Der Inflationsdrache erhebt sein Haupt
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Zum Zeitpunkt der Borsentage in
Norddeutschland wird der
Haushaltsausschuss des
Bundestages aller Voraussicht
nach Grunes Licht zur Ausgabe
von ,inflationsindexierten”
deutschen Staatsanleihen
gegeben haben.

Dadurch  reiht sich dann auch
Deutschland in die Liste der Staaten ein,
die Investoren wahrend des
Anlagezeitraums einen Inflati-

onsausgleich garantieren. Erreicht wird

dies, indem der Wert vom Staat
ausgegebener Anleihen automatisch in
jedem Jahr um die Inflationsrate

aufgestockt wird. Anleger wird mit diesen
Anleihen ein Instrument geboten, die
reale Kaufkraft ihrer Ersparnisse auch
Uber langere Zeitrdume hinweg zu
sichern.

Die Ausgabe dieser fur den deutschen
Markt noch unbekannten und
,ungeilibten* Staatsanleihen hat aber
nicht nur fur Anleger Vorteile. Auch der
Staat profitiert. Denn das
Finanzministerium kann diese Form von
deutschen Anleihen Pensions und
Altersvorsorgeinstituten anbieten, die auf
Geldwertstabilitat angewiesenen sind.
Diese ,,GroRabnehmer* von festver-
zinslichen Wertpapieren wollen wegen
der mangelnden Wertstabilitat bisheriger
Staatsanleihen diese vielfach nicht weiter
in ihre Vermodgensanlagen nehmen. Mit
dem ,,eingebauten” Inflationsschutz
andert sich dies, wie Erfahrungen mit
inflationsgeschitzten Staatsanleihen
Frankreichs und anderer europdischer
Lander zeigen.

Angesichts der seit einigen Monaten in

Gang gekommenen Diskussion Uber die
zukinftig Zu erwartenden
Preissteigerungsraten, trifft die geplante
Ausgabe inflationsschiutzender deutscher
Wertpapiere zudem ,,den Nerv der Zeit".
Hatten doch die Notenbanken in aller
Welt seit Ende 2000/Anfang 2001 ihre
Geld-Schleusen weit geoffnet.  Fir
Banken — und damit fir Unternehmen
und private Haushalte — war die
Kreditaufnahme seitdem zu historisch
niedrigen Zinsen moglich. Langsam setzt
sich  nun ein volkswirtschaftliches
Grundgesetz wieder verstarkt durch:

Die Uberreichliche
Geldmengenversorgung durch
Notenbanken kann tber kurz oder lang in
héhere Preissteigerungsraten miinden.
Dann wird der Wertverlust des Geldes
wieder spirbar zunehmen. Vor diesem
neuen, aber durch die recht hohe
Geldwertstabilitdt der letzten Jahre in
Vergessenheit geratenen Problem, steht
jeder Sparer.

Die Funktionsweise des
Inflationsschutzes bei  Staatsanleihen
dieser Art ist im Prinzip so: Der jahrlich
auszuzahlende Zins wird um die
zuriickliegende Jahrespreissteige-
rungsrate erhéht. Am Ende der Laufzeit
erhalt der Sparer zudem einen Riickzah-
lungszuschlag zur urspriinglich investier-
ten Summe. Dieser ,,Zuschlag” entspricht

der wahrend der Anlagedauer
aufgelaufenen Gesamt-
Preissteigerungsrate.

Auch wahrend der Laufzeit sind

inflationsindexierte bdrsengehandelte
Anleihen eine attraktive Anlageform:
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lassen erwarten, dass Kurse inflationsge-
schitzter Anleihen in Phasen der Zins
steigerung weniger im Bdrsenkurs fallen,
als nicht geschitzte Anleihen. In Zeiten
fallender Zinsen sind inflationsgeschutzte
Papiere wegen des auf jeden Fall zu
zahlenden Grund-Mindestzinssatzes im
Kursverlauf abgefedert und verhalten
sich fast &hnlich wie Anleihen ohne
Inflationsschutz.

In die Borsenkurse der oft als >inflation-
linked bond< oder in der Bdrsensprache
als >linkersc bezeichneten Anleihen flie3t
die Preissteigerungsrate ein. Daher
bewegen sich Linkers, die aus
unterschiedlichen Staaten oder Regionen
stammen, in ihren Kursen
unterschiedlich. Daraus ergibt sich fur
Fondsmanager die Méoglichkeit,
beispielsweise franzdsische inflationsge-

schitzte Anleihen zu verkaufen, wenn die
franzdsische Preissteigerungsrate nur
noch geringfugig steigt. Gleichzeitig kann
der Fondsmanager linkers aus Staaten
kaufen, in denen die Inflationsrate gerade
in den Steigflug Ubergeht. Aus dieser
aktiven Verwaltung eines Portfolios sollte
es einem Fonds gelingen, fir seine
Anleger eine ,,Uberperformance* im
Vergleich zum Kauf eines einzelnen
>inflation-linked-bonds< zu erzielen.

In Deutschland gibt es seit kurzem auf
inflation-linked-bonds spezialisierte
Fonds. Ein Beispiel dafrr ist der Anfang
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