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Krieg sorgt  für globale  Uns icherhe it  

Index globaler Unsicherheit * 

* Economic Policy Uncertainty Index, auf Basis  kaufkraftbereinigter BIP-Gewichte. Zur Berechnung werden u. a. Zeitungsberichte herangezogen. 
Quellen: Refinitiv, Helaba Research & Advisory 
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Quelle: Refinitiv Datastream
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Ext reme  Uns icherhe it  in Deut schland 

Index globaler Unsicherheit * 

* Economic Policy Uncertainty Index, auf Basis  kaufkraftbereinigter BIP-Gewichte. Zur Berechnung werden u. a. Zeitungsberichte herangezogen. 
Quellen: Refinitiv, Helaba Research & Advisory 
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Quelle: Refinitiv Datastream
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Rentenmärkte  auf de r Suche  nach e inem neuen ”t ragfähigen” Renditeniveau 

 %  %  

Quellen: Refinitiv, Helaba Research & Advisory 
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Fiskalpolit ik: Schulden haben durch Pandemie  mass iv zugenommen 

Veränderung der öffentlichen Schulden 2019 -2021, in Prozentpunkten am BIP  

Quellen: IWF, Helaba Research & Advisory 
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Absolute Schuldenquote am BIP Ende 2021:

73 %                   116 %              155 %                120%               99 %                 109 %              133 %        122 %                      69 %
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Zuweisungen und Zuschüsse infolge der Corona -Pandemie als Ausgabentreiber  

Quelle: Destatis , Helaba Research & Advisory 
 

Finanzierungssalden nach Ebenen, Haushalt in Mrd. EUR  

Vorführender
Präsentationsnotizen
„Der Rückgang der Zinslast kompensiert allerdings bei weitem nicht den Umfang der höheren Baupreise“, stellen die Autoren einschränkend fest. Schließlich finanzierten Städte, Gemeinden und Landkreise nur rund ein Fünftel ihrer Investitionen über Kredite, sodass die günstigen Zinskonditionen nicht so stark ins Gewicht fielen. Gleichzeitig sei die kommunale Ebene im vergangenen Jahr für rund 60 Prozent der öffentlichen Baumaßnahmen verantwortlich und somit von den hohen Bauausgaben besonders betroffen.
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Notenbanken nicht  ganz unschuldig an de r Sit uat ion 

Gemitteltes Volumen in Euro  Gemittelte Inflationsraten in % gg. Vj. 

Quellen: Refinitiv, Helaba Research & Advisory  

Quelle: Refinitiv Datastream
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Hohe  Inflat ions raten ge fährden Wachs t um 

Verbraucherpreise, % gg. Vj. 

*nationale Abgrenzung   Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory 

Deutschland*

Eurozone

USA

- 2,5

0,0

2,5

5,0

7,5

10,0

12,5

15,0

- 2,5

0,0

2,5

5,0

7,5

10,0

12,5

15,0

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020



Konjunktur und Kapitalmärkte  | Dr. Gertrud R. Traud | 29.09. 2022  9 

Ext reme  Baupre is s te ige rungen wie  in den Siebzige rn 

Preise, Deutschland, % gg. Vj. 

Quellen: Macrobond, Helaba Volkswirtschaft/Research 
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Inves t it ionen für Kommunen kaum noch planbar 

Preise Deutschland, 1.Q. 2017 = 100  

Quellen: Refinitiv, Helaba Research & Advisory  

Quelle: Refinitiv Datastream
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Vorführender
Präsentationsnotizen
„Der Rückgang der Zinslast kompensiert allerdings bei weitem nicht den Umfang der höheren Baupreise“, stellen die Autoren einschränkend fest. Schließlich finanzierten Städte, Gemeinden und Landkreise nur rund ein Fünftel ihrer Investitionen über Kredite, sodass die günstigen Zinskonditionen nicht so stark ins Gewicht fielen. Gleichzeitig sei die kommunale Ebene im vergangenen Jahr für rund 60 Prozent der öffentlichen Baumaßnahmen verantwortlich und somit von den hohen Bauausgaben besonders betroffen.
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Wie e rfolgre ich können Notenbanken die  Inflat ion e indämmen? Und zu we lchem Pre is ? 

Leitzinsen* in %, Erwartungen am Kapitalmarkt  

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory; * Fed = effektiver Satz mit Fed Funds Futures , BoE Leitzins  mit Sonia Futures  und EZB Schlüsselzins  mit EURIBOR Futures  als  Prognose  
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Kräft ige r Inflat ionsans t ieg: EZB macht  je t zt  Dampf 

% bzw. % gg. Vj. 

Quellen: Refinitiv, Helaba Research & Advisory  

% bzw. % gg. Vj. 

Quelle: Refinitiv Datastream
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EZB mit  groß em Zinsschrit t  im September – we ite re  Zinsschrit te  angekündigt   

%  %  

*Prognose: Helaba Research & Advisory 
Quellen: Refinitiv, Helaba Research & Advisory  

Quelle: Refinitiv Datastream
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Indus t r iedynamik hat  we lt we it  abgenommen 

Einkaufsmanagerindizes Verarbeitendes Gewerbe, USA: ISM 

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory 

Deutschland

USA

China

30

35

40

45

50

55

60

65

70

30

35

40

45

50

55

60

65

70

2017 2018 2019 2020 2021 2022



Konjunktur und Kapitalmärkte  | Dr. Gertrud R. Traud | 29.09. 2022  15 

Liefe rze it en werden kürze r – Nachfrage  s inkt  aber 

Komponenten des deutschen Einkaufsmanagerindex  

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory 
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Geschäft s e rwart ungen durch Ukraine-Krieg und hohe  Inflat ion e ingebrochen 

ifo Geschäftsklima Deutschland, Index: 2015 = 100  

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory 
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Ölpre is  auf dem Rückzug – Gaspre is  noch im Aufwärt s t rend  

Future -Preis Erdgas, Euro/MWh 

Quellen: Refinitiv, Helaba Research & Advisory 

Rohölpreis Sorte Brent, USD 

Quelle: Refinitiv Datastream
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Zum Te il s ehr hoher Energieverbrauch in de r deut s chen Indus t r ie  

Energieverbrauch, Anteil am Bruttoproduktionswert, 2020, %  

Quellen: Statis tisches  Bundesamt, Helaba Research & Advisory 
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Kommunale r St immungs index im Abwärt s t rend 

Gewichteter Index standardisiert zum Mehrjahresdurchschnitt  

Quelle: KfW-Kommunalpanel 2022 
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Inves t it ions rücks t and de r Kommunen nimmt  spürbar zu  
 

Quelle: KfW-Kommunalpanel 2022 

Wahrgenommener Investitionsrückstand  
der Kommunen 2021: +6,8% gg. Vj. 

Vorführender
Präsentationsnotizen
„Der Rückgang der Zinslast kompensiert allerdings bei weitem nicht den Umfang der höheren Baupreise“, stellen die Autoren einschränkend fest. Schließlich finanzierten Städte, Gemeinden und Landkreise nur rund ein Fünftel ihrer Investitionen über Kredite, sodass die günstigen Zinskonditionen nicht so stark ins Gewicht fielen. Gleichzeitig sei die kommunale Ebene im vergangenen Jahr für rund 60 Prozent der öffentlichen Baumaßnahmen verantwortlich und somit von den hohen Bauausgaben besonders betroffen.
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Inves t it ionsschwerpunkte  haben s ich ve rschoben  
 

Quelle: KfW-Kommunalpanel 2022 

Kommunale Investitionsprioritäten in Folge der Krise, Befragung Sept. bis Dez. 2021  

Vorführender
Präsentationsnotizen
„Der Rückgang der Zinslast kompensiert allerdings bei weitem nicht den Umfang der höheren Baupreise“, stellen die Autoren einschränkend fest. Schließlich finanzierten Städte, Gemeinden und Landkreise nur rund ein Fünftel ihrer Investitionen über Kredite, sodass die günstigen Zinskonditionen nicht so stark ins Gewicht fielen. Gleichzeitig sei die kommunale Ebene im vergangenen Jahr für rund 60 Prozent der öffentlichen Baumaßnahmen verantwortlich und somit von den hohen Bauausgaben besonders betroffen.
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Immer mehr Probleme   

Quellen: Handelsblatt, Helaba Research & Advisory 
 

Vorführender
Präsentationsnotizen
„Der Rückgang der Zinslast kompensiert allerdings bei weitem nicht den Umfang der höheren Baupreise“, stellen die Autoren einschränkend fest. Schließlich finanzierten Städte, Gemeinden und Landkreise nur rund ein Fünftel ihrer Investitionen über Kredite, sodass die günstigen Zinskonditionen nicht so stark ins Gewicht fielen. Gleichzeitig sei die kommunale Ebene im vergangenen Jahr für rund 60 Prozent der öffentlichen Baumaßnahmen verantwortlich und somit von den hohen Bauausgaben besonders betroffen.
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Globale  Be las t ungs faktoren: Kampf de r polit is chen Sys teme , Klimakris e  und Demographie  

Kampf der politischen Systeme: Globalisierung am Ende?  
Demokratie index, Ländereinteilung 

Quellen: Economist, Macrobond, Helaba Research & Advisory 
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Klimaschut z: Künft ig mehr Inves t it ionen in die  Schiene  zu Las ten de r St raß e? 

Pro-Kopf -Investitionen in die Schieneninfrastruktur in Euro 2021  

Quellen. Allianz pro Schiene, Helaba Research & Advisory 
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Verkehrsent wicklung: Güte rverkehr legt  überdurchschnit t lich zu 

Verkehrsaufkommen in Deutschland*, 1991 = 100  

Quellen: Verkehr in Zahlen, Helaba Research & Advisory 
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Fachkräftemange l ve rhindert  s t ärke ren Personalaufbau 

Tausend 

Quellen: Bundesagentur für Arbeit, ZDH, Helaba Research  & Advisory                                                                                                                                                                                                     
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Lohnent wicklung: Der Bau holt  knapphe it sbedingt  auf 

Tarifverdienste in Deutschland (mit Sonderzahlungen), 2010 = 100  

Quellen: Statis tisches  Bundesamt, Helaba Research  & Advisory                                                                                                                                                                                                     
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Öffent liche  Bauinves t it ionen im Se it wärt sgang 

Reale Investitionen im deutschen Bruttoinlandsprodukt, Index: Q1 2015 = 100  

Quellen: Macrobond, Helaba Volkswirtschaft/Research 
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St raß enbau ent wicke lt  s ich wie  Gesamt branche  

Nominale Umsätze, saisonbereinigt, 2015 = 100  

Quellen: Macrobond, Helaba Volkswirtschaft/Research 
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Einze lhande l le ide t  unte r Kaufkraft ve rlus ten – Bau mit  Versorgungsproblemen 

ifo Geschäftsklima nach Sektoren, Saldo  

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory 
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Konjunkt ure lle  Eint rübung auch im St raß enbau 

Reale Auftragseingänge, saisonbereinigt, 2015 = 100  

Quellen: Macrobond, Helaba Volkswirtschaft/Research 
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Aus las t ung im Tie fbau zule t zt  e t was  niedrige r 

Kapazitätsauslastung, Deutschland, saisonbereinigt, %  

Quellen: Macrobond, Helaba Volkswirtschaft/Research 
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Energieknapphe it  könnte  Deut schland in e ine  s charfe  Rezess ion führen 

Reales Bruttoinlandsprodukt Deutschland, saisonbereinigt, 2015 = 100  

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory 

 Bundesnetzagentur-Chef warnt: Ob Deutschland im Winter genug Gas  haben wird, weiß niemand. 
 Die Bundesnetzagentur müsste dann entscheiden, wer noch Gas  bekommt und wer nicht. 
 Kommt es  zum Mangel, rechnet Behördenchef Müller mit Wellenbewegungen: "Mal hier, mal dort". 
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Langfris t prognose : Inflat ion runte r (ble ibt  abe r über 2% ) und Zinsen rauf 

Jahresendstände Helaba -Prognosen, % bzw. % gg. Vj.  

* Aggregierte  Rendite  der Staatsanleihen im Euroraum   
Quellen: Refinitiv, Helaba Research & Advisory  
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Helaba 

Neue Mainzer Straße 52 – 58  
60311 Frankfurt am Main 
T +49 69 / 91 32-01 
F +49 69 / 29 15-17 

Bonifaciusstraße 16  
99084 Erfurt 
T +49 3 61 / 2 17-71 00  
F +49 3 61 / 2 17-71 01 
 
www.helaba.com  

Die Publikation ist mit größter Sorgfalt bearbeitet worden. Sie enthält jedoch 
lediglich unverbindliche Analysen und Prognosen zu den gegenwärtigen und 
zukünftigen Marktverhältnissen. Die Angaben beruhen auf Quellen, die wir 
für zuverlässig halten, für deren Richtigkeit, Vollständigkeit oder Aktualität  
wir aber keine Gewähr übernehmen können. Sämtliche in dieser Publikation 
getroffenen Angaben dienen der Information. Sie dürfen nicht als Angebot 
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