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Sonderpublikation zur Staatsschuldenkrise

Die Staatsschuldenkrise und was wir aus tiberstandenen
Krisen lernen konnen

Institut fiir strategische Investmentberatung e isi Investmentresearch GmbH & Co. KG

Steht unser Geldsystem vor dem Kollaps?

Liebe Kunden und Investoren, sehr geehrte Damen und Herren,

das Borsenjahr 2011 war von sehr widrigen Umstdanden gepragt. Die Diskussion um die
horrenden Staatsverschuldungen fiihrte zu ,Ernteausfillen” an fast allen Aktienmarkten.
Anleger sind verunsichert, sie haben Angst vor steigenden Inflationsraten und einer Ent-
wertung ihres Vermogens. Wie steht es um die Stabilitat der Eurozone? Selbst Staatsbank-
rotte und Wahrungsreformen werden nicht mehr ausgeschlossen.

Auch Bargeld ist nicht mehr risikolos!

Die Staatsschuldenkrise hat Anleger verunsichert und teilweise von den Aktienmarkten
vertrieben. Sie fiihlen sich in scheinbar sicheren Sparformen wie Festgeld, Sparbuch, etc.
wohler als in Produktivkapital. Ein Trugschluss, denn genau diese als potenziell sicher ange-
sehenen Anlagen waren von steigenden Inflationsraten und Wahrungsschnitten am starks-
ten betroffen. Der Fall Griechenland beweist es.

THEMEN IN DIESER
AUSGABE

e Die Eskalation der Staatsschulden

Immobilien und Gold sind gefragt wie seit vielen Jahren nicht mehr. Grundsatzlich eine
gute Wahl. Es handelt sich hierbei um Vermdgen, welches mit realen Werten unterlegt ist.
Dennoch ist Vorsicht angebracht. Der Goldpreis ist in den vergangenen zehn Jahren um ca.
500 % gestiegen und er kdnnte auch zukiinftig noch steigen. Die Gefahr eines starken Riick-
schlages ist inzwischen jedoch sehr hoch. Eine Tatsache die den meisten Anlegern nicht
bekannt ist: Der Besitz von Gold wurde in der Vergangenheit schon mehrmals verboten.
BankschlieRfacher wurden iber Nacht versiegelt und durften nur im Beisein eines Finanz-
beamten geoffnet werden.

Immobilienbesitzer kénnten vorrangig ein schnelles Opfer klammer Staaten werden. Fur
den Staat ist es ein Leichtes, die Immobilieneigentimer Gber die Grundbuchamter festzu-
stellen und mit zusatzlichen Steuern und Abgaben zu belegen. So haben beispielsweise
Griechenland und Italien bereits zusatzliche Steuern auf Immobilien beschlossen, um die
Staatshaushalte zu sanieren. Doch es kénnte noch dicker kommen. Eine Enteighung von
Immobilienbesitz ware auch in Deutschland nicht neu. Sowohl 1924 als auch 1952 wurden
Immobilieneigentimer per Zwangsabgabe derartig hoch besteuert, dass dies fast einer
Zwangsenteignung gleich kam. Nach der letzten Wahrungsreform wurde Immobilienbesit-
zern eine ,Zwangshypothek” eingetragen. Sie mussten laut Gesetz die Halfte lhres Immobi-
lienvermaogens in einen Ausgleichsfonds einzahlen. In diesem Zusammenhang erscheint es
auch sehr ungewohnlich, dass bei der letzten Volkszahlung im Jahre 2011 nicht das Volk,
sondern der Immobilienbesitz des Volkes gezahlt wurde.

Krisen gab es schon immer und wird es auch zukiinftig geben. Aus jeder Krise gehen Verlie-
rer und Gewinner hervor. Auch in dieser Krise gilt: Nicht der Wind, sondern die Segel be-
stimmen den Kurs!
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Jetzt Fan werden!
Sichern Sie sich exklusive Infos, Tipps und
Angebote!

Mit besten Wiinschen fiir lhren Anlageerfolg!
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Geschéftsfuhrer Institut fir strategische Investmentberatung
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Die Explosion der Staatsschulden bringt grofde Gefahren fiir die Zukunft

Jedes Unternehmen hat Einnahmen und Ausgaben. Zusatzlich
besteht in begrenztem AusmaR die Moglichkeit, sich tber
Schulden zu finanzieren. Sind die Einnahmen auf Dauer niedri-
ger als die Ausgaben, ist das Unternehmen pleite. Staaten fi-
nanzieren sich lGber Steuereinnahmen. Lebt ein Staat Uber sei-
ne Verhaltnisse, kann er sich tGber Staatsanleihen zusatzliches
Kapital beschaffen. Er verschuldet sich. Laut den Maastricht-
Vertragen liegt die Schuldenobergrenze bei 60 % des Bruttoin-
landsproduktes (BIP). AuBerdem darf die jahrliche Neuver-
schuldung bei max. 3 % des BIP liegen. Seit der Einfihrung der
europadischen Gemeinschaftswahrung haben viele Lander die
vertraglich geregelte Schuldenobergrenze weit Uberschritten.
Trotz klarer Regeln blieben die VerstoRe bisher ohne Konse-
quenzen. Dafir werden die Staaten jetzt vom Kapitalmarkt
abgestraft. In Folge eines Vertrauensverlustes der Geldgeber
sind die Refinanzierungskosten vieler Staaten enorm angestie-

gen. Die Bonitatsherabstufungen einiger Lander durch die Ra-
tingagenturen verstarken diesen Prozess zusatzlich. Zahlungs-
ausfalle (z. B. Griechenland) sind wahrscheinlicher geworden.
Deutschland befindet sich im Vergleich zu anderen europai-
schen Landern (noch!) in einer sehr komfortablen Situation.
Obwohl die Staatsverschuldung heute hoéher ist als im Jahre
2000, sind die Zinsausgaben niedriger als im Jahre 2000. Der
Grund liegt in den niedrigen Refinanzierungszinsen fir die sich
der Staat heute verschulden kann. So werden aktuell fiir zehn-
jahrige Staatsanleihen Zinsen von unter 2 % gezahlt. Doch was
geschieht, wenn die Zinsen steigen sollten? Die Zinsbelastun-
gen des Bundes lagen im Jahre 2010 bei 33,1 Mrd. €. Wirde
sich der Zins mittelfristig nur um einen Prozentpunkt erhchen,
stiegen die Zinsbelastungen des Bundes um rund 10 Mrd. € pro
Jahr!

»Staaten verschulden und iiberschulden sich. Leider gehért das eher zum Normalfall als zur Ausnahme*
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Staatsverschuldung in Prozent des Bruttoinlandsproduktes
2000 (linke Balken) und 2010 (rechte Balken)

Quelle: Eurostat; Stand: 17. Januar 2012
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Anstieg der Staatsverschuldungen im Zeitraum 2000 bis 2010

Doch nicht nur die Schulden des Staates sind kritisch, auch die
Schulden der privaten Haushalte verstdrken die aktuelle Prob-
lematik. Inzwischen gelten 9,38 % der privaten Haushalte als
Uberschuldet. Das heil’t, sie konnen ihren laufenden finanziel-
len Verpflichtungen nicht mehr nachkommen. Die Hauptgriin-
de dafiir sehen das Bundesfamilienministerium und die zentra-
le Schuldnerberatung in Arbeitslosigkeit, steigenden Lebenshal-
tungskosten, einem sich gravierend verandernden Konsumver-
halten und einer mangelnden finanziellen Bildung. Der starke
Anstieg der Konsumentenkredite macht deutlich, dass nicht
nur der Staat, sondern auch viele Privathaushalte Gber ihren
Verhaltnissen leben. Sie geben mehr Geld fir Konsum (z. B.
Auto, Urlaub, Elektronik, Mobel etc.) aus, als es ihre Einnah-
men zulassen wirden. Die steigende Verschuldung der priva-
ten Haushalte verstarkt das soziale Ungleichgewicht. Der GroR-
teil der Staatsausgaben ist einerseits von der Masse der Biirger
zu tragen, andererseits ist der tberwiegende Teil des Vermo-
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gens der Deutschen auf einen relativ kleinen Prozentsatz der
Bevolkerung verteilt. Ordnet man alle Personen Uber 17 Jahre
nach der Hohe ihres Nettovermdégens und bildet dann zehn
gleich groRe Gruppen, so zeigt sich folgendes Bild: Das reichste
Zehntel verfiigt Gber 61,1 % des gesamten Vermogens. Nimmt
man das zweitreichste Zehntel, mit 19 % des gesamten Vermo-
gens dazu, ergibt sich folgendes Ergebnis: 20 % der privaten
Haushalte verfligen tiber 80,1 % des Nettovermdgens (Quelle:
Deutsches Institut fir Wirtschaftsforschung DIW).

Fazit: Viel Staaten und ein erheblicher Prozentsatz der Privat-
haushalte sind Uberschuldet. Ein Zustand, der auf Dauer nicht
tragbar ist. Die Staatsschulden mussen / die Schulden der pri-
vaten Haushalte sollten im Eigeninteresse jedes Einzelnen,
abgebaut werden. Die Frage, die sich stellt: Wie gelingt es dem
Staat, bei dem bestehenden sozialen Ungleichgewicht, die
Uberschuldung auf ein tragbares Niveau abzubauen?

www.isi24.de
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Wahrungen kommen und gehen. Ziehen Sie die richtigen Schliisse daraus!

Staaten verschulden und Uberschulden sich. Das gehort eher
zum Normalfall als zur Ausnahme. Ein Blick in die Geschichte
zeigt, dass es im Wesentlichen immer die gleichen MaRnahmen
waren, mit denen Uberschuldete Staaten ihren Haushalt wieder
konsolidieren konnten: Ausgaben reduzieren, Steuer- und Ab-
gabenerhdhungen, Inflation, Schuldenschnitt oder Wahrungs-
reform. Zum jetzigen Zeitpunkt gehen wir davon aus, dass es in
der aktuellen Krise auf eine Mischung zwischen Sparmafnah-
men, hoheren Inflationsraten und zusatzlichen Steuer- und
Abgabeerhdhungen (ggf. auch Vermoégensabgabe) hinauslaufen
wird. Vor allem der Ruf nach einer Vermogensabgabe wird
bereits in verschiedenen Kreisen der Politik immer lauter. So
wurde z. B. in einer 6ffentlichen Sitzung des Bundestages im

Mai 2011 auf ein Instrument aus der deutschen Vergangenheit
hingewiesen, ,,...welches bereits zweimal gute Hilfe geleistet
hat..“, das Lastenausgleichsgesetz. Gleichzeitig wurde eine
Vermogensabgabe zur Diskussion gestellt. Der Beschluss einer
Bundestagsfraktion vom 17. Jan. 2012, in dem eine Vermogens-
abgabe auf Immobilien, Geld- und Betriebsvermogen gefordert
wird, zeigt, in welche Richtung es gehen kdénnte. Eine Eskalati-
on der Staatsschuldenkrise kann jedoch auch wesentlich drasti-
schere Schritte erforderlich machen. Mit welchen konkreten
MaRnahmen das Schuldenproblem gel6st wird ist noch nicht
absehbar. Sich auf ein Szenario festzulegen, halten wir fir sehr
riskant. Bleiben Sie flexibel. Ahnlich wie bei einem Segelschiff
ist es egal, aus welcher Richtung der Wind weht.

»Nicht der Wind, sondern die Segel bestimmen den Kurs“

Sachwert schldagt Geldwert. Wo lauern die Gef="_

—

-«u. Wertbestandig aber unflexibel.

~= _u sind in Deutschland die bekanntesten Sachwerte.

Sie gelten als wertbestdndig und inflationsgeschiitzt. Nach An-
sicht von Immobilienspezialisten gehoren jedoch frithere Wert-
steigerungen der Vergangenheit an. Im Bundesdurchschnitt
sind die Preise fir Einfamilienhduser im Jahre 2009 sogar 1,2 %
gesunken. Im Jahre 2010 gab es eine kleine Erholung. Allerdings
sind die regionalen Unterschiede sehr hoch. Wahrend fir Einfa-
milienhduser in GroRstadten bis zu zwei Prozent mehr bezahlt
wurde, sind die Preise in ldndlichen Regionen eher riicklaufig.
Auch langfristig sind Wertsteigerungen nur in Metropolregio-
nen zu erwarten. Bei vermieteten Immobilien geht der Vermie-
ter das Risiko von Leerstand, Verwaltungsaufwand und Arger
mit den Mietern ein. Immobilien binden viel Kapital und lassen
deswegen meist keine verniinftige Risikostreuung zu. Eine ge-
troffene Entscheidung kann aufgrund der eingeschrankten
Flexibilitdt, im Gegensatz zu anderen Anlageformen, sehr
schwer korrigiert werden. Eine Tatsache, die ggf. gravierende
Nachteile mit sich bringen kann, ist den wenigsten Immobilien-
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kaufern bekannt. Laut Artikel 14, Abs. 3 des Grundgesetzes ist
eine Enteignung zum Wobhle der Allgemeinheit gesetzlich zulas-
sig. In der deutschen Geschichte wurden u. a. Immobilienbesit-
zer nach Wahrungsreformen bereits zweimal mit zusatzlichen
Zwangsabgaben ,teilenteignet”. Im Jahre 1924 durch die Haus-
zinssteuer, im Jahre 1952 durch das Lastenausgleichsgesetz.
Offiziell sollten so Gewinne abgeschopft werden, die 1924
durch die Entschuldung per Hyperinflation oder 1948 durch
Rettungsflucht in Sachwerte bei der Wahrungsreform entstan-
den sind. Immobilieneigentimer mussten die Halfte des Ver-
mogens (nach dem Stand vom 21. Jun. 1948) in vierteljahrli-
chen Raten, verteilt auf 30 Jahre, in den Ausgleichsfonds ein-
zahlen. Abgesichert wurde die Verpflichtung durch den Eintrag
einer ,Zwangshypothek” in das Grundbuch. Im Zuge der aktuel-
len Staatsschuldenkrise wurde bereits von mehreren Bundes-
tagsparteien eine erneute Vermogensabgabe zur Diskussion
gestellt, teils sogar schon in einem Fraktionsbeschluss fixiert.
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