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Deutscher Konjunktur- und Inflationsausblick: Wo liegt das Risiko?

Die deutsche Wirtschaft ist im dritten Quartal um 1,8 % zum Vorquartal gewachsen. Damit setzte sich die
Erholung zwar fort, aber der kurzfristige Ausblick bis zum Ende des Jahres bleibt getriibt. So hat sich die
Stimmung der Unternehmen im Oktober weiter verschlechtert. Die Unternehmen schatzen die aktuelle Lage
zwar weiterhin relativ gut ein, sie verlieren allerdings an Zuversicht hinsichtlich des zukinftigen Konjunkturver-
laufs. Mittlerweile splren alle Wirtschaftssektoren die Lieferengpasse, zudem bleibt die Aussicht fir den
Dienstleistungssektor aufgrund anhaltender Corona-Malinahmen und steigender Inzidenzen unsicher.

Doch Lieferengpasse und die erhohte Inflation sind kurzzeitige, voriibergehende Entwicklungen — auch wenn
sie bis weit ins Jahr 2022 zu spuren sein kénnten. Der aktuelle Riickgang der globalen Industrieproduktion
deutet bereits auf Entspannung bei den Rohstoffpreisen sowie der Lieferversorgung hin. Dieser Trend sollte
durch veréndertes Konsumverhalten hin zu einer stérkeren Dienstleistungsnachfrage verstarkt werden.

Mittelfristig durften jedoch bei deutschen Unternehmen und Wirtschaftspolitik zunehmend andere Themen im
Fokus stehen. Hierzu zahlt unter anderem das durch die Corona-Pandemie beschleunigte Bestreben Chinas,
industrielle Wertschdpfungsketten verstarkt im eigenen Land zu férdern.

Kurzfristige Implikationen: Fokus bei den Corona-Folgen liegt weiterhin auf Lieferengpéassen

Die Folgen der Coronakrise machen sich aktuell vor allem in Lieferengpéssen und Inflationsanstieg bemerk-
bar. Das veréanderte Konsumverhalten aufgrund der Lockdown-Maf3nahmen und die erhdhte Risikoaversion
haben zu einem weltweiten Wachstumsschub bei physischen Gutern gefiihrt — die Nachfrage liegt deutlich
Uber dem Vor-Corona-Niveau. Dies wiederum hat die Industrierohstoffpreise nach oben getrieben. Wie schnell
im Vergleich dazu der Dienstleistungssektor sein Vorkrisenniveau wieder erreichen wird, bleibt abzuwarten.
Trotz hoher Impfquoten in vielen Industrielandern steigt die Inzidenzquote, und das Virus bleibt Teil des wirt-
schaftlichen wie gesellschaftlichen Lebens. Allerdings wird zum Beispiel durch 3G-Regeln und Abkehr vom
Inzidenzwert versucht, eine gewisse Normalitét sicherzustellen. Die globale Industrieproduktion hat bereits
nachgelassen, was im Verlauf des Jahres 2022 zusammen mit Kapazitatsausweitungen fir eine Entlastung
sorgen sollte. Eine weitere Normalisierung des Konsumverhaltens hin zu einer héheren Nachfrage nach
Dienstleistungen kann ebenfalls in den néchsten Quartalen erwartet werden, was ebenfalls zum Abbau der
Lieferengpasse beitragen sollte. Vor allem kurzfristig bleiben Lieferengpasse und hohe Rohstoffpreise den-
noch das bestimmende Thema. So haben sich auch die Stimmungsindikatoren im Oktober weiter eingetriibt.
Die Einkaufsmanager-Indizes gaben fiir die Euro-Zone und Deutschland sehr kréaftig nach, blieben aber tber
der Expansionsschwelle. Auch das ifo Geschéftsklima triibte sich erneut ein. Der Index sank zum vierten Mal
in Folge und liegt jetzt bei 97,7 Punkten. Dabei haben die deutschen Unternehmen die aktuelle Lage nur
geringfiigig schlechter beurteilt. Die Geschaftsperspektiven bekamen dagegen einen deutlichen Dampfer; der
Teil-Index gab kraftig nach. Hier dirften sich die anhaltenden Lieferengpésse, aber auch die Furcht vor wieder
anziehenden Infektionszahlen im Winter und mdglicherweise neuen Beschrankungen dokumentieren.
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Kapitalméarkte: Unsicherheit Uber Inflationsverlauf signalisiert Zweifel an der Geldpolitik, ...

Euro-Zone: M3-Geldmenge, Veranderung in % zum Die aktuelle Unsicherheit GUber den mittelfristigen
Vorjahresmonat Inflationsverlauf ist zu einem gewissen Grad
Uberraschend. Denn im Vergleich mit anderen
volkswirtschaftlichen Indikatoren sollte insbeson-
dere die Prognose zum Inflationsverlauf am ein-
fachsten sein. Wo liegt die Inflationsrate der
Euro-Zone in den néchsten 5 oder 10 Jahren? Im
Schnitt bei 2 %. Schliellich gibt es eine Noten-
bank, deren Handlungsspielraum bei steigender
Inflation zunimmt, da ihre Zinspolitik im Gegen-
satz zum ,lower bound” keine Grenze nach oben
hat. In den letzten Jahren hat die EZB vor allem
durch Ankaufprogramme versucht, die 0 %-Zins-
grenze zu umgehen, um weiterhin eine effektive

Quelle: FERI (Eurostat) 7 Geldpolitik sicherzustellen.
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Bei einer steigenden oder zu hohen Inflationsrate ergeben sich diese Probleme nicht. Die entscheidende Frage
ist vielmehr, wie stark die Zinsen erhéht werden missen, um das Inflationsziel sicherzustellen. Die Diskussio-
nen und Debatten um die Effektivitat der EZB zeigen, wie wenig das Inflationsziel als langfristig glaubwiirdiger
Anker angesehen wird. Der Handlungsspielraum der EZB wird vor allem aus zwei Grinden angezweifelt: Die
Immobilien- und Vermégenspreise sind deutlich gestiegen, und die private sowie staatliche Verschuldung hat
stark zugenommen. Beides wurde durch die Niedrigzinspolitik geférdert, und fur beides kann eine geldpoliti-
sche Wende zur Gefahr werden, die die Realwirtschaft ebenfalls kréaftig belasten kdnnte. Denn zum einen sind
graduelle Anpassungen der Vermdgenspreise oftmals illusorisch; es ist vielmehr von einem durch Zinssteige-
rungen verursachten Platzen der Immobilienblasen auszugehen, was dann bedeutende Deflationsrisiken mit
sich bringen wirde. Zum anderen besteht bei hdheren Renditen die Gefahr, dass die Schuldentragfahigkeit
vieler Euro-Staaten mehr und mehr angezweifelt wird. Hier bleibt abzuwarten, ob héhere Renditen und damit
zunehmende Zinslasten die europdische Fiskalpolitik auf Konsolidierungskurs bringen kénnen. Wéare dem so,
dann wurde nicht nur die Schuldentragfahigkeit gesichert sein; der Inflationsdruck wirde sich ebenfalls redu-
zieren. Ist die europaische Fiskalpolitik nach Jahren der Geldschwemme und sinkender bzw. negativer Ren-
diten jedoch nicht daftir bereit, wiirde die fragwirdige Schuldentragfahigkeit tatsachlich einer anti-inflationéren
Geldpolitik entgegenstehen — auch weil die nétigen Zinsanhebungen ohne fiskalische Konsolidierung deutlich
starker ausfallen missten, um die Nachfrage in der Wirtschaft ausreichend abzukihlen.
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.. dabei sind héhere Schuldenquoten nicht unbedingt ein Inflationsrisiko
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FERI (Eurostat; Statistisches Bundesamt)

Reagiert die Fiskalpolitik jedoch mit Konsolidie-
rungsanstrengungen, mag sich der Einfluss héhe-
rer Zinsen auf die Wirtschaft sogar ausweiten. Die
benétigte Zinserh6hung miisste dann weniger
grol3 ausfallen, auch weil die Schuldenlast selbst
bei moderat hdheren Zinsen deutlich zulegen und
die Wirtschaftsdynamik abkiihlen wiirde. So mus-
sen Zinsen nicht alte Niveaus erreichen, um dem
Inflationsdruck spurbar entgegenzuwirken. Reale
Zinsen koénnten im historischen Vergleich immer
noch niedrig sein und dennoch eine ausreichende
geldpolitische Straffung signalisieren.

Der aktivere Part liegt hier allerdings eher bei der
Fiskal- als bei der Geldpolitik. Wie in Zeiten von
Krisen, als Geld- und Fiskalpolitik gemeinsam die
realwirtschaftlichen Folgen erfolgreich gedampft
haben, ist auch bei den aktuellen Schuldenstan-
den ein gemeinsames Handeln notwendig, falls
die Inflationsrate steigt. Gerade das scheint fir
Unbehagen zu sorgen. Gibt es jedoch keine
nachhaltige Lohn-Inflationsspirale und damit
Stagflation, ist der mdgliche Konflikt zwischen
Geld- und Fiskalpolitik weniger ausgepragt.
SchlieBlich wird eine robuste Nachfrage das
staatliche Haushaltsdefizit reduzieren und die
Schuldenquote senken — und dies ohne beson-
dere politische Anstrengungen.

Die Notenbank ist gerade wegen der hohen
Schuldenquoten in einer guten Ausgangsposi-
tion, um durch marginale Zinsanhebungen einem
nachfragegetriebenen und damit womdéglich
nachhaltigen Inflationsanstieg effektiv entgegen-
zuwirken. Allerdings darf sie nicht zu ambitioniert
handeln, damit es nicht zu einem Nachfrageein-
bruch und damit zu Deflationsdruck infolge eska-
lierender Schuldenlasten und korrigierender
Vermdgenspreise kommt.

Insgesamt scheinen hohere private wie staatliche
Schuldenquoten eher Deflations- als Inflations-
tendenzen zu stitzen, vor allem wenn demografi-
sche Entwicklungen die Nachfrage zusatzlich
belasten. Hierfir ist Japan ein mahnendes Bei-
spiel. Es bleibt abzuwarten, in welchem Mal3e ein
kraftiges Nachfragewachstum bei aktuell hohen
Schuldenstanden und perspektivisch leicht anzie-
henden Zinsen in der Euro-Zone erreicht werden
kann. Da die Inflationsrate jedoch kurzfristig eher
weiter nach oben Uberraschen dirfte, wird die
Diskussion Uber Inflationsrisiken kurzfristig si-
cherlich anhalten.
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Deutsche Produktion: Lieferengpéasse nicht das eigentliche Problem

Fazit: Lieferengpéasse sind sicherlich fiir die schwachen Produktionszahlen der letzten Monate mitver-
antwortlich. Sie bieten aber keine Erklarung fur die nun schon seit dem Jahr 2018 anhaltende Schwa-
che der deutschen Industrieproduktion, die immer weniger positive Impulse aus der Weltwirtschaft
erhalt.

Die Automobilindustrie spielt hierbei sicherlich eine entscheidende Rolle. So kann die seit Anfang 2018
stagnierende globale Pkw-Produktion der deutschen Hersteller die negativen lokalen Effekte aus Pro-
duktionsverlagerungen, globaler Kapazitadtsausweitung und anhaltender Spezialisierung am Standort
Deutschland nicht mehr auffangen.

Fur eine Erholung der gesamten deutschen Industrie ist deshalb nicht nur eine Belebung der Weltwirt-
schaft notwendig, sondern auch eine starkere Investitionsbereitschaft am Standort Deutschland. Es
geht darum, globale Wachstumsimpulse besser fiir den lokalen Standort zu nutzen. Somit liegt die
langfristige Losung in Deutschland selbst — und weniger in fehlenden Halbleitern aus Asien. Ob die
neue Bundesregierung ein positiver oder negativer Katalysator sein wird, bleibt abzuwarten.

Divergierende Dynamiken ersichtlich

Nach der deutlichen Erholung im Jahr 2020 fallt es der deutschen Industrie aktuell schwer, tUberzeugende
Wachstumsdynamiken zu entwickeln. So befindet sich die deutsche Industrieproduktion immer noch deutlich
unter dem Vor-Corona Krisenniveau. Dabei sind die Lieferengpéasse das Ergebnis eines auf3erst dynamischen
Wachstumsbooms der globalen Industrieproduktion. Diese liegt inzwischen rund 3 % Uber dem Vorkrisenni-
veau von Anfang 2020. Auch ist die deutsche Produktionsentwicklung nicht erst seit der Corona-Krise trage.
Bereits seit Anfang 2018 und damit deutlich vor der Corona-Pandemie verlauft die Produktion am Industrie-
standort Deutschland enttauschend und deutlich schwéacher als die Weltproduktion, die wieder auf den lang-
fristigen Wachstumspfad zurtickgekehrt ist. Die aktuelle deutsche Produktionsschwéache ist folglich nicht nur
auf Lieferengpasse zurtckzufihren.

Abb. 1: Industrieproduktion im Vergleich, 2015 = 100
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Quelle: FERI

Die chinesische Industrieproduktion ist seit Anfang 2020 um fast 5 % gestiegen und hat die globale Erholung
spurbar vorangetrieben. Auch andere asiatische Industrielander wie Stidkorea haben hiervon profitiert. China,
Sudkorea sowie die Weltindustrieproduktion zeigen somit einen &hnlichen kraftigen Erholungsverlauf. Die Ent-
wicklungen in Deutschland und Japan verlaufen hingegen schwacher — auch wenn die Industrieproduktion in
Japan ebenfalls das Vor-Corona-Niveau erreicht hat. Deutschland lag im Juli 2021 saisonbereinigt jedoch
noch 2,5 % unter dem Niveau von Ende 2019. Zwar profitieren deutsche Unternehmen von dem durch China
getriebenen globalen Wachstum. Fir den Industriestandort Deutschland hingegen gilt dies nur begrenzt. Die
Globalisierung deutscher Unternehmen dokumentiert sich schon langer weniger in ihren Exporten, sondern
vermehrt Gber die Produktionskapazitaten ihrer globalen Standorte. Das deutsche BIP-Potenzialwachstum
liegt deutlich unter dem der Weltwirtschaft, was Spezialisierung aber vor allem auch Globalisierung von Pro-
duktionskapazitaten erfordert, um internationale Marktanteile behaupten zu kdnnen. Durch die Spezialisierung
wurde der deutsche Produktionsstandort ein integrierter Bestandteil der globalen Produktionsketten. Dennoch
ist vor allem seit 2018 eine divergierende Tendenz zu erkennen.
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Der globale Wachstumsbeitrag sinkt schon langer

Die deutsche Industrieproduktion zeigt eine hdhere Sensitivitdt zum Konjunkturzyklus als die weltweite Indust-
rieproduktion. Dies ist auf den relativ hohen Anteil von Investitionsgitern im deutschen Produktionsmix zu-
riickzufihren. Grundsatzlich dampfen Produktionsverlagerungen und Spezialisierung jedoch den Einfluss von
globalen Wachstumsimpulsen. Das bedeutet: Ein Prozentpunkt-Wachstum der globalen Industrieproduktion
fuhrt zu einem Plus von deutlich unter einem Prozentpunkt fiir die deutsche Produktion. Dies ist angesichts
des niedrigen deutschen Potenzialwachstums im Vergleich zur Weltwirtschaft nicht tberraschend. Die durch-
schnittliche Dynamik der weltweiten Industrieproduktion lag zwischen 2010 und 2021 bei fast 3 % pro Jahr,
das der deutschen Industrie bei 1,7 %. Der Trend zur Verlagerung von Produktionskapazitéaten und die zuneh-
mende Bedienung der globalen Nachfrage durch ausléndische Produktionsstatten lassen sich vor allem daran
erkennen, dass diese Sensitivitat zur globalen Industrie nicht nur unter 1 ist, sondern standig weiter fallt. Lag
sie zwischen 2000 und 2010 bei rund 0,8 %, hat sie sich zwischen 2011 und 2017 auf unter 0,5 % reduziert.
Neben anhaltender Spezialisierung und Verlagerung mag dies auch durch den zunehmenden globalen Wett-
bewerbsdruck erklart werden. So bengétigt die deutsche Industrieproduktion eine immer kraftigere weltwirt-
schaftliche Dynamik fiir stabiles Wachstum. Eine Phase niedrigen globalen Wachstums kann deshalb
zunehmend zu einem absoluten Rickgang der deutschen Produktion fihren — eine Entwicklung, welche
die deutsche Automobilindustrie schon seit Anfang 2018 vorweg zu nehmen scheint.

Was ist seit 2018 passiert?

Die Automobilindustrie hat zur enttduschenden Entwicklung der deutschen Industrieproduktion in den letzten
Jahren maRgeblich beigetragen. Der Dieselskandal im Jahr 2015, die WLTP-Umstellung im Jahr 2018, der
Brexit und die aktuellen Halbleiterengpasse sind nur einige der Themen, die die Angebots- und Nachfrageseite
in den letzten Jahren bestimmt haben. Die Produktion der Automobilbranche zeigt seit 2017 einen durch-
schnittlichen jahrlichen Rickgang von 8,5 %, das Verarbeitende Gewerbe von 2,4 %. Die Bedeutung der Au-
tomobilindustrie ist fir die deutsche Industrieproduktion um einiges hoher als fir die globale. Eine
Wachstumsverlangsamung der Automobilindustrie wird somit unweigerlich zu einer Divergenz zwischen der
deutschen und der globalen Industrieproduktion fihren.

Abb. 2: Deutsche Industriebranchen: durchschnittliche monatliche Produktion Jan. -
Juli 2021, Veranderung in % zum Gesamtjahr 2017
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Quelle: FERI

Die Produktion deutscher Pkw-Hersteller ist infolge von Lieferengpassen aktuell unter Druck — dies gilt fiir die
Produktion im In- wie Ausland. Allerdings ist bei der Produktion am Standort Deutschland seit Anfang 2018
und klar gegen den Trend der globalen Fertigung ein struktureller Riickgang zu erkennen (s. Abb. 1). So lag
die lokale Produktion der deutschen Pkw-Herstellern im ersten Halbjahr 2021 rund 40 % unter dem Niveau
des ersten Halbjahrs 2017. Die Auslandsproduktion deutscher Hersteller befindet sich hingegen nur 7 % unter
dem Niveau von 2017. Angesichts der Bedeutung der Automobilindustrie fir den Industriestandort Deutsch-
land kann die seit Anfang 2018 zu erkennende Abkopplung der gesamten deutschen industriellen Fertigung
von der globalen zu einem erheblichen Teil auf die Automobilindustrie zuriickgeftihrt werden. Doch was sind
die Griinde fur die Schwéche der Automobilbranche am Standort Deutschland?



ﬂ IKB-Barometer Oktober 2021

Bei einer schnell wachsenden Weltwirtschaft gehen Spezialisierung von Produktionsketten sowie die daraus
resultierende Verlagerung von Kapazitaten ins Ausland nicht unbedingt mit einem Produktionsverlust einher,
da neue Wachstumsfelder fiir gezielte Wertschopfung entstehen bzw. das allgemeine Wachstum die Kapazi-
taten erweitert. So schafft globales Wirtschaftswachstum Raum fiir Spezialisierung und fangt den Produkti-
onsverlust in Folge von Abwanderung etwa aus Kostengriinden auf. Fallt das globale Wirtschaftswachstum
jedoch niedrig aus, mag dies die Spezialisierungs- und Abwanderungseffekte nicht mehr ausgleichen
und die inlandische Produktion sinkt. Weil der Einfluss der globalen auf die heimische Produktion in
den letzten 20 Jahren deutlich gesunken ist — Riickgang der Elastizitat von 0,8 auf unter 0,5 — ist zu
vermuten, dass der Beitrag des globalen Wirtschaftswachstums fir die deutsche Industrieproduktion
die negativen Effekte der Abwanderung bereits in den letzten 20 Jahren nur teilweise kompensieren
konnte. Bei einem sinkenden bzw. niedrigem deutschen Potenzialwachstum mag dies jedoch nicht Uberra-
schen bzw. sogar notwendig erscheinen.

Abb. 3: Monatliche Pkw-Produktion deutscher Hersteller, Stiickzahlen

1.200.000 -+

1.000.000 -
800.000 -
600.000

400.000 I M/LW\'V\/\/VV\I\W/\\/W\/\/\/\/\W

200.000 -

0 T T T T T T T
2011 2013 2015 2017 2019 2021

e« Pkw Inlandsproduktion Pkw Auslandsproduktion

Quelle: VDA

Fur die deutsche Automobilindustrie scheint der gesamte globale Wachstumsbeitrag inzwischen negativ aus-
zufallen. Zwischen 2010 und 2017 hielt sich die lokale Produktion relativ stabil und wurde durch die wachsende
globale Nachfrage gestiitzt. Uber viele Jahre konnten Kapazitatsabwanderung und Spezialisierung durch das
allgemeine Wachstum erfolgreich kompensiert werden. Seit Anfang 2018 stagniert jedoch die globale Produk-
tion deutscher Automobilhersteller, was durch anhaltende Spezialisierung und Produktionsverlagerungen zu
einem strukturellen Rickgang der lokalen Produktion gefuhrt hat. So erklart das fehlende Wachstum der welt-
weiten deutschen Automobilproduktion seit Anfang 2018 den Ruckgang der deutschen Produktion bzw. der
deutschen Industrie. Lieferengpéasse spielen nur aktuell eine Rolle. Es ist die stagnierende weltweite
Produktion deutscher Hersteller, die dem Automobilstandort Deutschland und damit auch dem gesam-
ten deutschen Industriestandort zu schaffen macht.

Was tun?

Globales Wirtschaftswachstum ist nétig, um Raum fir Spezialisierung zu schaffen und so den Produktions-
standort Deutschland zu sichern. Dies gilt insbesondere in einer Welt globaler Kapazitaten und Billiglohnlan-
dern. Eine Umkehr der Spezialisierung durch Ruckfihrung der Produktion ist keine Ldsung, weil das
Potenzialwachstum in Deutschland eher begrenzt ist und die Wertschépfung ausreichend hoch sein muss, um
dem lokalen Kostendruck gerecht zu werden. Die Lésung ist eher, das Potenzial an Spezialisierung durch
globale Investitionen am Standort Deutschland zu beschleunigen und so die globale Attraktivitat des Indust-
riestandorts Deutschlands zu sichern. Hohere Steuern, steigende Lohnkosten, etwa durch Anhebung des Min-
destlohns sowie mehr Regulierung und damit héhere Transaktionskosten sind der falsche Weg. Anders
ausgedruckt: Werden diese Themen die Wirtschaftspolitik bestimmen, was nach dem Ergebnis der Bundes-
tagswahl immer wahrscheinlicher wird, und enttduscht das globale Wirtschaftswachstum, dann ist ein anhal-
tender struktureller Rickgang der Industrieproduktion am Standort Deutschland auch in den kommenden
Jahren ein wahrscheinliches Szenario.
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Sorgt die hohe Inflation fur deutliche Lohnerhdhungen im néachsten Jahr?

Fazit: Die meisten Notenbanken sehen eine langfristig orientierte Inflationserwartung als Anker fiir
stabile Teuerungsraten. Kurzfristige Preisfluktuation hétte somit keine Bedeutung fur den Inflations-
verlauf oder die Realwirtschaft.

Jungste Studien kommen jedoch zu anderen Ergebnissen, insbesondere, wenn die Inflationsrate spur-
bare Uberreaktionen zeigt. So hat auch der aktuelle allgemeine Preisanstieg trotz einer stabilen histo-
rischen Inflationsrate dazu gefihrt, dass grof3e Unsicherheit Uber den zukinftigen Inflationsverlauf
herrscht.

Dies wird zusammen mit der zunehmenden Volatilitdt auch die deutsche Lohnentwicklung im Jahr
2022 pragen. Erholt sich die Konjunktur wie erwartet, sind Tariflohnerhéhungen von bis zu 4 % im
kommenden Jahr mdglich — der héchste Anstieg seit 25 Jahren. Eine Lohn-Inflationsspirale ist den-
noch nicht zu erwarten, da es in einer offenen, wettbewerbsintensiven Volkswirtschaft wie der deut-
schen nur begrenzten Spielraum fur Preiserhéhungen gibt.

Inflation: Langfristige Erwartungen von geringer Bedeutung, ....

Die Notenbanken verweisen darauf, dass langfristige Inflationserwartungen verankert sind bzw. immer noch
unter dem Inflationsziel liegen. Damit wére die mittel- bis langfristige Inflationsdynamik ebenfalls fixiert.
Schlielich wirde, so die Argumentation, auch der Preisbildungsprozess in der Wirtschaft fir Verbraucher-
preise und Lohne von langfristigen Inflationserwartungen bestimmt. Nur im Fall von zunehmenden langfristi-
gen Inflationserwartungen wirden Preise nach oben getrieben, was dann eine hohere Inflation mit sich
brachte. Somit ist nach Einschatzung vieler Experten die Glaubwirdigkeit einer Notenbank abhangig von
stabilen Inflationserwartungen. Ist die Notenbank glaubwiirdig, dann orientieren sich Erwartungen am langfris-
tigen Inflationsziel und nicht an der jeweils aktuellen Inflationsrate (s. auch IKB-Kapitalmarkt-News 7. Oktober
2021). Eine neue Studie der US-Notenbank (s. Why Do We Think That Inflation Expectations Matter for Infla-
tion? (And Should We?)) deutet jedoch daraufhin, dass langfristige Inflationserwartungen bei Weitem nicht die
Bedeutung fir den Inflationsprozess und die Realwirtschaft haben, wie es Notenbanken und die volkswirt-
schaftliche Theorie unterstellen.

... vielmehr sind Uberraschungen entscheidend — vor allem furr die Lohnentwicklung

Wird Inflation nicht von langfristigen Erwartungen getrieben, dann ist die Inflationsentwicklung auch nicht von
diesen abhangig. Es ist eher andersherum, sprich die Inflation, vor allem wenn sie deutlich nach oben oder
unten Uberrascht, bestimmt die kurzfristigen Erwartungen. Dies wird besonders deutlich bei der Lohnentwick-
lung, die eher von der aktuellen Teuerung bzw. Volatilitat bestimmt wird. Uberrascht die Inflationsrate, so wird
sie fur die Lohnentwicklung entscheidend und bestimmt den zukinftigen Preisbildungsprozess. Schlief3lich
sind Lohnabschlisse zeitlich begrenzt und der Fokus liegt auf den realisierten oder erwarteten Kaufkraftver-
lusten. Fir eine effektive und glaubwuirdige Geldpolitik ist demnach eine geringe Volatilitét bzw. keine bedeu-
tenden Uberreaktionen der Inflationsrate wiinschenswert. Der aktuelle Inflationsanstieg, auch wenn er als
vorubergehend angesehen wird, kénnte demnach dennoch einen langeren Einfluss auf die Wirtschaft haben.
SchlieBlich ist die aktuelle Inflationsrate von tUber 4 % der hdchste Wert in Deutschland seit 1993 und weicht
vom Inflationsdurchschnitt der letzten 20 Jahre, der 1,5 % betrug, doch deutlich ab. Zudem betont die Noten-
bank, dass sie eine erhéhte Inflationsrate infolge einer Uberreaktion dulden werde. Damit lenkt sie den Fokus
auf die aktuelle Ubertreibung und erhéht die Bedeutung der kurzfristigen Inflationserwartungen fiir die Lohn-
entwicklung. Dies steht im Gegensatz zu der Einschatzung, dass kurzfristige Ubertreibungen der Inflationsrate
wenig Bedeutung haben, da die Wirtschaft von langfristigen Erwartungen bestimmt wird und diese weiterhin
stabil sind.

Aktuelle Inflationsrate und Geldpolitik erhéhen Bedeutung der aktuellen Inflationserwartungen

Notenbanken sehen sich oft als Anker der Stabilitat. Deshalb ist grundséatzlich nicht von kurzfristigen und tber-
raschenden geldpolitischen Veranderungen auszugehen. Dies liegt am langen und oft intransparenten geld-
politischen Transmissionsmechanismus. Auch deshalb sehen sich Notenbanken weniger in der Rolle und
Lage, kurzfristige Konjunkturzyklen auszugleichen. Mit einer Betonung auf der Tolerierung von Uber- und Un-
tertreibungen rund um das Inflationsziel erhéhen sie jedoch das Potenzial fur Fluktuationen in der Realwirt-
schaft, da kurzfristige Inflationserwartungen und Entwicklungen aufgrund der héheren Volatilitat an Bedeutung
gewinnen. So definieren Notenbanken wie die Bank of England (BoE) auch nicht nur ein konkretes
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Inflationsziel, sondern eine Bandbreite, um trotz Ubertreibungen bei der Inflationsrate eine Normalitat der In-
flationsentwicklung sicher zu stellen. Allerdings ist das nur dann von Erfolg gekrdnt, wenn sich die Inflationsrate
auch innerhalb der definierten Bandbreite bewegt, im Fall der BoE also bei 1 bis 3 %. Dennoch, eine Band-
breite entscharft einen Giberzogenen Fokus auf kurzfristige Inflationsvolatilitdten und damit die Bedeutung kurz-
fristiger Inflationserwartungen. Keine Angabe einer Bandbreite bei gleichzeitiger Akzeptanz einer héheren
Volatilitat — wie von der EZB praktiziert — schwacht hingegen die Effektivitat eines Inflationsziels als Stabili-
tatsanker. Dies gilt vor allem dann, wenn es kurzfristige Inflationserwartungen sind, die Preise und Léhne
bestimmen und nicht langfristige bzw. allgemeine Erwartungen tber den Inflationsverlauf.

Was treibt die Lohne in Deutschland, und was ist im Jahr 2022 zu erwarten?

Im Kontext der vorigen Diskussion ist nicht Gberraschend, dass nach all den Jahren der niedrigen Inflation die
Sorgen Uber die Inflationsentwicklung angesichts des deutlichen Inflationsanstiegs in diesem Jahr zunehmen.
Selbst nahezu 20 Jahre mit stabilen Teuerungsraten konnten dies nicht verhindern. Zudem wird die Unsicher-
heit gestitzt durch die Geldmengenausweitung, demografische Entwicklungen und den eingeschrankten
Handlungsspielraum der EZB (s. IKB-Kapitalmarkt-News 7. Oktober 2021). Die Inflationsrate ist in Deutsch-
land dank ihres Anstiegs auf inzwischen Uber 4 % zum zentralen Fokus wirtschaftlicher Entscheidungen ge-
worden. Dies wird auch die Lohnentwicklung im Jahr 2022 beeinflussen. Da die Inflationsrate in den letzten
Jahren stabil war, mag jedoch eine empirische Schatzung auf Basis von historischen Werten den Einfluss des
Inflationsanstiegs auf die Tarifentwicklung unterschatzen. Schlie3lich wird sich die hohere Volatilitat bzw. das
damit einhergehende Risiko in Tariferh6hungen spiegeln.

IKB-Schéatzungen deuten darauf hin, dass Tariflohne in Deutschland vor allem von der aktuellen/historischen
sowie kurzfristig zukunftigen Inflationsrate bestimmt werden. Neben dem Inflationsverlauf ist die Situation am
Arbeitsmarkt ebenfalls entscheidend. Sinkt die Anzahl der Erwerbstétigen, geraten die Lohne unter Druck.
Deutliche Abweichungen von der empirischen Schéatzung gab es zudem in der Finanz- und Coronakrise, da
Tariflohne nicht absolut zuriickgehen kdnnen, auch wenn es der Einbruch bei Inflationsrate und Wirtschaft
andeuten wirden. Die effektiven Léhne sind hingegen infolge des Wegfalls von Uberstunden, Sonderzahlung
und der Mdglichkeit von Kurzarbeit deutlich gesunken. Die IKB erwartet im Durchschnitt eine Inflationsrate von
3 % fur 2021. Diese Inflationsrate dirfte zusammen mit einem stabilen Konjunkturausblick fur das nachste
Jahr fur einen effektiven tariflichen Lohnzuwachs von ca. 4 % sorgen — dem hdchsten seit 25 Jahren. Dies
wirde wiederum den Preiserhéhungsdruck in der Wirtschaft hochhalten und kénnte auch im Jahr 2022 fir
eine relativ hohe Inflationsrate sorgen. Eine Lohn-Inflationsspirale scheint dennoch unwahrscheinlich. Unter-
nehmen werden auf den Lohndruck mit Produktivitatssteigerungen reagieren. Im Falle einer weniger dynami-
schen Konjunktur werden sich hohe Lohnabschlisse hingegen negativ auf die Beschaftigung auswirken (s.
auch IKB-Kapitalmarkt-News 24. August 2021).

Abb. 1: Deutsche Tarifléhne, Verdnderung in % zum Vorjahresquartal
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Auf einen Blick: IKB-Ausblick fir Konjunktur und Finanzmarkte

Tabelle 1: Reales BIP, Veranderung in % zum Vorjahr

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

Tabelle 2: Inflation, Veranderung in % zum Vorjahr

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

Tabelle 3: Geld- und Kapitalmarktzinsen, in %

| moa Ende 2021 Vit 2022 Ende 2022

3M-Euribor -0,55 -0,50 -0,47 -0,47
3M-USD-Libor 0,14 0,20 0,20 0,24
10-Jahre Bund -0,18 -0,05 0,20 0,30
10-Jahre U.S. Treasury 1,54 1,60 1,70 1,80

Tabelle 4: Ausgewahlte Wahrungen

T moa —— vite 2022 ——

EUR/USD 1,16 1,16 1,15 1,14
EUR/GBP 0,84 0,85 0,88 0,88
EUR/JPY 132 130 128 125
EUR/CHF 1,07 1,09 1,12 1,13
EUR/HUF 363 364 365 371
EUR/CZK 25,7 25,6 25,3 25,4
EUR/TRY 11,0 10,8 11,2 11,7
EUR/PLN 4,62 4,6 4,6 4,57
EUR/RUB 82,0 84,0 86,0 89,1
EUR/MXN 23,6 23,6 23,4 23,9
EUR/ZAR 17,5 17,5 18,0 19,2
EUR/CNY 7,42 7,45 7,50 7,6
EUR/CAD 1,44 1,45 1,47 15
EUR/AUD 1,54 1,55 1,56 1,54

Quellen: 1), 2) Statistische Amter, Zentralbanken und IKB-Prognosen; 3), 4) 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 ausschlieBlich fiir (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 Berlcksichtigung der Informationen der IKB Deutsche Industriebank AG Entscheidungen tber 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.
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