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TEIL 1
AUSBLICK IN KURZE

Selten war der Ausblick auf Wirtschaft und Finanzmirkte so zwiespiltig wie heute.
Einerseits konnte die besonders ansteckende Omikron-Variante des Virus einen herben
Riickschlag auslésen, wihrend gleichzeitig Lieferengpisse und eine hohe Inflation die
Konjunktur bremsen. Andererseits stehen die tiblichen Konjunkturampeln auf Griin. Die
Kassen der Haushalte und Unternehmen sind gut gefiillt. Sie wollen mehr Geld ausgeben.

Die Chancen und Risiken unterscheiden sich in ihrem Zeitprofil. Preistreibende
Lieferengpisse diirften sich schrittweise auflésen. Omikron kann die Wirtschaft Anfang
2022 erheblich belasten. Aber die Erfahrung hat gezeigt, dass die Pandemie von Welle
zu Welle die Wirtschaft weniger beeintrichtigt als zuvor. Zudem hat die Welt ihre
Mboglichkeiten ausgeweitet, Impfstoffe zu entwickeln, anzupassen und zu produzieren.
Spitestens im Frihjahr 2022 kénnte es gelingen, die Pandemie in grolen Teilen der Welt
so in den Griff zu bekommen, dass sie nicht mehr den Ausblick fur Wirtschaft und
Mirkte prigt. Deshalb tiberwiegt beim Blick auf 2022 insgesamt die Zuversicht.

Nach einem unerwartet dramatischen Anstieg der Inflation im Herbst 2021 dirfte sich
der Preisauftrieb 2022 wieder etwas beruhigen. Einige Sondereffekte fallen im Zeitablauf
aus dem Vorjahresvergleich heraus. Wihrend die Inflation in der Eurozone im Herbst
2022 wieder auf knapp 2 % zuriickgehen kénnte, dirfte die Inflation in den USA nahe
bei 3 % bleiben. Denn anders als in der Eurozone trigt in den USA auch eine fiskalisch
stimulierte Ubernachfrage zur Inflation bei. Langfristig kénnten ein zunehmender Lohn-
druck und die Kosten des Klimaschutzes aber auch die Euro-Inflation etwas anheizen.

Die aktuell hohe Inflation zwingt die Zentralbanken zur geldpolitischen Wende. Die US-Fed
diirfte im Mirz ihre Anleihekdufe einstellen und ab Frithjahr viermal ihre Leitzinsen um
je 25 Basispunkte anheben. Angesichts des weniger ausgeprigten Inflationsdrucks kénnte
die Europiische Zentralbank sich etwa ein Jahr linger Zeit lassen als die Fed.

Der Aufschwung kann auch 2022 die Unternchmensgewinne und Aktienmirkte funda-
mental stiitzen, aber weniger als in 2021. Die geldpolitische Wende kann die Mirkte
gelegentlich in Unruhe versetzen und vor allem zinssensitive Sektoren treffen.

Die Aussicht auf héhere US-Zinsen hat 2021 den US-Dollar gestirkt. Sollte 2022 auch die
geldpolitische Wende der EZB niher riicken, kénnte dies dem Euro etwas Auftrieb geben.
Bei guter Weltkonjunktur konnte ein Abfluss von Mitteln aus dem sicheren Hafen des
US-Dollar dazu beitragen, den tiberbewerteten US-Dollar auf 1,17 zum Euro zu dricken.

Das Leben ist immer voller Risiken. Bei einem Verharren der Inflation auf den hohen
Niveaus von Ende 2021 missten die Zentralbanken kriftig auf die geldpolitische Bremse
treten, statt nur den Full vom Gas zu nehmen. Das wiirde Mirkte und Konjunktur
erheblich belasten. Auch geopolitische Konflikte, beispielsweise um Taiwan oder
Russland, kénnten Schockwellen durch Wirtschaft und Mirkte senden.
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TEIL 2
UBERBLICK: NEUER SCHWUNG IM FRUHJAHR

1. Turbulente Zeiten - aber gute Griinde fiir Zuversicht

Selten war der Ausblick auf Wirtschaft und Finanzmirkte so zwiespiltig wie heute.
Einerseits lasten auBergewohnliche Schocks und Risiken auf der Konjunktur. Seit fast zwei
Jahren grassiert die Pandemie, die in immer neuen Wellen iiber die Menschen in grof3en
Teilen der Welt hereinbricht. Lieferketten sind ins Stocken geraten. Ein Anstieg der
Inflation auf beiden Seiten des Atlantiks auf die hochsten Raten seit mehreren Dekaden
schmilert die Kaufkraft vieler Menschen. Omikron kénnte der Konjunktur Anfang 2022
cinen herben Schlag versetzen. Andererseits gibt es gute Griinde zur Annahme, dass die
Wirtschaft nach einer Pause im Winter auch in Europa spitestens im Frithjahr 2022 wieder
anspringen kann. Mit einer kraftvollen Reaktion auf die Pandemie hat die Wirtschaftspolitik
es 2020 und 2021 geschafft, die Arbeitsmirkte und Einkommen der Haushalte zu
stabilisieren und die beftirchtete Pleitewelle zu vermeiden. Auch dank staatlich gestiitzter
Einkommen haben viele Haushalte in Zeiten des Virus zusitzliche Ersparnisse anhdufen
kénnen. Einen Teil dieses Geldes werden sie vermutlich in den kommenden Jahren aus-
geben. Auch die Finanzlage der Unternehmen ist iberwiegend gut. Sie haben Nachholbe-
darf bei Investitionen und méchten zudem dank hoher Auftragsbestinde ihre Kapazititen
erweitern. Dariiber hinaus planen viele Staaten, ihre Investitionen in die digitale
Wirtschaft, die Infrastruktur, das Gesundheitswesen und den Klimaschutz aufzustocken.

Sofern die groflen Risiken, die uns zum Jahreswechsel zu schaffen machen, nicht
tberhandnehmen, kénnen wir uns fir 2022 insgesamt doch auf einen kriftigen Anstieg
der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage freuen. Auch wenn die Geldpolitik — zum
Glick — langsam zurtckrudert, stitzt sie auf absehbare Zeit die Nachfrage. Bisher zeich-
net sich nur ab, dass Notenbanken langsam den Full vom Gas nehmen, da die Konjunktur
keinen weiteren Stimulus braucht. Zwar wirft die aktuell au3erordentlich hohe Inflation
viele Fragen auf. Dennoch werden die Notenbanken vermutlich auf absehbare Zeit ihre
Politik nicht so energisch straffen wollen, dass dies einem Tritt auf die Bremse gleichkidme.

Die Chancen und Risiken unterscheiden sich vor allem in ihrem Zeitprofil. Die Delta-
Welle der Pandemie hat Kerneuropa im November und Dezember hart getroffen.
Moglicherweise erweist die hoch ansteckende Omikron-Variante sich als so gefihrlich,
dass zunichst neue Lockdowns nétig sein werden, um Gesundheitssysteme nicht zu
tberlasten. Aber die Erfahrung der letzten 22 Monate hat gezeigt, dass die Pandemie von
Welle zu Welle das Wirtschaftsgeschehen weniger beeintrichtigt als zuvor. Zudem hat
die Welt ihre Moglichkeiten, Impfstoffe zu entwickeln, anzupassen und milliardenfach
zu produzieren, seit 2020 erheblich ausgeweitet. Spitestens im Frithjahr 2022 dirfte es
gelingen, die Pandemie in der entwickelten Welt und vielen Schwellenlindern so in den
Griff zu bekommen, dass sie nicht mehr den Ausblick fur Wirtschaft und Finanzmirkte
pragt. Auch die Engpisse in Lieferketten dirften sich langsam auflosen, selbst wenn es
bis weit ins Jahr 2023 dauern kann, bis der Mangel an Halbleitern endgtiltig behoben ist.
Deshalb iiberwiegt beim Blick auf das Gesamtjahr 2022 insgesamt die Zuversicht.



2. Ein Blick zuriick

Bevor wir unsere Vorhersagen fiir 2022 erldutern, lohnt sich ein Blick zurtick. In den
letzten drei Jahren haben schwere Schocks die Weltwirtschaft erschiittert. Im Jahr
2019 hat der damalige US-Prisident Donald Trump durch seinen Handelskrieg gegen
China und seine Drohungen gegen die Europiische Union dem Welthandel und der
Konjunktur der weltoffenen Wirtschaft in Europa einen ersten herben Schlag versetzt.
Kurz nachdem diese Spannungen mit dem Phase 1-Abkommen zwischen den USA
und China nachzulassen begannen, stiirzte die Corona-Pandemie grof3e Teile der Welt
in die tiefste Rezession seit 90 Jahren. Trotz einer beispiellosen Imptkampagne haben
auch 2021 weitere Wellen der Pandemie, oft ausgel6st durch neue und noch anstecken-
dere Varianten des SARS-CoV-2, immer wieder viele Menschen und erhebliche Teile
der Wirtschaft getroffen.

Umso erstaunlicher ist es, dass sich die Weltkonjunktur 2021 alles in allem tiberraschend
gut entwickelt hat. Vor einem Jahr lagen unsere Prognosen fir das Wachstum im
Jahr 2021 deutlich tber dem Konsens der anderen Teilnehmer am Finanzmarkt.
Wie Tabelle 1 zeigt, hat der Aufschwung 2021 unsere positiven Erwartungen fur die
Eurozone erreicht und fiir die USA sowie die Welt insgesamt sogar noch tbertroffen.

Tab. 1: Wachstumsprognosen im Check - Was hat sich gedandert?

Prognose fiir 2021 Prognose fiir 2022
Dez. 2020 Aktuell Dez. 2020 Aktuell
Welt 4,9 5,7 3,2 4,3
USA 3,9 5,5 2,5 4,1
Japan 3,4 2,0 1,9 3,1
China 9,0 8,0 4,8 5,2
Indien 8,8 12,5 6,5 6,9
Lateinamerika 3,6 4,6 2,7 3,1
Europa 4,9 5,2 3,4 4,3
Eurozone 5,0 5,1 3,6 4,5
Deutschland 4,4 2,6 3,4 4,2
Frankreich 7,0 6,7 3,9 4,4
Italien 5,8 6,3 3,3 4,6
Spanien 7,1 4,4 6,2 6,2
Anderes Westeuropa
GroBbritannien 8,0 6,8 4,3 4,8
Schweiz 2,5 3,5 2,2 2,8
Schweden 3,0 3,1 2,1 3,0
Osteuropa
Russland 2,5 3,8 2,0 3,3
Tirkei 2,3 6,0 2,0 3,5

Veranderung gegeniiber Vorjahr in %. Werte fir ,Welt“ aus alter Prognose berichtigt um damalige Gewichtungsfehler. Quelle: alte
Prognosen aus ,,Wirtschaft und Finanzmérkte: Neuer Aufschwung im Friihling; Jahresausblick 2021“, Berenberg, 10. Dezember 2020
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Lieferengpdisse bremsen das
dentsche Wachstum

Griechenland gebt voran

Kraftvolles Wachstum —
sobald die Pandemie abflant

Allerdings gilt dies nicht fiir Deutschland, das fiir 2021 lediglich einen Zuwachs der
Wirtschaftsleistung von geschitzt 2,6 % statt der von uns vor einem Jahr erwarteten
4,4 % erzielen konnte. Dies hat zwei Griinde: Zum einen hat sich durch eine nachtrig-
liche Revision der Daten und ein unerwartet gutes Ergebnis fiir das Schlussquartal
2020 herausgestellt, dass die Konjunktur im vergangenen Jahr weniger eingebrochen
war als zunichst gedacht. Entsprechend gab es 2021 weniger Autholpotenzial. Zum
anderen belasten der ausgeprigte Mangel an Halbleitern weltweit insbesondere die Au-
tomobilindustrie und den Maschinenbau. Da Deutschland einen gro3eren Teil seiner
Wirtschaftsleistung in diesen beiden Bereichen erarbeitet als nahezu alle anderen Linder,
hat dies Deutschland vergleichsweise hart getroffen. Das gilt auch fiir Japan, dessen
Wirtschaftsstruktur der deutschen dhnelt. Dennoch bleibt festzuhalten, dass — alle
Anderungen zusammengenommen — das deutsche Bruttoinlandsprodukt im Herbst
2021 in etwa das Niveau erreicht hat, das wir vor einem Jahr vorhergesagt hatten.

Innerhalb der Eurozone haben sich einige Linder in Zeiten der Pandemie vergleichsweise
gut geschlagen, von denen manche Eurokritiker das wohl nicht erwartet hitten. Wenn wir
von einigen kleinen Inselstaaten und den baltischen Lindern absehen, hat sich Griechen-
land an die Spitze der Euro-Wachstumsliga geschoben. Im dritten Quartal 2021 tbertraf
die griechische Wirtschaftsleistung ihr Niveau von Ende 2019, also von unmittelbar
vor der Pandemie, bereits um 1,2 %. Dagegen lag die Eurozone insgesamt noch um
0,3 % darunter, wihrend Deutschland diesen Wert noch um 1,1 % verfehlte. Auch
Frankreich, Italien und Portugal konnten 2021 bemerkenswertes Wachstum verzeichnen.

3. Ausblick 2022: kraftiger Aufschwung trotz mancher Risiken

Keine Pandemie dauert ewig. Angesichts medizinischer Fortschritte im Rekordtempo
rechnen wir damit, dass die Pandemie das Wirtschaftsgeschehen spitestens ab Frihjahr
2022 nicht mehr entscheidend prigen wird. Abbildung 1 zeigt den Schock, den die
Pandemie der Wirtschaft im Frithjahr 2020 versetzt hatte. Sichtbar ist auch der kurze
neue Einbruch in Europa wihrend der Winterwelle 2020/2021. Obwohl wir uns
angesichts der Gefahren der Omikron-Variante zunichst auf schlechte Nachrichten
einstellen miissen, bleibt der Ausblick fiir die gesamtwirtschaftliche Nachfrage positiv.

Abb. 1: Reale Wirtschaftsleistung: kurzer Einbruch, langer Aufschwung
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Seit Mai 2020 haben wir bereits mehrfach erlebt, dass die privaten Verbraucher gerne
ihre Geldbeutel 6ffnen, wenn die pandemische Lage dies zuldsst. Das Leben ldsst sich
nicht unterdriicken. Sobald es méglich und hinreichend sicher ist, méchten die Menschen
miteinander ausgehen, reisen und Kultur genielen. Nach jeder Welle der Pandemie ist
gerade die Nachfrage der Haushalte jeweils schneller angesprungen als erwartet. Auch
deshalb haben wir unseren Wachstumsausblick fiir 2022 weiter angehoben (Tabelle 1).

Abbildung 2 zeigt einen wichtigen Grund fir unseren Konjunkturoptimismus. Auf
beiden Seiten des Atlantiks haben Haushalte von Anfang 2019 bis Mitte 2020 weit mehr
gespart als Ublich. Dank der ausgesprochen grof3ziigigen Stimulusschecks, die die
US-Regierung unter Trump und Biden mehrfach an nahezu alle US-Birger gesandt hat,
war die Finanz- und Vermogenslage der US-Haushalte insgesamt noch nie so komforta-
bel wie heute. So sind die verfiigharen Einkommen der US-Haushalte nach Abzug der
Inflation im Jahr 2020 um 6 % gestiegen, wihrend sie in der Eurozone einschlielich
Deutschlands sowie in Grofibritannien etwa konstant blieben. Da die US-Schecks vor allem
tiir die Menschen mit geringerem Einkommen einen erheblichen Unterschied ausgemacht
haben, zeigen die Daten hier auch keine ausgeprigte soziale Schieflage. In den USA errei-
chen die Zusatzersparnisse 18 % der Konsumausgaben eines normalen Jahres. In der
Eurozone mit 12 % und Deutschland mit 10 % sind diese Betrige ebenfalls erheblich.

Wir erwarten nicht, dass Haushalte diese Ersparnisse schnell in einer Art Kaufrausch fir
zusitzliche Giiter und Leistungen ausgeben werden. Aber die Finanzpolster ermdglichen
es vielen von ihnen, ihren Verbrauch schneller zu steigern als frither und au3ergew6hn-
liche Belastungen wie den aktuellen Energiepreisschock abzufedern.

Abb. 2: Zusatzersparnis der privaten Haushalte
20 - 20

- 10

0- -0

USA Eurozone Deutschland

In % der privaten Konsumausgaben im Jahr 2019. Zusatzersparnis von Q1 2020 bis Q2 2021 gegeniiber normaler Sparleistung (Jahresdurch-
schnitt 2019). Quellen: BEA, Eurostat, Bundesbank, Berenberg

Die Arbeitsmirkte haben sich seit dem Sommer 2020 tiberraschend schnell vom Corona-
Schock erholt. So hat die sozialversicherungspflichtige Beschiftigung in Deutschland
bereits im Juni 2021 einen neuen Rekord erreicht. Auch wenn insgesamt die Zahl der
Beschiftigten in vielen Lindern noch etwas niedriger ist als vor der Pandemie, zeichnet
sich in immer mehr Bereichen eine Knappheit von Arbeitskriften ab. Auf beiden Seiten
des Atlantiks bieten Unternehmen mehr Stellen an als jemals zuvor. Deshalb kénnen
sich Arbeitnehmer auf einen stabilen Beschiftigungsausblick und héhere Léhne freuen.
Deas stiitzt ihre Bereitschaft, als Verbraucher tiefer in die Tasche zu greifen als tiblich.
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Konjunkturampeln stehen
anf Griin
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Dem Einbruch folgt ein
krdftiger Wiederaufschwung

Sonderfall China

Auch fiir alle anderen Beitridge zur gesamtwirtschaftlichen Nachfrage stehen die Ampeln
in der gesamten entwickelten Welt sowie in vielen Schwellenlindern auf Griin. Unter-
nehmen wollen mehr investieren. Sie haben Nachholbedarf, méchten ihre Kapazititen
aufstocken und zudem ihre Lieferketten so umgestalten, dass diese kunftig weniger
krisenanfillig sind. Auch die strikteren Vorgaben fiir den Klimaschutz erfordern neue
Investitionen. Dartiber hinaus mdéchten sie ihre Lagerbestinde auffiillen.

Als Reaktion auf die Covid-19 Megarezession haben Finanzminister und Notenbanken
nahezu Gberall auf der Welt die Geldschleusen ab Mirz 2020 weiter gebftnet als je zuvor.
Dieser Riickenwind ldsst langsam nach. Angesichts eines tiberraschend hohen Anstiegs
der Inflation hat die US-Notenbank bereits ihre geldpolitische Wende eingeleitet. Sie wird
ihre Anleihekdufe im Mirz 2022 beenden und ab dem Frithjahr 2022 ihre Leitzinsen
schrittweise anheben. Auch wenn die Europiischen Zentralbank sich angesichts eines
weniger ausgeprigten Inflationsdrucks wohl ein Jahr mehr Zeit lassen dirfte, wird auch
die EZB ihre Anleihekdufe nach und nach spurbar zurtickfithren. Das Pandemie-Not-
fallprogramm PEPP endet im Mirz 2022. Die Konjunktur durfte dies allerdings kaum
beeintrichtigen. Angesichts der robusten Nachfrage ist der Riickenwind von der Geld-
politik nicht mehr notwendig.

Die hohen Fehlbetrige im Staatshaushalt, die bereits 2021 wieder etwas zuriickgegangen
sind, werden sich im Aufschwung 2022 vermutlich sptrbar verringern. Aber der Fiskal-
impuls im Sinne von mehr staatlichen Investitionen in die Infrastruktur, die digitale Wirt-
schaft und den Klimaschutz wird in vielen Lindern 2022 vermutlich ebenso kriftig spiir-
bar sein wie in 2021. Dazu kommen weitere Einstellungen im 6ffentlichen Sektor, auch
im Gesundheitswesen. Auch dies spricht fiir einen robuste Konjunktur im Neuen Jahr.

4. Wirtschaftsprognosen im Uberblick

Da Europa etwas mehr Nachholbedarf hat, kénnte die Wirtschaftsleistung 2022 in der
Eurozone und in Grofibritannien sogar etwas stirker zulegen als in den USA. Zwar ist
der Ausblick fiir den privaten Verbrauch in den USA besonders positiv angesichts der
hohen Zusatzersparnisse der dortigen Haushalte. Aber ein Teil dieser Nachfrage wird
sich in mehr Einfuhren aus Europa niederschlagen und somit die Konjunktur auch dies-
seits des Atlantiks antreiben. Vor allem diirfte ein langsames Ausweiten der aktuellen
Lieferengpdsse FEuropa mehr zugutekommen als den USA, da bei uns die vom Halb-
leitermangel besonders getroffenen Sektoren wie Automobil- und Maschinenbau eine
weit gréBere Rolle spielen als in den mehr von Dienstleistungen geprigten USA.
Deutschland koénnte dabei 2022 ein Wachstum von 4,2 % erreichen. Ab 2023 durften
dann aber die USA wie dblich die Nase leicht vorne haben, auch wegen ihres etwas
hoéheren Bevolkerungswachstums. Als Folge des Brexits dirfte Grof3britannien lang-
fristig etwas hinter Kontinentaleuropa zuriickbleiben.

Obwohl die Pandemie ihren Ursprung in China hatte, war es Beijing 2020 mit teilweise
rabiaten Mitteln gelungen, das Virus vergleichsweise schnell in den Griff zu bekommen.
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Tab. 2: Wirtschaftsprognosen im Uberblick
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BIP-Zuwachs Inflation Arbeitslosigkeit Staatshaushalt

Gewicht 2022 2023 2024 2022 2023 2024 2022 2023

2024 2022 2023 2024

Welt 100,0 4,3 3,5 3,0

USA 24,5 4,1 3,3 2,8 4,6 3,1 2,9 4,1 3,9 3,6 -6,7 -50 -4,0

Japan 5,8 3,1 1,4 1,1 1,1 0,7 0,9 2,5 2,3 2,2 -8,0 -6,0 -4,0

China 16,4 5,2 5,1 4,5 1,9 2,3 2,3 3,5 3,5 3,5 -4,0 -3,0 -2,0

Indien 3,3 6,9 6,8 6,7 9,1 -84 -8,0

Lateinamerika 5,9 3,1 2,7 2,4 -45 -42 -39

Europa 24,4 4,3 2,7 2,1

Eurozone 15,3 4,5 2,9 2,1 2,9 1,9 2,2 6,9 6,3 5,7 -3,4 -20 -1,8
Deutschland 4,4 4,2 3,0 1,9 3,0 2,0 2,2 3,0 2,7 2,5 2,1 -1,3 1,0
Frankreich 3,1 4,4 2,8 2,3 2,4 1,8 2,1 7,2 6,8 5,9 4,0 -3,0 -23
Italien 2,3 4,6 2,2 1,5 2,5 1,7 2,1 8,8 8,3 7,4 5,5 2,5 1,7
Spanien 1,6 6,2 3,5 2,2 3,0 2,0 2,3 14,0 12,9 11,7 5,0 -3,5 -3,0

Anderes Westeuropa

Grofbritannien 3,2 4,8 2,4 2,1 4,2 2,6 2,7 3,9 3,2 3,0 4,0 -2,5 -25

Schweiz 0,8 2,8 1,6 1,5 1,1 0,8 0,9 3,4 3,2 3,0 -0,7 -0,1 -0,1

Schweden 0,6 3,0 2,3 2,2 2,2 1,7 2,0 8,4 7,7 7,2 -1,8 -0,2 0,1

Osteuropa

Russland 1,9 3,3 2,3 2,2 6,0 3,8 4,0 5,0 4,8 4,8 -0,3 -05 -0,5

Turkei 0,9 3,5 3,0 2,5 19,0 13,0 11,0 11,0 9,0 8,8 -6,1  -6,1 -6,0

Saldo im Staatshaushalt in % des BIP. Alle anderen Werte: Veranderung gegeniiber Vorjahr in %. Die US-Daten zum Staatshaushalt sind nicht
direkt mit den europdischen Angaben zu vergleichen. In der in Europa lblichen Maastricht-Definition fiir den Gesamtstaat wiirden die
US-Defizite etwas hoher ausfallen. Quelle: Berenberg

Deshalb haben die Behérden dort 2021 die Méglichkeit gesehen, die Ziigel der Regulie-
rung in vielen Bereichen zu straffen und gegen die Uberschuldung im Immobiliensektor
anzugehen. Gewisse Wachstumseinbuf3en haben sie dabei bewusst in Kauf genommen.
Bisher halten sich die Turbulenzen um angeschlagene Immobilienkonzerne in Grenzen,
ohne das gesamte Finanzsystem zu destabilisieren. Im Dezember ist China wieder dazu
tbergegangen, die Konjunktur geld- und kreditpolitisch zu stiitzen. Nach einer ausge-
prigten Schwichephase der Inlandsnachfrage im zweiten Halbjahr 2021 zeichnet sich fiir
2022 etwas mehr Wachstum ab. Allerdings diirfte dies mit Zuwichsen von nahe 5 %
wesentlich weniger dynamisch ausfallen als in fritheren Jahrzehnten. Fir Europa und die
USA spielt die chinesische Konjunktur vorldufig nur eine geringere Rolle als frither. Dank
kriftiger Binnennachfrage sind Deutschland und Europa derzeit kaum auf steigende Aus-
fuhren in die Volksrepublik angewiesen. Angesichts vieler Engpisse in den Lieferketten
braucht Europa China vorldufig mehr als Zulieferer denn als Absatzmarkt.

Langfristig steht China vor gro3en Herausforderungen, zu denen neben dem hohen Berg
an Inlandsschulden vor allem die politische Lage gehort. Die zunehmende Konzentration
der Macht in den Hinden eines ,,roten Kaisers®, dessen Amtszeit nicht mehr begrenzt
ist, birgt erhebliche Risiken. Mit seinem aggressiven Auftreten in vielen Bereichen schiirt
China Misstrauen, das auf Dauer auch die Wirtschaftsbeziechungen zu vielen Lindern
beeintrichtigen durften, nicht nur zu den USA.

Aber Vorsicht: ein roter
Kaiser kann gefibrlich sein
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Fiir viele andere Schwellenlinder bieten solide Zuwichse der Nachfrage in den USA,
Europa und in China ein positives Umfeld fiir das Jahr 2022. Allerdings hingen die Aus-
sichten fiir einzelne Linder sehr von der politischen Entwicklung ab. Zudem kénnte die
etwas straffere Geldpolitik der US-Notenbank einige Linder mit hohen Dollarschulden
belasten. Nach den Verwerfungen der Pandemie bleiben zudem die politischen Risiken
in vielen Schwellenlindern erheblich. Beispielsweise betreiben Russland und die Ttirkei
eine kostspielige AuBlenpolitik, die sie sich auf Dauer kaum werden leisten kénnen.

5. Die Riickkehr der Inflation

Kaum etwas hat Beobachter wie uns 2021 mehr tberrascht als der dramatische Anstieg
der Inflation im zweiten Halbjahr. Dass der allgemeine Preisauftrieb sich nach dem
pandemiebedingten Riickgang vieler Preise des Votjahres in 2021 wieder beschleunigen
wirde, hatten wir erwartet. Aber mit einem Preisschub, der die Inflation in Deutschland
und der Eurozone auf das héchste Niveau seit dem deutschen Wiedervereinigungsboom
und in den USA auf ein 39-Jahre-Hoch treiben wiirde, hatten wir nicht gerechnet.

In Deutschland sind die Griinde fiir den Geldwertschwund zumeist kurzfristiger Natur.
So verzerrt der Vorjahresvergleich der Preisniveaus das Bild, da vor einem Jahr viele
Rohstoffe, Gtliter und Leistungen besonders billig waren. Relativ zum November 2019
hat sich das deutsche Preisniveau im November 2021 mit einer Jahresrate von 2,5 %
erhéht, ohne Energie um durchschnittlich 2,0 % pro Jahr. Fir die Eurozone liegen diese
Raten bei 2,3 % mit und bei nur 1,5 % ohne Energie. Dies sind die Raten, die eine
Zentralbank durch ihre Geldpolitik auf Dauer beeinflussen kann. Fir kurzfristige
Schwankungen bei Steuern und Rohstoffpreisen ist sie nicht verantwortlich.

Im Neuen Jahr wird sich der Preisauftrieb voraussichtlich wieder normalisieren. Bereits
im Januar fallen die Effekte der deutschen Mehrwert- und Okosteuer aus dem Vorjah-
resvergleich heraus. Zudem mehren sich die Anzeichen, dass die preistreibenden Lie-
ferengpisse sich langsam ausweiten werden. Die hohen Rohstoffpreise bieten Produzen-
ten einen Anreiz, das Angebot auszudehnen. Ein leichter Rickgang der Energiepreise
kann dazu beitragen, dass der Anstieg der Verbraucherpreise in Deutschland und der
Eurozone im Herbst 2022 wieder knapp unter 2 % liegen diirfte. Danach wird aber
voraussichtlich ein moderater, aber anhaltender Aufwirtsdruck einsetzen, getrieben von
hoéheren Lohnzuwichsen bei zunehmender Knappheit an Arbeitskriften sowie von den
Kosten des Klimaschutzes. Auf Dauer miissen sich die deutschen Verbraucher wohl auf
cinen jihrlichen Geldwertschwund von 2 % oder leicht dariiber einstellen.

In den USA ist die Lage dagegen anders. Zusitzlich zu einem unerwartet knappen
Angebot, das sich auf beiden Seiten des Atlantiks in Lieferengpassen und hohen Energie-
preisen ausdriickt, kommt dort eine fiskalisch getriebene Ubernachfrage der Verbraucher
dazu. Fiir diese Ubernachfrage ist auch die US-Notenbank verantwortlich, die sich nicht
rechtzeitig mit ihrer Geldpolitik der allzu laxen Fiskalpolitik entgegengestellt hat. Zudem
reagieren im flexiblen US-Arbeitsmarkt die Lohne schneller auf eine Knappheit an
Arbeitskriften. Dank der Stimulusschecks haben sich offenbar einige US-Biirger vorliufig
vom Arbeitsmarkt zurtickgezogen. Das erhéht den Lohndruck.
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Diese Ubernachfrage diirfte anhalten, bis die US-Geldpolitik ihren Fuf vollstindig vom Fuff vom Gas — so schnell
Gas genommen hat. Trotz der vier Zinserh6hungen von jeweils 25 Basispunkten, die wir wie miglich

von der US Fed in 2022 und weitere drei in 2023 erwarten, wird die Geldpolitik wohl

fruhestens 2025 wieder neutral sein. Deshalb rechnen wir damit, dass die US-Inflation

im Laufe des Jahres 2022 zwar ebenfalls zuriickgeht, aber anders als in der Eurozone nur

auf knapp 3 % im Herbst 2022 statt auf etwas unter 2 % fillt.

6. Weniger Riickenwind fiir Finanzmarkte

Anleger an den Finanzmirkten versuchen, auf die Trends der Zukunft zu setzen. Kurse Finanzymdrkte setzen mebr
streben bereits dann nach oben, wenn die Konjunktur sich noch nicht vollstindig von anf die Zukunft denn anf die
cinem Riickschlag erholt hat. Das hat sich auch 2020 und 2021 wieder gezeigt. Unter- aktuelle Lage

stiitzt durch die Geld- und Finanzpolitik haben die Aktienmirkte 2021 vielfach neue

historische Hochststinde erklommen.

Trotz der bereits erreichten Gewinne und der Omikron-Risiken ist auch der Ausblick Verbalten positive
fir das Jahr 2022 aus fundamentaler Sicht insgesamt eher positiv. Spitestens nach dem Aussichten fiir 2022
Auslaufen der Winterwelle(n) der Pandemie diirfte die Wirtschaftsleistung kriftig zulegen.

Das sollte sich auch in den Gewinnen der Unternehmen niederschlagen. Allerdings

konnte es im Verlauf des Jahres immer wieder mal zu schmerzhaften Rickschligen

kommen. Das sich abzeichnende Ende der Anleihekiufe der US-Notenbank, die deutlich

verminderten Ankidufe der EZB und der zu erwartende Anstieg der US-Leitzinsen

koénnten die Mirkte verunsichern. Zudem dirften héhere Finanzierungskosten die

zinssensitiven Sektoren des Marktes belasten. In Bewertungsmodellen miissen kiinftige

Erlése bei hoheren Zinsen stirker abdiskontiert werden. Auch der hohe Lohndruck in

den USA und der langsam anzichende Anstieg der Lohnkosten in der Eurozone kénnten

den Spielraum fiir den weiteren Gewinnzuwachs vieler Unternehmen einengen. So kom-

fortabel wie das Jahr 2021 wird 2022 wohl kaum werden.

In unsicheren Zeiten suchen Anleger sichere Hifen. Global zihlt dazu vor allem der Weniger Bedarf fiir
US-Dollar. Wir rechnen damit, dass im kommenden Jahr bei alles in allem guter Konjunk- sichere Hfen
tur Kapital vermehrt aus solch sicheren Hifen in mehr risikobehaftete Anlagen abflieBen

wird. Ein Kapitalfluss aus dem US-Dollar in Schwellenldnder kénnte dazu beitragen, den

aktuell deutlich uberbewerteten US-Dollar auf etwa 1,17 zum Euro zu dricken. Damit

lige der US-Dollar weiterhin tiber seinem langfristigen Gleichgewichtswert von etwa 1,30,

der sich aus dem Vergleich der Kaufkraft beider Wihrungen ergibt. Im Herbst 2021 haben

die neue Welle der Pandemie und die Aussicht auf hohere US-Zinsen zunichst einmal

jedoch den US-Dollar gestiitzt. Da diese beiden Faktoren aber mittlerweile weitgehend

eingepreist sein dirften, werden sie vermutlich das Geschehen im Jahr 2022 nicht mehr

allzu stark prigen. Allerdings kénnten gelegentliche Riickschlige an den Finanzmirkten

dem US-Dollar zwischenzeitlich immer mal wieder etwas Auftrieb geben.
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7. Ein Blick auf die Risiken

Nach den grolen Schocks der vergangenen Jahre kénnte die groBte Uberraschung des
Jahres 2022 sein, dass diesmal keine unangenehme Uberraschung die Konjunktur aus
dem Tritt bringt. Aber die Risiken sind erheblich. Aus heutiger Sicht kénnten vor allem
drei Risiken unseren verhalten positiven Ausblick auf 2022 nachhaltig st6ren.

Erstens setzen wir darauf, dass die Pandemie spitestens ab dem Frithjahr 2022 zumindest
fiar Wirtschaft und Finanzmirkte ihre Schrecken verloren haben wird, gegebenenfalls mit
einem an die Omikron-Variante angepassten und dann massenhaft produzierten Impf-
stoff. Sollte dies nicht der Fall sein und/oder sollten neue Varianten die erreichte Immu-
nitit so weitgehend umgehen kénnen, wiirde sich der Wirtschaftsausblick erheblich
cintritben. Lingere harte Lockdowns in vielen Regionen der Welt tiber den Januar hinaus
wiren dann erneut ein reales Risiko. Zudem konnte es sein, dass viele Verbraucher dann
von sich aus auf Reisen und viele andere Dinge des tblichen Lebens verzichten wollten.

Zweitens beruht unser positiver Ausblick auf der Annahme, dass die Inflation sich im
Verlauf des Jahres spiirbar zuriickbildet, auch wenn sie in den USA wohl nahe bei 3 %
verharren diirfte. Sollte sich die Inflation dagegen als so hartnickig erweisen, dass sich
die US Fed gezwungen sieht, hart auf die Bremse zu treten, statt nur den Full vom Gas
zu nehmen, kénnte dies zundchst die Kurse purzeln lassen und dann die Konjunktur
abrupt ausbremsen. Vor einem Jahr hatten wir dies als mégliches Risiko fiir das Jahr 2022
bezeichnet. Angesichts des aktuell hohen Inflationsdrucks miissen wir dieses Risiko
besonders im Auge behalten — auch wenn gerade die US Fed sich im Zweifelsfall
vermutlich fiir etwas mehr Inflation statt fir héhere Arbeitslosigkeit entscheiden wiirde.

Drittens miissen wir wie Ublich die politischen und geopolitischen Risiken im Auge
behalten. Unangenehme Uberraschungen kann es immer wieder geben. Italien hat sich
unter Premierminister Mario Draghi tiberraschend gut entwickelt. Aber sollte Draghi sich
im Januar entscheiden, sich zum Prisidenten der Republik wihlen zu lassen, um seinen
aktuellen Schleudersitz gegen einen sicheren und angenehmen Job fiir die nichsten
sieben Jahre zu tauschen, kénnte eine Regierungskrise in Rom die Mirkte verunsichern.
In Frankreich hat der Reformprisident Emmanuel Macron gute Chancen, dass die
Wihler ihn im April in seinem Amt bestitigen. Sollte sich stattdessen seine liberal-kon-
servative Herausforderin Valerie Pécresse durchsetzen, wiirde dies die Wirtschaftspolitik
wohl kaum beriihren. Ein Wahlsieg des rechtsradikalen Lagers um Marine Le Pen und
Eric Zemmour oder des Linksauslegers Jean-Luc Mélenchon kénnte dagegen Staub auf-
wirbeln und Sand ins Getriebe der europiischen Zusammenarbeit streuen. Zum Gliick
zeichnet sich dies derzeit nicht in den Meinungsumfragen ab.

Geopolitisch koénnen jederzeit alte oder neue Krisenherde fiir Spannungen sorgen.
Das wirtschaftlich angeschlagene Russland bleibt unberechenbar. Sollte China seinen in
letzter Zeit lauter vorgetragenen Drohungen gegen Taiwan Taten folgen lassen, kénnte
dies die Weltpolitik in erhebliche Turbulenzen stirzen. Da das noch immer in weiten
Teilen unterentwickelte China letztlich mehr noch als Europa und die USA vom Welt-
handel abhingig ist und sich einen groflen Konflikt mit der Supermacht USA kaum
leisten kann, wird es hoffentlich vor einem solchen Schritt zuriickschrecken.
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TEIL 3
IM FOKUS: DIE GROSSEN THEMEN FUR 2022
1. Klimaschutz - aber richtig
Die Ampelkoalition hat sich viel vorgenommen. Sie will Deutschland auf den Weg zur Die Ampel hat sich viel
Klimaneutralitit fithren, ohne die Wirtschaft zu beeintrichtigen. Fiir unser reiches und vorgenommen

innovationsstarkes Land strebt sie dabei eine Vorreiterrolle an. Das ist gut so. In der
Diskussion spielt allerdings der Beitrag, den wir tatsichlich zum Schutz des Weltklimas
leisten kénnen, bisher nur eine Nebenrolle. Deutschland und Europa gehérten zwar einst
zu den gréften Klimastndern. Aber mittlerweile belasten China, Indien und Brasilien
zusammen die Atmosphire fast fiinfmal mehr als die EU. Deutschland selbst tridgt nur
1,7 % zum globalen Ausstof3 von Klimagasen bei.

Klima kennt keine Grenzen. Viel wichtiger fiir das Klima in der Welt — und damit auch
bei uns — ist es, dass vor allem die besonders schmutzigen Schwellenlinder sauberer
werden. Einen kleinen Beitrag kénnen wir dazu leisten, indem wir in Einzelfillen den
Klimaschutz vor Ort subventionieren, beispielsweise durch Projekte zum Schutz des Re-
genwaldes oder Fordergelder fiir saubere Kraftwerke. Zudem sollte die EU ihren Ein-
fluss einsetzen, um andere Linder dazu zu bewegen, ihre Emissionen durch eine
Herausgabe von Verschmutzungsrechten zu begrenzen und einen grenziiberschreiten-
den Handel zuzulassen. Dann koénnten wir durch den Etrwerb solcher Rechte dort den
Ausstof3 schidlicher Gase begrenzen.

Aber noch wichtiger ist, dass der Méchtegern-Vorreiter Deutschland als Vorbild taugt.
Nur wenn wir der Welt vorfuhren, dass der klimafreundliche Wandel bei uns mit wach-
sendem Wohlstand einhergeht, werden drmere Linder uns nacheifern wollen. Wenn wir
dagegen unsere Wirtschaft iibermifig belasten und neben Wohlstandseinbu3en oben-
drein schirfere soziale und politische Spannungen heraufbeschwéren, wiirde unser
Ehrgeiz eher als abschreckendes Beispiel dienen. Unsere teils verkorkste Energiewende
sollte uns dabei eine Mahnung sein. Die Férderung erneuerbarer Energien hat zwar
cinige beeindruckende Ergebnisse erzielt. Aber die Strompreise fiir Haushalte liegen etwa
40 % tber dem EU-Durchschnitt. Deshalb gilt die deutsche Energiewende international
nicht als Vorbild, sondern eher als das Gegenteil.

Kurz vor der Wahl hatte die Grof3e Koalition die nationalen Vorgaben noch einmal ver-
schirft. Statt gemdl3 dem EU-Ziel bis 2030 mindestens 55 % der Emissionen gegentiber
1990 einzusparen, hat Deutschland jetzt 65 % ins nationale Gesetzbuch geschrieben. Das
ist 16blich. Aber ein , koste es, was es wolle®, um das nationale Ziel zu erreichen, kénnte
dem Weltklima und uns sogar schaden. Ob wir 65 % oder vielleicht nur 62 % schaffen,
wird die Klimapolitik der groBen Verschmutzerlinder weniger prigen als die Frage, ob
sie Deutschland als Erfolgsbeispiel wahrnehmen.

In der Regierung angekommen sollten die Koalitionire sich als erstes von der im Wahl-
kampf genidhrten Illusion verabschieden, Klimaschutz sei kostenlos. Die Atmosphire

Kiima kennt keine Grenzen

Der Mdchtegern-1"orreiter
sollte vor allem als
Vorbild tangen

Ein , koste es, was es wolle*

konnte dem Klima
eher schaden

Kiimaschutz, kostet
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Vorrang fiir
marktwirtschaftliche Mittel

Der Emissionshandel hat
sich bewahrt

Grenzansgleich fiir dreckig
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Schnellere V erfabren — anch
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nicht mehr als nahezu kostenfreie Mullhalde fiir schidliche Gase zu missbrauchen,
schrinkt den gesamtwirtschaftlichen Verteilungsspielraum dhnlich ein wie ein Anstieg der
Preise fir importierte Rohstoffe. Allerdings kénnen wir durch eine sachgerechte Wahl der
Mittel die direkten Kosten des Klimaschutzes eingrenzen. Zudem kénnen wir uns mit
klug gesetzten Anreizen fiir Forschung und Investitionen einen technologischen Vor-
sprung erarbeiten, mit dem wir auf Dauer unsere Export- und Wirtschaftskraft stirken
kénnten. Und natirlich wiirden wir durch weniger Abgase unsere Atemluft und damit
unsere Gesundheit verbessern. Daraus lassen sich sechs Grundsitze ableiten:

Erstens: Um den Schadstoffaussto3 mit geringstméglichen Kosten zu reduzieren,
missen wir vor allem breit eingesetzte marktwirtschaftliche Instrumente nutzen und
reine Verbote moglichst vermeiden.

Zweitens: Der europiische Emissionshandel hat sich bewihrt. Ihn auf EU- und nationaler
Ebene auf immer weitere Bereiche auszudehnen, sollte eine Prioritit sein. Dies ist
wichtiger als der genaue Preis und die Menge der Zertifikate. Eine sektortibergreifende
Lésung erméglicht, dass dort eingespart wird, wo es relativ giinstig ist. Je mehr Linder
cinbezogen werden kénnen, auch jenseits der EU, desto besser. Mit dem Vorschlag eines
entsprechenden Klimaklubs weist der Koalitionsvertrag in die richtige Richtung.

Drittens miissen héhere Preise fiir den Schadstoffausstof3 einhergehen mit einem még-
lichst mit den USA und anderen Industriestaaten abgestimmtem Grenzausgleich fir
dreckig hergestellte Einfuhren, um ein blof3es Verlagern der Emissionen ins Ausland zu
unterbinden. Das gibe anderen Lindern zudem einen Anreiz, sauberer zu produzieren.

Viertens lassen sich statt hoherer Kosten fiir die Emission von Klimagasen auch
Subventionen fiir den Ubergang zu sauberen Technologien einsetzen. Anders als die
Herausgabe von Verschmutzungsrechten belasten sie zwar den Staatshaushalt. Daftr
entlasten sie jedoch Unternehmen und deren Kunden, die darauthin durch einen Abbau
mancher Steuerprivilegien etwas mehr belastet werden kénnten.

Funftens ist beim Einsatz von Subventionen zu beachten, dass diese oft ein Eigenleben
fithren. Sie sind der Traum der Lobbyisten. Wihrend Preise fir den Schadstoffausstof3
méglichst breit aufgestellt sein sollten, miissen Subventionen gezielt eingesetzt und von
vorncherein zeitlich begrenzt sein mit einem gesetzlich festgelegten Fahrplan zum Abbau.

Sechstens miissen die Vorgaben technologieoffen bleiben. Dazu gehdren angemessene
Preise fiir den CO2-Aussto3 ebenso wie Ausgleichszahlungen fiir besonders betroffene
Biirger und die Férderung klimafreundlicher Technologien.

Zum Gliick hat sich mittlerweile herumgesprochen, dass wir fiir die Klima- und Mobili-
titswende mehr Strom brauchen als zuvor, der zudem schadstoffarm produziert werden
und dort verfiighar sein muss, wo er gebraucht wird. Mit der Absicht, die Zeit fiir
Planungs- und Genehmigungsverfahren fir Investitionen mindestens zu halbieren, hat
die Ampelkoalition bereits ein wichtiges Signal gesandt. Wenn SPD und Grine dies
tatsidchlich gegeniiber ihrer eigenen Basis durchsetzen, wire das wirklich vorbildlich.
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2. Die groBe Chance: Goldene Zwanziger Jahre sind moglich

Vor hundert Jahren begannen nach Weltkrieg und Spanischer Grippe die wilden Zwan-
ziger Jahre. Die Verzweiflung und Lebenslust der Ubetlebenden entluden sich in einem
langen Boom mit vielerlei Exzessen, der schlieSlich in einer neuen Katastrophe endete.
Kann sich die Geschichte wiederholen? Ja und nein. Ja, wir haben die groe Chance auf
cinen kriftigen und langanhaltenden Aufschwung nach der Pandemie. Aber nein, aus
heutiger Sicht gibt es keinen Grund, ein Ende mit Schrecken vergleichbar mit der grof3en
Depression ab 1929 zu befiirchten. Wenn die Wirtschaftspolitik keine groben Fehler
macht, kénnen es diesmal goldene Zwanziger Jahre werden.

Noch hilt die Pandemie unser Leben im Wiirgegriff. Aber Besserung ist in Sicht.
Frihlingssonne und Impffortschritte kénnen helfen. Bereits im Sommer 2020 und erneut
in 2021 hat sich gezeigt, wie schnell die Konjunktur wieder anspringen kann, wenn die
pandemische Lage es zulisst.

Uber den reinen Wiederaufschwung nach dem Schock der Pandemie hinaus sprechen
gute Griinde fiir eine lingere Phase hoheren Wachstums der Wirtschaftsleistung pro
Kopf in der westlichen Welt. Schocks zwingen uns, unsere Gewohnheiten auf den Prif-
stand zu stellen und Neues auszuprobieren. Krisen treiben Innovationen. Viele von uns
mussten sich seit Mirz 2020 im Homeoffice auf digitale Technologien umstellen, die wir
vorher nur selten genutzt hatten. In den letzten zehn Jahren hat sich zudem eine unge-
wohnliche Kluft aufgetan zwischen den Unternehmen, die Spitzentechnologien einset-
zen und solchen, die weit hinterherhinken. In der Krise haben die Spitzenreiter ihre
Position ausbauen kénnen. Viele andere Unternechmen, die bisher neue Technologien
nicht hinreichend nutzen, werden unter Druck geraten. Entweder sie finden den
Anschluss — oder sie verschwinden auf Dauer vom Markt. Beides erhéht die gesamtwirt-
schaftliche Produktivitat.

Auch die zusitzlichen Schulden, die vor allem schwichere Unternehmen in der Pandemie
aufnehmen mussten, wirken letztlich wie eine Produktivititspeitsche. Bei Finanzierungs-
kosten, die schrittweise, aber spiirbar steigen werden, mussen sie sich mehr anstrengen,
um nicht unterzugehen.

Dazu kommt die Demographie. In Europa, Nordamerika und China gehen die gebur-
tenstarken Jahrginge im Verlauf der zwanziger Jahre in den Ruhestand. Sobald die Kon-
junktur sich vom Corona-Einbruch erholt hat, werden gute Arbeitskrifte von Jahr zu
Jahr knapper und begehrter werden. Um den daraus resultierenden Lohndruck abzufe-
dern, werden Unternehmen verstirkt in arbeitssparende Technologien investieren.
Damit steigt die Wirtschaftsleistung pro Kopf. Da der demographische Wandel grof3e
Teile der Weltwirtschaft gleichzeitig betrifft, werden Unternehmen ihm nur sehr begrenzt
durch den Wechsel in Niedriglohnlinder ausweichen kénnen.
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Die grofsen Risiken:
politische Febler, gespaltene
Gesellschaft und Populismus

Schnellere Lohnzuwichse bei Vollbeschiftigung kénnen auf Dauer auch die politische
Stimmung prigen. Sie werden helfen, die gefihrliche Kluft zwischen hoéheren und
niedrigeren Einkommen wieder etwas zu verringern und damit eine Quelle der Unzu-
friedenheit einzuddimmen, die zum Aufstieg des Populismus beigetragen hat.

Die Aussicht auf goldene Zwanziger Jahre nach einem diisteren Start ins neue Jahrzehnt
beschreibt eine Chance. Ob wir sie nutzen, entscheidet sich daran, ob wir auf drei gro3e
Herausforderungen richtig reagieren: auf den massiven Anstieg der Staatsschulden, den
Bedarf fiir mehr Daseinsvorsorge, den die Pandemie brutal offengelegt hat, und auf den
Klimawandel.

Nach dem Schépfen aus dem Vollen miissen wir die Staatsdefizite wieder ins Lot bringen.
Aber héhere Steuern und Sozialabgaben, die Arbeitnehmer und den Mittelstand belasten,
wiren Gift. Deutschland hat es mit einem Riickgang seiner staatlichen Schuldenquote
von 82,5 % im Jahr 2010 auf knapp 60 % in 2019 bereits vorgemacht: Wachstum mit
Vollbeschiftigung, letztlich das Ergebnis der Erfolgsagenda 2010, ist das einzig wirksame
Rezept gegen hohe Staatsschulden. Ein hoheres Renteneintrittsalter gehért dazu.

Eine bessere Risiko- und Daseinsvorsorge wird Geld kosten. Unternehmen missen ihre
Lieferketten breiter aufstellen. Auch Staaten mussen Reserven vorhalten, um fiir Krisen
geriistet zu sein. Feuerwehr und Polizei mussten schon immer so ausgestattet sein, dass
sie im Normalfall nicht voll ausgelastet sind, um im seltenen Notfall schnell und kraftvoll
eingreifen zu kénnen. Dieses Prinzip muss auch fiir die Gesundheitsfiirsorge gelten.
Damit wir uns das bei begrenztem Potenzial an Arbeitskriften leisten kénnen, muss die
Offentliche Verwaltung besser, digitaler und vernetzter werden.

Das klimaschonende Umsteuern unserer Wirtschaft und unseres eigenen Verhaltens ist
gut fiir uns alle. Aber Klimaschutz kostet. Um die Belastungen fir Biirger und Unter-
nehmen in Grenzen zu halten, miissen wir den gebotenen Wandel zur Klimaneutralitdt
mit klaren und verldsslichen Vorgaben und mit marktwirtschaftlichen Instrumenten
durchsetzen — wie im Abschnitt ,,Klimaschutz — aber richtig® auf Seiten 13 und 14
niher erldutert.

Im vergangenen Jahrhundert endeten die wilden Zwanziger Jahre in einer wirtschaftli-
chen Katastrophe, der eine noch gréBere politische Katastrophe folgte. Dies sollte uns
heute eine Warnung sein, vor allem vor den Gefahren einer falschen Wirtschaftspolitik,
einer gesellschaftlichen Spaltung und des Populismus. Wir sind heute im Vorteil. Wir
wissen mehr dariiber, wie man Wirtschaftskrisen wirksam bekdmpfen kann. Nach der
Finanzkrise von 2008/2009 und in der Pandemie haben wir das gezeigt. Sowohl eine
Hyperinflation als auch eine neue Grofle Depression sind heute unwahrscheinlich. Auch
wissen wir weit mehr Giber die Gefahren des Populismus als friher. Deshalb gibt es gute
Chancen, dass die Zwanziger Jahre diesmal tatsidchlich golden werden kénnen. Aber nur,
wenn wir die Weichen richtigstellen.



3. Inflation: Sowohl voriibergehend als auch dauerhaft

Die Inflation ist im Laufe des Jahtes 2021 auf beiden Seiten des Atlantiks in die Hohe
geschossen (Abb. 3). Im November waren die Verbraucherpreise gemessen am harmo-
nisierten Verbraucherpreisindex (HVPI — das Mal3, das verwendet wird, um Inflations-
raten europaweit vergleichbar zu machen) in Deutschland 6,0 % und in der Eurozone
4,9 % hoher als ein Jahr zuvor. Auch die Verbraucherpreisindizes in GrofB3britannien und
in den Vereinigten Staaten legten kriftig zu; die Teuerung gegeniiber dem Vorjahres-
monat lag hier im November bei 5,1 % bzw. 6,8 %. Im Jahr 2020 waren die Inflations-
raten mit 0,3 % in der Eurozone, 1,0 % in GroBbritannien und 1,2 % in den Vereinigten
Staaten noch merklich hinter den Zielmarken der Zentralbanken von 2 % zuriickgeblieben.

Abb. 3: Inflationsraten mit Berenberg-Prognosen
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Anstieg der Verbraucherpreise gegeniiber dem Vorjahreszeitraum in %. Gestrichelt: Berenberg-Prognose. USA: CPI-U, Eurozone: HVPI,
GB: VPI, Quellen: BLS, Eurostat, ONS, Berenberg

Die derzeit sehr hohen Inflationsraten ergeben sich zum Teil aus Sondereffekten, die
demnichst abklingen diirften. Im Jahr 2020 waren die Olpreise im Zuge der Corona-
Krise eingebrochen. Inzwischen haben sie sich aber mehr als erholt. Dies fithrt im
Vorjahresvergleich zu deutlich steigenden Energiepreisen. In der Eurozone dirfte der
Olpreis im November rund einen Prozentpunkt zur Gesamtinflation (im Vorjahresver-
gleich) beigetragen haben. Von nun an wird der Beitrag aber wohl zuriickgehen und bis
kommenden Sommer auf null fallen. Der europiische Borsenpreis fur Erdgas stieg dieses
Jahr noch deutlich kriftiger als der Olpreis — im Oktober war er rund 540 % héher als
ein Jahr zuvor. Erfahrungsgemill dauert es eine Weile, bevor die Borsenpreise an die
Verbraucher durchgereicht werden — teils linger als sechs Monate. Im Oktober trug die
Gaskomponente in etwa 0,4 Prozentpunkte zur Verbraucherpreisinflation im Euroraum
bei. In den Wintermonaten kénnte der Beitrag auf 1,1 Prozentpunkte steigen, wobei das
genaue Nachlaufmuster gegeniiber den Borsenpreisen aufgrund des extremen Preisan-
stiegs und méglicher politischer Interventionen mit besonderer Unsicherheit behaftet ist.
Insgesamt diirfte der Gaspreiseffekt spiter nachlassen als der Olpreiseffekt. Aber ab dem
Frihjahr sollte sich die Normalisierung des Gas-Borsenpreises allmihlich auch bei den
Verbrauchern bemerkbar machen. Ende nichsten Jahres diirfte die Gaskomponente
dann nur noch 0,2 Prozentpunkte zur Gesamtinflation beitragen.
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Neben den Energiepreisen treiben weitere Sondereffekte die Inflation. Nach den harten
MafBnahmen zur Eindimmung der Pandemie und der nicht-synchronen Wiederer6tt-
nung der Weltwirtschaft sind Vorprodukte, Transportdienstleistungen und Arbeitskrifte
knapp. Dies schldgt sich in letzter Konsequenz auch in den Preisen auf der Verbrauchet-
ebene nieder. So trugen die erthdhten Frachtraten in der Containerschifffahrt zuletzt
schitzungsweise 0,4 Prozentpunkte zum Vorjahresabstand der Verbraucherpreise im
Huroraum bei. Annahmegemil geht dieser Effekt in den kommenden Monaten zuriick.
Wenn sich die Frachtraten im Laufe des nichsten Jahres normalisieren, wird der
Inflationsbeitrag Ende 2022 dann mit —0,4 Prozentpunkten in die entgegengesetzte
Richtung wirken. In Deutschland erhShen derzeit zudem die temporir gesenkte Mehr-
wertsteuer im zweiten Halbjahr 2020 sowie die Einfithrung der neuen CO»-Steuer
Anfang 2021 den Vorjahresabstand der Verbraucherpreise. Mittelbar diirfte die Inflation
in der Eurozone mit dem Entfallen dieser Steuereffekte zu Beginn des kommenden
Jahres um 0,4 Prozentpunkte nachgeben.

Im kommenden Jahr wird die Inflation in der Eurozone voraussichtlich erneut niedriger
sein als in den Vereinigten Staaten und GrofBbritannien, wenngleich auch dort die Infla-
tion in den kommenden Monaten ihren Héhepunkt tiberschreiten dirfte. Vorbehaltlich
weiterer Uberraschungen, konnte die Inflation in der Eurozone bereits im November,
als sie aufgrund eines statistischen Effekts im Zusammenhang mit der Neugewichtung
des Warenkorbes um etwa einen Viertelprozentpunkt nach oben verzerrt war, ihren
Zenit erreicht haben. Wenn die Angebotsengpisse sich erwartungsgemil3 langsam
verringern, diirften die Teuerungsraten in Deutschland und der Eurozone im spiteren
Jahresverlauf zeitweilig sogar knapp unter die Zielmarke von 2 % fallen. Bereits in den
Jahren vor der Corona-Krise verzeichnete die Eurozone eine weniger kriftige Inflation
als die angelsichsischen Linder. Dariiber hinaus war und ist die Fiskalpolitik insbeson-
dere in den Vereinigten Staaten deutlich expansiver als in der Eurozone.

Ein Aufwirtsrisiko fiir die Inflation ergibt sich aus den hohen Uberersparnissen, die die
Haushalte in allen drei Wihrungsriumen in der Krise angehduft haben. Zwar wurden
ihre Einkommen jeweils durch den Fiskus gestiitzt, aufgrund von Eindimmungsmal-
nahmen gegen die Pandemie hatten sie aber weniger Gelegenheit, das Geld auszugeben.
Bis Ende Q2 2021 hiuften die Haushalte in der Eurozone Uberersparnisse im Wert von
rund 12 % ihrer Konsumausgaben im Vorkrisenjahr 2019 an. In Grof3britannien und den
Vereinigten Staaten war es mit 15 % bzw. 18 % sogar noch mehr. Sollten die Haushalte
cinen erheblichen Teil dieses Geldes kurzfristig ausgeben, kénnte dieser Nachfrageschub
die Inflation merklich erh6hen.

Lingerfristige Trends deuten auf einen héheren Preisauftrieb in diesem Jahrzehnt hin.
Der demografische Wandel wird den Bevolkerungsanteil im erwerbsfihigen Alter
reduzieren. Eine geringere Zahl von Arbeitern relativ zu Konsumenten fihrt zu preis-
treibenden Knappheiten. Die griine Transformation, die darauf abzielt, den CO»-
Ausstoll zu vermindern, wird ebenfalls zur Teuerung beitragen — direkt durch neue
Emissionssteuern und indirekt aufgrund kostspieliger Investitionen in neue Energie-
quellen, die nétig sind, um ein gegebenes Produktionsniveau aufrechtzuerhalten. Auch
durfte die Fiskalpolitik insgesamt etwas expansiver ausgerichtet bleiben.
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TEIL 4
AUSGEWAHLTE REGIONEN

1. USA: Hohe Inflationsdynamik fordert Notenbank heraus

Die amerikanische Wirtschaft ist gut durch das zweite Jahr der Pandemie gekommen.
2021 durfte das Bruttoinlandsprodukt real um 5,5 % gewachsen sein. Das BIP hat sein
Vor-Krisen-Niveau bereits im zweiten Quartal erreicht. Der Arbeitsmarkt hat den
Corona-Schock aus dem Frithjahr 2020 bestens iiberwunden. Die Arbeitslosenquote ist
inzwischen auf 4,2 % gefallen. Damit ist sie nicht mehr weit von dem historisch niedrigen
Vor-Krisen-Niveau entfernt (Abb. 4). In vielen Bereichen werden die Arbeitskrifte
inzwischen knapp. Offene Stellen kénnen nicht immer besetzt werden. Infolgedessen
steigen die Lohne, was die Kaufkraft stirkt, aber auch zur Inflationsdynamik beitrigt.

Der Wiederaufschwung ist dank der duBlerst expansiven Geld- und Fiskalpolitik
robust ausgefallen. Den Notfallprogrammen im Jahr 2020 folgten 2021 neue gewal-
tige Ausgabenprogramme, die Prisident Biden auf den Weg gebracht hat: Anfang
2021 legte der US-Kongress ein Konjunkturprogramm in Hohe von 1,9 Billionen
US-Dollar auf. Im November folgte ein Infrastruktur-Paket mit einem Volumen von
1,2 Billionen US-Dollar. Zudem ist ein Programm mit sozial- und umweltpolitischer
Ausrichtung geplant, das aber wohl keine politische Mehrheit finden wird.

Abb. 4: US-Arbeitslosenquote fdllt Richtung Vor-Krisen-Niveau
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Wegen der umfangreichen Fiskalprogramme durfte das Haushaltsdefizit auch dieses Jahr
bei betrichtlichen 13 % des BIP liegen (nach 16,5 % im vergangenen Jahr). Fir das
kommende Jahr erwarten wir einen Riickgang des Defizits auf 6,7 %. Im Vergleich zur
Eurozone wire das aber immer noch sehr hoch: Fiir die Eurozone rechnen wir 2022 mit
einem Defizit in Héhe von 3,4 %. Die amerikanische Notenbank hat der Regierung die
Finanzierung der Ausgabenprogramme erleichtert, indem sie mit ihren Anleihekiufen die
Zinsen und damit die staatlichen Finanzierungskosten niedrig gehalten hat. Insgesamt
haben die Ausgabenprogramme aber dazu beigetragen, dass die realen verfiigbaren Ein-
kommen und die Ersparnisse wihrend der Pandemie kriftig gestiegen sind. Fur reichlich
Nachfrage ist also auch im kommenden Jahr gesorgt.
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Die lebhafte Nachfrage hat in den USA fiir erheblichen Preisauftrieb gesorgt. Seit Mirz
steigen die Inflationsraten deutlich stirker als es die meisten professionellen Beobachter
erwartet hatten. Auch die amerikanische Notenbank wurde von der Geschwindigkeit —
und inzwischen von der Hartnickigkeit — der Preisanstiege tberrascht. Seit Juni liegt die
Inflationsrate oberhalb von 5 %. Im November stieg sie auf ein 39-Jahreshoch von
6,8 %. Natlrlich treiben die Energiepreise die Inflation auch in den USA nach oben.
Doch selbst die um Energie- und Nahrungsmittelpreise bereinigte Kerninflation zeigt
eine kriftige Aufwirtstendenz: Seit Juni liegt die Kerninflation bei tiber 4 %, mit einem
vorldufigen Hoch von 4,9 % im November (Abb. 5). Mit anderen Worten: Der
zugrunde-liegende Inflationsdruck ist hoch. Der starke Dollar-Wechselkurs ddimpft den
Preisauftrieb bisher sogar noch ein wenig. Wenn der Dollarkurs nachgibt — was wir fir
wahrscheinlich halten —, wirde der preisdimpfende Effekt etwas nachlassen, weil die
Importpreise steigen.

Die US-Wihrung ist bisher vor allem deshalb so stark, weil die Fed von den stark gestie-
genen Preisen quasi gezwungen wurde, den Ausstieg aus der ultra-expansiven Geldpolitik
schneller als erwartet einzuleiten. Der Devisenmarkt honoriert diesen geldpolitischen
Schwenk bisher. Die Fed handelt dabei durchaus sachgerecht. Im Rahmen ihres dualen
Mandats — stabile Preise und hohe Beschiftigung — hat sie bei ihren Entscheidungen
inzwischen den Arbeitsmarkt stirker im Fokus. Dank des Beschiftigungsbooms kann sie
sich nun wieder stirker um die Preisstabilitit kimmern und die Geldpolitik straffen.
Die Wirtschaft ist stabil genug, um mit moderat héheren Zinsen umgehen zu kénnen.

Abb. 5: Inflationsschub, auch bei der Kernrate
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Wie sind die Aussichten fiir 2022? Die Fed wird ihre Wertpapierkdufe schneller zurtick-
fahren und die Nettokdufe im Mirz beenden. AnschlieBend durfte sie den Leitzins vier-
mal um jeweils 25 Basispunkte anheben. Die Inflation diirfte im Jahresdurchschnitt nur
ganz leicht auf 4,6 % zuriickgehen. Fiir das Bruttoinlandsprodukt erwarten wir einen
realen Zuwachs von 4,1 %. Neben den tblichen Unwigbarkeiten auf globaler Ebene und
der Gefahr einer Lohn-Preis-Spirale stellt die amerikanische Wirtschaftspolitik ein Risiko
fir unseren positiven Konjunkturausblick dar: Héhere Steuern und schirfere Regulie-
rungen kénnten die Wirtschaft belasten.
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2. Eurozone: Erholung abgeschlossen, wie weit tragt der Boom?
Im Schlussquartal 2021 diirfte das Bruttoinlandsprodukt der Eurozone wieder sein Vor- Erbolung abgeschlossen
krisenniveau erreicht haben. Das ist etwas spiter als in den USA, die bereits im zweiten
Quartal so weit waren. Allerdings war die Eurozone auch besonders hart von der Pande-
mie getroffen worden. Die Kontaktbeschrinkungen zur Eindimmung der Infektionen
waren tiefgreifender, die Impfkampagne kam spiter ins Rollen und die stirker handels-
orientierte Wirtschaft litt besonders unter dem stockenden internationalen Handel. Auch
schlug die fiskalpolitische Antwort auf die Krise in der Eurozone weniger iiber die
Stringe als in den USA.
Die Erholung ist in den einzelnen Mitgliedstaaten der Wihrungsunion unterschiedlich Unterschiede zpwischen den

weit vorangeschritten. Wihrend ausweislich vorliegender BIP-Zahlen fiir Q3 2021 die Mitgliedslindern
Wirtschaftsleistung vielerorts — einschlieSlich in den baltischen Staaten, den Benelux-

Lindern und sogar beim Sorgenkind Griechenland — bereits ihr Vorkrisenniveau wieder

tbertraf, schlugen sich andere Linder deutlich schlechter. Am weitesten hinkte Spanien

hinterher (6,6 % unter Vorkrisenniveau), aber auch Portugal und Malta haben noch

merklich Aufholbedarf (3,2 % bzw. 2,9 %). Unter den drei gréB3ten Lindern stand Frank-

reich am besten da (0,1 % Riuckstand), Italien (1,3 %) und auch Deutschland (1,1 %)

liegen dagegen weiter zuriick.

Engpisse bei Vorleistungsgiitern und Transportkapazititen behindern die Produktion. Lieferkettenprobleme und
Wihrend Deutschland die Anfangsphase der Corona-Krise vergleichsweise gut tiber- Engpaisse treffen nicht
stand, wurde es in diesem Jahr besonders stark durch die weltweiten Lieferkettenprob- gulerzt Dentschland

leme ausgebremst. Zwar gingen bei der Industrie in groBem Umfang Auftrige ein, aller-
dings fehlten entweder wichtige Vorprodukte — wie beispielsweise Mikrochips — oder
diese konnten aufgrund der ausgereizten Frachtkapazititen nicht zeitnah geliefert
werden. In vielen Bereichen diirften die Knappheiten im Laufe des kommenden Jahres
allmahlich nachlassen. Firmen investieren und werben Arbeiter an, um ihre Produktions-
kapazititen auszuweiten. Es deutet sich an, dass der Auslastungszenit in der Frachtschiff-
fahrt mit dem ausklingenden Weihnachtsverkehr iiberschritten ist (Abb. 6: Containerum-
schlag-Index und Container im Stau). Sobald sich die angebotsseitigen Bremsen lockern,
diirfte die Wirtschaft gerade auch in Deutschland wieder kriftiger expandieren.

Zwar sind die wirtschaftlichen Einschnitte lingst nicht mehr so tief wie im Frithjahr 2020, Tmmer wieder Riickschlige
allerdings verhindern wiederholt Riickschlige vonseiten der pandemischen Lage eine vonseiten der Pandemie
vollstindige Normalisierung. Anfang 2021 kamen die Impfkampagnen im Euroraum

zunichst nur schleppend in Gang. Spiter verhinderte die ansteckendere Delta-Variante

des Virus eine weitreichendere Wiederer6ffnung der Wirtschaft. So blieb im Sommer die

Tourismussaison in Stideuropa insgesamt enttiuschend. Auch viele andere Dienstleister

konnten nicht voll zum Normalbetrieb zurlickkehren. Und jlungst veranlasste die

Omikron-Variante die Regierungen wieder dazu, Kontaktbeschrinkungen zu ver-

schirfen. Die strengeren Regeln stellen fiir sich genommen ein Risiko fiir die wirtschaft-

liche Entwicklung in diesem Winter dar. Insgesamt wichtiger ist aber, welche linger-

fristigen Strategien die Regierungen verfolgen werden. Sollten die Einschrinkungen nur

kurzzeitig gelten, um den Impf-Booster-Kampagnen Zeit zu verschaffen oder hochstens
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die Produktion von an die Virus-Varianten angepassten Impfstoffe zu ermdglichen
(was wohl bis Ende Mirz 2022 geschehen konnte), wire der Schaden weit geringer,
als wenn von nun an aufgrund der fortlaufenden Mutation des Virus regelmifig neue
Lockdowns ins Haus stinden.

Abb. 6: Containerumschlag-Index und Container im Stau
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Containerumschlag-Index basiert auf Daten von 94 Hafen weltweit; Nordeuropa: "North Range"-Hafen (Le Havre, Zeebrugge, Antwerpen,
Rotterdam, Bremen/Bremerhaven, Hamburg); 2015=100, saisonbereinigt, Oktober 2021: vorlaufige Schatzung; Anteil Container im Stau in%:
Anteil der geladenen Containerkapazitat von Schiffen, die sich nicht bewegen, an den gesamten Containern auf See (ausschlieBlich Schiffe,
die gerade be-/entladen werden). Quellen: RWI/ISL, Berechnungen von Vincent Stamer (IfW Kiel) anhand von Fleetmon-Daten

Ob die Linder des Euroraums ihre langfristigen Wachstumschance nutzen kénnen,
hingt davon ab, inwiefern sie notwendige Strukturreformen durchfiihren. In zwei der
grofiten Staaten stehen hierfiir besonders wichtige Entscheidungen an. Bereits im Januar
miissen in Italien Parlament und Vertreter der Regionen einen neuen Prisidenten bestim-
men. Diesem kommt neben zeremoniellen Aufgaben traditionell auch eine entscheidende
Rolle bei der Findung neuer Ministerprasidenten zu — angesichts der Kurzlebigkeit vieler
italienischer Regierungen keine ganz unwichtige Aufgabe. Ein fihrender Kandidat fir
das Prisidentenamt ist der derzeitige Ministerprisident Mario Draghi. Bislang ist unklar,
wer nach einem Postenwechsel Draghis dessen Nachfolge als Ministerprisident antreten
wiirde — und damit auch die zukiinftige Richtung der italienischen Politik vorgibt. Die
Franzosen sind im April aufgerufen, einen Prisidenten zu wihlen (und die Parlaments-
wahlen dort folgen im Juni). Umfragen zufolge hat Emmanuel Macron gute Chancen, im
Amt bestitigt zu werden. In diesem Fall diirfte er seinen behutsamen Reformkurs fort-
setzen. In einigen kleineren Lindern, wie zum Beispiel Portugal, stehen nichstes Jahr
ebenfalls Parlamentswahlen an.

Alles in allem durfte die Wirtschaft in der Eurozone in den kommenden Jahren stark
expandieren. Die angebotsseitigen Engpidsse und Verwerfungen werden nach und nach
zurlickgehen. Auch die Pandemie sollte schrittweise ihren Schrecken verlieren. Die EZB
wird den Boom wohl nicht ausbremsen und noch bis 2023 warten, bevor sie die Leit-
zinsen anhebt. Die Arbeitslosenrate, die bereits jetzt wieder in etwa auf ihrem Vorkrisen-
niveau liegt, wird wohl in den kommenden Jahren weiter fallen und das BIP diirfte in den
Jahren 2022 bis 2024 jeweils deutlich stirker zulegen, als es der lingerfristige Trend et-
warten lieBe. Da jedoch jeder Boom frither oder spiter sein Ende findet, sollte die Politik
jetzt das glinstige Umfeld fir Reformen nutzen.
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3. GroBbritannien: Schneller Aufschwung nach dem Einbruch
Die Corona-Krise fithrte zur tiefsten Rezession in der modernen britischen Geschichte Rekord-Erholung nach
— danach erholte sich das BIP aber auch im Rekordtempo. Die britische Wirtschafts- Corona-Einbruch

leistung war im zweiten Quartal 2020 um rund 20 % eingebrochen. Bereits im dritten
Quartal 2020 setzte aber ein kriftiger Aufschwung ein. Die Corona-Welle im Winter
2020/2021 hintetlieB deutlich geringere wirtschaftliche Spuren und die rasche Erholung
setzte sich ab dem Friihjahr 2021 fort. Im zweiten Quartal 2022 dirfte das BIP dann sein
Vorkrisenniveau tbersteigen — zehn Quartale nach dem vorhergehenden Hohepunkt in
Q4 2019 und damit so schnell wie noch nie in der jingeren Geschichte GroBbritanniens
(Abb. 7: Britische Rezessionen im Vergleich). Gegentiber den USA und der Eurozone
bliebe Grof3britannien damit aber etwas zurtick.

Abb. 7: Britische Rezessionen im Vergleich
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Der im internationalen Vergleich besonders starke Riickgang des realen BIP in Grof3- Besonders aunsgepréigtes
britannien im Jahr 2020 war auch Folge einer statistischen Eigenheit bei der Preis- Rezessionsmuster ans
bereinigung. Das britische Statistikamt wies in der Krise im Vergleich zu anderen statistischemn Grund

Lindern einen relativ hohen Anteil des nominalen BIP der Preiskomponente zu und
cinen relativ kleinen der realen (,mengenmifigen®) Produktion. So wurde entfallener
Prisenzunterricht an Schulen weitgehend als Unterrichtsausfall gewertet — d.h. als
geringere Produktion bei wenig verinderten Kosten, denn die Lehrer wurden weiterbe-
zahlt. Nach einem besonders tiefen Einbruch in der Hochphase der Krise fihrte dies
aber auch zu einer gleichermal3en rascheren Erholung nach der Wiedereréffnung.

Firmen und Haushalte stehen bereit, ihre Ausgaben zu erhéhen: Die Haushalte hiuften Uberersparnis und
wihrend der Krise hohe Uberersparnisse an — in Q2 2021 beliefen sie sich bereits auf — Kapagititsansweitung
15 % der Konsumausgaben des Vorkrisenjahres 2019. Selbst wenn sie nur einen kleinen

Teil dieser Ersparnisse ausgeben, verfiigen sie Giber mehr als genug Kautkraft, in den

kommenden Jahren die Entbehrungen wihrend der Pandemie wettzumachen. Bereits

jetzt sind es weniger mangelnde Nachfrage als vielmehr angebotsseitige Knappheiten, die

einer noch schnelleren Expansion des BIP im Wege stehen. Aber die Firmen reagieren

mit einer Ausweitung ihrer Produktionskapazititen. Die Investitionsabsichten sind in die

Hohe geschnellt und allerorten wird hinderingend nach Arbeitskriften gesucht. Damit

sind die Voraussetzungen fiir einen fortgesetzten wirtschaftlichen Aufschwung gegeben.
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Der internationale Handel ist eine Schwachstelle. Der Dienstleistungshandel und die
Giterexporte hingen stark hinter ihren Vorkrisenniveaus zurlick und zeigten bislang
keinen Ansatz zur Besserung. Lediglich die Giterimporte konnten sich weitgehend
erholen. Internationale Reisebeschrinkungen aufgrund der Pandemie waren zuletzt oft
recht streng im Vergleich zu Restriktionen im Inland. Dies trifft nicht nur den Tourismus;
auch Dienstreisen wurden dadurch erschwert, weswegen auch in anderen Branchen
weniger Geschifte zustande kamen. Dartiber hinaus dirften die biirokratischen Umstel-
lungen aufgrund des Brexits noch zu weiteren Reibungsverlusten fiihren.

Die Regierung will sowohl die laufenden Ausgaben als auch die 6ffentlichen Investitio-
nen merklich steigern. Die Staatsausgaben sollen mittelfristig etwa 42 % des BIP ausma-
chen. Im Haushaltsjahr 2018/2019 betrugen sie noch 39 %. Rund ein Drittel der zusitz-
lichen Ausgaben soll in Investitionen flieBen. Es bleibt abzuwarten, inwiefern die Regie-
rung Gelder gezielt und effizient in sinnvolle Investitionsprojekte lenken kann und in
welchem Maf3 die zur Gegenfinanzierung angehobenen Steuern die Wirtschaft belasten.

Der breit angelegte Anstieg der Inflation macht ein Eingtreifen der Bank of England
nétig. Es sind nicht mehr nur Olpreiseffekte, die die britischen Verbraucherpreise in die
Hoéhe treiben. Aufgrund angebotsseitiger Knappheiten bei gleichzeitig starker Nachfrage
sind bei mehr und mehr Waren und Dienstleistungen deutliche Preissteigerungen zu
verzeichnen (Abb. 8: Anteil am Verbraucherpreis-Warenkorb mit Preissteigerungen tiber
3 % im Vorjahresvergleich). Zwar kénnte die Inflation in Q1 2022 mit reichlich 5 % ihre
Spitze erreichen. Allerdings diirfte sie dann nur sehr allméhlich nachlassen. Wir erwarten,
dass die Bank of England deshalb die Leitzinsen weiter anheben wird auf 0,75 % Ende
2022 und 1,25 % Ende 2023. Aber auch unter diesen Bedingungen diirfte die Inflation
noch iiber Jahre hinaus die 2 %-Marke Giberschreiten.

Abb. 8: Anteil am VPI-Warenkorb mit Preissteigerungen iiber 3 % im Vorjahresvergleich
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4, China: Wirtschaftliche und politische Herausforderungen

China hatte die Pandemie 2020 wirtschaftlich schnell hinter sich gelassen. Mit einem
realen Wachstum von voraussichtlich 8,0 % im Jahr 2021 hat China das Corona-bedingt
schwache Vorjahr (+2,0 %) schnell vergessen lassen. Fiir 2022 erwarten wir einen erneut
soliden BIP-Zuwachs von 5,2 %. Dennoch blicken die internationalen Beobachter im-
mer wieder besorgt Richtung China. Dafiir gibt es wirtschaftliche und politische Grinde.

Kurzfristig sorgt weiterhin die Corona-Pandemie fiir Ungewissheit. Da China eine rigide,
ja autoritidre Eindimmungs-Politik verfolgt, kann es in betroffenen Regionen praktisch
jederzeit zum wirtschaftlichen und gesellschaftlichen Stillstand kommen. Neue Virus-
Varianten und neue Corona-Ausbriiche stellen also ein latentes Risiko dar. Fiir Europa
und Amerika ist dabei weniger ein Problem, dass Teile Chinas voriibergehend als Nach-
frager ausfallen kénnen. An Nachfrage mangelt es derzeit auf beiden Seiten des Atlantiks
namlich nicht. Problematisch wire es, wenn durch MaBnahmen in China Produktions-
und Lieferketten erneut unterbrochen werden. Damit wiirden die bereits bestehenden
Angebotsengpisse verschirft, was die Inflationsdynamik erneut befeuern kénnte.

Die Finanzmirkte beschiftigt seit einigen Monaten allerdings ein anderes Thema:
Die Probleme am chinesischen Immobilienmarkt tund um den Immobilienkonzern
Evergrande. Der Konzern ist hochverschuldet und hat Zahlungen mehrfach erst nach
Fristverlingerungen geleistet. Die Ratingagentur Standard & Poor’s mutmalt, ein Zah-
lungsaustall sei unvermeidlich. Diese Ausfille kénnten wiederum andere Unternehmen
in Schwierigkeiten bringen. Schon machen Erinnerungen an die Lehman-Pleite die
Runde — zumal China selbst auch hoch verschuldet ist. Die Gesamtverschuldung liegt
bei 290 % des BIP. Ein grofier Teil der Schulden liegt im Unternchmenssektor.
Die Staatsschulden liegen bei ,,harmlosen® 70 % des BIP. Allerdings sind in China der
Privat- und der Unternchmenssektor wesentlich enger verflochten als es in westlichen
Volkswirtschaften der Fall ist. Deshalb wiren Teile der Unternehmensschulden eigentlich
dem Staat zuzurechnen. Gliicklicherweise sind die Schulden weitgehend durch inldndische
Ersparnisse finanziert, was die Wahrscheinlichkeit einer internationalen Krise reduziert.

Insgesamt erwarten wir nicht, dass sich die Evergrande-Probleme zu einer groflen
Finanzkrise ausweiten. China strebt etwas mehr finanzielle Disziplin an und akzeptiert
dafiir inzwischen auch Verluste, wenn sie diejenigen treffen, die es sich leisten kénnen.
Letztlich wird die chinesische Administration aber wohl wieder eingreifen und finanzielle
Mittel bereitstellen, bevor die Probleme auller Kontrolle zu geraten drohen.

Neben den Problemen im Immobiliensektor gibt es eine Reihe weiterer Unwigbarkeiten,
die die Wirtschaft lingerfristig belasten kénnen. Dazu gehért die (Wirtschafts-) Politik
einschlieBlich des harten Vorgehens gegen Teile des Technologiesektors sowie der
Umgang mit Bevolkerungsminderheiten. Langfristig hat China zudem ein Demographie-
Problem, denn die Bevélkerung altert. Das bremst das Produktivitidtswachstum. Schlie(3-
lich muss sich zeigen, welche Haltung die westlichen Volkswirtschaften zu China einneh-
men werden, denn es herrscht ein Wettbewerb der Systeme — wirtschaftlich und politisch.
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Chinas Wirtschaft ist 2021
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TEIL 5 )
ZINSEN UND WAHRUNGEN

1. Zinsen: Gute Chancen fiir die Zinswende

Alle Jahre wieder: Die Zinswende kommt. Oder kommt sie doch nicht? Schon mehrmals
haben die Rentenmirkte Anlauf genommen, den jahrzehntelangen Abwirtstrend zu
drehen. Doch zu einem dauerhaften Aufwirtstrend ist es nicht gekommen. Dieses Mal
konnte es anders sein. Die Wahrscheinlichkeit fiir eine echte Zinswende ist ungleich
héher. Den Unterschied zu den vergangenen Jahren macht der kriftige Inflationsanstieg.

Abb. 9: Rendite 10-jahriger Bundesanleihen - Zinsen vor der Trendwende?
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Hohere Preise fuhren Ublicherweise auch zu hoheren Zinsen. Die Investoren wollen fur
den Kaufkraftverlust kompensiert werden und verlangen einen Zinsaufschlag. Der starke
Anstieg der Inflationsraten hat den Realzins (Nominalzins abziiglich Inflation) seit
Jahresbeginn weit ins Minus gedriickt. Ende November ,,rentierte® die zehnjihrige
Bundesanleihe mit rund —5,6 %. Nominalzins und Realzins klaffen wegen der hohen
Inflation weit auseinander. Auffillig ist, dass der Nominalzins dennoch kaum gestiegen
ist. Anleger werden fir den Kaufkraftverlust also nicht entschadigt.

Abb. 10: Inflation sorgt fiir Absturz der Realzinsen
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Dass die Zinsen bisher kaum gestiegen sind, liegt insbesondere daran, dass mit den
Zentralbanken michtige Kiufer am Markt sind, die einen spiirbareren Zinsanstieg
verhindern. In den vergangenen Jahren konnten sie ihre expansive Geldpolitik ohne
groBere Bedenken treiben, weil die Preise stabil waren und keine Inflationsgefahr
bestand. Nun aber sind die Inflationsraten nach oben geschossen. Dies zwingt die Zent-
ralbanken regelrecht zu einer geldpolitischen Wende. Die amerikanische Zentralbank
Fed hat im November begonnen, ihre Wertpapierkdufe um zunichst 15 Mrd. US-Dollar
pro Monat zu reduzieren. Auch die anderen groflen Zentralbanken werden ihre Kéufe
reduzieren und dem Markt somit weniger Liquiditit zufithren. Damit wird der Weg fiir
einen stirkeren Anstieg der Marktzinsen geebnet.

Auch die robuste Konjunkturerholung, die wir fiir das nichste Jahr erwarten, spricht fiir
steigende Zinsen. Zudem gelten amerikanische und deutsche Staatsanleihen als sichere
Anlagehifen, denen in unruhigen Zeiten Kapital zuflieit — was den Zins weiter drickt.
Wenn sich die Lage nach der Corona-Pandemie normalisiert, werden die sicheren Hifen
an Attraktivitit verlieren. Der damit verbundene Kapitalabfluss tridgt zu steigenden
Zinsen bei.

Fir die nichsten zwolf Monate erwarten wir einen Zinsanstieg um bis zu einem knappen
Prozentpunkt. Zehnjihrige Bundesanleihen diirften Ende kommenden Jahres mit 0,3 %
rentieren. Die amerikanischen Pendants sehen wir bei 2,2 % und die britischen Staatsan-
lethen mit zehnjihriger Laufzeit bei 1,6 %. Damit wiirden die Realzinsen aber auch 2022
noch deutlich negativ bleiben. Trotz des von uns erwarteten Inflationsriickgangs werden
die Inflationsraten in allen drei Wahrungsrdumen deutlich oberhalb der Nominalzinsen
verharren. Mit Staatsanleihen wird sich der Kaufkraftverlust also nicht ausgleichen lassen.

Die Abbildungen 9 und 10 zeigen, dass der Abwirtstrend der Zinsen begonnen hatte,
lange bevor die Zentralbanken in Reaktion auf die globale Finanzkrise zu einer anhaltend
expansiven Geldpolitik Gibergegangen sind. Die Zentralbanken sind also nicht allein
verantwortlich fiir die Zinserosion. Fine gréere Rolle spielen die international hohen
Ersparnisse. Die ausgeprigte Sparneigung hingt auch mit der demographischen Situation
zusammen, denn die geburtenstarken Jahrginge legen Geld fiir ihren Ruhestand zurtck.
Der hohen Ersparnis steht keine entsprechend gro3e Kreditnachfrage gegentiber.

Nun scheiden diese Jahrginge altersbedingt nach und nach aus dem Erwerbsleben aus.
Aus Arbeitskriften, die tendenziell sparen, werden Rentner, die ihre Ersparnisse
tendenziell auflésen. Das Kapitalangebot sinkt dadurch auf lingere Sicht, wodurch der
Preis fir Kapital —also der Zins — steigt. Da diese demographische Konstellation in vielen
Industrienationen vorherrscht (wenn auch mit leicht versetztem zeitlichem Profil), diirfte
dies auf lingere Sicht zu einem neuen, aufwirtsgerichteten Zinstrend fihren.

PRIVATBANKIERS SEIT 1590

Zentralbanken miissen bei
hober Inflation nmstenern

Robuste Konjunkturerbolung
spricht fiir hobere Zinsen

Prognosen fiir Ende 2022

Die Zentralbanten
sind nicht allein fiir
die Niedrigstzinsen
verantwortlich

Léngerfristig sprechen
anch strukturelle Griinde
Siir eine Trendwende

27



Starker Beginn,
schwacher Jabresverlanf

Verluste auch gegeniiber dem
Schweizer Eranken und
anderen Wibrungen

Britische Wéibrung mit
bérenstarkem erstem Quartal

Unser Jabresausblick 2021
ist nicht aufgegangen

Fundamental sprach einiges
gegen den US-Dollar

28

2. Wahrungen: Eine Durststrecke fiir den Euro

Das Jahr 2021 vetlief fiir den Euro enttduschend. Dabei hatte es noch verheifungsvoll
begonnen. Gegeniiber der US-Wihrung startete die Gemeinschaftswihrung mit einem
starken Wechselkurs von rund 1,22 US-Dollar je Euro. In den ersten Tagen des Jahres
ging es noch etwas héher bis iiber 1,23. Allerdings bedeutete dieser Kurs am 7. Januar
bereits den Jahreshéchstwert. Seither sank der Aulenwert des Euro unter Schwankungen
und markierte im November ein Tief bei knapp 1,12 US-Dollar je Euro.

Die Schwiche ist breiter angelegt, denn der Euro biflte auch gegeniiber anderen Wih-
rungen wie dem Schweizer Franken an Wert ein. Auch hier sah es zunidchst nicht schlecht
aus. Mitte Februar setzte der Euro sogar zu einem kleinen Hohenflug an und stieg bis
Anfang Mirz um mehr als drei Cent auf gut 1,11 Franken je Euro. Im vierten Quartal
verlor der Euro bisher rund vier Cent und notiert nur noch bei 1,04 Franken je Euro.

Ebenfalls abwirts ging es fiir den Euro gegeniiber dem Britischen Pfund. Das zeitliche
Verlaufsprofil war jedoch anders als beim US-Dollar und Franken: Gegentiber der briti-
schen Wahrung verlor der Euro im ersten Quartal knapp fiinf Cent. Der Wechselkurs fiel
auf 0,85 Pfund je Euro. Um diese Marke schwankte der Kurs im weiteren Jahresverlauf. Es
ging fir den Euro also nicht weiter bergab. Das erste Quartal war Ausdruck einer Pfund-
Stirke: Nachdem die EU und GrofBbritannien kurz vor dem Jahresende 2020 doch noch
ein Brexit-Anschlussabkommen abgeschlossen hatten, war der Weg frei fiir Kursgewinne.
Hinzu kamen die schnellen Erfolge beim Impfen. Das Pfund erfreute sich deshalb guter
Stimmung am Devisenmarkt. Ende des ersten Quartals haben wir nach dem kriftigen
Anstieg korrekt diagnostiziert, dass die Luft fir die britische Wihrung nun diinn wiirde.

Dariiber hinaus haben wir die Entwicklung am Devisenmarkt im ablaufenden Jahr jedoch
tberwiegend falsch eingeschitzt. In unserem Jahresausblick fiir 2021 hatten wir erwartet,
dass die Dollar-Schwiche und die Euro-Stirke aus dem Jahr 2020 keine Eintagsfliegen
sein wiirden. Dementsprechend hatten wir einen Anstieg des Wechselkurses auf etwa
1,25 US-Dollar je Euro prognostiziert. Doch es kam anders.

Aus fundamentaler Sicht sprach tatsichlich viel fiir den Euro und gegen den US-Dollar.
Die USA hatten ihre Geld- und Fiskalpolitik im Zuge der Pandemie noch expansiver
gestaltet als die Linder der Eurozone. Daraus wiirde ein stirkerer Anstieg der Staats-
schulden und eine hohere Inflationsdynamik resultieren — tatsichlich ist es so gekommen.
Zudem hatte sich die amerikanische Notenbank im Zuge der Strategietiberprifung im
Sommer 2020 eine hohere Inflationstoleranz eingerdumt: Die Fed setzt sich seither stir-
ker fiir einen hohen Beschiftigungsstand ein und richtet ihre Geldpolitik entsprechend
aus. Zudem ldsst der Schwenk der Fed auf das sogenannte ,,average inflation targeting®
fir eine gewisse Zeit hohere Inflationsraten zu, wenn damit unerwiinscht geringe
Inflationsraten aus den Vorjahren ausgeglichen werden. Wir waren deshalb optimistisch,
dass der Euro daraus Kapital schlagen kénnte und sein Aullenwert steigen wiirde.
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Inzwischen hat auch die EZB ihre geldpolitische Strategie tiberpriift und die Ergebnisse
bekanntgegeben. Sie hat ebenfalls beschlossen, flexibler und im Ergebnis toleranter mit
zeitweilig héheren Inflationsraten umzugehen. Diese neue Flexibilitit nutzt die EZB
bisher stirker als die Fed. EZB-Prisidentin Lagarde betont noch immer, dass die Infla-
tionstreiber iiberwiegend nur temporir wirken und die Inflation ohne geldpolitische
Gegenmallnahmen mittelfristic wieder unter den Zielwert von zwel Prozent sinken
werden. Die amerikanische Notenbank und ihr Chef Jerome Powell riumen hingegen
ein, dass die in den USA noch weit kriftiger gestiegene Inflation nicht mehr nur auf
vorlbergehende Faktoren zurtickzufiihren ist. Wegen der hohen Inflationsdynamik hat
sie begonnen, die monatlichen Wertpapierkdufe zuriickzufahren. Sie wird die Kiufe im
Mirz 2022 beenden und anschlieBend die Leitzinsen schrittweise anheben. Wir erwarten
fir das kommende Jahr insgesamt vier Zinserhéhungen von je 25 Basispunkten.

Die Aussicht auf hohere Zinsen hat die Stimmung am Devisenmarkt zugunsten des
US-Dollars gedreht. Dabei spielte es bisher erstaunlicherweise keine Rolle, dass der Vor-
sprung bei den Nominalzinsen von der héheren US-Inflation nahezu aufgezehrt wird.
Die realen Zinsen zehnjihriger Staatsanleihen sind jedenfalls in beiden Wihrungsriumen
tief im Minus. Unter dem Strich bleibt die Erkenntnis, dass die hohe Inflationsdynamik
in den USA bisher positiv fiir den US-Dollar wirkt, weil sie ein fritheres Umsteuern der
Notenbank erzwungen hat.

Abb. 11: EUR/USD - Geringere Inflationsdynamik wird zum Nachteil fiir den Euro
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Die abwartende Haltung der EZB hat sich hingegen als Belastung fiir den Euro erwiesen.
In der Eurozone belief sich die Teuerung im November auf beachtliche 4,9 % gegentiber
6,8 % in den USA. Wihrend die US-Notenbank, die Bank of England und andere
Notenbanken einen geldpolitischen Kurswechsel einleiten, gibt sich die EZB betont
gelassen. Da sie die Inflation — trotz einer deutlichen Aufwirtsrevision fir 2022 — ten-
denziell als voriibergehend einstuft, wird sie den Leitzins noch tiber das kommende Jahr
hinaus bei 0 % halten. Gleichwohl: Wir halten den mittelfristigen Inflationsausblick der
EZB fiir zu optimistisch. Strukturelle Griinde sprechen dafiir, dass die Teuerungsraten
nicht wieder auf ihr sehr niedriges Niveau der letzten Dekade zurtickkehren. Nach einem
Abklingen der Sondereffekte dirfte die Inflation zwar wieder spirbar sinken, doch schon
2024 kann sie im Jahresdurchschnitt wieder tiber die 2 %-Marke steigen.
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Wenn die EZB ihre Inflationsprognosen fiir 2023 und 2024 nach oben korrigiert, wird
sie auch den Zeitpunkt ihrer Zinswende auf 2023 terminieren. Die EZB-Sitzung im
Dezember deutet darauf, dass eine Zinserhdhung im Jahr 2023 zwar mdglich, aber noch
nicht wahrscheinlich ist. Wir erwarten fiir das Jahr 2023 hingegen bereits zwei Zins-
schritte je 25 Basispunkten. Die EZB wird zunichst die Anleihekiufe reduzieren und das
Pandemie-Kaufprogramm PEPP im Mirz auslaufen lassen. Im Gegenzug wird das regu-
lire Kaufprogramm APP im zweiten Quartal von 20 auf 40 Mrd. Euro pro Monat auf-
gestockt und im dritten Quartal auf 30 Mrd. Euro reduziert. Insgesamt halt sich die EZB
die Méglichkeit offen, flexibel auf neue wirtschaftliche Herausforderungen zu reagieren.

Der Devisenmarkt hat die Probleme, mit denen die USA lingerfristig zu kimpfen haben,
in den letzten Monaten weitgehend ausgeblendet. Die geldpolitische Wende der Fed und
der damit verbundene Zinsvorsprung dominieren. Zudem hat der US-Dollar von seiner
Eigenschaft als sicherer Anlagehafen profitiert. Insgesamt erscheint die Dollarstirke zu
weit gelaufen zu sein. Schon die zu erwartende Gegenbewegung macht ein kleines Euro-
Comeback wahrscheinlich. Kriftiger wird die europiische Gemeinschaftswihrung aber
erst dann zulegen, wenn sich auch fiir Europa ein geldpolitischer Kurswechsel abzeich-
net. Das kénnte im Laufe des kommenden Jahres der Fall sein. Auf Dauer diirften auch
die ausgeprigten Haushaltsdefizite der USA den Dollar belasten. Mittel- und langfristig
bleiben wir also optimistisch fir den Euro.

Mit 0,85 Pfund je Euro steht der Wechselkurs aktuell exakt dort, wo wit ihn in unserem
Jahresausblick zum Jahresende 2021 erwartet hatten. Wir hatten zudem prognostiziert,
dass der GroBteil der Pfund-Stirke in der ersten Jahreshilfte stattfindet und der Wech-
selkurs danach eine Seitwirtsbewegung einschligt. Nun erwarten wir, dass sich diese
Seitwirtsbewegung im kommenden Jahr fortsetzt. Wir sehen den Wechselkurs Ende
2022 ungefihr auf dem aktuellen Niveau.

Abb. 12: EUR/GBP - Britischer Zinsvorteil bereits im Wechselkurs Euro enthalten
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Quelle: Macrobond
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Es gibt Argumente, die fiir einen stirkeren Pfund-Kurs sprechen. Schon jetzt hat das Britischer Zinsvorsprung
Pfund einen Zinsvorteil, gemessen an den Renditen zweijihriger Staatsanleihen (Abb. wohl bereits eingepreist

12). Zudem hat die Bank of England begonnen, die Geldpolitik mit ihrer kleinen Zins-
erhéhung am 16. Dezember sichtbar zu straffen. Im kommenden Jahr dirften zwei
weitere Zinsschritte je 25 Basispunkte folgen, wihrend die EZB absehbar zurtickhaltend
bleiben wird. Daraus resultiert die Chance, dass das Pfund gegeniiber dem Euro zulegen
wird. Allerdings durfte diese Zinsperspektive bereits in den Wechselkurs eingepreist sein.

Fir den Schweizer Franken geht ein weiteres starkes Jahr zu Ende. Im ersten Quartal sah Schweizer Franken: Ein
es einige Zeit noch so aus, als kénne der Euro gegentiber dem Franken einen Aufwirts- weiteres starkes [abr
trend starten. Innerhalb weniger Wochen legte die Gemeinschaftswihrung gut drei Cent

zu. Doch die Gewinne brockelten sukzessive ab und nach einer Zwischenerholung im

August/September ging es fiir den Euro beschleunigt bergab. Der Wechselkurs fiel An-

fang Dezember unter 1,04 Franken je Euro und damit auf den tiefsten Stand seit 2015.

Der Franken hat inzwischen ein Niveau erreicht, auf dem die Schweizer Nationalbank

(SNB) in der Vergangenheit am Devisenmarkt spiirbar interveniert hitte, um den Fran-

ken gegeniiber dem Euro zu schwichen. Diesmal scheint die SNB nur sehr moderat aktiv

zu sein.
Die Paritit ist in Sichtweite. Trotzdem fillt der Alarm an den Finanzmairkten im Ver- Geringere Inflationsdynamik
gleich zu frither recht bescheiden aus. Wie ist das zu erkldren? Am gingigsten ist derzeit in der Schwerz

der Hinweis auf die unterschiedlich hohen Inflationsraten: Wihrend die Preise in der
Eurozone im November im Vorjahresvergleich um 4,9 % zulegten (in Deutschland gar
um 5,2 %), stiegen sie in der Schweiz lediglich um 1,5 %. Der hohe Franken-Kurs wird
also aktuell durch die in der Eurozone héhere Inflation ausgeglichen. Oder mit anderen
Worten: Die preisliche Wettbewerbsfihigkeit der Schweiz leidet nicht unter dem hohen
Wechselkurs, wenn er durch steigende Preise in der Eurozone abgefedert wird. So wird
der Einkaufstourismus fiir Schweizer Burger in grenznahen Regionen weniger attraktiv,
wenn die Waren in Deutschland, Italien oder Frankreich spiitbar teurer werden.

Fir sich genommen stimmt das Inflations-Argument. Allerdings war der Franken auch Schweizer Wirtschaft
vor dem jiingsten Kursanstieg schon tberbewertet. Das Schweizer Preisniveau ist noch hat sich an den teuren
immer deutlich héher als in der Eurozone, auch nach dem diesjihrigen Preisschub im Franken gewobnt

Euroraum. Der Wechselkurs gleicht die Unterschiede im Preisniveau nicht aus. Somit
bleibt der Franken uberbewertet. Der wesentliche Grund, weshalb der sehr hohe Fran-
ken-Kurs diesmal keine groBe Alarmstimmung auslést, dirfte am Gewohnungseffekt
liegen. Die Schweizer Wirtschaft hat sich inzwischen auf den hohen Franken-Kurs
eingestellt. Das ist ein wesentlicher Unterschied zu 2015. Sofern die Finanzmirkte im
kommenden Jahr von gréBleren Risiken verschont bleiben und die Schweizer Wihrung
nicht erneut als sicherer Anlagehafen angesteuert wird, dirfte der Eurokurs wieder auf
rund 1,08 Franken je Euro steigen.
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Bitcoin-Kurs mit erneuter
Achterbabn-Fabrt

Bitcoin und digitale
ZLentralbankwdbrungen
auf dem V ormarsch

EZB sieht mebrere Griinde,
die Einfithrung von digitalem
ZLentralbankgeld zu priffen
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Abb. 13: Euro fallt zum Schweizer Franken auf den tiefsten Stand seit 2015
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Quelle: Macrobond

Update: Digitale Zentralbankwahrungen

Jahr fir Jahr sorgen Bitcoin und andere Kryptowihrungen fiir Schlagzeilen. Immer
wieder schaffen sie es, mit Kurskapriolen auf sich aufmerksam zu machen. Der Bitcoin
notierte zum Jahreswechsel 2020/2021 bei rund 30 000 US-Dollar und stieg im Jahres-
verlauf in der Spitze auf Gber 67 000 US-Dollar. Bitcoin-Spekulanten brauchten aber
erneut starke Nerven. Immer wieder gab es heftige Riickschlige. So fiel der Bitcoin-Kurs
Anfang Dezember zeitweilig deutlich unter die 50 000er-Marke.

Uber die Kursentwicklung hinaus wird in Fachkreisen auch tiber Regulierungsfragen und
die zunehmenden Verwendungsméglichkeiten von Bitcoin und anderen Kryptowihrun-
gen diskutiert. Dabei steht die Sorge im Raum, die privaten, dezentral organisierten
Finanzinnovationen kénnten u.a. im Zahlungsverkehr eine bedeutende Rolle bekommen
und sich dem Einfluss der Zentralbanken entziehen. Zudem sind einige Linder wie China
schon relativ weit bei der Entwicklung sogenannter digitaler Zentralbankwihrungen. Auf
den Bahamas gibt es bereits digitales Zentralbankgeld. El Salvador hat den Bitcoin sogar
als gesetzliches Zahlungsmittel zugelassen.

Angesichts dieser Entwicklungen ist es nachvollziehbar, dass auch die EZB die Ein-
fihrung eines digitalen Euro priift — die zweijihrige Untersuchungsphase hat offiziell
im Oktober 2021 begonnen. U.a. soll die Frage der zugrundeliegenden Technologie
geklirt werden. Wenn ein solcher ,,E-Euro® kommt, wire er ein digitales Pendant zum
Bargeld und soll dieses erginzen, nicht ersetzen. Die EZB sieht mehrere Grinde fiir
cinen E-Euro: Die Nachfrage nach elektronischen Zahlungsmitteln steigt. Die Bargeld-
nutzung sinkt spurbar (auch wegen der Corona-Pandemic). Andere Notenbanken
beschiftigen sich intensiv mit digitalen Zentralbankwihrungen — gemil einer Umfrage
der Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) haben sich im Jahr 2017 64 % aller
befragten Zentralbanken mit digitalen Zentralbankwihrungen beschiftigt, 2020 waren es
schon 86 %. Und schliefllich sind es einige der privaten Kryptowihrungen, die die
Finanzstabilitit gefdhrden und Verbraucherschutzanforderungen nicht gerecht werden
kénnten.
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Nach der EZB hat sich in diesem Jahr auch die Bundesbank in einem Monatsbericht
ausfithrlich mit dem digitalen Euro auseinandergesetzt. Eine Befragung von Verbrau-
chern und Fachleuten hat laut Bundesbank ergeben, dass der Schutz der Privatsphire
besonders wichtig ist. 43 % der Befragten erwarten Datensicherheit von einer digitalen
Zentralbankwihrung. Aus Nutzersicht geht es letztlich darum, ein schnelles, sicheres und
unkompliziertes Zahlungsmittel zu bekommen.

Eine Umfrage des Center for Financial Studies unter Fach- und Fihrungskriften der
deutschen Finanzindustrie ergab ein gemischtes Bild: Nur 52 % der Befragten sprechen
sich fiir einen digitalen Buro aus, 42 % sind dagegen. Rund drei Viertel der Befragten
befiirchten Risiken fiir die Geschiftsmodelle der Geschiftsbanken: 43 % sehen mittlere
und 31 % hohe Risiken.

In jedem Fall wird es noch einige Jahre dauern, bevor ein digitaler Euro kommt. Die
Uberpriifungsphase der EZB ist auf zwei Jahre angesetzt. Nach einer Entscheidung fiir
den ,,E-Euro® wirde es wohl zunichst einen Prototyp und erst einige Zeit spiter das
finale Produkt geben.

PRIVATBANKIERS SEIT 1590

Erwartung von
Verbrauchern und
Fachlenten: schnelles, sicheres
und unkompliziertes
Zablungsmittel

Gemischte Stinmung unter
dentschen Finanz-Fachlenten

Einfiibrung wiirde noch
Jabre danern

33



34

TEIL 6

KAPITALMARKTPROGNOSEN

Zinsen (in %) Aktuell Prognose Ende 2022
USA 10 Jahre 1,47 2,20
Europa*® 10 Jahre -0,37 0,30
GroRbritannien 10 Jahre 0,73 1,60
Wahrungen
USA EUR/USD 1,12 1,17
Europa EUR/CHF 1,04 1,08
GroRbritannien EUR/GBP 0,85 0,85
Aktien
USA S&P 500 4709 4950
Europa DAX 15 476 17 000
EURO STOXX 50 4159 4 600
MSCI UK 2022 2 200

*Bundesanleihen. Aktienmarktprognosen von Berenberg Wealth and Asset Management. Quellen: Macrobond, Berenberg



