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,,Das Undenkbare denken*

Wir miissen das Undenkbare denken, sonst
droht die nichste Weltwirtschaftskrise!
Das hort sich ja sehr dramatisch an.

Ist es auch. Das Weltfinanzsystem gleicht
einem Kartenhaus voller Schulden. Mit
ihrer Geldpolitik haben die Notenbanken
bisher nur Staats- und Bankenpleiten ver-
hindert. Doch seit der jiingsten Krise ist
der weltweite Schuldenberg um weitere
50000 Milliarden Dollar gestiegen. Eine
Riickzahlung der Schulden ist auf norma-

lem Weg nicht mehr moglich. Wir schwim-
men nicht in Geld oder Liquiditét, wie viele
Experten — darunter auch unser Finanz-
minister Wolfgang Schiuble — behaupten,
sondern in einem Meer von Schulden.
Unbestritten...

Das einzige Geld, das nicht verliehen ist, ist
das Bargeld. Ihr Festgeld und alle Ihre Spar-
guthaben sind in der Wirtschaft verliehen.
Im Finanzcrash 2008 haben sich innerhalb
eines Jahres 60000 Milliarden Dollar, fast
ein Drittel des Weltvermdgens, in Luft auf-
gelost. Beim ndchsten Crash drohen erneut
erhebliche Vermdgensverluste.

Was folgern Sie daraus?

Mit der bisherigen Geldpolitik ldsst sich das
weltweite Uberschuldungsproblem nicht
mehr 16sen. Die Nullzinspolitik istam Ende.
Japan betreibt sie seit den friihen 90er-
Jahren. Trotzdem sind die Staatsschulden
von 80 auf 250 Prozent des BIP gestiegen.
Durch die Nullzinspolitik
hat allein der deutsche Staat in den zurtick-
liegenden Jahren fast 100 Milliarden Euro
an Zinsen eingespart. Ahnliches gilt fiir die
anderen EU-Staaten. Ohne die Nullzinspo-
litik waren wahrscheinlich europaweit
langst die Steuern erhoht worden.
Weitere Alternativen sehen Sie nicht?
Doch. Der Dreh- und Angelpunkt einer an-
haltenden Konjunkturbelebungbleiben die
Konsumenten. Die Gelddruckaktionen und
die Nullzinspolitik der EZB haben zwar den
Banken und Staaten geholfen, aber nicht
der tiberschuldeten Privatwirtschaft. Das
Geld bleibt bei den Banken stecken. Die
Konsumenten in den wichtigsten Indus-
triestaaten haben einen Anteil von 70 Pro-
zent am Bruttoinlandsprodukt. Aber seit
1975 stagnieren die Reallohne und die
Konsumenten sind weltweit tiberschuldet.
Wie soll da die Konjunktur in Schwung
kommen?

Der Querdenker

Everybody’s Darling will Eckart
Langen von der Goltz nicht sein.
Im Unterschied zur Konsensmei-
nung der Volkswirte ist der Griin-
der und Mehrheitsgesellschafter
der PSM Vermdgensverwaltung in
Grinwald bei Miinchen gegen die
rigide Sparpolitik in der Eurozone
und fordert eine Art Marshallplan
- ein durch die Europaische Zen-
tralbank (EZB) finanziertes Kon-
junkturprogramm, das den
privaten Konsum ankurbeln soll.

Sie werden es uns sicher gleich sagen.

Auf keinen Fall durch Kaputtsparen. Seit
2008 gilt Sparen bei den meisten Okono-
men als Patentrezept zum staatlichen Schul-
denabbau. Doch diese Politik hat sich als
untauglich erwiesen. Im Gegenteil, die
Staatsschulden sind in der EU um weitere
30 Prozent gestiegen. In der Finanzge-
schichte gibt es kein einziges Beispiel, dass
ein iiberschuldeter Staat durch Sparen
seine Schulden abbauen konnte.
Deutschland lebt doch mit seiner Sparpolitik
ganz gut. Oder nicht?

Wurde vor der Wiedervereinigung zum
Sparen aufgefordert? Nein — das Gegenteil
war der Fall. Bis heute wurden iiber 2000
Milliarden Euro in die neuen Bundesldander
investiert. Ohne diese Maffnahmen hitte
die Bundesrepublik mit sozialen Unruhen
und Massenarbeitslosigkeit zu kdmpfen.
Im Fall einer neuen
Weltwirtschaftskrise werden die Notenban-
ken gezwungen sein, anstelle der Staaten
eine Art Marshallplanhilfe in der GrofRen-
ordnung von mindestens 3000 bis 5000
Milliarden Euro — das sind etwa 30 Prozent
des EU-Bruttosozialprodukts - zu
finanzieren.

Bitte wenden!
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Im Fall einer neuen
Weltwirtschaftskrise werden die Notenban-
ken gezwungen sein, anstelle der Staaten
eine Art Marshallplanhilfe in der Gréfen-
ordnung von mindestens 3000 bis 5000
Milliarden Euro — das sind etwa 30 Prozent
des EU-Bruttosozialprodukts - zu
finanzieren.

Ein Marshallplan?

Ohne die staatlichen Schuldenorgien zur
Finanzierung des Zweiten Weltkriegs wire
die Weltwirtschaft niemals aus der Depres-
sion herausgekommen. Im Krieg stiegen
die Staatsschulden in den USA und Grof-
britannien um fast 300 Prozent. Finanziert
wurde dieser neue Schuldenberg durch die
Notenbanken. Die Arbeitslosigkeit ging
damals von 30 auf drei bis vier Prozent
zuriick. Die Bevolkerung hatte gentigend
Geld fiir den Konsum, die Steuereinnah-
men sprudelten, und die Staatsverschul-
dung sank auf etwa 40 Prozent.

Aber ein Krieg ist doch eine extreme Aus-
nahmesituation, die man sich nicht wiin-
schen will.

Sagen wir so: Die Notenbanken haben zwei
Weltkriege finanziert, da wire es doch
sinnvoller, jetzt riesige Konjunkturpro-
gramme zu finanzieren. Alle Anstrengun-
gen von Politikern und Notenbanken soll-
ten darauf ausgerichtet sein, den Konsum
in Schwung zu bringen. Nur der private
Konsum kann dazu beitragen, eine neue
Weltwirtschaftskrise zu verhindern.
Aber wer sagt, dass der Konsum dann in
Schwung kommt? In Japanist dasjagerade
nicht passiert.

Wenn die Notenbanken schon Unmengen
von Geld drucken, dann sollten sie es nicht
den Banken oder den Staaten geben, son-
dern den Konsumenten, damit es auch in
der Wirtschaft ankommt — etwa in Form
von Beschiftigungsprogrammen, Steuer-
gutschriften oder Konsumgutscheinen.
Sie wollen die aktuelle Schuldenkrise mit
Lebensmittelmarken und Warengutschei-
nen l6sen?

Wir miissen das Undenkbare denken, sonst
droht die nichste Weltwirtschaftskrise!
Wir bei PSM sind uns allerdings bewusst,
dass sich solche Losungsvorschlédge nicht
von heute auf morgen verwirklichen las-
sen. Die Politiker werden erst handeln,
wenn die europdische Wirtschaft in eine
tiefe Rezession schlittert und die Schul-
denberge einzubrechen drohen.

Wo soll das Undenkbare denn lhrer Meinung
nach hinfiihren?

Der Preis, den wir zur Verhinderung der
nichsten Weltwirtschaftskrise zahlen miis-
sen, ist letztlich eine kontrollierbare Infla-
tion. Bei einer Inflation von drei bis fiinf
Prozent l6sen sich die Schulden {iber die
nichsten Jahrzehnte automatisch auf.
Um esnoch einmal festzuhalten: Sie fordern
vonder Europdischen Zentralbank und an-
deren Notenbanken eine direkte Staats-
finanzierung zur Ankurbelung der Weltkon-
junktur. Und die dadurch entstehenden
Schulden sollen dann weginflationiert
werden?

Wir miissen das Undenkbare denken...
Keine Regierung kann sich Massenarbeits-
losigkeit und Massenpleiten leisten. Des-
wegen wird es trotz der Uberschuldungs-
krise zu keinem Weltuntergang kommen.
Auch nicht an den Finanzmérkten. Die
Borsenturbulenzen werden zwar immer
mehr zunehmen, aber ein erfahrener In-
vestor kann davon profitieren.

v Wir wissen nicht, wohin
der DAX steigt oder fillt. Wir wissen nur,
ob es unterbewertete Aktien von finanziell
gesunden Unternehmen gibt oder nicht.
Im Moment gibt es nur wenige. Aber wir
sind jetzt schon auf etliche lukrative In-
vestments vorbereitet, in die wir zu gege-
bener Zeit unsere liquiden Mittel anlegen
werden. Die Gewinnchancen miissen in
einem angemessenen Verhiltnis zum Ri-
siko stehen, deshalb kaufen wir nur Aktien
mit mindestens 30, besser 50 Prozent Kurs-
potenzial. Wir finden immer wieder solche
glinstig bewerteten Firmen.

Woran machen Sie Unter- oder Uberbewer-
tungen fest?

Wir achten nicht auf das Kurs-Gewinn-
Verhiltnis (KGV), das kann man sich immer
schonrechnen. Ein KGV von heute 14 kann
in der nichsten Wirtschaftskrise bei 50
oder 80 liegen. Paradoxerweise sind dann
Aktien wie nach den Baissen 2003 und
2009 besonders giinstig zu erwerben. Auch
die Dividende ist fiir uns nicht entschei-
dend, denn die kann gekiirzt oder ganz
gestrichen werden. Die einzigen Kennzif-
fern, die uns interessieren, sind der Bor-
senwert im Verhiltnis zum Buchwert und
zum Umsatz eines Unternehmens. Und der
jahrliche freie Cashflow, letztlich also das,
was einer Firma wirklich bleibt. Alles an-
dere ist manipulierbar.

Nehmen wir an, die Notenbanken werden
das Undenkbare tun, was letztlich zu mehr
Inflation fiihrt. Wéare Gold dann ein geeig-
netes Vermodgensaufbewahrungsmittel?
Angesichts des internationalen Abwer-
tungswettlaufs der Wahrungen fiihrt an
Gold schon jetzt kein Weg vorbei. Gold wird
wie immer alle jetzt existierenden Papier-
wihrungen {iberleben. Sollte Bargeld
irgendwann durch digitale Wahrungen
ersetzt werden, konnte sich Gold zu einer
Art Bargeldersatz entwickeln. Deshalb ist
es durchaus sinnvoll, physisches Gold zu
kaufen. Ambesten in kleinen Stiickelungen
oder sogenannten Schokoladenbarren, aus
denen sich Ein-Gramm-Stiicke herausbre-
chen lassen.
Das klingt jetzt doch ein wenig nach
Weltuntergangsszenario.
Noch mal: Wir bei PSM sind keine Crash-
propheten. Wir vertrauen darauf, dass
Notenbanker und Politiker das Undenk-
bare denken werden, bevor es zum Au-
Rersten kommt.

Mir geht es darum, das Vermdgen
meiner Kunden zu erhalten und méglichst
zu vermehren.  INTERVIEW: JENS CASTNER



