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Ich schreibe seit Jahren über die Infla-
tion. Ein nicht besonders modeträchti-
ges Thema. Woher hätte sie auch kom-
men sollen, die Inflation? Globalisie-
rung, welche plötzlich Arbeitskräfte zu
noch nie gesehenen Gehaltsstrukturen
irgendwo hinter dem Ural zu mobili-
sieren vermochte, grosszügige Einwan-
derungspolitiken, welche günstigen
Arbeitskräften die Arbeitsmärkte der
westlichen Welt eröffneten, eine nicht
besonders aufsehenerregende Kon-
junkturdynamik; all dies machte das
Inflationsgespenst zum Hirngespinst
ewiggestriger Monetaristen. Das Glo-
balisierungsargument hat die Inflation
quasi strukturell besiegt. Natürlich gab
es da mal die Quantitätsgleichung des
Geldes, natürlich schrieb man zu Be-
ginn der 80er Jahre auch in der west -
lichen Welt zum Teil zweistellige Infla-
tionsraten.

Im Übrigen ist zur Quantitäts -
gleichung des Geldes zu bemerken –
ein häufig gehörtes Argument –, dass
Inflation durch übermässige Geldver-
sorgung dann entsteht, wenn wir sta -
bile Geldnachfragefunktionen (sprich:
ein sich nicht veränderndes Cash- und
Kontoverhalten) der Wirtschaftssubjekte

unterstellen. Die letzten 3 Jahre
bieten aber genügend Evidenz,
dass gerade dies nicht stimmt. Mit
der Finanzkrise, den gestiegenen
Unsicherheiten, der gesunkenen
Risikoneigung der Marktteilneh-
mer, den angehobenen Kapitalan-
forderungen an das Bankensystem
etc. etc. ist offensichtlich gewor-
den, dass das kürzlich explodie-
rende Geldangebot der Zentral-
banken nicht ein Inflationspoten-
zial geschaffen hat, sondern nichts
anderem diente als der Befriedi-
gung einer ebenso dramatisch ge-
stiegenen Liquiditätsnachfrage.

Vielleicht.
Nur haben wir ähnliche Argu-

mente schon vor der letzten Infla-
tionsphase in den 70er Jahren ge-

hört. Etwas plakativ ausgedrückt hat-
ten dann aber die Geldausweitungen
des Fed in den frühen 70er Jahren letzt-
lich zum Zusammenbruch des Wäh-
rungssystems von Bretton  Woods ge-
führt, und sie bildeten gleichsam das
monetäre Kleid zur «Finan zierung»
der Inflationsschübe, welche durch die
ersten Erdölschocks 1973/74 ausgelöst
wurden.

Vielleicht ist heute alles anders.
Und ich habe überhaupt kein Problem
mit der zynischen Aussage, dass jede
Generation das Recht hat, die gleichen
Fehler wie ihre Väter zu begehen. Des-
wegen schreibe ich diesen Aufsatz vor
allem auch für die Väter unter uns.
Sollten nämlich unsere Jungen tatsäch-
lich noch einmal die gleichen Fehler
machen, dann sollten zumindest nicht
wir wieder die Leidtragenden sein.

Inflation hat unterschiedliche Ge-
sichter. Eine der fieseren Formen ist
schleichend. 2 bis 5% p.a. Kaum merk-
lich. Politisch kein Thema. Wen küm-
mert es schon, wenn das Brötchen
beim Bäcker an der Ecke heute 1 Euro
und in einem Jahr 1.05 Euro kostet? 

Das Problem der schleichenden In-
flation ist der Zinseszinseffekt. Einer
der am wenigsten verstandenen und am
meisten vernachlässigten Effekte in
der Finanz- und Anlagetheorie über-
haupt. Und doch so wichtig. Eine
schleichende Inflation von 4% p.a. –

ein Wert, von dem wir in verschiede-
nen Ländern nicht weit weg sind –,
redu ziert den Wert meines Rentenein-
kommens oder meines Vermögens in
18 Jahren um 50% (72 geteilt durch die
Inflationsrate gibt die Anzahl Jahre bis
zur (realen) Halbierung eines nominel-
len Geld- oder Vermögensbestandes).
Das ist die «Inflationsversion» der so-
genannten 72er Regel.

Für die Generation der heute 25jäh-
rigen ist diese Aussicht weniger ein
Problem. In 18 Jahren sind sie etwas
über 40 und werden sich dann schon
gegen den Kaufkraftschwund zu weh-
ren wissen. Wer heute 60 ist, mar-
schiert dann aber (wenn er noch kann)
stramm auf die 80 zu. Das «Wehren»
wird dann etwas schwieriger. Viel-
leicht hat unser guter Rentner dannzu-
mal jemanden, der ihm seine Rente je-
weils an die Inflation anpasst. Wenn
aber der heutige Lebensplan vorsieht,
den ganzen oder einen Teil des Lebens-
unterhalts vom eigenen Vermögen zu
bestreiten, dann ist es angebracht, früh
genug dasselbige vermehrt in Anlagen
zu investieren, die von der schleichen-
den Inflation (von allen anderen For-
men von Inflation ganz zu schweigen)
weniger angegriffen werden. Es liegt
auf der Hand, dass sich hier vor allen
Dingen reale Aktiva wie Immobilien
und Aktien aufdrängen. Jedes festver-
zinsliche Papier wird durch eine mög-
licherweise sich beschleunigende Teue-
rung nämlich doppelte Schmerzen ver-
ursachen. Auf der einen Seite wird die
Rückzahlung bei Verfall real weniger
Wert sein, und auf der anderen Seite
werden sich über die Laufzeit Kursver-
luste einstellen, die bei eventueller vor-
zeitiger Auflösung ärgerlich sind, weil
eine sich beschleunigende Inflation
auch zu steigenden Nominalzinsen
(und damit sinkenden Obligationen-
kursen) führen wird.

Geldanlage war und ist eine Lang-
fristthematik. Dabei haben in den letz-
ten 25 Jahren Inflationsüberlegungen
eine untergeordnete Rolle gespielt. Es
ist anzunehmen, dass dies in den kom-
menden 25 Jahren anders sein wird. 
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Auch tiefe Inflationsraten können schmerzen


