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Fazit: Noch nie in jüngste Zeit fiel die Unternehmer- und Verbraucherstimmung so unterschiedlich aus wie aktuell. Denn 

das Verbrauchervertrauen ist infolge realer Lohnverluste schon länger unter Druck und ist z. T. auf ein Niveau gefallen, 

das selbst während der Finanzkrise nicht erreicht wurde. Die aktuelle Abkühlung des ifo Geschäftsklimas signalisiert 

jedoch eine zunehmende Angleichung der Angebots- und Nachfragestimmungsindikatoren in der Wirtschaft. Dies ist 

entscheidend, um Zweitrundeneffekte wie hohe Lohnforderungen zu dämpfen. So signalisiert der heutige ifo Index nicht 

nur eine Eintrübung des Konjunkturausblicks, denn sollte der Rückgang anhalten, signalisiert er auch nachlassenden 

Inflationsdruck.  

 

Stimmung der Unternehmen kühlt sich nun deutlicher ab 

Die Erwartungen einer konjunkturellen Eintrübung zeigten sich nun mehr und mehr in den Daten. So ist der Einkaufsmanager-

Index für die deutsche Wirtschaft im Juli unter die kritische Marke von 50 Punkten gefallen. Auch das ifo Geschäftsklima hat 

deutlich nachgelassen. Der Index fiel um 3,6 Punkte und damit stärker als von der Konsensmeinung erwartet wurde. Es ist der 

niedrigste Wert seit Juni 2020. Die aktuelle Lage hat sich erneut verschlechtert. Der Indes sank um 1,5 Punkte. Einen deutlichen 

Dämpfer erhielten die Geschäftsperspektiven. Dieser Index sank um 5,2 Punkte. Stärkere Abstürze gab es zuletzt nur zu Beginn 

der Corona-Pandemie im Frühjahr 2020 und nach dem russischen Angriff auf die Ukraine in diesem Jahr.  

Viele Entwicklungen tragen aktuell zu der Stimmungseintrübung bei: Versorgungsunsicherheit vor allem bezüglich der Gasliefe-

rungen aus Russland, die hohe Inflation und damit ein realer Einkommensverlust bei den Konsumenten, steigende Zinsen und 

damit weniger günstige Finanzierungsbedingungen, Rezessionssorgen in den USA sowie die anhaltende Unsicherheit hinsichtlich 

der Folgen der Null-Covid-Politik in China. Im Schatten der Konjunktureintrübung dürfte zudem ein verstärkter Margendruck bei 

den Unternehmen die Stimmung belasten.  

Abb. 1: ifo Geschäftsklima, 2015 = 100 

 
Quelle: Bloomberg 

 

Stimmung der Konsumenten ist auf Rekordtief  

Das Konsumentenvertrauen ist trotz eines weiterhin noch robusten Arbeitsmarktes stark eingebrochen. Es ist auf ein Niveau ge-

sunken, dass selbst in der Finanzkrise nicht erreicht wurde. Dies gilt für die Euro-Zone wie auch die USA. Der durch die rasant 

steigende Inflation induzierte Kaufkraftverlust belastet die Konsumlaune und -nachfrage. Unterstützt wird dies in den USA durch 

eine spürbare Zunahme der Zinsen. So gibt es wenig Zweifel: Die US-Wirtschaft, die primär durch den privaten Konsum getrieben 

ist, kühlt sich spürbar ab. Dies könnte bereits im Jahr 2023 zu ersten Leitzinssenkungen durch die Fed führen. Denn auch in den 
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kommenden Monaten dürfte sich der Rückgang des Konsumentenvertrauens fortsetzen. Vorerst weiter steigende US-Zinsen aber 

auch ein sich abkühlender Arbeitsmarkt sollten dafür sorgen.  

Abb. 2: Konsumentenvertrauen, Index 

 
Quelle: Bloomberg (Euro-Zone, Deutschland: EU-Konsumentenvertrauen; USA: Michigan Consumer Index) 

 

Relative Stimmungsentwicklung: Entscheidend für den Inflations- und Zinsausblick  

Für die Beurteilung der Stimmung in der Wirtschaft ist vor allem zwischen Angebots- (ifo Geschäftsklima für die gewerbliche 

Wirtschaft) und Nachfrageseite (z. B. das Konsumentenvertrauen) zu unterscheiden. Schließlich hat eine Stimmungseintrübung 

auf der Angebotsseite andere Implikationen für die Inflationsentwicklung als auf der Nachfrageseite. 

In einer Rezession sinkt die Wirtschaftsleistung, also die Produktion von Gütern und Dienstleistungen in einem Land, was auf den 

ersten Blick für Inflation sprechen würde. Dennoch besteht kein Zweifel, dass eine Rezession deflationären Druck verursacht. Der 

Grund liegt darin, dass die Nachfrage noch viel schneller reagiert als die Angebotsseite. In einer Rezession ergeben sich also trotz 

einer geringeren Produktion spürbare Überkapazitäten. Aktuell sinkt das Vertrauen auf der Angebots- und Nachfrageseite: Das 

Unternehmer- wie auch Konsumentenvertrauen trübt sich ein. Für den Inflationsausblick ist es jedoch entscheidend, dass 

sich die Stimmung auf der Nachfrageseite der Wirtschaft deutlich mehr eintrübt bzw. weniger schnell erholt als auf der 

Angebotsseite. Denn würde sich die Konsumlaune erholen – auch infolge der Unterstützung durch die Fiskalpolitik – und die 

Unternehmen wären dagegen pessimistisch gestimmt für die Zukunft und würden Investitionen zurückhalten, hätte dies klar infla-

tionäre Effekte. Und in der Tat lassen sich hiermit einige Aspekte der aktuellen Inflationsentwicklung erklären. Aufgrund der hohen 

Unsicherheit infolge der Pandemie und aktuell auch durch den Krieg in der Ukraine hielten sich Unternehmen bei Investitionen 

zurück – die Nachfrage wurde hingegen durch Geld- und Fiskalpolitik gestützt – zumindest im Jahr 2020 und 2021. In Folge gab 

es eine Ausweitung der Gewinnmargen bei den Unternehmen und keine Kapazitätsausweitungen; damit kam es zu einem spür-

baren Inflationsschub. 

Der in dieser Schnelligkeit nie dagewesene Anstieg der deutschen Erzeugerpreise kann also auch dadurch erklärt werden, dass 

die Angebotsseite auf die robuste Nachfrage nicht mit Kapazitätsausweitungen und damit höheren Investitionen reagiert haben, 

sondern mit Preiserhöhungen und Ausweitung ihrer Gewinnmargen. Auch aktuell besteht diese Gefahr: Der Staat verspricht wei-

tere Unterstützung der Verbraucher infolge eskalierender Energiepreise. Wäre diese Unterstützung von solch einem Ausmaß, 

dass die Kaufkraft und damit verbundene Konsumlaune stabilisiert wird, so wäre bei der aktuellen Investitionszurückhaltung mit 

weiterem Inflationsdruck zu rechnen. Dies ist allerdings nicht der Fall. Denn das Konsumentenvertrauen ist aufgrund der hohen 

Inflation eingebrochen, und der reale Konsum wird in Deutschland im weiteren Verlauf von 2022 sicherlich schrumpfen. 

Empirische Analysen deuten darauf hin, dass in den letzten Jahren eine Veränderung des ifo Geschäftsklimas der Vorreiter für 

eine Eintrübung des Konsumentenvertrauens darstellte. Dies ist der klassische Verlauf: Eine Verschlechterung der Unterneh-

mensstimmung schwappt auf den Arbeitsmarkt (Lohnmoderation, Sorge über Joberhalt) über und führt zu einer Eintrübung des 

Konsumklimas, was wiederum Deflationsdruck in der Wirtschaft verursacht. Die aktuelle Dynamik unterscheidet sich also grund-

sätzlich von den historischen Verläufen. Doch wie wird sich die nie dagewesene Diskrepanz zwischen der Stimmung auf der 

Angebots- und Nachfrageseite schließen? Solange sich die Fiskalpolitik zurückhält, ist von keiner spürbaren Erholung des Kon-

sumentenvertrauens auszugehen. Im Gegenteil, reale Einkommensverluste und steigende Zinsen belasten die Stimmung. Für 

eine geringere Inflation ist es aber auch entscheidend, dass sich die Unternehmerstimmung weiter eintrübt. Denn nur dann sollten 

spürbare Zweitrundeneffekte infolge von nennenswerten Lohnanstiegen überschaubar bleiben. So braucht es eine Eintrübung 

der Unternehmerstimmung, um eine spürbare Erholung der Löhne und damit der Nachfragestimmung zu verhindern. Die 

heutigen ifo-Zahlen stärken demnach die Erwartung von weiterhin nur moderat steigenden EZB-Zinsen. Allerdings muss 

dafür die Eintrübung des ifo Geschäftsklimas in den kommenden Monaten anhalten.  
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Abb. 3: Deutschland: ifo Geschäftsklima und Konsumklima 

 
Quelle: Bloomberg (Konsumklima: EU-Konsumklima) 
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Disclaimer: 
 
Diese Unterlage und die darin enthaltenen Informationen begründen weder einen Vertrag noch irgendeine Verpflichtung und sind 
von der IKB Deutsche Industriebank AG ausschließlich für (potenzielle) Kunden mit Sitz und Aufenthaltsort in Deutschland be-
stimmt, die auf Grund ihres Berufes/Aufgabenstellung mit Finanzinstrumenten vertraut sind und über gewisse Erfahrungen, Kennt-
nisse und Sachverstand verfügen, um unter Berücksichtigung der Informationen der IKB Deutsche Industriebank AG Entschei-
dungen über ihre Geldanlage und die Inanspruchnahme von Wertpapier(neben)dienstleistungen zu treffen und die damit verbun-
denen Risiken unter Berücksichtigung der Hinweise der IKB Deutsche Industriebank AG angemessen beurteilen zu können. Au-
ßerhalb Deutschlands ist eine Verbreitung untersagt und kann gesetzlich eingeschränkt oder verboten sein. 
 
Die Inhalte dieser Unterlage stellen weder eine (i) Anlageberatung (ii) noch eine individuelle Anlageempfehlung oder (iii) eine 
Einladung zur Zeichnung oder (iv) ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen Finanzinstrumenten dar. 
Die Unterlage wurde nicht mit der Absicht erarbeitet, einen rechtlichen, steuerlichen oder bilanziellen Rat zu geben. Es wird darauf 
hingewiesen, dass die steuerliche Behandlung einer Transaktion von den persönlichen Verhältnissen des jeweiligen Kunden ab-
hängt und künftigen Änderungen unterworfen sein kann. Stellungnahmen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile zum 
Zeitpunkt der Erstellung der Unterlage dar. Die Angaben beziehen sich ausschließlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Unter-
lage. Eine Änderung der Meinung des Verfassers ist daher jederzeit möglich, ohne dass dies notwendigerweise publiziert wird. 
Die in der Unterlage zum Ausdruck gebrachten Meinungen spiegeln nicht zwangsläufig die Meinung der IKB wider. Prognosen 
zur zukünftigen Entwicklung geben Annahmen wieder, die sich in Zukunft als nicht richtig erweisen können; für Schäden, die durch 
die Verwendung der Unterlage oder von Teilen davon entstehen, wird nicht gehaftet. 
 
Frühere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein verlässlicher Indikator für die zukünftige Wertent-
wicklung. 
 
Bei der Unterlage handelt es sich nicht um eine Finanzanalyse i.S.d. Art. 36 der Delegierten Verordnung (EU) 2017/565 oder 
Empfehlung i.S.d. Art. 3 Abs. 1 Nr. 35 Verordnung (EU) 596/2014. 
 
Die vorliegende Unterlage ist urheberrechtlich geschützt. Das Bearbeiten oder Umarbeiten der Werbemitteilung ist untersagt. Die 
Verwendung oder Weitergabe der Unterlage in jeglicher Art und Weise an Dritte (z.B. Geschäftspartner oder Kunden) für gewerb-
liche Zwecke, auch auszugsweise, ist nur mit vorheriger schriftlicher Zustimmung der IKB Deutsche Industriebank AG zulässig.  
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