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Deutschland: Aktuelle Verunsicherung belastet, es gilt, Perspektive zu bewahren

Aktuelle Stimmung belastet Investitionsbereitschaft, aber...

Ohne Zweifel ist die Stimmung in der deutschen Wirtschaft ein wichtiger Treiber oder eine bedeutende Vor-
aussetzung fur steigende Investitionen. Das ifo Geschéftsklima im Mai gibt wenig Hoffnung, dass im laufenden
Jahr private Ausristungsinvestitionen in Deutschland spirbar ausgeweitet werden. Zwar hat sich die Stim-
mung der Unternehmen im Mai erneut verbessert, der Index stieg um 1,1 auf 93,0 Z&hler. Aber die fur Inves-
titionen wichtige Erwartungskomponente blieb nahezu unverandert und damit auf einem niedrigen Niveau. Die
Unternehmen sind weiterhin verunsichert und blicken skeptisch in die Zukunft; mit Investitionen durften sie
also zurlickhaltend umgehen. Die aktuelle Lage wird hingegen erneut besser beurteilt. Aber die starke Diskre-
panz zwischen der Beurteilung der aktuellen Lage und den Geschéaftserwartungen signalisiert das geringe
Vertrauen der Unternehmen in die Stabilitat ihrer derzeitigen Situation. Sie bleiben pessimistisch. Die starke
Spreizung zwischen der Lageeinschatzung und den Geschéftserwartungen unterstreicht, dass die Konjunktur
derzeit noch nicht unter Wasser ist. Sie zeigt aber auch, wie grof3 die Gefahren und Herausforderungen sind,
denen sich die Unternehmen perspektivisch gegenutibersehen.

Die Auswirkungen der Corona-Pandemie und des Ukraine-Krieges verunsichern nun schon langer die deut-
sche Wirtschaft. Nicht Giberraschend zeigen deutsche Ausriistungsinvestitionen bereits seit einiger Zeit eine
schwache Dynamik. Hinzu kommen nun Margendruck und eine geldpolitische Straffung bzw. konjunkturelle
Abkuhlung. Das Investitionsverhalten sollte deshalb im laufenden Jahr eher verhalten bleiben, was das Po-
tenzialwachstum und die Kapazitatsausweitungen bremst. Auch wird erst einmal die notwendige Erneuerung
des Kapitalstocks in Anbetracht der Klimaziele erschwert.

... Perspektive bewahren: Sinkende Inflation und steigende Investitionen im kommenden Jahr?

Der Inflationsdruck bleibt hoch. Selbst eine deutsche Inflationsrate von lber 8 % ist in den kommenden Mo-
naten nicht mehr auszuschlieBen. Dieser Inflationsdruck belastet vor allem die Stimmung der Verbraucher,
stellt aber auch Unternehmen vor Herausforderungen. Zwar konnten die Unternehmen bisher den Preisdruck
relativ schnell weitergeben. Anhaltend hohe Rohstoffpreise in Kombination mit einer sich eintriibenden Kon-
junktur fihren jedoch zunehmend zu Margendruck.

Der erwartete Rickgang der Inflationsrate wird die Akteure in der Wirtschaft unterschiedlich belasten. Konsu-
menten werden aktuell mit einem spirbaren Rickgang ihrer Kaufkraft konfrontiert. Noch ist der Lohndruck in
der deutschen Wirtschaft Giberschaubar. Doch sollte dieser spiirbar zunehmen, wird der Margendruck fur Un-
ternehmen noch weiter zulegen und den Investitionsausblick am Standort Deutschland belasten. Produktivi-
tatssteigerungen kénnten hingegen Margen stéarken und die Kaufkraft schitzen. Allerdings zeigt die deutsche
Wirtschaft nun schon seit Jahren eine eher trage Dynamik, was das Produktivitditswachstum betrifft.
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Deutschland: GfK-Konsumklima, Index in Punkten
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Deutschland: Ausriistungsinvestitionen in % zum BIP
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Wichtige und wiinschenswerte Anpassun-
gen wirden sich durch Rohstoffpreisriick-
gange und eine Euro-Aufwertung ergeben.
Sinkende Importpreise wirden die inlandi-
sche Inflation dampfen. Und die Kosten des
Anpassungsprozesses hin zu einer niedri-
geren Inflation wirden die Ubrige Welt tra-
gen.

Auch wenn die Null-Covid-Strategie in
China ein Risiko fiur Lieferketten darstellt,
scheinen sich dennoch die viel diskutierten
Engpéasse zum Beispiel von Halbleitern fir
die Automobilindustrie zu entspannen; dies
war erwartet worden. Die Nachfrage der
Wirtschaft wird von steigenden Zinsen und
sinkendem realen Einkommen belastet,
wahrend die globale Angebotsseite zuneh-
mend Kapazitaten ausweitet. Auch sollten
vor allem industrienahe Rohstoffpreise in-
folge der konjunkturellen Abkihlung nach-
lassen. Insgesamt starkt dies den Ausblick
fur eine sinkende Inflationsrate — zumindest
im kommenden Jahr.

Ausblick 2022 und 2023

Eskalierende Rohstoffpreise, steigende Zin-
sen sowie Margendruck belasten aktuell die
Stimmung der Unternehmen und damit ihre
Investitionsbereitschaft. Dies wird durch
Unsicherheit infolge des Ukrainekriegs
noch verstarkt. Dennoch sollte sich im kom-
menden Jahr der Ausblick fiir Unternehmen
entspannen, vor allem wenn sich die Sorge
vor einen eskalierenden Lohndruck nicht
bewahrheiten sollte.

Die IKB erwartet in Deutschland ein BIP-
Wachstum von um die 2 % im Jahr 2022
und rd. 2,5 % im Jahr 2023. Auch wenn sich
diese Wachstumsraten nicht stark unter-
scheiden, so spiegeln sie dennoch einen
grundsatzlich anderen Konjunkturverlauf.
Denn die IKB erwartet eine spurbare Zu-
nahme der Ausristungsinvestitionen im
Jahr 2023. Die Klimapolitik fihrt zudem zu
einem drastischen Anstieg des Abschrei-
bungsbedarfs in der deutschen Wirtschatft,
was die Investitions- sowie Kreditnachfrage
der Unternehmen zusatzlich antreiben
sollte.
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Rendite 10-jahriger Bundesanleihen und Inflationsrate in %
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Geldpolitik: Euro-Aufwertung lindert Anpassungskosten hin zu niedrigerer Inflation, ...

Der anhaltende Inflationsdruck sorgt fur einen

EUR/USD-Wechselkurs, 1 EUR = ... USD spirbaren realen Einkommensverlust, was das
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Die Erwartung einer durch den Krieg in der Ukraine verstarkten Abschwéchung der Wirtschaft lasst die Noten-
bank zdgern. Da sich die weltweite Konjunktur eintriibt, ist aber auch von einer Korrektur auf den Rohstoff-
markten auszugehen. So erwartet die IKB weiterhin einen spurbaren Riickgang der Inflationsrate im Jahr 2023.
Allerdings wird dieser nicht nur durch Basiseffekte und sinkende Rohstoffpreise sichergestellt, sondern eben
auch durch Margendruck bei den Unternehmen und daraus folgenden geringeren Lohnsteigerungen. Eine
Euro-Aufwertung kdnnte diesen Margendruck reduzieren — vor allem fiir rohstoffnahe Branchen, da Import-
preise bei einem stéarkeren Euro sinken. Branchen mit einer hohen Wertschdpfung und einem priméaren Fokus
auf Exporte wirden von einer Aufwertung hingegen weniger profitieren. Grundsétzlich wirde ein starkerer
Euro jedoch die Kosten der Inflationsanpassung dampfen. Dies gilt insbesondere fir offene Volkswirtschaften
wie die der Euro-Zone. Deshalb missen beide — Euro-Aufwertung und Zinsanhebungen — als geldpolitische
StraffungsmalRnahmen gesehen werden. Bei einer Aufwertung wirden die Kosten der daraus folgenden Infla-
tionsanpassung vorrangig von den Landern getragen werden, die Guter und Rohstoffe in die Euro-Zone lie-
fern. Denn sie wirden weniger Euro fir ihre Ware bekommen. Fir den europaischen Konsumenten wére
dieser Anpassungsprozess sicherlich der am wenigsten schmerzhafte, vor allem, wenn internationale preisli-
che Wettbewerbsverluste nicht sofort zum Stellenabbau fiihren.

Fur Branchen mit hoher Wertschdpfung wird das Produktivitdtswachstum besonders wichtig sein, um Gewinn-
margen zu halten.
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... bendétigt aber klare Signale einer geldpolitischen Straffung

Euro-Zone: Inflationsrate in % Dies gilt bei steigendem Lohndruck ebenso wie
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Euro-Zone: Importpreise, Veranderung in % zum Vorjahr
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bei einer Euro-Aufwertung. Ist jedoch die ge-
samte Konjunkturentwicklung eher schwach,
ergibt sich nur wenig Raum fiir spurbare Steige-
rungen in der Produktivitdt — es sei denn, Investi-
tionen bzw. Kapazitdten werden insgesamt
zurlickgefahren, was weder der Inflationsentwick-
lung noch den Umbau der deutschen Volkswirt-
schaft und damit den Klimazielen helfen wirde.
Die Frage ist jedoch, was wirkt weniger negativ
auf Investitionen — eine Aufwertung des Euro oder
steigende Zinsen? Im Kontext der aktuellen Infla-
tionshekdmpfung scheint der Devisenkurs das
bessere Mittel zu sein. SchlieR3lich wird eine Auf-
wertung direkt zu sinkenden Importpreisen fuh-
ren, was die Binnennachfrage eher starkt als
hohere Zinsen, die die Nachfrage schwachen und
einen indirekten Einfluss auf den Preishildungs-
prozess haben.

Da es sich um eine geldpolitische Straffung han-
delt, fahrt eine Euro-Aufwertung zu einer Stim-
mungseintriibung in der Wirtschaft. Aktuell sind
es jedoch die Rohstoffpreise und der zuneh-
mende Margendruck sowie die Sorge vor spirba-
ren Zinsanhebungen, die die Stimmung belasten.
Ein starkerer Euro mag unter diesen Umstanden
sogar als winschenswert gesehen werden — zu-
mindest im Vergleich zu spirbaren Zinsanhebun-
gen. Aus geldpolitischer Sicht ware eine
Aufwertung winschenswert, weil sie die Notwen-
digkeit von drastischen Zinserhohungen ab-
schwachen wirde und den Druck auf die
Realeinkommen spirbar senken koénnte. Aller-
dings wertet eine Wéahrung oftmals nur in Verbin-
dung mit einer strafferen Geldpolitik auf, sodass
niedrige Zinsen und eine starkere Wahrung nicht
unbedingt vereinbar sind. So mussten die Zinser-
wartungen an die EZB nach oben und die an die
Fed nach unten tendieren, um eine gewisse Be-
wegung auf dem Devisenmarkt einzuleiten. Eine
schnelle Abkihlung der US-Wirtschaft und eine
damit deutliche Korrektur der Fed-Zinserwartun-
gen waren also notwendig, vor allem wenn die
EZB sich weiterhin bedeckt héalt. Winschenswert
ware deshalb ein starkeres Handeln der EZB im
Vergleich zu dem, was aktuell erwartet wird.
SchlieRlich wéaren auch bei einem proaktiveren
Handeln der EZB die Zinsen immer noch auf ei-
nem niedrigen Niveau; der Einfluss auf den Devi-
senkurs und damit den Inflationsprozess kénnte
hingegen aufgrund der aktuellen Erwartungen
nennenswert sein.
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Ausblick Bundrenditen: Noch ist Dampf im Kessel

Fazit: Die Fed hat durch ihr klares Handeln und eindeutige Kommunikation Fakten geschaffen. Ange-
sichts einer sich eintribenden US-Konjunktur sowie perspektivisch sinkender Rohstoffpreise ist der
Ausblick fur US-Renditen deshalb relativ eindeutig: Sie werden bis Ende 2022 weiter sinken, nicht
zuletzt, weil die erwarteten Fed-Zinsanhebungen 2022 zunehmend als tUbertrieben gesehen werden.

Weniger klar ist die Situation in der Euro-Zone. Das zbgerliche Verhalten der EZB l&asst Zweifel auf-
kommen, ob die Inflationsdynamik ausreichend nachlassen wird. Die IKB rechnet zwar auch fiur die
Euro-Zone mit einer konjunkturellen Eintribung — ob diese jedoch ohne eine begleitende spirbare
geldpolitische Straffung ausreichen wird, um den Inflationsdruck zu dampfen, bleibt abzuwarten. Das
Prognoserisiko fir Bundrenditen bleibt hoch.

Die US-Wirtschaft scheint sich abzukiihlen; und die Inflationsrate hat ihnren Hohepunkt bereits im Marz Uber-
schritten. Dennoch dampft die Fed den unterliegenden Inflationsdruck weiterhin durch Zinsanhebungen.
Dadurch sollten auch die US-Renditen bald ihren Peak erreichen bzw. bereits erreicht haben. Bis Jahresende
durften die Renditen wieder spurbar unter den aktuellen Niveaus liegen.

Doch was ist fur die Bundrenditen zu erwarten? Sie werden sicherlich infolge einer abnehmenden Inflation
sowie sinkender US-Renditen ebenfalls unter Druck geraten, wéhrend Erwartungen Uber EZB-Zinsanhe-
bungen vor allem im Jahr 2023 fur Auftrieb sorgen kdnnten. Kurzfristig ist auch von keinem spirbaren Ruick-
gang der Inflationsrate in der Euro-Zone auszugehen. Dieser ist erst Ende 2022/Anfang 2023 zu erwarten.
Doch auch wenn die expansive Fiskalpolitik in der Euro-Zone die Effektivitat der EZB-Geldpolitik schwachen
kénnte, sollte die Inflationsdynamik infolge nachlassender Rohstoffpreisanstiege bzw. des erwarteten Roh-
stoffpreisriickgangs und einer sich eintriibenden Konjunktur nachlassen. Allerdings bleibt dies eine Annahme,
vor allem weil die EZB bis dato durch ihre zdgerliche Geldpolitik nicht fir eine konjunkturelle Abkiihlung sorgt.
Ob deshalb die erwarteten Zinsanhebungen der EZB ausreichen, mégliche Zweitrundeneffekte infolge des
Inflationsanstiegs zu neutralisieren, bleibt abzuwarten. So ist im Vergleich zur US-Geldpolitik auch weniger
klar, wie die européische Geldpolitik im Jahr 2023 agieren wird bzw. wie weit Leit- und Einlagenzins ansteigen
werden. Grundséatzlich scheint aktuell das Risikopendel mehr in Richtung einer Konjunkturabschwéachung oder
-rezession auszuschlagen als in die Inflationsrichtung, was den aktuellen Riickgang in den Renditen erklart.

Abb. 1: Monatliche Inflationsraten in %
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Was heif3t dies nun konkret fur die Zinsentwicklung in der Euro-Zone? Die IKB analysiert seit Jahren US-
Renditen und Bundrenditen mit Hilfe von empirischen Fundamentalmodellen. Treiber der US-Renditen sind
die Fed-Politik und die Inflation, wahrend Bundrenditen von US-Renditen, Inflation und EZB-Politik bestimmt
werden. Finanz- wie Zinsmarkte werden zudem stark vom Herdenverhalten beeinflusst bzw. sie sind durch
Ubertreibungen gekennzeichnet. Deshalb wird in der folgenden Analyse zwischen anhaltenden, langfristigen
Inflationssorgen (Szenario 2) auf der einen Seite und einer Stimmung wie zur Vor-Corona-Zeit (Szenario 1)
auf der anderen Seite unterschieden. Im Szenario 1 bestatigen sich die aktuell aufkommenden Sorgen vor
einer Ubertreibung der Fed-Geldpolitik. Denn die sich eintriilbende Konjunktur wird die Rohstoffpreise belasten
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und die Inflationsrate spirbar abschwéachen. In diesem Szenario wird auch die EZB im Jahr 2023 erst einmal
keine splrbaren weiteren Zinsanhebungen vornehmen, wéhrend bei der Fed Zinssenkungen Ende 2023 nicht
auszuschlie3en sind. Jiingste Konjunkturdaten sowie Inflationsentwicklungen stiitzen aktuell dieses Szenario
1. Allerdings bleiben vor allem im Euro-Raum die Sorgen Uber Zweitrundeneffekte bestehen. In den USA ist
dies weniger der Fall. SchlieBlich bremst die Fed bereits die Wirtschaft.

US-Renditen: Uberraschungspotenzial nach unten

Auch wenn die Inflationsrate vor allem im Jahr 2023 sinken wird, bleibt im Szenario 2 die Sorge, dass sich in
den USA eine grundsétzlich héhere Inflation entwickeln wird und die Fed zunehmend darauf eingehen muss.
In Szenario 1 verringern sich hingegen mit sinkender Inflation und sich eintribender Konjunktur selbst die
mittelfristigen Inflationssorgen. Fir beide Szenarien werden allerdings die gleichen Inflationsannahmen unter-
stellt: Die IKB erwartet einen Riickgang der US-Inflationsrate in jedem verbleibenden Monat des laufenden
Jahres. Die monatliche Inflationsrate sinkt demnach von 8,2 % im April 2022 auf unter 5 % zum Jahresende
und auf rund 2 % bis Mitte 2023. Grundlage sind — wie bereits betont — die unterliegende konjunkturelle Ab-
kiihlung, zuriickgehende Rohstoffpreise sowie Basiseffekte. Vor allem die Rohstoffpreise kénnten fiir Uberra-
schung sorgen, und zwar nach unten gerichtet. In Szenario 2 hebt die Fed die Zinsen bis Anfang 2023 auf
2,75 % an und halt dieses Niveau im nachsten Jahr. In Szenario 1 lassen die Inflationssorgen spirbar nach
und die Fed senkt ihre Fed Funds Rate bereits Ende 2023 auf 2,5 %. Aufgrund sinkender Renditen ergibt sich
in diesem Szenario eine inverse Zinskurve.

Abb. 2 zeigt die Szenarien und insbesondere den Einfluss einer mdglichen Ubertreibung der Fed und die damit
verbundene Stimmungséanderung an den Anleihemérkten. Denn bei gleicher Inflationsentwicklung ergib sich
ein Unterschied bei den US-Renditen von rund 100 bp — und dies, obwohl die Fed in beiden Szenarien die
Zinsen auf 2,75 % anheben wird. Folglich ist ein Ruckgang der Inflationsrate 2022/23 allein nicht ausrei-
chend, um die US-Renditen spurbar zu senken. Wichtig ist die Wahrnehmung, dass das Inflations-
thema abgearbeitet ist und die Fed schon wieder in die andere Richtung tendiert bzw. dass ihre
geldpolitische Straffung im Jahr 2022 eine gewisse Ubertreibung darstellt. Deshalb braucht es fiir Sze-
nario 1 positive Inflationstiberraschungen bzw. eintriibende Konjunkturindikatoren. Davon ist allerdings ange-
sichts der aktuellen wie erwarteten Rohstoffpreisentwicklungen ebenso auszugehen, wie aufgrund der durch
die Fed induzierten Abkihlung der US-Wirtschaft. Was heif3t dies nun fir Bundrenditen?

Abb. 2: 10-jahrige US-Treasury-Rendite in %, Quartalsdurchschnitt
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Fiur beide Szenarien gilt die Annahme, dass die EZB den Einlagenzins im Jahr 2022 drei Mal um je 25 bp
anhebt. In Szenario 2 steigt der Einlagenzins bis Ende 2023 auf 1,5 % an. In Szenario 1, in dem sich das
Risiko von Zweitrundeneffekten nicht bewahrheitet, steigt er bis Ende 2023 nur auf 0,75 %. Die Inflationsrate
bleibt wie bei den US-Szenarien in beiden Fallen unverandert. Die IKB erwartet einen Jahresendwert von
5,1 % und einen Wert Mitte 2023 von 2,0 %. Griinde sind vor allem die konjunkturelle Abkiihlung, Basiseffekte
und sinkende Rohstoffpreise. Die Fiskalpolitik bleibt hingegen ein Risikofaktor. Unter der Beriicksichtigung der
erwarteten US-Renditen ergeben sich die in Abb. 3 dargestellten Szenarien fur Bundrenditen.
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Abb. 3: 10-jdhrige Bundrenditen in %, Quartalsdurchschnitt
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Bestatigen sich die unterliegenden Zweitrundeneffekte und die EZB hebt die Zinsen bis Ende 2023 immer
noch relativ graduell auf 1,5 % an, ergibt sich dennoch spurbarer Aufwértsdruck fur Bundrenditen. Dies kénnte
durch eine héhere Inflationsannahme fiir das Jahr 2023 noch verstarkt werden. Selbst Bundrenditen von 2 %
sind dann nicht mehr auszuschlieen. Die Zinskurve wirde dennoch relativ flach verlaufen, das heif3t: Noch
immer erwartet der Markt, dass sich der Inflationsdruck auch ohne ambitionierte EZB-Straffung legen wird.
Nimmt aber die Sorge zu, dass eine geldpolitische Straffung der EZB notwendig sein wird, um den Inflations-
druck in den Griff zu bekommen, dann ist mit weiteren nennenswerten Anstiegen der Bundrenditen Uber das
in Szenario 2 erwartete Niveau hinaus zu rechnen. Dies gilt vor allem dann, wenn die EZB splrbare Zins-
schritte umsetzt, um die Wirtschaft abzukihlen.

Einschéatzung

Bei Bund- und US-Renditen sind gegenlaufige Entwicklungen wahrscheinlich: Fir die USA wird erwartet,
die Fed kdénne ihre aktive Geldpolitik Ubertreiben, was Raum fiir niedrigere Renditen gibt. In der Euro-
Zone steigt hingegen angesichts des eher passiven Verhaltens der EZB die Sorge, eine spurbar ag-
gressivere Geldpolitik sei notwendig, was viel Fantasie fir hdhere Renditen schafft. Kommt zunehmend
die Beflurchtung auf, die Fed-Zinsanhebungen seien von langerer Dauer und erhdht die EZB die Zinsen im
Jahr 2023 spuirbar, dann ist der jingste Rickgang der US- und vor allem Bundrenditen kein Anlass fir Ent-
spannung. Die IKB erwartet allerdings, dass sich die US-Wirtschaft abkihlt und die erwartete Fed-Straf-
fung ausreicht, um Inflationsentwicklungen und -erwartungen zu drehen. Die geldpolitische Straffung
der Fed 2022 mag zunehmend als Ubertreibung gesehen werden, was fiir niedrigere US-Renditen
spricht. In der Euro-Zone ist das Prognoserisiko wegen der zégerlichen EZB hingegen um einiges
hoher und neue Hochststande bei den Bundrenditen sind nicht auszuschliel3en. Die IKB erwartet, dass
ricklaufige Rohstoffpreise und eine konjunkturelle Eintribung gar keine aggressive geldpolitische
Straffung erfordern werden.
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Ausblick Inflation: Es kommt auf die Fiskalpolitik an

Fazit: Die Fed reagiert auf mogliche Zweitrundeneffekte infolge der aktuellen Inflationsentwicklung
und schafft Fakten: Sie will die US-Wirtschaft abkiihlen und so die Inflationsdynamik brechen. Deshalb
sollten die US-Renditen bereits im Jahr 2022 ihren H6hepunkt erreichen und ab nachstes Jahr 2023
wieder sinken.

Ganz anders in der Euro-Zone: Die EZB hélt sich zurlick; und ihre aktuell erwarteten Zinsanhebungen
werden den Inflationsdruck nur wenig mindern. Noch vertrauen EZB und der Markt darauf, dass die
derzeit hohen Rohstoffpreise die Konjunktur abkiihlen und die Inflationsrate im Jahr 2023 spurbar
verringern werden, auch aufgrund dann sinkender Rohstoffpreise.

Allerdings scheint die Fiskalpolitik gegen die EZB zu arbeiten. Denn steigende Renditen fihren zu
einem héheren Haushaltsdefizit und nicht zur Haushaltskonsolidierung in der Euro-Zone. Zudem sor-
gen sie fur Inflationsdruck. Die Fiskalpolitik schwécht also die Effektivitat der EZB-Geldpolitik und
erhoht so die Wahrscheinlichkeit einer strafferen Geldpolitik oder die einer hdheren Inflation. Jetzt
bereits den Hohepunkt der Bundrenditen im Jahr 2022 zu vermuten, ist deshalb verfriht.

Fed schafft Fakten

Die Fed erh6ht die Zinsen, um die US-Wirtschaft abzukthlen. Deshalb wird sie im Juni und Juli 2022 die
Zinsen voraussichtlich um je 50 bp anheben. Die US-Renditen sind als Reaktion auf die Geld-Politik inzwi-
schen auf bis zu 3 % angestiegen. Auch strebt die Fed neben ambitionierten Zinsanhebungen eine zigige
Reduzierung ihrer Bilanz an. Die Annahme, die Inflationsrate wird sich mangels spurbarer Zweitrundeneffekte
von selbst wieder abflachen, scheint von der Fed immer weniger als plausibel angesehen zu werden. Der
Anstieg der Inflationsrate vollzieht sich bereits zu lange und ist zu hoch, um Effekte auszuschlie3en. Doch
nicht alle Folgen oder Zweitrundeneffekte deuten unbedingt auf einen weiteren Inflationsanstieg hin. So wird
die aktuelle Teuerung das Realeinkommen und damit die Kaufkraft der Konsumenten unter Druck set-
zen, was die Nachfrage und somit den weiteren Inflationsprozess abschwéchen sollte —vorausgesetzt,
die Lohnanstiege bleiben unter der Inflationsrate.

Abb. 1: Jahrlicher staatlicher Haushaltssaldo in % des BIP
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Schon langer leidet das US-Konsumentenvertrauen in den USA aufgrund der steigenden Inflation, was den
wirtschaftlichen Ausblick zunehmend belastet, aber auch zu kraftigen Lohnsteigerungen gefiihrt hat. Ange-
sichts der niedrigen Arbeitslosenguote und der wéahrend der Corona-Pandemie gesunkenen Erwerbsquote ist
es nicht Uberraschend, dass sich die Fed eine Abkuhlung der Wirtschaft zum Ziel gesetzt hat. Spurbar stei-
gende Zinsen sollten nicht nur die Wirtschaft abkihlen, sondern auch Lohnforderungen dampfen, die sich auf
die Margen der Unternehmen auswirken. Dennoch steigt mit ambitionierten Zinsanhebungen die Gefahr einer
Uberreaktion der Fed, was eine inverse Zinskurve zur Folge haben konnte. SchlieRlich dauert der Transmis-
sionsmechanismus der Geldpolitik lange. Entscheidend wird auch sein, wie sich die Fiskalpolitik verhalt. Wird
sie durch ein geringeres Haushaltsdefizit die geldpolitische Ausrichtung unterstiitzen oder durch ho-
here Defizite im Schatten einer sich abkihlenden Wirtschaft eher entgegenwirken?
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Zogerliche EZB erhéht Inflationsrisiko

In welchem Malf3e wird die Fiskalpolitik in der Euro-Zone die Geldpolitik dabei unterstiitzen, die Inflation zu-
riickzufihren? Oder anders ausgedriickt: Wie sensitiv reagiert das Haushaltsdefizit der Staaten auf EZB-
Zinsanhebungen? Auch wenn steigende Renditen nicht sofort zu einer héheren Zinslast bzw. zu einem héhe-
ren effektiven Zinssatz eines Staates flihren, so sollte eine steigende Rendite dennoch eine Defizitverringe-
rung bewirken. SchlieBlich signalisieren steigende Renditen eine Konjunkturerholung bzw. zumindest einen
Inflationsanstieg. Beides ermdglicht aus fiskalpolitischer Sicht eine Konsolidierungspolitik, was wiederum die
Effektivitat der Geldpolitik erhoht. Das ware gerade aktuell von besonderer Bedeutung. Infolge der Corona-
Krise und der geldpolitischen Reaktion hat sich das Haushaltsdefizit in der Euro-Zone im Jahr 2020 jedoch
deutlich ausgeweitet. Allerdings ist es im Jahr 2021 trotz der spurbaren konjunkturellen Erholung kaum zu-
rickgegangen und auch fur 2022 wird von einem historisch hohen Defizit ausgegangen. Die Krisenpolitik im
Jahr 2021 war mit ein Grund daftr, warum die staatliche Nachfrage kréftig geblieben ist bzw. zunehmend Geld
in den realwirtschaftlichen Kreislauf geflossen ist. In Kombination mit Rohstoffpreisanstiegen und Liefereng-
passen hat dies zu einem spurbaren und weit Gber den Erwartungen liegenden Anstieg der Inflationsrate ge-
fuhrt. Gewinner waren die Unternehmen, die durch die starke Nachfrage ihre Margen stabilisieren bzw.
ausweiten konnten, was u. a. die Gewinne der DAX-Unternehmen im Jahr 2021 gezeigt haben. Der Inflations-
druck hat nun mit der Ukraine-Krise einen weiteren Schub bekommen — vor allem wenn die européische Fis-
kalpolitik mit weiter steigenden Ausgaben und einem sich ausweitenden Defizit auf den Krieg reagiert.

Die EZB sieht aktuell weiterhin keinen Grund fiir eine effektive geldpolitische Straffung. Zwar werden nun bis
zu drei Zinsanhebungen um jeweils 25 bp im Jahr 2022 erwartet. Doch solch eine Erhéhung wird wohl kaum
ausreichen, um die Konjunktur zu dampfen bzw. die eskalierende Inflationsdynamik entscheidend zu brechen.
Schlie3lich waren Realzinsen auch mit den erwarteten Zinserhdhungen immer noch deutlich negativ — selbst
wenn der Inflationsdruck wie erwartet ab Anfang 2023 nachlassen sollte. Die Einschatzung der EZB wie auch
der Markte ist also weiterhin, dass sich der Anpassungsprozess hin zu einer niedrigeren Inflation in Europa
aufgrund von fehlenden Zweitrundeneffekten vollzieht — und nicht, wie in den USA, durch eine spurbar straffere
Geldpolitik. Diese Einschatzung ist durchaus berechtigt. Denn infolge der hohen Inflation werden das Realein-
kommen und die private Kaufkraft erst einmal sinken, was einen Dampfer fir die Wirtschaft einleiten wird.
Auch werden die aktuell hohen Rohstoffpreise infolge einer sich abkiihlenden Weltwirtschaft nachgeben, was
den Inflationsdruck weiter dampfen wird. Doch das Ausmalfd moglicher Zweitrundeneffekte wird auch von
der Fiskalpolitik bestimmt. Agiert sie expansiv und steuert einer Abkihlung der Wirtschaft entgegen,
werden steigende Kosten — wie 2021 — relativ schnell zu héheren Preisen fihren bzw. die Geldmenge
in der Realwirtschaft ausweiten. Dies gilt auch, wenn die EZB ihr Aufkaufprogramm beendet. Schlie3lich
steht eine Reduzierung ihrer Bilanz nicht zur Diskussion, sodass weiterhin Uberschiissige Reserven in den
Bilanzen der Banken bestehen bleiben.

Europaische Fiskalpolitik lasst Risiko von Zweitrundeneffekten steigen

Sorgt eine geldpolitische Straffung auch fur eine fiskalische Konsolidierung, verstarkt diese den geldpolitischen
Transmissionsmechanismus der Geldpolitik. In der Folge ist die Geldpolitik effektiv und Zinsen missen weni-
ger stark erhéht werden. Reagiert die Fiskalpolitik hingegen nicht oder gar entgegengesetzt, braucht es héhere
Zinsen, um den gleichen Einfluss auf die Realwirtschaft zu erzielen. In diesem Fall wiirde ein erhdhtes Risiko
von Zweitrundeneffekte entstehen, vor allem wenn die Notenbank mit Zinsanhebungen zdgerlich agiert. Em-
pirische Analysen der IKB deuten an, dass

= Die Frage, ob die Euro-Zone mit Hilfe einer hdheren Inflation eine tragfahigere Schuldenquote erreichen
kann, differenziert zu betrachten ist. So mag zwar das nominale BIP schneller wachsen und sich die
Schuldenquote reduzieren, allerdings steigt die Zinslast spirbar an, da Inflationspramien die Renditen
deutlich nach oben treiben.

= Ein hoheres reales Wachstum die Schuldenquote senkt. Zwar steigen auch die Renditen, doch deren
Einfluss ist deutlich geringer.

= Das Argument, steigende Renditen wirden die Euro-Zone zur Konsolidierung drangen und so die Wir-
kung der Geldpolitik verstarken, empirisch nicht nachzuvollziehen ist. Im Gegenteil: Modellschatzungen
fur die Zeit nach der Euro-Krise deuten darauf hin, dass steigende Renditen einen signifikanten Einfluss
auf das Haushaltsdefizit der Euro-Zone haben und zu einer Defizitausweitung fihren.
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Abb. 2: Vierteljahrlicher staatlicher Haushaltssaldo der Euro-Zone in % des BIP
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Tatsachlich IKB-Modellschatzung

Quellen: EIU; IKB

Einschatzung

Die Inflation wird sich im Jahr 2023 splrbar verlangsamen. Grund ist die konjunkturelle Abkihlung, die zu-
nehmend absehbar ist und in der US-Wirtschaft durch die Fed eingeleitet worden ist. Die globale konjunkturelle
Abklhlung wird auch zu einer Korrektur auf den Rohstoffméarkten fihren, was den Inflationsdruck weiter redu-
zieren wird. Grundséatzlich sollten eine zunehmende Kapazitatsausweitungen sowie ein gradueller Anstieg der
Erwerbsquote ebenfalls dem Preisdruck entgegenwirken — wenn auch nur mittelfristig. Der Haupttreiber fir
eine niedrigere Inflation in Europa scheinen vor allem die Rohstoffpreise zu sein. Denn einer spiurbaren Ab-
kiihlung der Konjunktur wiirde eine expansive Fiskalpolitik entgegenwirken. Deshalb sind Zweitrundeneffekte
durchaus zu erwarten bzw. bleiben ein erhdhtes Risiko fir den Inflationsausblick in der Euro-Zone — im Ge-
gensatz zu den USA, wo die Fed Fakten schafft. Das Zinsdifferenzial im Vergleich zu den USA sollte sich aber
im Jahr 2023 einengen und dem Euro-Kurs gegentiber dem US-Dollar Auftrieb geben. Dies wird den Ruck-
gang des Kostendrucks durch die Rohstoffpreise weiter verstarken. Wir erwarten eine durchschnittliche Infla-
tionsrate in der Euro-Zone von 6,5 % im Jahr 2022 und 2,4 % im Jahr 2023.

In den USA ist mit dem Hohepunkt der US-Renditen noch in diesem Jahr zu rechnen. Dies wird durch die
ambitionierten Fed-Zinsanhebungen dieses Jahr bekraftigt. In Europa bleibt es fraglich, ob der erwartete gra-
duelle Ansatz der EZB einen spirbaren Einfluss auf die Realwirtschaft und den Inflationsprozess haben wird,
da die Fiskalpolitik voraussichtlich gegensteuern wird. Dies spricht entweder fiir eine héhere Inflation oder fir
die Notwendigkeit kurzfristig spurbar hoherer Zinsen. Jetzt schon bzw. im weiteren Verlauf des Jahres 2022
den Wendepunkt der Bundrenditen auszurufen, erachtet die IKB deshalb als verfriht — vor allem aufgrund
der Risiken, die sich aus dem Lohndruck ergeben.
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Auf einen Blick: IKB-Ausblick fir Konjunktur und Finanzmarkte

Tabelle 1: Reales BIP, Veranderung in % zum Vorjahr

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

Tabelle 2: Inflation, Veranderung in % zum Vorjahr

2020 2021 2022P 2023P
Deutschland 0,5% 3,1% 7.2% 3,2%
Euro-Zone 0,3% 2,6% 7.1% 2,8%
UK 0,9% 2,6% 7.8% 4,0%
USA 1,3% 4,7% 7,4% 2,7%
Japan 0,0% -0,3% 1,4% 0,9%
China 2,5% 0,9% 2,2% 2,1%
Tabelle 3: Geld- und Kapitalmarktzinsen, in %

25. Mai Ende Q2 2022 Ende Q3 2022 Ende 2022
3M-Euribor -0,36 -0,2 0,05 0,3
3M-USD-Libor 1,52 15 2,2 2,7
10-Jahre Bund 0,97 11 1,3 1,2
10-Jahre U.S. Treasury 2,76 2,85 29 2,7

Tabelle 4: Ausgewaéhlte Wahrungen

25. Mai Mitte 2022 Ende 2022 Ende 2023
EUR/USD 1,07 1,09 1,12 1,16
EUR/GBP 0,85 0,84 0,86 0,87
EUR/JPY 136 133 130 128
EUR/CHF 1,03 1,04 1,06 1,13
EUR/HUF 383 380 375 369
EUR/CZK 24,6 24,7 25,1 25,8
EUR/TRY 17,3 16,4 16,8 19
EUR/PLN 4,59 4,6 4,45 4,52
EUR/RUB 60,9 65 70 80
EUR/MXN 21,2 22 22,6 254
EUR/ZAR 16,8 17 18 19
EUR/CNY 7,10 7,2 7,1 7,44
EUR/CAD 1,37 1,37 1,4 1,44
EUR/AUD 1,50 1,52 1,56 1,56

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