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IM INTERVIEW: JOHN GREENWOOD

»Die Inflation ist kein voriibergehendes Phanomen™

Der Chefvolkswirt des Vermogensverwalters Invesco liber die Griinde der aktuell steigenden Teuerung, die weiteren Aussichten und die Politik der Notenbanken

John Greenwood geht davon aus,
dass das Gelddrucken der Noten-
banken einen Anstieg des allge-
meinen Preisniveaus bewirkt. Der
Chefvolkswirt des Assetmana-
gers Invesco halt nichts von der
Argumentation, dass die Teue-
rung nur ein tempordres Pha-
nomen sei. Eine neue Inflations-
ara erwartet er aber auch nicht.
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= Herr Greenwood, wie halten Sie
es mit der Inflation?

Die Regierungen und die Zentralban-
ken sagen, dass die Inflation ein
voriibergehendes Phdnomen ist, das
sich auf die Wiederer6ffnung der
Wirtschaft und damit verbundene
Engpdsse in den Beschaffungsketten
zuriickfiihren lasst.

= Sollte man ihnen Glauben schen-
ken?

Inflation ist grundsétzlich ein mone-
tdres Problem, das auf das exzessive
Drucken von Geld zuriickgeht. Ich
fordere jeden auf, mir einen Zeit-
raum zu nennen, in dem es signifi-
kante Inflation gegeben hat, ohne
dass zuvor die Geldmenge rasant
gewachsen ist. Es gibt nur sehr weni-
ge Beispiele, etwa wenn eine Wéh-
rung zusammenbricht, aber das ist
nicht das, was heute in der Weltwirt-
schaft vor sich geht.

= Womit haben wir es also zu tun?
Wenn Leute zeigen wollen, dass es
sich um ein voriibergehendes Phéno-
men handelt, sprechen sie iiber spezi-
fische Griinde, die zu einem Anstieg
des Preisindex gefiihrt haben. Die
Preise fiir Halbleiter seien gestiegen,
die Preise von Gebrauchtwagen,
usw. Wenn unter normalen Umstin-
den individuelle Preise steigen und
die Verbraucher nicht tiber mehr
Geld verfiigen, miissen sie ihre Aus-
gaben fiir andere Dinge reduzieren,
um die teureren Produkte zu kaufen.
Andere Dinge werden deshalb billi-

,Der enorme Anstieg
des Geldbestands wird
sich manifestieren.
Notenbanken nehmen
nie Geld zuriick.

Wenn sie es versuchen,
kommt es zu einer
Kreditklemme wie im
September 2019.°

ger. Es kommt zu einer Anpassung,
die am Preisniveau insgesamt nichts
dndert. Im Moment findet das aber
nicht statt.

= Was geschieht stattdessen?
Preise von knappen Giitern wie Halb-
leitern oder Gebrauchtwagen wer-
den zuerst nach oben getrieben.
Wenn die Preise der anderen Giiter
stabil bleiben, haben wir die ersten
Anzeichen fiir einen Anstieg des all-
gemeinen Preisniveaus.

= Worauf ist das zuriickzufiihren?
Wir haben monetéren Druck, der die
Preise nach oben driickt. Zu Beginn
der Pandemie belief sich der Geldbe-
stand (M2) in den USA auf 15 Bill.
Dollar. Heute sind es mehr als 20 Bill.
Dollar (+33%). Einen so starken
Anstieg hat es zuletzt 1943 gegeben
und damals war dieser von Preis-
kontrollen und hohem Druck, die
Kriegsproduktion zu erhohen,
begleitet.

= Woher kommt das ganze Geld?
Den grof3ten Beitrag haben die Anlei-
henkéufe der Fed geleistet und diese
haben sich direkt in den Einlagen der
Geschiéftsbanken bei der Zentral-
bank widergespiegelt. Dadurch sind
also sowohl die Assets als auch die
Verbindlichkeiten der Notenbank
gestiegen. Weil die Fed ihre QE-
Wertpapiere aber von Nicht-Banken
ankauft, sind die Einlagen bei den
Geschéftsbanken in gleichem Male
gestiegen. Drei Viertel des Anstiegs
von M2 ist darauf zuriickzufiihren.

= Was ist mit der Kreditvergabe der
Geschaftsbanken?

Die Bankkreditvergabe fiihrt auch

zu einem Anstieg des Geldbestands:

Wenn eine Bank einen Kredit ver-

gibt, wird der Betrag dem Schuldner

gutgeschrieben. In den USA war das

in den vergangenen 18 Monaten
aber kein bedeutender Faktor. Erst
haben die US-Unternehmen im Zeit-
raum Marz bis Mai 2020 rund 600
Mrd. Dollar an Kreditlinien gezo-
gen, weil sie nicht wussten, wie es
weitergehen wiirde. Auflerdem
stellte die US-Regierung eine Men-
ge von Kreditprogrammen zur Ver-
fligung. Die Unternehmen in den
USA brauchten dieses ganze Geld
aber eigentlich gar nicht. Daher sind
einige dieser Bankkredite zuriickge-
zahlt worden und die Gesamtkredit-
vergabe ist jetzt um weniger als 400
Mrd. Dollar gestiegen, was nur 8%
des M2-Wachstums seit Beginn der
Pandemie erklédrt. Die Vereinigten
Staaten haben weitaus mehr Geld
geschaffen als irgendeine andere
Volkswirtschaft — auf die Kreditver-
gabe durch die Banken ist das aber
nicht zuriickzufithren.

= Wohin geht das ganze Geld? In
Assetinflation?

Ja, zuerst in Assets wie Aktien, Anlei-
hen, Immobilien und Rohstoffe und
dann in wirtschaftliche Aktivitét. Das
fiihrt schlief3lich zu steigenden Prei-
sen fiir Waren und Dienstleistungen.
Das ist genau das, was in den USA
geschieht. Als Néchstes wird an den
Mérkten aber viel von Tapering die
Rede sein. Das Tempo der Anleihen-
kaufe wird gedrosselt werden. Ende
néchsten Jahres konnte die Fed ihre
Neuankéaufe auf null heruntergefah-
ren haben.

= Aber sie wird nicht so schnell
damit beginnen, ihre Bestdnde
abzuverkaufen.
Nein, das wird nicht passieren. Als
die Fed im Oktober 2017 damit
anfing, ihre Bilanz zu schrumpfen,
geriet sie schnell in Schwierigkeiten.
Die damalige Fed-Chefin Janet Yel-
len sagte, das wiirde so spannend,
wie Farbe beim Trocknen zuzusehen.

= Doch es kam anders.

Es gab einen Liquiditdtsengpass am
Repo-Markt. Die Fed sah sich
gezwungen, die Zinsen zu senken,
ihre Repo-Transaktionen auszuwei-
ten und dann T-Bills zu kaufen. Die
Bilanz wuchs und seit Beginn der
Pandemie haben sie den Geldhahn
voll aufgedreht. Jetzt ist damit zu
rechnen, dass sie die Kdufe im Jahres-
verlauf 2022 schrittweise zuriickfah-
ren wird.

= Und dann?

Dann wird es die iibliche Debatte
geben, wann der Leitzins erhoht wird,
und dann fangt die Diskussion dartii-
ber an, wann die Bilanz geschrumpft
wird. Was wir wissen wollen ist: Was
sind die Auswirkungen des enormen
Anstiegs des Geldbestands in den Ver-
einigten Staaten?

= Steigende Kurse.

Aktienkurse und Wohnimmobilien-
preise sind schon stark gestiegen,
aber nach meiner Einschétzung ist so
viel Geld im System, dass es fiir diese
Assets noch Platz nach oben gibt.
Natiirlich wird es Nervositdt in
Sachen Tapering und mogliche Zins-
erh6hungen geben, aber insgesamt
diirften die Kurse bzw. Preise weiter
steigen.

= Auch fiir Bonds?
Nein, weil die Renditen nicht weiter
fallen werden.

= Konnten sie nicht weiter unter
null fallen?

Am Markt denkt man, dass die Rendi-
ten fallen und die Kurse steigen,
wenn die Notenbank den Leitzins
senkt. Aber das ist ein Fehler. Wenn
man sich QE1, QE2 und QE3 in den
USA ansieht, waren die Renditen am
Ende hoher als am Anfang jedes die-
ser Programme, weil zusitzliches
Geld geschaffen wurde. Notenban-
ken konnen das lange Ende des
Markts nicht kontrollieren.

= Auch wenn sie es probieren.
EZB-Prasidentin Christine Lagarde
unternimmt grof3e Anstrengungen in
diese Richtung. Sie droht den Anlei-
hemérkten mit erhobenem Zeigefin-
ger und sagt, der Anstieg der Rendi-
ten sei sehr schlecht, und dass das
so nicht passieren sollte. Aber in
Wirklichkeit ist das ein Anzeichen fiir
den Erfolg der EZB. Wenn sie Geld
schafft, wirkt das stimulierend. Die
natiirliche Folge ist, dass die Anleihe-
renditen steigen.

= Also sollte man jetzt besser nicht
in Bonds investieren?

Wer Anleihen hélt, wird Kapital
verlieren. Bis Ende 2022 wird man

mit Bonds garantiert Geld verlieren.

= Wie sieht es in der Realwirtschaft
aus?

ZUR PERSON

zuhause sitzen und Dinge im Internet
bestellen. Die Ausgabe fiir personlich
erbrachte Dienstleistungen sind
dagegen stark zurlickgegangen. Das
gilt auch fiir Grofbritannien und die
Eurozone.
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Insgesamt befindet sich die wirt-
schaftliche Aktivitatin den USA mehr
oder weniger auf dem vor der Pande-
mie erreichten Niveau. Doch die Aus-
gaben fiir langlebige Giiter sind in
die Hohe geschossen, weil wir alle

= Wardas nicht mit steigenden Prei-

sen fiir viele Dinge verbunden?
Die Fed sagt: Die Ausgaben fiir lang-
lebige Giiter werden sinken und die
Preise fallen. Aber was ist mit den
anderen Preisen, die zuriickgegan-

gen sind? Werden sie bei der Riick-
kehr in die Normalitdt steigen? Ich
glaube diese ganze Idee von der vorii-
bergehenden Natur der Preisanstiege
einfach nicht. Das ist nur Propagan-
da, um sagen zu konnen: Machen Sie
sich keine Sorgen.

= Waire nicht hoheres Wachstum
die beste Losung?

Wir wissen, dass das reale Bruttoin-
landsprodukt nur um einen gewis-
sen Betrag steigen kann. Man kann
in diesem Jahr etwas aufholen, aber
das lasst sich im kommenden Jahr
und im Jahr danach nicht wiederho-
len. Die Angleichung zwischen dem
Geldmengenwachstum und der
nominalen Wirtschaftsleistung
erfolgt grofitenteils iiber die Infla-
tion. Deshalb ist Inflation kein vortii-
bergehendes Phédnomen. Sie wird
fortdauern.

= Wann wird das zusatzlich

geschaffene Geld ausgegeben?
Ich denke, das wird sich {iber drei
bis vier Jahre hinziehen. Ich wéire
iiberrascht, wenn es schneller pas-
sieren wiirde. Am Ende dieses Zeit-
raums wird die Inflation viel hoher
sein. Auf Grundlage der Quantitéts-
theorie ergibt sich fiir die USA der-
zeit eine potenzielle Verdnderung
der Preise von 28 %. Ich sage nicht,
dass es dazu kommen wird. Das
Wirtschaftswachstum und die
Umlaufgeschwindigkeit des Geldes
werden einen Teil des Geldmengen-
wachstums absorbieren. Der Rest
wird sich in Preisédnderungen in den
néchsten drei bis vier Jahren nieder-
schlagen.

= Treten wir jetzt in eine inflationa-
re Phase ein?

Es ist falsch zu sagen, dass die Infla-
tion voriibergehender Natur ist. Es
ist aber auch falsch zu behaupten,
dass wir am Anfang einer Inflations-
drastehen. Ich denke, die USA durch-
leben eine inflationdre ,Episode“.
Wir haben einen rasanten Anstieg
des Geldbestands gesehen und jetzt
bewegt sich dessen Wachstum wie-
der auf das Niveau von vor der Pan-
demie zuriick. Die Kreditvergabe der
Banken ist sehr schwach. Wir haben
sozusagen einen Einmaleffekt. Das
Preisniveau wird am Ende hoher lie-
gen. Im Moment liegt die Teuerungs-
rate in den USA bei 4% bis 5%. Das
kann noch eine ganze Weile so wei-
tergehen. Ich rechne fiir das laufende
Jahr mit 4,1% und mit 4% fiir das
kommende Jahr.

= Wie lange lasst sich die Erzahlung
von der voriibergehenden Natur
der Inflation noch aufrechter-
halten?
Ab Mitte kommenden Jahres diirfte
das nicht ldnger moglich sein. Bis
dahin diirften die Preise in den
Geschiften wesentlich gestiegen
sein. Auf dem Arbeitsmarkt wird man
um hohere Lohne kdmpfen. Die
hoheren Preise werden in Vertriage
eingehen - in Mieten und Lohnab-
schliisse. Der enorme Anstieg des
Geldbestands wird sich manifestie-
ren. Notenbanken nehmen nie Geld
zurliick. Wenn sie es versuchen,
kommt es zu einer Kreditklemme wie
im September 2019.

Das Interview fiihrte Andreas Hippin.



