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Das Undenkbare denken

Beendigung der Staatsschuldenkrise durch die EZB

UMAG »> Sie plidieren fiir den nachhalti-
gen Kauf von Staatsanleihen durch die
EZB, um den unter Druck geratenen Euro-
Staaten indirekt Schulden zu erlassen. Was
spricht fiir diesen Ansatz ?» Die Bank fiir
internationalen Zahlungs-
ausgleich hat erst vor kur-
zem erklért, dass ein erneu-
ter Finanzzusammenbruch
unausweichlich sei und dem
stimme ich zu. Unsere Emp-
fehlungen werden sich auch
erst nach dem néchsten Fi-
nanzcrash politisch realisie-
ren lassen. Dieser Vorschlag
zur Beendigung der Staats-
schuldenkrise ist ja tatsich-
lich keine optimale Losung,
sondern lediglich die beste
unter den moglichen.

Wir schwimmen trotz niedriger Zinsen
keineswegs in einem Meer von Liquiditit,
sondern in einem Meer von Schulden. Die
Welt betreibt fortwahrende Insolvenzver-
schleppung. Hier hilft nur ein Schuldener-
lass. Den aber kann die Privatwirtschaft
nicht darstellen, da sie selbst mit iiber 200 %
des BIP verschuldet ist. Keine Regierung
kann sich Massenarbeitslosigkeit und Plei-
ten wie in den 30er Jahren leisten. Kaputt-
sparen fiihrt auf Dauer in die Depression.
Daher gibt es nur die Option eines indirek-
ten Schuldenerlasses durch die Notenban-
ken, fiir die Euro-Staaten also durch die EZB.

Da ein solcher Schuldenerlass politisch
aber nicht durchsetzbar ist, kann nur ein Bi-
lanztrick helfen: Die EZB kauft in groflem
Stil Staatsanleihen auf und streckt sie zinslos
iiber 50 Jahre, so dass die Schulden durch
die Inflation nahezu wertlos werden. Zudem
muss es weitere, laufende Anleihekiufe ge-
ben, also eine Staatsfinanzierung durch die
Notenpresse. Die Staaten kénnen nur so die
Wachstumsimpulse schaffen, die in Europa
dringend geboten sind. Wir brauchen einen
modernen Marshallplan, also ein Konjunk-
turprogramm von 300 bis 400 Mrd. Euro.

UMAG > Mit welchen Turbulenzen rechnen
Sie, wenn die EZB die Notenpresse bemiiht?
» Die Inflation spielt auf Sicht keine Rolle.

Eckart Langen v. d. Goltz

Wir schwimmen zwar in Waren, in der Brei-
te aber nicht in Geld. Die Furcht vor der In-
flation wurzelt in Deutschland in der Kriegs-
erfahrung. Damals war die industrielle Basis
zerstort. Heute stehen wir jedoch ganz an-
ders am Beginn einer gewal-
tigen Automatisierung. Pro-
dukte werden immer schnel-
| ler und billiger hergestellt.
' In den USA und in Japan ist
| die Staatsfinanzierung durch
die Notenbanken lingst Rea-
litit, ohne dass es zu tber-
mafiger Inflation kommt.
Insofern wire es eine wich-
tige Aufgabe der Politik, den
Menschen diese Furcht zu
nehmen. Erst wenn die Welt-
wirtschaft wieder nachhaltig
wichst, ist mit etwas hoherer
Inflation zu rechnen. Das ist der Preis, den
wir fiir die Rettung der Weltwirtschaft zahlen.

UMAG > Aber die EZB ist der Geldwertsta-
bilitit verpflichtet. Sollte man das Mandat
dndern? » Solche Verbote lassen sich nicht
durchhalten. Die EZB wird dasselbe wie in
Japan und den USA tun miissen. Aulerdem
hat sie ja schon fiir rund 200 Mrd. Euro An-
leihen stideuropdischer Staaten gekauft. Wir
miissen das Undenkbare denken und diirfen
uns nicht an iiberholten Regeln ausrichten.

UMAG > Was folgt aus Ihrem Szenario fiir
Kapitalanleger? » Sie sollten auf den Wert-
erhalt achten. In Anbetracht der Unwigbar-
keiten ist nicht auf hohe Renditen zu setzen.
Wichtig ist, flexibel zu agieren. Einige Aktien
sind unterbewertet, so dass mit diesen Pa-
pieren noch gute Renditen realisierbar sind.
Wenn jedoch die EZB massiv europdische
Staatsanleihen kauft und wenn die Politiker
ernsthaft damit beginnen, die konjunkturel-
le Stimulierung Europas zu erwégen, warten
langfristig viel attraktivere Investitionen. ll

Eckart Langen v. d. Goltz, Geschiifts-
fithrender Gesellschafter, PSM Vermdagens-
verwaltung GmbH, Griinwald b. Miinchen
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