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KONJUNKTUR UND STRATEGIE  13. Oktober 2022 

Steht uns eine lange Rezession bevor? 

 

Das Schreckensgespenst der Stagflation – also eine Phase 

mit stagnierendem Wirtschaftswachstum und gleichzei-

tig hohen Preissteigerungsraten – schwirrte in der ersten 

Jahreshälfte umher und bereitete Ökonomen große 

Sorge. Mittlerweile ist der Stagflationsfall nicht nur ein-

getreten, sondern der Ausblick auf die gesamtwirtschaft-

liche Lage hat sich weiter verschlechtert. Vor dem Hin-

tergrund der jüngsten Wirtschaftszahlen leuchten bei den 

Volkswirten weiter die Warnlampen auf. In Deutschland 

belief sich die Inflationsrate im September auf zehn Pro-

zent und das reale Bruttoinlandsprodukt wuchs im zwei-

ten Quartal 2022 gegenüber dem ersten um lediglich 0,1 

Prozent. Frühindikatoren wie der ifo-Geschäftsklimain-

dex, das Konsumentenvertrauen, die hohen Produktions-

kosten oder die sinkenden Auftragseingänge sprechen al-

lerdings eine eindeutige Sprache und deuten auf einen 

wirtschaftlichen Einbruch in Deutschland hin. Etwas we-

niger problematisch sieht noch die Lage in der Eurozone 

aus: Zwar stiegen die Preise zuletzt ebenfalls um zehn 

Prozent, jedoch wuchs die reale Bruttowertschöpfung – 

getrieben durch starke Nachholeffekte in der Tourismus-

branche – um zuletzt 0,8 Prozent. Allerdings zeichnet 

sich bereits ein wirtschaftlicher Rückgang in den kom-

menden Quartalen ab. Und auch in den USA sind die 

Weichen für eine Rezession gestellt: Die Inflationsrate 

geht nur zäh zurück und lag im September mit 8,2 Pro-

zent weit über der Zielmarke von zwei Prozent und das 

reale BIP schrumpfte bereits in der ersten Jahreshälfte. 

Damit stellt sich nicht mehr die Frage, ob die Wirt-

schaftsräume USA und Eurozone in eine Rezession ab-

driften, sondern vielmehr wie lange der konjunkturelle 

Einbruch andauert und mit welchen Maßnahmen die 

Wirtschaft schnell auf ihren alten Wachstumspfad zu-

rückgeführt werden kann.  

 

Um die Entwicklung des realen Bruttoinlandsprodukts in 

den nächsten Monaten abzuschätzen, lohnt ein Blick auf 

die aktuelle Prognose des Internationalen Währungs-

fonds (IWF). Wie schon in den letzten drei Veröffentli-

chungen hat der IWF seine globalen BIP-Prognosen nach 

unten revidiert. In Anbetracht der größtenteils sehr 

schlechten Frühindikatoren überraschen die Anpassun-

gen nach unten jedoch nicht und sind aus unserer Sicht 

teilweise noch zu optimistisch. Der IWF bestätigt seine 

globale BIP-Prognose für dieses Jahr von 3,2 Prozent, 

senkt sie aber für das kommende Jahr um 0,2 Prozent-

punkte auf 2,7 Prozent. Dabei sind die Risiken für den 

2021 2022 2023 2022 2023

Welt insgesamt 6,0% 3,2% 2,7%

Industrieländer 5,2% 2,4% 1,1%

USA 5,7% 1,6% 1,0%

Japan 1,7% 1,7% 1,6%

Eurozone 5,2% 3,1% 0,5%

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

Frankreich 6,8% 2,5% 0,7%

Italien 6,6% 3,2% -0,2%

Spanien 5,1% 4,3% 1,2%

Großbritannien 7,4% 3,6% 0,3%

Kanada 4,5% 3,3% 1,5%

Andere Industrieländer 5,3% 2,8% 2,3%

Schwellenländer 6,6% 3,7% 3,7%

Afrika 4,7% 3,6% 3,7%

Osteuropa 6,8% 0,0% 0,6%

Russland 4,7% -3,4% -2,3%

Asien 7,2% 4,4% 4,9%

China 8,1% 3,2% 4,4%

Indien 8,7% 6,8% 6,1%

ASEAN-5 3,4% 5,3% 4,9%

Mittlerer Osten 5,8% 5,0% 3,6%

Lateinamerika 6,9% 3,5% 1,7%

Brasilien 4,6% 2,8% 1,0%

Quelle: IWF, World Economic Outlook
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Ausblick nach unten gerichtet, und die Liste der mögli-

chen Störfeuer ist lang: eine weitere Eskalation im Krieg 

zwischen Russland und Ukraine, eine zunehmende geo-

politische Fragmentierung, die den globalen Handel und 

internationale Zusammenarbeit behindert, anhaltend 

hohe Inflationsraten, erschwerte Refinanzierungsbedin-

gungen vor allem für ärmere Volkswirtschaften und das 

Risiko einer Staatsschuldenkrise oder einer Eskalation 

der Krise im chinesischen Immobiliensektor. Sollten sich 

diese Risiken materialisieren sei sogar ein BIP Wachs-

tum von lediglich zwei Prozent in 2023 denkbar – deut-

lich unter dem historischen Durchschnitt von 3,6 Prozent 

(1970 bis 2021). 

Ein Blick auf die einzelnen Regionen zeichnet einen düs-

teren Ausblick für 2023. Für fast alle Länder hat der IWF 

seine BIP-Prognose nach unten revidiert. Einzig allein 

Indien, USA, der Mittlere Osten und Russland bilden 

eine Ausnahme. Während für die ersten drei Volkswirt-

schaften die Prognosen für das kommende Jahr bestätigt 

wurden, hat der IWF für Russland seinen Ausblick für 

2022 und 2023 deutlich nach oben angepasst. Gründe für 

die Revision sind die stärker als erwartete Widerstands-

fähigkeit der Rohölexporte sowie eine kräftige Inlands-

nachfrage mit einer stärkeren fiskal- und geldpolitischen 

Unterstützung. Im Gegensatz zur deutlichen Aufwärtsre-

vision für Russlands BIP-Prognose, fällt die Revision für 

Deutschland besonders negativ aus. Im Vergleich zur 

Juli-Veröffentlichung senkt der IWF seine Prognose um 

1,1 Prozentpunkte auf -0,3 Prozent für 2023. Aus unserer 

Sicht erscheinen die Wachstumserwartungen für das 

kommende Jahr noch zu optimistisch, da die industriein-

tensive und exportorientierte deutsche Wirtschaft über-

proportional stark von den extrem gestiegenen Produkti-

onskosten und einer globalen konjunkturellen Abküh-

lung betroffen ist. Wir rechnen daher im kommenden 

Jahr mit einem Rückgang der realen Bruttowertschöp-

fung in Höhe von 1,4 Prozent. 

Es muss aber nicht ganz so schlimm kommen: Sollte sich 

die Preisdynamik abschwächen und sollten sich insbe-

sondere die Energiekosten stabilisieren oder gar zurück-

bilden, wäre das im Hinblick auf die reale Kaufkraft der 

privaten Haushalte und für die deutsche Industrieproduk-

tion ein deutliches Entspannungssignal. Inwieweit die am 

Anfang der Woche vorgestellte Gaspreisbremse Abhilfe 

schafft und die Energiekosten tatsächlich eindämmt, ist 

zum jetzigen Zeitpunkt nur schwer abzuschätzen. Im De-

tail sieht die Experten-Kommission „Gas und Wärme“ 

ein zweistufiges Entlastungsverfahren vor: In einem ers-

ten Schritt und als finanzielle Brücke bis zur regulären 

Einführung der Gaspreisbremse übernimmt der Staat die 

monatliche Abschlagszahlung im Dezember für private 

Gas- und Fernwärmekunden. Als Basis für die Berech-

nung der Abschlagszahlung dient der Verbrauch im Sep-

tember 2022. Der Rabatt ist als geldwerter Vorteil zu ver-

steuern, wobei untere Einkommensschichten aufgrund 

eines zu erwartenden hohen Freibetrages oder wegen des 

geringeren Steuersatzes relativ zu höheren Einkommens-

schichten stärker profitieren. In einem zweiten Schritt 

sollen die Gaspreise für den Zeitraum März 2023 bis 

mindestens April 2024 gedeckelt werden. Dabei soll der 

Gaspreis für ein Grundkontingent, das 80 Prozent des im 

September 2022 ermittelten Jahresverbrauchs entspricht, 

auf zwölf Cent pro Kilowattstunde festgeschrieben wer-

den. Der Verbrauch oberhalb des Grundkontingents wird 

dann mit dem vereinbarten Arbeitspreis abgerechnet. 

Warum wählte die Experten-Kommission 80 Prozent als 

Grenzwert? Das hängt damit zusammen, dass wahr-

scheinlich eine Ersparnis beim Gasverbrauch von 20 Pro-

zent notwendig ist, um einer Gasmangellage vorzubeu-

gen. Zur Förderung der Wettbewerbsfähigkeit deutscher 

Unternehmen sieht die Experten-Kommission für indust-

rielle Kunden ebenfalls eine Gaspreisdeckelung vor: Für 

ein Kontingent in Höhe von 70 Prozent des Verbrauches 

des Jahres 2021 soll der Gaspreis auf sieben Cent pro Ki-

lowattstunde festgeschrieben werden. 

Quelle: https://www.verivox.de/gas/gaspreise/; Stand 13.10.2022 

Was bedeutet das konkret für einen privaten Haushalt? 

Natürlich variieren die Einsparungen je nach Ver-

brauchsmenge und vereinbartem Arbeitspreis, jedoch ha-

ben wir das vorgeschlagene Entlastungspaket für einen 

Haushalt mit einem jährlichen Gasverbrauch von 20.000 

Kilowattstunden durchgerechnet. Belief sich im Jahr 

2021 laut dem Vergleichsportal VERIVOX der Gaspreis 

auf durchschnittlich 6,65 Cent pro Kilowattstunde, erga-

ben sich daraus jährliche Kosten in Höhe von 1.330€ 

(monatlich 110,84€). Mit einem Anstieg des Gaspreises 

auf durchschnittlich 14,48 Cent pro Kilowattstunde im 

https://www.verivox.de/gas/gaspreise/
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aktuellen Jahr, erhöhen sich die Verbrauchskosten 2022 

um rund 118 Prozent auf 2.896€ pro Jahr (monatlich 

241,33€). Somit spart unser Haushalt im Dezember 2022 

durch die erste Stufe des Entlastungspakets schätzungs-

weise 241,33€ vor Steuern. Unterstellen wir für das fol-

gende Jahr den aktuellen Gaspreis in Höhe von rund 24 

Cent pro Kilowattstunde, würden ohne Gaspreisdeckel 

die jährlichen Kosten auf 4.800€ ansteigen (monatlich 

400€) – das entspricht einem weiteren Anstieg um 66 

Prozent gegenüber 2022. Berücksichtigen wir jedoch den 

geplanten Gaspreisdeckel in unserer Rechnung, würden 

die jährlichen Gaskosten sogar auf 2.880€ leicht zurück-

gehen (monatlich 240€). Hält unser Haushalt an seinem 

Gasverbrauch in Höhe von 20.000 Kilowattstunden fest, 

würde er durch die Gaspreisbremse 1.920€ in 2023 spa-

ren. Würde der Haushalt es schaffen, seinen Gasver-

brauch um zwanzig Prozent zu reduzieren, ließen sich die 

Jahreskosten weiter auf 1.920€ reduzieren (monatlich 

160€). 

 

Eine abschließende Bewertung der vorgeschlagenen 

Gaspreisbremse fällt uns schwer, da sich die genauen 

Einspareffekte nur schwer quantifizieren lassen und diese 

sehr stark von den persönlichen Gaseinsparungen sowie 

dem künftigen Gaspreis abhängen. Sicherlich lässt der 

Vorschlag der Experten-Kommission Raum für Kritik, 

beispielsweise warum die zweite Stufe erst im März 2023 

in Kraft tritt, jedoch sollte man ihr zugutehalten, dass sie 

vor einem äußerst ambitionierten Ziel stand. Zum einen 

soll das Maßnahmenpaket spürbare finanzielle Entlastun-

gen erzeugen, um die Kaufkraft der Konsumenten und 

den sozialen Frieden zu wahren, und zum anderen Spar-

anreize aufrechterhalten, um eine Gasmangellage in 

Deutschland zu vermeiden. Als weitere Nebenbedingung 

kam hinzu, dass die Maßnahmen schnell und pragmatisch 

implementiert werden können. Vor diesem Hintergrund 

bildet der Vorschlag zur Gaspreisbremse einen vielver-

sprechenden Ausgangspunkt, der in den kommenden 

Wochen weiter ausdifferenziert werden muss. Beispiels-

weise sollte überlegt werden, wie Verbraucherinnen und 

Verbraucher, die in der Vergangenheit bereits viel Gas 

eingespart haben und von der Preisdeckelung relativ we-

niger stark profitieren, weiter entlastet werden. Eine voll-

ständige soziale Gerechtigkeit herzustellen, stößt jedoch 

schnell an die Grenzen der Umsetzbarkeit. 

Insgesamt dürfte die vorgeschlagene Gaspreisbremse wie 

das 9€-Ticket und der Tankrabatt die Aufwärtsdynamik 

der Inflationsrate in Deutschland temporär dämpfen und 

das Risiko einer ausufernden Inflation senken. Auch 

wenn in den kommenden Monaten die Weichen für eine 

Rezession gestellt sind, besteht eine begründete Hoff-

nung, dass sich die Konjunktur rasch belebt. Dabei ist die 

weitere Preisdynamik entscheidend: Sollte sie in den 

nächsten Monaten zurückgehen, verringert sich der 

Druck auf die Notenbanken und verflacht den Zinsanpas-

sungspfad. Damit würde der Gegenwind für die Wirt-

schaft abnehmen und Aktien- und Rentenmärkte könnten 

sich erholen. 
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Stand

13.10.2022 06.10.2022 12.09.2022 12.07.2022 12.10.2021 23.02.2022 31.12.2021

Aktienmärkte 16:34 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate Kriegsbeginn YTD

Dow Jones 29005 -3,1% -10,4% -6,4% -15,6% -12,5% -20,2%

S&P 500 3537 -5,5% -14,0% -7,4% -18,7% -16,3% -25,8%

Nasdaq 10256 -7,4% -16,4% -9,0% -29,1% -21,3% -34,4%

Russell 2000 1671 -4,7% -12,3% -3,3% -25,2% -14,1% -25,6%

DAX 12193 -2,2% -9,0% -5,5% -19,5% -16,7% -23,2%

MDAX 21962 -4,6% -16,1% -14,7% -34,7% -31,1% -37,5%

TecDAX 2648 -5,5% -12,7% -10,3% -26,1% -15,6% -32,4%

EuroStoxx 50 3309 -3,6% -9,2% -5,1% -18,4% -16,7% -23,0%

Stoxx 50 3318 -2,5% -7,7% -5,5% -6,2% -9,4% -13,1%

SMI (Swiss Market Index) 10133 -2,5% -7,8% -8,5% -13,8% -15,1% -21,3%

FTSE 100 6806 -2,7% -8,9% -5,6% -4,6% -9,2% -7,8%

Nikkei 225 26237 -3,9% -8,1% -0,4% -7,1% -0,8% -8,9%

Brasilien BOVESPA 113159 -3,7% -0,2% 15,1% 0,9% 1,0% 8,0%

Russland RTS 966 -7,6% -24,6% -15,5% -48,3% -19,8% -39,5%

Indien BSE 30 57235 -1,7% -4,8% 6,2% -5,1% 0,0% -1,7%

China CSI 300 3753 -1,4% -8,3% -13,0% -23,2% -18,8% -24,0%

MSCI Welt 2368 -4,5% -12,9% -7,3% -21,7% -18,6% -26,7%

MSCI Welt SRI 2250 -4,9% -13,8% -8,4% -23,1% -20,2% -30,5%

MSCI Emerging Markets 865 -5,0% -11,6% -10,5% -31,0% -28,3% -29,8%

Zinsen und Rentenmärkte

Bund-Future 135,84 -312 -866 -1717 -3257 -3015 -3553

Bobl-Future 119,12 -64 -336 -718 -1531 -1186 -1412

Schatz-Future 106,93 -15 -104 -296 -523 -477 -510

3 Monats Euribor 1,36 71 145 194 192 189 195

3M Euribor Future, Dez 2022 2,27 8 22 0 281 2 3

3 Monats $ Libor 4,01 19 74 153 388 351 380

Fed Funds Future, Dez 2022 4,22 14 45 0 414 3 3

10-jährige US Treasuries 3,99 17 63 104 241 201 249

10-jährige Bunds 2,31 23 67 123 241 212 249

10-jährige Staatsanl. Japan 0,25 1 0 4 17 6 18

10-jährige Staatsanl. Schweiz 1,37 13 38 58 141 109 151

US Treas 10Y Performance 573,97 -0,6% -4,2% -6,7% -16,8% -14,2% -17,8%

Bund 10Y Performance 532,70 -2,2% -5,9% -10,0% -19,0% -16,7% -19,6%

REX Performance Index 435,29 -1,1% -2,8% -6,1% -11,2% -9,5% -11,3%

IBOXX  AA, € 3,65 23 86 144 323 257 317

IBOXX  BBB, € 4,98 28 106 156 417 325 411

ML US High Yield 9,57 41 140 99 478 372 467

Wandelanleihen Exane 25 6196 0,0% -6,9% -1,9% -24,1% -17,9% -24,3%

Rohstoffmärkte

S&P Commodity Spot Index 639,93 -2,2% -2,7% -2,7% 10,4% -2,9% 14,0%

MG Base Metal Index 371,56 -3,0% -4,7% -1,1% -19,0% -25,2% -19,4%

Rohöl Brent 91,87 -2,9% -2,4% -7,7% 10,0% -5,3% 17,2%

Gold 1647,41 -3,8% -4,8% -4,9% -6,6% -13,6% -9,6%

Silber 18,99 -7,1% -4,9% -0,6% -16,0% -22,5% -18,4%

Aluminium 2319,50 -1,0% 2,3% -1,3% -23,9% -30,2% -17,3%

Kupfer 7636,00 -0,2% -5,5% 4,1% -19,8% -22,9% -21,6%

Eisenerz 96,13 0,7% -5,2% -12,4% -24,0% -32,8% -14,6%

Frachtraten Baltic Dry Index 1873 -6,0% 49,1% -7,0% -65,2% -16,5% -15,5%

Devisenmärkte

EUR/ USD 0,9688 -1,7% -4,6% -3,5% -16,2% -14,6% -14,5%

EUR/ GBP 0,8652 -1,6% 0,0% 2,4% 1,9% 3,6% 3,0%

EUR/ JPY 142,79 0,1% -1,2% 4,0% 9,0% 9,4% 9,5%

EUR/ CHF 0,9735 0,3% 0,7% -1,5% -9,3% -6,7% -5,8%

USD/ CNY 7,1990 1,2% 3,9% 7,0% 11,6% 14,0% 13,3%

USD/ JPY 146,92 1,2% 2,8% 7,3% 29,3% 27,8% 27,6%

USD/ GBP 0,8934 0,0% 4,6% 6,2% 21,5% 21,1% 21,0%

Quelle: Refinitiv Datastream
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