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Die Bank fiir Wertpapieranleger.

Wie Inflation Beine bekommt

- Wie aus Deflation Inflation wird. Einige grundlegende Bemerkungen.
- Wie aus Inflation Hyperinflation werden kann. Das Beispiel Deutschlands vor

100 Jahren.

- Drei gesamtwirtschaftliche Szenarien der kiinftigen Entwicklung, die ein

Anleger im Kopf haben sollte.

Deflation und Inflation sind eigentlich
Gegensatze. Derzeit scheinen sie aber
ganz nah beieinander zu liegen.
Vielfach werden sie fast in einen Topf
geworfen. Vorigen Woche hat die
amerikanische Notenbank massiv die
Geldschleusen geo6ffnet, um gegen
eine drohende Deflation vorzugehen.
An sich hatte man erwarten mussen,
dass die Anleger sich davon anstecken
lassen und Angst vor einem Ruckgang
der Preise haben. Stattdessen
gewannen aber inflationare
Beflurchtungen die Oberhand. Der
Goldpreis stieg. Die Notierungen
einiger Rohstoffe gingen nach oben.
Die Rendite 20 und 30 Jahre laufender
Papiere hat sich relativ zu den
10jahrigen kraftig erhéht. Wie wird aus
Deflation Inflation und dann vielleicht
sogar Hyperinflation? Angesichts der
verbreiteten Verwirrung hier ein paar
grundlegende Bemerkungen.

Entscheidend fir das Verhaltnis von
Deflation und Inflation ist die zeitliche
Dimension. Kurzfristig gibt es
demnachst Deflation. Der Anstieg des
Preisniveaus hat sich in letzter Zeit
rezessionsbedingt verlangsamt
(Disinflation). In den nachsten
Monaten wird sich diese Entwicklung
fortsetzen und dazu fuhren, dass das
Preisniveau unter das Niveau des
Vorjahres fallt.

In China ist das schon der Fall
(Inflationsrate bei — 1,6%). In Amerika
wird es bald so sein. In Europa ist Mitte
des Jahres damit zu rechnen.

Das ist an sich nichts Schlimmes. Wenn
Guter und Dienste billiger werden,
erhoht sich die Kaufkraft der
Verbraucher. Sie kénnen mit dem
gleichen Einkommen mehr kaufen.
Man nennt das die ,,gute Deflation®.
Erst wenn die Entwicklung anhalt und
sich verscharft, wird es problematisch.
Wenn namlich die Konsumenten

anfangen, sich mit Kaufen
zurlickzuhalten, weil sie noch
niedrigere Preise erwarten, dann
gewinnt die Deflation eine

Eigendynamik. Es gibt bei den Preisen
eine gefahrliche Spirale nach unten.
Das gleiche gilt, wenn die Menschen
den Ruckgang der Preise als Zeichen
von Krise interpretieren, die auch ihre
Arbeitsplatze bedroht. Denn dann
halten sie sich auch mit Kaufen zurtick
und sparen lieber. Das ist dann die
,.Sschlechte Deflation®.

Bisher ist wvon einer ,schlechten
Deflation* nichts zu sehen. Insofern sind
die Angste und Gegenmalknahmen
der amerikanischen Notenbank
Ubertrieben. Andererseits ist es richtig,
wenn die Wirtschafts- und
Wahrungspolitik voraus denkt und
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dafur sorgt, dass ein solcher Fall gar
nicht erst eintritt.

Das Problem ist nur, dass die
Bekampfung der Deflation inflationare
Effekte hat. Massive Geldvermehrung
und ein starker  Anstieg der
Staatsverschuldung, die wir derzeit
erleben, haben in der Vergangenheit
haufig die Preise nach oben getrieben.
Aber auch hier sind die dkonomische
Logik und die Zeitachse zu beachten.
Preise steigen immer nur, wenn die
Nachfrage groRer als das Angebot ist.
Inflation gibt es daher erst, wenn die
Rezession vorbei ist und die Konjunktur
wieder anspringt. In Japan ist das in
den letzten zwanzig Jahren trotz hoher
offentlicher Defizite und Null-Zinsen
nicht passiert. Wer auch bei uns mit
japanischen Verhaltnissen rechnet,
muss vor Inflation keine Angst haben.

Selbst wenn es zu einer Erholung
kommt, fihrt das nicht sofort zu
Inflation. Zunachst miussen die
Unternehmen erst einmal die brach
liegenden Kapazitaten nutzen, bevor
sie die Preise erhbhen. In diesem Jahr
und vermutlich wenigstens in der
ersten Halfte 2010 brauchen wir uns
hier noch keine Gedanken zu machen.
Selbst wenn - wie aufgrund der
Basiseffekte zu erwarten - die
Inflationsrate ab Sommer dieses Jahres
wieder in Richtung 2% steigt, ist dies
noch keine Gefahr fir die Stabilitat. Es
ist nur eine Normalisierung. Die
Europaische Zentralbank  definiert
Stabilitat als einen Anstieg der Preise
um ,,nahe aber unter 2%".

Danach aber kann es ungemiitlich
werden. Wenn namlich die private
Nachfrage steigt und die offentliche
Nachfrage nicht in gleichem Ausmaf
zurickgeht, droht  schnell eine
Uberforderung der Ressourcen.

Das Gleiche gilt, wenn Konsumenten
und Unternehmen die groflen Mengen
an Liquiditat, die die Notenbanken
geschaffen hat, nicht mehr horten,
sondern zu einer Ausweitung der
Nachfrage nutzen. Dann kann es mit
der Geldentwertung schnell weiter
nach oben gehen. Die Entwicklung
geht dann rascher als viele sich das
vorstellen.

Ich habe mir dazu einmal die
Entwicklung der Inflation vor der
groRRen Hyperinflation 1923 in
Deutschland angesehen, die heute
von vielen als Menetekel angesehen
wird. Leider gibt es hier keine so
verlasslichen Zahlen. Aber das, was
uberliefert ist, ist schon erschreckend.
Die Inflation bekam in kurzer Zeit Beine,
dass sie nicht mehr zu halten war:

1916 8 %
1917 18%
1918 26%
1919 70%
1920 240%
1923 1 870 000 000%

Quelle: F-W Henning, Das
industrialisierte Deutschland 1914 - 1922

Ich méchte damit nicht sagen, dass so
etwas heute wieder droht. Die
Sensibilitat im  Hinblick auf die
inflationaren Gefahren ist inzwischen
ungleich groRer. Damit so etwas nicht
passiert, muss allerdings die Politik im
Falle eines konjunkturellen
Aufschwungs sehr schnell umschalten.
Die oOffentlichen Defizite miussen
drastisch zurtickgefahren werden.
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Die Zentralbanken miussen ,,praktisch
von einem Tag auf den anderen* die
UberschieRende Geldmenge wieder
einsammeln und die Zinsen erhdhen.
Die Restriktionsschritte mussen dann
genauso radikal sein wie die jetzigen
Expansionsmallnahmen. Das wird
auBerordentlich schwer.

Far den Anleger: Er kann im Grunde
zwischen drei Szenarien wéahlen, von
denen

Dr. Martin HUfner

direktanlage.at

Volkswirtschaftlicher Berater

eine schlechter als die andere ist. Das
erste ist das Japan-Syndrom, bei dem
es Deflation und keinen Aufschwung
gibt. Dann leiden wir ,nur“ unter
mangelndem Wachstum. Das zweite
ist eine normale Konjunkturerholung,
die dann aber mit deutlichen Zins- und
Steuererh6hungen verbunden ist,
damit eine Inflation verhindert wird.
Wenn es dazu nicht kommen sollte,
dann droht - drittens - Inflation bis hin
zu einer Wahrungsreform. Ich halte die
zweite Alternative far das
Wahrscheinlichste, schliee aber die
beiden anderen nicht aus.
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