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Das Inflationsratsel

Die galoppierende Geldentwertung ist einfach erklart: Kommt mehr Geld in den
Umlauf als Giter produziert werden, steigt die Inflation. Die quantitative
Geldtheorie ist gut untermauert. Doch wieso kdnnen oder wollen das die

heutigen Entscheidungstrager nicht verstehen?

Peter Frech
21.06.2022, 02.32 Uhr

«Inflation ist immer und tiberall ein monetiares Phanomeny, so lautet das bekannte
Credo des verstorbenen Okonomen Milton Friedman. Es scheint jedoch sehr in
Vergessenheit geraten zu sein. Immer noch wird die laufende Inflationswelle

tagtaglich mit Lieferengpdssen und Putins Krieg gegen die Ukraine erklart.

Die Schuld an der Teuerung auf fremde Machte oder gar profitgierige Unternehmer

zu schieben, ist ein alter politischer Trick. Aber er macht logisch keinen Sinn: Wenn



einzelne Giiter wie Ol oder Chips wegen Boykotten und Produktionsengpissen
teurer werden und die Leute darauf nicht verzichten wollen, so werden die Preise
dieser Giiter relativ teurer. Doch die Konsumenten haben dann weniger Geld fiir
andere Dinge. Die Preise in anderen Bereichen miissten dann tendenziell fallen. Nur
das relative Preisgefiige andert sich durch Versorgungsengpasse, nicht das gesamte

Preisniveau.

Die Schuld auf die Lieferketten zu schieben, macht auch in der Praxis keinen Sinn.
Nach den Berechnungen des Hedge Funds Bridgewater Associates tiberstieg die
reale Produktion von Giitern fiir den US-Konsumenten bereits im Januar 2021

wieder das Niveau von vor der Corona-Krise.



US Consumer Goods (Indexed to End of 2019)
Global Real Production of Goods for US Consumers

Nominal Demand

Zooming in on the dynamic since the
beginning of COVID, you can see that
supply is well above pre-COVID trend
but demand has exploded
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Die Entwicklung der Produktion von Konsumgttern fiir die USA (rote Linie) ist langst wieder Uber

das Vor-Corona-Niveau gestiegen. Extrem ist dagegen der Anstieg der nominalen Nachfrage

durch das Wachstum der Geldmenge.

Quelle: Bridgewater Associates

Nicht Lieferengpasse sind schuld

Der praktische Beweis dafiir, dass nicht die Lieferengpédsse und der Krieg die
Ursache der Inflation sein konnen, ist die im Vergleich sehr tiefe Teuerung in

Landern wie der Schweiz (2,9%), Japan (2,5%) oder China (2,1%). Alle drei waren

natiirlich von Corona-Lockdowns betroffen. Alle drei importieren grosse Mengen

an Ol, Metallen und Getreide, worauf sich der Ukraine-Krieg stark auswirkt. Doch



die Teuerungsraten dieser Lander notieren um 2 bis 3%, wahrend die USA und die
Eurozone derzeit bei 8 bis 9% liegen.

Wachstum Geldmenge M2 und Inflation

Verénderung Geldmenge M2 maximal Verénderung M2 aktuell Inflation Mai (CPI)

25
20
15

10

)]

|||I L. L

Eurozone Schwelz Japan China

Die Balken in blau zeigen das maximale Wachstum der Geldmenge M2 tiber 12 Monate in Prozent seit Beginn der
Corona-Krise sowie die aktuelle Wachstumsrate. Die roten Balken zeigen die aktuelle Inflation tiber 12 Monate.

Grafik: themarket.ch ¢ Quelle: Quantex, Bloomberg



Man braucht keine komplexen statistischen Analysen durchzufithren, um aus der
obigen Grafik herauslesen zu konnen, dass ein direkter Zusammenhang besteht
zwischen dem Wachstum der Geldmenge M2 seit der Corona-Krise und dem
heutigen Inflationsniveau. Dieser Zusammenhang zwischen Geldmengenwachstum
und Inflation macht im Gegensatz zum Lieferengpass-Marchen Sinn. Geld ist
letztlich auch nur ein relatives Gut im Wirtschaftskreislauf: Wenn die Zahl der
Dollars und Euros im Umlauf stark wachst, ohne dass die Produktion von Giitern

entsprechend zulegt, so steigen die Preise aller Giiter in Dollars und Euros.

Die quantitative Geldtheorie hat ihre historischen Urspriinge im 16. Jahrhundert. Sie
ist theoretisch wie praktisch gut fundiert, auch wenn man natirlich tiber die Details
endlos streiten kann und Prognosen auf ihrer Basis schwierig sind. Denn was ldsst
die Geldmenge wachsen? Grob gesagt sind es Fiskaldefizite sowie die
Kreditausweitung im Bankensystem. Welche Geldmenge nimmt man am besten?
Wir verwendeten M2 (Zentralbankengeld, Bargeld sowie Kontokorrent- und
Sparkonten auf den Banken), weil diese fiir die Inflation wohl am meisten relevant
ist. Und was ist mit der Umlaufgeschwindigkeit des Geldes? Sie ist eine etwas

mysteriose Restgrosse, die sich aber meist kurzfristig nicht stark dndert.

Doch diese Details sind fiir die Praxis der Geldanlage nicht so wichtig.
Entscheidend ist zu verstehen, dass nicht die Lieferengpasse alle Preise steigen

lassen, sondern das neu geschaffene Geld im Umlauf.



Entsprechend waren iiberzeugte Anhanger der quantitativen Geldtheorie wie etwa
Steve Hanke auch die einzigen Okonomen, welche die laufende Inflationswelle
korrekt voraussagten. Der US-Professor und ehemalige Prasidentenberater in den
1980er Jahren prophezeite im Juli 2021 in einem Beitrag im «Wall Street Journal»

eine Inflation von 6% bis 9%.

Hanke wies darauf hin, dass die Inflation einem starken Wachstum der Geldmenge
meist mit einer Verzogerung von 12 bis 24 Monaten folgt. In einem aktuellen
Interview mit Jefferies hebt der Okonom hervor, dass die US-Geldmenge M2 seit
Februar 2020 um satte 41% gewachsen ist. Noch langst nicht alles davon wurde
durch die Inflation abgebildet oder durch Produktivititsgewinne wettgemacht. Er

sieht ein Abflauen der Teuerung vom heutigen Niveau von 6 bis 9% erst Ende 2023.

Doch das grosste Inflationsrdtsel unserer Tage ist: Wieso sahen so wenige
Okonomen, Zentralbanker und institutionelle Investoren die laufende
Inflationswelle kommen? Gemass einer Erhebung von Bespoke Investment fiel die
Konsensschitzung der Okonomen fiir den amerikanischen CPI im Mai zum 22. Mal
in den letzten 24 Monaten zu tief aus. Uber die licherlich tiefen Inflationsprognosen
der EZB und des Fed fiir 2021 und 2022 breiten wir lieber den Mantel des
Schweigens. Das Fed allein beschiftigt iiber 700 Okonomen, deren marginaler

Nutzen offenbar gegen null tendiert.



Grundsatzlich gibt es dafiir drei mogliche Antworten:

» Die Zentralbanker sind inkompetent: Die jahrzehntelange Disinflation hat das
Wissen um die quantitative Theorie und die Ursachen der Inflation

verschwinden lassen und den Gebrauch von falschen Modellen gefordert.

= Die Zentralbanker sind ideologisch verblendet: Sie wissen um die quantitative
Theorie, wollen sie aber aus politischen Griinden nicht wahrhaben. Das
Verhiltnis von deklarierten Demokraten zu Republikanern beim Fed betrigt
gemass Steve Hanke 48 zu 1. Man will deshalb der Biden-Regierung nicht in den
Riicken fallen und hofft auf ein spontanes Abflauen der Inflation. Analog dazu in
der Eurozone will niemand in der EZB, dass die Zinsaufschlage fur

iiberschuldete siideuropaische Lander durch die Decke gehen.

» Die Zentralbanker sind zynisch: Sie sind kompetent und wissen, dass die Politik
inflationdr ist, nehmen dies aber bewusst in Kauf, um uber Inflation die
Entschuldung der Staatshaushalte zu ermoglichen, Sparer und Rentner
schleichend zu enteignen oder ganz einfach ihre gut dotierten Jobs als

Staatsdiener zu sichern.

Vermutlich ist es eine Mischung aus allen drei Punkten. Es scheint aber derzeit

wirklich am ersten Punkt, der Kompetenz, zu mangeln. Wie will man die Inflation



bekampfen, wenn man ihre Ursachen nicht versteht? Aktuell fallt den Regierungen
etwa in Deutschland, Italien oder Grossbritannien zur «Inflationsbekdmpfung»
nichts Besseres ein, als direkt Cash an die Bevolkerung zu verteilen, damit sich die
Leute die hoheren Energiepreise leisten konnen. Finanziert wird der Geldsegen
nicht iiber hohere Steuern, sondern iiber die Notenpressen der Zentralbanken.
Damit bringt man Geldmenge und Inflation nattirlich nicht runter und die Spirale

dreht sich weiter.

In den Siebzigerjahren dagegen war die Lernkurve nach dem ersten
Inflationsschock relativ steil: Linder wie Deutschland, die Schweiz oder Japan
liessen die Geldmenge danach nicht mehr stark steigen und machten die zweite
Inflationswelle von 1979/80 nicht mehr mit. Nach dem zweiten Inflationsschock
wurde dann auch in den USA und anderswo das Geldmengenwachstum mit massiv
hoheren Zinsen bekdmpft und eine angebotsorientierte Politik verfolgt.

Jahrzehntelange Disinflation war die Folge.

Davon sind wir heute noch weit entfernt. Es ist zu befiirchten, dass die heutigen
Entscheidungstrager die Lektionen der Vergangenheit auf die harte Tour neu lernen
missen. Das bedeutet fiir die leidgeplagten Anleger und Konsumenten leider, dass
die Inflation erst nachhaltig fallen kann, wenn sie zuerst noch eine ganze Weile «zu
hoch» bleibt.
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Der studierte Psychologe Peter Frech ist Value-Investor aus

Uberzeugung und Leidenschaft. Seit 2007 arbeitet er als
Fondsmanager beim Schweizer Vermdgensverwalter Quantex in
Zurich und ist fir den Global Value und den Strategic Precious
Metal Fund verantwortlich. In seiner Freizeit beschaftigt er sich mit
Geschichte, Strategiespielen und dem Piano.




MEINUNG
Die Weltwirtschaft steht an der Schwelle zur Stagfiation

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 Stéferle 14.06.2022 M

MEINUNG
Die zweite Inflationswelle

Die Teuerung aus der Pandemie wurde noch gar nicht bekdampft - und mit Putins
Krieg kommt bereits die zweite Inflationswelle. Die besten Investments
friherer Inflationsphasen haben sich erneut bewdhrt. Doch die Anleger sind
immer noch unvorbereitet auf die Teuerung.

Peter Frech 18.03.2022 N



ANALYSE
Anlegen in stiirmischen Zeiten
Das wirtschaftliche Umfeld ist anspruchsvoller geworden, die Finanzmarkte

wurden von heftigen Turbulenzen erfasst. Was bedeutet das fir die
Vermégensaufteilung?

Sandro Rosa @ 18.05.2022
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