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Vortrag beim 72. Monetären Workshop

Inflation –
zur aktuellen geldpolitischen Lage in Europa und der Welt

in Darmstadt
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Bundesbankpräsident Joachim Nagel, Vortrag beim Monetären Workshop

Wirtschaftliche Lage im Euroraum deutlich eingetrübt:
Industrie noch stabil, aber Stimmung verschlechtert
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Bundesbankpräsident Joachim Nagel, Vortrag beim Monetären Workshop

Euroraum: Kaufkrafteinbußen lasten auf privatem Verbrauch, 
Baukonjunktur trübt sich von hohem Niveau etwas ein



2. Dezember 2022
Seite 5

Bundesbankpräsident Joachim Nagel, Vortrag beim Monetären Workshop

Europäische Gaspreise zuletzt merklich gesunken, im Winter allerdings 
Anstieg zu erwarten; Gasmangel jedoch zunehmend unwahrscheinlich
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Arbeitsmarkt weiterhin stabil, vermehrt Anzeichen für verstärkte 
Lohnsteigerungen
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Anstieg der Inflationsraten global zu beobachten, 
Beschleunigung bereits vor dem Ukraine-Krieg
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Energie und Nahrungsmittel weiterhin Haupttreiber der Inflation,
Preisauftrieb gewinnt jedoch zunehmend an Breite, hohe Kernrate
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Bundesbankpräsident Joachim Nagel, Vortrag beim Monetären Workshop

Prognosen lassen zwar Inflationsrückgang auf mittlere Frist erwarten,
Sequenz von Aufwärtskorrekturen belegt jedoch hohe Unsicherheit 

Inflationsprognosen Euroraum

Veränderung ggü. Vorjahr in %

2023 2024

OECD (11/22) 6,8 3,4

EU-KOM (11/22) 6,1 2,6

SVR (11/22) 7,4

IWF (10/22) 5,7

EZB (09/22) 5,5 2,3
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Risiko, dass langfristige Inflationserwartungen entankern, 
wenn Geldpolitik nicht entschlossen handelt
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EZB-Rat hat Leitzinsen in drei Schritten um insgesamt 2 Prozentpunkte 
angehoben, weitere Zinsschritte erforderlich, Bilanzabbau auf Agenda
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Die einfachste und transparenteste Vorgehensweise für den 
Bilanzabbau wäre, auslaufende Anleihen nicht mehr zu ersetzen

• Wenn wir auslaufende Anleihen im APP-Portfolio nicht mehr ersetzen, sinkt der Anleihebestand 
automatisch: Monat für Monat um die jeweiligen Fälligkeiten.

• Die Märkte sollten ein passives Auslaufenlassen vom ersten Quartal 2023 an gut verkraften. Sie sind 
hinreichend resilient, und die monatlichen Fälligkeiten sind in der nahen Zukunft wesentlich geringer 
als vergangene monatliche Ankaufvolumina. Zudem gibt es zahlreiche Sicherheitsnetze.

• Dieses Vorgehen würde …
− konsistent zur Leitzinserhöhung auf die Zinsstrukturkurve wirken,
− die Entschlossenheit des EZB-Rats zur Bekämpfung der Inflation unterstreichen sowie 
− Sicherheitenknappheit und Überschussliquidität reduzieren.



Vielen Dank für Ihre Aufmerksamkeit
Frage- und Diskussionsrunde
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