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Deutsche Konjunktur: Stimmungseintribung — ...

Noch nie in jungster Zeit fiel die Unternehmer- und Verbraucherstimmung so unterschiedlich aus wie aktuell.
Denn das Verbrauchervertrauen ist infolge realer Lohnverluste schon langer unter Druck und ist z. T. auf ein
Niveau gefallen, das selbst wéahrend der Finanzkrise nicht erreicht wurde. Die aktuelle Abkihlung des ifo Ge-
schéftsklimas signalisiert jedoch eine zunehmende Angleichung der Angebots- und Nachfragestimmungsindi-
katoren in der Wirtschaft. Dies ist entscheidend, um Zweitrundeneffekte wie hohe Lohnforderungen zu
dampfen. So signalisiert der heutige ifo Index nicht nur eine Eintriibung des Konjunkturausblicks, denn sollte
der Rickgang anhalten, signalisiert er auch nachlassenden Inflationsdruck.

Unternehmerstimmung kiihlt sich ab

Die konjunkturelle Eintriibung zeigt sich nun mehr und mehr in den Daten. So ist der Einkaufsmanager-Index
fur die deutsche Wirtschaft im Juli unter die kritische Marke von 50 Punkten gefallen. Auch das ifo Geschafts-
klima hat deutlich nachgelassen. Der Index fiel auf den niedrigsten Wert seit Juni 2020.

Viele Entwicklungen tragen aktuell zu der Stimmungseintriibung bei: Versorgungsunsicherheit vor allem be-
zuglich der Gaslieferungen aus Russland, die hohe Inflation und damit ein realer Einkommensverlust bei den
Konsumenten, steigende Zinsen und damit weniger giinstige Finanzierungsbedingungen, Rezessionssorgen
in den USA sowie die anhaltende Unsicherheit hinsichtlich der Folgen der Null-Covid-Politik in China. Im Schat-
ten der Konjunktureintriibung dirfte zudem ein verstarkter Margendruck bei den Unternehmen die Stimmung
belasten.

Konsumentenstimmung auf Rekordtief

Das Konsumentenvertrauen ist trotz eines weiterhin noch robusten Arbeitsmarktes stark eingebrochen. Es ist
auf ein Niveau gesunken, dass selbst in der Finanzkrise nicht erreicht wurde. Dies gilt fir die Euro-Zone wie
auch die USA. Der durch die rasant steigende Inflation induzierte Kaufkraftverlust belastet die Konsumlaune
und -nachfrage. Unterstitzt wird dies in den USA durch eine spurbare Zunahme der Zinsen. So gibt es wenig
Zweifel: Die US-Wirtschaft, die primar durch den privaten Konsum getrieben ist, kihlt sich spiirbar ab. Dies
kénnte bereits im Jahr 2023 zu ersten Leitzinssenkungen durch die Fed fihren. Denn auch in den kommenden
Monaten durfte sich der Ruckgang des Konsumentenvertrauens fortsetzen. Vorerst weiter steigende US-
Zinsen aber auch ein sich abkiihlender Arbeitsmarkt sollten daflr sorgen.

Stimmungseintribung nimmt Inflationsdruck?

Fur eine abnehmende Inflation ist es entscheidend, dass sich die Stimmung auf der Nachfrageseite
der Wirtschaft deutlich mehr eintriibt bzw. weniger schnell erholt als auf der Angebotsseite. Denn
wirde sich die Konsumlaune erholen — auch infolge der Unterstiitzung durch die Fiskalpolitik — und die Unter-
nehmen waren dagegen pessimistisch gestimmt fur die Zukunft und wirden Investitionen zurtickhalten, hatte
dies klar inflationare Effekte.
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Deutschland: ifo Geschaftsklima und Konsumklima
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Und in der Tat lassen sich hiermit einige Aspekte
der aktuellen Inflationsentwicklung erklaren. Auf-
grund der hohen Unsicherheit infolge der Pande-
mie und aktuell auch durch den Krieg in der
Ukraine hielten sich Unternehmen bei Investitio-
nen zurick — die Nachfrage wurde hingegen
durch Geld- und Fiskalpolitik gestutzt — zumin-
destim Jahr 2020 und 2021. In Folge gab es eine
Ausweitung der Gewinnmargen bei den Unter-
nehmen und keine Kapazitdtsausweitungen; da-
mit kam es zu einem spirbaren Inflationsschub.

Der in dieser Schnelligkeit nie dagewesene An-
stieg der deutschen Erzeugerpreise kann also
auch dadurch erklart werden, dass die Ange-
botsseite auf die robuste Nachfrage nicht mit Ka-
pazitdtsausweitungen und damit hdheren
Investitionen reagiert haben, sondern mit Preis-
erhéhungen und Ausweitung ihrer Gewinnmar-
gen. Auch aktuell besteht diese Gefahr: Der
Staat verspricht weitere Unterstitzung der Ver-
braucher infolge eskalierender Energiepreise.
Ware diese Unterstiitzung von solch einem Aus-
malf3, dass die Kaufkraft und damit verbundene
Konsumlaune stabilisiert wird, so ware bei der
aktuellen Investitionszuriickhaltung 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 schrump-
fen.

Solange sich die Fiskalpolitik zuriickhalt, ist von
keiner spurbaren Erholung des Konsumenten-
vertrauens auszugehen. Im Gegenteil, reale Ein-
kommensverluste und steigende Zinsen
belasten die Stimmung. Fir eine geringere Infla-
tion ist es aber auch entscheidend, dass sich die
Unternehmerstimmung weiter eintriibt. Denn nur
dann sollten spurbare Zweitrundeneffekte infolge
von nennenswerten Lohnanstiegen Uberschau-
bar bleiben. So braucht es eine Eintriibung der
Unternehmerstimmung, um eine spurbare Erho-
lung der Lohne und damit der Nachfragestim-
mung zu verhindern. Die ifo-Zahlen starken
demnach die Erwartung von weiterhin nur mode-
rat steigenden EZB-Zinsen. Allerdings muss da-
fur die Eintriibung des ifo Geschéftsklimas in den
kommenden Monaten anhalten.
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Rendite 10-jahriger Bundesanleihen und Inflationsrate in %
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Geldpolitik: EZB-Zinsanhebungen sollten moderat bleiben, ...

Eine konjunkturelle Abkiihlung ist notwendig, um
dem Inflationsdruck zu bekampfen. Dies gilt
auch, wenn Rohstoffpreisanstiege der Hauptrei-
ber des Preisdrucks sind. Schlie3lich wird durch
,J—"\ eine Konjunktureintribung verhindert, dass

Preiserhbhungen weitergegeben werden koén-
nen, und eine Anpassung Uber Margendruck und
moderatere Lohnanstiege werden forciert. Auch

| hilft bei den anhaltenden Engpassen und Arbeits-
kraftemangel kurzfristig nur eine Reduzierung der
Nachfrage, um wieder ein Gleichgewicht zu errei-
chen. Die Frage ist nur, ob die EZB — &hnlich wie
Hauptrefanzierungssatz die Fed in den USA - die Inflation mit Zinsanhe-
bungen bekampfen muss, oder ob die aktuelle
V7 Konjunktureintriibung ausreicht, den Inflations-
druck entscheidend zu reduzieren.

B O P N W A O
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Zinssatz fir die Einlagefazilitat

Quellen: Bloomberg

Die européische Notenbank ist weiterhin und trotz zunehmender Inflationssorgen davon Uberzeugt, dass eine
spurbare kurzfristige geldpolitische Straffung und damit eine durch die Notenbank induzierte konjunkturelle
Abkihlung nicht notwendig ist, um den Inflationsdruck in den Griff zu bekommen. Dies gilt weiterhin, und
obwohl die EZB die Zinsen in ihrer jingsten Sitzung um 50 bp anstatt der erwarteten 25 bp angehoben hat.
Auch die Méarkte scheinen eher von einer graduellen Normalisierung der Geldpolitik als von einer spuirbaren
Straffung auszugehen. Denn die erwarteten EZB-Zinsanhebungen, die fur den Einlagenzins bei zwischen 1,25
% und 1,5 % im nachsten Jahr liegen, sind bei weitem nicht ausreichend, um die Konjunktur spurbar abzu-
kihlen. Dies gilt insbesondere dann, wenn die Fiskalpolitik auf die restriktive Geldpolitik nicht mit einer Kon-
solidierung reagiert. Doch aktuelle Daten scheinen die Einschatzung der EZB zu bestatigen. Anzeichen einer
konjunkturellen Eintriibung h&ufen sich und sollten sich in den kommenden Monaten weiter verstarken. Dies
gilt vor allem aufgrund der realen Einkommensverluste infolge der aktuell hohen Inflation. So mégen Rohstoff-
preisanstiege und der Krieg in der Ukraine die Inflation kurzfristig beschleunigt haben; ohne spurbare Lohn-
anstiege wird die Teuerung die Binnennachfrage schwéachen und so den Inflationsdruck ebenso wie den
Lebensstandard reduzieren. Die Gefahr von Zweitrundeneffekten bleibt angesichts der Vertrauensverluste bei
Unternehmen Uberschaubar. Das wirde sich auch nicht bei einer Eskalation der Gasversorgungskrise &ndern,
da diese aufgrund der realwirtschaftlichen Folgen eher fiir deflationare als inflationare Krafte sorgen sollte.
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... auch wenn die EZB neue Instrumente zur Krisenbekampfung eingeflihrt hat

Fed Funds Rate und 10-jahrige US-Renditen, in % So kann die EZB weiterhin die Zinsen moderat
»hormalisieren”. Spirbare Zinssenkungen wie sie
6 1 in den USA spater fur Ende 2023 durchaus denk-
5 I bar sind, bleiben aufgrund des nach wie vor nied-
]" rigen Zinsniveaus in der Euro-Zone eher

41 ¥ unwahrscheinlich.
31 Italien entpuppt sich erneut als Sorgenkind — fiir
2 1 1'r die Geldpolitik aber auch fur die gesamte Euro-
1 1 ! Zone. Die innenpolitische Krise in Kombination
o mit einer strafferen Geldpolitik wird zur Gefahr fir

eine Ausweitung von Risikopramien. Dies kann
nicht nur die Schuldentragfahigkeit in Frage stel-
len, sondern auch Zweifel an der Handlungsfahig-
Quelle: Bloomberg yr/) keit der EZB hervorrufen. So ist die EZB gut
beraten, Mechanismen anzukindigen, die die
Gefahr eskalierender Risikopramien eindémmen
und so den Raum fur eine flexiblere Zinspolitik
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Italienische Risikopramien, in bp schaffen. Dies hat sie in ihrer jingsten Sitzung
durch die Ankindigung des TPI-Programms ge-

600 1 tan.
500 - In diesem Sinne steht die Politik der selektiven
Anleiheankaufe auch in keinem Widerspruch zu
400 1 einer strafferen bzw. sich normalisierenden Geld-
300 - politik. Im Gegenteil, sie schafft die Grundlage da-
fur. Schlie3lich wirde eine Staatsschuldenkrise
200 die wirtschaftliche Stabilitat der Euro-Zone spir-
bar in Mitleidenschaft ziehen. Wo genau die
100 1 Grenze zwischen Interventionen einer effektiven
0 : : : : : : : Geldpolitik und der Sicherung der Schuldentrag-
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 fahigkeit liegt, ist nicht eindeutig. Klar ist jedoch,
Quelle: Bloomberg (Aufschlag zu Bundrenditen) yrs4 dass die EZB klare Kante zeigen muss, um die

Wahrscheinlichkeit einer Krise zu reduzieren.

Sicherlich kann die EZB nicht richten, was die
Euro-Staaten bis dato versaumt haben. Das fis-

Euro-US-Dollar, 1 Euro = ... US-Dollar kalische Fundament in der Euro-Zone ist trotz des
1,7 4 Fiskalpaktes hochst fragil. Die EZB ist hierbei si-
16 4 cherlich nicht die Lésung, sondern sie kann nur
Lo | eine Eskalation und Zerrittung verhindern. Als

Aufseher der Finanz- und Preisstabilitat muss sie
1,4 A allerdings handeln. Eine erneute Euro-Krise
wirde eine schwere Rezession und damit deflati-

He onaren Druck erzeugen. Gleichzeitig wiurde
1.2 1 schwindendes Vertrauen in die Euro-Zone den
1,1 A Euro weiter spirbar abwerten lassen, was wiede-
1,0 - rum fir Inflationsdruck sorgen wirde. Beides
05 wirde den Lebensstandard in Europa spirbar

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 senken. Wen_n ein glaubwu.rd|ges. Handeln der
7 EZB dazu beitragen kann, diese Risiken zu sen-

elle: Bloomber!
Qu g ken, sollte es genutzt werden.
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Inflationsziele: Anker flr Stabilitat oder Grund fur Volatilitat?

Fazit: Inflationsziele von Notenbanken werden als notwendig angesehen, um Preisstabilitat, Glaub-
wirdigkeit und Transparenz der Geldpolitik sicherzustellen. Doch eigentlich bietet es mangels eines
direkten und stabilen Notenbankeinflusses auf die Inflation eher das Potenzial fir eine destabilisie-
rende Geldpolitik. Deshalb sind laut Milton Friedman vor allem stabile geldpolitischen Instrumente
notwendig und kein Preisstabilitatsziel, das nur einem indirekten Notenbankeinfluss unterliegt. Stabile
Zinsen festigen eher als ein Inflationsziel die Notenbank als Anker der Stabilitat.

Die EZB mag durch den Fokus auf den mittelfristigen Inflationsverlauf die Gefahr von Uber- oder Un-
tertreibung ihrer Politik reduziert haben. Doch die Inflationsrate ist infolge ihrer hohen Volatilitat be-
reits seit 2010 nicht mehr konsistent mit einem statischen Ziel von knapp unter 2 %. Deshalb ist die
Sinnhaftigkeit eines Inflationsziels grundséatzlich anzuzweifeln. Denn entweder wird es nicht ge-
braucht, weil Preisstabilitat besteht, oder es ist aufgrund der Folgen fur die Geldpolitik und damit Re-
alwirtschaft nicht relevant.

Notenbanken haben die Tendenz zu Ubertreiben, ...

Die Fed strebt ein ,soft-landing” der US-Wirtschaft an. Die Fed-Zinsanhebungen sollen die US-Wirtschaft ab-
kuhlen, aber eine Rezession soll vermieden werden. Notwendig ist diese Konjunkturabkiihlung aufgrund der
eskalierenden Inflation, die weniger durch Rohstoffpreisanstiege, sondern vor allem durch eine anhaltend ro-
buste Nachfrage und einem Uberhitzten Arbeitsmarkt getrieben wird. So kann die Fed auch nicht so lange, wie
die EZB warten, denn die US-Erwerbsquote liegt im Gegensatz zu der in der Euro-Zone doch spurbar unter
dem Vor-Corona-Niveau, was eine hohe Anzahl nichtbesetzter Stellen und damit Lohndruck zur Folge hat. Es
fuhrt kein Weg daran vorbei: Die gesamtwirtschaftliche Nachfrage muss mit Hilfe steigender Zinsen an die
neuen Realitaten der Angebotsseite angepasst werden.

Die Zinsanhebungen der Fed und daraus folgende Reaktionen der Markte haben zu deutlichen Renditeerho-
hungen in den USA gefuhrt. Ob die geldpolitische Straffung der Fed ausreicht oder tbertrieben ist, bleibt ab-
zuwarten. Sicherlich gibt es in der Vergangenheit viele Beispiele fiir Uberreaktionen der Fed.
Grundsatzlich ist dies angesichts des langen und komplexen Transmissionsmechanismus der Geld-
politik auch nicht Uberraschend: Handlungsbedarf besteht angesichts der Inflationshéhe, doch die
Folgen steigender Zinsen werden erst viel spater ersichtlich. Aus dieser Sicht mag die aktuell eher z6-
gerliche Geldpolitik der EZB zu begrifRen sein. Grundsétzlich kann jedoch die seit Jahren &ulerst expansive
Geldpolitik der EZB auch als anhaltende Ubertreibung angesehen werden.

... deshalb ist eher die Stabilitat der Geldpolitik als eine Inflationsziel entscheidend

Inflation kann immer durch die Geldpolitik gestoppt werden. Es ist nur eine Frage, wie schwer die Wirtschaft
durch Zinserhohungen in Mitleidenschaft gezogen wird bzw. abgekiihlt werden muss. Ob dies immer als eine
im Sinne der Konjunkturstabilitat sinnvolle Geldpolitik anzusehen ist, bleibt allerdings fraglich. Doch eine dis-
kretionare Geldpolitik scheint unerwiinscht zu sein, denn es besteht die Sorge das Notenbanken fur politische
Zwecke ausgenutzt werden. Ein Inflationsziel hingegen ist allgemein verstandlich, schafft deshalb Transpa-
renz und gibt der Notenbank ein klares und vor allem messbares Ziel. So haben sich seit Uber 30 Jahre ver-
schiedene Inflationsziele durchgesetzt (siehe Inflation Targeting: Holding the Line - Back to Basics: Economics
Concepts Explained - FINANCE & DEVELOPMENT (imf.org) fur eine Liste). Die EZB hat zwar kein explizites
und durch die Euro-Staaten definiertes Inflationsziel. Sie definiert jedoch ihr Ziel der Preisstabilitat mit dem
Erreichen einer Inflationsrate von mittelfristig 2 %.

Notenbanken sollen ein Anker der Stabilitdt sein, und diese soll durch ein klares, verstandliches und nicht-
diskretionares Ziel kommuniziert und sichergestellt werden. Der Gedanke ist auch, dass Inflationserwartungen
durch dieses Ziel verankert werden und so weniger stark auf kurzfristige Entwicklungen reagieren, was wie-
derum fir Stabilitat sorgt, aber auch weniger starkes Gegensteuern durch die Notenbanken nétig macht. Doch
Notenbanken haben auf das Inflationsziel nur einen indirekten Einfluss. So haben sie zwar ein klares
Ziel, aber keine direkte Kontrolle dariiber. Schlie3lich kénnen Notenbanken nur den Zinssatz bestim-
men. Somit ist es weniger das diskretiondre Handeln, sondern vor allem ein nur indirekt kontrollierbares Ziel,
was Geldpolitik zu einer Quelle der Instabilitdt machen kann. Ein Fokus auf die mittelfristige Inflationsentwick-
lung mag den Handlungsdruck reduzieren. Die Gefahr von Uber- und Untertreibungen besteht infolge eines
langen, intransparenten und komplexen Einflussgrads der Notenbank dennoch. Doch ein mittelfristiges Ziel

6
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bedeutet auch, dass die Notenbank weniger stark auf aktuelle Konjunktur- und Inflationsentwicklungen rea-
gieren sollte.

Milton Friedman betonte bereits 1968 die Notwendigkeit einer eher passiven Geldpolitik. Er sah Geldpolitik
eher als Anker der Stabilitat als ein Instrument, um sich gegen den Wind zu lehnen bzw. Konjunktur- und
Inflationszyklen zu glatten. Denn angesichts des langen und komplexen Transmissionsmechanismus kann die
Notenbank keine stabilisierende Rolle einnehmen — so Friedman. Im Gegenteil, der Versuch fihrt zu héherer
Volatilitat in der Realwirtschaft. Stabilitat bezieht sich laut Friedman in erster Linie auf die Instrumente der
Geldpolitik, nicht auf die geldpolitischen Ziele, da es die Instrumente sind, die einen realwirtschaftlichen Ein-
fluss haben. Fur Friedman war dies in erster Linie die Geldmenge, weshalb er sich fur eine stabile Geldmen-
genregel aussprach. Der Glaube, dass ein stabiles Geldmengenwachstum auf Grundlage der
Quantitatstheorie des Geldes auch immer eine stabile Inflation bedeutet, hat sich jedoch nicht bewahrheitet.
Trotzdem: Friedmans Gedanke, sich eher auf stabile Instrumente als auf stabile Ziele zu fokussieren, bleibt
angesichts des hohen und doch eher intransparenten Einflusses der Notenbank auf die Realwirtschaft rele-
vant. So ist die von Friedman anvisierte Geldmengenregel nicht mit einem Inflationsziel zu vergleichen.
Schlief3lich ging Friedman davon aus, dass die Geldmenge vollig unter der Kontrolle der Notenbank ist, was
sie dann zu einem Instrument macht. Es ging ihm darum, diskretionares Verhalten der Notenbank durch eine
Limitierung der Handlungsspielrdume ihrer Instrumente zu reduzieren und nicht durch die Festlegung eines
ultimativen Ziels, das sie nur begrenzt kontrollieren kann.

Ein Inflationsziel soll diskretionédre Ziele ausschalten im Glauben, so die Geldpolitik als Stabilitatsan-
ker zu festigen. Doch wegen des indirekten Einflusses bedeutet dies eine Verstarkung der diskretio-
naren Instrumente, und damit laut Friedman eigentlich erhéhte Instabilitat durch die Notenbank.-Dies
gilt deshalb, weil Verbraucherpreisinflation nicht die einzige GrolRe ist, die die Geldpolitik beeinflusst.
So ist die Inflation im ersten Jahrzehnt nach der Jahrtausendwende zwar stabil geblieben. Blasen auf
den Finanz- und Immobilienmarkten, maf3geblich getrieben durch niedrige US-Zinsen, haben jedoch
fur hohe realwirtschaftliche Volatilitat gesorgt und letztlich zur Finanzkrise gefiihrt. So sind Notenban-
ken gut beraten, weniger auf ein Inflationsziel, sondern vielmehr auf das Niveau und die Volatilitat ihrer
Zinsen zu achten.

Euro-Zone: Starkere Inflationsvolatilitat reduziert Relevanz des Inflationsziels — fir Wirtschaft wie fir
die EZB

Aufgrund der Unberechenbarkeit, Komplexitat und sich sténdig dndernder Transmissionskanéle der Geldpoli-
tik muss jegliches Ziel der Geldpolitik genug Raum fir Abweichungen zulassen. In manchen Landern wie
GroRbritannien soll dies durch die Festlegung einer Bandbreite von plus/minus einem Prozentpunkt zum In-
flationsziel erreicht werden. In der Euro-Zone und den USA wird inzwischen auf das durchschnittliche oder
mittelfristige Inflationsziel verwiesen. Allerdings steigt der Handlungsdruck dennoch mit anhaltender Zielab-
weichung. So hat die EZB in den letzten Jahren Ankaufprogramme und negative Zinsen umgesetzt mit der
Argumentation, dass die Inflation hartnackig unter dem Zielwert verweilt. Aktuell geht es in die andere Rich-
tung. Nach langem Warten und Hoffen, dass die Inflationsrate wieder steigt, muss die EZB nun beschleunigt
zur Tat schreiten und gegen die hohe Inflation vorgehen.

Abb. 1: Euro-Zone: Verbraucherpreisinflationsrate, in %
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Mit einem Inflationsziel ist die Notenbankpolitik bzw. sind ihre Instrumente nur so stabil, wie es die
eigentliche Inflationsrate ist bzw. erlaubt. Der Gedanke, dass es die Notenbank sei, die diese Stabilitat
sicherstellt, ist angesichts des begrenzten Einflusses der Notenbank auf ihr Ziel sowie der langen und unsi-
cheren Transmissionsmechanismen eher nicht der Fall. Die anhaltenden und zum Teil gravierenden Revisio-
nen der EZB hinsichtlich ihrer Inflationsprognosen bestéatigen zudem, dass es exogene Treiber sind, die die
Inflationsrate dominieren. Vor allem aufgrund der Rohstoffpreisdynamik ist die Volatilitdt der Inflationsrate der
Euro-Zone in den letzten Jahren spirbar angestiegen. So ist die EZB gut beraten, ihr Inflationsziel nur lang-
fristig bzw. nicht konditionslos zu verfolgen. Dies wirde zu spurbar héherer Volatilitat in der Realwirtschaft
fuhren. Die hohe Volatilitat der Inflationsrate bedeutet jedoch auch, dass das Ziel selbst als mittelfristiger Anker
an Bedeutung verliert, da der eigentlichen Inflationsprozess eine abnehmende Konvergenz hin zum Inflations-
ziel zeigt. So war das Inflationsziel in den letzten 12 Jahren ein ineffizienter Anker fur die tatséchliche Inflation
in der Euro-Zone.

Ist die Inflationsrate instabil, fiihrt ein definiertes Ziel zu erhdhter Volatilitdt der Geldpolitik. Dies wird aktuell
durch ein zeitliches Aufweichen des Ziels adressiert. Angesichts der hohen Volatilitat der Euro-Inflation in den
letzten 12 Jahren ist dies auch notwendig. Die Inflationsdynamik wiirde sonst zu einer standigen Uber- und
Untertreibung der geldpolitischen Reaktion fihren. Das Ziel sollte eher in einer relativen Stabilitat des
geldpolitischen Einflusses auf die Realwirtschaft liegen. Dies gilt nattrlich nicht fir Krisenzeiten, in denen
ein hohes Mal3 an Handlungsbereitschaft der Geldpolitik notwendig ist.

Geman Milton Friedman kann die Geldpolitik vor allem eines: Verhindern, dass sie selbst ein destabilisierender
Faktor fur die Realwirtschaft wird und sie so zum Anker der Stabilitat wird. Deshalb kann das Mandat einer
Notenbank auch nicht nur auf eine Dimension reduziert werden. Dies wéare nur dann angebracht, wenn die
Inflationsrate grundsétzlich stabil ware, sodass spurbare Reaktionen der Notenbank nicht notwendig sind.
Doch dann ware kein Inflationsziel notwendig. In der Euro-Zone ist die Inflationsrate eher instabil. Aus dieser
Sicht ist die ,Verwasserung des Inflationsziels “ in Form von einer mittelfristigen Perspektive absolut wiin-
schenswert. Dann stellt sich jedoch die Frage, welche Bedeutung das Inflationsziel Gberhaupt noch haben
wird. Auch zeigen die letzten 12 Jahre sowie aktuelle Inflationsprognosen, dass ,mittelfristig“ durchaus lange
sein kann.

Nach all den Jahren der Uber- und Untertreibung der Inflationsrate stellt sich die Frage, welchen Wert das
Inflationsziel als Anker der Stabilitat und Referenz fur die Geldpolitik allgemein und fur die EZB insbesondere
in Zukunft iberhaupt noch haben wird. Ein starres Inflationsziel ist im Kontext der aktuellen Inflationsdy-
namik in der Euro-Zone weder ein effizienter Anker fir Inflationserwartungen noch ein Indiz bzw. eine
Voraussetzung fur eine stabile Geldpolitik. Im Gegenteil: Die starke Volatilitat der Inflationsrate bend-
tigt laut Friedman weniger Aktionismus und mehr Stabilitat in den geldpolitischen Instrumenten. Nach
Jahren extrem niedriger Zinsniveaus und mit erheblichen Interventionen ist die Kritik an einer desta-
bilisierenden Geldpolitik auch bezogen auf die EZB angebracht — unabhéngig von der eigentlichen
Inflationsentwicklung. Nun gilt es zu verhindern, dass die aktuellen Inflationssorgen die geldpolitische
Straffung zu einem destabilisierenden Faktor werden l&sst. Nach Jahren einer extrem expansiven
Geldpolitik in der Euro-Zone ist dies kein einfaches Unterfangen.
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Auf einen Blick: IKB-Ausblick fir Konjunktur und Finanzmarkte

Tabelle 1: Reales BIP, Veranderung in % zum Vorjahr

Deutschland -4,1% 2,6% 1,6% 1,3%
Euro-Zone -6,5% 5,6% 3,2% 1,7%
UK -9,3% 8,3% 3,9% 1,4%
USA -3,4% 5,8% 1,5% 1,5%
Japan -4,5% 1,9% 1,6% 2,0%
China 2,2% 8,1% 4,1% 5,2%

Tabelle 2: Inflation, Veranderung in % zum Vorjahr

2020 2021 2022P 2023P
Deutschland 0,5% 3,1% 7,0% 3,3%
Euro-Zone 0,3% 2,6% 7,7% 3,5%
UK 0,9% 2,6% 7,9% 4,0%
USA 1,3% 4,7% 8,4% 3,3%
Japan 0,0% -0,3% 2,0% 1,2%
China 2,5% 0,9% 2,3% 2,2%

3M-Euribor 0,24 11

3M-USD-Libor 2,79 3,0

10-Jahre Bund 1,00 1,3

10-Jahre U.S. Treasury 2,81 2,8

28. Jul Ende 2022 Ende 2023

EUR/USD 1,02 1,03 1,21
EUR/GBP 0,84 0,87 0,92
EUR/JPY 138 136 132
EUR/CHF 0,98 1,00 1,08
EUR/HUF 404 404 403
EUR/CZK 24,6 24,4 25,8
EUR/TRY 18,4 18,2 20,5
EUR/PLN 4,79 4,70 4,75
EUR/RUB 62,0 65,0 88,0
EUR/MXN 20,8 20,8 24,8
EUR/ZAR 17,0 17,9 19,0
EUR/CNY 7,10 6,93 7,88
EUR/CAD 1,31 1,36 1,48
EUR/AUD 1,46 1,55 1,58

Quellen: 1), 2) Statistische Amter, Zentralbanken und IKB-Prognosen; 3), 4) Bloomberg; EZB; FRED und IKB-Prognosen
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Disclaimer:

Diese Unterlage und die darin enthaltenen Informationen begriinden weder einen Vertrag noch irgendeine Verpflichtung und sind von der
IKB Deutsche Industriebank AG ausschlieB3lich fir (potenzielle) Kunden mit Sitz und Aufenthaltsort in Deutschland bestimmt, die auf
Grund ihres Berufes/Aufgabenstellung mit Finanzinstrumenten vertraut sind und tber gewisse Erfahrungen, Kenntnisse und Sachver-
stand verfiigen, um unter Berilicksichtigung der Informationen der IKB Deutsche Industriebank AG Entscheidungen Uber ihre Geldanlage
und die Inanspruchnahme von Wertpapier(neben)dienstleistungen zu treffen und die damit verbundenen Risiken unter Berlcksichtigung
der Hinweise der IKB Deutsche Industriebank AG angemessen beurteilen zu kénnen. AuRerhalb Deutschlands ist eine Verbreitung un-
tersagt und kann gesetzlich eingeschrankt 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 persénlichen Verhéltnissen des jeweiligen Kunden abhéngt und kiinftigen Ande-
rungen unterworfen sein kann. Stellungnahmen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile zum Zeitpunkt der Erstellung der Un-
terlage dar. Die Angaben beziehen sich ausschlieRlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Unterlage. Eine Anderung der Meinung des
Verfassers ist daher jederzeit méglich, ohne dass dies notwendigerweise publiziert wird. Die in der Unterlage zum Ausdruck gebrachten
Meinungen spiegeln nicht zwangslaufig die Meinung der IKB wider. Prognosen zur zukiuinftigen Entwicklung geben Annahmen wieder, die
sich in Zukunft als nicht richtig erweisen kénnen; fur Schaden, die durch die Verwendung der Unterlage oder von Teilen davon entstehen,
wird nicht gehaftet.

Frihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fur die zuktnftige Wertentwicklung.

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 geschiitzt. Das Bearbeiten oder Umarbeiten der Werbemitteilung ist untersagt. Die Ver-
wendung oder Weitergabe der Unterlage in jeglicher Art und Weise an Dritte (z.B. Geschéftspartner oder Kunden) fir gewerbliche Zwecke,
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