ANLAGEPOLITIK

Stehen wir vor einer Deflation?
Und was sind die Konsequenzen

fur die Anlagepolitik?

«Befinden wir uns in einem deflationiren Umfeld und was sind die Konsequenzen fiir die Anlagepolitik?»
Im folgenden Artikel gibt Prof. Norbert Walter, Chefvolkswirt der Deutschen Bank, Antworten auf eine der
zentralen Fragen, mit denen sich jeder Anleger in den kommenden Monaten auseinandersetzen sollte.

Von Prof. Norbert Walter
Chefvolkswirt
Deutsche Bank, Frankfurt

Deutschland, die grosste Volkswirt-
schaft im Euroraum, befindet sich der-
zeit in einer wirtschaftlichen Situation,
die ein Abrutschen in eine Deflation
moglich erscheinen ldsst. Mit einer,
um Steuereffekte bereinigten, jahr-
lichen Inflationsrate von 0,5% bedarf
es nicht mehr vieler falscher wirt-
schafts- und gesellschaftspolitischer
Entscheidungen, um dieses Risiko
traurige Realitit werden zu lassen.
Weder die deutsche Wirtschaftspolitik
noch die Europdische Zentralbank
sind aber bereit, dieses vorhandene
Risiko ernsthaft zu diskutieren oder
gar mogliche Gegenmassnahmen zu
treffen.
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Zwar kann man nach griindlicher
Analyse des volkswirtschaftlichen
Status Quo durchaus zum Schluss
kommen, dass ein Abgleiten in eine
Deflation fiir Deutschland unwahr-
scheinlich ist bzw. eine sehr geringe
Eintrittswahrscheinlichkeit hat. Den-
noch ist dieses Risiko virulent. Thm
entgegenzuwirken ist umso wichtiger,
als im Falle des Eintritts einer Defla-
tion weder fiskalpolitische (der Maas-
tricht-Kriterien wegen) noch geldpoli-
tische (aufgrund der Liquidititsfalle)
Instrumente zur Verfiigung stehen
bzw. greifen.

Das Risiko ist also so gravierend,
dass es zumindest eine ernsthafte und
sachliche Wiirdigung in der politi-
schen Diskussion verdient. Die gerade
verabschiedete Koalitionsvereinbarung
der rot-griinen Regierung ist dabei ein
erneuter Schritt in die falsche Rich-
tung. Anstatt die Wirtschaft spiirbar zu
beleben und zu entlasten, folgt sie stur
dem «Diktat des Kollektivismus» —
einer Umverteilung des Mangels. Was
fehlt, ist das erkennbare Bestreben,
dringend notwendige Reformen ernst-
haft anzugehen und nicht nur an den
Symptomen zu kurieren.

So ist das jetzt geplante Vorschalt-
gesetz zur Kostenreduktion im Ge-
sundheitswesen wieder einmal eine
vollig falsche Massnahme. Die rot-
griine Bundesregierung scheint dabei
durch eine drastische Erhohung der
Pflichtversicherungsgrenze den Wech-
sel in die Privatkassen fiir viele, vor al-
lem jlingere Beschéftigte durch eine
teure «Zwangsmitgliedschaft» in der
GKYV verhindern zu wollen.

Auch ein Einfrieren der Kosten-
budgets im Gesundheitswesen fiir
2003 auf Vorjahresniveau scheint we-
nig geeignet, um die strukturellen Pro-
bleme zu 16sen. Statt einer echten Re-
form wird durch eine Verbreiterung
der Beitragsbasis und durch dirigisti-
sche Eingriffe in die Kostengestaltung
der Gesundheitsanbieter kurzfristig
das Defizit begrenzt. Leider ist zu be-
fiirchten, dass auch diesmal die Friih-
phase der Legislaturperiode nicht fiir
die Konzeption einer mutigen und ra-
dikalen Gesundheitsreform genutzt
wird, sondern dass diesem Vorschalt-
gesetz wohl noch eine Reihe anderer,
ebenso kurzfristig angelegter Gesetze
folgen diirfte.

Ebenso ist eine weitere Liberalisie-
rung des verkrusteten deutschen Ar-
beitsmarktes durch das Hartz-Konzept
wieder in weite Ferne geriickt. Obwohl
im Hartz-Konzept einige gute Ansitze
(mehr Dienstleistungsorientierung in
der Arbeitsvermittlung, verschirfte
Zumutbarkeitskriterien bei der Ar-
beitsaufnahme) vorhanden sind, zielt
es doch am eigentlichen Problem vor-
bei. Nicht die mangelhafte Vermitt-
lung der offenen Stellen ist das Kern-
problem im deutschen Arbeitsmarkt,
sondern der Mangel an geeigneten An-
reizen, Arbeitsplétze in der offiziellen
Wirtschaft zu Marktldhnen anzu-
nehmen.

Aber es gibt auch positive Ent-
wicklungen zu vermelden; so ist z.B.
die EU-Osterweiterung — durch das
positive irische Referendum und den
Finanzierungskompromiss zwischen
Deutschland und Frankreich weiter im
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Zeitplan — einer der wenigen Licht-
blicke im Euroraum. Jedoch besteht
auch hier die Gefahr, dass zu zogerli-
ches Handeln und iibertriebener natio-
naler Protektionismus den reibungs-
losen Beitritt gefahrden kdnnten — mit
entsprechenden Konsequenzen fiir die
Beitrittskandidaten und den Euroraum.
So hitte ein Nicht-Beitritt der derzei-
tigen Kandidaten
dramatische Aus-
wirkungen auf
das Zinsniveau in
diesen Léndern
und damit auf de-
ren Wirtschaft.
Im Rahmen der EU-Osterweiterung
kam es in der Vergangenheit zu einer
immer stirkeren Angleichung des lo-
kalen Zinsniveaus an das Euroland-
Zinsniveau. Dieser Prozess wiirde bei
einem Ausbleiben bzw. Verschieben
des Beitritts schlagartig revidiert. Es
kdme also zu einem enormen exo-
genen Schock, der mittelosteuropii-
schen Landern Finanzierungsproble-
me bescheren konnte. Der Prozess der
EU-Erweiterung sollte also mit Be-
dacht und Vorausschau vorangetrieben
werden.

Von der Weltwirtschaft dagegen ist
derzeit keine Hilfe fiir die angeschla-
gene Konjunktur im Euroland zu er-
warten. Japan bleibt in seiner Defla-
tions- und Schuldenfalle gefangen und
kann daraus nur durch eine massive
Abwertung seiner Wéhrung, des Yen,
befreit werden — eine Option, die {ibri-
gens Deutschland im Falle einer Defla-

tion nicht zur Verfiigung stehen wiirde.
Die notwendige Korrektur des Yen
wollen aber weder die Amerikaner
noch die Européer. Die einen benoti-
gen einen schwachen Dollar, um ihr
gigantisches Leistungsbilanzdefizit zu
finanzieren, und die anderen bauen auf
einen schwachen Euro, um die labile
Exportnachfrage nicht zu gefdhrden.
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wirklich wieder einen veritablen und
anhaltenden Aufschwung zu erwarten
haben. Vieles hingt dabei von den
amerikanischen Konsumenten und ih-
rer scheinbar unverwiistlichen «Kon-
sumbegeisterung» ab, die freilich zu-
letzt auch gewichen zu sein scheint.
Bei alledem habe ich ein Risiko fiir die
Weltwirtschaft — einen Krieg gegen

Wie auch immer sich die Weltwirtschaft entwickelt —

Auch aus Lateinamerika kommt
wenig Grund zur Hoffnung. Argenti-
nien ist insolvent und Brasilien ist
stark gefdhrdet, beides jeweils mit er-
heblichen Auswirkungen auf die
Finanzierungskonditionen = anderer
Schwellenldnder und die Lage der Fi-
nanzinstitute in den USA und Europa.
So wiirde die Ankiindigung einer end-
giiltigen Zahlungsunfahigkeit durch
Argentinien Wellen bis nach Europa
schlagen. Die Tiirkei wére sicherlich
mit am stirksten davon betroffen und
wiirde die Folgen im Rahmen drama-
tisch ansteigender Spreads ihrer
Staatsanleihen zu spiiren bekommen.

Neben diesen sehr akuten Krisen
und Risiken schwebt die Gefahr des
internationalen Terrorismus nach wie
vor wie ein Damoklesschwert {iber ei-
ner moglichen weltwirtschaftlichen
Erholung. Es ist also heute immer
noch sehr schwer abzusehen, wann wir

Prof. Norbert Walter beim ZfU

Prof. Norbert Walter wird mit weiteren illustren Referenten am
Lehrgang fir Asset Management des ZfU (Zentrum fur
Unternehmungsfihrung / International Business School)

vom 9. bis 14. Marz 2003 im Hotel Steigenberger Belvedere

in Davos auftreten. Die Veranstaltung richtet sich an
Vermogensverwalter und Flhrungskrafte aus dem
Finanzbereich sowie institutionelle und erfahrene Privatanleger.

Weitere Informationen: www.zfu.ch/pdf/vv.pdf.
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letztendlich hiangt die strategisch verniinftige Vermdgensallokation
vom individuellen Lebensalter und von der personlichen Situation ab.

den Irak, der nicht ganz kurz und (im
Sinne der Amerikaner) erfolgreich ist
— noch gar nicht bedacht. Ein solcher
wiirde liber betrachtliche Verteuerung
der Energie und die Erhohung der
Unsicherheit rezessive Tendenzen fast
unausweichlich machen.

Was bedeutet dies alles nun fiir
Ihre personliche Portfolioallokation
und wie sollten Sie sich verhalten?
Letztendlich hédngt die strategisch
verniinftige Vermdgensallokation bei
Privatanlegern sehr stark vom indivi-
duellen Lebensalter und von der per-
sonlichen Situation ab. Die von mir be-
schriebenen Krisen und Risiken lassen
nicht eine bestimmte Assetklasse als
besonders rentable gegeniiber den an-
deren erscheinen — insbesondere wenn
man, was man bei Vermodgensanlagen
tun sollte, die langfristige Perspektive
im Blick hat. Deshalb ist eine allge-
meine Empfehlung hier auch nicht
zielfiihrend.

Dieses vorausgeschickt, kann ich
Thnen sagen, dass meine personliche
Vermogensallokation derzeit sehr
stark in Geldmarkt- und Rentenanla-
gen ibergewichtet ist — und ich
spreche hierbei nicht von Argentinien-
oder Tiirkeianleihen. Da die Inflation
weltweit derzeit gebdndigt ist, sind
Anlagen in Rohstoffen, einschliesslich
Gold, eher kontraindiziert. Aber, wie
schon erwihnt, diese scheint mir die
verniinftige Allokation fiir meine
personliche Situation zu sein — die Thre
kann, etwa weil Sie jlinger sind,
eine stirkere Aktiengewichtung bein-
halten. =
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