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Inflation: Chance
oder Risiko?

Was Anleger bei stark steigenden Preisen tun sollten

Von Andreas Miiller

Nach der Finanz- und Wirtschaftskrise
bekampfen Staaten Depression und De-
flation mit einer nie gekannten Verschul-
dung und die Zentralbanken pumpen Li-
quiditat in die Wirtschaft.

Die aktuelle Lage ist einfach zu cha-
rakterisieren: Die meisten Unternehmen
kédmpfen nach wie vor mit Auftragsriick-
gédngen, melden Kurzarbeit an und strei-
chen Stellen. Dennoch zeichnet sich noch
keine Bodenbildung ab. Unternehmens-
pleiten werden folgen. Im Automobilbau
wurde der GAU, der normalerweise
schon jetzt {iber die Hersteller hereinge-
brochen wire, durch die so genannte Um-
weltpramie (,,Abwrackpra-

Zentralbankpolitik im Laufe des Jahres
2009 die Inflation zuriickkommen. Die
Notenbanken kaufen Staats- und Unter-
nehmensanleihen zuriick, was eine zu-
satzliche Erweiterung der Geldmenge
zur Folge hat. Die Energiepreise werden
aller Voraussicht nach genauso steigen
wie die Nahrungsmittelpreise auch.
Wenn zu all der Liquiditét auch noch der
néchste Aufschwung kommt — und irgend-
wann kommt dieser mit Sicherheit - pro-
duzieren Unternehmen wieder an der Ka-
pazitdtsgrenze und werden inflationére

Tendenzen im Land noch unterstiitzen.
Die Gefahren einer Inflation haben
Deutsche zuletzt 1923 miterlebt: eine Hy-
perinflation von 40 Prozent pro Tag. Das
Ergebnis ist dann fast

mie“) auf das néichste Jahr
verschoben. Ein Automobil-
hersteller, den keiner vermis-
sen wirde, wird damit so
lange am Leben erhalten,

Schon 1923 gab es
Hyperinflation

zwangsldaufig eine Wah-
rungsreform. Die Kunst der
Notenbanken auf dem gan-
zen Globus wird sein, die
Deflation mit Liquiditat

dass man kurz vor der Wahl
gar nicht mehr umhin kann,
als ihn zu unterstiitzen. Um es klar zu sa-
gen: Arbeitsplitze zu erhalten ist wichtig
und richtig. Es macht aber keinen Sinn,
Bereinigungsprozesse in Branchen kiinst-
lich aufzuhalten. Damit wird nicht nur
Wettbewerb verhindert. Es werden auch
diejenigen, die innovativ und effizient ar-
beiten, bestraft.

Lebensmittel sind so billig wie lange
nicht mehr und auch die Preise fiir Erdol
liegen deutlich unter den letztjdhrigen
Hochststanden. Dies fiihrt zu geringeren
Lebenshaltungskosten. Halt dieser nega-
tive Preistrend, der auf eine geringere
Nachfrage zuriickzufithren ist, an, fihrt
dies unweigerlich zur Deflation, denn die
Erwartung von weiter sinkenden Preisen
miindet zwangsléufig in eine Deflations-
spirale. Fiir alle, die sich verschuldet ha-
ben, wire dies besonders schmerzhaft.
Insbesondere den Oberhéduptern der fith-
renden Wirtschaftsnationen ist dieses
Szenario die unliebsamste Vorstellung
von allen. Denn Massenarbeitslosigkeit
als Folge der groflen Depression der Drei-
Biger Jahre ist allen im Kopf. Das ist auch
der Grund, warum seitens der Lander
und deren Zentralbanken Liquiditat fiir
alles und jeden zur Verfiigung gestellt
wird.

Auch bei uns in Deutschland gilt die
Hauptaufmerksamkeit der Politik, eine
Deflation zu verhindern. Selbst Peter Bo-
finger, einer der fiinf Wirtschaftsweisen,
schitzt das Risiko einer Entwicklung in
diese Richtung deutlich hoher ein als das
einer Inflation. Andere Experten wieder-
um sehen aufgrund der beschriebenen

und niedrigen Zinsen zu ver-

hindern und gleichzeitig kei-
ne zu hohe Inflation zuzulassen. Das gro-
Be Problem ist allerdings, dass den Regie-
rungen eine erhohte Inflation Recht ist,
da die Staatsschulden damit weniger wer-
den. Dies kostet weniger Energie als Ein-
sparungen im Haushalt vorzunehmen
oder die Steuern zu erhéhen.

Im Ergebnis gehen wir davon aus,
dass es zu einer ansteigenden Inflation
kommt. Gewinner sind dann die Schuld-
ner, sowie Besitzer von Sachvermogen.
Verlierer sind Glaubiger sowie Rentner
und Arbeitnehmer, da deren Einkommen
nicht gleichméfBig mit der Inflation mit-
steigt. Umgekehrt verhalt es sich bei De-
flation.

Was kann man als Anleger im Falle ei-
ner steigenden Inflation tun?
> Losung 1: hochverzinsliche Anleihen
mit mittlerer Laufzeit erwerben, so dass
die Prolongation der Anlagen wieder zu
einer attraktiven Rendite moglich ist
> Losung 2: Gold in kleineren Stiickelun-
gen erwerben, selbst wenn die Notenban-
ken sicher keinen hohen Goldpreis wol-
len, der auch nach auBen die Befiirchtung
nach Krise dokumentiert
> Losung 3: Immobilien: ganz sicher eine
gute Beimischung in guten Lagen und
aufstrebenden Regionen oder Stéadten
> Losung 4: Aktien werden ganz natiir-
lich der Profiteur inflationarer Tenden-
zen sein. Produktivvermogen ist auf je-
den Fall das sicherste Mittel gegen Inflati-
on.
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Experten rechnen in den kommenden Monaten mit einer Inflation. Gewinner wéren dann
Schuldner und Besitzer von Sachvermogen. Wie verhalt man sich als Anleger in einer solchen
Situation? Foto: dpa
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Die hier gezeigte Entwicklung der Verbraucherpreise spricht nicht fir eine bevorstehende Infla-
tion. Einige Experten sehen Deutschland auch kurz vor einer Deflation. Wenn die Konjunktur
allerdings wieder anspringt, diirften auch die Preise schnell wieder steigen. Grafik: Globus
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