


- Stagflation - wiederholen
sich die 1970er Jahre?




Markte

Die kraftige Belebung der Wirtschaftsleistung wurde durch die raschen und beispiellosen geld- und fiskalpoliti-
schen Mafnahmen nach dem Ausbruch der COVID-19-Pandemie angetrieben. Versorgungsengpasse und steigende
Energiepreise beschleunigten jedoch die weltweite Inflation. Die Kombination aus langsamerem Wachstum und
Inflationsdruck hat zu der Vermutung gefiihrt, dass die Weltwirtschaft vor einer Stagflation stehen konnte -dhnlich
wie in den 1970er Jahren. Dr. Andrea Siviero, Investment Strategist bei ETHENEA Independent Investors S.A.,

erklart wie hoch die Chancen hierfiir sind.

Was ist Stagflation?

Zunachst einmal wird Stagflation als eine Phase hoher Infla-
tionsraten definiert, die mit einem schleppenden Wirtschafts-
wachstum und einer konstant hohen Arbeitslosigkeit einher-
geht. Sie kann durch Angebotsschocks, durch eine fehlerhafte
Wirtschaftspolitik oder durch eine Kombination aus beidem
hervorgerufen werden. Fur die politischen Entscheidungstrager
ist eine Stagflation eine besondere Herausforderung, da die
meisten MaBnahmen zur Senkung der Inflation das Wachstum
beeintrachtigen und die Arbeitslosigkeit erh6hen kénnen, wah-
rend Mafnahmen zur Senkung der Arbeitslosigkeit die Inflation
noch verschlimmern kénnen. Stagflation ist jedoch ein seltenes
Phanomen, da eine schwache Nachfrage die Preise tendenziell
drickt, so dass ein Selbstkorrekturmechanismus die Dauer
der Rezessionsphase abmildern sollte. Das derzeitige Umfeld
mit verlangsamtem Wachstum und anhaltend hoher Inflation
birgt grofde Risiken fur das globale Wachstum. Eine anhaltend
hohe Inflation kann zu einer Verscharfung der finanziellen Rah-
menbedingungen und einer schwacheren Wachstumsdynamik
fuhren, da die Produktion eingeschrankt ist und das Verbrau-
chervertrauen beeintrachtigt wird. Eine GbermaRig aggressive
Straffung der Manahmen kénnte jedoch zum Abbruch der wirt-
schaftlichen Erholung fiihren, hatte aber kaum Auswirkungen
auf die Einddmmung des kostentreibenden Inflationsdrucks, da
dieser das Ergebnis von Problemen auf der Angebotsseite ist.

Zuruck in die 1970er Jahre?

Die Rezessionen der 1970er und 1980er Jahre waren die Er-
gebnisse einer einzigartigen Reihe von historischen Ereignis-
sen, einer unangemessen lockeren Geldpolitik, einigen politi-
schen Fehlentscheidungen, einer historischen Verdnderung
des internationalen Wahrungssystems und wurden von zwei
schweren Olschocks begleitet. Obwohl die Herausforderungen
der gegenwartigen Situation nicht von der Hand zu weisen
sind, unterscheidet sich das heutige Umfeld in mehrfacher Hin-
sicht von der Situation in den 1970er Jahren.

Wirtschaftlicher Kontext

Zum einen sind der Zeitpunkt, die Unmittelbarkeit und die
Abfolge der Ereignisse der COVID-19-Krise andere als in den
1970er und 1980er Jahren. Im Jahr 2020 traf COVID-19 die In-
flation und das Wachstum als auergewdhnlicher Schock der-
art unerwartet, dass es zu einem gleichzeitigen und plétzlichen
Einbruch beider kam. Die beispiellose politische Reaktion ver-
hinderte eine globale Depression und flhrte zu einer sehr un-
gewohnlichen und raschen globalen Erholung, die durch einen
sprunghaften Anstieg der Gesamtnachfrage ausgelost wurde.
Die starke Erholung der Gesamtnachfrage konnte nicht durch
ein durch Restriktionen und Lockdowns beeintrachtigtes An-
gebot gedeckt werden, so dass sich die Weltwirtschaft derzeit
in einer schwierigen Anpassungsphase befindet. Dieses Un-
gleichgewicht fuhrt zu einem Uberraschend hartnackigen In-
flationsdruck. Jedoch ist - anders als in den Rezessionen der
1970er Jahre - das Wirtschaftswachstum robust, die Arbeits-
losenquoten liegen nahe am oder unter dem Niveau von vor
der Pandemie und die Gefahr einer bevorstehenden Rezession
ist gering. Nach der starken Erholung der Weltwirtschaft im
Jahr 2021 prognostiziert der IWF fur 2022 ein gesundes, Uber
dem Trend liegendes Wachstum von 4,4 %.

Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik

Zum anderen trugen damals die lockere Politik der Fed und
das Fehlen einer klaren Verankerung ihres geldpolitischen
Rahmens zum Verlust ihrer Glaubwurdigkeit bei, was die gro-
e Inflation der 1970er Jahre verursachte. Das ist heute an-
ders. Seit Anfang der 1990er Jahre haben die Unabhangig-
keit der Zentralbanken und die schrittweise EinfUhrung von
Inflationszielen die Glaubwurdigkeit der Zentralbanken bei der
Inflationsbek&dmpfung erheblich verbessert. Im vergangenen
November begann die Fed, ihre auferordentlich lockere Poli-
tik zurickzunehmen und wurde im Dezember deutlich restrik-
tiver, was auf ein beschleunigtes Normalisierungstempo im
Jahr 2022 hindeutet. Trotz der Meinung einiger Okonomen,
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die Fed habe zu spéat reagiert, demonstriert sie ihre Entschlos-
senheit, die Verfestigung des Inflationsdrucks zu verhindern.
Die jingste Entwicklung der Inflationserwartungen (gemessen
an der 10-jahrigen US-Treasury-Inflationserwartung) verleiht
der Fed in ihrer Rolle als Inflationsbekampferin zusatzliche
Glaubwdurdigkeit.

Inflationarer Kontext

Drittens ist der jlingste Inflationsdruck, wie bereits erwahnt,
in erster Linie das Ergebnis der beispiellosen weltweiten poli-
tischen Unterstlitzung in Folge der Pandemie. Die starke Be-
lebung der Wirtschaftstatigkeit, die steigenden Energiepreise
und die ungewOhnlichen pandemiebedingten Ungleichgewich-
te zwischen Angebot und Nachfrage werden wahrscheinlich
allmahlich abklingen, sobald sich die Weltwirtschaft wieder im
Gleichgewicht befindet und die pandemiebedingten Turbulen-
zen Uberwunden sind. Jingste Erhebungen deuten darauf hin,
dass die Engpasse bei den Inputs und die Unterbrechungen
der Lieferketten ihren Hohepunkt erreicht haben und sich all-
mahlich abschwachen, da die Pandemie zunehmend besser in
den Griff zu bekommen ist und die hoheren Preise die Inves-
titionen in die Produktionskapazitaten ankurbeln. In einigen
Landern sind die Arbeitsmarkte angespannter, aber es gibt
keine eindeutigen Anzeichen dafur, dass der Inflationsdruck
generalisierte Zweitrundeneffekte erzeugt und zu weit verbrei-
teten Lohnerhdéhungen fuhrt. Der Arbeitsmarkt durfte mit der
Verbesserung der Gesundheitssituation allmahlich wieder ins
Gleichgewicht kommen und der Arbeitskraftemangel kdnnte
die Unternehmen sogar dazu zwingen, den Automatisierungs-
prozess zu beschleunigen. Die Inflation ist aktuell hartnacki-
ger als noch vor einigen Monaten erwartet und auch wenn das
kurzfristige Inflationsumfeld hdchst ungewiss ist, deutet es
auf keine Wiederholung der grofRen Inflation der 1970er Jahre
hin. Auch die langfristige Inflationsdynamik gibt diesbezuglich
keinen Anlass zur Sorge. Die geldpolitische Normalisierung
wird zur Einddmmung der Inflation beitragen, indem sie die
Gesamtnachfrage bremsen, wahrend die allméhliche Beseiti-
gung von Angebotsknappheit und Engpassen dazu beitragen
durfte, den von den Kosten ausgehenden Inflationsdruck zu
verringern.

Erhebliche Herausforderungen am Horizont

Zusammenfassend lasst sich sagen, dass es wohl nicht zu
einer Stagflation wie in den 1970er Jahren kommen wird. Den-
noch sollten die aktuellen Risiken nicht unterschatzt werden.
Die Inflationsrisiken tendieren nach oben und kdénnten sich

konkretisieren, wenn das Ungleichgewicht zwischen Angebot
und Nachfrage langer als erwartet anhalt. Je langer die Ange-
botsunterbrechungen andauern, desto gréfer ist das Risiko,
dass die kostengetriebene Inflation zu Zweitrundeneffekten
und einem starkeren strukturellen Inflationsdruck fihrt, der
das Wirtschaftswachstum einschrankt. Rasch steigende In-
flationserwartungen und das Risiko einer Lohn-Preis-Spirale
kénnten die groen Zentralbanken zu einer ibermaRig starken
Straffung der Geldpolitik veranlassen, was zu einer erhéhten
Marktvolatilitat fihren und ihre Volkswirtschaften zurlick in die
Rezession fuhren kénnte.

Der Konflikt in der Ukraine und die daraus resultierenden
Sanktionen der USA und Europas erhéhen den Druck auf die
Rohstoff- und Energiepreise und werden zu einem langsame-
ren Wirtschaftswachstum fuhren. Die Weltwirtschaft wird von
einem kombinierten Angebots- und Nachfrageschock getrof-
fen, der das Wirtschaftswachstum schwachen und den Infla-
tionsdruck weiter verstarken wird. Daher sind die Stagflations-
risiken erheblich erhéht. Die Zentralbanken werden mit einem
noch schwierigeren Balanceakt konfrontiert und mussen ihre
aggressiven Normalisierungsplane wahrscheinlich sorgfaltig
Uberdenken.

Eine sanfte Landung der Wirtschaft im Jahr 2023 wird eine
Gratwanderung. Sie erfordert eine Kombination aus modera-
tem Wirtschaftswachstum, einer schrittweisen Rickkehr der
Inflation zum Zielwert und einer allmahlichen geldpolitischen
Anpassung. Die Zentralbanken mussen flexibel bleiben, die po-
litischen Malnahmen missen abhéangig von den Daten ergrif-
fen, gut kommuniziert werden und verhaltnismagig sein, um
einen Ruckfall in das verhaltene Wachstum vor der Pandemie
Zu vermeiden.

Autor: Dr. Andrea Siviero
Investment Strategist
ETHENEA Independent Investors S.A.

INTELLIGENT INVESTORS 01 2022



