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Stagflation ist schwer zu
bekdmpfen

Wirtschaftliche Stagnation ist
derzeit kein globaler Trend, auch
unter Risikoerwdgungen nicht

Stagflation dauert (deutlich)
ldnger als ein Quartal

Anhaltend hohere Inflationsrate
ja, Inflationspanik nein

Allenfalls kurze und lokal begrenzte
Stagflationchen

Das aktuelle Stagflationsgerede halten wir fiir libertrieben: Von einem
mehrere Quartale anhaltenden Wirtschaftsstillstand ist die Welt weit
entfernt. Lokal sehr begrenzt drohen allenfalls kurze Stagflationchen.

Beziiglich der Entwicklung in Deutschland und anderswo war zuletzt hdufiger von
Stagflation die Rede. Das hat uns (liberrascht: Weder stellen wir diese aktuell fest,
noch erwarten wir sie fiir die Zukunft.” Auch unter Risikoaspekten ist die Wahrschein-
lichkeit fiir ein echtes Stagflationsszenario aus unserer Sicht eher niedrig. Da Stagfla-
tion auch nicht die Prognoselandschaft um uns herum bestimmt, erstaunt uns die
zunehmend inflationdre Begriffsverwendung umso mehr. Zeit fiir einen Faktencheck.

In einer Stagflation kommen zwei Dinge zusammen: Eine stillstehende Wirtschaft
(Stagnation), die Arbeitslosigkeit und fallende Unternehmensgewinne nach sich zieht,
sowie hohe Inflationsraten. Problematisch daran ist, dass ihr Geld- und Fiskalpolitik
ziemlich machtlos gegeniiberstehen. Um den allgemeinen Preisauftrieb abzuschwa-
chen, miissten Notenbanken den Leitzins eigentlich anheben — eine MaBnahme, die
die Wirtschaft (und den Schuldendienst) zusétzlich belasten wiirde. Aktuell kime die
Beendigung von Wertpapierkdufen noch hinzu. Expansive Ausgabenprogramme des
Staates zur Konjunkturbelebung heizten den Preisanstieg hingegen noch weiter an —
und verscharften die Geldentwertung. Fiir wirtschaftspolitische Entscheidungstrager
bestiinde damit eine unschéne Zwickmiihle: Wo und wie sollten sie ansetzen?

Zurzeit besteht allerdings auch kein Handlungsbedarf, da wir schon den ersten Teil
des Stagflationsbegriffs als unerfiillt ansehen. Unsere BIP-Prognosen fiir 2021/22 be-
inhalten eine global anhaltende Konjunkturerholung, bei der sich, trotz mancherorts
nachlassender Dynamik, durch das coronabedingt bestehende Aufholpotenzial héhere
Zuwachsraten einstellen als in normalen Zeiten. Uberdies diirfte sich die Arbeits-
markterholung fortsetzen. Wir kimen selbst dann noch zum Ergebnis einer steigenden
Wirtschaftsleistung, wenn sich unser Konjunkturbild als zu optimistisch erweisen
wiirde und wir Abstriche an unseren Prognosen vornehmen miissten. Stagflation ist
aus unserer Sicht ndmlich nicht ein Phdnomen, das in nur einem einzelnen Quartal
auftritt. Gerade in der momentanen Phase mit volatilen Wachstumsraten wére ein
solches Quartal immer auch im Kontext zum entsprechenden Vorquartal zu sehen. Fiir
eine echte Stagnationsphase muss von heute aus dann aber noch einiges passieren.

Mit Blick auf die aktuelle Lage ist der zweite Teil des Stagflationsbegriffs rasch abzu-
haken: Inflation diirfte noch Idnger ein Thema sein. Zu beachten ist hier aber, dass der
diesjahrig kraftige Preisauftrieb von niedriger Basis aus erfolgt ist und vor allem aus
tempordren Corona-Nachwehen besteht. Fiir Inflationspanik sehen wir daher weiter-
hin keinen Anlass. Auch Vergleiche mit Stagflationsphasen der 1970er-Jahre schieen
unseres Erachtens tbers Ziel hinaus, da die Wirtschaftsleistung zurzeit gar nicht stag-
niert. Zudem war die Inflationsrate damals etwa doppelt so hoch. Vor diesem Hinter-
grund kdme es bei Eintritt des heutigen Risikofalls allenfalls zu einem Stagflationchen.
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Gesamtwert aller von einer Volkswirtschaft in einem bestimmten Zeitraum erstellten Waren
und Dienstleistungen, soweit diese nicht als Vorleistungen fiir die Produktion anderer Waren
und Dienstleistungen verwendet werden

Alle MaBnahmen eines Staates, mit denen iber die Verdnderung offentlicher Einnahmen und
Ausgaben konjunktur- und wachstumspolitische Ziele erreicht werden sollen

Umfasst sdmtliche MaBnahmen, die eine Notenbank zur Verwirklichung ihrer Ziele
ergreifen kann

Allgemeine und anhaltende Steigerung des Preisniveaus bei Giitern und Dienstleistungen

Verdnderung der Verbraucherpreise, die in der Regel gegeniiber dem Vormonat und dem
Vorjahr ermittelt wird

Zentrales Element, mit dem eine Notenbank ihre Geldpolitik steuert. Es beinhaltet den
Spitzenrefinanzierungssatz, den Hauptrefinanzierungssatz und den Einlagesatz

Eine Notenbank ist eine eigenstandige Institution, die mit der Durchfiihrung der Geldpolitik
betraut ist

18.10.2021



BANKHAUS LAMPE // 3

Wichtige Hinweise

Haftungserklarung

Die Angaben in dieser Studie basieren auf 6ffentlichen Informationsquellen, die der Verfasser bzw. die Verfasser als zuverlassig erachtet [ erachten. Weder die
Bankhaus Lampe KG noch ihre verbundenen Unternehmen noch die gesetzlichen Vertreter, Aufsichtsratsmitglieder und Mitarbeiter dieser Unternehmen iiber-
nehmen eine Gewahr fiir die Richtigkeit der Angaben, deren Vollstdndigkeit und Genauigkeit. Alle in dieser Studie geduBerten Meinungen und Bewertungen
geben allein die Einschitzung desjenigen Verfassers [ derjenigen Verfasser, der [ die diese Studie erstellt hat [ haben, zum Zeitpunkt der Verdffentlichung wieder,
die nicht notwendigerweise den Meinungen und Bewertungen anderer Geschaftsbereiche der Bankhaus Lampe KG oder ihrer verbundenen Unternehmen ent-
sprechen. Alle Meinungen und Bewertungen kdnnen jederzeit ohne vorherige Ankiindigung gedndert werden. Sie kénnen auch von Einschdtzungen abweichen,

die in anderen von der Bankhaus Lampe KG verdffentlichten Dokumenten, einschlieBlich Research-Verdffentlichungen, vertreten werden.

Diese Studie richtet sich ausschlieBlich an Personen mit Geschiftssitz in der Europdischen Union sowie der Schweiz und Liechtenstein, denen die Bank sie
willentlich zur Verfiigung gestellt hat. Die Inhalte dienen ausschlieBlich Informationszwecken und sind nicht als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder

Verkauf von Finanzinstrumenten zu verstehen.

Die Erstellung und Verbreitung dieser Studie unterstent dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. Ihre Verbreitung in anderen Jurisdiktionen kann durch dort
geltende Gesetze oder sonstige rechtliche Bestimmungen beschrankt sein. Personen mit Sitz auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese
Studie gelangt, missen sich selbst iiber etwaige fiir sie giiltige Beschrankungen unterrichten und diese befolgen. Innen wird empfohlen, mit den Stellen ihres
Landes, die fiir die Uberwachung von Finanzinstrumenten und von Markten, an denen Finanzinstrumente gehandelt werden, zustdndig sind, Kontakt aufzuneh-
men, um in Erfahrung zu bringen, ob Erwerbsbeschrankungen beziiglich der Finanzinstrumente, auf die sich diese Studie bezieht, fiir sie bestehen. Diese Studie
darf weder vollstandig noch teilweise nachgedruckt oder in ein Informationssystem libertragen oder auf irgendeine Weise gespeichert werden, und zwar weder

elektronisch, mechanisch, per Fotokopie noch auf andere Weise, auBer im Falle der vorherigen schriftlichen Genehmigung durch die Bankhaus Lampe KG.
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of merchantability or fitness for a particular purpose in respect of any use of ICE Libor.

Die folgende deutsche Fassung des ICE Benchmark Administration Limited Disclaimers dient nur der Information des Lesers. Im Falle von Abweichungen zwischen
der englischen und der deutschen Fassung gilt daher nur die englische Fassung:

ICE Benchmark Administration Limited iibernimmt weder ausdriicklich noch konkludent eine Garantie fiir die durch die Nutzung von ICE Libor erzielten Ergebnisse
und/oder den Wert, den ICE Libor zu einem speziellen Zeitpunkt, einem speziellen Tag oder anderweitig aufweist. ICE Benchmark Administration Limited iibernimmt

hinsichtlich der Nutzung von ICE Libor weder ausdriicklich noch konkludent Garantien fiir die Marktfdhigkeit oder Eignung zu einem speziellen Zweck.
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