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,Biest” Inflation: Einordnung in die allgemeine wirtschaftliche Lage

Wirtschaftswachstum Deutschlands - Aus der Schrumpfung zur leichten Erholung mit hohen Risiken

Erholung zum Jahresende und steigende Wachstumsraten

Wirtschaftswachstum
2026:1,3% /2027:1,1%

fiir 2026 und 2027 Privater Konsum: schwach
Entwicklung des preisbereinigten Bruttoinlandsprodukts in Deutschland 2026: 0,3% /2027: 0,4%
Index (2020=100)
109 oo . . . .
Gegenlber der Jahresprojektion Anlageinvestitionen: steigt
L I Jahresprojektion NI . 1o, W9 2026: 1,6% [ 2027:4,2%
vom Januar 2026
07 e Korrektur am Exporte: steigen EU-Raum
G e e e e e T S R 80kt2026 e R T E 2026: 3’7% /2027: 2’2%
- Arbeitslosigkeit (-Quote):
2026: 6,4% [2027:6,2%
BB oensssssassssisssanssionsaasssesstssssiossessusiosssssisomseetsmsssniossisoessssstisssssesssssiasssss SO Beschaftigungsabbau!
QufQ2lasfas[arT@eTasTas[aiT@eTasTaa[aiT@e[QaTas[ il 2T Q3 Tas 01|Q2|Q3|Q4| Inﬂationsorate: Gefahrenzoni
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2026: 2,8% / 2027: 3,2%
= Saisonbereinigte Werte we Jahresdurchschnittliche Ursprungswerte

Quelle: Statistisches Bundesamt, Jahresprojektion 2026 0




Wirtschaft rechnet auch 2026
mit Beschaftigungsabbau

Anteil der Unternehmen, die fur das jew. Jahr eine Abnahme
bei ihrer Beschaftigung erwartet haben/erwarten (in %)

MW 2024 W 2025 MW 2026
44
25 a1 43
35 36 36 34
I I I I |
Baugewerbe

Insgesamt Industrie

33 35 35

Dienstleistungen

Basis: 1.915-2.216 Unternehmen in Deutschland;
Befragung jeweils im Oktober oder November des Vorjahres

Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft

statista Za

2026 Aussichten nach einer aktuellen
Konjunkturumfrage des Instituts der
deutschen Wirtschaft (IW) schlecht!

* Mehr als ein Drittel (36 Prozent) aller
befragten Unternehmen planen
Stellenabbau.

*Nur 18 Prozent bauen Stellen aus.
* Besonders schlechte Aussichten in der
Industrie.

Ursachen laut Befragung der Unternehmen:

* geopolitische Risiken

* "hausgemachte Standortprobleme: Kosten
fur Energie, Sozialversicherungen und
Burokratie.


https://www.iwkoeln.de/presse/pressemitteilungen/michael-groemling-jedes-dritte-unternehmen-plant-2026-stellen-abzubauen.html

Arbeitslose
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Inflationsrate (VPI) in Deutschland am aktuellen Rand

Inflationsrate in Deutschland von Juli 2024 bis Juli 2026 (Veranderung des

Verbraucherpreisindex gegeniiber Vorjahresmonat Vorlaufig
P geg ! ) Euroraum /EZB)
Sept. 26 5
3% o Sept 26: 3,8%
3,3% Aug. 26: 3,2%
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2, 7586
2,6%
E 2,5%
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g
= 2,259%
= 2,19%:2,1%
g Welche Triebkraft innerhalb der
T Verbraucherpreise wirkt?
=
1,75%:
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Quelle Weitere Informationen:
Statistisches Bundesamt Deutschland; Basisjahr 2020 = 100

@ Statista 2026



WIE WIRD INFLATION
GEMESSEN?

* Verbraucherpreisindex

* Harmonisierter

* Verbraucherpreisindex (EU)

URSACHEN DER INFLATION
Exogene und endogene
Ursachen:

* Importierte Inflation:

* Rolle Lohnpolitik
* Rolle der Finanzpolitik
* Rolle der Geldpolitik

MANGEL AN
FUNKTIONSFAHIGEM
WETTBEWERB

Realitat: Monopolistische
Preissetzungsmacht
(internationale Konzerne)

Deflation

?

Inflationsbegriffe:
*Allgemeine Inflationsrate
*Kerninflationsrate (ohne)

Nahrungsmittel + Energie)
* Geflihlte Inflation

* Zielinflationsrate

INFLATION: WAS IST
DAS?

-Kaufkraft (Real gegen-
tber Normal (1/P)
-Lebenshaltungskosten

Inflation sozial
ungerecht?

Bekampfung der Inflation

Inflation und
okologischer
Umbau

StraBenkampfe wegen steigender Preise

Lebensmittel / Mieten / Energie!!!

GELDPOLITIK IM

EURORAUM (EURO-

PAISCHE ZENTRALBANK,

EZB):Wahrungsstabilitat

* Geldpolitische Instru-
mente

* Macht und/oder
Ohnmacht der EZB

ROLLE DER BANKEN:
Erflllungsgehilfen:

uber Kredit- und
Einlagezinsen

* Rolle Zinsspanne

Wie hoch sind Zinsen fur
Termin und Tagesgeld?




Was sagt uns die Inflationsrate?

Beispiel: Allgemeine Inflationsrate in 2026 erwartet mit ca. 2,8%
(Prozentuale Veranderung des Verbrauchpreisindexes gegentiber dem Vorjahr)

Verwirrende Begriffsvielfalt:
(Allgemeine) Inflationsrate / Kerninflationsrate / gefiihlte gegeniliber gemessener
Inflationsrate / Harmonisierter Verbraucherindex (HVPI) /Verbraucherpreisindex (VPI)

Unterschiedliche Preisindizes: Verbrauch / Investitionen / BIP / Erzeugerpreise /
Import-Exportpreise

Offiziell werden zwei unterschiedliche Preisindizes des Verbrauchs genannt:
1. Messmethode Deutschland: Verbraucherpreisindex (VPI) fur Deutschland
(berechnet mit hochkomplexen System das Statistisches Bundesamt)
2. Messmethode EU: Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI) fiir EU
(berechnet das Statistische Amt der Europdischen Union, Eurostat )
Unterschied HVPI gegeniber VPIl: Warenkorb bei HVPI: ohne Gliickspiel,
Rundfunkbeitriige oder die kalkulierten Kosten fiir selbstgenutztes Wohneigentum
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Was misst die ausgewiesene Inflationsrate (VPI)?

Verbraucherpreisindex misst die durchschnittliche Preisentwicklung aller Waren und Dienstleistungen, die

private Haushalte fiir Konsumzwecke kaufen (etwa Nahrungsmittel, Mieten, Strom, Kraftstoffe und
Friseurdienstleistungen)! Waren gehen geblindelt gewichtet in den Warenkorb ein (multipliziert mi den Preisen).

Die Basis zur Berechnung des VPI ist ein Warenkorb (,Market Basket oder Commodity Bundle®):
Reprasentative Erfassung von Gltern und Dienstleistungen, die den Konsum privater Haushalte eines
bestimmten Jahres zusammenfassen. Derzeit gehen ein: ca. 300 000 Einzelpreise in Handels- und
Dienstleistungsunternehmen fir insgesamt 700 gewichteten Warenarten; in zwolf Hauptgruppen gegliedert.

Erstmals ist am 22. 2. 2023 fiir den Berichtsmonat Januar 2023 die Umstellung der Basis von 2015 auf 2020
mitgeteilt worden:

Nach 2015 gilt derzeit Warenkorb fiir 2020 (wegen Corona-Ausnahmejahr 2020: Durchschnitt 2019 bis 2021!
Auf der Basis umfangreicher Datenerhebungen einschlieRlich von Preisbeobachtern ist das Wagungsschema fir
2022 ermittelt worden. Die Preiserhebungen erfolgten im Internet / vor Ort / in Datenbanken oder per

Datenkauf / Sonstige Preiserhebung (z.B. Onlinemeldung).

Unterschied 2015/2010: 2015 neu aufgenommen in den Korb gegeniiber 2010 beispielsweise: Music-Stream / E-Book-
Reader (Digitalisierung), hohere Ausgaben fiir Zahnreparatur (Demografie).

Unterschied 2020/2015: 2020 neu aufgenommen u.a. Smartwatches, Fitnesstracker, Geh- und Alltagshilfen.

Achtung: Bei der Messung des Preisindexes werden Qualitdatsverbesserungen / Leistungssteigerungen nicht erfasst. Die
erfasst, ,richtige "Inflationsrate eher hoher. Deshalb: ,,hedonische” Bewertungsmethode anwenden.
Unterscheidet ein Objekt nach seinen intrinsischen (inneren) und extrinsischen (3uReren) Werten.



https://de.wikipedia.org/wiki/Intrinsisch
https://de.wikipedia.org/wiki/Extrinsisch

Neuer Warenkorb
Neue Waren:

ot . Gewichtung im Verbraucherpreisindex
Beispielsweise

* Smatwatches Wagungsschema zum Basisjahr 2020 in %
* Fitnesstracker
* Geh- und Alltagshilfen Andere Waren und Dienstleistungen

Inflationsrate mit Warenkorb von 2022 Bild””gswesoe 3

niedriger als mit dem 2015: Post und Telekommunikation
2022: VPI-Rate

alt: 7,9% Alkoholische Getranke und Tabakwaren \
neu: 6,9%
Bekleidung und Schuheh

und andere Brennstoffe

Ursache flir Gewichtsveranderung:

Bei andauernd steigenden Preisen g, sststten- und Beherbergungsdienstleistungen
fur eine Warengruppe ab 2015 Verbrauchsausgaben

Fall 1: Mengeneffekt privater Haushalte

Ausweichmadglichkeit auf

héhere Preise Gesu ndheitu

Nachfrage geht zurlick; Gewicht im

Warenkorb sinkt. Beispiel: Verkehr
Wohnung, Wasser, Strom, Gas und andere Mobel, Leuchten, Gerate u.a. Haushaltszu beh’

Brennstoffe

von 32,5% 2015
auf 25,9% 2022

=

Freizeit, Unterhaltung und Kultur ) . B
Nahrungsmittel u. alkoholfreie Getranke

Fall 2: Preiseffekt
Keine Ausweichmadglichkeit auf héhere

Preise © Il Statistisches Bundesamt (Destatis), 2023
Bei héherem Preis wird weiterhin
nachgefragt

Gewicht fir Nahrungsmittel steigt von
9,7% 2015 auf 11,9% 2020

Wohnung, Wasser, Strom, Gas



T —— Verbraucherpreisindex Juni 2026 Entwicklung der Preise von Waren
Verinderung gegeniiber dem Vorjahresmonat, in % ZU Jun| 2025' 2’3%

Betriebssystem oder andere

- Computersoftware 27,6
i Obstkonserven 26,6
Obstkonserven ..
Inlandsflige 24,9
Ll Speicherkarte, USB-Stick oder
Speicherkarte, USB-Stick Ahnliches 17.5
oder Ahnliches L . . . ’
Heizd, enschlieich Heizol, einschlieRlich
Betriebskosten Betriebskosten 17,4
Kiantaatich Dieselkraftstoff 15,8
Eier Eier 14,6
_ ) Internationale Flige 13
Internationale Flige
Schmuck 12,4
RN Brennholz, Holzpellets o.a. feste
Brennholz, Holzpellets Brennstoffe 11.2
o0.a. feste Brennstoffe ’
Strom -5,2
Strom . .
— Kaffeemaschinen, Teemaschinen
. el | . . .
il u.d. Kleingerate -5,3
U S i Batterien, Stecker u.a.
aushaltsgebrauchsgiter
_ Haushaltsgebrauchsglter -6
Chips und -sticks . .
Chips und -sticks -7
s Vollmilch 7,1
Kése und Quark Kése Und Quark ‘7,9
Kartoffeln, frisch, KartOffEIn, friSCh, gekUhIt Und
geklhlt und verarbeitet ve rarbeitet -8,8
e Lo Teilentrahmte Milch 9,1
F at, SAT- -
R e biten Eernsehgerat, SAT-Anlage oder
5 Ahnliches -10,3
utter
Butter -29,1

@ 1! Statistisches Bundesamt (Destatis), 2026



Unterschied: Gemessene (synthetische) und gefihlte Inflation

Gemessene Inflation: Basis Warenkorb, durchschnittliche Ausgabenstruktur mit Preisen bewertet
Gefiihlte Inflation: Wahrgenommene Inflation (oftmals Ergebnis eines Induktionsschlusses)

Nach der reprasentativen IW-Personenbefragung vom 10.-18.12.2024 (3288 Personen ab 18 Jahre; %Vorjahr)
2022 2023 2024

Gemessen 6,9 5,9 2,2 Paradoxie: Gemessene Inflation sinkt, die gefiihite

Gefuhlt - 14,4 15,3 Inflationsrate steigt enorm!

Versuch einer Ursachenfindung
* Zuvor stark gestiegene Inflation wirkt nachhaltig (trotz Normalisierung der Inflation in Richtung 2%).

* Induktionsschluss: Preise von Waren, die taglich der Existenzsicherung dienen, sind gestiegen;
Diese Erfahrung mit Preisen wird verallgemeinert
(Zucker-, Obst- Butterpreis, Mieten gegeniiber Preissenkung beim PC, Telekommunikation).

* Soziale Lage (Einkommensverhaltnisse) haben Einfluss: Preise existenznotwendiger Waren dominant.

* Parteipolitische Komponente: Deutlich h6her wahrgenommene Inflation insbesondere bei Anhangern von
systemkritischen Parteien (Inflation als Versagen der vorherrschenden Politik; Effekt stark bei AfD-Anhangern)!



Innerhalb 3 )2-Jahre: Gefiihlte Inflation
riicklaufig: Deckt sich immer starker mit der
Entwicklung der gemessenen Inflation

Basis: Anteil der 3 000 Befragten zur geflihlten
Inflation.

2023: durchschnittlich 58% merklich erhohte
Lebenshaltungskosen

2025: rucklaufig mit durchschnittlich 49%

2026: Wahrgenommene Inflation zwischen
43-46%

Erklarung: Die Realitdt der (gemessenen)
Inflation bestimmt die wahrgenommene
Entwicklung der Lebenshaltungskosten!.

Gefuhlte Inflation lasst nach

Anteil der Befragten, die sagen, dass sich ihre
Lebenshaltungskosten merklich erhéht haben (in %)

80

70

60

50

40

30

2023

2024 {
- 2025

- 2026

’\/-\/_‘""“‘-——

A s

Jan

Feb Mar Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dez

Basis: ca, 3.000 Befragte (18 -64 Jahre) in Deutschiand je Monat

Quelle: Statista Consumer Insights

Consumer Insights

statista %a



Inflation geht ,besonders zu Lasten wirtschaftlich schwdcherer Bevolkerungsgruppen® (Deutsche Bundesbank)

%

Gesamtwirtschaftliche Verbraucherpreisinflation im Februar 2023 bei 8

Ungleiche Belastun Die haushaltsspezifische Inflationsrate betrug im Februar fiir

Faare, Paare, Paare, Paare, Alleinerziehende, Singles, Singles, Singles, Singles,
owel Kinder, awel Kinder, rwei Kinder, kinderlos ein Kind, unter 15002000 Euvra 20002600 Eura uber
20002600 Eurc®  3600-5000 Euro  dber 5000 Eure  3600-5000 Euro  2000-2600 Euro 4900 Euro 5000 Euro

9,8 % % 2% n—_
I I . I I—LLL i
*monatliches Nettoe Ff.; mmen; Que le: IMK 2¢ 023 ;Eﬁ;'ﬂ"
Fazit durch das IMK:

,Die stark gestiegenen Preise fur Nahrungsmittel und Haushaltsenergie belasten insbesondere
einkommensschwachere Haushalte. Bei ihnen fallt die Inflationsrate 2,5 Prozentpunkte hdéher aus als bei reichen

Singles.”
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Inflation belastet sozial ungerecht: Politik setzt Inflationsausgleich ein|

Hohe Inflation belastet einkommensschwache
relativ mehr als die einkommensstarken Haushalte:
Bei hoher, durch die Preise des Grundbedarfs
getriebenen Inflation sinkt die relative Mehrbelas-
tung mit wachsendem Haushaltsnettoeinkommen!

Deutsche Bundesbank weist darauf hin: Inflation
geht ,,besonders zu Lasten wirtschaftlich
schwdicherer Bevolkerungsgruppen®

Unterste 10 Prozent der Haushalte: Bei einer
Inflationsrate von 7,1 % belauft sich die relative
Mehrbelastung auf 5,3%.

Oberste 10 % Prozent: Die Mehrbelastung reduziert
sich 1,1%.

Ursachen:

* Hohe Preissteigerungen konzentrieren sich auf
die unverzichtbaren Waren des Grundbedarfs.

* Der Anteil dieser inflationstreibenden Waren des
Grundbedarfs an den gesamten Konsumausgaben

ist wegen des im Vergleich niedrigen Einkommens
hoch.

Abbildung 4

Belastung durch die Inflation nach Einkommensdezilen
In Prozent des jeweiligen Nettohaushaltseinkommens

10.

Dezil

53

|
0 1 2 3 4 5 6

Prozent

Anmerkungen: Privathaushalte, jahrliches, bedarfsgewichtetes Nettohaushaltseinkommen. Inflationsentwicklung
2022 entspricht Bundeshankprognose.

Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis der Einkommens- und Verbrauchsstichprobe (EVS), des SOEP v37, des
Statistischen Bundesamts und der Bundeshank.

© DIW Berlin 2022




Aktueller Blick: Eilmeldung zur Inflationsrate im September 2026 (gegentber September 2025)
Inflationsrate: +3,3% / Kerninflationsrate (ohne Nahrungsmittel + Energie): +2.4%
ohne den Preistreiber Energie 2,1 % / ohne die Preistreiber Heizol + Kraftstoffe 1,8%:

Inflation bei

Kraftstoffe

+37,1%

Energle treibt - T =
Preise hoch W E 3= IIIII +749%

Quelle: Statistisches Bundesamt (Destatis), September 2026 NETZ-TRENDS.de

NETZ-TRENDS  Energie ist nicht gleich Energie NETZ-TRENDS Inflation in Deutschland
So haben sich die Preise im September 2026 im Vergleich zum Vorjahr verandert: Teuerungsrate (Verbraucherpreise) — Entwicklung der letzten Monate

B vei EZXXR | stom 5% 2'9%/» 3.3%
=T +371% I 20%

1.5%
1,0%

i} E;g::t +14,9% ffi] Fernwérme gz g

Enthommen: Netz-Trends vom 19. 10 2026 (aktualisiert)

Juli 2026 Auqust 2026 September 2026



Aktueller
Inflationstreiber
Energiepreise:

Entwicklung der
Inflationsrate:
2020 bis Sept. 2026

Im Vergleich zur
Zielinflationsrate der
EZB: 2%

Veranderung im
Vergleich zum

Vorjahresmonat:

Phase der Deflation

INFLATION - MONATSWERTE 2020-2026

Die Inflationsrate im Monatsverlauf

Jon der MwSt-Deflat en Hochststand 2022 zur aktuellen Wq

-0,6 % 8,8 % 2,9 %

| Kt

Mehrwertstewer Semhung 2020 Tankrabatt & %€ Ticket 2022

HOCHATATAND - ORT/nOV 2ION2

8,8 %

Ukraine-Krieg

USA-Iran-Olkri
Energiekrise 1 ran e

Energiekrise 2

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026



Inflationsrate (HVPI) in Deutschland — disaggregierte Sicht Schaubild 3.1

Veranderung gegenuber Yorjahr in %

+17 Beitrage der Teilkomponenten Inflationsrate nach Teilkomponenten
zur HVPI-Gesamtrate +45  Energie- +70 Nahrungsmittel
Lig. 9%6-Punkten 4 rohstoff-
I Energierohstoffpreise preise i
g Nahrungsmittel +35 +10
In.dustrlgguter ohne Energie +30 FiE 2.0
Dienstleistungen S| A1/ g
i + 25 0
+20 %l;%hizm'g Industriegiiter ohne R
N 15 Energie i o
75 10 dai-ha_...imﬁumwwmm“mﬁ- LE--E-HL- G
- . |
+ .
5 :.EI " | === 5
0 .1 I ulur.ﬂ +10 Dtenstle:stungen
. -
- 4p Ilrhmdn -
1999 00 05 10 15 20 26 2019 20 21 22 23 24 25 26 2019 20 21 22 23 24 25 26

Quellen: Destatis, EZB und eigene Berechnungen.
Deutsche Bundesbank

Starkster Einfluss auf die Inflationsrate (HVPI) gegeniiber Hochinflationsphase 2022: Teilkomponente Energierohstoffpreise

entnommen Deutsche Bundesbank Monatsbericht Oktober 2026



Allgzemeine Inflation
und Kerninflation:
Unterschiedliche
Warenkorbe

. AI]Ic emeine
— Inflationsrate Jan.
2025 (Vj): 2,3%

2025: 2,2%

. Kerninflationsrate

(ohne Energie +
—> Nahrungsmittel)

Jan.2025 (Vj): 2,9%
2025: 2,8 %

Die Kerninflationsrate
wird allerdings indirekt
durch die Entwicklung
der Energiepreise
beeinflusst. Steigende
Energiepreise werden
auf Waren der
Kerninflationsrate
uberwalzt.

Inflationsrate und Kerninflation in Deutschland von August
2023 bis August 2025 (Steigerung des Verbraucherpreisindex!
gegenuber Vorjahresmonat): Hinweis auf die Ursachen

7%

6%

Sept. vorlaufig

Inflation 2.4%
Kerninfla 2,8%

Verdnderung ggu. Vorjahresmonat

2,2%2.,2% 2,2%

(\mh Q‘mb‘ (’Lb‘ g '\JLD. oq? \q} O:q? ngb‘ Cq'h a'rl'b‘ a,:"*b‘ ,-\Crl'c’ Q‘"l:" a2 Q'f’ -\"1:’ ,-\\":‘J \«1,,6’ qrf’q
X MG 3 2 3
TR RES VT PFFNE FEEEERE G T

u9= [nflationsrate =@= Kerninflation (ohne Energie und Nahrungsmittel)
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Energiepreisschock nicht so heftig wie 2022

2110 RS — Europa Brent-Spotpreis (Dollar/Barrel)
-+~ Europa Brent-Preis (intraday)
----- Brent-Future (Dollar)
1 — EGIX THE (Euro/MWh)
----- EGIX-Futures (Euro)
Erdgas Henry Hub (Dollar/MWh)
Henry-Hub-Futures (Dollar)
—— LNG Asien (Dollar/MWh)
LNG-Future (Dollar)

l 2019 l 2020 [ 2021 I 2022 | 2023 | 2024 l 2025 I 2026 ! 2027 l

© Borsen-Zeitung, Grafik: ben/iGrafik.de Quelle: Gutachten des Beraterkreises evidenzbasierte Wirtschaftspolitik beim BMWE



Kriege in Ukraine und Iran
halten Energiepreise hoch é;

Entwicklung ausgewahlter Verbraucherpreisindizes
(VPI) in Deutschland (2020=100)

Energie® = Nahrungsmittel == VPlinsgesamt == Dienstleistungen
180 W u

Beginn Ukraine-Krieg —o Beginn Iran-Krieg —o

160 - -

140 i | ==

A
120 W

100 i =

8Ojan Jul Jan Jul Jar; Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jar; Jul

2020 2021 2022 2023 2024 2025 '26

Die beiden Krieg zeigen:

Iran-Krieg treibt Inflation

i Veranderung des Verbraucherpreisindex in Deutschland
ggi. Vorjehresmonat (in %)

+2.8
N

(B

416

203 2024 2025 2026

Ouelle; Statistisches Bundesamt

statista %a

Abhingigkeit von Ol und Gas macht deutsche Wirtschaft anfillig gegeniiber geostrategisch,
imperialen Konflikten: Russland-Annexionskrieg / Nahost-Krieg (Iran-Israel-USA)



Auswirkungen hohere Olpreise durch
den Krieg um die StraRe von Hormus

auf die Gesamtwirtschaft Hohe (")Ipreise konnten deutsche
Deutschlands Wirtschaft deutlich belasten

Geschatzte Abweichungen von Verbraucherpreisen und BIP

. fur Deutschland ggu. Basiszenario™ (in %)
Szenarien:
Olpreis: 100 USD/Barrel (159 I-Fass) W 2026 W 2027
Olpreis: 150 USD/Barrel

Szenario 100 USD/Barrel
Auswirkungen auf:

.... Verbraucherpreise Szenario 150 USD/Barrel

... Bruttoinlandsprodukt

Szenario 100 USD/Barrel

Szenario 150 USD/Barrel

* Basisszenario unterstellt einen Olpreis von 60 US-Dollar pro Barrel der Sorte Brent
fur die Jahre 2026 und 2027

Quelle: IW Koln

statista %a



Der Internationale
Wahrungsfonds (IMF)
belegt:

Unternehmensgewinne

starker als Kosten
(Arbeit/Steuern/ Import-

preise)

Gewinnaufschlage
durchgesetzt vor allem
durch marktmachtige
Unternehmen
(Mitnahmeeffekte)

Unternehmensgewinne
treiben Inflation

Zusammensetzung der Veranderung des Konsumdeflators
im Euroraum ggu. dem Vorjahresquartal (in %)"

= B Unternehmensgewinne
8 Arbeitskosten
M Steuern
6 B Importpreise

123412341234|1234‘1

2019 2020 2021 2022 o

* Konsumdeflator = Nominale Konsumausgaben der privaten Haushalte
bereinigt um die inlandische Inflation

Quelle: IMF-Berechnungen auf Basis von Eurostat und OECD

statista ¥a




Okologisch gewollte Preissteigerung zum Ausstieg aus fossilen Energietragern (Senkung CO2-Aquivalente)
Abfangen durch soziale AusgleichsmalRinahmen

Nationales Emissionshandelssystem (nEHS) Erginzt den EU-ETS (European Union Emission Trading System).
Rechtliche Grundlage fir den nEHS ist das Gesetz Uber einen nationalen
Zertifikatehandel fir Brennstoffemissionen (Brennstoffemissionshandelsgesetz)

Anpaitung gem. Hivihallsliasasietun g gewets 2074

45 € 35 €
o 30 € 30 €
it it 1t it ) 119
l Coz‘ l CO;‘ l CO:‘ l CO:‘ CO;‘
2021 2023 2024 2025

2022

Ab
2027unbeschrankte
Preisbildung in

Auktionen, Hohe des
Preises abhangig von
Angebot und
nachfrage

3¢

Beim nEHS erwerben nicht die CO.-Emittenten selbst Zertifikate fiir den TreibhausgasausstoB,
sondern die Inverkehrbringer von fossilen Brenn- und Kraftstoffen (z. B. Gasversorger, Heizol-
und Kraftstoffhdndler). Der finanzielle Aufwand hieraus wird an ihre Kunden weitergegeben.®

Die Gesetzesbegriindung enthilt keinen Hinweis, wie der Gesetzgeber diesen Preiskorridor von
55 bis 65 Euro/t CO, festgelegt hat.'’



il Warum dominiert die Bekampfung der
Ge..ldeI'tlk' Inflation die wirtschaftspolitische Agenda?
Wahrung /

Inflation
Historische Schocks durch Absturz der
Wahrung - im kollektiven Gedachtnis

4

1914-23 Inflation und Hyperinflation in Deutschland

»In den Monaten der Hyperinflation des Jahres 1923 sank der Wert der deutschen Wahrung so schnell, dass vielerorts
die Lohne taglich ausgezahlt wurden. Mit Tuten und Reisetaschen holten die Menschen die Scheine ab und drangten in
die Geschafte, um das Geld moglichst schnell gegen Waren einzutauschen. Da die Mark fast jeden Tag rapide an Wert
verlor, erhohten die Handler laufend ihre Preise. Viele von ihnen tauschten Waren und Dienstleistungen nur noch
gegen Lebensmittel und Kohle oder schlossen ihre Geschafte ganz. Es kam zu sozialen Spannungen.” (Deutsche
Bundesbank 15. 10. 2022)

Verdeckte Inflation in Deutschland 1936-48

»Im Zweiten Weltkrieg wurde die Kriegsfiihrung durch die Staatsverschuldung bei der Notenbank und eine damit
einhergehende starke Geldmengenausweitung finanziert. Preisstopps, Lohnfestsetzungen, Rationierungen und
Bezugsscheine verhinderten, dass die Inflation sichtbar wurde. Trotzdem miindete die massive Geldentwertung 1948
in eine Wahrungsreform, bei der die D-Mark eingefiuhrt und im Verhaltnis 1 zu 10 gegen Reichsmark eingetauscht
wurde. Sparer und Besitzer von Geldvermogen sahen sich zu einem guten Teil enteignet.” (Dt. Bubak 15.10.2012)



WARUM IST DIE BEKAMPFUNG DER INFLATION (PREISNIVEAUSTABILITAT)
EIN ORDNUNGSPOLITISCHES ZIEL?
1. Die Stabilitat des gesamten Preisniveaus ist das Ergebnis einer einigermal3en funktionierenden Bildung
einzelner Preise. Nach dem Lehrbuch: Preise Signal vor allem Angebot/Nachfrage (Knappheitsverhaltnisse).

2. Preissystem Signalsystem: Planbarkeit okonomischer Entscheidungen.

3. Inflation behindert eine rationale Preisbildung: Gefahr steigender (galoppierender) Inflationserwartungen
(Gefahr der Spekulation auf steigende Inflationserwartung).

4. Inflation fuhrt zum Realwertverlust: Kaufkraftverluste fur alle Wirtschaftsakteure
(siehe oben): 100 € (nominal) sind 2024 gegenuber 2020 real nur 83.82 € wert.

5. Kaufkraftverluste verstarken Inflation: Forderungen nach Ausgleich im Preissystem.
Tariflohnsystem: Forderung nach Reallohnausgleich (Preis-Lohn-Preis-Spirale) / Sozialsystemleistungen.

6. Uber linear progressiven Einkommensteuer: Staat Gewinner der Inflation (,kalte Progression®).

7. Inflation wirkt sozial ungerecht: Kaufkraftverluste bei niedrigeren Einkommensbeziehern hoher
(siehe Grafikk ,soziale Folgen der Inflation®)

8. Nicht erwarteter Inflationsanstieg / gefuihlte Inflation starkt systemkritische, vor allem rechte
Parteien —vor allem wegen der massiven Kaufkraftverluste (aktuelle Untersuchung des Instituts fur
Weltwirtschaft in Kiel).



Inflation bekidmpfen — Ursachen spezifizieren: im Uberblick

1. Angebotsinflation (Supply Inflation): Preiserhohung von der Angebotsseite!
* Angebotsengpasse: Lockdowns / Lieferketten unterbrochen
* Importierte Energiepreise: steigen durch Krieg / Lieferembargo und —stopp

2. Monopolistische Preissetzungsmacht/ Unternehmensgewinne steigern Inflation
(Gewinngier: Greedflation) und Spekulationsgeschafte / Aktuell: monopolistischer Olpreis

3. Nachfrageinflation (demand pull Inflation): VORHERRSCHENDER NARRATIV: gesamtwirtschaftlich Nachfrage > Angebot!
Uberschussnachfrage schafft Spielraum fiir unternehmerische Preiserhéhungen.
Behauptete Triebkrafte der Nachfrageinflation: kreditfinanzierte Staatsausgaben (auch durch Entlastungspakete) /
Arbeitskoten: Gefahr einer Preis - Lohn - Preis-Spirale.

4. Strukturelle Inflation: strukturbedingte Verschiebung wichtiger relativer Preise
* Okologischer Umbau: CO2- Abgabe / in der Phase des Umbaus Preissteigerung durch Nachfrage nach
wertvollen Rohstoffe: Greenflation

* Demografische Entwicklung: Alterung der Gesellschaft (Nachfrageveranderung)

5. Monetar erklarte Inflation: Immer Inflation, wenn Geldmenge zu hoch und zu billig ist (Monetarismus).
Ubernachfrage, die monetir zugelassen wird.
Vorherrschende Begriindung fir die seit Juli 2022 eingeleitete Zinswende durch die EZB

Einzelne Triebkrafte der Inflation aus den vier Ursachengruppen treten oftmals gleichzeitig auf! 26



Geldmengen- und Inflationsentwicklung in der Eurozone
in Prozent, Stand 07.04.2022

= M3 in der Eurozone, Veranderung zum Vorjahresmonat

- HVPI der Eurozone, Veranderung zum Vorjahresmonat

Prozent
T
R I Dl C O ., ]
Geldmenge treibt
10,0 s . .
Inflation: Ein Irrweg
7.5 o N Nl M e M
30 Typische Phase: 2014/15
_— o startet die erfolglose
Phase des Ankaufs von
OO0 e Y TV Staatsanleihen durch die
2.5 T I I T | I I T I I T | 1 1
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 EZB (”Quantltatlve

Easing”) gegen die

Jahr ]
drohende Deflation. Es
Lesebeispiel: Im Jahr 2002 lag die Inflationsrate bei 2,5% und das Geldmengenwachstum (M3) f0|gt der Ankauf von
l2g bel knapp tiber 10%. Staatsanleihen von Krisen-
Quelle: Macrobond, ECB, Eurostat staaten zur Eurorettung!

Dezernat Zukunft

Institut fur Makrofinanzen



WER IST FUR DIE INFLATIONSBEKAMPFUNG ZUSTANDIG?
IM EURORAUM DIE EUROPAISCHE ZENTRALBANK (EZB)

1. Besonderheit Staatsfunktion Preisstabilitat: per Verfassung ausgegliedert auf die
Notenbank
* Direkte Kompetenz nicht beim parlamentarischen System (zustandig fur Gesetz/Besetzung)
* Im Eurosystem vergemeinschaftet: Europaische Zentralbank (Start am 1. Juni 1998 ):
Zustandig fur Sicherung der Wahrung/Geldsystem mit dem Ziel Preisniveaustabilitat.
Geregelt in den Europaischen Vertrage: Das vorrangige Ziel der EZB besteht gemaR
Artikel 127 Absatz 1 AEUV in der Wahrung der Preisstabilitat (ohne quantitative Vorgabe).

2. Finanzpolitik der Nationalstaaten zum Ziel Preisstabilitat verpflichtet, allerdings eingebettet
in weitere wirtschaftspolitische Ziele
,Magisches Viereck": angemessenes Wirtschaftswachstum, hoher Beschaftigtenstand,
aulenwirtschaftliches Gleichgewicht, Preisniveaustabilitat; heute dazu: Klimaneutralitat!
Zielkonflikt: Inflation === Beschdftigung?
Beispiele fur Kompatibilitatskonflikte: Die Phillips-Kurve
* Helmut Schmidt: ,,Mir scheint, dass das Deutsche Volk — zugespitzt — 5% Preisanstieg eher vertragen

kann, als 5% Arbeitslosigkeit” Juli 1972 vor Bergleuten in Dortmund

* Konflikt USA: Trump versus US-Fed (Jerome Powells; Kevin Warsh)
* In den vergangenen Jahren in Deutschland: Expansive Finanzpolitik stoRt auf restriktive

Geldpolitik.



Europaische Zentralbank (EZB) fiir das
Europaisches Wahrungssystem (EWS)

Mitgliedsldander des Euroraums: 21

*1999 zum Start 11 Staaten

* Danach hinzugekommen 10 Staaten
(zuletzt 2026 Bulgarien)

EU-Staaten, die bisher noch nicht
beigetreten,,

verpflichtet zum Beitritt sobald
Konvergenzkriterien erfullt.

Ausnahme Danemark (Opt-out-Klausel)

Montenegro: Seit 2002 (unilateral) Euro
eingefihrt / keine Mitspracherecht im
EWS / pragt keine eigenen Miinzen
/Noten und Miinzen aus anderen
Landern
EU-Mitgliedschaft:
* derzeit 27 Staaten (GB von 1973-2020)
* offizielle potenzielle Kandidaten

(etwa Tirkei / Ukraine)

Entwicklungsstand des Euroraums

Beitritt zum Euroraum bei
Erfullung der Konvergenz-

Deutsche Bundesbank

Malta
* ooz

Achtung: Geld- und
Wahrungspolitik der
EZB fir den gesamten
Euroraum -

bei unterschiedlicher
Wirtschaftsentwicklung
in den einzelnen
Mitgliedslandern!



Antwort auf die

Finanzmarkt-

Bankenkrise

2008/2009

EZB Giberpriift ,Significant " Mechanism) "~ Mechanism) Guarantee Schemes)
Institutions™ (Sls) per | « Die Européische « Der Abwicklungs- « Einlagen bis 100.000 €
regelmaﬂlger Stresstests: Zentralbank (EZB) mechanismus gilt fir sind geschiitzt

Zum 1. Juli 2026: 110 Banken, tibernimmt die Aufsicht alle Banken der * Binnen 7 Arbeitstagen

die 85% der Bilanzsumme Uber rund 130 Eurozone und umfasst sollen die gesamten
erfassen. ‘ systemrelevante Banken neben einer Einlagen ausbezahlt
Andere. kleinere Banken werden in Europa, die Abwicklungsbehdrde werden kénnen

g : zusammen dber 80 % auch einen zugehdrigen » Notfallauszahluneen in 5
??'“rCh nationale Aufsicht der gesamten Abwicklungsfonds. Arbeitstagen bzuf -
Uberwacht Bankaktiva im Euroraum Dieser wird aus Einlagen Deckung der
reprasentieren der Banken gespeist Lebenshaltungskosten
*EBA (European Banking Authority / Europdische Bankenaufsichtsbehorde): Reguliert und beaufsichtigt den Bankensektor in der EU

mit dem Ziel, Stabilitdt und Integritat im Bankwesen zu wahren.

*ESMA (European Securities and Markets Authority / Europdische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde): Schitzt Anleger und sorgt fir stabile,
ordnungsgemale Finanzmarkte sowie den Handel mit Wertpapieren.

*EIOPA (European Insurance and Occupational Pensions Authority / Europaische Aufsichtsbehdrde fir das Versicherungswesen und die
betriebliche Altersversorgung): Uberwacht den Versicherungsmarkt sowie die betriebliche Altersversorgung in der EU.



GELDWERT: 1/)P (Kaufkraft /
(P = Preisindex)
Inflationsrate in Deutschland von 1592 bis 2025 (Veranderung des

DER EURO: EINE IM TREND STABILE Verbraucherpreisindex gegenlber Vorjahr)
WAHRUNG (Binnenwert)

Ausschlagen nach oben gegenliber der [

Zielinflationsrate von 2% durch exogene
Faktoren (Energiekrise 2022/23 infolge
des Ukrainekrieges /

2026 durch Irankrieg) bestimmt!

Vorteile der Eurowahrung:

* Groler Wahrungsraum (450 Mio.
Menschen)

* Erleichtert Mobilitat

* Senkt Transaktionskosten-starkt
Export (55% aus Deutschland in
EU-Raum)

* Verhindert Wechselkursrisiken

: \t —_ L . "r’,\ h 5%y 4
(Spekulationen) w : \/—I ol ' ,I'
Erinnerung an die Griindung: \_/ ef "
* 1. Juni 1998: Start der EZB (Vor- v \

laufer EWI)

* 1. Januar 1999: Mitgliedslander
nach Konvergenzbericht stehen
fest 11 Lander + Griechenland 2001
* 1. Januar 1999: Einfihrung EURO Qaatu Wil |nfarwtianan
zuerst nur als Buchgeld
* 1. Januar 2002: Start physischer
EURO mit Banknoten+Miinzen

'!.' il



DIE NOTENBANK ZUSTANDIG FUR DIE GELDVERSORGUNG

* Ziel ist Inflation zu vermeiden!
* Dazu wird die Geldmenge (M3) gesteuert vor allem Uber die Leitzinssatze (siehe Grafik)

1. Geldfunktionen: Tausch- und Zahlungsmittel / Recheneinheit / Vermogenswert (Wertaufbewahrungsmittel)

2. Was ist Geld: Liquiditat
Geld ist Vermogenswert wegen des Nutzens (benefit) sofortiger Zahlungsfahigkeit.

2. Was ist der Preis des Geldes: Zinssatze zur Leihe und Besorgung von Geld

3. Grad der Liquiditat entscheidet Uber Geldmengen: eng gefasst Bargeld (Munzen+Noten) +
Sichteinlagen (M 1) sowie M2 und M3 (siehe Grafik).

4. Notenbank nutzt die rentierliche Geschaftspolitik der Privatbanken als ,,Erfullungsgehilfen® inrer
Steuerung des Preises /und der Menge des Geldes.

5. Beispiel: Geldpolitische Steuerung gegen Inflation: Geld wird verteuert GUber Leitzinsen
(siehe nachfolgende Grafik)



Weit abgegrenzte Geldmenge M;;
"« Geldmarktfondsanteile

¢ Geldmarktpapiere

+  Schuldverschraibungen (mit einer Laufzalt bis zu 2 Jahren)
Betrdge aus Repogeschdften (=Wertpaplergeschéfte)

Mittlere Geldmenge M,:
+ Termineinlagen (mit einer Laufzelt biszu 21,)
+ Spareinlagen (mit einer Kiind.frist bis 2u 3 Mon.)

M;
" Eng gefasste Geldmenge M;
+ Bargeld
+ Sichteinlagen (tgl. in Bargeld um-
M1 wandelbar oder fir bargeldlose Zah-
|ungen einzusetzen

Hoheitlich definierte Geldarten (nach Liquiditatsgrad)

1. Bargeld: Monopol bei Zentralbanken; jederzeit

verf[]gbar (keine technischen Gerate, kein Strom und kein Internet
bendtigt.)

2. Sichteinlagen: sind Bankguthaben, Giber die der
Kunde jederzeit (,,auf Sicht”) ohne
Kindigungsfrist verfligen kann.

3.demndchst D/g jtal-Euro (nachfolgend definiert)

Geldmengenaggregate

M 1 Bargeld + Sichteinlagen

M 2: M 1 +Temin+ und Spareinlagen

M 3: M 2 + Geldvermogen mit hohem Liquiditatsgrad

Geldpolitische SteuerungsgrofRe: M 3

W, 5 = W W

Zielinflationsrate

preisbreinigiges Wachstum Umlaufgeschwindigkeit des Geldes



Exkurs: Die neuen Banknoten der EZB

Die neuen Euro-Scheine: Diese Motive stehen zur Wahl

Kultur oder Natur? Die finalen Design-Entwurfe fir die dritte Furo-Banknoten-Serie im Vergleich

5€

Serie ,Europdische Kultur*

(Vorderseite / Riickseite)

Maria Callas / StraRenkunstler

Serie ,Fliisse und Végel“
(Vorderseite / Riickseite)

Mauerldufer / Europdisches Parlament

10€

Ludwig van Beethoven / Kinder- & Jugendchor

Fisvogel / Europaische Kommission

20€

Marie Curie /Schule & Universitat

Bienenfresser / Europdische Zentralbank

50€

Miguel de Cervantes / eine Bibliothek

WeiRstorch / Europaischer Gerichtshof

100 €

Leonardo da Vindi / Street-Art & Ausstellungen

Sabelschnabler / Europaischer Rat

200€

Bertha von Suttner/ Belebter, griiner Marktplatz

Basstélpel / Europdischer Rechnungshof

Die Zuweisung der Motive zu den einzelnen Euro-Werten basiert auf den Entwiirfen fiir die 6ffentliche Biirgerbefragung

Quelle: Europdische Zentralbank (EZB) / Deutsche Bundesbank, Juli 2026~ « Daten herunterladen (CSV)
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Ausgewahlt: 12 Desinggruppen (A bis J) mit
jeweils einem Vorschlag zu einer Serie an
Banknoten von 5 € bis 200 €:

Vorderseite+Europaische Kultur +

Rickseite: Kulturelles Leben (StralSen-
kiinstler Chorfeste)

Vorderseite: Flisse und Vogel
Rickseite: Gebaude von EU-Institu-tionen
(etwa EZB-Zentrale in Fft a.M.)
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=== Design J: Ville
Tietavainen
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f:_ e, Design E: Myrsini
i Vardopoulpou
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Zielgrof3e der EZB zur Bekampfung der Inflation bei 2%?
EZB kommuniziert seit 1998 die ZielgrofRe 2% (HVPI)

Theoretischer Nachweis fiir bis zu 2% (auch giiltig bei der vormals fiir die DMark zustandigen Deutschen
Bundesbank) nicht unumstritten. Warum nicht 3%?

1. Seit Juli 2021 symmetrisch: Geldpolitik will nicht nur Inflation, sondern auch Deflation vermeiden
Sicherheitsmarge gegen Deflation (sinkende Preise auf breiter Front, Zuriickstellung von Kaufen, sinkende
Gewinne, Rezession).

2. Die 2 Prozent sichern die Betriebstemperatur; sie schaffen monetaren Spielraum fiir reales, leistungsfundiertes
Wirtschaftswachstum; bei Nullziel positive Dynamik nicht wirksam — beschrankt produktiven Spielraum fiir
Wirtschaftswachstum.

Oftmals Zielinflationsrate mit 2% als ,,Schmiermittel” fiir dasWirtschaftswachstums bezeichnet.

Instrumente der Geldpolitik: Grafik

Uberblick tiber die Leitzinsen: Grafik



Heute Leitzins: Einlagen-
Fazilitat; derzeit 2,5%

HRF: derzeit 2,65%

Hauptrefinanzierungssatz: GESehg
banken erhalten Liquiditat von der
gegen Wertpapiere fiir eine festgelegte
Zeit (ab einer Woche) in Pension
(Pensionsgeschafte)

Mindestreserve: derzeit 1%

(Banken mussen 1 % bestimmter kurz-
fristiger Verbindlichkeiten — vor allem
Kundeneinlagen und Schuldverschrei-
bungen mit einer Laufzeit bis zu zwei
Jahren — als Guthaben bei ihrer natio-
ionalen Zentralbank hinterlegen

Schwerpunkt: Quantitative
Easing (Aufkauf von Wert-
papieren vor allem bei den

Banken) etwa APP: Asset Purchase
Programme /

PEEP: Pandemic Emergency
Purchase Programme.

e

Wesentliche Instrumente und Aufgaben der Europdischen Zentralbank (EZB) ‘

Mindestreserve

Offenmarktgeschafte Standige Fazilitaten

Einlagenfazilitat

HauptrefinanzierungSgeschafte

(= Leitzins)

langfristige
Refinanzierungsgeschiéfte

Feinsteuerungsoperationen

Strukturelle Operationen

lne von ESZB; g

Initiative von Geschaftsbank: Veﬂir:h er aken, ineu

der Liquiditat durch Umfang der Signale furden allgemeinen Teil der Einlagen als verzinstes

Geschafte, Steuerung der Zinsen Kurs der Geldpolitik, Ober- und Guthaben bei EZB zu halten.

durch Gestaltung der Untergrenze der Geldmarkt-

Konditionen satze furTagesgelder Ziel ist die Stabilisierung der
Geldmarkizinsen und Steuerung
der Geldmenge




Die entwickiung der Leltzinsen der ££Zb 2008 bis Viitte Oktober 2026

Erste Entwicklung des Zinssatzes der Europaischen Zentralbank
Energiekrise:
Restriktive Zins- 4,50 % Irak-USA-
wende (Anstieg): Konflikt:
am 27.7.2022: 4,000 .
E krise 2
HRF von 0% auf 0,5% M
3,500
Zweite Energiekrise: 3,000 -2,90 % :
Restriktive Zinswende [ 265 % TAASEEEES
am 11. 6. 2026: 2500 14 i 250 5% TRGLEE
Erhéhung auf: 5 000 T Weitere
HRF: 2,25% ’ - Erhohung
Einlagen 2,25% 1,500 der
1,000 Leitzinsen?

Zinspause:
23.7. 26 0500 |

Aktuell: Zinsanstieg 0,000

10. 9. 26 auf: 0.500
HRF: von 2,4% Bt ! ' ! ! . . . | .
auf 2 65; 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026
, ()
Einlagen: von 2,25% @ Hauptrefinanzierungssatz Einlagefazilitat @ Spitzenrefinanzierungssatz
auf 2,50%

Spitzensatz: 2,90% Quelle: Europaische Zentralbank . I‘CIISin



Aktuelles Ziel: Inflationsbekampfung (Ziel 2%) — Gewollte Wirkungen der Geldpolitik
Makrodkonomisches Ziel: Gesamtwirtschaftliche Nachfrage durch restriktive Geldpolitik reduzieren:

Ausgangspunkt:
* Bank erhalt bei hoherem Leitzins fiir Einlage bei der EZB hohere Zinsen: Daher wird Einlage einer
Kreditvergabe vorgezogen =) Riickgang der kreditfinanzierten Investitionen der Unternehmen!

* Beispiel: steigender Hauptrefinanzierungssatz fir die Ausleihe von Geld gegen Pfand in Form von Wertpapieren
(Pensionsgeschafte) lasst die Kosten fiir die Refinanzierung der Banken im Rahmen der Kreditvergabe steigen.

Folgen der Leitzinssteigerung fiir die Gesamtwirtschaft
1. Steigender Kreditzins: Kreditkosten fur Unternehmen, private Haushalte und Staat steigen.
Hervorzuheben Hypothekarzins: Finanzierung von Immobilien wird steigen.

Wie dargestellt, kreditfinanzierte Ausgaben gehen zuriick und reduzieren die gesamtwirtschaftliche Nachfrage

2. Bank erhalt wegen hoherer Kreditzinsen Spielraum flr steigende Guthabenzinsen zum Sparen der privaten
Haushalte: Sparen statt Konsum!



Banken profitieren von der Erhohung der Leitzinsen im Einsatz gegen Inflation

TAGESGELD FESTGELD SECHS MOMATE
Basis Y AT
Zinsspanne: Zinseinnahmen aus erhéhten V] (R R — A 8 s oo T
Kreditzinsen — Zinsausgaben fiir gestiegene o T

Fur Bestandigeld und nach & Manaten: 0,75 %
0.5% 24%

Zinsen auf Einlagen (Tages- und Termingeld)

Langerfristige Beobachtung bei Erh6hung 2.8% o s Geld i 6 Monate, 195 %, Mindestsumme S000¢.
der Leitzinsen zur Inflationsbekampfung sort 1 %, Bedingungen bei Onfineabschiuss rusitziich 0,15 %
0.75% 1,4 % Mindesteiniage 1500 ¢

bes 199026 gab &5 3,2% filr & Monate
flar mandestens 75004, regeimafage Aktongen

+ Zinsen fir Kreditvergabe steigen

HE>-ByY8N

u nve rZ Ugl ic h 0% 2,4 %, Mindesteinlage 2500 €

+ Zinsen fir Einlagen (Festgeld / Tagesgeld) A28 % i ertes Togugeliomia fir dniiten  2,1%, Mindesteiniegh 20008
4 Monate fur Guthaben bes zu einer Millbon Euro,

bei Sparerinnen und Sparer steigen sehr rprorg 2%, Mindesteinlage 500 €

zogerlich und geringfligig —
DaraUS fOIgt: OMLINE-BANKEN

o 4% fur Neugeld bis 100.000 €, 1.1%., Mindesteinlage 2500 €

Hohe Zinsspanne der Banken; DK Siorctuonth s 2o 0008

3,75 % fiir Neukunden f0r 4 Monate fir Einlagen bls 1y 2,5 %, Mindestelnlage S000 €,
250,000 €, danach 0,75%, Bestandskunden 0,75 % 2,6 % ab 100.000 €. 2.7 % ab 250.000 €

Derzeit wichtige Quelle der &

Ergebnisverbesserung. G Bunam Vinghlch tmuchas out @ebaitihess sk bef anin 8 deuiache Shsaguraidharung el i
Quelle: Weser-Kurier vom 20- . 10. 2026

FESTGELD IWOLF MOMNATE

1% Tir Meugeld von einer anderen Bank

VR-Kindgungugeld: 1,9 % bis 196 Tagen
Anlagereit

1,75%, Mindestenlage 1000 €
Hl’;thli'rmr.laﬁr 5 Millsorsen Eura

3% fur Nevesnlagen, Mandesteinlage 2500 4,
fur bestehende Guthaben 7.4 %

2,632 %, Mindeiteinlage 5000 €, bes
Ondineabichiuss susdtzlich 0,15 %

2,8 % fiir Neusinlagen, ansonsten 7.4 %,
Mindesteinlage 2500 €

21,15 %, Mindesteinlage 2500 €
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Vorlaufige Bewertung der EZB-Geldpolitik: EZB zwischen Macht und Ohnmacht

Achtung Geldpolitik fiir den Euroraum, nicht auf die Wirtschaftsentwicklung gezielt!

Geldpolitisches Dilemma zwischen Geldwertstabilitat und monetare Starkung der wirtschaftlichen
Entwicklung

Alte Story von der Zielinkompatibilitat: Helmut Schmidt (Juli 1972 Bundeswirtschaftsminister):
,Mir sind 5 % Inflation lieber als 5 % Arbeitslosigkeit.”

Bei der Geldpolitik Zinssatz setzen, der Inflation reduziert, aber die Wirtschaft nicht belastet.
1. EZB steht seit der ersten Energiekrise ab 2022 unter dem Erwartungsdruck, die Inflation zu bekampfen.

2. Geldpolitik kann jedoch Inflationstreiber Energiepreise mit ihren Folgen nicht bandigen. Wenn sie das
tut, dann wird der monetare Rahmen auch des 6kologischen Umbaus belastet.

3. Seit der Zinswende im Sommer 26 geht die EZB bei der Inflationsbekampfung das Risiko
von makrodkonomischen Kollateralschaden ein — etwa wirtschaftliche Wachstumsschwachung.

4. Geldpolitik sollte die expansive Finanzpolitik (etwa Sondervermogen 500 Mrd. €) nicht konterkarieren.

5. Die EZB sollte ihre Ansatze zu einer ,,griinen Geldpolitik“ ausbauen.



Primarursache nicht bekampfbar durch die Geldpolitik der Europaischen Zentralbank!

Sofortmafinahmen zur Abfederung der Belastung durch steigende Energiepreise

Bisher:

* Einmalige Inflationsausgleichspramie (IAP): steuer- und sozialabgabenfreie Sonderzahlung von bis zu
3.000 Euro, die Arbeitgeber vom 26. Oktober 2022 bis zum 31. Dezember 2024 freiwillig zusatzlich
zahlen konnten. (2026 geplante steuerfreie Entlastungspramie mit 1 000€ vom Bundesrat abgelehnt).

*Trankrabatt: Juni-August 2022: 3,4 Mrd. / Mai—Juni 2026: 1,6 Mrd. € / Oktober — Dezember 2026: 2,8 Mrd. €
Fiskalisch Steuerverluste, sozial ungerecht, 6kologisch kontraproduktiv

Klinftig: Alternativen zum Tankrabatt:

* Preisstopps

* Abschdpfung von Ubergewinnen bei den Energiekonzernen

* Strompreissenkung auf breiter Front (Entlastung Industrie und private Haushalte auf langere Sicht)
Orientierung: Mindeststromprei im Durchschnitt der EU

Ziel: Raus der Abhangigkeit von fossilen Energietragern (Ol + Gas):
Okonomische Krisenanfilligkeit durch geostrategische-kriegsbestimmte Preise liberwinden +
Starkung der Klimaneutralitat durch 6kologischen Nachhaltigkeit



WIRKUNG DES DRITTEN TANKRABATTS FUR BENZIN UND DIESEL

Beispiel: jlingste MaRnahme fiir die Zeit vom 1. 10. bis zum 31. 12. 2026
* Reduktion Energiesteuer 14, 04 ct + Mehrwertsteuer = 16,07 ct
* Steuerausfall 2,5 Mrd. € (Schatzung Herbstgutachten 2026: 2,8 Mrd. €)

(Methode: Vergleich mit Trend in
Frankreich, also ohne Tankrabatt)

ifo Tankrabatt-Tracker

mDurchschnittliche Weitergabe (7.-13. Okt. 2026)
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Zum Abschluss: Was tun unter dem Regime nachhaltiger Inflationsrisiken?
Internationale Ebene: Zurlick zu einer regelgebundenen Weltwirtschaftsordnung (Abbau protek-
tionistischer MaBnahmen; im Ubergang nationaler bzw. EU-Schutz (Stahlindustrie)

Geld- und Wahrungspolitik durch EZB: monetaren Spielraum vor allem fur 6kologisch Transformation sichern.
Bei Vermeidung von Inflation / steigender Inflationserwartungen
Finanzpolitik (eingebunden in die EU):
- Starkung der materiellen und immateriellen Infrastruktur mit Sonderprogrammen
(etwa kreditfinanziertes 500 Mrd. € -Programm fur ,,SV Infrastruktur und Klimawandel®)
- Begleitende Finanzierung des 6kologischen Umbaus der Wirtschaft zum CO2-Abbau (Stahlindustrie)
- Einbettung in die Strategie: Bezahlbarkeit essenzieller Gliter und Dienstleistungen per
temporarem Inflationsausgleich
- Zum sozialen Ausgleich der Folgen der 6kologischen Transformation: Klimageld
Lohnpolitik: Netto-Reallohnsicherung (auch durch Abbau ,kalter Progression” bei der Besteuerung)
Wettbewerbspolitik: Abbau monopolistischer Preissetzungsmacht (etwa HighTech-Konzerne in den USA)
+ Starkung Verbraucherschutz

Erinnerung: Sofortmafinahmen zu steigenden Energiepreisen mit dem Ziel (siehe Grafik: Wo die Geldpolitik versagt):
Raus aus der 8konomisch riskanten und ékologisch schidlichen Abhingigkeit von fossilen Energietragern (Ol + Gas)
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