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MEINUNG

Die Weltwirtschaft steht an der Schwelle zur
Stagflation

Hohe Inflation und schwaches Wachstum pragen das
Wirtschaftsbild in den USA und Europa. Die Parallelen zu
den Siebzigerjahren sind offensichtlich. Das stellt

Investoren vor erhebliche Herausforderungen.

Ronald-Peter Stoferle
14.06.2022, 02.51 Uhr

«Voriibergehend»: Kein anderes Wort nahmen Notenbanker
dies- und jenseits des Atlantiks bis vor wenigen Monaten
haufiger in den Mund, um die seit Sommer 2021 iiber 2%

liegenden Inflationsraten zu kommentieren.

Isabel Schnabel, Mitglied des EZB-Direktoriums, hatte noch
Ende November 2021 den Standpunkt vertreten, dass die
Inflation in der Eurozone im Dezember 2021 ihren Hohepunkt
erreichen wirde. Sie sah keine Anzeichen dafiir, dass die
Inflation «ausser Kontrolle gerit». Noch im September 2021
prognostizierte die EZB, dass die Inflation 2022 im Durchschnitt

bei 1,7% und 2023 gar nur mehr bei 1,5% liegen wiirde.

So kann man sich irren, wenn der Wunsch der Vater der

Prognose ist.
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Vor wenigen Wochen merkte EZB-Prasidentin Christine Lagarde
an, dass die EZB nicht von einem Abrutschen der Eurozone in
eine Stagflation ausgehe. Doch auch diese Prognose wird sich
als Irrtum erweisen, nicht nur in der Eurozone, sondern auch in

den USA und in vielen weiteren Landern.

Selbst ohne den Krieg in der Ukraine ware das Risiko fiir eine
Stagflation sehr hoch gewesen. Der Krieg und die sich
verfestigende Sanktionsspirale fithren unausweichlich in ein

stagflationdres Szenario.

Stagflation — Was ist das?

Der Begriff «Stagflation» bezeichnet jenen 6konomischen
Zustand, in dem eine wirtschaftliche Stagnation und eine
spiirbar hohe Inflation zusammentreffen. Gepriagt wurde der
Begriff vom britischen Abgeordneten und spateren
Finanzminister lain Macleod, der ihn 1965 zum ersten Mal
verwendete. Im Sommer 1970 griff er ihn wieder auf, als in
Grossbritannien die Inflation die Marke von 6% erreicht hatte
und die Wirtschaft im ersten Quartal 1970 um 0,9% schrumpfte.
Im Lauf der stagflationdren Siebzigerjahre ging der Begriff

sodann in den allgemeinen Sprachgebrauch ein.

Gingige Definitionen der Stagflation sind eher qualitativ
gehalten. Zum Zweck der besseren Operationalisierbarkeit
wollen wir eine eigene, objektiv messbare, quantitative

Definition vornehmen.

= Das Wachstum einer Volkswirtschaft definieren wir als
«stagnierendy», sofern das reale Wirtschaftswachstum im

Jahresvergleich weniger als 1% betragt.
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= Die Inflation erachten wir als erhoht, sofern sie im

Jahresvergleich die 3%-Marke uiberschreitet.

Die Daten erheben wir auf Quartalsbasis. Beide Bedingungen
miissen zumindest in zwei aufeinanderfolgenden Quartalen

erfillt sein, um eine Stagflation ausrufen zu konnen.

Zudem haben wir eine «Stagflationsstarke» berechnet. Hierbei
kalkulieren wir die Stirke der Stagflation als Summe der
Abweichung der zwei Variablen Inflation und BIP-Wachstum
von ihren jeweiligen Zielmarken, unter der Bedingung, dass die
proprietire Stagflationsdefinition halt. Die Skala wurde
anschliessend normalisiert, so dass der maximale Wert der

Stagflationsstirke 1 betragt.

Verfehlter Fokus auf Angebotsschocks

Auf Grundlage dieser Definition gab es in den USA in den
vergangenen 60 Jahren insgesamt fiinf stagflationdre Phasen
(graue Balken in der untenstehenden Grafik). Vier davon fanden
in einem Zeitraum von 14 Jahren zwischen 1970 und 1983 statt,
eine weitere, schwache, Stagflation trat Anfang der
Neunzigerjahre auf. Auf Grundlage aktueller Prognosen kiindigt

sich nun eine weitere Stagflationsperiode an.
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Auch innerhalb der heutigen Eurozone (EA-19) ist das Bild recht
ahnlich. Drei Stagflationsphasen registrieren wir zwischen 1974
und 1983, in eine weitere schwach ausgepragte Stagflation fiel
die Eurozone ebenfalls Anfang der Neunzigerjahre. Die
Prognosen deuten nun ebenfalls auf eine weitere Periode mit
niedrigem Wachstum und gleichzeitig erhohten Inflationsraten

hin.

BIP Eurozone, HVPI* Eurozone, und Prognosen, yoy%, und
Stagflationsperioden, Q1/1962-Q4/2022e
20 1

incrementum
15 1
10 A
3 1AL (T~ |
L~ ~ N f\
0 Raevial -~ '//\ it /
5
-10 -
-15 4
1962 1972 1982 1992 2002 2012 2022
Stagflation Stagflationsstarke HVPI
BIP e HVPI-Prognose BIP-Prognose

Quelle: Reuters Eikon, Incrementum AG
*Quartalszahlen verfugbar ab 1991
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Die ausgepragten Stagflationsperioden in den Siebziger- und
Anfang der Achtzigerjahre wurden durch Angebotsschocks wie
die beiden Olkrisen ausgeldst. Die fiir offensichtlichen
geopolitischen Spannungen hatte damals - wie auch heute - zur
Folge, dass sich der Fokus der 6ffentlichen Debatte zunachst
ausschliesslich auf die Angebotsschocks als Ursache der

Stagflation richteten.

Der monetiren Dimension wurde kaum Aufmerksamkeit
geschenkt. Tatsache ist jedoch, dass ohne markanten
Geldiiberhang infolge einer vorherigen exzessiven Ausweitung
der Geldmenge ein Anstieg des allgemeinen Preisniveaus in dem
extremen Ausmass nicht denkbar wiare. Schliesslich wiirden
hohere Preise bei bestimmten Giitern im Fall einer relativ
konstanten Geldmenge zu sinkenden Preisen bei allen anderen

Gtutern fuhren.

Parallelen und Unterschiede zu den Siebzigerjahren

Was die Stagflationsphasen der Siebziger und der frithen
Achtzigerjahre mit der heraufziehenden Stagflation 2.0
gemeinsam haben - abgesehen vom Zusammentreffen einer
schwichelnden Wirtschaft und einer erhohten Inflationsrate -,
und was das historische Original von der Neuauflage fiinfzig
Jahre spater trennt, stellen wir in folgender Tabelle fiir die USA

gegentuiber:
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Faktor
Ausldser

Dauer
Jahrlicher Geldiiberhang
Realverzinsung

Budgetdefizit
Verschuldung

Arbeitsmarkt
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Stagflationsphasen 1970 - 1983
Olembargo 1973, Jom-Kippur-Krieg, 1979
Iranische Revolution

4 Phasen zwischen 1970 und 1983
Bis zu 4,9% (1982)

+ Teils positiv, teils negativ, meist
innerhalb einer Bandbreite von +5%/-5%
- Starker Anstieg Anfang der
Achtzigerjahre bis knapp +10%
Max. 5,7% (1983)

Gering (1970; 1982)

+ Staat: 35,7%; 35,2%

+ Unternehmen: 47,0%; 53,1%

+ Private Haushalte: 44,0%;47,9%
- Hoher Organisationsgrad

- Wachsendes Arbeitskraftepotenzial

Internationale Arbeitsteilung / - Arbeitsteilung weitgehend stabil

Geopolitik

Lebensmittelpreise

Olpreisentwicklung (WTI)

Preiskontrollen

Wahrungsregime

Ende

+ Geopolitik: Kalter Krieg
+ Missernte 1972 fiihrte zu einem starken
Anstieg der Lebensmittelpreise in den USA

+ Jun 1973-Feb 1974: +184%

+ Dez 1978-Mai 1980: +166%

Lohn- und Preiskontrollen endeten 1974
und |&sten Nachholeffekte aus

Wechsel vom Gold-Devisen-Standard auf
ein System flexibler Wechselkurse

Zinserhohungen, Volcker-Schock-
Rezessionen

Stagflation 2.0
- Corona-Pandemie & Lockdowns / massive
Stimulus-Massnahmen
+ Lieferkettenproblematik
+ Krieg in der Ukraine
7
Bis zu 21,3% (2020)
+ Derzeit stark negativ

+ Positive Realzinsen bis auf Weiteres nicht
vorstellbar

Max. 15% (2020)

Hoch (2021)

+ Staat: 123,4%

+ Unternehmen: 77,2%

+ Private Haushalte: 76,4%

- Niedriger Organisationsgrad

- Sinkendes Arbeitskraftepotenzial infolge
des demographischen Wandels

- Nach Jahrzehnten der Globalisierung nun
De-Globalisierung

+ Abgleiten in Kalten Krieg 2.0

- Drohende Lebensmittelkrise aufgrund des
Ukraine-Krieges

- Sanktionen gegen Belarus und Russland

- Dingemittelkrise durch Preisanstieg

Dez 2020-Apr 2022: 116%

In manchen Staaten Einfiihrung von
Preiskontrollen vor allem bei Energie-, aber
auch bei Lebensmittelpreisen sowie massive
Subventionen als Inflationsausgleich

Abschied vom unipolaren Wahrungssystem
mit dem Dollar als Ankerwahrung

Potenzielle Krisen aufgrund hoher

Verschuldungen
Quelie: incrementum

Aktuell liegt die Inflation in allen bedeutenden

Volkswirtschaften tiber dem jeweiligen Inflationsziel der

Zentralbanken von meist 2%, mittlerweile sogar in Japan. Und

auch wenn aufgrund des Basiseffekts sowie gewisser

Entspannungen in den Lieferketten der Hohepunkt der aktuellen

Inflationswelle bevorstehen konnte, so werden die

Inflationsraten auf langere Zeit erhoht bleiben und sich tiber

dem Inflationsziel der Zentralbanken bewegen.

Schliesslich ist die Geldpolitik in vielen Teilen der Welt noch

immer als sehr locker zu bezeichnen, sofern eine ernsthafte

Straffung iiberhaupt schon in Angriff genommen worden ist.

Der vielerorts extrem enge Arbeitsmarkt wird unweigerlich die

Preis-Lohn-Spirale auslosen, auch wenn der gewerkschaftliche

Organisationsgrad heute niedriger ist als in den Siebzigern.

Doch der strukturelle Arbeitskraftemangel verleiht den
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Arbeitnehmern auch ohne gewerkschaftliche Unterstiitzung

geniigend Verhandlungsmacht.

Der Konjunkturhimmel verdunkelt sich

Die Wachstumsraten der Wirtschaft liegen derzeit noch tiber
unserem proprietdren Zielwert von real 1% im Jahresvergleich,
wobei die Betonung auf «nochy liegt. Denn der

Konjunkturhimmel verdunkelt sich merklich.

Das liegt zum einen daran, dass er nur aufgrund des meist kaum
beachteten Basiseffekts bei den Wachstumsraten aufgehellt
schien. Denn die Riickkehr zur Normalitit nach den
breitflichigen Beeintrachtigungen durch die Massnahmen zur
Bekampfung der Covid-Pandemie schien ja nur deswegen als
Wachstum auf, weil zuvor durch die Lockdowns wirtschaftliche
Aktivitaten, vor allem im Dienstleistungssektor, unterbunden

wurden.

Daher ist es auch keine Uberraschung, dass Italien im ersten
Quartal 2022 nur knapp eine Rezession vermeiden konnte,
nachdem es 2021 vom renommierten «Economist» als
vermeintliche Wachstumslokomotive der Eurozone noch zum
«Country of the Year» gewdhlt wurde. Das Wachstum 2021 war
grosstenteils dem Basiseffekt im Vergleich mit dem miserablen

Jahr 2020 zu verdanken.

Zum anderen muss daran erinnert werden, dass sich kurz vor
Ausbruch der Pandemie die Weltwirtschaft schon seit langerer
Zeit auf einem sinkenden Wachstumspfad befand. Im zweiten
Halbjahr 2019 hatte das Federal Reserve bereits mit drei

Zinssenkungen versucht, die Konjunktur wieder zu stimulieren.
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Und es gibt keinen Grund zur Annahme, dass die Weltwirtschaft

heute fundamental auf kriftigeren Beinen steht als Anfang 2020.

Im Gegenteil, die 6konomische Lage hat sich deutlich
verschlechtert. Die Lieferkettenprobleme sind wesentlich
hartnackiger als urspriinglich angenommen. Die Zero-Covid-
Politik der Regierung Chinas erweist sich fur die Weltwirtschaft
als echter und wiederkehrender Hemmschuh. Der Ukraine-Krieg
und die Sanktionspolitik gegen Russland verteuert nicht nur die
Preise fur Energie und Nahrungsmittel, sondern erhoht auch
deren Volatilitat.

Die sich auf dem hochsten Niveau seit 40 Jahren befindliche
Inflation mindert die Realeinkommen und reduziert in weiterer
Folge die Nachfrage, auch wenn die erhohte Sparneigung
wiahrend der Pandemie den Konsumenten vielfach noch erlaubt,
ihr reales Konsumniveau zu halten. Doch dieses Polster wird
angesichts der rasanten Teuerung schneller aufgebraucht sein,
als es den Konsumenten lieb sein diirfte. In den USA ist die
Sparquote bereits deutlich unter das Vor-Corona-Niveau

gefallen.

Jerome Powell ist nicht Paul Volcker

Ein «Paul Volcker Moment» zur Beendigung der Inflation ist im
Unterschied zu den frithen Achtzigerjahren heute allerdings
undenkbar. Die allgemeine Verschuldung ist heute deutlich
hoher als vor 40 Jahren. Das bedeutet, ein markanter Zinsanstieg
wiirde von den drei Sektoren Staat, Unternehmen und private
Haushalte zumindest einen, wenn nicht gar mehrere ernsthaft
ins Wanken bringen, je nach landerspezifischer Ausgestaltung

der gesamtgesellschaftlichen Verschuldung.
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Auch wenn der aktuelle Vorsitzende des Fed, Jerome Powell, vor
wenigen Wochen seiner Bewunderung fiir seinen Vor-Vor-Vor-
Vorganger Paul Volcker Ausdruck verlieh, so wird Powell kein
zweiter Volcker werden, so wie Danny DeVito kein zweiter Brad
Pitt ist.

Wie schon nach dem heftigen Riicksetzer an den Finanzmarkten
im Dezember 2018 so wird sich Powell auch dieses Mal als
Taube im Gefieder eines Falken erweisen. Wenn es hart auf hart
kommt - und das wird es -, wird Powell wieder eine 180-Grad-

Wende hinlegen.

Fur Anleger stellt dieses Umfeld eine grosse Herausforderung
dar. Die konkreten Konsequenzen der Stagflation auf die
verschiedenen Assetklassen und Sektoren werden wir in einem

nachfolgenden Artikel in wenigen Wochen im Detail erldutern.

Dieser Beitrag ist eine adaptierte Fassung aus dem aktuellen «In Gold

We Trust»-Report.
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MEINUNG
Von der malthusianischen Krise zur politischen Krise

Jahrelang unterbundene Investitionen in die
Forderinfrastruktur fihren heute zu Knappheiten in
fossilen Energietragern und zu steigenden Preisen. Der
Politik stehen schwierige Entscheidungen bevor.

Louis-Vincent Gave 10.06.2022 N

INTERVIEW
«Die grosse Hausse im Rohstoffsektor beginnt eben erst»

In die Rohwarenmarkte kommt Bewegung. Die Branchenkenner
Leigh Goehring und Adam Rozencwajg sagen, warum sie weiter
steigende Preise erwarten und wie sich Investoren im
inflationaren Umfeld am besten ein Exposure zu Ressourcen
wie Energie, Metallen und Agrargitern verschaffen kdnnen.

Christoph Gisiger &  06.06.2022 N

INTERVIEW
«Die Goldilocks-Welt liegt hinter uns»

Mohamed El-Erian warnt, dass die Gefahr von Stagflation
fir die Weltwirtschaft zunimmt. Der renommierte
Marktbeobachter sagt, warum den Zentralbanken die Zeit zur
Eindammung der Inflation rasch davonlauft und wo er die
grossten Risiken fiir Investoren sieht.

Christoph Gisiger & 03.06.2022 N
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INTERVIEW

«Die Notenbanken werden ihre Rolle als Wahrungshiiter
straflich vernachldssigen»

Ronald-Peter Stoferle, Partner des Liechtensteiner
Vermégensverwalters Incrementum, sagt im Interview, warum

die Inflation nicht nur vorlibergehend hoch ist und weshalb
Gold und Bitcoin ins Portfolio gehdren.

Gregor Mast  30.11.2021 N
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