
Die meisten Fachleute gehen da-
von aus, dass die Wirtschaft vor
einer Phase steigender Inflati-

onsraten steht. Zunächst könne die Re-
zession zwar die Preissteigerungsrate
noch unter die Null-Linie drücken.
Doch nach einer kurzen Zeit der Defla-
tion würden die Preise kräftig anziehen
– so lauten die gängigen Prognosen.
Hintergrund dieser Überlegung: Die
Staaten haben sich bei der Bekämp-
fung der Finanzkrise und der Rezessi-
on nochmals hoch verschuldet. Die Fi-
nanzierung der Ausgaben und der Ab-
bau des Schuldenbergs allein durch
Steuererhöhungen und Einsparungen
ist kaum möglich, da Unternehmen
und Privathaushalte dann übermäßig
belastet würden. Zahlreiche Länder
werden daher die Notenpresse anwer-
fen, um die Schuldenlast zu entwerten.

Eine galoppierende Inflation schlie-
ßen Volkswirte für die USA und die Eu-
rozone aus. Doch Preissteigerungsra-
ten von 5 bis 7 Prozent halten viele für
wahrscheinlich. Für Geldanleger be-
deutet dieser Ausblick, dass sie ihre
Strategie überprüfen müssen. Generell
gilt: Langfristige festverzinsliche Anla-
gen werden am härtesten von Inflation
getroffen. Sachwerte, wozu auch eine
Reihe von Aktien zählen, schützen vor
Geldentwertung, weil ihr Wert bei stei-

genden Preisen wächst.
Als klassischer Inflationsschutz gilt

die Immobilie. Makler berichten be-
reits von wachsendem Interesse an
„Betongold“. Mancher Anleger zieht
jedoch einen Immobilienfonds dem
direkten Kauf von Wohnungen oder
Gewerberäumen vor. Offene Immobi-
lienfonds bieten eine breite Streuung
des eingesetzten Kapitals, da sie in vie-
le Objekte investieren. Dies verringert
das Risiko. Außerdem kann der Anle-
ger schon mit kleinen Beträgen ein-
steigen und muss sich nicht selbst um
die Verwaltung der Gebäude küm-
mern.

Offene Immobilienfonds galten in
den vergangenen Jahren als überaus
sichere und gleichzeitig ordentlich
verzinste Anlage. Da die Ausschüttun-
gen mancher im Ausland investie-
renden Fonds steuerfrei sind, bieten
sie dem Anleger eine attraktive Netto-
Rendite von 4 bis 5 Prozent. Zusätzlich

bieten offene Fonds gewöhnlich die
Möglichkeit, jederzeit die Anteile zu
verkaufen, bzw. an die Fondsgesell-
schaft zurückzugeben. Der Anleger
kommt also leicht an sein Geld – in nor-
malen Zeiten. Die Finanzkrise zwang
jedoch viele Fondsgesellschaften, ihre
Fonds zu schließen, sie nehmen also
die Anteile ihrer Anleger vorüberge-
hend nicht zurück.

Geschlossene Fonds
Was für den offenen Immobilienfonds
eine seltene Ausnahme ist, gehört
beim geschlossenen Immobilienfonds
zum Konzept: Die Anleger lassen ihr
Geld für eine bestimmte Zeit, häufig
zehn Jahre, in dem Fonds. Als Beloh-
nung für den Verzicht auf Liquidität
winkt ihnen eine höhere Rendite. Ge-
schlossene Fonds werben meist mit
Rückflüssen von 6 bis 10 Prozent im
Jahr. Da die Fonds häufig nur ein Pro-
jekt finanzieren, etwa ein Einkaufszen-
trum, ein Bürohaus oder ein Pflege-
heim, ist aber das Risiko höher als bei
einem offenen Fonds mit seinem bun-
ten Korb von Beteiligungen. Zudem
liegt die Einstiegsschwelle hoch: Min-
destbeteiligungen von 10 000 bis
20 000 Euro sind die Regel. Zudem wird
ein Aufgeld (Agio) von meist 5 Prozent

als Honorar für den Vermittler fällig.
Anleger, die sowohl die höhere Ren-

dite eines geschlossenen Fonds als
auch die Risikostreuung eines offenen
Fonds suchen, bieten sich ebenfalls
Möglichkeiten: Sogenannte Dach-
fonds legen das bei den Anlegern ein-
gesammelte Kapital in mehreren ge-
schlossenen Zielfonds an. So erreicht
der Anleger trotz eines überschauba-
ren Geldeinsatzes eine breite Streu-
ung. Dennoch ist er unternehmerisch
beteiligt – mit allen Chancen und Risi-
ken. Der Nachteil eines Dachfonds: Es
fallen höhere Nebenkosten an. 

Als Beispiel für einen Dachfonds sei
hier der Europa 01 Value Portfolio von
Wölbern Invest genannt. Dabei erfolgt
über einen Dachfonds die Investition
in drei vorgezeichnete, institutionelle
Immobilienfonds, die in eine Vielzahl
von europäischen Immobilien inves-
tieren.

Vor allem „Schnäppchen“
Neu auf dem Markt ist ein geschlosse-
ner Immobilienfonds von Rising Star,
einem Spezialisten für alternative In-
vestments im schweizerischen Bottig-
hofen. Sein Dachfonds (Quilvest Real
Estate Program SCA SIF) soll sich an 15
bis 25 Zielfonds beteiligen, die sich je-

weils auf eine bestimmte Region kon-
zentrieren. Im Vordergrund steht da-
bei ein „opportunistisches“ Konzept.
Das bedeutet, dass sich die Fonds auf
„Schnäppchen“ konzentrieren sollen.
Die Initiatoren gehen davon aus, dass
die derzeitige Krise zahlreiche Eigen-
tümer von Groß-Immobilien zum Ver-
kauf zwingt, weil sie z.B. die Finanzie-
rung nicht mehr stemmen können. So
könnten die Fonds günstig an interes-
sante Objekte gelangen, die sich später
– so der Plan – mit gutem Gewinn ver-
kaufen lassen. Der Erfolg eines solchen
Investments hängt maßgeblich vom
Geschick der Fondsmanager ab. Hier-
bei vertraut Rising Star auf die Erfah-
rung des Partners Quilvest, des dritt-
größten Family-Offices der Welt. Da-
hinter steht eine argentinische Unter-
nehmer-Dynastie. Sie hat schon mal
gut 100 Millionen Dollar in den Dach-
fonds (Quilvest Real Estate Program)
gesteckt. Einige wohlhabende Privat-
personen sind mit 50 Millionen dabei.
Rising Star will weitere 25 Millionen
einsammeln. 

Eine Übersicht über derzeit angebo-
tene geschlossene Fonds bieten Inter-
net-Seiten wie www.wo-capital.de
oder www.geschlossene-fonds.de
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Zuverlässiger Schutz vor Inflation
Wer mit zunehmender Geldentwertung rechnet, sollte Immobilien-Fonds kaufen – Verschiedene Konzepte

Wer sich den Begriff ausge-
dacht hat, ist ungewiss.
Manche meinen, Ludwig Er-

hard selbst ist es gewesen: Während
eines Gesprächs im Januar 1945 soll
der spätere Wirtschaftsminister der
Bundesrepublik und personifizierte
Mythos des deutschen Wirtschafts-
wunders die Formulierung „Soziale
Marktwirtschaft“ erfunden haben.
Kaum Zweifel dagegen gibt es, wer das
Wortpaar erstmals niederschrieb. Der
Freiburger Ökonom Alfred Müller-Ar-
mack nannte so ein Kapitel in seinem
1946 erschienenen Buch „Wirtschafts-
lenkung und Marktwirtschaft“.

Sechs Jahrzehnte hat das Schlag-
wort von der „Sozialen Marktwirt-
schaft“ die Republik begleitet. Nie ist
es aus der Mode gekommen. Wer es
für sich reklamiert, hat die Fürspre-
cher auf seiner Seite. Weil es zwei Hoff-
nungen verbindet: Wohlstand und Ge-
rechtigkeit – eine Kombination, die
bekanntermaßen nicht immer Hand
in Hand geht.

Schon gar nicht heute. Zum 60. Ge-
burtstag des Landes sehen viele die
Marktwirtschaft in der Krise. In den
letzten Monaten ist die heimische
Wirtschaft so stark geschrumpft wie
noch nie. Deutschland hat es vom
Trümmerland zum Exportweltmeister
geschafft, doch jetzt vermuten nicht
wenige das Ende der Wohlstandsära.
Die Marktwirtschaft habe ihr Verfalls-
datum überschritten.

Es ist die Hysterie des Augenblicks,
die solchen Thesen Zustimmung
bringt. Ein Schritt, ein Blick zurück
zeigt: Krisen hat es in der Marktwirt-
schaft schon immer gegeben – und:
Sie gehen vorbei. Ende der 80er Jahre
platzte in Japan eine Immobilienbla-
se, die Aktienmärkte brachen ein. Es
folgte die Finanzkrise Mitte der 90er
Jahre in Südostasien.

Vor allem aber: Finanzkrisen sind
nicht ein Merkmal des Neokapitalis-
mus. Der „Tulpenwahn“ zu Beginn
des 17. Jahrhunderts ist ein gut doku-
mentiertes Beispiel dafür, dass es
durch Finanzkrisen ausgelöste Wirt-
schaftskrisen schon lange gibt. Die
Züchtung von Tulpen war ein Hobby
reicher Niederländer gewesen. Ab et-
wa 1630 nahm der Handel zu, die Prei-
se stiegen. Irgendwann verselbstän-
digte sich dieser Handel – die Geburt
der Finanzderivate. Nicht
mehr Tulpenzwiebeln wur-
den gehandelt, sondern das
Anrecht auf deren Kauf. Das
Objekt des Geschäfts steckte
noch in der Erde, wenn über-
haupt. In der Spekulations-
welle 1636/37 verdreifachten
sich die Preise. Einfache
Handwerker steckten ihr Vermögen in
die Börse – bis die Blase platzte. Zu-
rück blieben überschuldete Spekulan-
ten. Läden mussten geschlossen, Häu-
ser verkauft werden. Die Finanzkrise
kam in der Realwirtschaft an.

Es sind in der Geschichte der Krisen
häufig neue Finanzprodukte gewesen,
die zuerst den schnellen Aufschwung

erzeugt und später den Absturz verur-
sacht haben. Auch in der aktuellen
Krise ist das so. Finanzinnovationen
förderten den Boom des amerikani-
schen Immobilienmarktes. Kreditrisi-
ken wurden verbrieft und weitergege-
ben. Kreditketten entstanden, der
Überblick ging verloren.

Informationsasymetrien sind der
eine, die staatliche
Geldpolitik der ande-
re Grund für den Nie-
dergang heute, ge-
nauer gesagt die mas-
sive Ausweitung der
Geldmenge vor der
Krise. Und zwar so-
wohl durch die ameri-

kanische als auch die europäische No-
tenbank. So ist die relevante Geld-
menge vom ersten Quartal 2000 bis
zum zweiten Quartal 2008 um 64,8
Prozent ausgeweitet worden, bei ei-
nem realen Zuwachs des Bruttoin-
landprodukts (BIP)um 19,5 Prozent.
Die europäische Zentralbank (EZB)
weitete die Geldmenge im selben Zeit-

raum gar um fast 90 Prozent aus. Da-
bei stieg das BIP nur um 15 Prozent.
Die Ausweitung fiel nur deshalb kaum
auf, weil dank der Billigimporte aus
Asien die Inflation moderat war. 

Die Gründungsväter der sozialen
Marktwirtschaft um Alfred Müller-Ar-
mack und Walter Eucken wussten um
die Gefahren einer expansiven Geld-
politik. Geldwertstabilität gilt als eines
der wichtigsten ordoliberalen Prinzi-
pien. Ein anderes: das Haftungsprin-
zip. „Wer den Nutzen hat, muss den
Schaden tragen“, schrieb Eucken.

Was also lehrt uns die aktuelle Krise?
Erstens: Staatliche Geldpolitik neigt

zur Expansion. Weil sie kurzfristig
Wachstum fördert und durch Inflation
die realen Staatsschulden reduziert,
ist die Geldmengenausweitung ein be-
liebtes Instrument der Machthaben-
den. Der Schaden zeigt sich erst in der
langen Frist (Spekulationsblase platzt)
und trifft die Gläubiger des Staates
(meist Privatpersonen). Eine von
kurzfristigen Politik-Interessen befrei-
te und auf Geldwertstabilität ausge-

richtete Notenbank kann Konjunktur-
einbrüche, wenn nicht verhindern, so
wenigstens abschwächen.

Zweitens: Finanzkrisen entstehen
häufig durch neue Finanzprodukte
und deren Undurchschaubarkeit.
Diese transparent zu machen und ge-
gebenenfalls gar nicht zuzulassen, ist
Aufgabe der staatlichen Finanzauf-
sicht. Nur so kann verhindert werden,
dass die Folgen von Spekulationsbla-
sen die Gesellschaft der Steuerzahler
tragen muss.

Drittens: Krisen gehen vorbei. Fal-
sche Lehren aus Krisen aber richten
dauerhaften Schaden an. Etwa die Be-
schneidung des freien Wettbewerb,
dem Herz der Marktwirtschaft und die
Basis für Wohlstand – oder wie Ludwig
Erhard es formulierte: „Wohlstand für
alle und Wohlstand durch Wettbewerb
gehören untrennbar zusammen; das
erste Postulat kennzeichnet das Ziel,
das zweite den Weg, der zu diesem Ziel
führt.“

J O H A N N E S  E B E R

Während die Bundesrepublik 60. Geburtstag feiert, steckt die Marktwirtschaft in der Krise

Wohlstand für alle?

Er gilt für viele als der Begründer der „Sozialen Marktwirtschaft“: der ehemalige Wirtschaftsminister und Bundes-
kanzler Ludwig Erhard. B I L D :  D P A  

„Wohlstand für alle
und Wohlstand
durch Wettbewerb
gehören untrennbar
zusammen.“

Ludwig Erhard

SÜDBADEN

Bau: Durchwachsen
In der südbadischen Bauwirtschaft
wirkt sich die Krise unterschiedlich
aus. Wie eine Befragung des Ver-
bandes der Bauwirtschaft Südbaden
unter seinen Mitgliedsbetrieben
ergab, hat sich die Situation im
Wirtschaftsbau deutlich eingetrübt.
Hier zeigten sich 64 Prozent der
befragten Firmen unzufrieden mit
ihrer Geschäftslage. Im Hochbau
meldeten 58 Prozent ein „unbe-
friedigend“. Deutlich besser ist die
Lage im Tiefbau und im Straßen-
bau, wo 75 Prozent bzw. 59 Prozent
der Unternehmen die Geschäfts-
situation als gut oder befriedigend
bewerteten. Wie der Verband weiter
mitteilt, hat sich der Wohnungsbau,
besonders der Ein- und Zweifami-
lienhausbau, auf niedrigem Niveau
leicht erholt: Im Ein- und Zweifami-
lienhausbau waren 55 Prozent
unzufrieden mit ihrer Situation, im
Mehrfamilienhausbau waren es 81
Prozent. (sk)

US-VERSICHERER AIG

Chef tritt zurück

Beim weitgehend verstaatlichten
US-Versicherer AIG hat der zur
Sanierung angetretene Konzernchef
Edward Liddy seinen Rückzug
angekündigt. Der 63-Jährige werde
nur noch so lange im Amt bleiben,
bis ein Nachfolger gefunden sei,
gab AIG in New York bekannt. Liddy
war im vergangenen September
kurzfristig als Sanierer eingesprun-
gen. Sein Rücktritt gilt als Signal
einer möglichen allmählichen
Stabilisierung des einst weltgrößten
Versicherers. Bisher summieren
sich die staatlichen Finanzhilfen auf
rund 180 Milliarden Dollar. Im
Gegenzug erhielt der Staat knapp 80
Prozent der Anteile. (dpa)

FLORIDA

Erneute Bankpleite
Neuer Höhepunkt der Welle von
Regionalbank-Pleiten in den USA:
Der Zusammenbruch der Bank
United FSB in Florida mit einer
Bilanzsumme von 12,8 Milliarden
Dollar (9,2 Milliarden Euro) ist der
bisher größte Fall 2009 – und bereits
das 34. Opfer der Finanzkrise seit
Jahresbeginn. Das Finanzhaus ist
ein klassisches Beispiel für aus-
ufernde US-Immobilienkredite fast
ohne Sicherheiten, die zur welt-
weiten Finanz-und Wirtschaftskrise
führten. Über die Bank kauften
auch viele Nicht-Amerikaner ein
Haus im Freizeitparadies Florida.
Dort stürzten die Immobilienpreise
inzwischen mit am stärksten in den
USA ab. Zur Rettung wurde das
Spar- und Kreditinstitut in einer
Auktion an ein Konsortium von
Finanzinvestoren versteigert. (dpa)

BRITISH AIRWAYS

Rekordverlust

Der hohe Ölpreis hat der britischen
Fluggesellschaft British Airways
(BA) im vergangenen Geschäftsjahr
einen Rekordverlust beschert. Bis
Ende März sei ein Minus vor Steu-
ern von 401 Millionen Pfund (knapp
460 Millionen Euro) angefallen,
teilte das Unternehmen in London
mit. Das Loch rissen vor allem
Treibstoffkosten von 3 Milliarden
Pfund in die Bilanz. Noch im Vor-
jahr hatte British Airways einen
Rekordgewinn von 922 Millionen
Pfund gemacht. Das jetzige Ergeb-
nis ist das schlechteste seit der
Privatisierung derFluggesellschaft
im Jahr 1987. Der Umsatz stieg im
Geschäftsjahr 2008/09 jedoch um
fast 3 Prozent auf knapp 9 Milliar-
den Pfund. Die Fluglinie bot Mit-
arbeitern Teilzeitbeschäftigung oder
unbezahlten Urlaub an, um die
Kosten zu senken. BA beschäftigt
derzeit 40 000 Mitarbeiter. (dpa) 

N A C H R I C H T E N

Washington (dpa) Knapp eineinhalb
Jahre nach Beginn der schwersten Re-
zession seit Jahrzehnten sieht die US-
Regierung zunehmend Licht am Ende
des Konjunkturtunnels. Die größte
Volkswirtschaft der Welt zeige bereits
eine „gewisse Rückkehr zur Normali-
tät“, sagte Präsident Barack Obama.
Zugleich betonte sein Finanzminister
Timothy Geithner, auch das krisenge-
schüttelte Finanzsystem sei auf dem
Wege der Erholung. „Es gibt wichtige
Anzeichen dafür, dass unser Finanz-
system zu gesunden beginnt“, erläu-
terte er vor einem Senatsausschuss.
Das US-Konjunkturbarometer legte
überdies im April um ein Prozent zu,
das war der erste Anstieg seit sieben
Monaten. Etwas vorsichtiger äußerte
sich derweil die US-Notenbank im
jetzt veröffentlichten Protokoll ihrer
jüngsten Sitzung, die allerdings schon
rund drei Wochen zurückliegt. Darin
bekräftigten die Mitglieder des Offen-
marktausschusses, es gebe weiter „er-
hebliche Abwärtsrisiken“ und das
weltweite Finanzsystem sei nach wie
vor „anfällig für weitere Schocks“. Bis
Ende kommenden Jahres werde die
US-Arbeitslosigkeit über 9 Prozent lie-
gen. Da sich die Schwierigkeiten des
Bankensektors und der Kreditmärkte
nur langsam verringerten, werde die
erwartete Erholung 2010 nur verhalten
ausfallen. Im Jahr darauf sei dann mit
beschleunigtem Wachstum zu rech-
nen. Die Rezession in den USA begann
offiziell im Dezember 2007.

US-REGIERUNG

„Licht am Ende
des Tunnels“

Frankfurt/Main (dpa) Der ums Über-
leben kämpfende Handels- und Tou-
ristikkonzern Arcandor sieht Staats-
hilfe als Voraussetzung für eine mögli-
che Fusion seiner Karstadt-Häuser
mit den Kaufhof-Filialen des Wettbe-
werbers Metro. „Eine privatwirt-
schaftliche Lösung ist für uns nur eine
Alternative, wenn wir auch Geld krie-
gen“, sagte ein Sprecher. „Wenn, dann
wird Karstadt als Unternehmen einge-
bracht und nicht als Insolvenzobjekt.“
Arcandor will eine staatliche Bürg-
schaft von 650 Millionen Euro plus ei-
nen Kredit von der Kfw in Höhe von
200 Millionen Euro. Die Anträge wur-
den bereits gestellt und liegen in Ber-
lin vor. Beobachter schätzen, dass der
Lenkungsausschuss in der kommen-
den Woche beraten wird. Arcandor
will darüber hinaus aber auch mit sei-
nen Aktionären über eine Kapitaler-
höhung und mit seinen Lieferanten
und Vermietern über Zugeständnisse
reden. Ergebnisse gibt es laut Arcan-
dor noch nicht. Die Gespräche verlie-
fen aber konstruktiv und es gebe „ers-
te hoffnungsvolle Signale“. Für den
Essener Konzern drängt die Zeit: Am
12. Juni werden Kredite über 650 Mil-
lionen Euro fällig, und ohne Bürg-
schaften wollen die Banken diese
nicht verlängern.

ARCANDOR

„Staatshilfe vor
Warenhaus-Ehe“

Edward Liddy
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