c AM SONNTAG

<Uuro

AUSGABE 08/14

ESSAY Il » SCHULDENKRISE Auch wenn es ein Euro-Peripherieland wie

Irland geschafft hat, sich vom Rettungsschirm flr Krisenstaaten zu befreien -

das Schuldenproblem von Staaten, Banken oder Unternehmen ist langst nicht

geldst. Welche Gefahren fur die Wirtschaft sowie flr Sparer und Anleger

deshalb weiter bestehen, erlautert Gastautor DANIEL STELTER - und sagt

Anlegern, was zu tun ist

Angritt auf das Geld der Burger
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ach dem IWF hat nun auch die Bundes-

bank Vermogensabgaben als Instru-

ment zur Bewiltigung der Schulden-

krise ins Spiel gebracht. Dies zeigt vor

allem eines: Die Verantwortlichen sind
im Jahr sieben der Finanz- und Wirtschaftskrise mit
ihrem Latein am Ende. Alle Versuche, Europas Wirt-
schaft wieder auf Kurs zu bekommen und die Dyna-
mik immer weiter steigender Schuldenquoten zu
durchbrechen, sind gescheitert. Die meisten Linder
bleiben gefangen in tiefer Rezession, hoher Arbeits-
losigkeit und Rekordstinden unbedienbarer Schul-
den. Wir in Deutschland hingehen erfreuen uns ei-
ner Sonderkonjunktur, getragen von Exporterfolgen
in aller Welt. Die Frage bleibt nur: Wie lange noch
kénnen wir uns dem Schlamassel um uns herum ent-
ziehen?

Die Medizin der Wirtschaftspolitiker hat zwar den
Kollaps verhindert, eine Genesung jedoch nicht er-
zielt. Es wird immer deutlicher, dass ein ,,Herausspa-
ren“ aus der Krise nicht funktioniert. Die Schulden
sind zu hoch, die Bereitschaft der Staaten, Struktur-
reformen auf den Weg zu bringen, zu gering. Je mehr
die Lander versuchen, durch Sparen die Schuldenlast
in den Griff zu bekommen, desto stirker leidet die
Wirtschaft. Im Ergebnis haben sie weniger Wachstum
und hohere Schulden. Hier racht sich, dass im Euro-
system der festen Wechselkurse das Ventil einer Ab-
wertung zur Stimulierung der eigenen Wirtschaft
fehlt. Stattdessen sind die Krisenldnder mit Deutsch-
land zusammen in einem Boot und haben statt einer
schwachen Wihrung eine besonders starke.

Andere Regionen der Weltwirtschaft machen sich
dies zunutze: Japan versucht, durch eine drastische
Abwertung des Yen die eigene Wirtschaft aus der
jahrzehntelangen Lethargie zu befreien. China wird
als Folge einer weiteren Abschwichung der eigenen
Konjunktur und als Reaktion auf die Yen-Abwertung
ebenfalls die Wahrung schwichen. Und die Furcht
vor einem Tapering der US-Fed fiihrt schon heute zu
massiven Kapitalabfliissen aus den Schwellenldn-
dern mit entsprechender Abwertung der jeweiligen
Wihrungen. All dies sind schlechte Nachrichten fiir
Europa: Die Wettbewerbsfihigkeit nimmt ab und das
Preisniveau kommt unter Druck. Die Gefahr einer De-
flation wird damit real.

Der VermoOgensbesteuerung zu ent-
gehen diirfte schwierig sein

Nichts ist schlimmer fiir eine iiberschuldete Wirt-
schaft als eine Deflation. Die Schulden wachsen re-
lativ zum Einkommen immer mehr an. Die von vie-
len Seiten erhoffte und befiirchtete Inflation wird es
in einem solchen Umfeld nicht geben. Angesichts stei-
gender Schuldenquoten von Staaten und Privatsek-
toren wird offensichtlich, dass wir um die Streichung
von Schulden — und damit auch Forderungen — nicht
herumkommen.

Zwei Optionen, dies zu tun, stehen im Raum: die
Restrukturierung von Schulden durch Umschuldun-
gen und Zahlungseinstellungen oder das Eintreiben
von zusdtzlichen Steuern. Fiir die erste Option
spricht, dass genau jene Gliaubiger Geld verlieren,
die es an unsolide Schuldner verliehen haben. Dage-
gen spricht, dass es vor allem Banken und Lebens-
versicherungen sind, die Staatsanleihen halten und
Kredite an Unternehmen und private Haushalte be-
geben haben. Deren Verluste wiirden vor allem klei-
nere und mittlere Sparer ohne Anlagealternativen
treffen. Die Befiirworter einer steuerlichen Losung,
zu denen nun auch die Bundesbank gehért, sehen
den Vorteil in der Belastung aller Vermogen und da-
mit in einer sozial vertriglicheren Form der Schul-
denrestrukturierung.

Wahrscheinlich werden wir in den nichsten Jah-
ren beides sehen. Restrukturierungen, die, wie in Zy-
pern geschehen, nur jene belasten, die Gldubiger des
zahlungsunfihigen Schuldners sind, und Vermo-
gensabgaben.

Was sollte man nun als Investor tun? Zuerst: die
derzeit gute Lage an den Finanzmaérkten dazu zu nut-
zen, Forderungen gegen schlechte Schuldner abzu-
bauen. Der ungerechtfertigte Optimismus, der sich
in den geringen Zinsniveaus der Krisenldnder zeigt,
bietet eine gute Gelegenheit, aus den Mirkten auszu-
steigen. Schwieriger ist es, einer Vermogensbesteue-
rung zu entgehen. Es bietet sich an, bestimmte Zah-
lungen, wie beispielsweise Steuern, bereits im Vor-
aus zu leisten und Anschaffungen zu tétigen, die
ohnehin auf der Agenda stehen. Die A-fonds-perdu-
Zahlung an den Golfklub verschafft zwar lebenslange
Spielfreude, aber eben kein Vermdgen.



