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Deutsche Konjunktur: Optimistische Wachstumserwartungen bekommen Rickenwind

Das vierte Quartal 2020 ist mit einem BIP-Wachstum von 0,3 % zum Vorquartal besser gelaufen als bislang
angenommen. Der Grund: Im Exportgeschéft und in der Baubranche lief es so gut, dass Riickgange in anderen
Bereichen kompensiert wurden. Vor allem das Verarbeitende Gewerbe halt sich wacker. Nicht nur die V-for-
mige Erholung nach dem ersten Coronavirus-Lockdown kam schneller als erwartet, sie halt zudem trotz des
zweiten Lockdowns an. Die wichtige Rolle Chinas hierbei ist bekannt. Dessen Beitrag zum globalen Wirt-
schaftswachstum ist mit rund einem Drittel durch kein anderes Land zu ersetzen. Das befllgelt die deutschen
Unternehmen — vor allem diejenigen, die vor Ort in China produzieren. Fir die deutschen Exporte sind jedoch
die européischen Nachbarlander und die USA von gré3erer Bedeutung. Deshalb zeigt sich auch eine zuneh-
mende Kluft zwischen den Bilanzergebnissen kleinerer, eher lokal agierender und global produzierender Un-
ternehmen. Letztere zeigen eine stabile Bilanzentwicklung und profitieren insbesondere vom aktuellen
Produktionswachstum in China.

Fir die deutsche Wirtschaft ist es aber weniger bedeutend, was in China von deutschen Firmen produziert
wird. Entscheidender ist, was weltweit vom Produktionsstandort Deutschland aus exportiert bzw. fir die Bin-
nennachfrage hergestellt wird. Sicherlich treibt China die Weltwirtschaft voran und ist somit indirekt von deut-
lich groBerer Bedeutung fur Deutschland, als es die Exporte allein dokumentieren. Trotzdem sollten die
europdaischen Handelspartner in der Beurteilung der deutschen Wirtschaftslage nicht aus den Augen verloren
werden. Mit den verschiedenen Lockdown-MalRhahmen in den Nachbarlandern und einem BIP-Rlckgang in
der Euro-Zone im vierten Quartal 2020 belasten européische Handelspartner wie Frankreich, Italien und Grol3-
britannien den kurzfristigen Ausblick fur das Verarbeitende Gewerbe.

Es bleibt abzuwarten, ob die Produktion des Verarbeitenden Gewerbes im ersten Quartal 2021 stabil bleibt
oder weiter zulegen kann. Auch ein leichter Riickgang ist angesichts der aktuellen lokalen sowie globalen
Konjunkturdynamiken durchaus mdglich. Diese Entwicklung ist aber fur den weiteren Verlauf von geringerer
Bedeutung und sollte den Ausblick fur die verbleibenden Quartale und das Jahr 2022 nicht triben. Denn die
Industrieproduktion und die Exporte der deutschen Wirtschaft sollten zunehmend Rickenwind bekommen,
was einen recht positiven Ausblick fur das zweite Vierteljahr und die weiteren Quartale rechtfertigt:

= Aufholeffekte stiitzen die Wachstumsaussichten im zweiten Quartal 2021 genauso wie ein steigender pri-
vater Konsum.

= Der Impfverlauf sollte einer S-Kurve gleichen, d. h. die Anzahl der Impfungen wéachst exponentiell. So sollte
die Impfquote vor allem im zweiten Quartal deutlich steigen. Auch global ist mit einer deutlichen Beschleu-
nigung der Impfungen im zweiten und dritten Quartal zu rechnen.

= Im Verlauf von 2021 sollte sich die Konsumlaune zunehmend verbessern. Die Léhne und Gehalter moégen
zwar im Jahr 2020 unter Druck geraten sein, das private Einkommen ist dennoch gestiegen.

= Die globale Immunisierung wird zunehmend zu einer konjunkturellen Erholung und Stimmungsaufhellung
fuhren und breitangelegte Wachstumsimpulse fur die Weltwirtschaft liefern.
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Deutschland: reale Exporte in Mrd. €, vierteljahrlich
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Frihe Stimmungsaufhellung bei den deut-
schen Unternehmen

Dieser positive Ausblick scheint sich zuneh-
mend in den Erwartungen der Unternehmen zu
spiegeln, wie das aktuelle ifo Geschéftsklima
signalisiert So hat sich der Index mit der Ver-
besserung im Februar bereits friih deutlich auf-
gehellt. Der Indikator ist um 1,9 Zahler auf 92,4
Punkte gestiegen; die Konsensmeinung erwar-
tete lediglich eine Mini-Verbesserung um 0,2
Punkte. Dabei schatzten die Unternehmen die
aktuelle Lage um 0,8 Z&hler giinstiger ein; hier
rechnete die Konsensmeinung mit einer leich-
ten Verschlechterung. Positiver fallt zudem der
Ausblick aus; hier gab es ein kraftiges Plus von
2,7 Punkten.

Die Stimmung hat sich in fast allen Wirtschafts-
sektoren aufgehellt; auch im Handel gab es
nach dem Einbruch im Januar ein leichtes
Plus, wobei die aktuelle Lage erneut schlechter
beurteilt wurde. Den deutlichsten Sprung nach
oben gab es im Verarbeitenden Gewerbe. Ein
héherer Wert wurde zuletzt im November re-
gistriert. Die Einschatzung zur Lage verbes-
serte sich, und der Ausblick fiel deutlich
positiver aus. In allen wichtigen Industriezwei-
gen stieg der Geschaftsklima-Index.

Konjunkturausblick 2021

Noch trotzt das Verarbeitende Gewerbe dem
Lockdown, nicht zuletzt auch wegen wichtiger
Wachstumsimpulse aus Asien. Doch der deut-
sche Export benétigt mehr als ein boomendes
China. Eine Erholung wichtiger Absatzmarkte
in Europa und den USA ist ebenso wichtig. Mit
schneller steigenden Impfquoten sollte sich der
Ausblick ab dem zweiten Quartal 2020 deutlich
aufhellen. Auch sollte die deutsche Wirtschaft
im weiteren Verlauf von 2021 zunehmend glo-
balen Rickenwind bekommen. Die Aufhellung
des ifo Geschéftsklimas im Februar sollte des-
halb nicht Uberraschen — auch wenn sie friher
eingesetzt hat, als allgemein erwartet. Der ifo
Geschaftsklimaindex sollte folglich zur Mitte
des Jahres deutlich héher liegen. Die IKB bleibt
bei ihrer bisherigen Prognose fiur die deutsche
Wirtschaft und erwartet fir 2021 ein BIP-
Wachstum von ca. 4,5 %.
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Kapitalmarkte: Nominale Bundrenditen werden steigen, ...

Nominale Renditen steigeh, weil die In'flationse.r-
wartungen zulegen und sich das Konjunkturbild
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von unter 3 % aufweisen, sollte der positive Ein-

fluss der Impfkampagnen auf die zweite Jahreshalfte 2021 nicht unterschétzt werden. Denn es ist davon aus-
zugehen, dass die Impfquote einen S-Kurvenverlauf zeigen wird. Also, dass sie exponentiell steigen und somit
im zweiten Quartal deutlich zulegen wird. Fur die Beendigung des aktuellen Lockdowns sind die Impfquoten
allerdings noch zu niedrig. Es wird noch Zeit ins Land gehen, bevor Entwicklungen wie in Israel zu erkennen
sind. Aber das Grundbild steht und ist robust: Spéatestens in der zweiten Jahreshalfte ist von einer pulsierenden
wirtschaftlichen Erholung auszugehen — in Deutschland, in Europa und auch zunehmend global. Diese syn-
chrone Belebung wird zu einem hohen weltweiten Wirtschaftswachstum im Jahr 2021 und 2022 fiihren. Selbst
Schwellenlander mit einer aktuell weniger Uiberzeugenden Impfquote sollten ab 2022 dazu beitragen. Renditen
werden also weiter steigen — auf3er Notenbanken kontrollieren durch Aufkaufprogramme das lange Ende der
Zinskurve komplett. Da auch bei der EZB eine Beendigung bzw. deutliche Reduzierung des Aufkaufpro-
gramms im ersten Quartal 2022 anstehen sollte, ist mit einer fundamentalen Korrektur deutscher Renditen zu
rechnen. Anders ausgedriickt: Die EZB ist gut beraten, friih genug einen gewissen Auftrieb bei den Renditen
zuzulassen, um spurbare Korrekturen zu vermeiden. Der Treiber des Anstiegs ist nicht das kurze Ende der
Zinskurve — also der Leitzins —, sondern Inflationserwartungen. Diese sollten im Jahr 2021 durch den eigent-
lichen Inflationsverlauf, aber auch durch das deutlich positive konjunkturelle Umfeld Auftrieb erhalten. Doch
die EZB kann noch auf lange Sicht das Argument bringen, dass die héhere Inflation nicht nachhaltig ist, und
sie kann somit am kurzen Ende ihre Niedrigzinspolitik beibehalten.
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... doch ob dies auch flur einen nachhaltigen Inflationsanstieg gilt, bleibt abzuwarten

Euro-Zone: Inflation und M3-Geldmenge

Veranderung in % zum Vorjahrjahresmonat
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Euro-Zone: AuRenhandelssaldo in % des BIP
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Unterstutzung fiur diese Haltung wirde sie durch
ein Inflationsziel bekommen, dass die durch-
schnittliche Inflationsrate im Fokus hat. Schliel3-
lich lag die durchschnittliche Inflationsrate in der
Euro-Zone in den letzten 10 Jahren deutlich unter
1,5 %. Somit ist es auch entscheidend, dass das
Inflationsziel keine Bandbreite hat. Denn dann
wurde sich der Handlungsdruck auf die EZB er-
hdhen, wenn die Inflationsrate kurzfristig deutlich
steigen wirde. Die Folge ware eine destabilisie-
rende Geldpolitik. Schlie3lich kann die Notenbank
durch ihren langen, oftmals wenig effektiven
Transmissionsmechanismus nur die langfristige
Inflation steuern.

Wirde die Inflationsrate nachhaltig und tberzeu-
gend steigen, ware mit einer deutlich steileren
Zinskurve zu rechnen, was den Handlungsdruck
auf die Notenbank erhéhen wirde. Doch ob sich
die Sorge vor einem mittelfristigem Inflations-
druck bestatigen wird — sei es aufgrund der EZB-
Geldschopfung, einer alternden Bevdlkerung in
China oder einer robusten globalen sowie lokalen
Konjunkturerholung —, bleibt abzuwarten.

Die Frage ist, was macht einen Inflationsanstieg
nachhaltig? Werden nicht nur Konsumgtter, son-
dern auch Vermogenswerte einbezogen, ist es si-
cherlich ein nachhaltiger Anstieg der Geldmenge.
Wird nur der Anstieg der Verbraucherpreise be-
ricksichtigt, braucht es eine Nachfrageauswei-
tung fur Konsumgiter, um Preisdruck zu
erzeugen. Erhdhen sich Preise von Konsumgu-
tern, und die Loéhne folgen diesem Trend nicht,
sinkt das Realeinkommen und damit die Nach-
frage — ein Inflationsanstieg wird sich dann nicht
als nachhaltig erweisen. Reagieren allerdings die
Léhne, bleibt die Nachfrage bestehen, und es
ergibt sich eine Lohn-Inflation-Spirale, da die gute
Auftragslage es den Unternehmen ermdglicht,
den Kostendruck weiterzugeben. Allerdings kann
der hohe Offenheitsgrad der Euro-Zone diese
Entwicklung dampfen, da ImportgUter einen preis-
lichen Wettbewerbsvorteil hatten. Die inlandische
Nachfrage wirde dann eher durch eine Zunahme
der Importe ausgeglichen als durch Inflation, was
Uber einen sinkenden Bedarf an lokalen Arbeits-
kraften wiederum die Nachfrage schwéachen
wirde. Ein nachhaltiger Inflationsanstieg wére
also nur im Falle einer Lohn-Preis-Spirale bei
gleichzeitiger Wéahrungsabwertung bzw. héherer
Importpreisinflation gegeben.
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Euro-Zone nach Corona: Bremsen die hohen Schuldenquoten eine nachhaltige Erholung?

Fazit: Steigende Schuldenquoten in der Euro-Zone benétigen keine kurzfristige Konsolidierungspoli-
tik, die die Konjunktur belastet. Die Zinslast ist dermalRen niedrig, dass der Handlungsspielraum des
Staates bzw. dessen Schuldentragfahigkeit nicht einengt ist. Auch mittelfristig ergibt sich aus den
hohen Schulden kein Wachstumsrisiko.

Letztendlich braucht die Euro-Zone allerdings eine nachhaltige Wachstumsstrategie, die die Schul-
denquoten durch reales Wirtschaftswachstum und nicht durch hdéhere Inflation bzw. langfristige ne-
gative Renditen sinken lasst. Ein alleiniger Bezug auf die Einhaltung des Maastricht-Kriteriums ist
unangebracht, da das Niveau der Schuldenquote immer im Kontext der Schuldentragfahigkeit und da-
mit in seinem Verhéaltnis zu Wachstum und Zinslast gesehen werden muss.

Schuldenentwicklung — Nach Corona wird der Schaden sichtbar?

Noch stecken alle groRen Volkswirtschaften mit Ausnahme Chinas in der Corona-Pandemie, und es wird viel
darlber spekuliert, wie die Welt ,danach® aussehen wird. Wird sich das Konsumentenverhalten nachhaltig
andern? Werden Homeoffice und digitale Veranstaltungen zunehmend zur Normalitat? Uber andere Aspekte
gibt es weniger Ungewissheit: Die Schuldenquoten und insbesondere die der Euro-Staaten werden infolge der
Konjunktur- und Krisenpolitik sowie des deutlichen BIP-Einbruchs spirbar ansteigen. Aus makro-6konomi-
scher Sicht war die Stutzungspolitik zweifelslos die richtige Antwort — zumindest kurzfristig. Doch auch im Jahr
2021 werden die Schuldenquoten in Abhangigkeit von der Stabilisierung der Volkswirtschaften weiter zulegen.
Ebenfalls spiegeln die landerspezifischen Schuldenquoten alleine betrachtet nicht die tatséchlichen Verpflich-
tungen und damit die Belastungen fur die Wirtschaft. Denn die EU ist in der Corona-Pandemie einen neuen
Weg gegangen und hat selbst in groRem MalRe eigene Schulden aufgenommen, um Kredite, aber auch Trans-
ferzahlungen fir die einzelnen Mitgliedsléander bereitstellen zu kénnen. Die zukiinftige Belastung fir die ein-
zelnen EU-Lander ist also hoher, als es die nationale Schuldenquoten zeigen. Laut der Bundesbank sind auf
EU-Ebene insgesamt zuséatzliche Schulden von tber 7 % des EU-BIP zu erwarten.

Doch was bedeutet dies nach Ende der Pandemie fiir Europa? Bereits aktuell wird die Sorge geaul3ert, dass
ein schneller Kurswechsel hin zu einer Konsolidierungspolitik die erwartete Erholung belasten wirde. Auf der
anderen Seite fordern Mahner, die Schuldeneskalation wieder in den Griff zu bekommen und in der Vergan-
genheit formulierte Ziele nicht aus den Augen zu verlieren. Schulden waren nétig, um die Corona-Krise zu
Uberstehen; nun muss hierfir das Preisschild angehéngt werden. Kurzfristig will es keiner tun, weil dadurch
die Erholung ins Stocken kommen kdnnte. Auf lange Sicht hingegen scheint grof3tenteils Konsens zu beste-
hen, dass eine Konsolidierung erforderlich ist, auch wenn wir spatestens seit Keynes wissen: ,In the long run
we are all dead”. Doch nicht nur Sorgen Uber eine stabile, nachhaltige Erholung machen die Runde, da eine
perspektivische Konsolidierungspolitik als unausweichlich gesehen wird, es kommen vor allem Sorgen auf,
dass auch eine hdohere Schuldenlast grundsatzlich die Wachstumsdynamik schwacht.

Abb. 1: Euro-Zone — Jahrliche Staatsschulden in % zum BIP
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Hohe Schuldenquoten und Wachstum — Grund zur Sorge?

Oftmals wird vergessen, dass Schulden nur eine Seite der Medaille sind. Fir jede Verschuldung gibt es eine
Gegenposition — Vermdgen. Problematisch wird es, wenn die Verteilung zwischen Vermégen und Schulden
sich dahin entwickelt, dass die effektive Nachfrage in der Wirtschaft belastet wird. Sprich: Vermdgen wird
angehauft und flie3t nicht in die Realwirtschaft zuriick, wahrend hohe Schuldenquoten Konsum oder Investiti-
onen belasten. Eine der gro3en Herausforderungen der Notenbanken ist aktuell, Vermdgen in den realwirt-
schaftlichen Kreislauf fur Investitionen und Konsum zu bringen, was ihnen trotz negativer Zinsen nur bedingt
zu gelingen scheint. So deutet eine extreme Schieflage in der Vermdgens- und Schuldenverteilung zusammen
mit fehlenden Wachstumsperspektiven auf eine ineffektive Nachfrage und Geldpolitik hin — das extreme Bei-
spiel hiervon ist die Liquiditatsfalle von Keynes.

Doch warum sollte gerade eine hohere Staatsschuldenquoten die Wirtschaft belasten? In der Volkswirtschaft
gab es die Theorie der Verdrangung — der Crowding-out-Effekt. Steigende Staatsschulden fihren demnach
zu steigenden Zinsen, da der Staat einen immer groReren Teil der Ersparnisse absorbiert, was wiederum zu
niedrigen privaten Investitionen fiihrt. Die Realitat ist jedoch eine andere. Wie seit der Finanzkrise zu erkennen
ist, gehen steigende Schuldenquoten mit sinkenden Zinsen einher. Warum? Schuldenquoten steigen, wenn
die Wirtschaft nicht wachst, was eine expansivere Geldpolitik nach sich zieht. In einer Welt, in der Geld durch
Kreditvergabe geschaffen wird und nicht durch das Anh&aufen von zum Beispiel Gold, braucht es keine Erspar-
nisse, um zu investieren. Das Gegenteil ist der Fall. Héhere Staatsausgaben, begiinstigt durch niedrige Zin-
sen, schaffen effektive Nachfrage und stitzen damit die Kapazitatsauslastung und damit die Investitions-
bereitschaft.

Im Jahr 2012 haben Reinhard & Rogoff eine inzwischen oft zitierte Studie veréffentlicht, in der es darum geht,
ob es ein kritisches Niveau fur Staatschulden gibt, ab dem Wirtschaftswachstum negativ beeinflusst wird. Laut
dieser Studie liegt der kritische Wert bei 90 %. Das heif3t, betragt die Staatsverschuldung tber 90 % des BIP,
sollte dies zunehmend das Wachstum belasten. Bis zu dieser Quote stiitzen oder generieren die Staatsschul-
den laut der Studie erst Wachstum durch Nachfragestimulierung; dartiber hinaus sind die Effekte eher negativ,
sicherlich auch, weil die Stabilitéat des Finanzsystems zunehmend als fragwirdig angesehen wird und fur Un-
sicherheit sorgt. Der BIP-Anteil des Staates durfte die Wachstumsdynamik ebenfalls zunehmend belasten. Die
Schuldenquote der Euro-Zone wird im Jahr 2021 die 100 %-Marke reil3en. Sind die Sorgen also angebracht?

Ob niedriges Wirtschaftswachstum hdhere Schulden verursacht, oder ob es anders herum ist, bleibt ein Streit-
punkt; auch wenn Reinhard & Rogoff zu der Schlussfolgerung kommen, dass sich Schuldenquoten ab einem
gewissen Niveau negativ auf das Wachstum auswirken. Dies sollte nicht Uberraschen, da die Finanzstabilitat
eines Landes, gemessen zum Beispiel an Risikopramien oder Inflation, bei hohen Schuldenquoten oftmals
nicht mehr gesichert ist — vor allem wenn Lander eine hohe Auslandsverschuldung aufweisen und nicht ihre
Notenbank nutzen kdénnen, um die Schuldenlast zu reduzieren. Dies wir durch ein angebotsseitig niedriges
oder sogar sinkendes Potenzialwachstum verstarkt, was oftmals zu eskalierender Inflation fihrt. So haben
Lander mit hoher Auslandsverschuldung — wie Argentinien — durchaus makro-6konomische Stabilitétsprob-
leme bei ihrer Schuldentragfahigkeit. Lander mit einer reinen Inlandsverschuldung — wie China oder Japan —
hingegen weniger. Dies zeigt, dass es nicht die Schuldenquoten allein sind, die im Fokus stehen sollten, son-
dern die Schuldentragfahigkeit und damit auch Wachstum und Zinslast. Griechenland hat eine Schuldenquote
von 180 % des BIP (2019). Bedeutende Stabilitéts- oder Wachstumsprobleme ergeben sich daraus aber nicht,
weil Schuldenlast und Refinanzierung kein Thema darstellen.

Die Handlungsfahigkeit der Notenbank — bzw. im Falle Griechenlands die Bereitschaft der EU zu Rettungs-
mafinahmen — spielt eine entscheidende Rolle dabei, ob Schuldenquoten das Wachstum belasten. Die sud-
amerikanische Schuldenkrise Anfang der 1980er-Jahre hat zu der grundséatzlichen Einschatzung gefuhrt,
héhere Schuldenquoten sind negativ fir Wachstum. Der daraus entstandene Washington Consensus und
IWF-Programme proklamierten tber viele Jahre sinkende Staatsschulden und Liberalisierung als Wachstums-
modell. Der Erfolg ist bestenfalls durchwachsen. Denn der Grund fir die Schuldenproblematik in Stidamerika
war neben dem schwachen strukturellen Wachstum vor allem eine hohe Fremdwahrungsverschuldung, die
infolge eines aufwertenden US-Dollar zu einer Uberschuldung gefiihrt hatte, die der Staat bzw. die Notenbank
nicht kontrollieren konnten. Steigende Inflation aufgrund strukturell schwachen Wirtschaftswachstums
sowie hohe US-$-Schulden hatten den Notenbanken jeglichen Spielraum genommen, die Schuldenlast
zu reduzieren.


https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/jep.26.3.69
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Euro-Zone: Fokus muss auf Wirtschaftswachstum liegen, nicht auf Schuldenquoten

In der Wachstumsphase 2014 bis 2019 hat eine deutliche Senkung der Schuldenquoten in der gesamten Euro-
Zone stattgefunden. Doch auch fiir die Euro-Zone gibt es keine empirischen Beweise (ber klare Kausalitaten
zwischen Wirtschaftswachstum und Verschuldung des Staates. Dies mag allerdings auch an der relativ kurzen
Zeitspanne liegen (1995 bis 2019). Allerdings lasst sich feststellen, dass zwar das BIP-Wachstum trotz meh-
rerer Krisen eine relative stabile Zeitreihe darstellt, die Schuldenquote in der Euro-Zone hingegen nicht. Der
Gedanke, dass die Schuldenquote in der Euro-Zone langfristig zu einer Konstanten konvertiert, l[&sst sich also
Uber die Zeit von 1995 bis 2019 nicht bestatigen. Das Maastricht-Kriterium oder ein anderes Niveau kann in
den Daten fir die Euro-Zone demnach nicht erkannt werden.

Doch entscheidender ist, dass die Wachstumsrate, die im Durchschnitt bei nur rund 1,5 % zu verharren
scheint, erhdht wird. Ziel muss es sein, das Potenzialwachstum zu steigern. Steueranhebungen, um eine
Schuldenbremse oder ein Defizitziel zu erreichen, sind demnach Gift fir das Ziel einer nachhaltigen
Senkung der Schuldenquote — nicht nur aus konjunktureller Sicht, sondern auch im Hinblick auf einen
langfristigen Wachstumspfad. In der Euro-Zone und auch in Deutschland, fir das das Potenzialwachstum
der kommenden Jahre nur noch auf 1 % geschéatzt wird, muss Wachstumspolitik im Fokus stehen. Dies be-
deutet allerdings auch, die Fiskalpolitik muss richtige Anreize schaffen, um den Wettbewerbsstandort Deutsch-
land/Europa nachhaltig zu starken. So sind es auch nicht hohere Schuldenquoten, die ein Risiko
darstellen, sondern eine auf Jahre ausgerichtete Fiskalpolitik, die eher Konjunktur- als Wachstumspo-
litik betreibt. Immer weniger nétig sind Transferzahlungen und Nachfragestimulierungen, immer mehr erfor-
derlich sind dagegen Investitionen, die das Potenzialwachstum starken.

Schulden in der Euro-Zone — kein kurzfristiges Risiko, dennoch hoher Handlungsbedarf

Die Schuldenquoten sind in der Euro-Zone tatsachlich deutlich angestiegen. Doch die Zinslast fir Wirtschaft
und Staat ist dank der EZB-Geldpolitik trotzdem deutlich gesunken. Aktuell ergibt eine steigende Schulden-
last bzw. -quote keinen Handlungsbedarf. Aktueller Handlungsbedarf ergibt sich vielmehr aus der Not-
wendigkeit eines hoheres Potenzialwachstums. So muss der Staat nicht sparen, damit er perspektivisch
auf der Ausgabenseite wieder Raum zum Handeln und Investieren hat. Die Zinslast ist dermaf3en gering, dass
die hohen Schuldenquoten aus Sicht eines Staates zu keinem Konsolidierungsdruck fiihren. Die hohen Schul-
denquoten sind also — kurz- aber auch langfristig — kein Wachstumsrisiko.

Abb. 2: Euro-Zone - Vierteljahrliche staatliche Zinszahlungen in % zum BIP
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Quellen: Eurostat; BIP = gleitender 4-Quatale-Durchschnitt

Regelungen wie Schuldenbremsen und auch das Maastricht-Kriterium von 60 % haben zum Ziel, die Schul-
dentragfahigkeit des Staates und damit auch seine Handlungsmdglichkeiten zu sichern. Doch beide Regeln
stammen aus einer Zeit, in der das Zinsniveau in der Tat eine Gefahr darstellte, weil eskalierende Schulden
die Schuldenlast nach oben trieben und deshalb die Tragfahigkeit der Staatsfinanzen sowie die Handlungsfa-
higkeit von Staaten erodierte, was Vertrauensverluste nach sich zog und das Wachstum belastete. Doch die
aktuelle Welt ist eine andere. Bereits seit der Finanzkrise sinkt die Schuldenlast der Euro-Lander stetig. Dies
gilt dank der EZB auch fir Italien. Dass viele Lander selbst langfristig kein ausreichend hohes Wachstum
zeigen werden, um die Schuldenquote nachhaltig zu senken, ist allerdings ebenfalls valide. Die Lésung mag
in einer Neuausrichtung der europaischer Schuldenverteilung liegen, was die EU-Staaten wahrend der
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Corona-Krise moglicherweise bereits eingeleitet haben. Ist es aber gleichzeitig nicht gerade die EZB-
Zinspolitik, die den Raum schafft, um Schulden nach oben zu treiben? Zwar sichern niedrige Zinsen
die Schuldentragfahigkeit, doch schaffen sie nicht falsche Anreize flir einen weiteren Schuldenauf-
bau? Nicht gemaR Abbildung 1 und der Wachstumsphase zwischen 2015 und 2019, als die Schuldenquote
der Euro-Zone um fast 9 Prozentpunkte gesunken ist. Die einzige Alternative zu niedrigen Zinsen ist ein ho-
heres Wirtschaftswachstum. Ein bestimmtes Niveau der Schuldenquote ist kein sinnvolles Ziel. Es muss
im Kontext der Zahlungsfahigkeit damit abhangig von Wirtschaftswachstum sowie Zinsen betrachtet
werden.

Langfristig wirde eine erfolgreiche Wachstumsstrategie die Schuldenquote senken und Zinsen steigen lassen.
Mittelfristig mag eine Senkung der Schuldenquote auch durch eine zunehmende Inflation bzw. ein nominales
Wachstum des BIP geschehen. Doch was passiert, wenn Zinsen steigen, weil die Inflationsrate den Hand-
lungsspielraum der EZB einengt (s. IKB-Kapitalmarkt-News 21. Januar 2021)? Zinsen steigen nur dann, wenn
Inflationsrate bzw. Wachstum nachhaltig zulegen, was die Schuldenquote sinken lassen wirde. Doch was ist
mit Stagflation, also eine hohere Inflation aufgrund von Wachstumsproblemen? Wie nachhaltig solche
Schocks sein werden, bleibt abzuwarten. Die EZB wird sich sicherlich noch auf Jahre darauf berufen kénnen,
dass mogliche Inflationsanstiege nicht nachhaltig sind. In den letzten zehn Jahren lag die Inflationsrate deutlich
unter der avisierten Zielgro3e der EZB. In diesem Zusammenhang mag ein Inflationsziel, das den Fokus auf
den Durchschnitt legt, durchaus angebracht bzw. notwendig sein, um der EZB fir die kommenden Jahre aus-
reichend Spielraum zu geben. So werden die nachsten Jahre weniger durch Wachstumspolitik, sondern von
anhaltenden und weiter sinkenden realen Renditen bestimmt sein — auch wenn nominale Renditen nach
Corona durchaus steigen sollten. Letztendlich braucht die Euro-Zone allerdings Wirtschaftswachstum, das das
Problem Iost. Bleibt abzuwarten, welche Richtung die europédische Wirtschaftspolitik einschlagen wird — héhe-
res reales Wachstum oder eher Inflation.


https://www.ikb-blog.de/ezb-geldpolitik-zwischen-aktualitaet-und-zukunft/
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Kurze Fragen, klare Antworten: Konjunktur, Inflation, Schulden

Konjunkturdaten werden sich im ersten Quartal eintriiben, Wirtschaftsprognosen wurden revidiert:
Wird auch 2021 ein enttduschendes Jahr?

Die Konjunkturdaten werden sich weiter eintriiben. Im ersten Quartal 2021 ist mit einem erneuten Riickgang
der BIP-Leistung zu rechnen. Die Eintriibung sollte angesichts des lokalen sowie diverser globaler Lockdowns
nicht Gberraschen. Eine BIP-Wachstumsprognose fir Deutschland von unter 4 % fur 2021 ist dennoch zu
pessimistisch, auch wenn viel Unsicherheit herrscht: Die Impfkampagnen laufen an, eine globale synchrone
Erholung zeichnet sich ab, Aufholeffekte stuitzen das zweite Quartal. Eine Stimmungsaufhellung wird den pri-
vaten Konsum in Kombination mit der aufgestauten Nachfrage befliigeln, die globale Erholung wird den Ex-
porten Impulse geben — und zwar nicht erst im nachsten Jahr, sondern schon in der zweiten Hélfte von 2021.

Tabelle 1: Reales BIP, Veranderung in % zum Vorjahr

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

Quellen: Statistische Amter; P = IKB-Prognose

Was passiert mit den Renditen im Jahr 20217

Die EZB wird den Deckel auf der Zinskurve lockern. Das Aufkaufprogramm wird 2022 auslaufen, wahrend die
Inflation zulegt und Konjunkturrisiken sinken. Dies spricht fir steigende Renditen und eine steilere deutsche
Zinskurve. Reale Renditen werden aber weiter fallen bzw. negativ bleiben und damit dem Aktienmarkt weiter
Auftrieb geben.

Tabelle 2: Geld- und Kapitalmarktzinsen, in %

3M-Euribor -0,54 -0,50 -0,47 -0,47
3M-USD-Libor 0,19 0,24 0,24 0,24
10-Jahre Bund -0,28 -0,20 -0,10 0,20
10-Jahre U.S. Treasury 1,43 1,30 1,40 1,60

Quellen: Bloomberg; in 3M, Ende 2021, Ende 2022 = IKB-Prognose

Wird die Inflation steigen?

Der mittelfristige Inflationsausblick ist unsicher. Dabei gibt es Argumente, warum die Inflationsrate mittelfristig
und vor allem nachhaltig ansteigen kénnte. Hierzu zahlen demografische Entwicklungen vor allem in China
und eine weniger effiziente globale Volkswirtschaft aufgrund abnehmender Globalisierung. Letzteres sollte
nicht Uberbewertet werden. Schon seit Jahren findet die Globalisierung der Volkswirtschaften weniger Giber
Handel statt, sondern vielmehr Uber Kapital- und Produktionsverlagerungen. Das muss nicht ineffizienter sein.
Der hohe Vernetzungsgrad der Volkswirtschaften wird deshalb bestehen bleiben. Ein weiteres Argument fiir
eine hohere Inflation sind die Bilanzausweitungen der Notenbanken. Die EZB und andere Notenbanken schaf-
fen damit Raum fiur eine deutliche Geldmengenausweitung. Allerdings muss dieses Geld erst einmal in den
realwirtschaftlichen Kreislauf flieRen und zu einer effektiven Nachfragestimulierung von Gutern fuhren, bevor
es inflationswirksam wird. Die Vermdgenspreisinflation (zum Beispiel Preise von Immobilien oder Edelmetal-
len) wird hingegen weiter anhalten.

Wir meinen: Die Inflation wird kurzfristig tatsachlich steigen, reale Renditen bleiben unter Druck. Die EZB wird
aber in den kommenden Jahren darauf verweisen kdnnen, dass die Teuerung nicht nachhaltig ist, deshalb
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wird sie grundsatzlich an ihrer expansiven Politik festhalten. Auch dampfen globale Uberkapazitaten kurzfristig
den Inflationsdruck — vor allem beim Produzierenden Gewerbe. Doch auch mittelfristig ist infolge sinkender
chinesischer Handelsbilanziiberschiisse und steigendem asiatischen Wohlstands mit importiertem Inflations-
druck zu rechnen. Dies ist allerdings ein langerer Prozess. Die Inflation wird auch langfristig steigen. Wir er-
warten einen Anstieg der Inflationsrate der Euro-Zone auf mindestens 1,3 % im Jahr 2021, nach 0,3 % in 2020.

Was ist das richtige Inflationsziel?

Die EZB uberprift ihre Strategie. Auch das Inflationsziel — Definition sowie Niveau — steht auf dem Prifstand.
Am Ende ist nicht das Ziel selber fur die Glaubwtrdigkeit der EZB entscheidend, sondern das Erreichen des
Ziels bzw. die tatsachliche Inflationsrate. Ein héheres Inflationsziel, das nicht erreicht wird, schwécht die
Glaubwirdigkeit der EZB. Es ist an der Zeit, zuzugeben, dass der Transmissionsmechanismus im aktuellen
Umfeld von negativen Zinsen und der EZB-Bilanzausweitung um Einiges langer dauern wird bzw. weniger
effektiv ist, als noch vor Jahren, als die Zinsen positiv waren und die Konjunkturdynamik grundsatzlich stabil.
Aktuell bedarf es daher auch eines deutlich langeren geldpolitischen Zeithorizonts. Ein Notenbank-Ziel, das
sich auf eine durchschnittliche Inflationsrate fokussiert, gibt der Notenbank diese Flexibilitat. Die Glaubwirdig-
keit wird so eher gefestigt, da das Abweichen von einer gewiinschten Inflationsrate von geringerer Bedeutung
ist.

Ein durchschnittliches Inflationsziel berticksichtigt den langen und oftmals wenig effektiven Transmissionsme-
chanismus der Geldpolitik und ist somit ein ,ehrlicheres Ziel“. Der Fokus auf einen langfristig stabilen Durch-
schnitt verankert langfristige Inflationserwartungen, gibt der Notenbank allerdings kurz- bis mittelfristigen
Handlungsspielraum — ohne ihre Glaubwirdigkeit in Frage zu stellen bzw. Handlungsdruck aufzubauen. Es
ergibt sich notwendigerweise auch kein aufbauender Druck, wenn die Inflationsrate ber mehrere Jahre Gber
oder unter dem Ziel liegt. Entscheidend ist, dass der Durschnitt stabil bleibt bzw. der Glaube daran verankert
ist. Zwischen 2010 und 2020 lag der Inflationsdurchschnitt in der Euro-Zone deutlich unter dem praferierten
Zielniveau. So war das Ziel weder ein angebrachter Anker der Erwartungen, noch sollte es tiber die kommen-
den Jahre von Relevanz sein, da eine héhere Inflationsrate wiinschenswert ware, um einen Inflationsanker
von nahe an 2 % in der Inflationszeitreihe zu erkennen und zu bestéatigen. Ohne das Handeln der Notenbank
kurzfristig einzuengen oder ihre Glaubwurdigkeit in Frage zu stellen, ergibt sich durch ein durchschnittliches
Inflationsziel dennoch ein messbares Mal3 der erfolgreichen langfristigen Inflationssteuerung, um eine stabile
Grol3e — eben eine langfristig bestandige Inflationsrate.

Wir meinen: Ein durchschnittliches Inflationsziel kommt der Effektivitat des geldpolitischen Transmissionsme-
chanismus am néchsten, was die Glaubwirdigkeit der Notenbank langfristig stérkt. Es verleiht der EZB auch
den notwendigen Handlungsspielraum, ohne langfristige Inflationserwartungen zu beeinflussen bzw. deren
Volatilitat zu erhéhen. AuRerdem nimmt dieses Ziel die lllusion, dass die Notenbank mechanisch und damit
relativ kontrolliert die Inflation steuern kann. Das hat sich bereits in den 1980er-Jahren als falsch herausge-
stellt.

Sollte die EZB durch praferierte Aufkaufe von grinen Anleihen das Thema Nachhaltigkeit vorantrei-
ben?

Die Aufgabe der EZB ist die Sicherung der allgemeinen Preisstabilitéat und nicht die Erreichung von Klimazie-
len. Preisdruck kann von einer Reihe von spezifischen Gltern ausgehen, entscheidend ist jedoch die unter-
liegende allgemeine Preisdynamik, also die allgemeine Inflationsrate. Der EZB-Auftrag ist, den allgemeinen
Preisanstieg und damit die Geldentwertung zu kontrollieren. Die EZB stiitzt beispielsweise auch nicht den
Immobilienmarkt durch den beginstigten Ankauf von Immobilienverbriefungen, um so die Kosten fur Wohn-
raum zu stabilisieren.

Wir meinen: Es ist nicht Aufgabe der EZB, relative Preise in der Wirtschaft zu manipulieren. Bei der Notenbank
geht es um den allgemeinen Preisanstieg und nicht um Marktinterventionen, um einzelne Preise aus sozialen,
politischen oder sonst welchen Motiven zu beeinflussen.

Schuldenbremse- zumindest als langfristiger Anker sinnvoll?

Die Schuldenbremse stammt aus einer Zeit, als hohe Zinszahlungen des Staates seine Handlungsfahigkeit
eingeengt hatten. Bei der aktuellen Zinspolitik ist dies nicht der Fall. Bei dermal3en niedrigen Zinsen und einem
nominalen BIP-Wachstum, das in den kommenden Jahren wieder deutlich zulegen kann, ist selbst bei einem
Haushaltsdefizit eine graduelle Reduzierung der Schuldenquote mdglich. Da die Schuldenbremse in
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Krisenzeiten sowieso ausgehebelt werden kann und muss, ist sie auch kein Instrument fir eine langfristige
Fiskalpolitik. Deutschland hat in den letzten 12 Jahren drei Krisen (Finanz-, Euro- und Coronakrise) durchlau-
fen. Lauft die Wirtschaft gut, sinkt die Schuldenquote, und es bedarf keiner Schuldenbremse. Strauchelt die
Wirtschaft, muss die Schuldenbremse ausgehebelt werden.

Entscheidend ist mit Staatsausgaben das Potenzialwachstum zu starken, also Investitionen zu steigern und
vor allem Steuerquoten zu senken. Rentabilitdt und Effizienz der Ausgaben miissen Prioritat haben — und nicht
die Vermeidung von Schulden. Die Zinskurve ist so deutlich negativ, dass eine zuséatzliche Schuldenaufnahme
zur Starkung des Wachstumspotenzials nicht nur moéglich, sondern angesichts der aktuell niedrigen privaten
Investitionsquote sogar notwendig ist. Zinsersparnisse sollten deshalb nicht gespart werden, sondern in
wachstumsférdernde Reformen auf der Angebotsseite investiert werden. Dazu gehéren Steuersenkungen und
die Digitalisierung.

Wir meinen: Gerade langfristig ist die Schuldenbremse kein sinnvolles Instrument, da Krisen zur wirtschaftli-
chen Entwicklung dazugehdoren, Schuldenbremsen aber gerade dann ausgesetzt werden kdnnen und mussen.
,Keine Schulden® sind kein Wert an sich und damit kein wohlstandsférderndes Ziel. Schulden missen immer
im Kontext von Tragféahigkeit und Rendite gesehen werden. Schuldenniveaus von 0,0 sind demnach sub-
optimal. Auch Unternehmen haben keine Schuldenfreiheit zum Ziel, sie streben vielmehr ein Rendite- bzw.
Wertschopfungsniveau an. Nicht, ob es ein Haushaltsdefizit gibt, muss der Mal3stab einer nachhaltig erfolg-
reichen Fiskal- bzw. Wirtschaftspolitik sein, sondern flr was es verwendet wird.

Schuldenquote von 60 % — was bleibt Gbrig von den Maastricht-Kriterien?

Regelungen wie Schuldenbremsen und auch das 60 %-Maastricht-Kriterium haben zum Ziel, die Schulden-
tragfahigkeit des Staates und damit auch seine Handlungsmaéglichkeiten zu sichern. Doch beide Regeln stam-
men aus einer Zeit, als eskalierende Schulden die Zinslast nach oben trieben und so die Tragfahigkeit der
Staatsfinanzen sowie die Handlungsfahigkeit des Staates einschrankten, was Vertrauensverluste nach sich
zog und das Wachstum belastete. Doch die aktuelle Welt ist eine andere. Bereits seit der Finanzkrise sinkt die
Schuldenlast der Euro-Lander stetig. Dies gilt dank der EZB auch fir Italien. Dass viele Lander selbst langfris-
tig kein ausreichend hohes Wachstum zeigen werden, um die Schuldenquote nachhaltig zu senken, ist aller-
dings ebenfalls wahrscheinlich. Die Losung mag in einer Neuausrichtung der europaischer Schuldenverteilung
liegen, was durch die Coronakrise moglicherweise bereits eingeleitet ist.

In der Zwischenzeit sichert die EZB-Politik die Schuldentragféahigkeit mit niedrigen Zinsen. Doch: Ist es nicht
gerade die EZB-Zinspolitik, die den Raum schafft, um Schulden nach oben zu treiben? Schaffen die niedrigen
Zinsen nicht falsche Anreize fiir einen weiteren Schuldenaufbau? Nein. In der Wachstumsphase zwischen
2015 und 2019 ist die Schuldenquote der Euro-Zone um fast 9 Prozentpunkte gesunken. Die einzige Alterna-
tive zu niedrigen Zinsen ist ein hoheres Wirtschaftswachstum. Ein bestimmtes Niveau der Schuldenquote ist
kein sinnvolles Ziel. Es muss im Kontext der Zahlungsfahigkeit gesehen werden. Diese wird allerdings nicht
nur durch die EZB, sondern langfristig vor allem durch Wachstum bestimmt. Ob das Wachstum des nominalen
BIP Uber reale Wohlstandverbesserungen oder Inflation gelingt, hangt wiederum von der Wirtschaftspolitik im
Euro-Raum ab.

Wir meinen: Es ist effektiv nicht viel tibrig — und das ist auch gut so. Doch das war schon die letzten 25 Jahre
so0, da die Schuldenquoten der gesamten Euro-Zone empirisch keine Tendenz zu irgendeiner Konstante wie
einer 60 %-Quote aufwiesen. Der Fokus muss auf einer Wachstumsstrategie liegen. Nur Wirtschaftswachstum
— entweder real oder uber Inflation — wird langfristig die Schuldentragféhigkeit sichern. Reales Wachstum
wirde zudem fir nachhaltig positive Zinsen sorgen.
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Auf einen Blick: IKB-Ausblick fur Konjunktur und Finanzmaérkte

Tabelle 1: Reales BIP, Veranderung in % zum Vorjahr

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

Tabelle 2: Inflation, Veranderung in % zum Vorjahr

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

Tabelle 3: Geld- und Kapitalmarktzinsen, in %

3M-Euribor -0,54 -0,50 -0,47 -0,47
3M-USD-Libor 0,19 0,24 0,24 0,24
10-Jahre Bund -0,28 -0,20 -0,10 0,20
10-Jahre U.S. Treasury 1,43 1,30 1,40 1,60

Tabelle 4: Ausgewahlte Wahrungen

EUR/USD 1,22 1,22 1,24 1,15
EUR/GBP 0,86 0,88 0,9 0,89
EUR/JPY 130 129 129 124
EUR/CHF 1,11 1,09 111 1,07
EUR/HUF 360 360 364 367
EUR/CZK 26,1 26,3 26 25,6
EUR/TRY 8,81 8,8 9,44 10,9
EUR/PLN 4,51 4,5 4,44 4,3
EUR/RUB 89,9 91 84 82
EUR/MXN 25,1 24,6 24,2 23,6
EUR/ZAR 18,0 18 19 19,5
EUR/CNY 7,88 7,9 7,8 7,4
EUR/CAD 1,53 1,54 1,52 1,46
EUR/AUD 1,53 1,54 15 1,48

Quellen: 1), 2) Statistische Amter, Zentralbanken und IKB-Prognosen; 3), 4) EZB; FRED und IKB-Prognosen (in 3M; Ende 2021, 2022)
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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 tUber 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 Beriicksichtigung
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 zukiinftige 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,
auch auszugsweise, ist nur mit vorheriger schriftlicher Zustimmung der IKB Deutsche Industriebank AG zulassig.
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