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Standpunkte Meinung

essay I » InflatIon Eine Geldentwertung als Folge der äußerst lockeren Geldpolitik der 

Zentralbanken gilt für viele als ausgemacht. Allerdings ist unter dem Spardruck und der demografischen 

Entwicklung auch ein ganz anderes Szenario vorstellbar, meint Gastautor Max schott. Jetzt seine 

Kapitalanlage nur auf ein Inflationsszenario auszurichten, könnte sich als Fehler erweisen 

Vergessen Sie die Inflation!

S
elbst die Verschnaufpause, die der 
Goldpreis zuletzt einlegte, hat an der 
starken Nachfrage von Privatan­
legern bei Banken und Edelmetall­
händlern in Deutschland nichts ge­

ändert. Und die Preise für Wohnimmobilien in 
begehrten Lagen wie München, Stuttgart oder 
Hamburg sind ohnehin extrem gestiegen. 
Fragt man die Käufer nach dem Grund für  
den Erwerb, wird immer wieder die Angst vor 
einer steigenden Inflationsrate genannt.

Zunächst einmal: Ja, jeder Kapitalanleger 
sollte sich mit dem Phänomen Inflation be­
schäftigen. Inflation ist eine Geißel für das Ver­
mögen. Es muss ja nicht eine Hyperinflation 
wie in Deutschland 1923 mit 5000 Prozent pro 
Jahr sein. Schon kleine Inflationsraten können 
große Auswirkungen haben. Machen wir die 
Rechnung anhand aktueller Zahlen (09/2011): 
zehnjährige deutsche Staatsanleihen rentieren 
mit 2,0 Prozent, die Inflationsrate liegt bei 2,8 
Prozent. Ein Käufer dieser Anleihe bekommt 
dann für die nächsten zehn Jahre nach Steuern 
einen Nettoertrag von 1,5 Prozent jährlich. Ab­
züglich der Inflationsrate erleidet er aber ei­
nen realen Kaufkraftverlust pro Jahr von 1,3 
Prozent. Klingt nach nicht viel. Inklusive des 
Zinseszinseffektes verliert der Anleger nach  
20 Jahren aber knapp 30 Prozent und nach 25 
Jahren rund 40 Prozent an Kaufkraft! 

Viele Ökonomen sehen in der Ausweitung 
der Geldmenge und einer steigenden Inflation 
einen Automatismus. Viele Länder Europas, 
die USA und Japan haben über eine extreme 
Ausweitung der Geldmenge in den vergange­
nen Jahren versucht, die Wirtschaft anzukur­
beln. Träfen die Aussagen der Ökonomen zu, 
wäre eine drastische Inflationssteigerung pro­
grammiert. Aber es gibt eine Einschränkung: 
Dies gilt nur, wenn die steigende Geldmenge 
zu mehr Wirtschaftswachstum und höherem 
Warenumschlag führt. Geht das frische Geld 
in die Ersparnis oder in die Schuldentilgung, 
dann entsteht keine höhere Inflation.

Staatsverschuldung  
treibt die Zinsen in die Höhe 
Ein Beispiel: Der Vollgaskurs beim Gelddru­
cken in Japan seit 1992 hat nicht zu einer An­
kurbelung der Wirtschaft geführt. Der Konsu­
mentenpreisindex liegt seit Mitte der 90er­
Jahre auf konstantem Niveau. Und das, obwohl 
Japan in den letzten 20 Jahren die Geldmenge 
regelmäßig um mehr als zehn, zeitweise sogar 
um 20 Prozent pro Jahr, erhöht hat. Gegen In­
flation sprechen auch die sinkenden Renditen 
von Staatsanleihen. Allein im Vergleich heute 
zum Anfang 2007 ist die Rendite zehnjähriger 
Staatsanleihen führender Industrieländer um 
mehr als 30 Prozent gefallen. Da sich die Anle­
ger mit einer geringen Rendite für eine Anleihe 
zufrieden geben, die erst in zehn Jahren aus­
läuft, scheinen sie sich keine Sorgen um eine 
höhere Geldentwertung zu machen. 

Nun könnte man sagen, dass sei eine Mo­
mentaufnahme. In der Tat ändern Investoren 
oft schnell ihre Meinung. Wenn sie eine stei­

gende Inflation antizipieren, steigen schnell 
die Zinsen. Doch hier bin ich anderer Meinung. 
Die Gründe dafür sind Staatsverschuldung und 
Demografie. Die Schuldenstände in den USA, 
Japan sowie den meisten Ländern Europas von 
um die 80 Prozent und darüber sind historisch 
gesehen zu hoch. Sie führen mit höherer Wahr­
scheinlichkeit zu Zahlungsschwierigkeiten. 

Tatsächlich hat die Verschuldung in einer 
Reihe von Ländern ein so hohes Niveau er­
reicht, dass diese Staaten Anleihen am Kapital­
markt nur noch mit extrem hohen Zinskupons 
emittieren können. Die Staats­ und Regierungs­
chefs der EU haben sich zusammen mit dem 
Internationalen Währungsfonds auf praktisch 
nur ein Gegenmittel zur Reduktion der Staats­
schulden verständigt: sparen, sparen, sparen. 

Wichtig für das Verständnis ist im Zusam­
menhang von Staatsverschuldung mit Inflation  
das Sparparadoxon: Wenn eine Person, ein Un­
ternehmen oder eine Kommune spart, steigert 
sie nicht nur ihr Vermögen, sondern schafft 
auch investierbare Mittel für eine Volkswirt­
schaft. Der Haken: Wenn alle sparen, bricht der 
Konsum ein. Unternehmen verkaufen weniger, 
schränken ihre Produktion ein und investieren 
weniger. Die Folge sind Wachstumsschwächen. 
Genau diese Gefahr besteht angesichts der 
 internationalen Sparanstrengungen. Eine stei­
gende Inflation ist da unwahrscheinlich.

Zu wenig beachtet wird zudem die demogra­
fische Entwicklung. Sie führt in der westlichen 
Welt zu steigenden Lasten für deren Volkswirt­
schaften. Das Verhältnis der Personen im Ren­
tenalter zu 100 Personen im erwerbsfähigen 
Alter liegt in Deutschland im Jahr 2010 bei 34 
Prozent (siehe Grafik), 2030 wird es bei über 
50 Prozent, 2060 sogar bei 67 Prozent liegen. 
Das heißt, schon bald geraten die Sozialsys­
teme der westlichen Industrienationen durch 
die demografische Entwicklung an ihre Gren­
zen. Trotz massiver Kürzungen für alle Bürger 
treiben die demografisch bedingten Ausgaben 
die Verschuldungsquote bis 2040 auf weit über 
100 Prozent des BIP. Die Folge sind steigende 
Steuern und Abgaben sowie niedrigere Renten 
und Sozialleistungen – auch dies kein inflatio­
näres Umfeld.

Angesichts dieser Umstände sehe ich für die 
westlichen Industrieländer in den nächsten 

Jahren kaum Wachstumspotenzial. Positive 
Impulse werden in Zukunft eher aus Schwel­
lenländern kommen. Gesunde Staatsfinanzen, 
eine positive demografische Entwicklung und 
zunehmende politische Stabilität in vielen die­
ser Länder sind dafür gute Signale. 

Verlustvermeidung  
immer im Blick haben 
Was heißt das nun für Anleger? Die größte He­
rausforderung stellt sich für konservativ aus­
gerichtete Anlagen. Denn klassische risiko ­ 
arme Anlagen beherbergen aktuell zum Teil 
erhebliche Kursverlust­ und Illiquiditätsrisi­
ken. Geldmarktanlagen sind zwar mit Siche­
rungseinrichtungen geschützt. Aber Papier ist 
bekanntlich geduldig. Wie soll im Falle einer 
Insolvenz einer großen Privatbank, Sparkasse 
oder Volksbank das Geld zusammenkommen?  

Wir plädieren sehr dafür, sich nicht auf eine 
einzelne Anlageklasse – wie Gold oder Immo­
bilien – zu konzentrieren, sondern mehr denn 
je die Verlustvermeidung im Blick zu haben. 
Dafür empfiehlt es sich, die Anlageklassen je 
nach Gefahr eines möglichen Rückschlages un­
terschiedlich stark zu gewichten. Eine Risiko­
kontrolle des Depots durch eine aktive Steue­
rung von Stop­loss­Grenzen ist unerlässlich.

Vor dem Hintergrund der Probleme Europas 
sollte der Anleger sein Vermögen außerdem 
verstärkt international diversifizieren, vor al­
lem durch Anlagen in Schwellenländern. Sinn­
voll erscheinen diversifizierte Anlagen in Ak­
tien, Renten und Rohstoffe. Im Rentensegment 
sollten auch Unternehmensanleihen beachtet 
werden, nicht nur Staatsanleihen.

Die Vermeidung von Verlusten bei einem 
strukturierten Anlageprozess soll erreicht wer­
den, indem die Auswahl der Kauf­ und Ver­
kaufszeitpunkte eben nicht nach oftmals pro­
pagierten Kriterien erfolgt. Also nicht dem 
Herdentrieb folgen nach dem Motto „kaufen, 
wenn alle kaufen“, und auch nicht auf beliebte 
Kontra­Indikatoren setzen wie etwa „Kaufen, 
wenn die Kanonen donnern“. Wir empfehlen 
undogmatische Kauf­ und Verkaufsentschei­
dungen, die an die aktuellen Entwicklungen 
der Kapitalmärkte immer wieder angepasst 
werden müssen. 
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faktor Demografie  
Im Jahr 2025 sind in Deutsch-

land, Frankreich und Italien 
 bereits 35 bis 40 Prozent der 

Bevölkerung im Rentenalter, in 
Japan bereits die Hälfte der 

Bevölkerung. Dies wird zu dau-
erhaft hohen Steuern und 

 Abgaben führen. Eine kaufkräf-
tige, jüngere Bevölkerungs-

schicht – eine wesentliche Vor-
aussetzung für steigende 

Güterpreise und damit auch In-
flation durch eine Lohn-Preis-

Spirale – wird immer kleiner.

Verhältnis der rentner in einem staat (alter über 64 Jahre) 
zu den erwerbstätigen (20 bis 64 Jahre)

Quelle: United Nations, World Population Prospects: The 2010 Revision, Sand und Schott
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