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„ Ab 2009 ist Schluss mit nahezu steuerfreien Renditen. Mit 
Einführung der Abgeltungsteuer werden Erlöse aus der Geldanlage 
entweder mit dem neuen Abgeltungstarif oder der individuellen 
Progression belegt und Steuersparstrategien damit zum 
Auslaufmodell. Schiffsfonds sind allerdings vom steuerlichen 
Gezeitenwechsel überhaupt nicht betroffen.“  
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Denkanstöße im Februar 2009 von    zum Thema Inflation. (Kurzversion) 
 

B ���� �� �� �1 �
��������4���
�� �����5-. �����')�?� �� �� �$ � =� , /% ��� � �@�� �� �� , /� $ � 4 � ��� �A6�% � 1� �$ � �� ������ � ��: . �+� 4 ���� $ � �/�� �� � �� �
� ��� ����� �, � ��� � ���?� �� ��/�+���� �A�� �� ��� � �� � � �< �� �� ��-� �, � '� � �-� �B �� � ���� �$ � ���� . �� �� �� , � ��, � $ � -� �� B ����� �-. ��C � �� �1, �
���� ����� � �� ��C 2 �� ���1, �� �� �� ��� � � �C � �� � � '�! �� � ��+����& ���, ��� ����/����. ���, $ � �� ��� �C � �� � ��4 � ��, �� �-� �� �� � � �'�� � �1���$ � �
�� ��� ��� ���/����. ��. � �� �� ��� �2 % � �� $ � �� ; � �� � �C � �� & � �� � �5C � �� � . ����+6���$ � ��� � �+% ��'��

B ���� �� �� �� �� �� � 	�� � 4� ��� ��� � ��� �. ; � ��< �. /��� , �� �� � ����/����. ���� ��� � ��� ����'�! � ��D � ��4 � ���� � ��� ��: � �� $ � , �� , �� ���& & ��
4 � � � ��� � ����/����. ��� � , ���$ � ��% '� ���% � ��� % �� � �� ���� ��1, ��� ����� � ��� $ � , �� , �� ��� ������� , � �� ��E � ���� �� �� B � �, �� � �% 4 � ��, �� �
� � � � �2 % � ��1 '7 '�� � & �" � =! . ������� �� ��� �1�� �� ��$ � �F< , �+���/����. �F�� ��� �� ���'�! , �$ � �+���� �< �. � �� � � �. ��� �� �� � ���, ; � �� � & �� �� �
�� ��� ��� �� , � �� ����� & � �'�! �� �� �0 ; �� ��: � ���� �� ��� ��� ���� �% � ��-. ��C � �� -� �& 0 � � ��, �� �/� � �-� �1��� ��$ � � ��� � ��� �� �� �� ��4 �� �
� ����� =�. � � ��" ��� ��� � & � �� ���� �� � �'�! �� � � �: � �& 0 � � ��4 � �� � ��� , �$ � �� �� ���/����. ��� ��4 � ��� �'�
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 )��
"The only way you can finance a deficit is by inflation. You cannot raise this 
amount by genuine borrowing. A large government deficit is a certain way to 
inflation.” (Die einzige Möglichkeit ein Budgetdefizit zu finanzieren, ist durch 
Inflation. Man kann diese Summe nicht durch echte [d.h. durch reale Werte gedeckte] 
Schuldenaufnahme aufbringen.Ein großes Budgetdefizit ist ein sicherer Weg zu 
Inflation.) 
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Anleger halten es trotzdem für wahrscheinlich, dass die Inflation zurückkehrt. Sie 
verweisen dabei auch auf die Bilanz der Fed, die zwischenzeitlich auf mehr als 2200 
Mrd. $ anschwoll und derzeit bei knapp 2000 Mrd. $ liegt. Ein Grund für das 
Anschwellen der Fed-Bilanz ist, dass die Notenbank in großem Stil Wertpapiere 
aufkauft. Dadurch steigt die Liquidität im Markt, was nach gängiger Lehrbuchmeinung 
die Inflationsrisiken erhöht. "Wir beobachten schon jetzt eine gewaltige Ausweitung 
der Fed-Bilanz. Die Multiplikatoreffekte sind außergewöhnlich", sagte John 
Brynjolfsson, Chief Investment Officer beim Hedge-Fonds Armored Wolf, der 
Nachrichtenagentur Bloomberg. "Zweistellige Inflationsraten sind nicht völlig 
ausgeschlossen." 

5 6 -5 7 -7 5 5 ; 4�E+ 
�������� � �� � 
	,�

� ���� �
�8 5 9(� �
�� ���G �9+ �������F�Und es kann kein Zweifel daran 
bestehen, dass die USA ihre Staatsausgaben mit frischem Zentralbankgeld finanzieren 
werden (Helikopter), ob nun über den Umweg des Geschäftsbankensystems oder durch 
direkte Aufkäufe von Staatspapieren der Fed. Auch wenn wir es uns derzeit nicht 
vorstellen können, wird daraus eine grausige Inflation erwachsen. Die Rentenanleger 
müssen mit der Furcht leben, urplötzlich von den Ereignissen überrollt zu werden. 

5 @ -5 7 -5 ; 4�/ ��
� ����
�	�/ � 	���� � ���� 
�E+ � 	�� � F�
Der Ausweg aus einer Deflationsfalle besteht darin, zunächst eine Inflation 
herbeizuführen und diese dann zu reduzieren. Das ist eine knifflige Operation, deren 
Erfolg alles andere als gesichert ist. Sobald die Wirtschaft in den USA wieder 
anzieht, werden die Zinsen für Staatsanleihen womöglich in die Höhe schießen; die 
Zinsstrukturkurve wird wahrscheinlich sogar im Voraus steiler werden. So oder so 
wird ein Anstieg der Langfristzinsen den Aufschwung wohl abwürgen. Die Aussicht, 
dass die stark erhöhte Geldmenge zu Inflation führt, wird wahrscheinlich zu einer 
Periode der Stagflation führen. Das wäre jedoch ein erstklassiges und 
wünschenswertes Ergebnis, da so wenigstens eine längere Depression verhindert würde.  
�

A A -5 7 -7 5 5 ; 4�E+ 
�������� � �� ��� � ��	�� �� F��Nach der Verstaatlichung der drei Großbanken lasten 
auf jedem der 310.000 Isländer 30.000 $ Schulden. Die Inflation ist auf 18 Prozent 
hochgeschnellt..... 
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Handelsblatt: Weltweit wird massiv Geld in den Markt gepumpt. Welche Probleme 
ergeben sich daraus in der Zukunft? Thorsten Polleit: Wenn die Gesellschaften��

meinen, Probleme lassen sich mit einem Ausweiten der Geldmenge lösen, wird diese  
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Torheit mit Inflation, möglicherweise mit sehr, sehr hoher Inflation, zu bezahlen 
sein - und mit den damit verbundenen schmerzlichen ökonomischen und politischen 
Begleiterscheinungen. Ist es richtig, Konjunkturpakete durch hohe Verschuldung zu 
finanzieren? Mit dem Papiergeldsystem, in dem das Geld per Kredit geschaffen wird, 
scheinen sich die Volkswirtschaften in eine Überschuldungssituation manövriert zu 
haben. Das ist die gesellschaftliche Herausforderung, für die eine Lösung gefunden 
werden muss. Konjunkturprogramme, ob nun mit Steuern oder Schulden finanziert, 
helfen da nicht. Es gibt bereits erste Stimmen, die vor einer drohenden 
Währungsreform warnen. Wie real ist eine solche Gefahr? Solange der Staat die Hoheit 
über die Geldmenge innehat, ist die Gefahr real. Das zumindest legt die leidvolle 
Geschichte des staatlichen Geldes nahe. 
�

A A -5 7 -7 5 5 ; �E+ 
�������� � �� ��� � �� �� �
� �� F��
Inflationsrate sinkt im Januar auf Fünf-Jahres-Tief 
Die Teuerungsrate ist im Januar erstmals seit knapp fünf Jahren unter die Ein-
Prozent-Marke gefallen. Die Verbraucherpreise stiegen nur noch um 0,9 Prozent im 
Vergleich zum Vorjahresmonat. 
Die Entwicklung geht vor allem auf sinkende Preise für Mineralölprodukte zurück: 
Leichtes Heizöl kostete 18,5 Prozent sowie Benzin und Diesel 14,4 Prozent weniger'�
5* � �=� �& � �+, �� )�! , �$ � �� � , ���$ � � �� 0 �� � �+2 �1, �� � ��, �� ���-� � ����. �� �. � � �% � ��-�� �� ��H �/0 �� � �� �. 8� +�� ���, /� �, �� �
� � � ���� �� � ��< �� �� -� �/���� � ���� ��� �-. ���, � 1, � � � � ���� �; �� �� � �� �� �� � �� �� � �& ���� �=�, �� ����� /��� ��� �� , �$ � �� ��� ��
4 � ��� �� ��� �� � % . �� �2 $ +� ��� �4 �� � � ��� �� � % ��$ � ��� , �� ��4 � �� � �6  
Dadurch sank die Teuerungsrate bereits den sechsten Monat in Folge. Im Dezember lag 
sie bei 1,1 Prozent. Im Juli hatte sie noch ein 15-Jahres-Hoch von 3,3 Prozent 
erreicht. Seither sind Öl und andere Rohstoffe deutlich billiger geworden, weil die 
Rezession in vielen Industrieländern die Nachfrage drückt. Allerdings fielen nicht 
alle Energiepreise. Gas verteuerte sich um ein Fünftel im Vergleich zum Januar 2008, 
Strom um 5,3 Prozent. Lebensmittel kosteten 1,1 Prozent mehr.Für das gesamte Jahr 
2009 erwartet die Bundesregierung eine durchschnittliche Teuerungsrate von nur noch 
0,5 Prozent. 2008 fiel sie mit 2,6 Prozent so hoch aus wie seit 14 Jahren nicht 
mehr. 
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4��! �� ��+�, � ��� �D � 1� � � �. ��/2 � ����, /� �, �� �-. ��� �$ � /��� � �2 $ +� B �� � ��1, �B $ � � ��1, & �
D 2 $ +� ��� �� � ��. //�1�� ��� ����/����. �'�! �� �-� �& � �����$ � � �! � /����. �� � � /�� ��4 ��� ����� . �& �-. ��� . � '�
� . �8, �+�, �� �+� �� ��, �� �� �� � ��� 1��� � . ����+�% � +B & � /�'�! �% � ��� ��� �� � � ��� �� ����� $ � � �� $ � , �� � �% � �� � �, �� �
� ���� ���+� � �C � �� & � �� � �4 �$ � � �, & '�! �� �C � /�� ���� �� � ����� /��� ��� �� �� �C � �� � ��4 � ��, �� �� �� ��/�+����� �� �� ��
�� ����$ � � ��� $ � B �1, �� �-. ��* � ���� ����-�� . $ � ����� % � � . �� � �� �4 � ���� � �� � ���� � ��� . ����� ��
� �� � � ���% � ��� �. � �� +� ���1, �-� �� ��� � ��'�7 � � 2 �� ��� ��4 ��� �� �� � � � ��4 �$ +�, �� �� , �$ � �I , �� ��
-. �� �. � ��& & �� ��� ��1, +2 �/��� � �� �� , � �� �� 0 � , �� � ���, & �� � ��� $ � , �� � �� �� �� ��1, �% � � �� �� ���� �� �� � �� � �
� ��& � ���� . �-� �1/B ��� �5� �� �$ � % �� �% � �� � �� �$ � /��� � ����//��� � ���� � �� � �� �� � % . �6��� . 4 �� ��, � % �� �% � �� � �
��-� � ����. �� �B ��� +� ��'�5& ��� � �� �< ���, �� � � �$ � � �� � ���, �� �< �. /���% ����B ���� �� � � �D . � � �. //� � +�. �6'�� � � ��� ���
I �
�� ����	� ��	���
" 
�+ ���� �
4��� ��� � � ���� �� ��� ��: � �& 0 � � ��-. ��� � ����/����. �� � � /�� ��% � � �& 0 � ��$ � �
� $ � 2 �1� ��4 . ��� ���� . ���� ��� �� ����� �D � � � ���� � �� �
��	� ��� � ��/ ��� � �
��% � ���� �� ��� ��. +���. ��
% � �2 $ +� �$ � ��� � �'��& �� ���� �� ��� ��� ���+� ��C � �� � ��4 � ��, �� �� � � 0 �� ��/. �� � �� � ��-� �& � �����$ � �+. �� � �-���-� �
� ���� � +��� � � ��1, �� � ��: � ���� �� ��)�7 ��� � �� ��� � ��� ����� � ���� � � �-� �1��� ��$ � � ��� �� ������ % � �� =�, '�
D � ��� �-� �� �$ � � �, �� � ���< � �� �. �� +�� � � ���7 , �� � � 4 � ��� �� �� �� ��D �� � �� �=�, '�D 2 �2 � �� ��� ���C �B , % �� � �@�E , �
� � ��� . �� ���� ��� ��C � 4 ���� ������� ��� & ���/����. �� � 1� ����. �� � � 0 �� ��7 � � ��1� ��-. ���, � � � � , $ � �� ��� +��� ��
, �� ��& & . % ���� ��5��+�'�� ��� 4 ���� $ � �/�� /�B $ � � ��, �� �� . �� �% � � ���� 6��� . % ���� ��51'7 '�� $ � �//� 6��D . � � �. //� �, �� �
 � � �& � ����� �� . 4 �� �� $ � , �� �� �'��
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