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Coronakrise: Kommt die Inflation und was macht die Staatsverschuldung?

Liebe Kundinnen und Kunden, sehr geehrte Damen und
Herren,

Notenbanken und Regierungen rund um den Globus
handeln in der aktuellen Krise frei nach dem Motto
., Nicht kleckern, sondern klotzen!*“. In den USA hat der
Senat einem MalRnahmenpaket in Héhe von zwei Billio-
nen US-Dollar zugestimmt (rund neun Prozent des US-
BIPs), das wahrscheinlich morgen auch vom Représen-
tantenhaus abgesegnet und dann von US-Préasident
Trump unterschrieben werden wird. In Deutschland hat
der Bundestag einen Nachtragshaushalt Gber 156 Milli-
arden Euro gebilligt (4,5 Prozent des deutschen BIPS),
erganzt um einen Rettungsschirm von 600 Milliarden
Euro. Die US-Notenbank hat die Leitzinsen auf nahezu
null gesenkt, ein Anleihekaufprogramm mit unbegrenz-
ter Feuerkraft aufgelegt und sémtliche Notfallinstru-
mente aus der Finanzkrise 2008/2009 aktiviert. Ahnlich
sieht es bei der EZB aus, die in der vergangenen Woche
ithr mindestens 750 Milliarden Euro schweres ,, PEPP -
Programm aufgelegt hat und heute Nacht die Ankaufbe-
dingungen konkretisiert hat. Zwar soll bei K&ufen
grundsatzlich weiterhin der Kapitalschliissel (Anteil der
nationalen Notenbanken am Kapital der EZB) ange-
wendet werden, der festlegt, wie viele Anleihen der ein-
zelnen Mitgliedslander die EZB erwerben kann. Aller-
dings riickt die Notenbank von ihrer bisherigen ,,33%-
Regel* ab, nach der sie maximal ein Drittel aller aus-
stehenden Schulden eines Landes kauft. Dies sorgt fir
noch mehr Flexibilitat und hilft vor allem den Staatsan-
leihen aus der européischen Peripherie.
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Kurzfristig halten wir all diese MaRnahmen fur notwen-
dig und richtig, um einen Schutzschirm fiir Unterneh-
men und Privathaushalte aufzuspannen und einem mdg-
lichen Vertrauensverlust in die wirtschaftliche Hand-
lungsfahigkeit von Regierungen und Zentralbanken
abzuwenden. Doch was werden die langfristigen Folgen
dieser Wirtschaftspolitik sein? ,, There is no free lunch*,
jede Entscheidung, die heute getroffen wird, hat zukiinf-
tige Konsequenzen. Kommt es nun bald zur (Hyper-)
Inflation, einer ausufernden Staatsverschuldung und
einer spateren Wahrungsreform? Mit diesen Fragen
beschaftigt sich der heutige Flash Report. Darlber hin-
aus sind auch neue geopolitische Spannungen denkbar.
So koénnte sich das ohnehin schon sehr angespannte
Verhéltnis zwischen den USA und China weiter ver-
schlechtern. Wir sind zwar keine Anhanger von Ver-
schworungstheorien, jedoch kdnnten die USA (oder
auch andere Staaten) auf die ldee kommen, zu fragen,
wer fur diese Probleme verantwortlich ist. Dass US-
AuBenminister Pompeo auf dem gestrigen G7-Gipfel
nicht vom Coronavirus, sondern vom Wuhan-Virus
sprach und China eine gezielte Desinformationskam-
pagne vorwarf, ist vielleicht nur ein kleiner Vorge-
schmack auf das, was sonst noch in nachster Zeit an
politischen Scharmutzeln auf internationaler Biihne zu
erwarten ist.

Wird es angesichts der aktuellen Entwicklungen zu ei-
nem Anstieg der Inflationsrate kommen? Diese Frage
wird derzeit haufig gestellt, da die Geld- und Fiskalpoli-
tik derzeit Vollgas gibt. Muss das viele Geld nicht ir-
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gendwo hin? Wir gehen allerdings nicht davon aus, dass
die Preissteigerungsraten in den néchsten Monaten nach
oben schnellen werden. Im Gegenteil: Die derzeitige
wirtschaftliche Situation ist durch vier Schocks gekenn-
zeichnet, die alle tendenziell deflationar wirken. Neben
einem Angebotsschock (Produktionsstilllegungen, Lie-
ferkettenunterbrechungen) haben wir es zeitgleich mit
einem Nachfrageschock (Vertrauensverlust, Quaranté-
nemalinahmen, Einkommensverlust), einem Liquiditats-
schock (eingeschrankte Funktion der Geld- und Kredit-
maérkte, Notverk&ufe von Aktien und Anleihen, einge-
schranktes Market-Making) und einem Olpreisschock
(Preiskrieg zwischen Russland und Saudi-Arabien) zu
tun. Von daher werden die Inflationsraten in den néchs-
ten Monaten wahrscheinlich deutlich sinken. Allein
aufgrund des Olpreisverfalls wird sich die Inflationsrate
in der Eurozone in den n&chsten Monaten auf etwa null
Prozent abschwiéchen. Bleibt der Olpreis langere Zeit
auf seinem derzeitigen Niveau, wird die Inflationsrate
wohl sogar leicht in den negativen Bereich abrutschen.

Energiepreise und Inflationsrate in der Eurozone
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Aber nicht nur der Olpreisverfall wirkt deflationar, auch
der zu erwartende massive wirtschaftliche Einbruch
wird auf die Preise driicken. Fir Deutschland und die
Eurozone gehen wir mittlerweile von einem Riickgang
des realen BIPs von etwa sieben Prozent in diesem Jahr
aus. Diese Nachfrageschwache hat das Zeug, die Preise
noch weiter nach unten zu driicken. Allerdings gibt es
auch Giter, bei denen die Preise aufgrund der Ange-
botsverknappung steigen werden. Diese durften aller-
dings in den Warenkdorben keine so grof3e Rolle spielen.
Kommt es 2021 dann zu der von uns erwarteten schnel-
len und starken Konjunkturerholung (BIP-Zuwachs von
funf Prozent), werden sich die Inflationsraten ebenfalls
wieder normalisieren. Sogar ein zweitweises Uberschie-
Ren Uber die Marke von zwei Prozent ist dann mdglich.
Dies ist ein Szenario, das analog zur Situation wéhrend
und nach der Finanzkrise 2008/2009 ablaufen durfte.
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Damals lag die Inflationsrate im Sommer 2009 im Tief
bei -0,6 Prozent, gut zwei Jahre spater lag sie dann fur
einige Monate bei drei Prozent, ehe sie sich danach
wieder auf einem deutlich niedrigeren Niveau einpen-
delte. Nur das diesmal der Tief- und Hochpunkt noch
extremer sein kénnten.

Inflationserwartungen in der Eurozone (in %)
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Im Vergleich zur Inflation durfte die Coronakrise deut-
lich nachhaltigere Auswirkungen auf die Staatsver-
schuldung haben. Unterstellen wir, dass keine weitere
fiskalische Unterstiitzung notwendig wird, fihrt die
deutsche Neuverschuldung von 156 Milliarden Euro
dazu, dass die Staatsschuld von 2.036 auf 2.192 Milliar-
den Euro ansteigt. Die Schuldenquote wirde sich in
diesem Fall von 59 auf 64 Prozent erhéhen — allerdings
nur bei einer unveranderten Wirtschaftsleistung. Geht
man dagegen von einem nominalen Riickgang des deut-
schen BIPs in Hohe von acht Prozent aus (sieben Pro-
zent real zuzugliche eines deflationdren Effekts von
einem Prozentpunkt), steigt die Schuldenquote in die-
sem Jahr um zehn Prozentpunkte auf 69 Prozent an.
Nicht schon, aber immer noch verkraftbar.

Allerdings ist die Haushaltssituation nicht in jedem
unserer europaischen Nachbarlander so komfortabel wie
bei uns. So hat Italien eine Staatsverschuldung von
136 Prozent. Geht man davon aus, dass das Haushalts-
defizit in diesem Jahr auf vier Prozent ansteigt, kdmen
zu den bestehenden Staatsschulden von gut 2.430 Milli-
arden Euro gut 70 Milliarden Euro hinzu. Bei einem
unverdnderten italienischen BIP wirde die Schulden-
quote auf 140 Prozent ansteigen. Geht man aber davon
aus, dass das italienische BIP in diesem Jahr ebenfalls
um acht Prozent schrumpft, steigt die Schuldenquote auf
152 Prozent an — ein neuer Rekord. Unterstellt man,
dass fur Griechenland &hnliche Rahmenbedingungen
wie flr Italien gelten (wir gehen von einer Neuver-
schuldung von drei Prozent und einem BIP-Rickgang
von acht Prozent aus), steigt die Schuldenquote von 175
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auf 194 Prozent an. In den USA dirfte die Staatsver-
schuldung gemessen am BIP von 110 auf 130 Prozent
ansteigen.

Diese Berechnungen zeigen, dass die staatlichen Fiskal-
programme in fast allen Lander zu einem sehr starken
Anstieg der Verschuldung fuhren werden. Dies konnte
fur die Eurozone die Saat fir eine neue Staatsschulden-
krise sein. Die EZB wird sich mit aller Macht gegen ein
Auseinanderbrechen der Eurozone stemmen, aber man
bendtigt schon etwas Phantasie, um zu dem Ergebnis zu
kommen, dass dieses VVorhaben erneut erfolgreich sein
wird. Im Kern lauft es darauf hinaus, dass die Noten-
bank auch in den néchsten Jahren Staatsschulden auf-
kauft und die Zinsen auf null setzt. Nur damit kann die
Schuldentragfahigkeit dauerhaft aufrechterhalten wer-
den. Dass dies einer eigentlich verbotenen Staatsfinan-
zierung gleichkommt, wird dann vielleicht erneut die
Gerichte beschaftigen. Gut mdglich, dass die EZB wie
die Bank of Japan auch zu einer direkten Zinssteuerung
tibergeht, in dem sie eine Obergrenze fiir die Rendite
von Staatsanleihen festsetzt. Wie man es auch dreht und
wendet: Die 6konomischen Probleme, die das Coronavi-
rus SARS-CoV-2, mit sich bringt, werden uns noch
lange beschéftigen. Selbst dann, wenn das Virus l&ngst
eingedammt ist.

Chart des Tages: US-Erstantrage auf Arbeitslosenhilfe
mit einem nie zuvor gesehenen Anstieg
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Uberblick iiber Marktdaten

Stand Veranderung zum

26.03.2020 19.03.2020 25.02.2020 25.12.2019 25.03.2019 31.12.2019
Aktienmarkte 16:49 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD
Dow Jones 22341 11,2% -17,5% -21,7% -12,4% -21,7%
S&P 500 2594 7,7% -17,1% -19,5% -7,3% -19,7%
Nasdagq 7689 7,5% -14,2% -14,1% 0,7% -14,3%
DAX 9922 15,2% -22,4% -25,4% -12,6% -25,1%
MDAX 21187 14,2% -22,4% -25,8% -13,9% -25,2%
TecDAX 2565 12,8% -16,0% -16,1% -2,4% -14,9%
EuroStoxx 50 2811 14,5% -21,3% -25,5% -14,8% -24,9%
Stoxx 50 2693 9,3% -18,4% -21,5% -12,3% -20,9%
SMI (Swiss Market Index) 9135 4,0% -12,8% -14,8% -1,8% -14,0%
FTSE 100 5740 11,4% -18,2% -24,8% -20,0% -23,9%
Nikkei 225 18665 12,8% -17,4% -21,5% -11,0% -21,1%
Brasilien BOVESPA 78642 15,1% -30,8% -32,1% -16,0% -32,0%
Russland RTS 1018 12,8% -29,6% -34,1% -17,1% -34,3%
Indien BSE 30 29947 5,9% -25,7% -27,8% -20,8% -27,4%
China Shanghai Composite 2765 2,3% -8,2% -7,3% -9,1% -9,4%
MSCI Welt (in €) 1786 3,6% -22,4% -23,4% -11,8% -22,6%
MSCI Emerging Markets (in €) 837 7,2% -21,9% -24,0% -17,8% -23,3%
Zinsen und Rentenmadrkte
Bund-Future 169,62 168 -640 -181 396 -87
Bobl-Future 134,63 121 -51 70 184 100
Schatz-Future 112,06 2 -8 9 17 15
3 Monats Euribor -0,37 2 5 3 -6 1
3M Euribor Future, Dez 2020 -0,36 2 13 2 -19 0
3 Monats $ Libor 1,23 -41 -73 -138 -68
Fed Funds Future, Dez 2020 0,05 -5 -95 -135 -174 -1
10-jéhrige US Treasuries 0,82 -31 -51 -109 -160 -110
10-jéhrige Bunds -0,36 -20 15 -12 -34 -18
10-jahrige Staatsanl. Japan 0,02 -8 12 4 10 4
10-jahrige Staatsanl. Schweiz -0,26 -6 59 27 16 21
US Treas 10Y Performance 710,50 2,8% 5,8% 11,6% 18,6% 11,7%
Bund 10Y Performance 665,75 1,2% -2,3% 0,6% 2,8% 1,1%
REX Performance Index 493,96 0,1% -0,9% -0,1% 0,5% 0,1%
IBOXX AA, € 1,37 1 129 111 87 107
IBOXX BBB, € 2,54 5 188 167 103 163
ML US High Yield 10,72 4 465 469 394 468
Wandelanleihen Exane 25 6978 0,0% -10,5% -9,1% -2,5% -8,8%
Rohstoffmérkte
CRB Spot Index 374,45 0,2% -6,3% -6,1% -12,0% -6,8%
MG Base Metal Index 239,01 -1,0% -13,7% -20,5% -23,8% -20,3%
Rohél Brent 27,08 0,6% -51,4% -59,8% -59,7% -59,2%
Gold 1626,56 10,3% -1,7% 8,5% 23,1% 7,0%
Silber 14,36 18,1% -21,2% -19,1% -7,8% -19,9%
Aluminium 1503,25 -6,5% -10,7% -16,0% -18,9% -15,6%
Kupfer 4846,15 0,5% -14,4% -21,7% -23,5% -21,2%
Eisenerz 88,77 -1,3% 2,4% -3,2% 3,4% -3,0%
Frachtraten Baltic Dry Index 582 -7,6% 14,6% -46,6% -15,5% -46,6%
Devisenmirkte
EUR/ USD 1,0994 1,8% 1,4% -0,8% -2,9% -2,1%
EUR/ GBP 0,9099 -0,9% 9,0% 6,4% 6,1% 7,4%
EUR/ JPY 120,40 1,5% 0,4% -0,7% -3,4% -1,3%
EUR/ CHF 1,0629 0,9% 0,2% -2,3% -5,4% -2,1%
USD/ CNY 7,0709 -0,5% 0,8% 1,1% 5,3% 1,5%
usD/ IPY 111,21 0,4% 0,9% 1,7% 1,1% 2,4%
USD/ GBP 0,8279 -3,5% 7,8% 7,3% 9,3% 9,7%
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