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Inflation: Gekommen um zu bleiben?

Wenn uns die Corona-Pandemie eines gelehrt hat, dann wohl: Unverhofft kommt oft.
Diesem Credo folgend ist mit der Inflation ein Schreckgespenst in erstaunlicher Gro-
Re zuriickgekehrt. Die fir den Monat April veréffentlichten Teuerungsraten in Euro-
pa und in den USA lassen Verbraucher und Anleger gleichermaRRen aufhorchen. Auch
an den Kapitalmarkten wéachst die Furcht, dass die Notenbanken die geldpolitischen
Zigel anziehen. Grund genug zu hinterfragen, woher die Teuerung eigentlich kommt?

Die Inflationsraten haben in Europa und den USA die Tiefstande vom letzten Jahr deutlich hinter sich gelassen.
Die jingst verdffentlichten Daten fur April zeigen einen splrbaren Anstieg.

Wahrend in der Eurozone die Inflation auf
1,6 % im Vergleich zum Vorjahresmonat
angesprungen ist, stiegen die Verbrau- 4
cherpreise in den USA sogar um 4,2 %.
Letzteres entspricht dem hdchsten An-

stieg der Preise seit September 2008 - 0
also dem Hoéhepunkt der Finanzkrise. Die 2
Inflation ist zurlick und prasentiert sich
deutlich starker als die Konsensus-
Prognosen erwarten lieRBen.

Grafik 1: Inflation Eurozone und USA seit Janner 2008 (in %)
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Im Einklang mit den Inflationszahlen steigen auch die Bedenken der Marktteilnehmer. Sie flrchten, die Inflati-
onsdaten kénnten die Notenbanker verleiten, den Pfad der ultralockeren Geldpolitik frihzeitig zu verlassen.
Doch noch sind sowohl EZB als auch Fed damit beschaftigt zu bekraftigen, dass auf den aktuellen Niveaus geld-
politisch nicht eingegriffen wird. Die Notenbanken gehen davon aus, dass die jingsten Preisanstiege nur vor-
Ubergehender Natur sind.

Vorsicht mit voreiligen Schliissen

Davon zu sprechen, dass die Preise auf breiter Front gestiegen sind, ware zu kurz gegriffen. Denn es gibt Basis-
und Sondereffekte aus der Corona-Pandemie, die zu einer Verzerrung fiihren.

Basiseffekte zeigen sich aufgrund der Methodik zur Inflationsberechnung. Die Inflation wird berechnet indem
das aktuelle Preisniveau mit jenem desselben Monats im Vorjahr verglichen wird. Die Inflation fur April 2021
entsteht in Relation zu Preisen aus April 2020 - jener Zeit der ersten Lockdowns. Betrachtet man beispielsweise
die Rohstoffpreise zeigt sich der Basiseffekt deutlich. Sie waren wahrend der Krise einem Preisverfall ausgesetzt.

Zum Jahresanfang 2020 lag die US-Rohdl-
sorte WTI bei rund USD 60 je Barrel. Im
Verlauf der Krise fiel der Kurs im April
2020 auf unter USD 20 und hat sich in den
darauffolgenden 12 Monaten wieder auf
rund USD 65 erholt. Allein dieser Kursan-
stieg entspricht einer prozentualen Ver-
teuerung um 225 %. Im historischen Ver-
gleich erreicht der Rohélpreis dabei noch
nicht einmal die Hochststande.

Grafik 2: Entwicklung US-Rohdlpreise WTI
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Vergleichbare Entwicklungen zeigen sich bei Flugtickets und Hoteltibernachtungen. Diese haben sich im April in
den USA um 10 % verteuert. Die Preise liegen allerdings auch hier noch unter den Vorkrisenniveaus.

Bitte beachten Sie die wichtigen Hinweise auf Seite 4.
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Neben Basiseffekten zeichnen sich auch Sondereffekte ab. Diese spiegeln eine Verteuerung basierend auf den
Engpassen bei Vorprodukten wider, weil globale Wertschépfungsketten nicht vollstandig wiederhergestellt sind.
Dies ist aktuell beispielsweise in der Chip-Industrie zu beobachten und greift von dort auf andere Wirtschafts-
zweige, wie dem Automobilsektor, Gber. Einschnitte in den Produktionen - selbst vortbergehende - fihren zu
einer Verknappung des Angebots und damit unweigerlich zu steigenden Preisen.

Im Verbraucherverhalten sind auch gewisse Sonder- und Nachholeffekte feststellbar. Besonders in den USA
wurde der Konsum durch die Direktschecks der Regierung angeheizt. Die daraus resultierende steigende Nach-
frage trifft auf ein krisenbedingt geringeres Angebot, was die Preise anziehen lasst und einem Angebotsschock
gleichkommt.

Die Basis- und Sondereffekte wirken wie kurzzeitige Preiserhdhungen, missen aber nicht zwangslaufig eine
bleibende Geldentwertung darstellen. Fest steht jedoch, dass die Notenbanken die Markte in der Krise mit Geld
geflutet und dadurch die Vermogenspreisinflation bei Aktien, Immobilien und Kunst weiter angetrieben haben.

Die gigantischen, billionenschweren Hilfspakete und die Ausweitung der Staatsschulden sind bezeichnend fur die
Fiskalpolitik im vergangenen Jahr. Damit die Hilfspakete in der Krise nicht zur Verschlechterung der Finanzierungs-
bedingungen fir Unternehmen flhrten, haben die Notenbanken mit Zinssenkungen und Anleihenkaufprogram-
men eingegriffen. Im Ergebnis wurden die Zentralbankbilanzen aufgeblaht und die Geldmenge ist gestiegen.

In der Theorie bedeutet eine hohere Geld-  Grafik 3: Geldmengenwachstum & Umlaufgeschwindigkeit (USA)
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Sie gibt an, mit welcher Haufigkeit das Geld innerhalb einer bestimmten Periode eingesetzt wird. Wird beispiels-
weise ein Euro ,mehrfach” ausgegeben, dann ist gewissermalien mehr Geld im Umlauf, als wenn der gleiche
Euro direkt auf einem Konto geparkt werden wiirde. In den letzten Monaten hat die Umlaufgeschwindigkeit
nochmals deutlich abgenommen. Die in der Pandemie gestiegene Geldmenge wurde durch die splrbar niedrige-
re Umlaufgeschwindigkeit teilweise ,neutralisiert” und die inflationdre Tendenz hieraus halt sich in Grenzen.

Die geld- und fiskalpolitischen MalRnahmen sind zwar inflationstreibend, doch der Druck von dieser Seite nimmt
noch keine besorgniserregenden Niveaus an. Dadurch werden die Notenbanken in ihrer Haltung bestarkt.

Das Ziel der EZB ist es, die Inflation in der Eurozone ,unter, aber nahe 2 %" zu halten. Dauerhaft niedrige oder
sinkende Preise wiirden dazu fuhren, dass Investitionen aufgeschoben werden, was die Wirtschaft bremst. Mit-
hilfe geldpolitischer Mittel versucht sie also derart zu intervenieren, dass sich die Inflation um diesen Wert be-
wegt. Auf die jingsten Anstiege reagierten sowohl EZB als auch die Fed beschwichtigend. Die EZB-Direktorin
Schnabel bekraftigte mit ihrer Aussage vor kurzem die aktuelle Position der EZB: ,Unsere geldpolitische Strategie
ist mittelfristig ausgerichtet, und das bedeutet, dass wir durch all diese kurzfristigen Schwankungen hindurch-
schauen.” Auch die Fed stellte Uber Vizechef Clarida klar, dass die Inflationsanstiege aus Sicht der Fed nur ein
vorubergehendes Phanomen seien und auf den aktuellen Niveaus nicht interveniert werden wurde.

Die Notenbanker halten sich (noch) zurtick. Ob sich diese Taktik als richtig erweist, wird die Zukunft zeigen. Es
besteht zugleich aber das Risiko, dass geldpolitische Straffungen - in Form von Zinserh6hungen oder dem Zu-
rackfahren der Anleihenkaufprogramme - zu spat erfolgen kdnnten. Denn die Inflation reagiert verzogert auf die
wirtschaftlichen Entwicklungen.
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auf den oben ange-
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Quelle: Statistik
Austria Erwerbs-
prognose 2020

Bitte beachten Sie die wichtigen Hinweise auf Seite 4.

Die Notenbanker sehen derzeit keine Inflationsgefahr. Jedoch stellt sich die Frage, wie es mittel- und langfristig
weitergeht. Um dies einzuschatzen, missen die Komponenten betrachtet werden, die die Inflation beeinflussen.

Einen Baustein stellt dabei die Preisveranderung von Gltern dar. Die Preismacht der Hersteller hat sich in den
letzten Jahren strukturell verringert. Daflir verantwortlich zeichnen primar Globalisierung und Produktivitatsfort-
schritte, insbesondere durch Automatisierung und Digitalisierung. Guter spielen folglich eine eher untergeordne-
te Rolle zur Einschatzung der Inflation von morgen. Ahnliches gilt fur Nahrungsmittel und Energiepreise, denn sie
weisen immer - auch historisch betrachtet - eine hohe Schwankungsbreite auf.

Ein wichtiger Faktor fur die Inflationsentwicklung kann hingegen die Preisentwicklung bei Dienstleistungen sein.
In diesem Bereich ist das Produktivitatswachstum Ublicherweise beschrankt. So kann ein Frisor in einer bestimm-
ten Arbeitszeit nur eine gewisse Anzahl an Kunden bedienen. Besondere technische Fortschritte fihren hier zu
keiner UbermaRig steigenden Produktivitdt - und das trifft in den meisten Dienstleistungsbereichen zu. Gleichzei-
tig steigen die Lohnkosten, weil der Sektor andernfalls nicht mit dem herstellenden Gewerbe konkurrieren kdnn-
te und Arbeitskrafte fehlen wiirden. Die Dienstleistung von heute steht in der Zukunft also vor steigenden Lohn-
kosten. Werden diese an die Kunden weitergegeben, fihrt das zu Preissteigerungen und damit Inflation.

Da die Arbeitslosenquoten in der Krise zuletzt jedoch gestiegen sind und keine Vollbeschaftigung herrscht, ist die
Gefahr einer Lohn-Preis-Spirale aktuell noch nicht gegeben und der Inflationsdruck halt sich hieraus momentan
in Grenzen. Eine noch unbekannte GrofRe stellen zuklnftige mogliche Steuererh6hungen dar.

Grafik 4: Anteil der Erwerbspersonen an Gesamtbevélkerung in Osterreich
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Ein wesentlicher Treiber flr die hohere
Inflation kdnnte in Zukunft der demogra-
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Tendenzen und historisch niedrige Inflati-
onsraten einher.
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In diesem Bereich zeichnet sich eine Kehrtwende ab. Der Anteil der Bevdlkerung im erwerbsfahigen Alter stag-
niert bzw. sinkt. So betragt in Osterreich der Anteil erwerbsfahiger Personen an der Gesamtbevélkerung aktuell
noch mehr als die Halfte (51,4 %). Die Statistik Austria geht in ihrer Erwerbsprognose 2020 davon aus, dass die-
ser Anteil bis 2050 auf 47,3 % zurlckgehen wird. Vergleichbare Tendenzen zeichnen sich auch global ab.

In Kombination mit dem seit Jahrzehnten schwachen Produktivitdtswachstum in Europa und den USA fuhrt die
alternde Gesellschaft in der Folge dazu, dass langfristig Inflationsdruck entstehen kann.

Ein gewisses Mal} an Inflation ist fur eine gesunde Wirtschaft erforderlich und damit auch gewinscht. Der jungs-
te Anstieg der Inflationsraten ist mit Vorsicht zu interpretieren, zumal zahlreiche Basis- und Sondereffekte im
Zusammenhang mit der Corona-Krise die tatsachliche Aussagekraft der Daten massiv einschranken. In den Ver-
mogenspreisen zeichnen sich schon langer inflationare Entwicklungen ab.

Die Geldschwemme der Notenbanken im letzten Jahr wirkt in der Theorie zwar inflationstreibend, ob dieses Geld
allerdings die Inflationszahlen wirklich nachhaltig anheizen wird, hangt vom Geldmengenwachstum und der Um-
laufgeschwindigkeit ab. Die Unterauslastung der Kapazitaten und die hohe Arbeitslosigkeit sprechen allerdings
dafiir, dass die Inflation auf Sicht noch in Schach gehalten werden kann. Auf diesem Pfad wandeln auch die No-
tenbanker mit ihrer ultralockeren Geldpolitik. Wie lange die Geldschleusen offen bleiben, wird vom weiteren
Wirtschaftsverlauf beeinflusst. Der Beginn einer leichten geldpolitischen Straffung in den USA ist vor diesem Hin-
tergrund in der zweiten Jahreshalfte jedoch nicht auszuschlieRRen.

Langerfristig sehen wir den demografischen Wandel in den westlichen Wirtschaftsregionen als einen potentiel-
len Inflationstreiber.
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Die hier dargestellten Angaben dienen, trotz sorgfaltiger Recherche, ausschlieRlich der unverbind-
lichen Information und ersetzen nicht eine, insbesondere nach rechtlichen, steuerlichen und pro-
duktspezifischen Gesichtspunkten notwendige, individuelle Beratung fur die darin beschriebenen
Finanzinstrumente. Die Information stellt weder ein Anbot, noch eine Einladung oder Empfehlung
zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten dar und dient insbesondere nicht als Ersatz fur
eine umfassende Risikoaufklarung.

Die jeweils glltigen Bedingungen jedes Finanzproduktes und weitere Informationen finden Sie
unter www.spaengler.at bzw. beim jeweiligen Produktanbieter. Fur Detailauskinfte zu Risiken und
Kosten steht Ihnen lhr persdnlicher Berater im Bankhaus Spangler gerne zur Verfligung. Die in
diesem Dokument enthaltenen Informationen wurden sorgfaltig erarbeitet und beruhen auf Quel-
len, die als zuverlassig erachtet werden.

Alle Informationen, Meinungen und Einschatzungen in diesem Dokument geben die aktuelle Ein-
schatzung des Verfassers bzw. der Verfasser zum Zeitpunkt der Veréffentlichung wieder und kén-
nen sich jederzeit ohne Vorankiindigung andern. Die dargebrachten Meinungen spiegeln nicht
zwangslaufig die Meinung der Bankhaus Carl Spangler & Co. Aktiengesellschaft wider. Die Bank-
haus Carl Spangler & Co. Aktiengesellschaft ist nicht dazu verpflichtet, dieses Dokument zu aktua-
lisieren, zu erganzen oder abzuandern, wenn sich ein in diesem Dokument genannter Umstand,
eine enthaltene Stellungnahme, Schatzung oder Prognose andert oder unzutreffend wird. Die
Bankhaus Carl Spangler & Co. Aktiengesellschaft Ubernimmt keine Haftung fur die Richtigkeit,
Vollstandigkeit, Aktualitat oder Genauigkeit der hierin enthaltenen Informationen, Druckfehler
sind vorbehalten.
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