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Stagflation: Definition und Messung

Der Begriff Stagflation bezeichnet eine Konjunkturlage, in der das
Wirtschaftswachstum stagniert (,,572¢) oder sogar negativ und die In-
flation hoch ist (,,flation’). Eine derartige Situation war fiir konservative
Okonomen in den Nachkriegsjahren unvorstellbar. Wenn der damals
vorherrschenden Meinung zufolge eine Zentralbank das Wachstum
durch eine Lockerung ihrer Geldpolitik ankurbeln wollte, sank die
Arbeitslosenquote, aber die Preise stiegen, man sprach also von einem
5 Lrade-off (Arbitrage) zwischen Inflation und Arbeitslosigkeit, d.h. man
hatte die berthmte Phillips-Kurve.

Es ist somit kaum verwunderlich, dass es ein Politiker, und zwar der
Brite lain Macleod war, der in einer Rede vor dem Parlament im Jahre
1965 den Neologismus der Stagflation prigte.

Die erste beobachtete Stagflation hatte hohe Skonomische Kosten
zur Folge. Im Zeitraum von 1960 bis 1973 betrug das jihrliche Wirt-
schaftswachstum 5,1% und sank fiir die Jahre von 1973 bis 1989 auf
3,2%. Beim ersten Olschock 1973 fuhren die Zentralbanken einen stark
expansionistischen geldpolitischen Kurs zur Wiederankurbelung des
Wachstums, dessen Folge eine hohe Inflation anstatt des Wiederan-
springens der Konjunktur war.

In diesem Zeitraum (1973 bis 1989) fand auch ein ideologischer Rich-
tungswechsel statt. 1972 verotfentlichte der Club of Rome ein Manifest

mit dem Titel ,,Lzmits to Growth (Die Grenzen des Wachstums), in dem
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er vorhersagte, dass die Weltwirtschaft durch den Raubbau der auf der
Erde verfiigbaren Rohstoffe (,,Overshoof*) die Ressourcen erschopfen
und somit irgendwann zusammenbrechen werde.

Der zur Messung der Stagflation in der Regel verwendete Indikator ist
der so genannte ,,Misery-Index®, der sich ganz einfach aus der Addition
der Inflationsrate und der Arbeitslosenquote ergibt.

DER MISERY-INDEX IN DEN USA UND IN GROSSBRITANNIEN

Cruelie: Thomnon Reurers acasorenm

Die Grafik zeigt, dass der ,,Misery-Index* in den siebziger Jahren in
den Vereinigten Staaten mit 20% bzw. 22% und in Grossbritannien
mit 30% bzw. 27% seine Hoéhepunkte markiert hat.

DER MISERY-INDEX IN DEUTSCHLAND UND DER SCHWEIZ




In Deutschland und vor allem in der Schweiz war die Situation weniger
katastrophal, denn in der Eidgenossenschaft fiel der Index bereits zwei
Mal auf einen Wert von unter 1%.

Dieser Unterschied erklirt sich durch zwei Faktoren:

* Dieweniger expansive Geldpolitik in Deutschland und der Schweiz.

* Der Kursverluste des USD und des GBP, die in den Vereinigten
Staaten und Grossbritannien eine hohe importierte Inflation
nach sich zogen.

VEREINIGTE STAATEN: MISERY-INDEX, INFLATION UND REALES BIP
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Die Grafiken ,,Misery-Index, Inflation und reales BIP* sollen illustrie-
ren, dass ein hoher ,,Misery-Index® mit einer hohen Inflation einher-
geht - was nur logisch ist, da die Inflation eine Komponente des Index
ist -, aber auch, dass der Index ein gutes Instrument zur Vorhersage
einer Rezession ist.

Weitere Informationen dazu finden Sie in ,,Szagflation is back. Here's how
10 beat i, Jettrey D. Sachs, CNN Money, 27. Mai 2008.

2. Ursache und Wirkung einer Stagflation

Um das Entstehen einer Stagflation zu erkliren, verfolgen die Oko-
nomen zwei Hauptspuren. Eine Ursache fiir eine Stagflation ist gege-
ben, wenn z.B. die Produktionskapazitit einer Volkswirtschaft nach
einem nachteiligen Angebotsschock wie einem starken Olpreisanstieg
in einem Slimportierenden Land sinkt. Der Schock greift allmahlich
auf zahlreiche andere Produkte iiber und miindet in einen generellen
Preisauftrieb, der die Produktion verlangsamt, die immer teurer und
immer weniger rentabel wird. Zum Zweiten kann eine Stagflation die
Folge einer unangemessenen makrookonomischen Politik sein. Beispie-
le: wenn z.B. Zentralbanken ein exzessives Geldmengenwachstum hin-
nehmen, Regierungen neue Steuern einfithren oder bestehende Steuern
erhéhen, oder die Giiter- oder Arbeitsmirkte zu stark reglementiert
werden. In diesem Zusammenhang sei an die politischen Formen des
Protektionismus, der Zentralverwaltungs- oder der Planwirtschaft oder
auch der Kriegsdkonomie erinnert.

Stagflation ist hdufig ein Cocktail aus den drei oben aufgefithrten
Ursachen:

e Zuviel Liquiditit zieht einen Inflationsschub nach sich, so dass
die Haushalte immer mehr ausgeben, da sie immer neue Preiser-
héhungen fiirchten und dadurch ein Schneeballeffekt entsteht.

* FEin Anstieg des Rohdlpreises, so dass die Rentabilitit vieler
Unternehmen sinkt und sie Personal abbauen mussen.



* Ein Anstieg der Arbeitslosenquote, der die Kaufkraft schmilert
und das Wirtschaftswachstum lihmt.

Die Hauptauswirkungen einer Stagflation sind:

* Ein Rickgang der Steuereinnahmen als Auftakt zu einer un-
heilvollen Spirale, da der Staat zur Wiederankurbelung des
Wachstums mehr ausgeben, z.B. Infrastrukturen bauen oder
Unternehmen subventionieren muss.

¢ Die Folge sind hohe Haushaltsdefizite, die zu hohen Zinsen und ei-
ner Verknappung der Bankkredite fiir Privatunternehmen fiihren.

* Banken, die in ihren Bilanzen einen hohen Anteil an Hypotheken-
krediten zu festen Zinsen halten, stehen schwere Zeiten bevor.

* Die Produktionskapazititen sind nicht mehr ausgelastet, so dass
das Phinomen der ,,Desindustrialisierung® die Folge ist.

* Die Anleger korrigieren die Gewinnerwartungen der Unternehmen
nach unten, so dass die Preise fur Finanzaktiva ebenfalls sinken.

* Unternehmen, die einen hohen Anteil kurzfristiger bzw. liquider
Vermdégenswerte und eine gute Bonitit bei den Banken besitzen,
konnen kostengiinstige Ubernahmen in ihrem Sektor titigen,
eine Entwicklung, die zu etlichen Oligopolen fihrt.

3. Dieangemessene Reaktion der Zentralbank auf eine Stagflation

In einer Stagflationssituation befindet sich die Zentralbank immer in
einer Sackgasse: sie kann die Wirtschaft nicht durch eine Senkung der
Zinsen stimulieren und gleichzeitig die Inflation bekdmpfen; eine Erho-
hung der Zinsen zur Senkung der Inflation hiesse, die Wachstumsver-
langsamung zu verschirfen. Etliche Okonomen vergleichen in diesem
Fall die Zentralbank gerne mit einem Autofahrer, der mit einem Fuss
auf der Bremse und mit dem anderen Fuss auf dem Gaspedal steht.

Zu Beginn der achtziger Jahre hat der damalige Fed-Gouverneur, Paul
Volcker, der Bekimpfung der Inflation eindeutig die hdhere Prioritit
eingerdumt. Zwischen 1979 und 1983 sind die Fed Funds (Tagesgeld-
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satze der Federal Reserve) in ecinem als ,,deflationdr bezeichneten
Szenario drastisch gestiegen.

Die ,,Prime Rate“ in den Vereinigten Staaten hat dabei erstmals die
Schwelle von 10% tberschritten. Man kann Paul Volcker zu seinem
Erfolg im Kampf gegen die Inflation nur begliickwiinschen; dennoch
zog die US-Wirtschaft erst 1983 dank der haushaltspolitischen Stimu-
lierungsmassnahmen und des Geldmengenwachstums wieder richtig
an. Wihrend der Desinflation war die Arbeitslosenquote sechs Jahre
in Folge gestiegen.

4. Fiihren Olschocks zwangsliufig zu einer Stagflation?

Der Begriff des Olschocks bezieht sich auf die Folgen einer abrupten
Angebotsverschiebung am Olmarkt fiir die Weltwirtschaft, bei der ein
Preisanstieg mit einem Riickgang der Férdermengen einhergeht.

Die Okonomen sind sich einig, dass es bisher drei Olschocks gab:
1973, 1979 und 2008.

Der Olschock des Jahres 1973 ist einerseits auf das Ende des Wih-
rungssystems von Bretton Woods und andererseits auf den Jom-
Kippur-Krieg zurtckzufithren.

Am 15. August 1971 setzten die Vereinigten Staaten die Konvertierbar-
keit des US-Dollars in Gold ausser Kraft und liessen den Dollarkurs
floaten. Das System fester Wechselkurse brach im Mirz 1973 mit der
Einfihrung der frei floatenden Wechselkurse endgiltig zusammen. Die
Hauptfolge war ein Kursriickgang des US-Dollars, der Wihrung, in
der die Preise am Rohdlmarkt festgelegt werden. Dies hatte wiederum
zur Polge, dass die realen Einnahmen der 6lerzeugenden Linder zu-
riickgingen. Daher beschlossen die OPEC-Staaten, den Barrelpreis am
Goldpreis auszurichten. Zwischen 1947 und 1967 sollte der Rohdlpreis
in USD um mindestens 2% jihrlich steigen.



Am 16. und 17. Oktober 1973, wihrend des Jom-Kippur-Kriegs,
kiindigten die arabischen Mitgliedstaaten der OPEC ein Embargo auf
Ollieferungen in die Staaten an, die Israel unterstiitzten. Des Weiteren
erhéhten die Golfstaaten einseitig, d.h. ohne Zustimmung der Mine-
ral6lgesellschaften, den festgelegten Rohdlpreis um 70%. Am freien
Markt stieg der Barrelpreis innerhalb weniger Wochen von USD 3 auf
USD 18. Bis Ende Dezember hatte sich der Barrelpreis der OPEC auf
eine Art ,,FEinheitspreis® von USD 11,65 eingependelt.

Der erste Olschock hatte schwerwiegende Folgen:

* Vervierfachung des Rohdlpreises.

 Fir die Vereinigten Staaten einen Anstieg der Inflationsrate auf
15,2% im Jahr 1974 und einen Anstieg der Arbeitslosenzahlen
von 450.000 auf 900.000 in den Jahren 1974 und 1975.

VEREINIGTE STAATEN: OLSCHOCK 1973, MISERY-INDEX, TAGESGELDSATZE UND GELDBASIS MO0
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Daraus wird ersichtlich, dass die erste Reaktion der Federal Reserve
darin bestand, die Geldmenge weiter wachsen zu lassen, wodurch die
Inflation nur noch weiter steigen konnte. Auch blieb der Tagesgeldsatz
der Fed 1974 praktisch unverindert.

Der zweite Olschock kam 1979 unter dem Einfluss der iranischen
Revolution in Verbindung mit dem Krieg zwischen dem Irak und
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dem Iran und einer Steigerung der Weltnachfrage nach Ol infolge des
ersten Olschocks.

Am 8. September 1978 wurden in Teheran Aufstinde gewaltsam un-
terdriickt: dies war der Anfang der iranischen Revolution, die in der
Flucht des Schah am 16. Januar 1979 ihren vorliufigen Hohepunkt fand.

Am 22. September 1980 brach der Krieg zwischen dem Iran und dem
Irak aus, unter dem das Olangebot schwer litt. Der Barrelpreis fiir
»Arabian Light®, der im September 1978 noch unter USD 13 gelegen
hatte, stieg bis Mai 1979 auf USD 35.

VEREINIGTE STAATEN: OLSCHOCK 1979, MISERY-INDEX, TAGESGELDSATZE UND GELDBASIS M0

Wihrend des zweiten Olschocks kletterte der ,,Misery-Index* von 15%
auf 22%. Dieses Mal wechselte die Federal Reserve ihren geldpoliti-
schen Kurs. Das Wachstum der Geldbasis M0 blieb konstant, aber der
Tagesgeldsatz richtete sich nach dem ,,Misery-Index* und wurde auf
16% angehoben, als der Index seinen H6chststand markierte.



VEREINIGTE STAATEN: ROHOLPREIS UND MISERY-INDEX SEIT 2006
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Der dritte Olschock im Jahr 2008 verdient seinen Namen eigentlich gar
nicht mehr. Zwar war der Barrelpreis in New York zwischen Anfang
2006 und dem 2. Juli 2008 von USD 60 auf USD 144 geklettert, doch
fiel er bis Ende 2008 rasch wieder auf USD 35. Der ,,Misery-Index*
wiederum fiel innerhalb von sechs Monaten von 11,5% auf 7,5%, um
unter dem Einfluss der Subprime-Krise bis Ende 2009 wieder explo-
sionsartig auf 12,5% zu steigen.

VEREINIGTE STAATEN: MISERY-INDEX UND WACHSTUM DER GELDBASIS M0 SEIT 2006

5 120

100

b L o
6] v

2006 2007 2008 2009 2010 2011
— MISFERY INI X
— G EILIDBASIS MO g Vi. (rechte Skala)

Quelle: Thomson Reuters Datastream

® BorRDIER & CIE

BANQUIERS F 1844

VEREINIGTE STAATEN: MISERY-INDEX UND TAGESGELDSATZE SEIT 2006
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Fakt ist, dass die Federal Reserve wihrend des Olpreisanstiegs das
Wachstum der Geldbasis MO bei 0 beliess, bevor sie angesichts der
Subprime-Kirise in Panik geriet. Der Tagesgeldsatz (die ,,Fed Funds*)
wiederum sank wihrend des gesamten Jahres 2008 weiter, um am
Jahresende in einer Spanne zwischen 0% und 0,25% zu oszillieren.

Abschliessend ist zum Olschock des Jahres 2008 folgendes zu konstatieren:

e Der Preisanstieg des Jahres 2008 wurde nicht durch eine
Verknappung des Angebots verursacht, sondern durch eine
unerwartete Steigerung der Nachfrage der Schwellenlidnder,
insbesondere der asiatischen Linder.

 Ohne die Subprime-Krise hitte der Olpreisanstieg mit Sicher-
heit keine Rezession in den Vereinigten Staaten und in Europa
hervorgerufen.

5. Steht uns derzeit eine Stagflation bevor?
Im Mai dieses Jahres betrug die amtliche Arbeitslosenquote in den

Vereinigten Staaten 9,1%, wihrend der Verbraucherpreisindex (VPI)
im Jahresvergleich auf 3,6% gestiegen war, so dass sich der ,,Misery-
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Index“ auf 12,7% summierte. Dieser Wert stellt die reale Situation in
den Vereinigten Staaten viel zu optimistisch dar.

Aufgrund der Tatsache, dass Millionen Amerikaner es aufgegeben
haben, einen Job zu suchen, ist die Arbeitslosenquote kiinstlich niedrig;

Der Anstieg des VPI hilt sich durch die hohe Gewichtung der Wohn-
kosten in Grenzen; untersucht man die Erzeugerpreise, so stellt man
hingegen fest, dass die Preise fir Endprodukte im Mai um 7,3% ge-
stiegen sind, wihrend die Preise fiir Zwischenprodukte und Rohstoffe
(,Crude Goods™) gegeniiber dem Vorjahr sogar um 10,3% bzw. um
21,5% geklettert sind.

Die Rohstoffpreise diirften in den kommenden Jahren auf Aufwirts-
kurs bleiben, vor allem aufgrund der Nachfrage aus den Schwellenlidn-
dern (Rohél, Nahrungsmittel, aber auch Industriemetalle wie Kupfer
oder Aluminium).

Nachfrageseitig wird der Rohdlmarkt den zusitzlichen Strombedarf
der Linder, die keine Umweltverschmutzung durch Kohlekraftwerke
meht wollen und/oder den Ausstieg aus der Atomkraft beschlossen
haben, decken miissen. Hinzu kommen die steigende Nachfrage, tibet-
wiegend aus den Schwellenlindern, sowie - auf der Angebotsseite - die
zunehmenden politischen Risiken in den Golfstaaten. Somit kénnte
der Ausbau der Erdgastérderung die Rohélnachfrage entlasten.

Die Preise fiir Nahrungsmittel werden nicht nur unter dem Einfluss
des Bevolkerungswachstums steigen, sondern auch infolge der globalen
Erwirmung und der Zunahme der Naturkatastrophen (Trockenheit,
Uberschwemmungen, Brandkatastrophen), von den Auswirkungen
des Ausbaus der Biokraftstoffe ganz zu schweigen.

Ein weiterer Risikofaktor ist die seit Uber 2 Jahren von der Federal

Reserve verfolgte Geldpolitik. Diese besteht darin, die kurzfristigen
Zinsen so nahe wie mdéglich bei 0 zu belassen und die langfristigen
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Zinsen durch massive Ankdufe von Treasury Bonds zu belasten (und
das Ganze dann ,,Quantitative Lockerungsmassnahmen® zu nennen).
Resultat: das ,,Hot Money* ist von den New Yorker Finanzmirkten
in die Schwellenlidnder, insbesondere nach Asien und Lateinamerika
gefliichtet, wo strukturbedingt héhere Zinsen geboten werden.

Diese Kapitalverlagerungen haben den USD weiter auf Talfahrt ge-
schickt und einen Anstieg der Verbraucherpreise von mehr als 5% in
Lindern wie China, Brasilien oder Indonesien ausgel6st, wobei die
Inflation durch den Anstieg der auf USD lautenden Rohstoffpreise um
tber 40% innerhalb eines Jahres weiter angeheizt wurde. Erwihnens-
wertist ferner, dass die Geldschépfung durch die Federal Reserve keine
Ausweitung des Volumens der an die Haushalte und die Unternehmen
- insbesondere Klein- und mittelstindische Unternehmen - gewéhrten
Kredite zur Folge hatte, sondern vor allem die Giberschiissigen Riick-
lagen der Geschiftsbanken weiter aufgeblasen hat.

Kurz gesagt: im Falle einer Stagflation wire die Federal Reserve an-
gesichts des Basiszinses von nahezu 0 und der massiv und mehr oder
weniger sinnlos in das Bankensystem gepumpten Liquidititen vollig
ohnmichtig. Dies ist wahrscheinlich der Grund, warum im Kommuni-
qué des Offenmarktausschusses nach seiner Sitzung vom 21./22. Juni
sowie in seiner im Anhang enthaltenen Konjunkturprognose fiir die
Jahre 2012 und 2013 jegliche Stagflation kategorisch ausgeschlossen
wurde.

Jedoch erklirt Angel Gurria, Generalsekretir der OECD, am
25. Mai 2011: ,,Das Problem ist, wenn sich die Risiken (fiir die Weltwirtschaf?)
zuspitzen, konnte ihr kumnlierter Effekt die Erholung stark gefiabrden und in
bestimmten Industrielandern vielleicht eine Stagflation anslisen.”

Weitere Informationen dazu finden Sie in ,,The Return of Stagflation™,

einem am 24. Mai 2011 auf wsj.com erschienenen Artikel von Ronald
McKinnon, Professor an der Stanford University.
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6. Wie legt man bei Stagflation sein Geld am besten an?

Einleitend mussen wir Sie leider etwas entmutigen: gegen die Stagflation
kann man nur ankommen, wenn man Risiken einzugehen bereit ist.

Am Anfang einer Stagflation sollte man Barguthaben meiden; der
berithmte Spruch ,,Cash is King gilt nur bei Deflation; Barguthaben
werden erst dann wieder interessant, wenn die Zentralbank ihren
Leitzins unter die Inflationsrate senkt.

Von Anleihen wird eindringlich abgeraten; in den siebziger Jahren
waren sie bei Maklern und Finanzanalysten sogar als ,,Konfiskati-
onszertifikate® verschrien. Inflationsindexierte Anleihen (,, TIPS®)
existierten damals noch nicht. Zweifelsohne sind TIPS die Anleihen
mit den geringsten Risiken. Allerdings gibt es auch hier zwei Wer-
mutstropfen: der amtliche Verbraucherpreisindex, anhand dessen die
Kupons angepasst werden, unterschitzt die reale Inflation, und der
staatliche Schuldner ist mittlerweile nicht mehr vor der Herabsetzung
seines Rating durch die Ratingagenturen geschiitzt.

Bei einer Stagflation sinken die Aktienkurse; Grundregel ist, sich auf
die Aktien von Unternehmen zu konzentrieren, die am ehesten in der
Lage sind, ohne Umsatzeinbussen die Preise fiir ihre Produkte zu er-
héhen (,,Pricing Power), und die hohe Dividenden ausschitten. Dabei
sollte der Schwerpunkt auf Sektoren liegen, die Glter herstellen oder
Dienstleistungen erbringen, die fiir Haushalte auch in Krisenzeiten
unverzichtbar sind, z.B. Energie, Wasser, Gesundheit und Nahrungs-
mittel, denn die Verbraucher sind sowohl durch die Arbeitslosigkeit
als auch durch den Riickgang ihrer Kautkraft genug gestraft. Somit
sollte man Sektoren wie zyklische Konsumgtiter sowie den Non-Food-
Einzelhandel tunlichst meiden.

Direktanlagen in Rohstoffe und Gold erscheinen auf den ersten Blick
sehr sinnvoll; jedoch sind die Rohstoffpreise aufgrund der Erwartung
an eine Beschleunigung der Inflation bereits stark gestiegen, wobei auch
der Fall eintreten kann, dass der Preis fur einen bestimmten Rohstoff
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durch Spekulanten, z.B. durch Hedgefonds, beeinflusst wird. Aus die-
sem Grund empfiehlt es sich, in erster Linie breit gestreute Indizes zu
kaufen, die auf die wichtigsten Rohstoffe setzen.

An der Devisenfront sollte man den Schwerpunkt auf ,,Commodity
Currencies™ legen, insbesondere auf den australischen und den kana-
dischen Dollar sowie auf die norwegische Krone. Wenn sich heraus-
kristallisiert, dass eine Zentralbank eine aggressive Erhéhung ihrer
Leitzinsen beschlossen hat, dann sollte man die Wihrung kaufen, die
davon am meisten profitiert.

Immobilien schliesslich sind in einem inflationaren Umfeld im Prin-
zip eine gute Anlage, aber bei einer Stagflation kaufen Privatanleger
Immobilien nicht mehr zu Anlagezwecken, sondern eher als Altersvor-
sorge; bei einer Rezession sinkt die Kaufkraft, so dass das Risiko, den
Hypothekenkredit nicht mehr tilgen zu kdnnen, steigt; nicht unerwihnt
bleiben sollte auch, dass die Subprime-Krise noch einige Jahre lang
im kollektiven Gedichtnis haften wird und dass es unwahrscheinlich
ist, dass die Hauserpreise in den Vereinigten Staaten wihrend einer
Stagflation in die Héhe schnellen werden.

Jacques Nicola / CIPa / Juli 2011
Bordier & Cie
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