste Preissprung bei 

Energierohstoffen und Agrarprodukten wird sich erst in den 

kommenden Monaten auswirken. In der Eurozone beträgt der 

aktuelle Preisanstieg mehr als 7 %. (Abb. 1). Sollte der Ener-

gieimport aus Russland auch in der Eurozone gestoppt wer-

den, sind noch deutlich höhere Werte denkbar.

$EE����_�9HUEUDXFKHUSUHLVH��9HUÁQGHUXQJ�JHJHQÙEHU�9RUMDKUHVPRQDW�LQ���* 

*Quelle: EZB, Bundesbank, Federal Reserve Economic Data (FRED). | Stand: 31.03.2022.  
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privaten Verbrauch. Betroffen sind insbesondere die weniger 

vermögenden Haushalte mit einem hohen Anteil der Energie-

kosten an den monatlichen Gesamtausgaben. Im Unterneh-

menssektor sind ebenfalls kontraktive Wirkungen zu erwarten. 

Denn die höheren Produktionskosten durch den teuren Ener-

gie- und Rohstoffeinsatz werden die Gewinne der Unterneh-

men und damit ihre Investitionsfähigkeit vermindern. In be-

sonders energieintensiven Bereichen können Verluste drohen. 

'LH�EHGHXWHQGHQ�=HQWUDOEDQNHQ��GLH�GHQ�,QƅDWLRQVDQVWLHJ� LQ�

den vergangenen Quartalen vollkommen unterschätzt haben, 

sind nun unter Druck geraten, die Zinsen trotz schwacher 

Wachstumsentwicklung zu erhöhen. Es kommt einer Grat-

ZDQGHUXQJ�JOHLFK��GLH�,QƅDWLRQ�]X�EÁQGLJHQ��RKQH�GDV�RKQH-

hin schwache Wachstum vollständig abzuwürgen. In den USA 

ist eine deutliche Kehrtwende der Geldpolitik angekündigt 

worden. Andere Notenbanken, wie die EZB oder die Bank von 

Japan, verfolgen dagegen weiterhin eine eher expansive Po-

litik, was wohl auch den sehr großen Unsicherheiten rund um 

den Ukraine-Krieg geschuldet ist.  

'DV�5H]HVVLRQVULVLNR�LVW�HUKHEOLFK

Ob eine Rezession vermieden werden kann, hängt sehr stark 

von der Entwicklung der Energie- und Rohstoffpreise ab 

(Abb. 2). Mit Ausnahme der Covid-Krise im Jahr 2020 waren 

allen größeren Rezessionen in den vergangenen Jahrzehnten 

deutliche Energie- und Rohstoffpreissteigerungen voraus-

gegangen. So haben auch die ansteigenden Energie- und 

Rohstoffpreise der vergangenen Monate bereits deutliche 

Prognosekorrekturen erzeugt. Zu hoffen bleibt, dass bald ei-

QHU�'HHVNDODWLRQ�GHV�.RQƅLNWV�HLQVHW]W�XQG�GLH�(QHUJLH��XQG�

Rohstoffpreise zumindest wieder auf Werte wie vor der Krise 

VLQNHQ�� 'DV� ZÙUGH� DXFK� GLH� ,QƅDWLRQVUDWHQ� DXI� GHU� .RQVX-

mentenebene deutlich sinken lassen und die konjunkturellen 

Bremswirkungen der Krise mindern. Es drohten ein oder zwei 

Quartale ohne Wachstum, aber keine ausgeprägte Rezessi-

on. Die Nachfrage würde durch den Nachholkonsum nach der 

Pandemie gestützt, und die vollen Auftragsbücher in vielen 

Branchen würden für eine gute Beschäftigungssituation sor-

gen.

Die Entwicklung der Energie- und Rohstoffpreise ist aber äu-

ßerst unsicher und von den Szenarien im Ukraine-Russland-

.RQƅLNW�DEKÁQJLJ��(LQ�UDVFKHU�5ÙFNJDQJ�LVW�HEHQVR�GHQNEDU��

wie ein weiterer Anstieg aufgrund fehlender Verhandlungser-

folge und fortgesetzter Kämpfe. Im Falle eines Lieferstopps 

von russischer Energie in die westeuropäischen Länder sind 

weitere Preissprünge wahrscheinlich. Die EZB beispielswei-

se erfasst dieses Risiko eher noch zurückhaltend in einem 

„schwerwiegenden“ (severe) Szenario mit deutlich schwäche-

UHP�:DFKVWXP��DEHU�]XJOHLFK�GHXWOLFK�KÓKHUHU� ,QƅDWLRQ��'HU�

Konsumentenpreisanstieg liegt in diesem Szenario 2022 nicht 

bei 5,1 %, wie im Basisszenario, sondern bei 7,1 %, und zwar 

jahresdurchschnittlich. Über einen Zeitraum von zwei oder 

drei Jahren normalisieren sich die Energie- und Rohstoffprei-

VH�GDQQ�ZLHGHU��ZDV�DXFK�GHQ�,QƅDWLRQVGUXFN�DXI�GHU�.RQVX-

mentenebene mindert.  

$EE����_�3UHLV�IÙU�5RKÓO��%UHQW�– �UHFKWH�$FKVH��XQG�:LUWVFKDIWVZDFKVWXP��86'�MH�%DUUHO�E]Z��SUR]HQWXDOH�9HUÁQGHUXQJ�GHV�

UHDOHQ�%,3�JHJHQÙEHU�9RUMDKUHVTXDUWDO�* 

*Quelle: Weltbank, Federal Reserve Economic Data (FRED), OECD, eigene Berechnungen. | Stand: 31.01.2022.
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dels mit der Ukraine und Russland haben bereits erste Pro-

duktionsunterbrechungen nach sich gezogen. Diese Länder 

haben zwar für den globalen Industriegüterhandel keine her-

ausragende Bedeutung, aber Störungen des Energiehandels 

oder der Rohstoffexporte können die Funktionsfähigkeit glo-

baler Lieferketten eben auch stark beeinträchtigen.

Anhaltender Krieg in der Ukraine bedeutet insofern auch 

DQKDOWHQGHQ� ,QƅDWLRQVGUXFN� LQ� GHU� ZHVWOLFKHQ� :HOW�� +LQ]X�

kommt, dass auch Vorlieferungen aus China weiterhin wegen 

ZHLWƅÁFKLJHU�/RFNGRZQV�LP�5DKPHQ�GHU�3DQGHPLHEHNÁPS-

fung unterbrochen sind. Der Umgang Chinas mit der Pande-

mie, der weiterhin schwer abzuschätzen ist, bleibt ein weite-

res kritisches Problem für das Funktionieren internationaler 

Lieferketten. 

'LH�*HOGSROLWLN�PXVV�GLH�9HUIHVWLJXQJ�GHU�,QƅDWL-
RQVLPSXOVH�YHUKLQGHUQ

Selbst wenn es in den kommenden Monaten zu einer Norma-

lisierung der Energiepreise und einer Verbesserung der inter-

nationalen Lieferketten kommen sollte, kann das für die Geld-

politik noch keine Entwarnung bedeuten. Denn es besteht das 

5LVLNR��GDVV�VLFK�GLH�ELVKHULJHQ�,QƅDWLRQVLPSXOVH�YHUIHVWLJHQ�

und lange Zeit nachwirken. So ist angesichts der angespann-

ten Arbeitsmärkte mit deutlichen Sekundäreffekten über hö-

here Löhne zu rechnen. In den USA ist das bereits in vielen 

Indikatoren deutlich sichtbar, in Europa wird der Prozess der 

Lohnbeschleunigung in diesem Jahr einsetzen und sich 2023 

verstärken. Das entspräche jedenfalls der historischen Erfah-

UXQJ��GDVV�HLQH�VWHLJHQGH�9HUEUDXFKHUSUHLVLQƅDWLRQ�PLW�HLQHU�

etwa einjährigen Verzögerung auch die Lohnsteigerungen 

'HU�.ULHJ�EULQJW�QHXH�6WÓUXQJHQ�GHU�LQWHUQDWLR-
QDOHQ�/LHIHUNHWWHQ

Für einen Rückgang des aktuell sehr starken Preisauftriebs 

wäre auch eine Überwindung der globalen Angebotsengpässe 

bei Vorlieferungen von großer Bedeutung. Der Internationale 

Währungsfonds schätzt, dass die Störungen der Lieferketten 

bereits im Herbst letzten Jahres in zahlreichen Ländern, wie 

unter anderem in Deutschland, über die Hälfte des Anstiegs 

der Erzeugerpreise erklären. Diese sind in den vergangenen 

Monaten so stark angestiegen wie seit Jahrzehnten nicht 

mehr. In Deutschland beispielsweise liegen die Erzeugerpreise 

derzeit um rund 25 % höher als vor einem Jahr, in der Eurozo-

ne sind es rund 30 % (Abb. 3 und 4).  

Die Ursachen der Lieferengpässe und der Preissteigerungen 

liegen sowohl auf der Angebots- wie auch auf der Nachfra-

geseite. Es gab in den Zeiten intensiver Anti-Covid-Maßnah-

men einen unerwartet starken Anstieg der Warennachfrage, 

der den während der Lockdown-Phasen stark eingeschränk-

ten Dienstleistungskonsum ersetzte. Das Angebot der Pro-

duzenten konnte mit dem rasanten Nachfrageanstieg nicht 

mithalten, auch weil Kontaktbeschränkungen und Quarantä-

neregelungen vielerorts zu temporären Produktionsstilllegun-

gen führten. Angesichts der globalen und auf Just-in-time-

Lieferungen ausgelegten Wertschöpfungsketten haben sich 

die Probleme von Land zu Land verbreitet.

In den vergangenen Monaten war zu beobachten, dass sich 

die Lieferengpässe und die langen Lieferzeiten weltweit wie-

der etwas zurückbildeten. Allerdings sind inzwischen neue 

Belastungen aufgekommen. Die Einschränkungen des Han-

$EE����_�(:8�XQG�'HXWVFKODQG��(U]HXJHUSUHLVH�LQ�GHU

,QGXVWULH��9HUÁQGHUXQJ�JHJ��9RUMDKUHVPRQDW�LQ���  

*Quelle: EU-Kommission, Eurostat, EZB, eigene Berechnungen. | ** Salden, Werte standardisiert. | Stand: 31.03.2022.
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IUDJH� XQG� GHU� 3URGXNWLRQ�� DEHU� GLH� ,QƅDWLRQ� EHVFKOHXQLJWH�

sich dennoch. Dabei spielte eine Kombination von Faktoren 

eine Rolle, nicht zuletzt eine verbreitete Indexierung der Löh-

QH�DQ�GLH�,QƅDWLRQ��GLH�PÁFKWLJH�*HZHUNVFKDIWHQ�GXUFKVHW]HQ�

konnten, eine Geldpolitik, die eher auf eine Belebung der Wirt-

schaft als auf eine Straffung setzte, und schließlich auch die 

deutliche Abwertung des US-Dollars, die in der Zeit nach der 

Aufhebung der Goldbindung im Jahr 1971 folgte. Auch wenn 

die Bedingungen heute andere sind, ist eine Verfestigung der 

,QƅDWLRQ�QLFKW�DXVJHVFKORVVHQ�

:LH�OÁVVW�VLFK�GDV�5LVLNR�HLQHU�,QƅDWLRQVYHUIHVWL-
JXQJ�HUNHQQHQ"

(LQ�ZLFKWLJHV�,QGL]�VLQG�GLH�,QƅDWLRQVHUZDUWXQJHQ�GHU�)LQDQ]-

märkte und der Wirtschaftsteilnehmer, denen die Zentralban-

ken auch eine besondere Bedeutung beimessen. Aktuell sind 

KLHU�:DUQ]HLFKHQ�]X�VHKHQ��6R�OLHJHQ�GLH�,QƅDWLRQVHUZDUWXQ-

gen der Finanzmarktteilnehmer in den USA und in der Eurozo-

ne deutlich über den 2 %-Zielen der Notenbanken (Abb. 6). In 

der Eurozone zeigen Finanzkontrakte im einjährigen Bereich 

HLQH�,QƅDWLRQVHUZDUWXQJ�YRQ�ÙEHU�����XQG�ÙEHU�GLH�QÁFKVWHQ�

fünf bis zehn Jahre einen Wert von etwa 2,5 %.

+ÓKHUH�,QƅDWLRQVHUZDUWXQJHQ�JHKHQ�QLFKW�DOOHLQ�LQ�GLH�/RKQ-

SROLWLN�HLQ��VRQGHUQ�VLH�EHHLQƅXVVHQ�DXFK�GLH�3UHLVVHW]XQJHQ�

der Anbieter sowie die Bewertungen von Unternehmen oder 

,PPRELOLHQYHUPÓJHQ��'LH�*HOGSROLWLN�NDQQ�GLH�,QƅDWLRQVHUZDU-

tungen nicht direkt, aber mit ihren geldpolitischen Instrumen-

ten und den Ankündigungen über die zukünftige Zinspolitik 

GRFK�LQGLUHNW�EHHLQƅXVVHQ��'LH�DNWXHOO�UHFKW�KRKHQ�:HUWH�ZÙU-

den durchaus geldpolitischen Handlungsbedarf signalisieren.

'DV�*HOGPHQJHQZDFKVWXP�XQG�GLH�6WDDWVGHƄ-
]LWH�WUDJHQ�]XU�,QƅDWLRQ�EHL

$QODVV�IÙU�KÓKHUH�,QƅDWLRQVHUZDUWXQJHQ�JLEW�QLFKW�]XOHW]W�GHU�

über die letzten zwei Jahre sehr starke Anstieg der Geldmen-

ge. Das rasche Geldmengenwachstum seit dem Beginn der 

Covid-Krise resultiert zum einen aus der hohen Ersparnisbil-

dung der privaten Haushalte während der Zeit sehr einge-

schränkter Konsummöglichkeiten. Es resultiert zum anderen 

aber auch aus dem deutlichen Anstieg der Staatsverschul-

dung, der vor allem durch Staatsanleihenkäufe der Zentral-

EDQNHQ��DOVR�PRQHWÁU��ƄQDQ]LHUW�ZXUGH�� ,P�(UJHEQLV�VWLHJHQ�

die Geldmengenaggregate wesentlich schneller als das nomi-

nale Bruttoinlandsprodukt. Das bedeutet, dass mehr Geld im 

Umlauf ist, als zur Finanzierung der gesamten Transaktionen 

beschleunigt (Abb. 5). Gerade in der derzeitigen Situation mit 

vielerorts großer Knappheit an Arbeitskräften ist mit deutlich 

höheren Lohnabschlüssen zu rechnen.

Steigende Löhne haben zweischneidige Wirkungen in der 

Volkswirtschaft. Auf der einen Seite stabilisieren höhere Ge-

hälter die Konsumnachfrage, da sie die Kaufkraftverluste 

GXUFK� KRKH� ,QƅDWLRQ� JDQ]� RGHU� WHLOZHLVH� NRPSHQVLHUHQ��$XI�

der anderen Seite steigen mit den Löhnen auch die Kosten für 

die Unternehmen, die bereits durch das Steigen der Energie- 

und Rohstoffkosten belastet sind. Die Unternehmen werden 

versuchen, die zusätzlichen Kosten auf die Absatzpreise zu 

schlagen. Soweit dies gelingt, wird die Kaufkraft der Verbrau-

cher wieder gemindert und es kann sich eine Lohn-Preis-Spi-

rale entwickeln. Lassen sich die Absatzpreise nicht erhöhen, 

ist mit einem starken Rückgang der Gewinnmargen zu rech-

nen. Das wiederum mindert die Investitionsfähigkeit und -be-

reitschaft der Unternehmen.

$XFK�HLQH�URKVWRIIJHWULHEHQH�,QƅDWLRQ�NDQQ�VLFK�
YHUIHVWLJHQ

Zweitrundeneffekte über steigende Löhne waren auch in den 

6WDJƅDWLRQV]HLWHQ�GHU�����HU�-DKUH�EHREDFKWEDU��'LHVH�(SR-

FKH� ]HLJWH�� GDVV� DXFK� HLQH� URKVWRIIJHWULHEHQH� ,QƅDWLRQ� VLFK�

über verschiedene Kanäle verfestigen kann. In den USA war 

GLH�,QƅDWLRQ�EHUHLWV�LQ�GHQ�VSÁWHQ�����HUQ�DXFK�DOV�)ROJH�GHV�

Vietnam-Kriegs und einer eher laxen Politik angestiegen. Vo-

rübergehende Preis- und Lohnstopps Anfang der Siebziger-

jahre konnten den Anstieg nicht nachhaltig bremsen. Dann 

kamen 1973 das Ölembargo der OPEC und die Vervielfachung 

der Ölpreise. Das schwächte zwar das Wachstum der Nach-

$EE����_�(:8��7DULƅRKQ�:DFKVWXP�XQG�9HUEUDXFKHU-

SUHLVLQƅDWLRQ�GHV�9RUMDKUHV�LQ��* 

* Jahresdaten 1998-2021. | Quelle: Eurostat, EZB, HQ Trust. 
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oder verzögert werden, dass die Wirtschaftssubjekte über-

schüssige Liquidität in die Vermögensmärkte lenken und dort 

die Preise beziehungsweise die Bewertungen steigen. So ha-

ben in vergangenen Jahren praktisch alle Vermögensmärk-

te – Aktien, Anleihen und Immobilien – von der sehr locke-

UHQ�*HOGSROLWLN�GHU�1RWHQEDQNHQ�SURƄWLHUW�XQG�LPPHU�KÓKHUH�

Bewertungen erreicht. Solche Vermögenspreissteigerungen 

werden von den Notenbanken explizit als Transmissionska-

nal ihrer Politik angesehen. Steigende Vermögenswerte soll-

ten die Haushalte zu höherer Nachfrage anregen und ihre 

Sparneigung tendenziell senken; so werden auch die Güter-

PDUNWSUHLVH�EHHLQƅXVVW��¹EHU�GLH�6WÁUNH�GLHVHV�(IIHNWV�NDQQ�

diskutiert werden. Grundsätzlich ist es aber richtig, dass sich 

¡QGHUXQJHQ�GHU�)LQDQ]PDUNWSUHLVH�DXI�GLH� ,QƅDWLRQVUDWHQ� LQ�

einer Volkswirtschaft auswirken werden. Der Wirkungskanal 

geht in beide Richtungen. Steigende Bewertungen an den 

Finanzmärkten stärken die Nachfrage und einen Aufwärts-

trend der Güterpreise, Abwärtstendenzen wirken in die andere 

von privaten Haushalten und Unternehmen eigentlich benötigt 

würde (Abb. 7).

Wird diese überschüssige Kasse abgebaut, und das ist 

wahrscheinlich, kurbelt das die Nachfrage und die Preisstei-

gerungstendenzen in der Volkswirtschaft an. Dass die Wirt-

schaftssubjekte nun dauerhaft mehr Kasse halten wollen und 

die Geldmengenausdehnung dadurch gewissermaßen neutra-

lisiert wird, ist denkbar, aber nicht besonders plausibel. In der 

langfristigen Betrachtung der letzten 50 oder 100 Jahre jeden-

falls, waren mit einer derart raschen Ausweitung des Geldum-

ODXIV�VWHWV�LQƅDWRULVFKH�7HQGHQ]HQ�YHUEXQGHQ��$EE�����

'LH�=HQWUDOEDQNHQ�DFKWHQ�YHUVWÁUNW�DXI�GLH�(QW-
ZLFNOXQJ�GHU�,PPRELOLHQSUHLVH

Allerdings kann der direkte Zusammenhang zwischen dem 

Geldumlauf und den Konsumentenpreisen dadurch gelockert 

$EE����_�,QƅDWLRQVHUZDUWXQJHQ* 

(XUR]RQH� � � � � � �����������86$   

*4XHOOH��5HƄQLWLY��PRQDWOLFKH�:HUWH��_�=HLWUDXP��-XOL������t�)HEUXDU�������_�$NWXHOOH�'DWHQ�SHU������������

Abb. 7 | Geldmengenexpansion**

(XUR]RQH

**Hinweis: USA: Geldmengenaggregat M2 und nominales Bruttoinlandsprodukt, saisonbereinigt, 2007 Q1 = 100. | Euroraum: Geldmengenaggregat M3 und nominales Bruttoinlandsprodukt, saison-
bereinigt, 2007 Q1 = 100. | Quelle: Federal Reserve Economic Data (FRED), EZB, Eurostat, eigene Berechnungen.
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Deutschland und in anderen europäischen Ländern noch mal 

steiler geworden. Auch nach Einschätzung der Zentralbanken 

bauen sich hier erhebliche Risiken auf, die Anlass zu Korrek-

turen der Geldpolitik geben könnten.

'LH�)LQDQ]SROLWLN�KDW�HLQH�KRKH�,QƅDWLRQVWROHUDQ]�

Für die mittel- bis langfristige Geldwertstabilität spielt nicht 

zuletzt die Ausrichtung der staatlichen Finanzpolitik eine Rol-

OH��'HU�6WDDW�EHHLQƅXVVW�GLH�3UHLVH�DXI�PHKUHUHQ�:HJHQ��=XP�

einen zielen viele Länder darauf ab, die Preise für energiein-

tensive Produkte über höhere Steuern, wie die CO2-Steuer, 

langfristig zu erhöhen. Eine Verteuerung von Energieträgern 

erhöht die Produktionskosten und die Absatzpreise und kann 

so für die Geldpolitik relevant werden. Zum anderen hat die 

VWDDWOLFKH� )LQDQ]SROLWLN� HLQHQ� HUKHEOLFKHQ� (LQƅXVV� DXI� GLH�

Entwicklung der Nachfrage und die Auslastung der Kapazi-

WÁWHQ�� ,Q� HLQHU� LQƅDWLRQÁUHQ� 6LWXDWLRQ� VROOWH� GHU� 6WDDW� GXUFK�

HLQH�5ÙFNIÙKUXQJ�GHU�)LQDQ]LHUXQJVGHƄ]LWH�RGHU�GXUFK�¹EHU-

schüsse zur Geldwertstabilisierung beitragen.

Nach der „Modern Monetary Theory“ (MMT), die in den letzten 

-DKUHQ�LQWHQVLY�GLVNXWLHUW�ZXUGH��PÙVVWHQ�LP�)DOOH�HLQHU�,QƅD-

tion, die auf überlastete Kapazitäten zurückgeht, direkte Steu-

ern erhöht werden, um die Nachfrage zu dämpfen. Solche 

Reaktionen sind in der gegenwärtigen Lage wohl in praktisch 

keinem Land zu erwarten. Gerade in Zeiten rascher Geldent-

wertung sind Steuererhöhungen politisch völlig unattraktiv. 

Im Gegenteil, es werden Steuern und Abgaben auf die ho-

hen Energiepreise gesenkt, was allenfalls kurzfristig zu einem 

schwächeren Preisauftrieb führen kann. Die Finanzpolitik ist 

Richtung. In abgeschwächter Form können sich die Schwan-

kungen an den Finanzmärkten also auch auf die Güterpreise 

übertragen. Aus geldpolitischer Sicht erscheint es sinnvoll, 

auch diesen Aspekt bei der Stabilisierungspolitik zu berück-

sichtigen.

Besondere Aufmerksamkeit schenken die Zentralbanken der-

zeit den Immobilienpreisen und den Immobilienvermögen, die 

in sehr vielen Ländern einen bedeutenden Teil der Gesamt-

vermögen ausmachen. Insbesondere an den Wohnimmobili-

enmärkten sind die Preise in den vergangenen Jahren in ei-

nem Umfeld reichlicher Liquidität und sehr niedriger Zinsen 

rasant gestiegen (Abb. 9). Der Anstiegswinkel ist in den letzten 

zwölf Monaten nicht nur in den USA, sondern auch bei uns in 

$EE����_�*OREDOHV�MÁKUOLFKHV�:DFKVWXP�GHU�*HOGPHQJH�

OÁVVW�]XQHKPHQGH�,QƅDWLRQ�HUZDUWHQ* 

*4XHOOH��¯VFDU�-RUG½��0RULW]�6FKXODULFN�	�$ODQ�0��7D\ORU��������q0DFURƄQDQ-
cial History and the New Business Cycle Facts” in NBER Macroeconomics 
$QQXDO�������YRO�����5HƄQLWLY��HLJHQH�%HUHFKQXQJHQ��_�=HLWUDXP�������t�������

$EE����_�5HDOH�:RKQLPPRELOLHQSUHLVH��2(&'������� ����* 

*Quelle: OECD.
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rung aus und war mit intensivem Lohn- und Preiswettbewerb 

YHUEXQGHQ��'HU�GHPRJUDƄVFKH�7UHQG��GHU�KLQWHU�GLHVHU�(QW-

wicklung stand ist jedoch vorüber. Die Zahl der Menschen im 

erwerbsfähigen Alter hat in den wichtigsten wirtschaftlichen 

Regionen ihren Höhepunkt überschritten und wird in den 

kommenden Jahren und Jahrzehnten deutlich zurückgehen, 

während die Anzahl an älteren Menschen deutlich zunehmen 

wird – das gilt für China, Japan, ganz Europa und für die USA.

Der Rückgang des Arbeitskräfteangebots wird das Wachs-

tumstempo vieler Volkswirtschaften drosseln und die Lohn-

kostenentwicklung beschleunigen. Zudem werden die Un-

ternehmen auch die Abhängigkeit von den internationalen 

Lieferketten etwas reduzieren, nachdem die Entwicklungen 

der letzten Jahre, wie Handelskriege, die Covid-Pandemie 

und der Ukraine-Krieg, deren Anfälligkeit mehr als deutlich 

gezeigt haben. Auch das wird das Tempo der Globalisierung 

mindern und den Preiswettbewerb tendenziell schwächen.

1DWÙUOLFK�ZLUG�HV�DXFK�*HJHQHIIHNWH�JHEHQ

(V�JLEW�7UHQGV��GLH�WURW]�UÙFNOÁXƄJHU�(UZHUEVEHYÓONHUXQJ�XQG�

ODQJVDPHU�*OREDOLVLHUXQJ�GLH� ,QƅDWLRQ� ODQJIULVWLJ�HLQGÁPPHQ�

und niedrig halten werden. Das könnte die Digitalisierung sein. 

Wenn sie deutliche Produktivitätsfortschritte erzeugt, könnte 

das zu niedrigen Preisen führen. Die Digitalisierung hat auch 

das Potenzial, die sich abzeichnende Arbeitskräfteknappheit 

zu mindern. Ob sich eine solche Entwicklung ergibt, ist jedoch 

alles andere als klar. Denn auch in den vergangenen Jahrzehn-

ten hat die Digitalisierung keine deutlichen Produktivitätsstei-

gerungen hervorgerufen und den zunehmenden Mangel an 

Arbeitskräften nicht beseitigen können.

in den meisten Staaten eher expansiv ausgerichtet und wird 

ZHLWHUKLQ�UHFKW�KRKH�)LQDQ]LHUXQJVGHƄ]LWH�LQ�.DXI�QHKPHQ�

'LH�VRJHQDQQWH�ƄQDQ]LHOOH�5HSUHVVLRQ�ZLUG�
QLFKW�EDOG�YRUÙEHU�VHLQ

In Deutschland etwa werden ambitionierte Programme für den 

Klimaschutz, die Digitalisierung, die Infrastruktur und die Ver-

WHLGLJXQJ�ƄQDQ]LHUW�ZHUGHQ�PÙVVHQ��'LH�GHXWVFKHQ�)LQDQ]LH-

UXQJVGHƄ]LWH�ZHUGHQ�LQ�GHQ�NRPPHQGHQ�-DKUHQ�]ZDU�HWZDV�

JHULQJHU�DXVIDOOHQ�DOV�LQ�GHQ�ƄVNDOLVFKHQ�$XVQDKPHMDKUHQ�GHU�

Covid-Krise, aber es werden jetzt schon Wege gesucht, um 

die Schuldenbremse des Grundgesetzes trotz expansiver Po-

litik nicht zu verletzt (Sondervermögen etc.). 

Von der Finanzpolitik werden die Notenbanken wohl kaum 

eine starke Unterstützung für mehr Preisstabilität erwarten 

NÓQQHQ��$XV�ƄQDQ]SROLWLVFKHU�6LFKW�LVW�HLQH�JHZLVVH�,QƅDWLRQ�

durchaus vorteilhaft und tolerierbar, denn sie hilft, die hohen 

Schuldenlasten, die über viele Jahre akkumuliert wurden, real 

]X�HQWZHUWHQ�XQG�GLH�6WHXHUHLQQDKPHQ�DOOHLQ�GXUFK� ,QƅDWLRQ�

steigen zu lassen. Die Kombination aus niedrigen Zinsen und 

HWZDV� ,QƅDWLRQ� LVW�HLQ�YLHO�EHTXHPHUHU�:HJ�]XU�6FKXOGHQUH-

duzierung als Steuererhöhungen oder Ausgabenkürzungen. 

Derzeit beträgt die Differenz zwischen den Renditen für zehn-

MÁKULJH�6WDDWVDQOHLKHQ�XQG�GHU�MDKUHVGXUFKVFKQLWWOLFKHQ�,QƅD-

tionsrate in Deutschland rund 4,5 %. Selbst wenn der Real-

zins in der Zukunft leicht steigen dürfte, bleibt ein erheblicher 

realer Verlust für die Anleger in sicheren Staatspapieren. Die 

VRJHQDQQWH�ƄQDQ]LHOOH�5HSUHVVLRQ�ZLUG�VR�EDOG�QLFKW�YRUÙEHU�

sein. 

/DQJIULVWLJ�EULQJW�GLH�7UHQGXPNHKU�GHU�'HPR-
JUDƄH�KÓKHUH�,QƅDWLRQ

Die letzten vier Jahrzehnte haben weltweit beachtliche Erfolge 

EHL�GHU�%HNÁPSIXQJ�GHU�,QƅDWLRQ�XQG�GHU�5ÙFNNHKU�]XU�3UHLV-

niveaustabilität gebracht. Dafür waren neben der Stabilitäts-

orientierung der Geldpolitik auch einige globale Trends verant-

wortlich, die wettbewerbsintensivierend und preisdämpfend 

wirkten. Von besonderer Bedeutung war der beispiellose An-

stieg der weltweiten Erwerbsbevölkerung, der mit der Öffnung 

Chinas sowie gut zehn Jahre später mit dem Fall des Eisernen 

Vorhangs und der weltwirtschaftlichen Integration osteuropäi-

scher Länder verbunden war (Abb.10).

Die Integration vieler Millionen von Arbeitskräften in die in-

ternationale Arbeitsteilung löste einen Boom der Globalisie-

$EE�����_�'LH�=DKO�GHU�0HQVFKHQ�LP�HUZHUEVIÁKLJHQ�$OWHU�
����t�����KDW�LQ�GHQ�ZLFKWLJHQ�:LUWVFKDIWVUHJLRQHQ�LKUHQ�
+ÓKHSXQNW�ÙEHUVFKULWWHQ  

*Quelle: UN population division. | Hinweis: HIC = High Income Countries, MUOE = Mittel- 
und Osteuropa.  
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(LQ�ZHLWHUHU�)DNWRU��GHU�GLH�,QƅDWLRQ�ODQJIULVWLJ�LP�6FKDFK�KDO-

ten könnte, wäre eine stärkere weltwirtschaftliche Integration 

bevölkerungsreicher Länder in Asien oder Afrika. Würden etwa 

Indien und Indonesien mit ihrem gewaltigen Arbeitskräftere-

servoir eine ähnliche Entwicklung wie China erreichen, wären 

eine erneute Wettbewerbsintensivierung und ein starker welt-

weiter Preisdruck zu erwarten. Eine solche Entwicklung würde 

allerdings eine andere Politik in diesen Ländern voraussetzen, 

die derzeit nicht abzusehen ist. 

)D]LW

9LHOHV�VSULFKW�GDIÙU��GDVV�ZLU�HLQH�=HLWHQZHQGH�GHU� ,QƅDWLRQ�

erleben. Die aktuell sehr hohen Preisniveausteigerungen wer-

den zwar in den nächsten Quartalen wieder zurückgehen, 

wenn sich die drastischen Energie- und Rohstoffpreissteige-

rung zurückbilden und die durch die Covid-Krise ausgelösten 

Beschaffungs- und Lieferengpässe überwunden werden. Mit-

WHOIULVWLJ�ZLUG�GLH� ,QƅDWLRQ� MHGRFK�GHXWOLFK�KÓKHU�EOHLEHQ��DOV�

des in den vergangenen Jahren und Jahrzehnten beobachtbar 

war (Abb. 11). Höhere Lohnabschlüsse und eine überaus dy-

namische Geldmengenentwicklung werden Preisniveaustei-

gerungen nach sich ziehen (Abb. 12). 

Von der staatlichen Finanzpolitik sind keine deutlichen Ge-

JHQPD¼QDKPHQ�]X�HUZDUWHQ��HKHU�ZLUG�HLQH�KÓKHUH� ,QƅDWLRQ�

toleriert, um die Schuldenlast real etwas abzusenken. Ver-

VWÁUNW�ZLUG�GLH�,QƅDWLRQVWHQGHQ]�ODQJIULVWLJ�GDGXUFK��GDVV�VLFK�

wichtige Trends der Vergangenheit inzwischen umgekehrt 

KDEHQ�� 'LH� *HOGSROLWLN� ZLUG� HLQH� $UW� JDORSSLHUHQGH� ,QƅDWLRQ�

zu verhindern wissen, aber die Straffung der Politik wird die 

konjunkturelle Entwicklung zeitweise abbremsen und auch 

an den Finanzmärkten zu erhöhter Unsicherheit und Volatilität 

führen. Trotz der derzeitigen wirtschaftlichen Risiken sollte mit 

dem Ausstieg aus der expansiven Geldpolitik nicht gezögert 

werden. Denn Preisniveaustabilität ist nicht nur eine Voraus-

setzung für langfristig stabiles Wachstum, sondern trägt auch 

zu einer ausgewogeneren Einkommens- und Vermögensver-

teilung bei.  

:DV�EHGHXWHW�GDV�IÙU�GLH�*HOGDQODJH"

Aussagen zur zukünftigen Entwicklung der Kapitalmärkte und 

daraus abgeleitete Anlagestrategien für die nächsten Mona-

te sind derzeit mit einer extrem großen Unsicherheit behaftet. 

Die weiteren Wendungen im Ukraine-Krieg und die politischen 

und militärischen Reaktionen darauf sind kaum vorhersehbar. 

Aufgrund dieser Unsicherheiten ist es sinnvoll, bei der Kapi-

talanlage in Szenarien zu denken. Ein sehr positives Szena-

rio bestünde derzeit darin, dass die Kriegshandlungen in den 

$EE�����_�,QƅDWLRQVV]HQDULR�(:8��+93,�  

*Quelle: HQ Trust.  
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Fazit: 
Die Unabhängigkeit der Notenbanken und die Konsequenz ihrer Politik werden entscheidend sein!

+ Zweitrundeneffekte über Lohnsteigerungen
+ Hohes Geldmengenwachstum seit 2020
+ Anhaltend hohe Staatsdefizite
+ Gestiegene langfristige Inflationserwartungen
+ Verteuerung klimaschädlicher Inputs

Mittelfristig (2-3 Jahre)

- Rezession durch Energiepreisschock und Abwärtskorrektur an 
den Finanzmärkten

+ Trendumkehr der Demografie
+ Nachlassende Globalisierung
+ Inflation zur staatlichen Entschuldung

Langfristig (mehr als 3 Jahre)

- Digitalisierung
- Aufstieg neuer Wettbewerber in Asien und Afrika
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nächsten Wochen beendet werden und Verhandlungen über 

den zukünftigen Status der Ukraine zu einem Ergebnis kom-

men. In diesem Fall würde eine rasche Normalisierung der 

Preise für Öl, Gas und viele andere Rohstoffe wie Industrieme-

WDOOH�RGHU�$JUDUURKVWRIIH�]X�HUZDUWHQ�VHLQ��'HU�,QƅDWLRQVGUXFN�

in den größten Volkswirtschaften würde etwas zurückgehen 

und die Konjunktur würde wieder Fahrt aufnehmen können. 

Es wäre eine Erleichterungsrally an den Aktienmärkten zu er-

warten. 

Auf der anderen Seite der Möglichkeiten steht ein negatives 

Szenario, das für einige Monate mit anhaltenden Kämpfen 

und weiteren Verwerfungen an den Energie- und Rohstoff-

PÁUNWHQ�YHUEXQGHQ�ZÁUH��,Q�GLHVHP�)DOO�ZÙUGH�GHU�,QƅDWLRQV-

druck zunächst weiter steigen und die Zentralbanken würden 

daher Gegenmaßnahmen ergreifen. Durch die Kaufkraftver-

luste und die höheren Zinsen würde eine Rezession ausge-

löst, die Verluste an den Aktienmärkte nach sich ziehen würde. 

6LFKHUH�6WDDWVDQOHLKHQ�XQG�*ROG�ZÙUGHQ�SURƄWLHUHQ��¹EHU�HL-

QLJH�4XDUWDOH�JHVHKHQ�ZÙUGH�GHU�,QƅDWLRQVGUXFN�DXIJUXQG�GHU�

rezessiven Entwicklung nachlassen, sodass sich Konjunktur 

und Aktienmärkte wieder fangen würden.  

In dem positiven Szenario wird sich eine hohe Gewichtung 

von Aktien in der Vermögensanlage eindeutig als positiv er-

weisen. Im negativen Szenario dürften zunächst deutliche 

Rückschläge bei Aktienbewertungen eintreten, bevor die Kur-

se mittelfristig wieder steigen. Für einen längeren Zeitraum 

von zwei oder drei Jahren dürften aber auch in diesem Sze-

nario Aktien und Beteiligungen relativ zu festverzinslichen An-

lagen positiv abschneiden. Ein wesentlicher Grund hierfür ist 

GLH�UHODWLY�KRKH�,QƅDWLRQ��GLH�UHDOZHUWJHVLFKHUWH�$QODJHIRUPHQ�

begünstigt. 

Staatsanleihen werden zwar aufgrund des Renditeanstiegs 

wieder etwas attraktiver werden, aber ihre reale Verzinsung 

ZLUG� DQJHVLFKWV� GHU� KRKHQ� ,QƅDWLRQ� YRUHUVW� QHJDWLY� EOHLEHQ�

Der Aufwärtstrend bei Aktien dürfte allerdings sehr volatil 

bleiben, denn in Zeiten einer geldpolitischen Wende werden 

die Zentralbanken nicht imstande sein, die Finanzmärkte von 

exogenen Schocks oder konjunkturellen Rückschlägen weit-

gehend abzuschirmen. Aufgrund der Unsicherheiten der Pro-

gnose und der zu erwartenden Volatilität werden sich diversi-

Ƅ]LHUWH�$QODJHVWUDWHJLHQ�DOV�YRUWHLOKDIW�HUZHLVHQ��

=XP�$XWRU

Dr. Michael Heise ist Chefökonom von HQ Trust. Er zählt zu den 

bekanntesten Volkswirten des deutschsprachigen Raumes. 
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Disclaimer

Dieser Bericht dient nur zur Information des Empfängers. 

Ohne Zustimmung der HQ Trust GmbH dürfen diese Informa-

tionen nicht vervielfältigt und/oder Dritten zugänglich gemacht 

werden. Dieses Dokument stellt weder eine Anlageberatung 

oder eine Finanzanalyse noch eine Aufforderung zum Kauf 

oder Verkauf von Wertpapieren oder eine sonstige Empfeh-

lung im Sinne des WpHG dar. Der Zweck dieses Berichts ist 

die Unterstützung der Diskussion mit HQ Trust über die An-

lagemöglichkeiten, die unseren Kunden zur Verfügung ste-

hen. HQ Trust gibt keine ausdrückliche oder stillschweigende 

Gewährleistung, Garantie oder Zusicherung für die Richtig-

keit, Vollständigkeit, Aktualität und Qualität der Informations-

quellen für den Text. Der Text stellt weder eine allgemeine An-

OHLWXQJ�IÙU� ,QYHVWLWLRQHQ�QRFK�HLQH�*UXQGODJH�IÙU�VSH]LƄVFKH�

Investmententscheidungen dar. Des Weiteren gibt er keine im-

pliziten oder expliziten Empfehlungen in Bezug auf die Art und 

Weise, in der Kundenvermögen investiert werden sollte bzw. 

werden wird.

Soweit in diesem Dokument Indizes dargestellt sind oder auf 

diese Bezug genommen wird, ist zu berücksichtigen, dass die 

benutzten Indizes keine Management- oder Transaktionskos-

ten beinhalten. Investoren können nicht direkt in Indizes in-

vestieren. Verweise auf Marktindizes oder zusammengesetzte 

Indizes, Benchmarks oder andere Maße der relativen Markt-

SHUIRUPDQFH� ÙEHU� HLQH� VSH]LƄ]LHUWH� =HLWSHULRGH� �GLH� %HQFK-

mark) werden nur zur Information zur Verfügung gestellt. Be-

zugnahmen auf diese Benchmark implizieren nicht, dass das 

Portfolio Rendite, Volatilität oder andere Ergebnisse ähnlich 

wie die Benchmark erzielt. Die Zusammensetzung der Bench-

PDUN� UHƅHNWLHUW� XQWHU� 8PVWÁQGHQ� QLFKW� GLH� $UW� XQG� :HLVH��

in der das Portfolio in Bezug auf erwartete und tatsächliche 

Rendite, Portfoliorichtlinien, Restriktionen, Sektoren, Korrela-

tionen, Konzentration, Volatilität oder Tracking-Error-Ziele, die 

alle über die Zeit variieren können, konstruiert ist. HQ Trust 

JLEW�NHLQH�+DIWXQJVHUNOÁUXQJ�RGHU�9HUSƅLFKWXQJ�DE��GDVV�GLH�

Performance des Kundenvermögens der Benchmark ent-

spricht, sie übertrifft oder ihr folgt. Frühere Wertentwicklungen 

eines Index, einer Benchmark oder anderer Maße sind kein 

verlässlicher Indikator für die künftige Wertentwicklung.

Der Bericht stellt kein Angebot oder keine Aufforderung zum 

Kauf oder Verkauf an Personen mit Sitz in Ländern, in deren 

Gerichtsbarkeit ein solches Angebot oder eine solche Auffor-

derung zum Kauf nicht autorisiert ist, oder an Personen, bei 

denen es ungesetzlich wäre, ein solches Angebot oder eine 

Aufforderung zum Kauf abzugeben, dar. Es liegt in der Verant-

wortung jeder Person oder jedes Personenkreises, die oder 

der dieses Material im Besitz hat, sich selbst zu informieren 

und alle anwendbaren Gesetze und Regularien jeder relevan-

ten Gerichtsbarkeit zu beachten.

Die   dargestellten   Meinungen   entsprechen    ausschließlich 

unseren aktuellen Ansichten zum Zeitpunkt der Übergabe des 

Berichts und stimmen möglicherweise nicht mit der Meinung 

zu einem späteren Zeitpunkt überein. Bestimmte Transaktio-

nen, insbesondere solche, die Futures, Optionen und hoch-

verzinsliche Anleihen, sowie Investments in Emerging Markets 

umfassen, haben unter Umständen den Effekt, dass sie das 

Risiko substanziell erhöhen und somit nicht für alle Investoren 

geeignet sind. Anlagen in Fremdwährungen unterliegen einem 

Währungsrisiko und können infolge von Kursschwankungen 

einen negativen Effekt auf den Wert, den Preis oder das mit 

diesen Investments erzielte Einkommen haben. Solche Invest-

ments sind ebenfalls betroffen, wenn Devisenbeschränkungen 

eingeführt werden sollten oder andere Gesetze und Restriktio-

QHQ�EHL�GLHVHQ�,QYHVWPHQWV�$QZHQGXQJ�ƄQGHQ��,QYHVWPHQWV��

die in diesem Text erwähnt werden, sind nicht notwendiger-

weise in allen Ländern erhältlich, eventuell illiquide oder nicht 

für alle Investoren geeignet. Investoren sollten sorgfältig prü-

IHQ��RE�HLQ�,QYHVWPHQW�IÙU�LKUH�VSH]LƄVFKH�6LWXDWLRQ�JHHLJQHW�

ist, und sich hierbei von HQ Trust beraten lassen. Der Preis 

und der Wert von Investments, auf die sich dieser Bericht be-

zieht, können steigen oder fallen. Es besteht die Möglichkeit, 

dass die Investoren nicht das ursprünglich eingesetzte Kapital 

zurückerhalten. Die historische Performance ist kein Richtwert 

für die zukünftige Performance. Zukünftige Erträge sind nicht 

garantiert und ein Verlust des eingesetzten Kapitals kann auf-

treten.

Die zuständige Aufsichtsbehörde für HQ Trust ist die Bun-

desanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht.
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