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 INTERVIEW

Folge der Krise ist Inflation”

Nach dem Desaster ist vor dem
Debakel. Anlagestratege Stefan
RiBe ist sicher: Wann die groBe
Inflation kommt, ist nur noch eine
Frage der Zeit. Wo Ursachen liegen
und was die Folgen sein werden

FOCUS-MONEY: , Zur Not werden wir das Geld
mit Helikoptern abwerfen”, sagte Ben Ber-
nanke 2002, noch vor seiner Zeit als Noten-
bankprésident. Schon wéhrend der Finanz-
krise haben die Zentralbanken angefangen,
genau das zu tun: Seither werfen sie das
Geld mit vollen Handen aus dem Fenster
— hinein in die Kapitalméarkte. Haben die
Helikopter inzwischen genug Geld abge-
worfen und die Regierungen die Konjunktur
nachhaltig angekurbelt?
Stefan RiBe: Ich fiirchte nicht. Um die Wirt-
schaft zu stabilisieren, miissen weitere Kon-
junkturpakete folgen.
MONEY: Ein GroBteil der Bevolkerung glaubt,
dass wir nach der Finanzkrise das Schlimms-
te {iberstdanden haben. Sie behaupten das
Gegenteil.
RiBe: Es ist ein Trugschluss, dass die Prob-
leme geldst sind. Nehmen wir Lehman. Die
Pleite der Investmentbank war nicht die Ur-
sache der Krise. Sie war die Folge. Die Ursa-
che ist die tiberproportionale Verschuldung.
Gemessen an der wichtigsten Volkswirtschaft
der Welt, den USA, stieg die Gesamtverschul-
dung von Staat, Unternehmen, Banken und
Privathaushalten seit 1980 von 160 Prozent
des Bruttoinlandsprodukts auf mittlerweile
373 Prozent. Das ist absoluter Rekord.
MONEY: Ist nach der Krise also vor der Krise?
RiBe: Die Ursachen wurden nicht beseitigt.
Im Gegenteil: In nie da gewesenem Umfang
werden neue Schulden gemacht, um die
Krise zu bekdmpfen. Das Problem: Die Leit-
zinsen sind inzwischen auf fast null Prozent
gesunken. Die Wirtschaft ist abhangig vom
billigen Geld wie ein Heroinsiichtiger von
seinen Drogen. Die Folge der Krise wird da-
her eine andere Krise sein: Inflation.
MONEY: Wieso sind Sie sich so sicher, dass die
Notenbanken nichts dagegen unternehment?
RiBe: Die einzige Alternative, um die Schulden
abzubauen, ist die groBe Pleitewelle mit einer
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Im Jahr 2000 wurde Rife als Borsenkorrespondent
fiir den Nachrichtensender n-tv bekannt. Als Finanz-



Abschreibung der Kredite. Die Folge wa- |

ren lange anhaltende Rezession, Deflation
und Massenarbeitslosigkeit. Inflation da-
gegen hat zwar eine Geldentwertung zur

Folge, gleichzeitig aber auch eine Ent- |

wertung der Schulden. Nominell bleiben

die Schulden zwar erhalten, real mini-

mieren sie sich aber. Das Ergebnis: Die
Riickzahlung fallt leichter. Eine Deflation

trifft zudem immer die Armsten. Eine In-
flation dagegen trifft die Vermoégenden, |

also die Glaubiger.
MONEY: Und damit auch alle Sparer.

RiBe: Ganz klar, eine Inflation ist eine Ka- |
tastrophe fiir Anleger. Ihr Geld wird ent- |
wertet und verliert damit massiv an Kauf- |

kraft. Aber Anleger kénnen ihr Erspartes
schiitzen, indem sie in Sachwerte inves-
tieren. Schutz vor Inflation bieten etwa
Gold, Immobilien, aber auch Aktien.

Nicht ins Depot gehort dagegen alles,

was festverzinslich ist, mit Ausnahme
von inflationsgeschiitzten Anleihen.

MONEY: Machen Sie da nicht viel Wirbel
um nichts? Die IG Metall etwa geht ohne

konkrete Lohnforderungen in die Tarif- |

gesprdache, Die Industrie hat gewaltige
Uberkapazitdten, haben wir nicht eher
deflationdre Tendenzen? Warum sollten

Zentralbanken und Regierungen zulas- |

sen, dass sich das Geld entwertet?

RiBe: Eine Abwartsspirale der Preise kon- |

nen sie noch viel weniger zulassen: Eine
Regierung, die rigide SparmaBinahmen
anordnet, zieht den Zorn der Bevilkerung
auf sich und wird bei der néchsten Wahl
abgestraft. Die aktuellen deflationédren

Tendenzen durch die Produktion in Bil- |

liglohnléndem werden sich umkehren.
MONEY: Wann und in welchem Ausmaf?
RiBe: Ich rechne mit einer Inflationsrate
von sieben bis 15 Prozent in frithestens
drei Jahren. Eine Inflation der Verbrau-
cherpreise steht also nicht unmittelbar
bevor, vielmehr erwartet uns zundchst
durch die gewaltige Uberschussliquidi-
a2t eine neue Blase am Finanzmarkt. Wo
genau diese entsteht, ist schwer vorher-
zusagen. Auf jeden Fall wird sie sich
aber. bevor sie platzt, positiv auf die Real-
wirtschaft auswirken und zu einem Auf-
schwung fiihren.

MONEY: Erklaren Sie das bitte genauer.
RiBe: Ausgangspunkt werden hchstwahr-
scheinlich die Emerging Markets sein, in
die, getrieben von Wachstumsfantasien,
erhebliche Investitionen aus den Indus-
trieldndernflieBen. Auf Grund derenormen
Bevolkerungszahlen Chinas, Brasiliens
und auch Indiens werden Wohlstandsef-
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fekte die Nachfrage nach Rohstoffen an-
heizen und die Preise nach oben treiben.
Auch die Lohne werden infolgedessen
steigen. Entsprechend werden die Ex-
porte in Richfung Amerika und Europa
teurer, die Verbraucherpreise klettern in
die Héhe — und die Inflation ist zuriick.
MONEY: Dann heben die Zentralbanken
eben die Leitzinsen wieder an.

RiBe: Das miissten sie theoretisch. Sie
werden es aber nicht tun. Denn sobald
die Zentralbanken die Liquiditdt wieder
aus den Finanzmaérkten abziehen, bricht
das System zusammen.

MONEY: Der Zusammenbruch Griechen-
lands wird an den Maérkten schon ge-
spielt. Miissen wir entgegen allen Be-
fiirchtungen keine Angst vor einer Welle
von Staatspleiten haben?

RiBe: Zunéchst einmal: Ein Staatsbank-
rott kann nur Lénder treffen, die sich in

einer Fremdwéhrung verschuldet haben. '

Lénder, die sich in ihrer eigenen Wah-
rung verschulden, kénnen nicht pleite-
gehen. Bevor ein Staat seine Zahlungs-
unfdhigkeit erklédrt, wird er eher Geld
drucken und eine Inflation zulassen.
MONEY: Griechenland hat sich zwar in
der eigenen Wahrung verschuldet. Uber
die bestimmt aber die EZB. Die Griechen
kénnen also nicht nach Belieben Euro-
Noten drucken.

RiBe: Das ist richtig. Griechenland hat
kein Wahrungsmonopol. Und solange
die EU nicht bereit ist, Geld zu drucken,
kann Griechenland nichts machen.
MONEY: Das heilit, Griechenland geht
doch pleite?

RiBe: Nein. Europa wird eine Pleite
Griechenlands nicht zulassen — auch

Schwarz auf Weil3; Stefan
RiBe legt sich fest - die
Inflation kommt. In seinem
Buch erklart er, warum

um eigene Banken, die zum Beispiel in
Griechenland-Anleihen investiert ha-
ben, nicht zu gefdhrden. Ich gehe davon
aus, dass die Europder Griechenland
iiber die Notenbanken retten werden,
indem diese Anleihen aufkaufen.
MONEY: Inwiefern ist es problematisch,
dass sich die Inflationsraten in den
verschiedenen EU-Mitgliedsstaaten un-
terschiedlich entwickeln?

RiBe: Das ist genau das Kernproblem. Zu
Beginn der Wdahrungsunion wurden die
Kurse der einzelnen Landeswdhrungen
so zum Euro gestellt, dass das Preisni-
veau in etwa gleich war. Doch wie schon
zuvor entwickeln sich die Inflationsra-
ten unterschiedlich. Spanien, Griechen-
land und auch Italien, die traditionell im-
mer schon héhere Inflationsraten hatten,
biifen deshalb an Wettbewerbsfahigkeit
ein, weil die Preise schneller steigen.
Wenn etwa ein kleiner Fiat teurer ist als
ein Golf, kaufen nicht einmal die Italie-
ner mehr einen Fiat. Frither war das kein
Problem. Die Lira wurde einfach gegen-
iiber der D-Mark abgewertet, um Infla-
tionsunterschiede auszugleichen.
MONEY: Genau das funktioniert in Zei-
ten der europdischen Wéahrungsunion
nicht mehr,

RiBe: Ein politisches Dilemma. Denn
selbst wenn wir also die Schulden von
Griechenland, Portugal, Italien und Co.
libernehmen, 16sen wir das Kermproblem
der unterschiedlichen Wettbewerbsféhig-
keit nicht,

MONEY: Was heilit das auf lange Sicht?
RiBe: Es werden Lander aus der europai-
schen Wahrungsunion austreten.

MONEY: Und wer sind da die potenziel-
len Kandidaten?

RiBe: Letztendlich alle Lénder, die Wett-
bewerbsschwierigkeiten haben und poli-
tisch instabil sind. Italien beispielsweise
ist politisch instabil. Wenn hier eine Par-
tei mit dem Slogan ,Raus aus dem Euro”
antritt, wird die gewdhit.

MONEY: Der Maastricht-Vertrag sieht
ein Ausscheiden eines Staates aber gar
nicht vor.

RiBe: Ja, aber jeder Vertrag ist nur so
viel wert wie die Gewalt, die ihn in letz-
ter Konsequenz durchsetzt. Alle Lander
der Europdischen Wahrungsunion sind
souverdane Demokratien. Und wenn
souverdne Demokratien den Ausstieg aus
der Wéahrungsunion beschlieBen, dann

kann sie niemand davon abhalten, | |
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