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L„Die Großzügigkeit
des Staates facht
die Inflation an“

Teodoro Cocca. Der Wirtschaftswissenschafter glaubt,
dass es zu keiner Rezession kommen wird und

erwartet einen Rückgang der Inflation

VON JOSEF ERTL

Teodoro D. Cocca ist ein
Schweizer Wirtschaftswis-
senschafter und Hoch-
schullehrer. Der 51-Jährige
ist Professor für Asset-Ma-
nagement undMitglied des
Forschungsinstitutes für
Bankwesen an der Johan-
nes Kepler Universität Linz.
Er berät auch die Landesre-
gierung.

KURIER: Warum ist gerade
in Österreich die Inflation
so hoch? Sie liegt derzeit
bei acht Prozent, zuvor bei
zehn Prozent.
Teodoro Cocca: Die Großzü-
gigkeit des österreichi-
schen Staates war gut ge-
meint, aber in der Infla-
tionsbekämpfung ist Groß-
zügigkeit die falsche Poli-
tik, leider. Natürlich gilt es,
die Einkommensschwa-
chen vor den Folgen zu
schützen. Aber die Gieß-
kanne bewirkt, dass das
Weiterverteilen von Geld
an ganz viele die Inflation
anfacht und erhöht. Genau
das ist passiert.

Wenn wir die Corona-
Krise und die Energie-In-
flations-Krise zusammen-
nehmen, war Österreich
das Land in Europa, das
seine Bürger am großzü-
gigsten schützenwollte.

Österreich hat hier im
internationalen Vergleich
das meiste Geld ausgege-
ben.

Genau. Das ist gut ge-

meint, aber es kostet natür-
lich. Das sehen wir am
Schuldenberg. Der Schul-
denstand der Republik ist
stark am Steigen, viel stär-
ker als in vielen anderen
europäischen Ländern.

Die Inflation ist das
zweite Zeichen dafür, dass
hier zu großzügig mit Geld

umgegangen worden ist.
Das Problem bei der Infla-
tion ist die Wechselwir-
kung. Je mehr man zu hel-
fen versucht, umso stärker
vergrößert man das Prob-
lem. Wenn Inflation ein-
mal in Gang kommt, ist sie
sehr schwer zu bremsen.

Wird die Bekämpfung der
Inflation gelingen, ohne
dass dadurch eine wirt-
schaftliche Rezession aus-
gelöst wird? In den USA
schaut es derzeit gut aus.
Die Inflation wurde be-
reits auf drei Prozent ge-
drückt.

Momentan sieht es so
aus, dass man eine Rezes-
sion wird vermeiden kön-
nen. Es scheint tatsächlich
ein soft landing einzutref-
fen. Den Notenbanken
scheint es zu gelingen, die
Wirtschaft nur langsam ab-
zudrosseln und die Infla-

tion einfangen zu können.
Der größte Effekt kommt
von der amerikanischen
Notenbank (FED), die glo-
bal eine viel wichtigere
Funktion hat. Die Europäi-
sche Zentralbank (EZB)
reitet auf dem Erfolg der
globalen Deflation und
wird am Schluss gar nicht
so schlecht dastehen. Die
Inflation wird zurückge-
hen und die Wirtschaft
wird mit einem halben
blauen Auge davon kom-
men. Dennoch meine ich,
dass die EZB viele Fehler
gemacht hat, und jetzt hat
sie ein bisschenGlück.

Wann wird Europa die an-
gestrebten zwei Prozent
erreichen?

2025 müssten wir auf
jeden Fall dort sein. Es
hängt auch stark davon ab,
wie die Fiskalpolitik (Steu-
ern und Ausgabenpolitik des
Staates, An.d. Red.) in der
Eurozone sein wird. Wenn
die Staaten ausgabefreudig
bleiben, wird die Inflation
länger hoch bleiben. Sie
müssten den Mut haben,
sich zurückzunehmen.
Wenn wir unter drei Pro-
zent kommen, ist die Infla-
tion besiegt worden.

Die Finanzmärkte haben
die Phase der Zinserhö-
hungen relativ gut über-
standen. Es gab eine Kor-
rektur im vergangenen
Jahr, aber die großen
Kurseinbrüche an den Bör-
sen sind ausgeblieben.

Was ist der Grund?
Die Börse blickt weiter,

sie blickt durch den Infla-
tionszyklus durch und
glaubt, dass die Inflation
für die nächsten 18Monate
bis zwei Jahre zurückgeht.
Mit vier, fünf Prozent kann
die Börse gut leben, solan-
ge die Kaufkraft und der
Konsum hoch bleiben und
die Konjunktur nicht zu-
sammenbricht. Dieses Ge-
samtgefüge ist für die Bör-
se in Ordnung.

Wichtig ist auch die Ge-
winnentwicklung der
Unternehmen. Sie muss
moderat gut sein. Das ist
zurzeit der Fall. Der Kon-
sum konnte durch die Fis-
kalpolitik der Staaten rela-
tiv gut gehalten werden.
Im Schnitt haben sich die
Menschen die Inflation
leisten können, natürlich
gibt es hier auch Ausnah-
men.

Wie können die Menschen
das, was sie sich erspart
haben, über die Inflations-
phase am besten retten?

Geschickterweise hätte
man sein Portfolio so auf-
gestellt, dass man breit di-
versifiziert. Dass man in
Aktien und anderen Real-
werten investiert gewesen
wäre. Jetzt, mittendrin in
der Inflation, ist es schwer,
dass man von der Inflation
nicht betroffen ist. Real-
werte wie Aktien, Immobi-
lien und Rohstoffe halten
sich gut. Das hat sich in den
vergangenen Jahren bestä-
tigt.

Ich bin ein großer Fan
von Aktien. Das vergange-
ne Jahr war schlecht, aber
es gelingt den Aktien gut,
diese Verluste relativ
schnell zu kompensieren.
In diesem Jahr laufen sie
wieder gut. Aktien sind gu-
te Anlageinstrumente, um

sich am Wachstum der
Wirtschaft zu beteiligen.
Sie sind ein gutes Instru-
ment gegen Inflation, da
Unternehmen in der Infla-
tion weiterhin Geld verdie-
nen.

Manche vergleichen die
derzeitige Situation mit
den 1970er-Jahren. Wenn
man die zehn Jahre bis
1980 ansieht, hat man mit
Anleihen mehr verdient
als mit Aktien, die damals
seitwärts gelaufen sind.
Sind jetzt wieder Jahre für
Anleihen?

Jetzt ist die Verzinsung
von Anleihen wieder at-
traktiv. Wenn jemand et-
was ganz Sicheres will, be-
kommt er für österreichi-
sche Anleihen drei Prozent
für zehn Jahre. Das ist eine
attraktive Rendite.

Das ist weniger als die In-
flation.

Wenn man sie jetzt
kauft und zehn Jahre hält,
ist man in zwei, drei Jahren
über der Inflationsrate.
Dennoch glaube ich nicht,
dass das Jahrzehnt der An-
leihen auf uns zukommt.
Technologie ist der Wachs-
tums- und Margentreiber.
Wenn jemand langfristig
denkt und an einerWertge-
nerierung orientiert ist,
würde ich versuchen, dort
zu partizipieren. Das ist
nun einmal im Aktienbe-
reich. Der Technologiebe-
reich hat seit Jahrzehnten
starke Gewinne an den Bör-
sen generiert. Das wird
nicht aufhören.

Wie legen Sie persönlich
an?

US-Aktien sind ein gro-
ßes Thema. Ich bin natür-
lich auch ein Anhänger von
Schweizer Aktien oder An-
lagen in Schweizer Fran-
ken. Zwar zahlt die
Schweiz historisch gesehen
tiefe Zinsen, aber derWert-
erhalt durch die starke
Währung ist viel stärker als
die geringen Zinsen. Der
Schweizer Franken schlägt
bei Weitem ganz viele
Währungen dieserWelt.

„Österreich war
das Land in Europa,

das seine Bürger
am großzügigsten
schützen wollte“

„Die Wirtschaft
wird mit

einem halben
blauen Auge

davonkommen“

Cocca: „Der
Schweizer Fran-
ken schlägt bei
Weitem ganz
viele Währungen
dieser Welt“


