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Deutschland erlebt das Ende eines langjährigen Immobilienbooms. Von 2014 bis 2021 errichtete die Bauwirtschaft 

1,95 Mio. neue Wohnungen, 43 % mehr als in den acht Jahren davor. Die Preise stiegen parallel um 74,7 %, nach 

13,4 % in der Vorperiode. Wenngleich die Preise in der ersten Hälfte von 2022 noch weiter steigen, zeichnet sich das 

Ende ab: Die Nachfrage nach Immobilienkrediten fällt seit Juni 2022, als die Europäische Zentralbank ihren Zinserhö-

hungskurs begann. Im November 2022 fragten prospektive Immobilienkäufer 39,8 % weniger Kredite nach als im 

Vorjahresmonat, das niedrigste Volumen seit 2011. 

Dieses Kompakt untersucht den bisherigen Boom und wie Zinswende und Unsicherheit ihn gestoppt haben. Es 

erläutert die Folgen einer ausgebremsten Baukonjunktur: fehlende Investitionen in energetische Sanierungen, stei-

gende Lebenshaltungskosten durch leergefegte Wohnungsmärkte. Anschließend wird die politische Herausforde-

rung beschrieben, diese Gefahren trotz Angebotsknappheiten abzuwenden.  

Um die Investitionen in Wohnraum und insbesondere Sanierungen aufrecht zu halten, sollten kurzfristig die Förder-

programme ausgeweitet werden. Gewinnbeteiligungsmodelle bei Photovoltaik könnten zudem den Ausbau erneu-

erbarer Energien beschleunigen. Die Förderungen sollten möglichst unbürokratisch konzipiert werden und hinsicht-

lich verlässlich sein. Mittelfristig müssen zusätzliche Kapazitäten aufgebaut werden, um höhere Investitionen ohne 

stark steigende Preise durchführen zu können. Hierfür müssen das Angebot an Fachkräften erhöht und Investitions-

hürden wie etwa die Erwerbsnebenkosten gesenkt werden.  

 

   
 

Sinkende Bauinvestitionen gefährden Wohlstand und Klimaziele 
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Quelle: Deutsche Bundesbank, BVR 

Der Boom endet, der Bedarf bleibt 

Wie die Gesamtkonjunktur ist der Immobilienmarkt 

zyklisch: Aufschwung, Boom, Abschwung, Depression. 

So baute der Boom der letzten acht Jahre auf dem 

Schutt der Weltfinanzkrise auf. Der deutsche Wohnim-

mobilienmarkt hatte bereits Ende der 1990er an Fahrt 

verloren, als der Wiedervereinigungsboom endete und 

die Bevölkerung stagnierte. Im Vorfeld der Weltfinanz-

krise schrumpfte er noch einmal deutlich und erreichte 

2009 den Tiefpunkt, die theoretische Depression, 

wurde erst in der Weltfinanzkrise erreicht. Aufgrund 

der erschwerten Kreditaufnahme wurden nur rund 

122.000 neue Wohnungen gezählt. 

Eine nachhaltige Markterholung folgte erst, als Europa 

die Staatsschuldenkrise durch Rettungsschirme und 

geldpolitische Eingriffe überwand. Die europäische 

Wirtschaft kehrte auf einen Wachstumspfad zurück, 

von dem auch die deutsche Konjunktur profitierte. Die 

Europäische Zentralbank schob diese Bewegung mit 

günstigem Geld an. Der Einlagezins der Notenbank 

wurde 2014 negativ, das Anleihekaufprogramm APP 

erhöhte parallel die Geldmenge. Die Zinsen für Immo-

bilienkredite sanken zum Jahresende 2014 im bundes-

weiten Neugeschäft auf 2,17 %, nach noch 4 % im 

Sommer 2011. Der Wohnungsneubau überschritt wie-

der die Schwelle von 200.000 neuen Einheiten, der 

Bauboom nahm Fahrt auf.  

Ab 2015 erhöhten Flüchtlinge und innereuropäische 

Arbeitsmigration den Druck auf den Markt. Die russi- 

sche Militäroperation in Syrien und der Islamische Staat 

in Syrien und Irak vertrieben Millionen, die vor allem in 

die Nachbarstaaten und die EU flüchteten. Nach Schät-

zungen des Statistischen Bundesamtes wuchs die 

deutsche Bevölkerung allein im Jahr 2015 um 1,2 % 

oder knapp 1 Mio. Menschen, mehrheitlich Syrer. Seit-

dem hält der Zuzug an, der von der europäischen Frei-

zügigkeit einerseits und Migrationsbewegungen aus 

dem Nahen und Mittleren Osten geprägt ist. Die Ein-

wanderer siedelten – und siedeln – sich vor allem in 

den Städten an und verstärkten so die dortige Woh-

nungsknappheit. Preise, aber auch der Neubau stiegen 

weiter.  

Einen letzten Schub brachte ausgerechnet die Corona-

pandemie. Die Notenbank legte ein weiteres Anleihe-

kaufprogramm auf, um die Finanzmärkte zu stabilisie-

ren. Die Zinsen sanken auch dadurch noch einmal er-

heblich: Der durchschnittliche Immobilienkredit im 

Neugeschäft wurde zum Tiefststand mit 1,22 % ver-

zinst. Gleichzeitig fielen aber auch die Zinserträge von 

sicheren Kapitalanlagen, weshalb die Anleger zuse-

hends in Immobilien als Alternative investierten. Diese 

Nachfrage überstieg das Angebot und ließ die Preise 

weiter steigen. Parallel fingen die staatlichen Unter-

stützungen wie das ausgedehnte Kurzarbeitergeld die 

Unsicherheit der Bürger ab. Die Immobilienpreise stie-

gen in Deutschland in der Folge teils zweistellig. 2020 

erhöhte sich die Zahl der neuen Wohnungen mit rund 

285.000 Einheiten auf ihr lokales Maximum.  

Sinkende Bauinvestitionen gefährden Wohlstand und Klimaziele 
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2022 wendete sich das makroökonomische Umfeld 

schließlich gegen den Immobilienmarkt.  

Die Energiekrise führte zu bedeutenden konjunkturel-

len Risiken in Europa, beendete also die Phase wirt-

schaftlicher Stabilität, von der die Immobilienmärkte 

profitiert hatten. Die hohe Inflation, getrieben von den 

Energiepreisen, erzwang die Zinswende der Noten-

banken und damit höhere Kreditzinsen. Die Nachfrage 

nach Immobilienkrediten, ein Indikator für die dortigen 

Investitionen, sank deutlich (siehe Abb. 1). Zudem löste 

Russlands Angriff auf die Ukraine eine weitere Flucht-

bewegung aus, die die Engpässe auf dem Wohnungs-

markt nochmals verschärft.  

Obwohl zumindest die Einschränkungen der Corona-

pandemie überwunden sind, ist eine schnelle Rückkehr 

zu einem günstigeren Umfeld unwahrscheinlich. Die 

Energiekrise wird Europa vorerst weiter begleiten, da 

die leerlaufenden Gasspeicher nun komplett ohne rus-

sisches Gas wieder gefüllt werden müssen und die glo-

balen Flüssiggaskapazitäten begrenzt sind. Ihre Kosten 

werden die Wirtschaft und die öffentlichen Haushalte 

belasten – und dieses Geld wird andernorts fehlen. 

Auch dürften die Leitzinsen vorerst auf erhöhtem Ni-

veau verbleiben. Denn die existierenden Angebots-

knappheiten von Energie bis Arbeitskraft könnten die 

Inflation bald wieder anziehen lassen, wenn günstige 

Kredite das Wirtschaftsgeschehen anfeuerten. 

Wir brauchen eine leistungsfähige Bauwirtschaft 

Der Immobiliensektor wird sich aufgrund dieses mak-

roökonomischen Umfelds abkühlen, mittelfristig wer-

den die jetzt vorhandenen Kapazitäten aber weiter 

gebraucht. Davon zeugen der geringe Leerstand und 

die hohen Mieten vor allem in den Großstädten, der 

Bedarf an Sanierungen und erneuerbaren Energiequel-

len. Die konjunkturelle Abkühlung löst diese Probleme 

nicht, sie vertagt nur Lösungen. Wenn sich die wirt-

schaftliche Lage wieder aufhellt, werden die Fach-

kräfte und Unternehmen des Baugewerbes und Hand-

werks daher umso mehr gebraucht werden.  

Denn der Neubau hatte in den vergangenen Jahren 

zwar zugenommen, den Bedarf aber nicht decken 

können. Von Anfang 2014 bis Ende 2021 wurden 

1,95 Mio. neue Wohnungen errichtet, 43 % mehr als in 

der gleichlangen Vorperiode von 2006 bis 2013. Paral-

lel wuchs die Bevölkerung in Deutschland jedoch seit 

dem letzten Zensus von 2011 um 3 Mio. Menschen auf 

83,2 Mio. Insbesondere in den Metropolen zeigt sich 

der Druck auf den Immobilienmarkt. In Deutschlands 

sechs größten Städten stiegen die Eigentumspreise in 

den letzten acht Jahren um 86,6 %, die Neumieten um 

39,8 %; deutschlandweit waren es 54,8 und 28,1 %. 

Hinzu kommen die nötigen Sanierungen des Immobili-

enbestands von 41,66 Mio. Wohnungen Ende 2021. 

Denn per Statistik der Baufertigstellungen sind nur 

knapp 11 % dieser Wohnungen, 4,54 Mio. Einheiten, in 

diesem Jahrtausend neu errichtet worden. Die restli-

chen 89 % sind also mindestens zwei Jahrzehnte alt. 

Sie bestimmen den Markt (siehe Abb. 2). Je älter die 

Gebäude aber sind, desto wahrscheinlicher nutzen sie 

fossile Brennstoffe zur Wärmeerzeugung und desto 

schwächer sind sie in der Regel gedämmt. Diese gerin-

gere Effizienz steht dem Klimaschutz entgegen und 

belastet die Haushaltskassen der Bewohner, gerade in 

Zeiten der Energiekrise und -abhängigkeit.  

Momentan aber stellen Eigentümer angesichts der 

Preisturbulenzen am Immobilienmarkt sowie der sto-

ckenden Neubauprojekte aus Vorsicht Sanierungen 

zurück; insbesondere, wenn die Immobilie noch belie-

hen ist. Selbst kleinere Investitionen bleiben aus. Glei-

ches gilt für selbstständige Unternehmer mit Gewer-

beimmobilien, aber auch für die Bauunternehmer und 

Handwerker selbst, die in modernere, umweltfreundli-

chere Anlagen investieren müssten. 

Im Abschwung ist Zurückhaltung normal und gegen 

die gegenwärtige Angebotsinflation geldpolitisch 

durchaus gewünscht. Aber aus klima- und wohnungs-

politischer Sicht liegt darin ein Problem: Der Ab-

schwung gefährdet die bestehenden Kapazitäten. Die 

Arbeitnehmer und Unternehmer im Sektor könnten 

sich um- oder in den Ruhestand orientieren, wodurch 

Sanierung und Bau in den kommenden Jahren noch 

teurer und langsamer werden könnten. Daher sollten 

die Bauinvestitionen stabilisiert werden, indem kurz-

fristig Sanierungsmaßnahmen gezielt zusätzlich unter-

stützt und Maßnahmen zur mittelfristigen Steigerung 

der Kapazitäten des Baugewerbes geschaffen werden. 
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Quelle: Statistisches Bundesamt 

Fördern bei knappem Angebot 

Kurzfristig lautet das Schlusswort jedoch „Stabilisie-

ren“. Denn die Politik sollte die Investitionen zwar ge-

genwärtig stützen, muss aber die gesamtwirtschaftli-

che Lage beachten. Geld ist durch die Zinserhöhungen 

und die anstehenden Bilanzverkürzungen der Noten-

banken wieder zu einem knappen Gut geworden. Auf 

der Angebotsseite sind Fachkräfte und vor allem Bau-

material knapp (siehe Abb. 3). Was physisch fehlt, kann 

keine staatliche Subvention oder Förderung ersetzen. 

Eine zu hohe staatliche Förderung würde also auf ein 

ohnehin schon knappes Angebot treffen und die 

Preise weiter anziehen lassen – so wie teilweise bei der 

Benzinpreisbremse zur Jahresmitte 2022. Diesem öko-

nomischen Grundsatz können sich staatliche Hilfen 

nicht entziehen.  

Sie müssen daher möglichst präzise sein, vorzugsweise 

also effiziente Projekte mit mehrfachem Nutzen. Sanie-

rungsvorhaben eignen sich hierfür besonders. Energe-

tische Sanierungen senken die Nebenkostenrechnun-

gen der Mieter, sofern sie kostengünstig genug umge-

setzt werden können. Der Ausbau erneuerbarer Ener-

gieformen auf Hausdächern (Solar) oder unter Rasen-

flächen (Erdwärme), hilft dem Klimaschutz und kann 

gleichzeitig die Haushaltskassen entlasten. Diese Maß-

nahmen sollten daher nicht auf eine wirtschaftlich ru-

higere Zukunft warten müssen und sind für die Einhal-

tung der Pariser Klimaschutzziele wichtig.  

An zweiter Stelle kommt der Neubau. Denn von neuen 

Eigenheimen profitieren nicht nur die neuen Eigentü-

mer, sondern auch die Mieter. Denn die Eigentümer 

verlassen den Mietmarkt und reduzieren so dort die 

Wohnungsknappheit. Zudem wohnen auf sehr ange-

spannten Wohnungsmärkten viele Mieter in Wohnun-

gen, die nicht zu ihrem Bedarf passen. Freiwerdende 

Wohnungen lösen weitere Umzüge aus, so dass meh-

rere Haushalte ihre Wohnbedürfnisse besser erfüllen 

können.  

Kurzfristig fördern: Dämmen und Erneuerbare Ener-

gien 

Der erste Förderschritt sollte das Sanieren betreffen. 

Hier behindert vor allem die Unsicherheit der prospek-

tiven Bauherren, Sanierer, Käufer und Verkäufer die In-

vestitionen. Private Haushalte wie Unternehmen war-

ten, ob der Mischung aus steigenden Kosten und re-

zessionsbedingten Zukunftssorgen, eher ab, bis sich die 

Lage beruhigt hat und sie ihre finanzielle sowie die ge-

samtwirtschaftliche Situation besser einschätzen kön-

nen. Dies gilt insbesondere für Privatpersonen und mit-

telständische Unternehmen mit geringerer Liquidität. 

Deutschland verfügt zwar über ein stark ausgeprägtes 

Fördersystem für Immobilieninvestitionen, insbeson-

dere durch Förderkredite des Bundes (KfW) und der 

Länder sowie öffentlicher Zuschüsse (z. B. BAFA). Die 

hohen Preisanstiege (siehe Abb. 4) und die kriegsbe-

dingten Unsicherheiten inklusive der Energiekosten 

können davon jedoch nur unvollständig ausgeglichen 
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*Zahlen für selbst genutztes Wohneigentum 

Quelle: Statistisches Bundesamt 

werden, wie Kreditvergabe oder abgebrochene Neu-

bauprojekte demonstrieren. Daher werden zum Über-

brücken der Krise weitere Mittel benötigt. 

Deshalb sollten die Energieeffizienzförderprogramme 

ausgeweitet werden. Gegen die hohe Unsicherheit, 

auch infolge der Zinswende, könnten zudem Zinsbin-

dungsfristen der Förderkredite von 15 bis 20 Jahren 

helfen. Sinnvoll könnte es zudem sein, Dachgeschoss-

ausbau zur Wohnungsgewinnung zu fördern oder die 

BAFA-Einzelmaßnahmenförderung auf angemessene 

pauschale Beiträge anstelle der jetzigen Kostenanteile 

umzustellen. Zum einen steigt so der Anreiz für den 

Sanierer, ein günstiges Angebot zu finden, und zum 

anderen steigt die Transparenz der Maßnahme für Sa-

nierer.  

Wichtiger als die Summe pro Fall ist jedoch die Verläss-

lichkeit und tatsächliche Verfügbarkeit der Förderun-

gen, dass die Fördertöpfe also nicht nach wenigen Mo-

naten aufgebracht sind oder Kriterien verändert wer-

den. Andernfalls wären sie kaum geeignet, die Unsi-

cherheit potenzieller Sanierer oder Bauherren nen-

nenswert zu verringern. Zudem sollten die Bezugshür-

den und bürokratischen Prüfungen – abseits des ener-

getischen Einsparungsziels – möglichst gering ausfal-

len, um eine schnelle Abwicklung zu ermöglichen.  

Eine spezielle Möglichkeit besteht aufgrund von Ener-

giekrise und Transformation für den Ausbau von Pho-

tovoltaik (PV), insbesondere auf Gebäudedächern. An-

ders als bei Wärme wird hier nicht nur eingespart, son-

dern Strom eingespeist, der über den Stromhandel be-

preist werden kann. Die entstehenden Erträge können 

genutzt werden, um Investoren ohne Immobilienei-

gentum zu beteiligen. Mieter der Immobilie, aber auch 

interessierte Privatpersonen und Unternehmer, könn-

ten in PV-Anlagen für das Dach eines dritten Eigentü-

mers investieren und als Anteilseigner von den Erlösen 

des Gemeinschaftsprojekts profitieren. Jedoch 

herrscht auch hier aufgrund der Marktschwankungen 

und -eingriffe eine hohe Unsicherheit. Gegen diese 

könnten staatlich besicherte Förderungen helfen, bei-

spielsweise in Form von Differenzverträgen („Contracts 

for Differences“, CfD). 

Mittelfristig: Investitionskosten senken 

Mittelfristig braucht es zusätzlichen Neubau, dessen 

Entstehung gegenwärtig von Angebotsengpässen be-

hindert wird. Diese sind vielfältig und reichen von Fach-

kräften über Bauflächen bis zum Material. Solange sie 

aber ungelöst bleiben, führten höhere Bauinvestitio-

nen in erster Linie zu höheren Preisen, nicht zu real stei-

genden Investitionen.  

Die Engpässe bei Baumaterialien sind zum Teil auf Lie-

ferengpässe bei Importen zurückzuführen. Eine ausge-

dehntere heimische Produktion wäre jedoch auch mit 

Problemen verbunden: Würden die, oft aus dem au-

ßereuropäischen Ausland eingeführten Baumaterialien 

in Europa hergestellt, würde sich dadurch die Fachkräf-

teknappheit tendenziell verstärken.   
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Diese Fachkräfteknappheit ist nicht nur deshalb das 

dringlichere Problem. Die jüngsten Vorschläge der 

Bundesregierung, die Fachkräfteeinwanderung zu ver-

stärken, gehen daher in die richtige Richtung. Sie müs-

sen jedoch auch praxistauglich ausgestaltet werden, 

damit sie dem Mittelstand wirksam helfen können.  

Jedoch steht Deutschland bei Fachkräften in internati-

onaler Konkurrenz. Daher müssen auch inländische Po-

tentiale ausgeschöpft werden. Dazu zählen Weiterbil-

dungsmöglichkeiten für Arbeitslose oder sich umorien-

tierende Arbeitnehmer, Anreize gegen die Frühverren-

tung und bessere Kinderbetreuung sowie generell die 

Vereinbarkeit von Familie und Beruf. Zusätzlich sind 

Maßnahmen hilfreich, die die Ausbildung im Bauge-

werbe und dem Handwerk attraktiver machen, ge-

nauso ein besseres Umfeld für Gründungen oder eine 

Verlängerung der Erwerbstätigkeit im Alter.  

Kostentreibend und investitionshemmend wirken zu-

dem die Erwerbsnebenkosten, also Grunderwerbs-

steuer, Notar- und Grundbuchkosten sowie die Mak-

lerprovision. Sie stiegen in den letzten Jahren stärker 

als die Gesamtpreise des Wohneigentums (siehe 

Abb. 5). Senkt der Staat etwa die Grunderwerbssteuer, 

käme dies einem Zuschuss für alle Immobilientransak-

tionen gleich. Einen ähnlichen Effekt würde das Aus-

weisen zusätzlicher Bauflächen erreichen, da deren 

Knappheit die Preise steigen lässt. Auch beschleunigte 

und vereinfachte Planungs- und Genehmigungsver-

fahren wirken im Endeffekt kostensenkend.  

Ein Senken der Transaktionskosten hat vielfältige posi-

tive Effekte. Der Neubau wird wieder erschwinglicher, 

wodurch der gegenwärtige Einbruch abgefangen 

werden kann. Sanierungen können beschleunigt wer-

den, wenn der Käufer eine höhere Investitionsbereit-

schaft besitzt als der Verkäufer. Zudem kann letzterer 

nach dem Verkauf eine passgenauere Wohnung er-

werben.  

Das gilt umso mehr für den Bereich des Neubaus für 

einkommensschwächere Haushalte, der naturgemäß 

kostenempfindlicher ist. So warnt der Gesamtverband 

der Wohnungswirtschaft beispielsweise, dass 21 % der 

geplanten Sozialwohnungen nicht entstehen werden. 

Zwar sind Sozialwohnungen wirtschaftspolitisch nicht 

unumstritten, etwa wegen der Fehlbelegungen – Mie-

ter ohne Anspruchsberechtigung behalten ihr Wohn-

recht. Aber die Zahl illustriert dennoch den Bedarf im 

Bereich kostengünstigen Wohnraums. Ein Gegensteu-

ern mit höheren Wohngeldzahlungen stellt zudem 

keine Lösung dar, da kurzfristigen ob knappen Ange-

bots vorrangig die Mieten im unteren und mittleren 

Segment anziehen würden. Eine Alternative wäre da-

her auch hier eine stärkere Absenkung der Grunder-

werbssteuer für Bauherren, die sich auf einen niedri-

gen Quadratmeterpreis für Verkauf oder Vermietung 

verpflichten. ■ 
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Der Inflationsdruck bleibt im Euroraum, wie auch in 

Deutschland, erhöht. Der BVR-Indikator für die Inflati-

onsaussichten liegt im Januar mit 54 Punkten weiter 

oberhalb der neutralen Marke von 50 Punkten. Im De-

zember hatte der Indikator bei 55 Punkten gelegen. 

Der Novemberwert konnte aufgrund nachgelieferter 

Daten um -1 Zähler auf 55 Punkte korrigiert werden. 

Seit Januar 2022, als der BVR-Indikator bei 60 Punkten, 

lag hat sich der Inflationsdruck somit signifikant verrin-

gert. Die Frage ist nun, ob er weiter absinkt oder sich 

auf erhöhtem Niveau verfestigt. 

Die Konjunktur trägt weiterhin zur Inflation bei 

Die Konjunkturlage trägt mit 54 Zählern weiterhin zu 

einer Inflationsentwicklung oberhalb des Zweipro-

zentziels bei. Einerseits fällt der Konjunkturbeitrag da-

mit langsam weiter, was auf das geringere europäische 

Konjunkturpotential durch Energiekrise und Zins-

wende hindeutet. Andererseits zeigt sich im weiterhin 

oberhalb des neutralen Niveaus liegenden Wert, dass 

sich die Konjunktur robuster verhält als wegen der ge-

nannten Gründe im Sommer des vergangenen Jahres 

erwartet.  

Preise- und Kostenanstiege lassen als Inflationstrei-

ber nach 

Nach dem großen Kostendruck des 2. und 3. Quartals 

2022 hat sich die Indikatorkomponente Preise und 

Kosten im 4. Quartal wieder etwas beruhigt; ohne je-

doch neutrales Niveau zu erreichen. Dahinter stehen 

fallende Gaspreise ob des milden Winters und fallende 

Rohölpreise aus konjunkturellen Gründen sowie dem 

fortgesetzten Absatz russischen Öls zu teils deutlichen 

Abschlägen.  

Kreditdynamik bleibt hoch 

Die Kreditdynamik ist weiterhin der deutlichste Inflati-

onstreiber im BVR-Indikator. Allerdings liegen die Da-

ten für den Dezember gegenwärtig noch nicht vor, in 

dem etwa durch die TLTRO-Rückzahlungen die Liqui-

dität im Eurosystem abgenommen haben dürfte. Im In-

flationsbeitrag der Kreditdynamik zeigt sich die Not-

wendigkeit einer restriktiveren Geldpolitik – aber auch 

die Verzögerung, mit der diese wirkt. ■

Finanzmärkte: Inflationsaussichten normalisieren sich langsam 

 

Die BVR Inflationsaussichten sind ein Indikator für die mittelfristige Inflationsentwicklung im Euroraum mit Werten zwischen 0 und 100. Der 

Indikatorwert von 50 ist mit dem Erreichen des impliziten Inflationsziels der EZB von 2 % verbunden. Geringere (höhere) Werte signalisieren 

eine geringere (höhere) mittelfristige Inflationstendenz. Die Konjunkturkomponente enthält die Industrieproduktion, den Auftragsbestand im 

Verarbeitenden Gewerbe, das Wirtschaftsklima und die Kapazitätsauslastung im Euroraum. Die Komponente für Preise/Kosten beinhaltet den 

HWWI-Energiepreisindex, die Lohnstückkosten und den handelsgewichteten Euro-Wechselkurs. Die Kreditdynamik wird anhand der Jah-

reswachstumsrate der Kredite an Unternehmen und Privathaushalte gemessen. 

Quellen: BVR, Refinitiv Datastream 
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BVR-Konjunkturbarometer auf 36 Punkte gesunken  

Derzeit sprechen einige Zeichen dafür, dass die deut-

sche Wirtschaft im Winterhalbjahr 2022/23 in eine 

milde Rezession geraten wird, wie vom BVR im De-

zember prognostiziert. So ist das preis-, kalender- und 

saisonbereinigte Bruttoinlandsprodukt (BIP) im 

4. Quartal gegenüber dem Vorquartal um 0,2 % zu-

rückgegangen (gegenüber dem Vorjahresquartal lag 

es noch um 1,1 % im Plus). Für das laufende 1. Quartal 

lassen jüngsten Schätzungen des BVR einen weiteren, 

leichten BIP-Rückgang erwarten.  

Auch das BVR Konjunkturbarometer signalisiert für 

den Jahresauftakt 2023 eine weitere Abschwächung 

der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung. Das Barome-

ter ist von (leicht abwärtsrevidierten) 45 Punkten im 

Dezember auf 36 Punkte im Januar gefallen.  

Verschiedene Aspekte sprechen aber gegen einen 

stärkeren Wirtschaftseinbruch: Das Risiko des Eintre-

tens einer Energiemangellage in Deutschland ist für 

diesen Winter durch die hohen Gasfüllständen merklich 

gesunken. Zudem wirken die seit einigen Monaten 

tendenziell rückläufigen Energie- und Verbraucher-

preise entlastend, auch infolge der Gas- und Strom-

preisbremse der Bundesregierung.  

Aufwärtsgerichtete Stimmungsindikatoren  

Die in das BVR Konjunkturbarometer eingehenden 

Stimmungsindikatoren legten jüngst weiter zu. Sie be-

finden sich aber noch immer unter ihren entsprechen-

den Vorjahresständen, sodass von dieser Komponente 

derzeit weiterhin keine Steigerungswirkung auf das 

Barometer ausgeht. 

Uneinheitliche Industrie-/Exportindikatoren  

Von den Industrie-/Exportindikatoren gingen jüngst 

unterschiedliche Signale aus. Während sich die Produk-

tion des Verarbeitenden Gewerbes im November et-

was vom Rückgang des Vormonats erholen konnte, 

gaben der Auftragseingang spürbar nach, vor allem 

wegen ausbleibender Großaufträge im sonstigen Fahr-

zeugbau. Der Auftragseingang liegt aber noch immer 

über seinem Vorjahreswert, ebenso wie die Warenaus-

fuhren der deutschen Wirtschaft.  

Weniger offene Stellen  

Die Zahl der bei der Bundesagentur für Arbeit gemel-

deten offenen Stellen ist im Dezember erstmals seit 

August 2021 unter ihren Vorjahreswert gesunken. Die 

Erwerbstätigenzahl liegt aber weiterhin im Plus. ■ 

Konjunktur: Zeichen stehen auf milde Rezession  

 

Das BVR Konjunkturbarometer ist ein Indikator für die konjunkturelle Entwicklung Deutschlands und kann Werte zwischen 0 und 100 anneh-

men. Es verdichtet die Signale von drei Stimmungsindikatoren (ifo Geschäftsklima, ZEW-Konjunkturerwartungen, Verbrauchervertrauen),  

drei Industrie-/Exportindikatoren (Industrieproduktion, Industrie-Auftragseingang, Ausfuhren), drei Preisindikatoren (Verbraucherpreisindex, 

Rohölpreis, DAX) und zwei sonstige Indikatoren (Geldmarktzins, Offene Stellen). Als Diffusionsindex misst das BVR Konjunkturbarometer den 

prozentualen Anteil der Indikatoren an allen 11 einbezogenen Indikatoren, die gegenüber dem Vorjahresmonat gestiegen sind. Liegen für 

einen Indikator aktuell noch keine Werte vor, wird das Signal des Vormonats verwendet. 

Quellen: BVR, Refinitiv Datastream 
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