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Fazit: Aktuell kursieren diverse Argumente, warum die Inflationsrate auch mittelfristig hdher sein kdnnte. Die Diskussion
zeigt, wie unsicher der aktuelle Ausblick nach Jahren ausgesprochen niedriger Inflationsraten in der Euro-Zone ist. Zu-
dem offenbart die Debatte das fehlende Vertrauen in Inflationsziel und Durchsetzungsvermdgen der EZB.

Hohe Schuldenquoten in der Euro-Zone erh6hen die Effektivitat einer geldpolitischen Straffung und sorgen eher fir De-
flations- als Inflationsrisiko. Denn selbst ein marginaler Zinsanstieg kénnte weitreichende Konsequenzen fur Fiskalpoli-
tik, Realwirtschaft und Vermdgenspreise haben. Da ein nachhaltiger Inflationsanstieg jedoch mit einer Uberhitzung in
der Wirtschaft einhergehen wirde, ist das Konfliktpotenzial zwischen Geld- und Fiskalpolitik eher Giberschaubar.

Weder die aktuelle Uberschreitung des Inflationsziels noch auf Sicht niedrige Zinsen zeugen deshalb vom geringen Ein-
fluss der EZB.

Wie das kurzlich stattgefundene EZB-Forum gezeigt hat, halt die Debatte iber den zukiinftigen Inflationsverlauf an: Zwar besteht
Konsens dariber, dass die Inflationsrate im kommenden Jahr sinken wird. Was danach kommt, darlber sind sich die Experten
allerdings uneinig. Der kleinste gemeinsame Nenner: Die Inflationsrate wird eher nach oben als nach unten tUberraschen. Letzt-
endlich spiegelt die Diskussion jedoch vor allem die Zweifel an der Handlungsfahigkeit der Notenbank. Weil die EZB einen
nachhaltigen Inflationsanstieg avisiert und kurzfristige Uberreaktionen toleriert, bestétigt sie die Befiirchtungen. So wird in vielen
Inflationsprognosen weniger auf das Inflationsziel vertraut, sondern eher auf die ein oder andere Inflationstheorie. Dem-
entsprechend ergibt sich ein breites Prognosespektrum.

Die Vielfalt der Einschatzungen zeigt: Wir wissen nicht wo die Inflation hingeht ...

GroRes Geldmengenwachstum wird als mittelfristiges Risiko gesehen, da Inflation laut der erwéhnten Theorien langfristig immer
ein monetares Phanomen ist. Die Sorge besteht, die Notenbank kdnne das durch Aufkaufprogramme neu geschaffene Geld durch
eine Bilanzreduzierung nur zégerlich neutralisieren, wenn iberhaupt. In Folge wére relativ zu den produzierten Gitern bzw. Dienst-
leistungen eine viel zu grofRe Geldmenge im Umlauf. Andererseits steigt die Inflation nur dann, wenn das Geld in der Realwirtschaft
landet und es zu einer Uberhitzung der Nachfrage kommt. Manche sehen diese Entwicklung aktuell bereits in der expansiven
Fiskalpolitik, andere erwarten eher Deflationsdruck wegen absehbarer Konsolidierungsanstrengungen in den kommenden Jahren.
Fakt ist, ein hohes Geldwachstum entspricht einer Geldentwertung, unabhéangig davon, ob der harmonisierte Verbraucherpreisin-
dex schneller ansteigt oder nicht. Dies zeigt sich in Vermdgenspreisen wie bei Immobilien oder Gold. Deshalb hat die Geldpolitik
auch bedeutende Verteilungseffekte, auch wenn die Inflationsrate stabil bleibt. Die Geldpolitik scheint aktuell weniger die Verbrau-
cherpreisinflation zu beeinflussen, als Vermdgensblasen zu bilden, wie gegenwartig und weltweit am Immobilienmarkt zu erkennen
ist. Doch das mdgliche Platzen einer Immobilienblase wiirde eher deflationar wirken, da das die Nachfrage in der Wirtschaft sowie
die Bilanzen von Immobilienbesitzern belastet wirde.

Abb. 1: M3-Geldmenge in der Euro-Zone, Verdnderung in % zum Vorjahresmonat
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Dem demografischen Wandel wird ebenfalls ein Inflationsrisiko unterstellt. Die alternde Bevélkerung in den Industrielandern und
China wirde zunehmend zu einem Ungleichgewicht fiihren, da eine alternde Bevdlkerung nicht nur weniger produziere, sondern
weiterhin hohe Anspriiche an Ressourcen habe. Die niedrige Inflation der letzten 30 Jahre war demnach ein Sondereffekt infolge
der Globalisierung des chinesischen Arbeitsmarktes und werde bald auslaufen. Auf der anderen Seite zeigt Japan, dass es bei
einer alternden Bevolkerung auch zu Deflation kommen kann. Dies gilt vor allem dann, wenn die Bevdlkerung abnimmt und des-
halb die Nachfrage sinkt, wahrend Produktivitditswachstum fiir immer mehr Angebot pro Kopf sorgt. Folglich scheint es hinsichtlich
des demografischen Wandels plausible Argumente fur und gegen eine héhere Inflation zu geben.

Bei allen bedeutenden Notenbanken scheint Konsens Uber eine mittelfristig flache Philipskurve zu herrschen. Es wird nicht mit
eskalierenden Lohnen infolge einer niedrigen Arbeitslosenquote gerechnet. Aufgrund von Globalisierung und Deregulierung sollte
der Lohndruck grundsétzlich moderat bleiben. So mag es zwar kurzfristig zu Ubertreibungen kommen, eine Lohn-Inflationsspirale
und damit womdglich eine anhaltende Stagflation sind jedoch unwahrscheinlich. Im Jahr 2022 mag allerdings kurzfristig durchaus
Potenzial fur erhéhten Lohndruck bestehen — zumindest in Deutschland. Eine anhaltende Stagflation wird ebenfalls von einigen
Beobachtern befiirchtet: Dann wiirden Angebotsschocks wie Lohnsteigerungen oder Lieferengpésse die Preise nach oben treiben
und das Wachstum nach unten. Eine solche Entwicklung scheint der aktuellen Inflationsdynamik gut zu entsprechen. Doch ein
einmaliger Preisschock fiihrt noch zu keiner Inflation bzw. anhaltend héheren Preissteigerungen. Hierflrr bedarf es einer anhaltend
robusten Nachfrage.

Auch der Klimawandel soll generell einen Anstieg der Inflationsrate bewirken: relative Preise werden sich deutlich und beabsich-
tigt erh6hen. Der finale Einfluss auf die Inflation ist jedoch eher unsicher, da ein hohes Investitionsvolumen das Potenzialwachstum
auch positiv beeinflussen kann.

... doch welchen Einfluss hat die Notenbank?

Die aktuelle Unsicherheit Giber den mittelfristigen Inflationsverlauf ist zu einem gewissen Grad uUberraschend. Denn von
allen Prognosen in der Volkswirtschaft sollte die zur Inflationsrate am einfachsten zu bestimmen sein. Wo liegt die Infla-
tionsrate in 5 oder 10 Jahren? Im Schnitt bei oder unter 2 %. SchlieRlich gibt es eine Notenbank, die ein Inflationsziel definiert
und deren Handlungsspielraum bei steigender Inflation zunimmt, da ihre Zinspolitik im Gegensatz zum ,lower bound® nach oben
keine Grenze hat. So waren die letzten 20 Jahre bei einer durchschnittlichen Inflationsrate von rund 1,7 % auch eher durch Defla-
tion als durch Inflation geprégt. Wenn also der Handlungsspielraum der Notenbank tatsachlich grof3 wéare bzw. ihre Glaubwdirdig-
keit unbestritten, wére die entscheidende Frage nicht die nach dem mittel- oder langfristigen Inflationsanstieg, sondern ob und wie
hoch die Zinsen ansteigen werden. Die Diskussionen und Debatten zeigen deshalb, wie wenig das Inflationsziel als lang-
fristig glaubwirdiger Anker angesehen wird.

Der Handlungsspielraum der EZB wird vor allem aus zwei Grinden angezweifelt: die Immobilien- und Vermdégenspreise sind
deutlich angestiegen die private und staatliche Verschuldung hat stark zugenommen. Beides sind durch die Niedrigzinspolitik
gefdrderte Entwicklungen, bei denen eine geldpolitische Wende zu einer Gefahr fiir die Realwirtschaft werden kénnte. Denn zum
einen sind graduelle Anpassungen der Vermdgenspreise oftmals illusorisch. Vielmehr ist eher von einem durch Zinssteigerungen
verursachten Platzen der lokalen wie weltweiten Immobilienblasen auszugehen, was bedeutende Deflationsrisiken mit sich brin-
gen wirde. Zum anderen scheint bei hdheren Renditen die Schuldentragféhigkeit vieler Euro-Staaten nicht mehr gegeben zu sein.
Es bleibt abzuwarten, ob steigende Renditen und damit Zinslasten die européische Fiskalpolitik auf Konsolidierungskurs bringen
kénnen. Ware dem so, dann wiirde nicht nur die Schuldentragféhigkeit gesichert sein; der Inflationsdruck wirde sich ebenfalls
reduzieren. Ist die europdische Fiskalpolitik nach Jahren der Geldschwemme und sinkenden bzw. negativen Renditen
jedoch nicht dafur bereit, wiirde die Schuldentragfahigkeit tatséchlich einer antiinflationédren Geldpolitik entgegenstehen
— auch weil die notigen Zinsanhebungen ohne fiskalische Konsolidierung deutlich starker ausfallen mussten, um die
Nachfrage in der Wirtschaft ausreichend abzukihlen.
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Abb. 2: Euro-Zone: Private und staatliche Verschuldung in % zum BIP
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Mittelfristiger Ausblick: eher Deflations- als Inflationsrisiken?

Reagiert die Fiskalpolitik jedoch mit Konsolidierung, so mag sich der Einfluss von steigenden Zinsen auf die Wirtschaft sogar
erhdhen. Der benétigte Zinsanstieg wéare dann weniger grol3, auch weil die Schuldenlast selbst bei moderat htheren Zinsen deut-
lich ansteigen und die Wirtschaftsdynamik abkihlen wiirde. So miissen Zinsen nicht auf alte Niveaus ansteigen, um dem Inflati-
onsdruck spurbar entgegenzuwirken. Reale Zinsen kdnnten im historischen Vergleich immer noch niedrig sein und dennoch eine
ausreichende geldpolitische Straffung andeuten. Der aktivere Part liegt hier allerdings eher bei der Fiskal- als bei der Geldpolitik.
Wie in Zeiten der Krisen, als Geld- und Fiskalpolitik gemeinsam die realwirtschaftlichen Folgen erfolgreich gedampft haben, so ist
auch bei den aktuellen Schuldenstanden ein gemeinsames Handeln notwendig, falls die Inflationsrate steigt. Gerade das scheint
fur Unbehagen zu sorgen. Gibt es jedoch keine nachhaltige Lohn-Inflationsspirale und damit Stagflation, ist der mégliche
Konflikt zwischen Geld- und Fiskalpolitik weniger ausgepréagt. Schlielich wird eine robuste Nachfrage das staatliche Haus-
haltsdefizit reduzieren und die Schuldenquote senken — und dies ohne besondere politische Anstrengungen. Die Notenbank ist
gerade wegen der hohen Schuldenquoten in einer guten Ausgangsposition, um durch marginale Zinsanhebungen einem
nachfragegetriebenen und damit womaoglich nachhaltigen Inflationsanstieg effektiv entgegenzuwirken. Allerdings darf
sie nicht zu ambitioniert handeln, damit es nicht zu einem Nachfrageeinbruch und damit zu Deflationsrisiken infolge
eskalierender Schuldenlasten und korrigierender Vermdgenspreise kommt.

Insgesamt scheinen hdhere Schuldenquoten weniger ein Grund fur Inflations- als Deflationsentwicklungen zu sein. Es bleibt ab-
zuwarten, in welchem Mal3e ein hohes Nachfragewachstum bei aktuell hohen Schuldenstadnden und perspektivisch leicht anzie-
henden Zinsen erreicht werden kann. Sicherlich wird viel von der globalen Konjunktur und dem Exportiiberschuss der Euro-Zone
abhangen. Die IKB erwartet eine Inflation in der Euro-Zone von 2,3 % im Jahr 2021 und von rund 2 % im Jahr 2022. Bei einem
nachlassenden globalen Wachstum nach dem Auslaufen der Aufholeffekte infolge der Krise sowie sinkenden Rohstoffpreisen mag
Ende 2022 und im Jahr 2023 jedoch eher die Sorge Uber eine zu niedrige als zu hohe Inflation angebracht sein. Da die Inflations-
rate jedoch kurzfristig eher weiter nach oben tberraschen sollte, wird die Diskussion Uber Inflationsrisiken kurzfristig anhalten.

Abb. 3: Inflationsausblick Euro-Zone, Inflation in %
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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 fir (potenzielle) Kunden mit Sitz und Aufenthaltsort in Deutschland be-
stimmt, die auf Grund ihres Berufes/Aufgabenstellung mit Finanzinstrumenten vertraut sind und Giber gewisse Erfahrungen, Kennt-
nisse und Sachverstand verfligen, um unter Berlicksichtigung der Informationen der IKB Deutsche Industriebank AG Entschei-
dungen Uber ihre Geldanlage und die Inanspruchnahme von Wertpapier(neben)dienstleistungen zu treffen und die damit verbun-
denen Risiken unter Berucksichtigung der Hinweise der IKB Deutsche Industriebank AG angemessen beurteilen zu kénnen. Au-
Rerhalb Deutschlands ist eine Verbreitung untersagt 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 personlichen Verhaltnissen des jeweiligen Kunden ab-
hangt und kiinftigen Anderungen unterworfen sein kann. Stellungnahmen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile zum
Zeitpunkt der Erstellung der Unterlage dar. Die Angaben beziehen sich ausschlie3lich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Unter-
lage. 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 zwangsléaufig die Meinung der IKB wider. Prognosen
zur zukinftigen Entwicklung geben Annahmen wieder, die sich in Zukunft als nicht richtig erweisen kénnen; fir Schaden, die durch
die Verwendung der Unterlage oder von Teilen davon entstehen, wird nicht gehaftet.

Frihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fir die zukiinftige Wertent-
wicklung.

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
Verwendung oder Weitergabe der Unterlage in jeglicher Art und Weise an Dritte (z.B. Geschaftspartner oder Kunden) fiir gewerb-
liche Zwecke, auch auszugsweise, ist nur mit vorheriger schriftlicher Zustimmung der IKB Deutsche Industriebank AG zulassig.
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