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Flucht nach vorne”

Gesprach mit dem Vermdgensverwalter Eckart Langen von der Goltz uber
sein Rezept, die EU aus der wirtschaftlichen Lethargie zu holen

Smart Investor: Herr Langen, Sie fordern
cinen indirekten Schuldenerlass, um einen
nachhaltigen Konjunkturaufschwung in
der EU zu bekommen. Bitte erliutern
Sie das niher.

Langen: Gelddrucken alleine ist keine
Lisung. Die USA haben seit 2009 rund
3.000 Mrd. USD neue Schulden gemacht.
Sicherlich konnten sie damit das Land vor
einer tiefen Rezession bewahren, aber der
seither laufende Aufschwung steht doch in
keinem Verhiltnis zu diesen Neuschulden.
In China schen wir im Prinzip das Gleiche,
mit 15.000 Mrd. USD Neuschulden nur
noch um eine Dimension grifer. Ich sage
daher: Nicht Gelddrucken alleine, sondern
Gelddrucken in Verbindung mit einem
Schuldenerlass ist die Lsung.

Smart Investor: Warum hilft Gelddrucken
alleine niche?

Langen: Weil das Geld im Bankensystem
stecken bleibr, aber nichr als Kredit
weitergegeben wird. Einen kreditlosen Auf-
schwung gibt es jedoch nichr.

Smart Investor: Wie soll nun der Schul-
denerlass funktionieren?

Langen: Einen dirckten Schuldenerlass
werden die Zentralbanken nicht zulassen.
Andererseits ist ein zweiter Finanzcrash
auf absehbare Zeir durchaus wahrschein-
lich, das meint sogar die BIZ (Bank fiir
internationalen Zablungsausgleich; Anm.
der Red.).

Smart Investor: Was ist also die Alter-
native?

Langen: Ein indirekter Schuldenerlass.
Zundichst einmal miisste dafiir die EZB
europiische Staatsanleihen gewichtet Giber
alle EU-Staaten in riesigem Umfang auf-
kaufen, so wie es jaauch die Japaner, Ameri-
kaner und Briten gemacht haben. So kiinnte
die EZB Anleihen z.B. in Hihe von 2.000
Mrd. EUR erwerben und dann in gewisser
Weise einmotten, d.h. in einen Sonderfonds
packen. In 40 oder 50 Jahren werden diese
Anleihen aufgrund der Inflation deutich
an Wert verloren haben — genau das verstehe
ich unter dem indirekren Schuldenerlass.
Damit kénnte man die durchschnicdiche
Verschuldung in der EU von rund 94%
bezogen auf das BIP auf 70% driicken.
Weiterhin schwimmen die Verkiiufer dieser
Anleihen, also in erster Linie Banken,
Versicherungen und Pensionskassen, nun
in Geld.

Smart Investor: Bis hierhin ist aber noch
kein positiver Impuls fiir die Wirtschaft
entstanden...

Langen: Stimm, allerdings sind die Staaten
durch diesen indirckten Schuldenerlass
wieder in ruhigem Fahrwasser. In einem
zweiren Schritt muss man enorme Kon-
junkturprogramme anschieben. Es muss
eine Art Marshall-Plan-Hilfe in der
genannten Hohe von 2.000 Mrd. EUR
initiiert werden. Die Finanzierung dieses
wMarshall-Plans” erfolgr entweder direkt

durch die Notenbank oder aber es werden
von ihr Anleihen in grofem Umfang am
Kapitalmarke platziert, wobei die Noten-
bank dann als Garant fungiert. Und der
Staar verteilr das Geld.

Smart Investor; Was soll im Rahmen
dieses ,Marshall-Plans* geschehen?
Langen: Ich denke da insbesondere an
Infrastrukrurmafinahmen wie den Srraflen-
und Schienenbau. Aber auch an soziale
Einrichtungen, Investitionen in die Bildung,
in die Forschung und den Umweltschuee.
Damit lander wieder mehr Geld in den
Taschen der Konsumenten.

Smart Investor: Aber ganz ehrlich. Das,
was Sie fordern, ist die Geldschépfung
aus dem Nichts in Reinkultur — und mit
Marktwirtschaft hat das dann auch nicht
mehr viel zu tun, eher mit Planwirt-
schaft...

Langen: Da gebe ich Thnen recht. Aber
Notenbanken kreieren Geld schon immer
aus dem Nichts. Und eine solch hoch ver-
schuldete Volkswirtschaft wie die EU lisst
sich mit marktwirtschaftlichen Mechanis-
men einfach nicht mehr retten. Im Prinzip
haben wir doch schon seit 2008 Planwirt-
schaft— oder wie soll man die Rettung von
Staaten und Banken sonst nennen? Ich sage
es mal ganz plakativ: Das Schuldenproblem
ist letztlich nur ein buchhalterisches Pro-
blem der Notenbank.



Staatsanleihen auflaufen und einmotten —
den Rest erledigt die Inflation!?

Smart Investor: Der Okonom Friedrich
August von Hayek hat die Entwicklung,
so wie Sie sie beschreiben, mal als den
»Weg in die Knechtschaft“ beschrieben...
Langen: Ja ja, Okonomen schwelgen dau-
ernd in Theorien. Aber ich bin Praktiker.
Und daher kann ich sagen, dass man einen
dauerhaften Aufschwung, den wir doch so
dringend brauchen, nicht mehr auf marke-
wirtschaftlichem Wege erreichen wird.

Smart Investor: Warum denn nicht?
Warum lassen wir keine Bankrotte zu?
Langen: Wenn wir Banken- oder Staats-
bankrott zulieflen, hitten wir sofort eine
wirtschaftliche Depression, die schlimmer
als in der 30er Jahren wire.

Smart Investor: Ihre Idee wird doch aber
von den Notenbanken in der USA,
England und Japan lingst praktiziert:
Stichwort Quantitative Easing...
Langen: Genau! Was wir schon seit vielen
Jahren fordern, wird dort seit einigen Jahren
praktiziert. Das hat ja auch zu einer
Wiederbelebung der Weltwirtschaft gefiihrt.
Allerdings sind diese Mafinahmen aber
noch nicht in der EU erfolgt, weshalb die
Siidlinder konjunkturell alle noch am
Boden liegen. Das muss sich schleunigst
dndern. Jetzt hilft nur noch die Flucht nach
vorne.
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Smart Investor: Womit die Schulden aber
wieder rasant ansteigen...

Langen: Blicken Sie auf die Zeit nach der
Wiedervereinigung Deutschlands zuriick.
Seither hat der Westen dem Osten mit rund
2.000 Mrd. EUR unter die Arme gegriffen.
Das ist genau dieselbe Summe, die ich fiir
einen Marshall-Plan in der EU fordere —
aber die DDR war hinsichtlich Finwohnern
und Wirtschaftsleistung viel kleiner als die
Krisenlinder der EU. Daran kénnen Sie
schon erkennen, wie licherlich gering
eigentlich die von mir geforderten 2.000
Mrd. EUR sind.

Smart Investor: Was macht denn nun
der Anleger, der sich auf Ihr Szenario
einlisst? Der von Thnen vorgeschlagene
Weg wird ja zwangsliufig in der Infla-
tion enden.

Langen: Irgendwann, wenn der Marshall-
Plan wirkt, wird natiirlich die Inflation
anziehen. Vorher muss aber erst ein Wirt-
schaftsaufschwung erfolgen.

Smart Investor: Also Investments in
Aktien?

Langen: Ja, aber wie immer ist ein gutes
Timing entscheidend. Wir nutzen den
allgemeinen Trend, um nach oben mitzu-
schwimmen.

Smart Investor: Und wie lange mit-
schwimmen?

Langen: Der DAX kann durchaus bis 11.000
oder 12.000 Punkte gehen. Dann aber
diirfte die Luft diinn werden.

Smart Investor: Herr Langen, haben Sie
vielen Dank fiir das Gesprich. &
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