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Steigt nun die Inflation?

News aus den Finanzmarkten

Weltweit haben Notenbanken und Staaten als
Antwort auf die wirtschaftlichen Folgen der
Corona-Pandemie immense finanzielle Mittel
freigegeben. Unter Anlegern steigt die Furcht
vor einem deutlichen Inflationsanstieg. Wir
glauben, das ist verfriiht. Der demografische
Wandel kénnte aber héhere Teuerungsraten
nach sich ziehen.

Die Geldmengen dies- und jenseits des Atlantiks
sind massiv gewachsen. In den USA etwa so stark
wie es zuletzt wéhrend und nach dem zweiten
Weltkrieg der Fall war. Das bleibt geméass Quanti-
tatstheorie nicht ohne Folgen. Sie besagt, dass
eine Geldmengenerhdéhung zu einem Anstieg
der Preise fuhrt sofern die Umlaufgeschwindig-
keit und das verfugbare Giterangebot einer
Volkswirtschaft konstant bleiben. Tatséchlich be-
steht dieser Zusammenhang nicht nur theore-
tisch, sondern auch in der Praxis - zumindest in
der Tendenz (vgl. Grafik).

USA: Veréanderung von Geldmenge und Inflationsrate (auf
Jahresbasis)
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Dies wirde derzeit darauf hindeuten, dass die
Teuerungsraten merklich anziehen kénnten. Al-
lerdings sind wegen der Corona-Krise Sonderfak-
toren am Werk. Der in der Grafik sichtbare histo-
rische Zusammenhang kann deshalb nicht ohne
weiteres auf die aktuelle Situation Ubertragen
werden. Das scharfe Wachstum der Geldmenge
ist gegenwartig Ausdruck der staatlichen Hilfs-
massnahmen im Kampf gegen die wirtschaftli-
chen Folgen der Corona-Pandemie. Die Geld-
mengenstatistik der Européischen Zentralbank
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(EZB) macht dies deutlich. Die am weitesten ge-
fasste Geldmenge (Aggregat M3) wird einerseits
durch 6ffentliche Kreditprogramme fur in Not ge-
ratene Unternehmen ausgedehnt, andererseits
bendtigen die Staaten selbst frische Mittel fir
solche Massnahmen. Es handelt sich also um ei-
nen Pandemieeinfluss (siehe Grafik) und damit
einen Sonderfaktor.
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Mit einem signifikanten Inflationsanstieg ist vor-
erst trotz des Geldmengenausweitung nicht zu
rechnen, einerseits weil die hohe Arbeitslosigkeit
in den USA und die Kurzarbeit in Europa die
Lohnkosten niedrig halten werden, andererseits
sinkt die Geldmenge wieder, wenn die Unter-
nehmen die Kredite zurlickzahlen.

Was ist Inflation?

Unter Inflation versteht man einen anhalten-
den Anstieg des Preisniveaus. Das bedeutet,
dass der Preis von verschiedenen Produkten
in vielen Glterkategorien Gber mehre Perio-
den ansteigt. Zur Messung der Inflation wird
ein Preisindex verwendet. Zum Beispiel der
Verbraucherpreisindex. Er setzt sich

aus Gutern unseres taglichen Lebens zu-
sammen und zeigt, wie sich der Preis dieses
Warenkorbes Gber die Zeit verandert.

Ungeachtet dessen stehen uns tber die Som-
mermonate hinweg gewisse Basiseffekte ins
Haus, welche die Teuerungsraten zumindest et-
was nach oben hieven. Im Zuge der Corona-
Pandemie und den verhédngten Einddmmungs-
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massnahmen sank der Olpreis im Marz 2020 um
mehr als 50 %. Seit dem Tief im April ist beim
Nordseedl der Sorte Brent aber bereits ein An-
stieg um beinahe das Dreifache zu verbuchen.
Werden die Energiepreise also ab Mérz mit dem
Vorjahresniveau verglichen, hat dies fir die Infla-
tionsrate spurbare Auswirkungen. Allerdings be-
deutet dieser Effekt lediglich, dass die Inflations-
raten zu ihrem Vorkrisen-Niveau zurlckkehren
werden.

In der aktuellen Geldpolitik spielt die quantitative
Ausdehnung des Angebots eine grosse Rolle,
und zwar von Japan, Uber die USA bis zur Euro-
zone. Die Notenbanken kaufen in grossem Stil
Wertpapiere. Die Verkdufer der Wertschriften, al-
so vor allem Banken und Versicherungen, legen
die erléste Summe jedoch zu einem grossen Teil
auf's Konto. Im Bereich der Finanzinstitute ist dies
etwa das Konto bei der jeweiligen Notenbank.
Und so steigen die Uberschussreserven der Ge-
schéftsbanken bei den Notenbanken massiv an.
Das bedeutet konkret: Die zusétzlich geschaffene
Liquiditat verbleibt zu einem hohen Mass bei der
Notenbank. Wenn das neu geschaffene Geld
dadurch nur bedingt in der Realwirtschaft an-
kommt, gehen davon auch keine Inflationsgefah-
ren aus. Die billionenschweren Wertpapierkauf-
programme der Notenbanken verlieren damit ih-
ren Schrecken.

Uberschussreserven bei der Notenbank am Beispiel EZB
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Inflation sollte aber noch nicht abgeschrieben
werden, denn die eigentliche Gefahr kommt aus
einer anderen Ecke. Die Teuerungsraten sinken
seit rund vier Jahrzehnten (vgl. Grafik). Selbst die
seit der Finanzmarktkrise 2008 anhaltend laxe
Geldpolitik konnte daran nichts andern.
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Far Inflation bedarf es besonderer Zutaten, meist
sind es hdhere Arbeitnehmerentgelte, die zu
steigenden Teuerungsraten fihren. Kommt es zu
Lohnsteigerungen, weil im Zuge einer gut lau-
fenden Wirtschaft Arbeitnehmer rar sind, werden
Unternehmen Gber kurz oder lang die héheren
Kosten auf die Produkte umlegen. Wird dadurch
der beobachtete Warenkorb zur Messung der
Preisentwicklung teurer, werden Arbeitnehmer
wiederum hdhere Léhne fordern. Dieser Effekt
wird als Lohn-Preis-Spirale bezeichnet und war in
den 1970er und 1980er Jahren zuletzt in einer
deutlichen Auspragung zu beobachten. Seither
herrschte fir die globale Arbeitnehmerschaft
Lohn-Tristesse - schlichtweg aufgrund der guten
Verfligbarkeit von Arbeitskréften. Es waren drei
demografischen Wellen, die Arbeitnehmer in den
vergangenen Jahrzehnten in eine schlechte Ver-
handlungsposition gebracht haben, weil «zu viel»
Arbeit angeboten wurde:

e Der Eintritt der sogenannten «Babyboomer», al-
so der geburtenstarken Jahrgange der 1960er
Jahre, in das Erwerbsleben in den 1980er Jah-
ren.
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« Der Fall des Eisernen Vorhangs eréffnete im Os-
ten Europas ein Heer an neuen glinstigen Ar-
beitnehmern.

« Die Offnung Chinas, der «Werkbank» der Welt.

Mit der Integration Osteuropas und Chinas in die
Weltwirtschaft standen im globalen Arbeitsmarkt
mehr als eine Milliarde zusétzlicher Menschen im
arbeitsfahigen Alter zur Verfigung. Gewerkschaf-
ten verloren damit an Einfluss, denn Unterneh-
men drohten damit, ihre Produktion nach Osteu-
ropa oder China zu verlegen, oder taten es ein-
fach. Die Lohne hatten somit kaum eine Chance,
nennenswert zuzulegen. In den USA etwa liegen
die realen Stundenléhne gerade einmal auf dem
Niveau der 1990er Jahre. Vor diesem Hinter-
grund ist es nicht erstaunlich, dass die Inflations-
raten im Trend fielen. Unternehmen waren nicht
gezwungen, héhere Lohne auf Produkte umzu-
walzen.

Nach Berechnungen der Vereinigten Nationen ist
die Menschheit aktuell inmitten eines epochalen
Trendwechsels. Die Babyboomer-Generation tritt
in den kommenden Jahren in das Rentenalter
ein. Auch China ist in Anbetracht der Ein-Kind-
Politik von einem massiven demografischen
Wandel betroffen. Das heisst, in den OECD-
Staaten wird der Anteil der erwerbsfahigen Be-
volkerung in Relation zur Gesamtbevdlkerung
von aktuell rund 65 % auf rund 58 % im Jahr 2050
fallen. In China nimmt die Arbeitnehmerschaft
von 75 % auf 55 % im Jahr 2050 dramatisch ab.
In anderen Worten: Arbeitnehmer werden zu ei-
nem raren Gut. Verknappt sich in einer Marktwirt-
schaft das Arbeitskréfteangebot, steigt der Preis,
also der Lohn. Darum ist davon auszugehen, dass
die Lohnentwicklung sich ins Gegenteil verkeh-
ren wird und die Arbeitnehmerentgelte zulegen
werden.

Das ware nicht das erste Mal in der Wirtschafts-
geschichte. Nach dem zweiten Weltkrieg lag der
sogenannte Abhangigkeitskoeffizient in samtli-
chen westlichen Industrienationen auf einem ho-
hen Niveau. Dieser Quotient bezeichnet das Ver-
haltnis der wirtschaftlich abhéngigen Altersgrup-
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pen (Personen, die noch nicht bzw. nicht mehr
erwerbsfahig sind) zur arbeitenden Bevdlkerung.
Wéhrend der beiden Weltkriege sanken einer-
seits die Geburten, andererseits starben viele
Menschen im erwerbsféhigen Alter. Die Weltwirt-
schaftskrise 1929 sorgte beidseits des Atlantiks
ebenfalls fiir einen Geburtenriickgang, mit ent-
sprechenden Konsequenzen fur die demografi-
sche Entwicklung. In den USA stieg dadurch der
Abhéngigkeitsquotient in den 1950er Jahren auf
67. Rein statistisch musste also ein im Erwerbsle-
ben stehender Mensch 0.67 Personen unterhal-
ten. Dies markierte einen vorlaufigen Hochpunkt.
Arbeitnehmer waren in einer hervorragenden
Ausgangssituation bei Lohnverhandlungen und
die Reallohnsteigerungen in den 1950er Jahren
markieren in der Nachkriegsgeschichte denn
auch bis heute immer noch den Rekordwert.

Die Weltbank prognostiziert, dass in den kom-
menden drei Jahrzehnten die Abh&ngigkeitskoef-
fizienten in den Industrienationen wieder in Rich-
tung der Werte der 1950er Jahre steigen. Dann
werden auch die Realldhne wieder stérker stei-
gen. Legen die Unternehmen in der Folge die
hoéheren Lohnkosten auf ihre Produkte um, ware
das der Nahrboden fir einen nachhaltigen An-
stieg der Inflationsraten.
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Der demografische Wandel wird also das Ange-
bot von Arbeitskréften verknappen, doch gleich-
zeitig wird mit der Digitalisierung méglicherweise
auch die Nachfrage nach Arbeitskraften seitens
der Unternehmen geringer. Diese Beflirchtungen
sind nicht neu. So alt wie die Menschheit ist, so alt
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ist der technologische Wandel. Die Industrialisie-
rung Ende des 18. und Anfang des 19. Jahrhun-
derts flhrte zu einer Revolution auf dem Arbeits-
markt, ohne dass daraus eine nachhaltig niedri-
gere Beschéaftigungsquote entstanden wére. Das
«McKinsey World Institute» von der gleichnami-
gen Beratungsfirma zeigt in einer umfangreichen
Studie aus dem Jahr 2017 «Jobs Lost, Jobs Gai-
nes: Workforce Transitions In A Time Of Automa-
tion» historische Beschéaftigungswanderungen

auf (siehe Grafik).

USA: Beschéftigungsanderung, 1850-2015
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War im Jahr 1850 das Gros der US-Amerikaner
im Landwirtschaftssektor beschéftigt, spielt letzte-
rer heute nur noch eine untergeordnete Rolle fir
die Beschaftigung. Andere Branchen nahmen an
Bedeutung zu. Dazu gehdren etwa Einzel- und
Grosshandel. Diese Verschiebungen haben die
Verluste an Arbeitskraften im Landwirtschaftssek-
tor Uberkompensiert.

Auch der Personal Computer (PC) hat laut dem
McKinsey World Institute in der Summe allein in
den USA netto 15.8 Millionen Arbeitsplatze er-
moglicht. 3.5 Millionen Jobs wurden vernichtet,
hingegen entstanden 19.3 Millionen neue Jobs.
Im Jahr 1966 kam ein US-Expertengremium im
Auftrag der Regierung bei der Untersuchung der
Auswirkungen von Innovationen auf den Ar-
beitsmarkt zum treffenden Schluss: Technologie
zerstort zwar Arbeitsplétze, aber nicht die Arbeit.
Auch die Digitalisierung wird zahlreiche Tatigkei-
ten Uberflissig machen, doch gleichzeitig wer-
den an anderer Stelle - vor allem im Dienstleis-
tungssektor - neue Jobs entstehen. Das «World
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Economic Forum» (WEF) rechnet in seinem «Fu-
ture of Jobs Report 2020» bis zum Jahr 2025 mit
einem durch die Digitalisierung bedingten Ab-
bau von weltweit 85 Millionen Jobs. Dieser ge-
waltigen Zahl steht aber eine erwartete Neuschaf-
fung von 97 Millionen Arbeitsplatzen entgegen.
Per Saldo entstiinden also 12 Millionen neue Stel-
len. Klar ist jedoch, dass sich die Anforderungen
an die Arbeitskrafte &ndern werden. Geringquali-
fizierte Personen werden bei fehlender Umschu-
lung von Arbeitslosigkeit bedroht sein. Allerdings
andert dies nichts an der zu erwartenden Ge-
samtkonstellation: Zukiinftig herrscht eine
Knappheit an Arbeitskraften. Léhne dirften also
selbst bei fortschreitender Digitalisierung nicht
fallen, sondern steigen und damit der Inflation
Vorschub leisten.

Sachwerte bieten in einer langfristigen Betrach-
tung einen Inflationsschutz. Dazu gehéren etwa
Rohstoffe, Edelmetalle und Immobilien. Aber
auch Aktien gehoren dazu. Bei Aktien handelt
sich um Anteilsscheine eines Unternehmens.
Damit gehdren dem Aktioné&r anteilig Maschinen,
Verwaltungsgeb&dude oder auch Patente. Die An-
lageklasse gehdrt deshalb zu den Sachwerten.

Es sollte allerdings bedacht werden: Steigt die In-
flation an, sollte nicht von einer direkten Absiche-
rungseigenschaft von Sachwerten ausgegange-
nen werden, weil die Schwankungsanfélligkeit
(Volatilitat) zunachst zunimmt. Und noch ein wei-
terer Aspekt zahlt, hinsichtlich eines Aktienenga-
gements: Falls mit der Inflation auch die Zinsen
steigen, missen zukinftige Unternehmensge-
winne starker abdiskontiert werden. Es bedarf al-
so eines langeren Atems, um in Genuss des Infla-
tionsschutzes zu kommen. Obacht ist auch gebo-
ten, bei der zu einseitigen Fokussierung auf
Immobilien. Der demografische Wandel kann im
Wohnimmobilienbereich zu einem Uberangebot
fihren, wodurch es in diesem Bereich zu sinken-
den Preisen kommen kann. Nutzlich und effektiv
ist hingegen die eigene Immobilie - gerade im
Alter, also in der Pensionsphase. Kommt es zu ei-
nem weitgefdcherten Preisanstieg sind auch Mie-
ten davon betroffen. Befindet sich die Wohnung
und das Haus in vollstdindigem Eigentum, werden
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lediglich Mietnebenkosten vom Teuerungssog
erfasst.

Bei Anleihen kommt es hingegen aufgrund stei-
gender Inflationserwartungen oder auch héherer
nominaler Zinsen zu Kursverlusten. Festverzinsli-
che Titel bieten also im Umfeld steigender Inflati-
onsraten keinen Inflationsschutz. Anders verhalt
es sich bei sogenannten «inflationsindexierten
Anleihen». Wahrend gewdhnliche Anleihen mit
einem festen Coupon und einer im Vorhinein fi-
xierten Riickzahlung ausgegeben werden, garan-
tieren inflationsgeschitzte Anleihen dagegen ei-
ne fixe reale Rendite. Steigt also die Inflation, so
erhdht sich bei diesen Wertpapieren zum Bei-
spiel die féllige Zinszahlung. Da auch bei ge-
wohnlichen Anleihen zum Ausgabezeitpunkt In-
flationserwartungen bericksichtigt werden, sind
inflationsgeschutzte Anleihen aber nur dann bes-
ser als ihre nominalen Pendants, wenn die tat-
sdchliche Teuerung tUber der zum Ausgabezeit-
punkt erwarteten liegt. Inflationsgeschiitzte An-
leihen sind also insbesondere dann attraktiv,
wenn die Inflation unerwartet deutlich steigt.
Generell gilt: Jede Anlageklasse, auch Sachwer-
te, unterliegen der Unsicherheit. Erwartete Ent-
wicklungen kénnen einen tatsachlich anderen
Verlauf nehmen. Gerade deshalb ist die breite
Streuung von Anlageklassen unter Chance-Risiko-
Gesichtspunkten die beste Massnahme, um sich
gegen Inflation zu schitzen.

Inflationsgeschitzte Anlagen
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Inflationsgeschutzte Anleihen
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Ein nachhaltiger Inflationsanstieg ist vorerst nicht
in Sicht. Dabei wollen wir nicht in Abrede stellen,
dass Teuerungsraten in den kommenden Jahren
aufgrund von Sondereffekten durchaus kurzfristig
auch héhere Niveaus von tber 2 % pro Jahr er-
reichen kénnen, jene Grenze, die fir Notenbank
als Ziel-Inflation gilt.

Fir einen ldnger anhaltenden Teuerungsanstieg
bedarf es aber hoherer Lohne, die eine Lohn-
Preisspirale in Gang setzen kdnnten, die Inflati-
onsraten auf einen jahrelangen Aufwértstrend
bringen kdnnten. Die Lohnentwicklung ihrerseits
ist massgeblich von demografischen Trends be-
stimmt. Gehen am Ende dieses Jahrzehnts die
Babyboomer in Rente, werden Arbeitskrafte
knapp. Die héhere Lohnsetzungsmacht der Ar-
beitnehmer kénnte einem Inflationsanstieg Vor-
schub leisten. In diesem Fall wéren auch Noten-
banken gezwungen, die Zinsen zu erhdhen.
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