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DATEN UND PROGNOSEN

Stefan Sauer und Timo Wollmershéuser

Angebotsseitige Produktionsbehinde-
rungen und uberausgelastete

Produktionskapazitaten
Eine aktuelle Einordnung fiir die deutsche

Wirtschaft

IN KURZE

Die deutsche Wirtschaft leidet unter gewaltigen Angebots-

schocks. Engpésse bei der Lieferung von Rohstoffen, Vorpro-

dukten und Handelswaren sowie ein ausgeprégter Arbeits-

kraftemangel belasten die Herstellung von Waren und Dienst-

leistungen in nahezu allen Wirtschaftsbereichen. Durch die

weiterhin kraftige Nachfrage nach Waren und Dienstleitungen

sind gleichzeitig die Kapazititen der deutschen Wirtschaft

iiberausgelastet. Dieser Artikel stellt ein neues ifo MaR fiir an-

gebots- und nachfrageseitige Produktionsbehinderungen vor

und beschreibt die Konstruktion der gesamtwirtschaftlichen

ifo Kapazitdatsauslastung. Es wird gezeigt, dass das umfrage-

basierte Auslastungsmafd bei angebotsseitigen Produktionsbe-

hinderungen in Echtzeit eine treffsicherere Einschitzung der

Lage der deutschen Wirtschaft im Konjunkturzyklus gibt als

die herkommlich verwendeten Produktionsliickenschatzungen.

Abb. 1
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ANGEBOTSSEITIGE PRODUKTIONSBEHINDERUN-
GEN BELASTEN DIE DEUTSCHE WIRTSCHAFT

Die deutsche Wirtschaft leidet unter gewaltigen Ange-
botsschocks. Die vom ifo Institut befragten Unterneh-
men berichten, dass Engpasse bei der Lieferung von
Rohstoffen, Vorprodukten und Handelswaren sowie
ein ausgepragter Arbeitskraftemangel die Herstellung
von Waren und Dienstleistungen in nahezu allen Wirt-
schaftsbereichen in den vergangenen Jahren zuneh-
mend belastet haben (vgl. Abb. 1).!

Nach kurzer Unterbrechung wahrend der Corona-
krise erreichte der Anteil der Unternehmen, die von
angebotsseitigen Produktionsbehinderungen berich-
ten, im vergangenen Jahr mit knapp zwei Dritteln der
Befragungsteilnehmer seinen vorldufigen Hohepunkt.
Erst seit dem Herbst 2022 haben sich die Probleme
etwas abgeschwacht, wenngleich ihr Ausmalf} im his-
torischen Vergleich immer noch auRergewdhnlich ist.
Im Gegensatz zu fritheren Konjunkturkrisen, wie zum
Beispiel der Weltfinanz- und Eurokrise in den Jahren
nach 2008, spielen nachfrageseitige Produktionsbe-
hinderungen, also fehlende Auftrdge, derzeit nur eine
untergeordnete Rolle.

Bei den Beeintrachtigungen auf der Angebotsseite
handelt es sich hauptsdchlich um Fach- und Arbeits-
kraftemangel, Lieferschwierigkeiten bei Handelswaren
und Vorprodukten sowie Materialengpasse. Der Fach-
kraftemangel wurde zuletzt immer mehr zur Belastung
fur die deutsche Wirtschaft (Sauer und Wollmershauser
2021). Im Rahmen der ifo Konjunkturumfragen gaben
im vergangenen Jahr trotz Energie- und Ukraine-Krise
so viele Firmen wie noch nie an, dass ihre Geschaftsta-
tigkeit durch fehlende Fachkrafte behindert wird (KfwW
Research 2022). Im Januar 2023 betrug der Anteil der
beeintrachtigten Unternehmen 43,6 % (ifo Institut
2023a). Demnach handelt es sich nicht mehr nur um
ein regionales Problem in einzelnen Branchen. Viel-
mehr sind inzwischen nahezu alle Wirtschaftsbereiche
flachendeckend in ganz Deutschland betroffen. Auch

! Fiir eine detaillierte Beschreibung des ifo MaRes fiir die Produkti-
onsbehinderungen vgl. Box »Zur Konstruktion der Male fiir die ge-
samtwirtschaftliche Produktionsbehinderung und Kapazitatsauslas-
tunge.
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ZUR KONSTRUKTION DER MASSE FUR DIE GESAMTWIRTSCHAFTLICHE

PRODUKTIONSBEHINDERUNG UND KAPAZITATSAUSLASTUNG

Die Produktionsbehinderungen sowie die Kapazi-
tatsauslastung werden im Rahmen der ifo Konjun-
kturumfragen vierteljahrlich im ersten Monat eines
jeden Quartals abgefragt. Ausnahmen bilden der
Handel, fiir den es keine Abfrage der Kapazitatsaus-
lastung gibt, sowie das Bauhauptgewerbe, in dem
die entsprechenden Fragen monatlich erhoben
werden. Fir die Berechnung der Indikatoren fiir
die Gesamtwirtschaft werden hier aber ebenfalls
nur die Werte aus dem ersten Monat des Quartals
herangezogen.

Produktionsbehinderungen

Die Fragestellungen zu den Produktionsbehinderungen
sind jeweils an die unterschiedlichen Wirtschaftsbe-
reiche angepasst. Im Verarbeitenden Gewerbe lautet
sie wie folgt:

Unsere inldndische Produktionstdtigkeit wird zurzeit
behindert: (ja/nein)
Wenn ja, durch folgende Faktoren:

- zu wenige Auftrdge/schwache Nachfrage

- Mangel an qualifizierten Fachkrdften

- Mangel an geringqualifizierten Arbeitskréften
- Mangel an Rohstoffen/Vormaterialien

- zu geringe technische Kapazitdten

Statt nach inlandischer Produktionstatigkeit wird
im Baugewerbe nach Bautdtigkeit, im Handel nach
Umsatztatigkeit und im Dienstleistungsbereich nach
der Geschaftstatigkeit gefragt. Auch die jeweils abge-
fragten Faktoren sind wirtschaftsbereichspezifisch.
Zu wenig Auftrage bzw. schwache Nachfrage sowie
der Mangel an qualifizierten Fachkraften und gering-
qualifizierten Arbeitskraften werden tliberall abge-
fragt. Hinzu kommen im Baugewerbe die Fakto-
ren Materialknappheit und unzureichende techni-
sche Ausstattung, im Handel Lieferengpasse, ein
Mangel an geeigneten Raumlichkeiten bzw. Gewer-
beflachen sowie unzureichende Geschaftsausstat-
tung und im Dienstleistungsbereich zu geringe tech-
nische Kapazitaten, Raummangel und mangelnde
Geschaftsausstattung.

Unternehmen mit zu wenigen Auftragen bzw. un-
zureichender Nachfrage leiden unter nachfrageseitigen
Behinderungen. Unternehmen, die von mindestens
einem der restlichen Faktoren betroffen sind, wer-
den angebotsseitig behindert. Damit lassen sich die
Anteile der Unternehmen mit nur nachfrageseitigen

Beeintrachtigungen, ausschlieRlich angebotsseitigen
Beeintrachtigungen, sowohl nachfrage- als auch an-
gebotsseitigen Beeintrachtigungen oder ganzlich ohne
Beeintrdchtigungen berechnen. Diese vier Anteile sum-
mieren sich stets zu 100 %.

Kapazitatsauslastung

Die Formulierung zur Kapazitatsauslastung lautet im
Verarbeitenden Gewerbe wie folgt:

Die Ausnutzung unserer Anlagen (betriebsiibliche Aus-
lastung = 100 %) betrdgt gegenwdrtig __ %.

Im Bauhauptgewerbe wird dagegen nicht nach An-
lagen, sondern nach Maschinenkapazitaten gefragt.
Bei den Dienstleistern ist eine direkte Abfrage der
Kapazitatsauslastung schwieriger, da meist keine
klassischen Produktionsanlagen vorliegen. Deshalb
wird sie hier indirekt ermittelt, indem die Unterneh-
men zundchst gefragt werden, ob sie gegenwartig eine
zunehmende Nachfrage mit den vorhandenen Ka-
pazitdten bedienen kénnten. Ist die Antwort »Nein,
dann wird die Kapazitatsauslastung mit 100% an-
gegeben. Antwortet ein Unternehmen mit »Jag, soll
es zusatzlich angeben, um wie viel Prozent die Ge-
schaftstatigkeit ausgeweitet werden kénnte (GT). Die
individuelle Kapazitatsauslastung in Prozent (KA)
wird dann mit KA = 100/(1 + GT/100) berechnet.

Die Aggregation der Unternehmensantworten zu
Wirtschaftsbereichen bzw. zur Gesamtwirtschaft er-
folgt sowohl bei der Kapazitatsauslastung als auch
bei den Produktionsbehinderungen analog zur Vor-
gehensweise bei anderen ifo Indikatoren, wie etwa
dem ifo Geschaftsklimaindex Deutschland (vgl. Sauer
und Wohlrabe 2020). Alle Antworten werden zu-
ndchst anhand der FirmengrofRe gewichtet und damit
Durchschnittswerte auf der Ebene der sogenannten
Zweisteller der aktuellen Wirtschaftszweigklassifika-
tion (vgl. Statistisches Bundesamt 2008) berechnet.
AnschlieRend werden die Werte fiir die Zweisteller zu
den Wirtschaftsbereichen und zur Gesamtwirtschaft
hochgerechnet, indem jeder Bereich ein Gewicht er-
halt, das seinem Anteil an der Bruttowertschopfung
entspricht.

Die Fragen wurden je nach Wirtschaftsbereich zu
unterschiedlichen Zeitpunkten ins Frageprogramm
der ifo Konjunkturumfragen aufgenommen. Daher ha-
ben auch die daraus resultierenden Zeitreihen unter-
schiedliche Anfangszeitpunkte. Diese sind in Tabelle 1
dargestellt.
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Tab. 1
Beginn der Zeitreihen in der Gesamtwirtschaft und den Wirtschaftsbereichen
Gesamtwirtschaft UREETS Dienstlei.stungsbe- Handel Bauhauptgewerbe
Gewerbe reiche
Kapazitatsauslastung 2011 1991 2011 - 1991
Produktionsbehinderungen 2006 1991 2005 2006 1996

Fiir die Berechnung der Unter- bzw. Uberauslas-
tung der Kapazitaten in einem Wirtschaftsbereich oder
der Gesamtwirtschaft wird der Auslastungsgrad um
seinen langjdhrigen Mittelwert bereinigt. Um zu ver-
meiden, dass sich der Mittelwert der vergleichsweise
kurzen Reihen fiir die Dienstleistungsbereiche durch
neue Beobachtungen verandert, wurde die Kapazitats-
auslastung fiir die Dienstleister bis einschlieflich Q3
2001 mit Hilfe der Geschéftslage des Wirtschaftsberei-
ches gemal} einer von Wohlrabe und Wollmershauser
(2017) vorgeschlagenen Methode zuriickverlangert. Zu-
dem wurde fiir den Zeitraum von Q1 1991 bis Q2 2001,
in dem es keine Konjunkturumfrage unter den Dienst-
leistungsunternehmen gab, die gesamtwirtschaftliche
Kapazitatsauslastung als gewichteter Durchschnitt der
Kapazitatsauslastungen im Verarbeitenden Gewerbe
und im Bauhauptgewerbe berechnet und im Jahr 2001
mit den Werten der aus allen drei Wirtschaftsberei-
chen aggregierten gesamtwirtschaftliche Kapazitats-
auslastung verknipft.

im europdischen Vergleich zeigt sich, dass Deutschland
besonders stark vom Fachkraftemangel betroffen ist.
Allerdings hat das Problem insbesondere in den letzten
beiden Jahren auch in zahlreichen anderen europai-
schen Landern deutlich angezogen (Peichl et al. 2022).

Zudem sind Liefer- und Materialengpdsse nach
wie vor flr viele Unternehmen ein grofies Problem
(Wohlrabe 2022), auch wenn der Anteil der betroffenen
Unternehmen zuletzt etwas zuriickging. Im Verarbei-
tenden Gewerbe lag er im Januar mit 48,8 % erstmals
seit Mitte 2021 wieder unter der 50 %-Marke (ifo Insti-
tut 2023b). Dennoch kénnen weiterhin viele Betriebe
ihre hohen Auftragsbestande nur langsam abarbeiten.
Griinde hierfiir sind vor allem die immer noch in Folge
der Corona-Pandemie gestorten Lieferketten und der
Ukraine-Krieg, der zur Knappheiten bei verschiedenen
Vorprodukten sowie gestiegenen Beschaffungspreisen
gefiihrt hat. In der Bauwirtschaft waren die Beschaf-
fungsmarkte ebenfalls erheblich gestort. Hier klagten
Anfang 2022 mehr als die Halfte der Firmen tber Ma-
terialengpdsse. Zudem schossen die Preise etlicher
Baustoffe nach oben (Dorffmeister 2023). In der zwei-
ten Jahreshalfte 2022 nahmen die Probleme allerdings
merklich ab. Im Januar 2023 lag der Anteil der unter
fehlenden Materialien leidenden Bauunternehmen nur
noch bei 13,1%. Auch fiir den Handel brachten die ge-
storten Lieferketten groRRe Probleme mit sich. Zwar
haben die Nachschubprobleme bei Handelswaren im
Jahresverlauf 2022 etwas nachgelassen, dennoch kla-
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Zwar hangt der Mittelwert der gesamtwirtschaftlichen
Kapazitatsauslastung vom gewdhlten Stiitzzeitraum ab:

- ab 2011: 86,5%,

- ab 2001 (mit Riickverlangerung der Dienstleister)
85,7%,

- ab 1991 (mit Ruckverlangerung der Dienstleister
bis 2001 sowie Verkniipfung mit einem gewich-
teten Durchschnitt der Kapazitatsauslastungen
im Verarbeitenden Gewerbe und im Bauhaupt-
gewerbe) 85,9 %.

Allerdings sind die Unterschiede so gering, dass die diag-
nostizierte Uberauslastung am aktuellen Rand unabhén-
gig vom Stutzzeitraum zur Berechnung des Mittelwertes
der gesamtwirtschaftlichen Kapazitdtsauslastung beste-
hen bleibt. Sie wiirde lediglich etwas geringer ausfallen
- anstatt 1,8 Prozentpunkte in Q1 2023 nur 1,2 Prozent-
punkte - wenn man den Mittelwert nur auf Basis von
Beobachtungen ab 2011 berechnen wiirde.

gen sowohl im GroR- als auch im Einzelhandel wei-
terhin tGberdurchschnittlich viele Unternehmen tber
Lieferschwierigkeiten. Besonders angespannt bleibt
die Lage derzeit unter anderem bei Elektronikwaren.

Der Anteil der Unternehmen, die von nachfra-
geseitigen Produktionsbehinderungen berichten, lag
im vergangenen Jahr weitgehend unauffallig auf sei-
nem langjahrigen Durchschnitt (21,2%). Dabei gab es
allerdings deutliche Unterschiede zwischen den Wirt-
schaftsbereichen. Im Verarbeitenden Gewerbe und in
der Bauwirtschaft klagten nur unterdurchschnittlich
viele Unternehmen iiber schwache Nachfrage. Die Auf-
tragsbiicher waren voll, die Auftragsreichweiten lagen
auf Rekordniveau. Bei den Dienstleistern und im Handel
waren die nachfrageseitigen Probleme hingegen leicht
Gberdurchschnittlich. Vor allem in den konsumnahen
Bereichen diirfte die hohe Inflation die Kaufkraft ge-
dampft haben. Seit dem Herbst 2022 haben allerdings
die nachfrageseitigen Produktionsbehinderungen in
allen Wirtschaftsbereichen etwas zugenommen. Im Ja-
nuar gab von den befragten Unternehmen gut ein Vier-
tel und damit etwas mehr als im langjahrigen Durch-
schnitt an, dass sie unter mangelnder Nachfrage leiden.

PRODUKTIONSKAPAZITATEN DER UNTERNEHMEN
SPURBAR UBERAUSGELASTET

Trotz der ausgepragten angebotsseitigen Produktions-
behinderungen sind die Produktionskapazitaten der



Unternehmen seit dem Friithjahr 2022 tberausgelas-
tet. Bis zuletzt melden die vom ifo Institut befragten
Unternehmen eine Auslastung der Produktionskapa-
zitaten, die splrbar héher liegt als im langjahrigen
Mittel (vgl. Abb. 2a).2 Der Auslastungsgrad von Unter-
nehmen kann aus zwei Griinden hoch sein. Erstens
weiten die Unternehmen ihre Produktion aufgrund
einer gestiegenen Nachfrage aus und nutzen dabei
die bestehenden Produktionskapazitaten Giberdurch-
schnittlich stark, etwa durch eine langere Laufzeit
der Maschinen und Geréate oder durch Uberstunden.
Eine solche Uberauslastung charakterisiert typi-
scherweise konjunkturelle Uberhitzungsphasen, wie
zum Beispiel in den Jahren vor der Weltfinanzkrise,
die von nachfragegetriebenen Preisanstiegen beglei-
tet werden.

Zweitens konnen die Produktionskapazitaten
durch Angebotsschocks verringert werden. Selbst
wenn die Nachfrage nach Waren und Dienstleistun-
gen kraftig ist, kann die Produktion nicht entspre-
chend ausgeweitet werden, und die Auslastung der
noch vorhandenen Produktionskapazitaten ist hoch.
Dies durfte die derzeitige Konjunkturlage am ehesten
charakterisieren. Der Auslastungsgrad der Unterneh-
men ist unverandert hoch, obwohl sich die gesamt-
wirtschaftliche Produktion im Verlauf des vergan-
genen Jahres eher schwach entwickelt hat und sich
die deutsche Wirtschaft im Winterhalbjahr 2022/2023
mit hoher Wahrscheinlichkeit in einer Rezession
befindet.

Bis ins Jahr 2022 hinein nahmen die Auslastungs-
grade in nahezu allen Wirtschaftsbereichen zu. Al-
lerdings ist seit dem Herbst eine unterschiedliche
Entwicklung zu beobachten (vgl. Abb. 2b). Wahrend
die Kapazitaten in den Dienstleistungsbereichen bis
zuletzt unverandert hoch ausgelastet sind, deutet sich
im Verarbeitenden Gewerbe und in der Bauwirtschaft
eine gewisse Abklihlung an. Dennoch liegen auch dort
die Kapazitatsauslastungen immer noch liber ihren
langjdhrigen Mittelwerten.

UMFRAGEBASIERTE AUSLASTUNGSMASSE BEI AN-
GEBOTSSCHOCKS TREFFSICHERER IN ECHTZEIT

Die korrekte Beschreibung der konjunkturellen Treiber
und der gegenwartigen Lage einer Volkswirtschaft im
Konjunkturzyklus spielt fiir die wirtschaftspolitische
Analyse und darauf aufbauende Empfehlungen eine
entscheidende Rolle. Aus diesem Grund wird der ge-
samtwirtschaftliche Auslastungsgrad regelméaRig von
Regierungen, Zentralbanken und internationalen Or-
ganisationen empirisch bestimmt und veroffentlicht.
Dazu wird in der Regel auf eine Methode zurlickge-
griffen, bei der die Produktionskapazitdten auf Basis
einer Produktionsfunktion geschatzt werden (Bundes-
ministerium fur Wirtschaft und Energie 2020). Im Mit-

2 Fiir eine detaillierte Beschreibung der ifo Kapazititsauslastung
vgl. Box »Zur Konstruktion der MafRe fiir die gesamtwirtschaftliche
Produktionsbehinderung und Kapazitétsauslastunge.
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telpunkt stehen dabei statistische Verfahren (wie z.B.
der Hodrick-Prescott-Filter), mit denen glatte Trends
der gesamtwirtschaftlichen Produktionsfaktoren Ar-
beit, Kapital sowie der Produktivitat dieser Faktoren
bestimmt und zum Trend des Bruttoinlandsprodukts
aggregiert werden. Der Auslastungsgrad wird dann als
prozentuale Abweichung des tatsachlichen Bruttoin-
landsprodukts von diesem Trend, dem sogenannten
Produktionspotenzial, berechnet und als Produkti-
onsllicke ausgewiesen.

In einer empirischen Studie zeigen Dovern und
Zuber (2020), dass die Bestimmung der Produktions-
kapazitdaten mit Hilfe der Produktionsfunktionsme-
thode bei vorwiegend nachfrageseitig getriebenen
Konjunkturschocks weitgehend treffsichere und ver-
lassliche Ergebnisse in Echtzeit liefert. Wird die Kon-
junktur hingegen durch Angebotsschocks getrieben,
werden die in Echtzeit geschatzten Produktionspo-
tenziale nachtraglich systematisch revidiert. Dieses
Muster kann derzeit auch bei den halbjahrlichen Po-
tenzialschdtzungen der EU-Kommission beobachtet
werden (vgl. Abb. 3a). Demnach liegt das im Novem-
ber 2022 geschatzte Produktionspotenzial des Jahres
2022 um 1,7% niedriger als bei der Schatzung, die ein
Jahr zuvor im November 2021 veroffentlicht wurde;
die Schatzung fir das Jahr 2021 wurde im selben
Zeitraum um 1,1% nach unten revidiert. Methodisch
ist dieser Befund wenig lUberraschend, insbesondere
wenn die Produktionskapazitdten durch die Angebots-
schocks nicht nur voriibergehend beeinflusst werden.
Solche Anderungen des Produktionspotenzials kdnnen
von den verwendeten statistischen Filtermethoden
nur verzogert und daher erst riickwirkend erkannt

Abb. 2
ifo Kapazitdtsauslastung
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Quelle: ifo Konjunkturumfragen; Berechnungen des ifo Instituts.
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Abb. 3
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Schatzungen der Produktionspotenziale und -liicken

a. Potenzialschatzungen?
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aDie Linen zeigen die zu den angegeben Zeitpunkten verdffentlichten Potenzialschatzungen der EU-Kommission.

b Die Balken zeigen die Produktionsliicken, die zu den angegeben Veréffenlichungszeitpunkten des preisbereigten
Bruttoinlandsprodukts (BIP) geschatzt wurden. Dabei wurde die Produktionsliicke berechnet als prozentualer
Abstand des zum jeweilgen Datenstand zur Verfiigung stehenden BIP von der jeweils aktuellen Potenzialschatzung

der EU-Kommission.

Quelle: EU-Kommission; Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts.

56

© ifo Institut

werden, da die zu glattenden Zeitreihen der Produk-
tionsfaktoren in der Folge des Schocks nicht wieder
auf ihre Vorkrisentrends zurtickkehren werden.
Umfragebasierte MaRe haben den Vorteil, dass
die Unternehmen bei der Angabe des Auslastungs-
grades sowohl die aktuelle Produktion als auch die
aktuell zur Verfligung stehenden Produktionskapa-
zitdten berlicksichtigen. Entsprechend war den ifo
Konjunkturumfragen zufolge die Normalauslastung
der Produktionskapazitdten bereits im dritten Quar-
tal 2021 erreicht, wahrend die Schatzung des Pro-
duktionspotenzials der EU-Kommission in Echtzeit im
Herbst 2021 immer noch eine Produktionsliicke von
-1,3% und damit eine signifikante Unterauslastung
anzeigte (vgl. Abb. 3b). Erst mit der Gberndchsten Re-
vision der Potenzialschdtzung im November 2022, also
ein Jahr nach Veroffentlichung der gesamtwirtschaft-
lichen Produktion im dritten Quartal 2021, wurde fir
die Produktionsliicke mit —0,2% ein Wert ausgewie-
sen, der in etwa dem umfragebasierten Auslastungs-
grad entspricht, der damals in Echtzeit veroffentlicht
und seither nicht revidiert wurde. Ahnlich groR diirfte
sich alsbald die Fehlscheinschdtzung des Auslastungs-
grades durch die aktuell geschatzte Produktionsliicke
fur das vergangene Jahr herausstellen. Zwar zeigen
zumindest seit November 2022 auch die Produktions-
liickenschatzungen eine leichte Uberauslastung mit
durchschnittlich +0,3% des Produktionspotenzials
an. Allerdings fallt diese immer noch deutlich geringer
aus, als es die ifo Kapazitdtsauslastung nahelegt. Es
kann davon ausgegangen werden, dass das Produk-
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tionspotenzial mit der ndchsten Schatzung im Mai
2023 nochmals nach unten revidiert wird, so dass die
mit der Produktionsliicke gemessene Uberauslastung
im Jahr 2022 noch einmal zunehmen diirfte. Wohlge-
merkt, auf Basis der ifo Kapazitdtsauslastung ist eine
signifikante Uberauslastung der deutschen Wirtschaft
bereits im April 2022 diagnostiziert worden.

Die Wirtschaftspolitik erhalt durch die systemati-
sche Fehleinschatzung des Auslastungsgrades falsche
Signale. Wahrend die zu pessimistische Einschatzung
des Auslastungsgrades sowohl die Handlungsspiel-
rdume als auch den Handlungsbedarf der Finanzpolitik
zu grof erscheinen lasst (Gottert und Wollmershau-
ser 2022), rechtfertigt sie ebenso eine zuriickhaltende
Geldpolitik selbst bei hohen Inflationsraten. Beides
zusammengenommen dirfte auch dazu beigetragen
haben, dass die Inflationsdynamik im Verlauf des ver-
gangenen Jahres zunehmend an Breite gewonnen hat
(Méhrle und Wibault 2023). Ware die Uberauslastung
der Wirtschaft bereits im vergangenen Jahr von den
wirtschaftspolitischen Akteuren zuverlassig diagnos-
tiziert worden, wéren fiskalische Stabilisierungsmaf3-
nahmen womoglich weniger umfangreich ausgefallen
und die geldpolitischen Zigel friiher gestrafft worden.
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