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Gewinnzyklus als neue Herausforderung fiir die Geldpolitik

Die neuesten empirischen Studien in den westlichen Landern bestatigen immer mehr, dass die extrem hohen
Inflationszahlen der letzten beiden Jahre zu einem wesentlichen Teil nicht auf die grossen externen Schocks der
letzten drei Jahre zuriickgefiihrt werden kénnen. Sie sind hausgemacht. Wir haben global eine historische einmalig
starke Gewinnexpansion der Unternehmen gesehen. Bivers[1] schatzt den Anteil der Gewinnausweitung an der
Inflation der letzten beiden Jahre auf 55%. Andere Studien kommen fiir Deutschland. Osterreich, Kanada und
Australien auf &hnliche Grossenordnungen. Wie dies zustande kam, wird die Forschung wohl noch lange
beschaftigen. Dies umso mehr als in allen Konjunkturzyklen die Gewinnmargen in Phasen der Vollbeschaftigung und
steigender Nachfrage sinken. Zurecht konnen wir deshalb auch von einer Gewinn-Preis-Inflation sprechen.

Wir stehen somit vor einer neuen Ausgangslage. Konkret bedeutet der neue Sachverhalt, dass rund die Hélfte der
Preiserhéhungen in der Volkswirtschaft verbleiben. Sie fallen bei den Unternehmen bzw. bei den Aktiondren an.
Diese sind fiir die ndachste Phase gut geriistet. Andererseits fehlen diese Mittel bei den Arbeitnehmern. Sie haben
nicht nur die Kosten der Pandemie, der Lieferschwierigkeiten und des Krieges zu tragen, sondern auch die
Einkommensverschiebungen von den Lohneinkommen zu den Kapitaleinkommen. Die Wohlstandsverluste fir die
erste Gruppe sind somit betrachtlich. Nicht umsonst ist — vor allem im angelsdchsischen Raum — der Begriff der «Cost
of living-Crises» allgegenwartig.

Auch die Geldpolitik sieht sich genétigt eine Neubeurteilung vorzunehmen. Powell und in der Folge auch Lagarde,
haben die beispiellosen Zinserhéhungen mit der Angst begriindet, dass die durch reale Schocks bedingten
Preissteigerungen zu einer Lohn-Preisspirale fiihren kénnte, die umso hohere Kosten verursachen wiirde, je spater
mit einer rigorosen Geldpolitik reagiert werde. Die in der Folge beschlossenen Zinserhohungen waren von der
Kadenz und der Schritthdhe beispiellos. Von der Lohn-Preis- Spirale ist jedoch nichts zu sehen. Im Gegenteil: Die
tiefen nominellen Lohnzuwéachse haben zur Dampfung der Inflation beigetragen.
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Dazu kommt die Nachfrage jener, die lber die Inflation ihre Vermogenssituation in den Krisenjahren deutlich
verbessern konnten, sei es Uber die zusatzlichen Gewinne oder die Reduktion der realen Schulden. Grundsatzlich ist
dieser Anpassungsprozess positiv zu beurteilen. Er tragt einerseits dazu bei, dass sich die liberhohten Gewinnmargen
wieder normalisieren, da die Preise Uber die Mengenausdehnung unter Druck geraten und die Lohnkosten steigen.
Die tieferen Preise tragen zur weiteren Senkung der Binneninflation bei und die héheren Léhne korrigieren Teile des
Kaufkraftverlustes der vergangen zwei Jahre. Im Wesentlichen dirfte dieser Anpassungsprozess einem neuen
Gleichgewicht zustreben. Das kann allerdings dauern.

Die amerikanische Notenbank kdnnte somit versucht sein, das Beschaftigungswachstum zum Anlass zu nehmen, die
Wirtschaft doch noch in eine Rezession zu flihren. Dazu wéare wohl eine deutliche Erhdhung der Kurzfristzinsen tiber
6% notig. Dadurch kdnnte der moderate Konjunkturaufstieg endgiiltig zum Erliegen kommen. Betroffen wére.
allem die zinssensitiven Bereiche der Binnenwirtschaft, allen voran der Bau und das Gewerbe. Gewonnen ware
relativ wenig. Die Binneninflation kdme einige Monate friher in die Ndahe der 2%-Grenze. Dem stehen jedoch die
hohen Kosten im realen Sektor gegeniiber (Arbeitslosigkeit und Wachstumseinbusse).

Wir halten dieses Szenario noch aus einem anderen Grund flir wenig wahrscheinlich. Deutlich héhere Zinsen wiirden
viele Regionalbanken in Bedrdngnis bringen. lhre grossen Wertpapierbestdande, die sie in der Pandemie aufgebaut
hatten, wirden weiter an Wert verlieren und das Eigenkapital in Gefahr bringen, wenn Kunden aus
Sicherheitsgriinden Geld zuriickziehen mochten. Dann mussten diese Bestdnde zu Marktpreisen verkauft werden und
die Verluste liber das Eigenkapital abgeschrieben werden.

Wir rechnen deshalb eher damit, dass die amerikanische Notenbank mit den Kurzfristzinsen nicht tGber 6% gehen
wird, dafiir aber bis weit ins nachste Jahr an der inversen Kurve festhalten wird. Das hat bereits zu einer
Zinserhohung bei den Langfristzinsen gefiihrt. Mit dem neuen Szenario rechnen wird mit einer einmaligen weiteren
Erhéhung um 25 Basispunkten in den kommenden Monaten. Dann allerdings wird die inverse Zinskurve (ber ein Jahr
alt sein und ihre volle Wirkung auf den realen Sektor, die Konjunktur, die Arbeitslosigkeit und die Preise entfalten.
Dann allerdings sollte der Zinswende nichts mehr im Wege stehen.

Insgesamt ist diese Neubeurteilung des Inflationsprozesses wenig erfreulich, da er nicht mehr schwergewichtig auf
die Schocks der letzten Jahre zurickgefiihrt werden kann. Schocks, die die Eigenschaft haben, von selbst wieder zu
verschwinden. Nein, es sind die Uberraschenden Verhaltensanderungen der Unternehmen, die zu Preisschocks
gefuhrt haben, die weit Uber die externen Kosten hinaus vorgenommen werden konnten. Diese Gewinn-Preis-Spirale
hat eine ganz andere Qualitat als die in den siebziger Jahren festgestellte Lohn-Preis-Spirale. Wie die neue Situation
entstanden ist und wie darauf wirtschaftspolitisch zu reagieren ist, muss sich erst noch zeigen. Auf Erfahrungswerte
kénnen wir kaum zuriickgreifen. Eine Trial-Error-Phase diirfte uns nicht erspart bleiben.

Anlagepolitisch bedeutet dies allerdings, dass dieser Abschnitt fir alle Anlagekategorien noch volatil verlaufen dirfte.
Das gilt auch fur Europa, das bezliglich Auslastung der Kapazitdten etwas weniger stark betroffen ist als die USA aber
immer noch weiter vom 2%-Ziel entfernt ist. Eine neutrale Positionierung fiir Aktien und Bonds wird dieser Situation
am ehesten gerecht. So viel zu den grossen Linien.

Mit herzlichen Grissen, Prof. Dr. Josef Marbacher & CORUM Investment Office
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