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Leitartikel: Wo bleibt denn eigentlich 

die Inflation?  

 

Es gibt nicht wenige Investoren, die nunmehr 

seit Monaten steigende Inflationszahlen 

erwarten. Ein durchaus nachvollziehbarer 

Gedanke in Zeiten ausufernder Geldpolitik. 

Viel Spürbares ist aber bisher nicht im realen 

Wirtschaftskreislauf angekommen. Die fol-

gende Analyse soll helfen, einen klareren 

Blick auf die Preisentwicklung zu gewinnen. 

Gemäss ‚Websters Wörterbuch‘ beschreibt 

Inflation eine Ausdehnung von geld- und 

Kreditvolumen bezogen auf ein verfügbares 

Güterangebot. Die  Treiber der Inflation sind 

also Geldmenge, Kreditvolumen und 

Güterangebot.  

I. Geldmengenentwicklung:   

Es ist unzweifelhaft richtig, dass die Staats- 

und Notenbanken seit beginn der Finanzkrise 

alles getan haben, um genügend Liquidität zur 

Verfügung zu stellen. Die US-Notenbank hat 

seit dem Kollaps von Lehman Brothers ihre 

Bilanzsumme um mehr als 1,5 Bio. USD erhöht 

und damit Geld in Umlauf gebracht. Eine klar 

inflationstreibende Massnahme. 

II. Kreditvolumen:  

Ebenfalls seit Lehman Brothers ist das 

Kreditvolumen in den USA über alle Bereiche 

(Banken, Konsumenten, Firmen & Immobilien) 

deutlich zurückgegangen. Eine klar 

deflationäre Entwicklung. Damit scheint der 

Kreditboom, der in den USA seit beiginn der 

1980er Jahre herrschte, beendet zu sein. Er 

erreichte seinen Höhepunkt 2008, als das 

gesamte US-Kreditvolumen ca. der 3,8fachen 

jährlichen Wirtschaftsleistung entsprach. 

Zieht man Geldmengenausweitung und 

Kreditmarktschrumpfung zusammen, so wird 

offensichtlich, dass die Kreditnachfrage 

stärker gesunken ist als das geldangebot. 

Derzeit schrumpft dieses Aggregat 

annualisiert um 4%, was der stärksten 

Kontraktion seit der grossen Depression 

1930 entspricht. Was wir gerade erleben, 

sind sinkende Preise aufgrund der Auflösung 

von Kreditbeziehungen, von Bankrotten und 

Massnahmen zur Reduktion finanzieller 

risiken (sog. ‚Deleveraging‘).  

Anders formuliert: Die Finanzierung des 

allgemeinen Wohlstandes auf Pump in den 

USA ist Geschichte. Und die Politiker können 

nichts dagegen tun. 

Ein amerikanisches Phänomen? Weit gefehlt. 

Auch in der Eurozone hat die EZB mit aller 

Macht versucht, die Geldmenge aufzublähen. 

Jüngste Zahlen belegen trotzdem, dass die 

geldmenge auf Jahresbasis leicht rückläufig 

ist und auch die Kreditvergabe weiterhin 

stockt. Gerade die Kreditvergabe ist geprägt 

von hohem Misstrauen der banken 

untereinander. Eine Bank in Deutschland will 

doch keiner Bank in Griechenland Geld 

leihen. Generell ist der Interbankenhandel in 

Griechenland, Spanien, Portugal und Irland 

tot. Die Banken legen ihr Geld lieber zu einem 

tieferen Zins bei der Europäischen 

zentralbank an. Im Juni erreichten die 

Einlagen der Geschäftsbanken bei der EZB ein 

rekordhoch von €384 Mrd., ein Niveau, das 

selbst auf dem Höhepunkt der Finanzkrise 

2007-2009 nicht erreicht wurde. 

iii. Güterangebot:  

Hier muss man regional grosse Unterschiede 

identifizieren. Märkte mit einem hohen Grad an 

Sättigung (Europa/Usa) stehen Märkten mit 

hoher Nachfrage nach Konsumgütern 

gegenüber (z.B. China/Indien). Per Saldo 

wächst das Güterangebot, was Deflation 

fördert. 

Fasst man diese 3 Faktoren zusammen, so 

ergeben sich ganz offensichtliche defla-

tionäre Tendenzen. 

Psychologie-Exkurs:  

Der Mensch ist in seinem Denken häufig von 

Gegensätzen geprägt. Er empfindet 
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Situationen entweder als gut oder schlecht. 

Bezieht man dies auf seine Einstellung zum 

Thema ‚Inflation vs. Deflation‘ (Inflation 

nicht als Hyperinflation), so fühlt er sich 

einfach wohler in einem leicht inflationären 

Umfeld. Er spürt dies z.B. am langsam 

wachsenden Einkommen oder der subjektiven 

Arbeitsplatzsicherheit. Ein Konsumenten-

kredit ist in diesem bewusstsein leicht 

aufzunehmen, allgemeine Sorglosigkeit 

macht sich breit. Deflation bewirkt im 

Menschen eine Zurückhaltung beim Konsum, 

weil er auf sinkende Preise wartet. Er möchte 

heute auch keinen Kredit aufnehmen für 

etwas, das morgen noch billiger ist. Statt 

sorglosigkeit Angst und Misstrauen. Kurzer 

Blick durch die gesamtgesellschaftliche 

Brille: Das Beispiel Japan zeigt, wie Deflation 

einen kollektiven Minderwertigkeitskomplex 

fördern kann, der langfristig einen 

Wirtschaftsraum negativ beeinträchtigt. 

Kann dies in Amerika, dem Land der 

unbegrenzten Möglichkeiten passieren? 

Absolut. Wenn man den Amerikanern die 

Vision, den Job, den Konsum & die Kreditkarte 

nimmt. Gleiches gilt für die Europäer. Heute 

werden Kreditkarten eingezogen, der Konsum 

läuft schleppend, der Arbeitsmarkt 

schrumpft – und wo ist die Vision? Wo ist das 

Vertrauen in die Vorbilder?...  

Wenn sich die gesellschaftliche Stimmung 

tatsächlich in Richtung Vorsicht und 

Misstrauen weiterentwickelt, stehen wir vor 

einer grösseren Herausforderung als der 

der ‚Grossen Depression‘. Daran ändert auch 

ein Fussball-WM-Sommermärchen Deutsch-

land 2010 nichts. 

Fazit:  

Inflation ist out; Deflation auf dem 

Vormarsch.  Damit wird vielen Staaten die 

Möglichkeit der Weginflationierung der 

Schulden genommen. Staatsbankrotte 

werden zunehmen. Flucht in Qualität 

ausserhalb der Aktienmärkte & betroffenen 

Staaten und Vermögensbewahrung sind die 

zentralen themen. Timing für diese 

Entwicklung: Ab sofort. Dauer: Mehrere 

Jahre. 

 

Flash: Staatsversagen Edition II: 

‚Rauchen gefährdet nicht nur die 

Gesundheit…‘ 

 

… nein, es soll auch den Staatsbankrott 

verhindern. So beabsichtigt im US-Bundes-

staat New York, in dem die Preise für das 

Päckchen Zigaretten um $1,60 auf $11.- 

angehoben werden sollen. Grund: Extreme 

Schuldenlast des Bundesstaates.  

Nicht nur in Europa ist das Thema 

Staatsbankrott hochaktuell, auch in den Usa 

stehen zahlreiche Bundesstaaten vor der 

Zahlungsunfähigkeit. Nicht weniger als 43 

US-Bundesstaaten haben gleiche oder 

schlimmere Probleme mit dem Haushalts-

defizit wie Griechenland. Was hat das mit uns 

zu tun? Sehr viel, halten doch ausländische 

Gläubiger mehr als $72 Mrd. an 

festverzinslichen Papieren von Gemeinden 

und Bundesstaaten in den USA (sog. 

Municipals). Dies sind 80% mehr als noch vor 

einem Jahr und das 10fache des Jahres 2000. 

US-Haushalte haben derzeit mehr als $1 Bio. 

In diese Papiere investiert und sitzen mit den 

Ausländern auf einer tickenden Zeitbombe. 

Der Zinsaufschlag, den diese Papiere derzeit 

gegenüber US-Staatsanleihen bieten ist 

nahezu auf dem Niveau vom herbst 2008, als 

Lehman Brothers kollabierte; ein sicheres 

Anzeichen, dass Bankrottte in den 

Bundesstaaten bevorstehen. Allein die 

Investoren glauben nicht daran. Dies obwohl 

die Bundesstaaten massiv Angestellte 

entlassen, um Kosten zu senken. Sollte sich 

die Zahlungsunfähigkeit bewahrheiten ist von 

einem Dominoeffekt auszugehen, der direkt 

auch die privaten Haushalte in den USA 

betrifft. Viele US-Vorsorgeeinrichtungen   

investieren in Municipals und andere 

hochriskante Anlagen, um die bestehende 

Lücke zwischen Zahlungsverpflichtungen 

und Vermögen zu schliessen. So ist der 

Pensionsfonds des Bundesstaates Illinois 

derzeit zu mehr als 60% in Derivaten 

engegiert, um Verluste der vergangenheit  

wieder wettzumachen. Gerade diese 

Pensionsfonds werden bei einem 

Bundesstaatsbankrott gezwungen sein, ihre 

Risikoanlagen um jeden Preis aufzulösen. Die 

Wirkungskette würde dann etwa so aussehen: 

1. Bankrott von Bundesstaaten => 2. Hohe 

Verluste bei den Gläubigern => 3. Auflösung 

von Risikopositionen zur Kompensation der 

Verluste => 4. weltweiter Verkauf von Aktien, 

Rohstoffinvestments etc.  

Sollte es soweit kommen, ist die griechische 

Haushaltslage, mit den Worten eines 

deutschen Bankers gesprochen, tatsächlich 

‚Peanuts‘,  
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Marktrückblick: Beginn der 

Aktienmarktverwerfungen, Flucht in 

(relative) Sicherheit  

Entwicklung der Aktienmärkte (Stand 

Q2/2010): 

Aktienmärkte aktuell YTD 3 Mth 12 Mth 

Dax 5965,52 0,14% -3,06% 24,06% 

SMI 6128,06 -6,38% 

-

10,84% 13,40% 

MSCI World (€) 86,809 4,39% -4,18% 23,69% 

MSCI EmMa (€) 294,350 8,67% 0,37% 38,08% 

 

Wie im Q1 angekündigt, haben die Aktien-

märkte ihre Korrektur begonnen. Bezogen 

auf den Jahresanfang sind lediglich die US-

Dollar getriebenen Märkte im positiven 

Terrain, was auf die Währung und nicht die 

Aktien zurückzuführen ist. Begünstigt durch 

die CHF-Stärke ist  der Schweizer Aktienmarkt 

im 2. Quartal mit mehr als -10% regelrecht 

unter die Räder gekommen.  

Entwicklung der Zins-/Geldmärkte (Stand 

Q2/2010): 

Zins-/Geldmarkt aktuell 3 Mth 6 Mth 12 Mth 

10 y Bund 2,58% 3,09% 3,38% 3,38% 

3 Mth Euribor 0,77% 0,63% 0,70% 1,10% 

10 Y EIDG. 1,54% 1,93% 2,02% 2,34% 

10Y US-Treasury 2,93% 3,83% 3,84% 3,54% 

3 Mth USD 0,77% 0,32% 0,23% 0,65% 

10 Y GILT 3,36% 3,95% 4,01% 3,69% 

 

Wie zu erwarten gewesen, haben sich 

Staatsanleihen im 2. Quartal sehr positiv 

entwickelt. Gleichzeitig sind die 

Geldmarktzinsen leicht angestiegen, ein 

Zeichen dafür, dass die Notenbanken die 

Wirkungsweise ihrer expansiven Politik 

hinterfragen.  

Entwicklung ausgewählter Rohstoffe (Stand 

Q2/2010): 

Rohstoffe aktuell 3 Mth 6 Mth 12 Mth 

Brent Crude 75,50 79,88 78,26 68,37 

Gold 1241,35 1112,80 1095,70 925,85 

Silber 18,55 17,46 16,83 13,57 

CRB-Index 258,34 -5,39% -8,72% 3,55% 

Der Run in die Edelmetalle hat sich verstärkt 

fortgesetzt; ein Ausdruck des mangelnden 

vertrauens in ‚Papiergeld und Münzen‘. Auf 

breiter Front haben sich Rohstoffe als 

Zeichen der verunsicherung über die weitere 

konjunkturelle Entwicklung seit 

Jahresanfang deutlich ermässigt. 

Entwicklung ausgewählter Währungen 

(Stand Q2/2010): 

Währungen aktuell 3 Mth 6 Mth 12 Mth 

EUR/USD 1,2234 1,3479 1,4406 1,4134 

EUR/CHF 1,3177 1,4236 1,4823 1,5231 

USD/CHF 1,0771 1,0562 1,0289 1,0776 

 

Die jüngste Währungsentwicklung drückt die 

starke und immer noch wachsende 

Verunsicherung gegenüber dem € als 

sicherem Hafen aus. Der CHF ist kaum zu 

bremsen, was direkte Spuren in der Schweizer 

Wirtschaft hinterlässt. 

 

Marktausblick: Rette sich, wer kann… 

Wer bis hierher gelesen hat, ist jetzt 

wahrscheinlich stark verunsichert, wie 

er/sie sich nun verhalten soll. Ich kann an 

dieser Stelle nur einen geordneten Rückzug 

aus Aktien und dem € empfehlen. In der Regel 

erfolgt eine Marktkorrektur in 

Wellenbewegungen mit Zwischenerholungen. 

Solche Zwischenerholungen sollten zum 

Verkauf genutzt werden. Rohstoffe sind, 

anders als Aktien und Liquidität, ein knappes 

Gut. Sie werden von einer zu erwartenden 

Konjunkturabschwächung ebenfalls in 

Mitleidenschaft gezogen werden und auch 

Deflation spricht gegen Rohstoffe. Dennoch 

bieten sie mittel- bis langfristig eine höhere 

Sicherheit als Aktien. Dies gilt insbesondere 

für Edelmetalle. Ich erwarte auf Ende des 

Jahres deutlich tiefere Aktienkurse, sowie in 

der Schweiz und Deutschland noch tiefere 

Zinsen. Eine Einstiegschance in Aktien bietet 

sich erst, wenn die Investorenstimmung total 

gegen Aktien ist. Dies ist heute überhaupt 

nicht der Fall.   

Die Liquiditätshaltung in einer stabilen 

Währung (CHF/Norweigische Krone) ist ein 

gutes Rezept zur Vermögensbewahrung, ohne 

dass ansprechende Renditen zu erzielen sind. 

Aber in einem deflationären Umfeld sind 

positive Renditen auch nicht der Fokus, 

sondern man sollte versuchen, Vermögen 
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vor der Zerstörung so lange zu schützen, bis 

sich neue Gelegenheiten zur Investition 

bieten. In einem Hurrikan geht man auch nicht 

auf die Straase, sondern wartet, bis der 

Sturm vorüber gezogen ist.  

Noch eine Empfehlung zum Abschluss: Dieses 

Marktumfeld ist nichts für schwache Nerven 

und private Spekulanten. Der Anleger sollte 

tunlichst die Finger davon lassen, sich ohne 

klare Strategie und genügend langen Atem  

an der Börse zu engagieren. Dies, obwohl man 

den derzeitigen Jo-Jo-Märkten den Reiz des 

Casinos nicht absprechen kann. Nur, wer ist 

je im Casino reich geworden… 

 

Markus Becker 


