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Deutsche Konjunktur: Ausblick 2022 — was sind die Wachstumstreiber?

Die deutsche Wirtschaftsleistung ist im vierten Quartal 2021 wie erwartet gesunken. Das Minus gegeniiber
dem Vorquartal lag bei 0,7 %. Nachdem das Bruttoinlandsprodukt (BIP) im Sommer trotz zunehmender Liefer-
und Materialengpasse wieder anstieg, wurde die Erholung der deutschen Wirtschaft durch die vierte Corona-
Welle und erneute Verscharfungen der Corona-Schutzmal3Bnahmen zum Jahresende gestoppt. Nach Angaben
des Statischen Bundesamtes (Zahlen fiir die Komponenten werden erst am 28. Februar d. J. veroffentlicht)
war es vor allem der private Konsum, der unter der Verscharfung der Pandemieschutzmal3nahmen litt und
damit besonders im Vergleich zum Vorquartal abnahm. Fur das Gesamtjahr 2021 ergab sich ein BIP-
Wachstum von 2,8 %. Damit wurde das ursprungliche Ergebnis von 2,7 % leicht revidiert.

Ausblick 2022: Erholung nimmt Fahrt auf

Der Einstieg ins laufende Jahr dirfte noch durch die Corona-Pandemie gedampft ausfallen. Im weiteren Jah-
resverlauf sollte die konjunkturelle Erholung, wenn sich das Infektionsgeschehen abschwéacht und Einschran-
kungen zurtickgenommen werden, aber wieder spirbar an Fahrt gewinnen. Getragen wird der Aufschwung
vom privaten Konsum, aber auch Exporte und Unternehmensinvestitionen durften zulegen.

Konsum mit kraftigem Nachholbedarf

Beim privaten Konsum filhren zwar die hohen Inflationsraten zu gewissen Kaufkrafteinbuf3en. Ausschlagge-
bend ist aber, dass sich die Pandemielage deutlich entspannen und die Einddmmungsmafl3nahmen weitge-
hend entfallen sollten. Der private Verbrauch wird im laufenden Jahr noch dadurch angeheizt, dass wéahrend
der Pandemie gebildete Ersparnispolster fur zuséatzliche Konsumimpulse sorgen sollten. Auch stitzt die ro-
buste Beschéftigungsentwicklung die Verbraucherlaune. Damit durfte der private Konsum 2022 kraftig wach-
sen und bereits im Verlauf des Jahres sein Vorkrisenniveau wieder erreicht haben.

Industriebelebung befliigelt Exporte

Die weltweiten Lieferengpésse, die insbesondere die deutsche Industrie belasten, sollten sich langsam auflo-
sen. Erste positive Signale hierzu sendet das aktuelle ifo Geschaftsklima (s. Beitrag, S. 6). Mit der Auflésung
der Lieferengpéasse sollte die Industrieproduktion dann aufgrund von Nachholeffekten einen starken Schub
erhalten. Sie dirfte sogar fur einige Zeit etwas tber das Niveau, das ohne die vorherigen Lieferengpéasse zu
erwarten gewesen ware, hinausgehen. Dann wird ein Teil des zuvor aufgelaufenen Auftragsrickstaus abge-
arbeitet. Dies schlagt sich insbesondere in stark steigenden Ausfuhren nieder, sodass auch die Exporte im
laufenden Jahr ihr Vorkrisenniveau erreicht haben durften.

Ausristungsinvestitionen: Wende im Verlauf des Jahres

Seit dem dritten Quartal 2020 war mit Blick auf die Ausristungsinvestitionen in Deutschland kein Fortschritt
mehr zu beobachten. Sie kamen im Lauf des Jahres 2021 nicht von der Stelle, und im dritten Quartal gingen
sie deutlich zurtck.
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Deutsche Ausriistungsinvestitionen in Mrd. € In der Coronakrise hat sich die Angebotsseite
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der Wirtschaft im Vergleich zur Nachfrage,
die von den umfangreichen Stutzungsmal-
nahmen profitierte, als unelastisch erwiesen
(s. auch Beitrag, S. 6 und Podcast ,Warten
auf den Investitionsboom®). Neben Produkti-
onsproblemen der Unternehmen, die sich
bremsend auf die Investitionsneigung aus-
wirkten, und Lieferengpassen, die auch In-
vestitionsgiter betrafen, dirfte auch die
Verunsicherung im Zuge der Corona-Krise
die Unternehmen von Ausristungsinvestitio-
nen abgehalten haben.

Mit der Auflosung der Produktionsprobleme
und einer anhaltend hohen Nachfrage wird
der Uber die vergangenen Quartale aufge-
staute Investitionsbedarf fir eine deutliche
Belebung im Jahresverlauf sorgen. Wenn zu-
dem das Vertrauen der Unternehmen in eine
stabile Wirtschaftsentwicklung zuriickkehrt,
durften die Investitionen recht kréftig zule-
gen. Die IKB erwartet ein Wachstum der Aus-
rustungsinvestitionen von rd. 6 %; dies
erscheint moderat, dahinter steht allerdings
eine starke Dynamik ab der zweiten Jahres-
halfte. Zum Ende des Jahres sollten dann
die Ausristungsinvestitionen ihr Vorkrisenni-
veau erreicht haben.

Trotz Konjunkturerholung die Herausfor-
derung im Blick behalten

Wie beschrieben ist im laufenden Jahr, wenn
das Pandemiegeschehen mehr und mehr un-
ter Kontrolle gebracht werden kann, mit einer
kraftigen Erholung der deutschen Wirtschaft
zu rechnen. Das BIP dirfte dann im zweiten
Quartal das Vorkrisenniveau erreichen. Die
zu erwartenden hohen Wachstumsraten soll-
ten aber nicht dariiber hinwegtduschen, dass
die deutsche Wirtschaft weiterhin vor erheb-
lichen Herausforderungen steht.

Neben der Klimawende sind Schwéachen bei
der Digitalisierung (s. Abbildung in der Mitte)
und in Teilen der Infrastruktur zu beheben:
Genehmigungsverfahren haben sich hier zu
immensen Hindernissen entwickelt. Zudem
verschlechtert sich die traditionell gute Fach-
krafteversorgung mit der demografischen
Entwicklung. Die groRen Transformations-
aufgaben erfordern passende Angebotsbe-
dingungen, um die notwendigen Investi-
tionen zur langerfristigen Produktionssiche-
rung in Deutschland zu ermdglichen.
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Rendite 10-jahriger Bundesanleihen und Inflationsrate in %
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Inflation: Der Druck bleibt hoch, ...

Inflationsraten in % Die Inflationsraten tiberraschen weiterhin nach
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die Probleme auf der Angebotsseite der Weltwirtschaft — insbesondere die Lieferengpasse und fehlende Ka-
pazitdten — nachlassen. Grundsatzlich braucht es fiir eine sinkende Inflation ein héheres Angebot und/oder
eine niedrigere Nachfrage. Aktuell wird von einer zunehmenden Reaktion der Angebotsseite und damit einer
niedrigeren Inflation trotz des relativ hohen Wirtschaftswachstums ausgegangen.

Die Corona-Pandemie darf nicht nur als ein Wachstumsschock, sondern muss auch als ein Inflationsschock
angesehen werden. Dies gilt vor allem deshalb, weil Regierungen weltweit als Reaktion auf die Pandemie
alles darangesetzt haben, die Nachfrage zu stabilisieren. Das Bestreben war, jegliche nachhaltig negative
Implikation fir das Wirtschaftswachstum zu verhindern. Und in der Tat haben die enormen Ausweitungen der
fiskalischen Defizite auf beiden Seiten des Atlantiks daflir gesorgt, dass die Realwirtschaft relativ unbeschadet
durch die Krise kam. Doch nicht alle Einflisse waren gewollt. So kénnte das grof3ztigige Verhalten der Politik
die Bereitschaft, zu arbeiten, womdglich belasten. Ohne die umfangreichen Stitzungsprogramme ware die
Arbeitslosigkeit deutlich angestiegen, Margen der Unternehmen wéaren unter Druck geraten und Deflations-
druck hétte sich breit gemacht.
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... doch er wird sich nicht halten konnen

Deutschland: Verbraucherpreisinflation in % Die Bereitschaft, zu arbeiten, hatte notgedrungen
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Deutsche Wirtschaft: Hoffnung auf Investitionswende

Fazit: Die deutsche Wirtschaft steht vor einem bedeutenden Wandel, der ein hohes MaR an Vertrauen
in die Zukunft sowie in den Produktionsstandort Deutschland erfordert. Denn nur so werden sich die
bendtigten Investitionen realisieren lassen. Doch die Corona-Krise hat Gewinne einbrechen lassen
und sorgt weiterhin fiir hohe Unsicherheit, was die Investitionsbereitschaft belastet und eher fur Infla-
tion als fir Wachstum sorgt.

Erste Stimmungsaufhellungen, die das ifo Geschéftsklima signalisiert, und vor allem die erwartete
Konjunkturbelebung im Jahr 2022 lassen jedoch auf eine Wende bei den Investitionen hoffen. Das ist
vor allem fur kleinere Unternehmen wichtig. Die IKB erwartet im Jahr 2022 ein BIP-Wachstum von rd.
4 %.

Stimmungsindikatoren geben Hoffnung, ...

Die deutsche Wirtschaft startet optimistisch ins neue Jahr. So sind die Einkaufsmanager-Indizes deutlich star-
ker angestiegen als erwartet und befinden sich nun wieder tUber der Expansionsschwelle von 50 Punkten. Die
Mehrheit der Unternehmen sieht also eine Erholung. Dies steht im Einklang mit den Prognosen der meisten
Volkswirte. So wird zwar mit einem moglichen schwachen ersten Quartal gerechnet. Aber ab dem zweiten
Quartal und insbesondere in der zweiten Jahreshélfte 2022 sollte die Wachstumsdynamik der Wirtschaft sowie
der Industrie deutlich zulegen. Diese Erwartung beruht auf der Entwicklung von Nachfragekomponenten wie
dem privaten Konsum oder den Exporten. Auch das ifo Geschéftsklima fur Januar bestétigt diese Entwicklung.
So hat sich der Indikator zu Anfang des Jahres klar aufgehellt und stieg um fast einen Zahler auf 95,7 Punkte.
Die Unternehmen blicken vor allem wieder optimistischer in die Zukunft, dieser Teil-Index hat sich kréftig um
2,6 Zahler verbessert. Hingegen wurde die aktuelle Lage etwas schlechter beurteilt; der Teilindex sank leicht
um 0,8 Punkte.

Abb. 1: ifo Geschaftsklima, 2015 =100
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Quelle: Bloomberg

Vor allem die Stimmung im Verarbeitenden Gewerbe hat sich deutlich aufgehellt. Die Unternehmen waren
zufriedener mit den laufenden Geschaften. Zudem nahm der Optimismus mit Blick auf die kommenden Monate
zu. Die Lieferengpéasse bei Vorprodukten und Rohstoffen haben sich etwas entspannt. Die Kapazitatsauslas-
tung stieg von 84,9 % auf 85,6 %.

... doch entscheidend wird die Angebotsseite sein ...

Die globale Angebotsseite sollte im Verlauf des Jahres 2022 zunehmend positive Wachstumsimpulse liefern
und so dem im Jahr 2021 durch fehlende Kapazitatsausweitungen verursachten Inflationsdruck entgegenwir-
ken. Dies betrifft Rohstoffméarkte wie rohstoffnahe Industrien. Im Allgemeinen reagiert die Angebotsseite einer
Wirtschaft unelastischer als die Nachfrage. Es braucht also Zeit, bevor Preisanstiege bzw. Nachfrageschibe
zu einem Kapazitatsausbau flihren. Damit ist allerdings im Verlauf der Jahre 2022 und 2023 zunehmend zu
rechnen — schlieBlich haben die kréaftigen Preisanstiege klare Anreize hierfir geschaffen. Unternehmen in
Deutschland konnten den Kostendruck im Jahr 2021 aufgrund der robusten Nachfrage weitergeben. Somit
ergab sich kein bedeutender Margendruck und damit auch nicht die Notwendigkeit von Kapazitatserweiterun-
gen bzw. Produktivitditswachstum am Standort Deutschland. Das hohe Umsatzwachstum und die vielfache
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Ruckkehr in die Gewinnzone 2021 sollten dennoch die grundsatzliche Investitionsbereitschaft der Unterneh-
men stltzen.

Abb. 2: Veranderung der Erzeugerpreise in % des Vorjahresmonats, Dezember 2021
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... und damit das Investitionsverhalten am Standort Deutschland

Kapazitatserweiterungen sowie Produktivitatsverbesserungen am Standort Deutschland benétigen Investiti-
onsbereitschaft. Im dritten Quartal 2021 wurden die Ausristungsinvestitionen jedoch erneut zurlickgefahren.
Das Investitionsvolumen lag auf dem Niveau vom Friihjahr 2016. Und auch in den kommenden Monaten ist
nicht unbedingt mit einer spurbaren Wende zu rechnen — trotz der Stimmungsaufhellung im ifo Geschéftsklima.
Denn Lieferengpéasse, geopolitische Risiken sowie anhaltende Unsicherheit Gber den weiteren Verlauf der
Pandemie belasten weiterhin die Investitionsbereitschaft. Hinzu kénnte in den kommenden Monaten das Ri-
siko einer restriktiveren Geldpolitik kommen. Zwar wird im Jahr 2022 keine Zinsreaktion der EZB erwartet. Das
lange Ende der Zinskurve hat sich aber von seinen Tiefstanden klar verabschiedet, und auch in den kommen-
den Monaten ist mit weiteren Renditenanstiegen zu rechnen. All diese Unsicherheitsfaktoren forcieren ein
.Fahren auf Sicht®. Dies zeigt sich auch schon langer daran, dass Ausriistungsinvestitionen am Standort
Deutschland trotz der hohen und anhaltenden Diskrepanz zwischen Nachfrage (Auftragseingédnge) und Ange-
bot (Produktion) keinen spirbaren Schub erleben. Demnach bleibt auch die Kreditnachfrage eher tiberschau-
bar. Bereits seit dem Jahr 2019 flaut das Wachstum ab. Die Corona-Pandemie hat zwar zu einem Anstieg der
kurzfristigen Liquiditat gefihrt. Unternehmen haben diese jedoch bereits wieder zuriickgefihrt: Das Volumen
kurzfristiger Kredite ist auf dem Niveau von Anfang 2018. Und auch bei den vier grof3en Industriebranchen
zeigt sich eine andauernde Zurtckhaltung bei der langfristigen und damit investitionsgetriebenen Kreditnach-
frage.

Die Bilanzauswertung der IKB fir die Automobilzulieferindustrie (siehe IKB-Automobilzuliefer-Bericht) hat ge-
zeigt, dass es zwischen grofR3en und kleinen Unternehmen eine zunehmende Divergenz der Investitionsquoten
gibt: Die Investitionsbereitschaft von kleineren Unternehmen hat deutlich nachgelassen. Deshalb haben die
Corona-Pandemie und die strukturellen Veranderungen in der Automobilindustrie vor allem den kleineren Zu-
lieferern zugesetzt. Da Investitionen der gréReren Unternehmen einen héheren Auslandsanteil aufweisen duirf-
ten, erklart dies auch das eher schwache Investitionsverhalten am Standort Deutschland. Insgesamt sind die
Ausrustungsinvestitionen des Fahrzeugbaus im Jahr 2020 am Standort Deutschland massiv eingebrochen
und befanden sich auf dem Niveau von 2013 — und dies in einer Branche, die aktuell hohe Investitionen fur
ihren strukturellen Wandel tatigen muss.

Deshalb ist die erwartete konjunkturelle Erholung im Jahr 2022 so wichtig. Es ist entscheidend, dass die kon-
junkturelle Flut wieder alle Boote anhebt und auch kleinere Unternehmen durch Gewinnsteigerungen in die
Lage versetzt, vermehrt zu investieren und den Wandel voranzutreiben. Zwar sind viele Unternehmen bereits


https://www.ikb-blog.de/auswertung-von-jahresabschluessen-corona-forciert-konsolidierung/
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im Jahr 2021 wieder in die Gewinnzone gerutscht, doch noch fehlt das Vertrauen und die Stimmung, um
Investition am lokalen Standort voranzutreiben. Die IKB erwartet einen Anstieg der Ausriistungsinvestitionen
im Jahr 2022 von fast 6 %. Dies wiirde am Jahresende dem Vorkrisen-Niveau von 2019 entsprechen.

Abb. 3: Ausriistungsinvestitionen in Mrd. € nach Branchen
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Inflation: Nachfrage bleibt entscheidend — und kénnte Notenbank herausfordern

Fazit: Die aktuell hohe Inflationsrate ist nicht nur Folge des Kostendrucks. Sie resultiert auch aus der
kraftigen Nachfrage, die Unternehmen erlaubt, Preiserh6hungen durchzusetzen. Produktivitatsverbes-
serung infolge eines Margendrucks fand weniger statt. Zudem ist die Angebotsseite durch die Corona-
Krise weniger elastisch, da die Investitionsbereitschaft durch die Pandemie belastet wurde und die
Erwerbsquote, also das Arbeitsangebot, womdglich nachhaltig gesunken ist.

In Deutschland helfen héhere Reallohne nicht, die Erwerbsquote auszuweiten. Es ist eher der Rick-
gang des Arbeitsangebots, der die Sorge vor deutlich steigenden Reallohnen befeuert. Kurzfristig gibt
es nur eine Variable gegen den Inflationskampf: eine schwéchere Nachfrage. Deshalb hat die EZB auch
weiterhin einen entscheidenden Einfluss — vor allem wenn die Fiskalpolitik mitspielt. Zinserh6hungen
vorzunehmen, um die Wirtschaft abzuktiihlen, wiirde den DAX jedoch empfindlich treffen und kénnten
sogar zu einer inversen Zinskurve fihren.

Kostendruck nicht der eigentliche Grund fir die hohe Inflation

Die Erzeugerpreise legen weiter deutlich zu. Und auch bei dem jiingsten Anstieg wird insbesondere auf an-
ziehende Rohstoff- und Energiepreise als Ursache verwiesen. Doch dies allein reicht nicht aus, um die enor-
men Erzeuger- sowie Verbraucherpreissteigerungen zu erklaren. Der entscheidende Grund ist eine anhaltend
hohe Nachfrage in Kombination mit einem eher konstanten Angebot. Zwar treiben Kapazitdtsengpasse die
Rohstoffpreise nach oben, doch es ist die anhaltend robuste Nachfrage, die es den Unternehmen erlaubt,
diese Preiserh6hungen relativ einfach weiterzugeben und so ihre Margen zu stabilisieren oder sogar auszu-
weiten. Es ist also die Kombination angebotsseitiger Themen, wie der Investitionszuriickhaltung infolge der
Corona-Pandemie oder des Fachkraftemangels und einer durch die Fiskalpolitik unterstiitzten robusten Nach-
frage, die fur ein Ungleichgewicht sorgt und Kosten- in Inflationsdruck umwandelt. Wéare die Nachfrage nicht
so robust, wirde der Kostendruck auch zu Margendruck fihren, was wiederum Produktivitatssteigerungen
und somit eine beschleunigte Reaktion der Angebotsseite erfordern wiirde. So treibt die Corona-Pandemie die
Inflationsrate nach oben, da Unternehmen kurzfristig eher die Preise als das Volumen erhdéhen. Mittelfristig
und insbesondere in Anbetracht der erwarteten konjunkturellen Erholung sollte es aber in den Jahren 2022
und 2023 auch infolge hoherer Gewinne verstarkt zu Investitionen kommen.

Abb. 1: Erzeuger- und Verbraucherpreise in der Euro-Zone,
Verénderung in % zum Vorjahresmonat
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Quelle: Eurostat

Aktuell liegt alle Hoffnung auf einem Abflachen der Preisschilbe. Dies ist bei den Rohstoffen sicherlich zu
erwarten, weil sie die Tendenz zu Ubertreibungen haben und so durchaus auf Sicht sogar mit absoluten Preis-
rickgangen zu rechnen ist. Und sofern die Angebotsseite zumindest mittelfristig mit Kapazitatsausweitungen
reagiert, kann in der Tat von einem temporéaren Inflationsdruck ausgegangen werden. Hierfiir spielen aber
Investitionen sowie die Verflugbarkeit von Arbeitskraften eine entscheidende Rolle. Fir den Arbeitsmarkt mag
sich die Mobilisierung des Produktionsfaktors Arbeit als schwierig herausstellen. In den USA ist die Anzahl der
unbesetzten Stellen auf Uber 11 Mio. angestiegen. Auch scheinen zwei Jahre Corona und die Nutzung des
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Homeoffice die Perspektive der Menschen dahingehend beeinflusst zu haben, dass Freizeit eine hohere Be-
deutung bekommt. Und die anhaltende Unsicherheit mag eher fur eine zurtickhaltende Haltung bei Investitio-
nen und damit eher fur Preiserhéhungen als fiir eine Ausweitung des Angebots sorgen. Erweist sich die
Angebotsseite auch mittelfristig als eher trage, ware eine grundsatzliche Anpassung der Nachfrage
nétig bzw. die einzige Alternative, um den Inflationsdruck zu reduzieren.

Hohe Inflation braucht Nachfragekorrektur

Es mag hohe reale Lohnanstiege bendétigen, um Anreize fur eine hohere Erwerbsquote sowie fiir ein Produk-
tivitdtswachstum sicherzustellen. Alternativ konnte eine schwache Konjunktur Léhne und Margen unter Druck
setzen. Was wird also gebraucht? Hohe Lohnanstiege, um Anreize zu schaffen, die Angebotsseite durch mehr
Arbeitskréfte und hohere Produktivitéat zu bewegen, oder niedrigere Léhne, um die Nachfrage durch niedrige-
ren privaten Konsum zu belasten? Es bréuchte eine sich eintriibende Konjunktur, um Druck auf Léhne und
Margen aufzubauen. Héhere Lohne wirden dagegen zu einem weiteren Nachfrageanstieg und damit Preis-
druck fuhren. Dies gilt gerade angesichts der aktuell hohen Inflationsrate. Eine solche Entwicklung wirde in
der Tat zu einer Lohn-Preis-Spirale fihren, gerade wenn die Investitionsbereitschaft iberschaubar ist und das
potenzielle Produktivitdtswachstum strukturelle Schwachstellen aufweist (siehe auch Zur Verlangsamung des
Produktivitatswachstums (bundesbank.de)).

Die Beziehung zwischen Erwerbsquote und realen Loéhnen ist negativ — zumindest in Deutschland. Kausalita-
ten sind jedoch unklar. So kdnnte eine Zunahme der Erwerbsquote zu niedrigeren realen Léhnen flhren, da
mehr Arbeitskréafte auf den Markt dréangen. Alternativ kbénnten steigende Reall6hne flr eine geringere Erwerbs-
quote sorgen, da zum Beispiel in Familien die Notwendigkeit eines zweiten Gehalts wegfallt. Zu hoffen, héhere
Léhne wirden zu mehr Wachstum infolge eines spirbaren Anstieges des Produktionsfaktors Arbeit fihren, ist
angesichts der negativen Beziehung nur schwer nachvollziehbar. Héhere Léhne sind mit einer niedrigeren
Erwerbguote verbunden und treiben angebots- wie nachfrageseitig die Inflation nach oben. Wie hat Corona
die Situation verandert? In den Jahren 2020 und 2021 ist die deutsche Erwerbsquote leicht gesunken. So ist
nicht nur ein Mangel an Fachkréften, sondern ein genereller Engpass bei Arbeitskraften zunehmend zu erken-
nen — wie auch in den USA. Die Losung liegt jedoch nicht in steigenden Realléhnen. Gerade im aktuellen
Umfeld erhohter Inflation wiirde dies eine Lohn-Preis-Spirale beglnstigen.

Abb. 2: Erwerbsquote in Deutschland, in % der Bevédlkerung
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Haufig wird argumentiert, eine Notenbank kann wenig gegen Inflationsdruck aufgrund steigender Kosten aus-
richten. Was kann die Notenbank gegen steigende Energiekosten tun, wird haufig in diesem Zusammenhang
gefragt. Doch ein einmaliger Kostenimpuls bringt keine Inflation. Er wiirde hdchstens zu einem einmaligen
Preisanstieg fuhren. Sind also die seit dem Jahr 2021 zu erkennenden Preisanstiege einmalig oder der Beginn
eines steigenden Inflationsdrucks? Diese Diskussion wird schon langer gefiihrt und noch wird von Seiten der
Notenbanken weitgehend argumentiert, der erhéhte Inflationsdruck sei temporar. Dennoch mussten auch die
Inflationsprognosen fiir das Jahr 2022 fast durchgangig nach oben angepasst werden. Hierbei wird auf die
Gefahr einer Lohn-Preis-Spirale verwiesen. Doch diese ist nur in Kombination mit einer robusten, an-
haltend starken Nachfrage mdglich. Reicht die Nachfrage hingegen nicht aus, fihren hohere

10


https://www.bundesbank.de/resource/blob/856550/f234ade56aa09647f48131e16f90590a/mL/2021-01-produktivitaetswachstum-data.pdf
https://www.bundesbank.de/resource/blob/856550/f234ade56aa09647f48131e16f90590a/mL/2021-01-produktivitaetswachstum-data.pdf

ﬂ IKB-Barometer Januar 2022

Lohnkosten zu Margendruck und damit zu Korrekturen auf dem Arbeitsmarkt —und zu einer niedrige-
ren Inflationsrate.

Die Notenbank kann die Angebotsseite der Wirtschaft tatsdchlich nur schwer beeinflussen — wenn
Uberhaupt. Schlielich fihren Zinssenkungen nicht direkt und spurbar zu steigenden Investitionen
bzw. zu Kapazitatsausweitungen. Sie kann aber durchaus durch Zinsanhebungen die Nachfrage dampfen.
So kann eine Notenbank immer die Konjunktur bremsen, auch wenn sie die Nachfrage ohne Unterstiitzung
der Fiskalpolitik nicht immer ausreichend stimulieren kann. Als die Inflationsrate in den USA im Jahr 1980 auf
Uber 13 % gesprungen war, hob die Fed unter Paul Volcker ihre Zinsen auf bis zu 20 % an und trieb die
Wirtschaft damit in die Rezession. Die Arbeitslosenquote stieg deshalb im Jahr 1982 auf tiber 10 % an. Die
Inflationsrate sank dann jedoch im Jahr 1983 auf 3,2 %, was wiederum deutliche Zinssenkungen mit sich
brachte.

Auch wenn die hohen Rohstoffpreise Ursache der aktuellen Inflationsdynamik sind, so kann die EZB dennoch
die Inflation durch Zinsanhebungen bzw. ein Ausbremsen der Wirtschaft senken. Wie erfolgreich sie sein wird,
durfte allerdings zu einem bedeutenden Grad von der Fiskalpolitik abh&ngen. Verfolgen die Lander aufgrund
der steigenden Zinsen und trotz der hohen Schuldenquoten in der Euro-Zone keine Konsolidierung,
mag die Nachfrage auf Zinsanhebungen nur begrenzt reagieren — vor allem, wenn die Regierungen
womaoglich durch eine Ausweitung der Fiskalpolitik sogar gegensteuern. Dann ware die EZB in der Tat
in einem Dilemma, da sie zwischen Inflationsrisiken und Finanzstabilitat abwagen musste.

Inverse Zinskurve und andere Implikationen

Soll die Inflationsrate sinken, muss ein Anpassungsprozess in der Wirtschaft stattfinden. Bis dato lag die Hoff-
nung auf den Rohstoffméarkten und der Angebotsseite: die Preise sollten sich stabilisieren und die Ange-
botsseite durfte dann durch hdhere Investitionen ausgeweitet werden. Ist diese Einschatzung nicht mehr
Uberzeugend, weil die Inflation sich verfestigt und so Erwartungen bzw. Lohne zunehmend beeinflusst, muss
sich die Nachfrage anpassen, was dann Handlungsdruck bei der Notenbank erzeugt. Hieraus ergeben sich
folgende Implikationen fur die Markte:

= DAX wirde unter Druck kommen. Steigende Renditen sind kein Problem fiir den DAX, solange diese
eine robuste Konjunkturentwicklung spiegeln. Zinsanhebungen der EZB zur Dampfung der Nachfrage wir-
den hingegen die Konjunktur belasten und Margendruck erzeugen. Alle Treiber der Gewinne wéaren negativ
betroffen.

= Deutsche Zinskurve kdnnte invers werden. Zieht die Notenbank die Zlgel an, wird auch das lange Zins-
ende anféanglich weiter steigen. Mit einer sich eintribenden Konjunktur und sinkender Inflation wird sich
jedoch die Zinskurve verflachen und kann invers werden, wenn die EZB Ubertreibt oder zu spat agiert. Die
Markte erkennen eine Ubertreibung durch die EZB und erwarten eine baldige Zinssenkung bzw. eine sich
deutlich eintriibende Konjunktur.

= EUR-USD-Kurs: Der Euro kdnnte anfénglich aufwerten, weil zinsseitig aktuell einiges mehr von der Fed
als von der EZB erwartet wird. Ergeben sich jedoch infolge der Zinsanhebungen Risse im Konstrukt der
Waéhrungsunion aufgrund der abnehmenden Schuldentragfahigkeit einzelner Lander, ware erneut mit einer
Euro-Schwache zu rechnen. So liegt das Risiko darin, dass vorsichtige Zinsanhebungen die Nach-
frage nicht ausreichend bremsen kdnnen. Die Folge wéare entweder eine héhere Inflation oder deut-
lich steigende Zinsen, was Druck auf die Fiskalpolitik vieler Euro-Lander erzeugen wiirde. Beides
wirde den Euro-Kurs schwéchen.
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Auf einen Blick: IKB-Ausblick fir Konjunktur und Finanzmarkte

Tabelle 1: Reales BIP, Veranderung in % zum Vorjahr

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

Tabelle 2: Inflation, Veranderung in % zum Vorjahr

2020 2021 2022P 2023P
Deutschland 0,5% 3,1% 3,0% 1,4%
Euro-Zone 0,3% 2,5% 3.2% 1,4%
UK 0,9% 2,6% 4,1% 1,6%
USA 1,3% 4,7% 4,7% 2,0%
Japan 0,0% -0,2% 0,8% 0,7%
China 2,5% 0,9% 2,3% 2,2%
Tabelle 3: Geld- und Kapitalmarktzinsen, in %

27.Jan Ende Q1 2022 Ende Q2 2022 Ende 2022
3M-Euribor -0,55 -0,50 -0,47 -0,45
3M-USD-Libor 0,27 0,60 0,85 1,15
10-Jahre Bund -0,05 -0,10 0,20 0,40
10-Jahre U.S. Treasury 1,84 1,75 1,80 1,85

Tabelle 4: Ausgewahlte Wahrungen

27.Jan Ende Q1 2022 Ende Q2 2022 Ende 2022
EUR/USD 1,12 1,10 1,10 1,12
EUR/GBP 0,83 0,84 0,83 0,84
EUR/JPY 129 127 124 122
EUR/CHF 1,04 1,05 1,05 1,08
EUR/HUF 359 355 356 360
EUR/CZK 24,5 24,9 24,7 251
EUR/TRY 15,3 15,5 15,0 14,8
EUR/PLN 4,57 4,54 4,45 4,31
EUR/RUB 88,0 87,1 90,0 93,0
EUR/MXN 23,2 23,5 23,5 23,6
EUR/ZAR 17,1 17,6 18,0 19,0
EUR/CNY 7,12 7,10 7,11 7,12
EUR/CAD 1,42 1,43 1,43 1,42
EUR/AUD 1,58 1,57 1,57 1,56

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