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Aufsatze

Inflation is here to stay -
lhr Einfluss auf die Arbeit von
Aufsichtsraten und Beiraten

al

Heike Adam, Expertin fur Finanzen, ESG & Inflation, selbststandige Managementberaterin, Beiratin und Lehr-
beauftragte der Euro-FH Hamburg.

Inflation —seit 40 Jahren nicht erlebt, doch aktuell und kiinftig haufiger.
Die beiden letzten, wahrend der Olkrisen 1973/1974 und 1981, sind vage

durch autofreie Sonntage, aber kaum aus der Verantwortung in und fur
Unternehmen prasent. Ich habe Inflation in Lateinamerika fir das FMCG- & Chemieun-
ternehmen Henkel erlebt, die Wirkungen dieser schwersten Form der Wirtschaftskrise
auf Unternehmen und Gesellschaft. Ausgehend von dieser Erfahrung weil3 ich um
die vielfaltigen Effekte, mit denen die Inflation auch wesentliche Verantwortungs-
bereiche von Boards — Finanzen, Risiko, Strategie — maBgeblich beeinflusst. Inflation
is here to stay, wichtig, ihr bewusst zu begegnen.

l. Finanzen

Neben dem generellen Fokus auf
Umsatz, Ergebnis und Liquiditat ist
das Wissen um den verfélschenden
Einfluss der Inflation auf Finanz-
kennzahlen, Periodenvergleiche und
Performance-Kennzahlen relevant.
Diese verlieren ihre Aussagekraft und
Beurteilungsqualitat, wenn Preiserh6-
hungen nicht Ergebnis eigener Kraft,
sondern branchenweiter Anpassun-
gen sind und nicht in Relation zu den
legitimierenden Kostensteigerungen
betrachtet werden. Der daraus resul-
tierende Einfluss auf Vergitungssyste-
me kann je nach deren Ausgestaltung
signifikant sein. Eine Vergleichbarma-
chung von Finanzkennzahlen, ahnlich
der Bereinigung von Wahrungseffek-
ten, ist angeraten, speziell mit Blick
auf die externe Kommunikation und
die in kommenden Perioden rezessi-
onsbedingt zu erwartenden Umsatz-
rickgange.

Inflationsebedingte Preiserho-
hungen verfalschen Finanzkenn-
zahlen, Periodenvergleiche und
Performance-Kennzahlen!

In der Rechnungslegung birgt die Bi-
lanzierung zu Anschaffungskosten die
Gefahr nomineller Scheingewinne. In
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internationalen Unternehmen kénnen
bei der Euro-Konsolidierung nominel-
le Werte reale deutlich Gberschreiten.
Gewinnausschittungen sollten daher
restriktiv erfolgen, gleichzeitig stei-
gende Ausschittungsbedarfe der
Empfénger antizipiert werden. Fur
die Identifikation von Hochinflations-
léandern und die dortige Bilanzierung
existieren klare Regeln, die ein spezi-
elles Inflation Accounting erfordern
kénnen, aktuell u.a. Tarkei und Ar-
gentinien. Da Inflation die Risiken fur
Liquiditat vervielfacht, wird diese zum
externen Prifungsschwerpunkt.

Il. Risiken

Inflationsbedingte Risiken betreffen
vorrangig Liquiditat, Geschaftsmodell
und in der Folgerezession die Existenz.
Boards sollten diese aktiv antizipie-
ren. Liquiditatsrisiken resultieren aus
dem dreiseitig negativen Einfluss der
Inflation auf das Geldvermogen. Stei-
gende Beschaffungskosten kénnen
meist nur anteilig und zeitversetzt
an Kunden weitergegeben werden,
die haufig preissensibel die Mengen
reduzieren. Hohere Kosten und sin-
kende Umsatze fuhren zu einem selte-
nen Doppeldruck auf Ergebnisse. Aus
dritter Richtung wirkt der reale Wert-
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verlust aller Geldbestande und des
monetadren Nettoumlaufvermoégens
durch die sinkende Kaufkraft. Sie bu-
Ben dadurch Nutzungsreichweite und
Teile ihres Schutz- und Investitionspo-
tenzials ein. Von Anfang Januar 2022
bis Ende 2023 werden Eurobestdnde
in Deutschland einen Wertverlust von
voraussichtlich ca. 15 % erfahren. Die
Erosion finanzieller Substanz bildet
die besondere Gefahr und das Allein-
stellungsmerkmal der Inflation. Alle
drei, das Geldvermogen wertmaBig
minimierenden Einflisse gefahrden
Liquiditat deutlich starker als andere
Krisen.

Liquiditatsverlust wird zum we-

sentlichen Risiko, ihre Sicherung
zum Prufungsschwerpunkt!
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Reduktion der Geldbestande ist aus 3 externen Richtungen gleichzeitig moglich.

= Relative Gleichzeitigkeit von Angebotskrisen auf Beschaffungsseite und Nachfragekrisen (Rezession).
= Kritischer Doppeldruck auf Gewinne -> Haufig Verluste, speziell auf den Markten der Inflationstreiber.
= Sondermerkmal Inflation: Kaufkraftverlust der Wahrung im Zeitverlauf.
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Steigende Kosten
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Reduktion der Geldbesténde durch Verluste
f Erosion des realen Geldbestandswertes

Realer Wert der Geldbestidnde

Abb. 1: Inflation vervielfacht und schafft Liquiditatsrisiken

Merkmale inflations-
resilienter Geschafts-
modelle

Fur Geschaftsmodelle birgt die In-
flation sonst seltene Risiken. Inflati-
onsresiliente Geschaftsmodelle und
Unternehmen weisen folgende Merk-
male auf:

1. Hohe, global gespreizte Export-
quoten & lokale Prasenz. Regionale
Umsatzriickgdnge wirken weniger
massiv, Verschiebung von Produk-
tion an kostengunstigere Standorte
ist moglich. Export und Expansion
werden von Umsatzgenerator und
Kostensenker zusatzlich zu Risiko-
minimierern.

2. Ortsungebundenheit der Leis-
tungserstellung. Im Gegensatz zu
personen- und versorgungsbezo-
genen Leistungen, die an lokale
Erstellung und damit Kosten ge-
bunden sind, z.B. Logistik, Medizin,
Gastronomie, gestattet ortliche
Flexibilitat die Nutzung von Kos-
tenvorteilen.

3. Marktrelevante technische Spezi-
alisierung. Diese schafft hohere
Kundenakzeptanz fir Preissteige-
rungen.

4. Geringe immaterielle Preisanteile.
Marken und ,ethischer” Konsum
mit ihren hohen immateriellen
Preisanteilen verlieren zugunsten
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qualitativ ahnlicher, preiswerte-
rer Substitute. Luxussegment und
langlebige Guter bleiben weniger
berihrt, Markenunternehmen im
FMCG-Bereich sind groBBe Verlierer
der Inflation.

5. Preissetzungsfreiheit & Preisset-
zungsmacht. In regulierten Markten
fehlt Unternehmen die Méglichkeit
der Weitergabe von Kostensteige-
rungen, mit starker Gefahrdung
von Substanz und Existenz, z.B.
Pharma, Medizin, Pflege. Preisset-
zungsmacht wird wesentlich.

6. Geringer Kreditfinanzierungsanteil.
Zinserhdhungen als indirekte Folge
der Inflation beeintrachtigen nicht
nur Immobilienbranche und Inves-
titionen, sondern auch kreditfinan-
zierten Konsum im privaten Bereich.

Lange Dauer erfordert eine hohe
Inflationsresilienz der Geschafts-
modelle!

Unternehmen in der Plateauphase
ihres Lebenszyklus weisen die hochste
Inflationsresilienz auf. Start-ups ge-
horen zu den Verlierern der Inflation;
nicht resiliente Geschaftsmodelle,
steigende Finanzierungskosten und
die Attraktivitdtszunahme alternativer
Geldanlagen reduzieren Investitions-
bereitschaft. Bereits umsatzricklau-
fige Unternehmen sind haufig erste
Verlierer in mengenmaBig schrump-

fenden Markten. Das hohe Liquidi-
tatsrisiko der Inflation belohnt starke
finanzielle Substanz als Resilienzmerk-
mal zusatzlich. Auch in dieser Krise
ist eine starke, kompetente Fihrung
erfolgsentscheidend, mit spezieller
Relevanz von Finanzkompetenz.

Inflationen verlaufen stets im klassi-
schen Dreisprung Inflation — Zinser-
héhungen — Rezession. Mangelge-
triebene Inflationen wie die aktuelle
kreieren zusatzlich eigene rezessive
Dynamiken. Auf einzelnen Ausldser-
markten beginnend, erreichen sie im
Dominoeffekt Folgemarkte und Kon-
sumentenmarkte. Dort triggern die
hohen Preise Nachfragertickgéange, die
Inflation , kippt” von Angebotskrisen
in Nachfragekrisen. Nachdem Kunden
zu Beginn preissensibel ihre Mengen
reduzieren und dann auf preiswertere
Substitute ausweichen, verschieben
sie im spateren Verlauf ihre Budgets
Uber die Breite ihres gesamten Kon-
sums. So erreichen die Effekte nun
verzdgert auch Branchen, die in den
ersten Phasen nicht betroffen waren
und wirken entlang deren Lieferketten
in die Vorstufen. Am Ende des Zyklus
sind fast alle Markte der Wirtschaft
betroffen, viele negativ, nur die Markte
fur Substitute profitieren. Umfang und
Eintrittszeitpunkt des Rezessionsrisikos
lassen sich aus diesem Verlauf frihzei-
tig abschatzen, Effekte mildern.
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Inflationsresiliente Geschaftsmodelle

Marktrelevante technische Spezialisierung

Inflationsresiliente Unternehmen
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Abb. 2: Merkmale von Inflationsresilienz von Geschaftsmodellen & Unternehmen

Die Zinserhdhungen verstarken und
verlangern diese Rezession. In der Ver-
gangenheit bildeten Lange von Infla-
tion und Folgerezession ein Verhaltnis
von 1:3. Ein robuster Arbeitsmarkt
und ein heute hoherer Bevolkerungs-
anteil mit stabilem Einkommen legen
eine klrzere Dauer nahe. Die Zins-
erhdhungen wirken Uber steigende
Finanzierungskosten ergebnis- und
liquiditdtsbelastend. Die potenziell
tilgungsfreundliche Seite der Inflation
ist in Kombination mit zuktnftiger Ge-
winnerzielungsfahigkeit zu betrachten.

Stets inflationstypische Folge-
rezession zu erwarten.

IV. Strategie

40 Jahre ohne Inflation in der west-
lichen Wirtschaft stellen eine Son-
dersituation dar. Globalisierung und
Beginn der Digitalisierung ermdéglich-
ten Uber Jahrzehnte massive Kosten-
senkungen und Effizienzspringe, ihr
Potenzial scheint stark ausgeschopft.
Eine lange Katastrophenarmut, kei-
ne Kriege, Havarien, Naturkatastro-
phen, vermied Preisspriinge durch
Knappheit. Politische Stabilitat und
wirtschaftliche Freiheit trugen Staats-
haushalte und Wahrungen. Von einer
erneut so langen Phase glnstiger
Konstellationen ist nicht auszugehen.

Auch die Riickkehr zu friheren Preis-
niveaus kann als unwahrscheinlich
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gelten. Die Preise fUr Energie werden
strukturell bedingt dauerhaft hoher
bleiben. Wir haben uns entschieden,
auf preisglinstige Importe aus Russ-
land auch langfristig zu verzichten.
Der breite Ubergang zu fossilfreier
Energie fihrt durch teurere Technolo-
gien und hohen Investitionsaufwand,
nun mit steigenden Zinsen, Uber Jahre
zu deutlich héheren Energiekosten.
Auch inflationsgetrieben gestiegene
Personalkosten werden ihr Niveau
behalten. Strategie- und Standortent-
scheidungen sollten die veranderten
Kostenstrukturen als bleibend bertick-
sichtigen.

Der Einfluss der ,,3D" der strategi-
schen Inflationstreiber nimmt zu:

1. Die weltweit angestrebte Dekarbo-
nisierung von Prozessen und Pro-
dukten erfordert kostenintensivere
Alternativen und umfassenden In-
frastrukturumbau.

2. Der westliche Trend zur Degloba-
lisierung fuhrt durch lokal héhere
Lohn- und Betriebskosten und In-
vestitionsbedarfe zu héheren Prei-
sen. Durch in Corona erlebte Ver-
sorgungsabhangigkeit und Klima-
thematik beschleunigt, lie3 die In-
flation jedoch die Vorteile globaler
Prasenz wieder deutlich werden.
De-Risking als Entflechtung von
China ist Teil dieser Entwicklung.

3. Die sich wandelnde Demographie
mit zunehmendem Arbeitskrafte-

mangel in den europdischen Wirt-
schaften treibt Lohn- und Gehalts-
niveaus, die wiederum Preise und
Nachfrage treiben. Automatisie-
rung schafft Unabhangigkeit, wirkt
jedoch haufig kostensteigernd.

Bereits singular preissteigernd, ist fur
die Summe der drei Effekte von ei-
ner langerfristig preistreibenden Wir-
kung auszugehen, temporar durchaus
durch die Rezession gedammt. Eine
stabile Inflationsrate zwischen 3 und
4 % erscheint moglich,

,3D" der strategischen Inflations-
treiber: Dekarbonisierung, Deglo-
balisierung, Demographie!

V. Fazit

Schaffung und Sicherung von Infla-
tionsresilienz werden zu relevanten
strategischen Prioritaten, strukturell
gefahrdete Geschaftsmodelle erfor-
dern Anpassung. Die Folgerezession
verlangert den Druck auf Liquiditat,
die in den Fokus der kontrollieren-
den Verantwortung und der PrU-
fung rlckt. Bei stark verfalschter
Aussage der Finanzkennzahlen soll-
te auf Anpassung fur interne Steu-
erung und externe Kommunikation
gedrungen werden. KPI-basierte
Vergitungssysteme beddirfen der
Uberpriifung. Die Inflation ist per-
spektivisch ,,here to stay”, wichtig,
ihr aktiv zu begegnen.
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