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rstmals geht es nach Japan.
Ende Juni werden die G-2o0-
Staaten zu ihrem Gipfel in
Osaka zusammenkommen,
und schon jetzt will die Re-
gierung in Tokio die Diskussionen in
der Gruppe ,mit starker Fiihrung* lei-
ten. Premierminister Abe nannte auch
schon die Themen, auf die man sich

konzentrieren will. Eines davon: die

Schuldentragfihigkeit.

VON FRANK STOCKER

Ausgerechnet! Kein anderes Land auf
der Welt ist stirker verschuldet als Ja-
pan, und die Notenbank kauft praktisch
alles auf, was der Tokioter Finanzmarkt
hergibt — nicht nur Anleihen, sondern
auch Aktien. Wenn es ein Land gibt, das

- zeigt, wie man es nicht machen sollte,

dann ist es Japan, so die vorherrschende
Meinung. Doch das Land kénnte bei-
spielgebend sein, auch und gerade fiir
die Européer. Es wire zwar ein unkon-
ventioneller Weg im Umgang mit den
Staatsschulden, aber vielleicht gerade
deshalb Erfolg versprechend.

Dass das Thema ausgerechnet jetzt
wieder auf die Tagesordnung kommt,
hat einen einfachen Grund. ,)Das Inte-
resse an Staatsschulden verlduft in Zy-
klen®, sagt Jorn Quitzau, leitender
Volkswirt bei der Berenberg Bank. So-
lange die Wirtschaft boomt, achtet
kaum jemand darauf, Wenn es jedoch

schlechter liuft, dndert sich das — so wie -

derzeit.
ie Nervositit ist durchaus be-
U rechtigt. Denn seit der Finanz-
krise, die im Wesentlichen eine
Uberschuldungskrise war, hat sich
nichts zum Besseren gewendet, ganz im
Gegenteil. Dies gilt fiir fast alle Staaten,
besonders fiir drei der grofiten Schuld-
ner iiberhaupt: die USA, Japan und Ita-
lien. In den USA ist die Verschuldung
des Staates seit 2007 im Verhaltnis zur
Wirtschaftsleistung um 40 Prozent-
punkte gestiegen, die absolute Summe
hat sich sogar mehr als verdoppelt, von
rund neun auf knapp 21 Billionen Dollar.
In Japan stieg die Schuldenquote von

175 auf gigantische 240 Prozent des

Bruttoinlandsprodukts. Und in Italien,

Berechtigte NERVOSITAT

Die Schulden der meisten Lander sind nur noch tragféhig, wenn die Zinsen auf ewig bei Null bleiben.

Doch es gdbe einen Ausweg

der ist in Europa jedoch noch nicht mehrheitsfahig

die amerikanische Fed rund zwolf Pro-

zent der US-Schulden, die EZB etwa 15
Prozent der italienischen und ein Viertel
der deutschen Staatsanleihen.

Noch viel weiter geht Tokios Noten-
bank, denn sie hilt inzwischen fast die
Hilfte der japanischen Schulden. ,Ja-
pan hat sein Staatsschuldenproblem
faktisch gelost*, sagt Reinhard Panse,

' Chefstratege bei HQ Trust, einem Geld-
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das in Europa stets im Fokus steht, sieht
es dhnlich aus: Hier erhhte sich die
Schuldenquote von 100 auf 130 Prozent.

Nur Deutschland bildet weltweit eine
Ausnahme. ,Das Land konnte mit Un-
terstiitzung des giinstigen Zinsumfelds
und der guten Konjunktur einen Son-
derweg gehen*, sagt Quitzau. Die Schul-
denquote wurde nach einer zwischen-

zeitlichen Erhohung wieder auf den
Wert von 2007 gesenkt. Vergessen wird
dabei aber oft, dass die impliziten
Staatsschulden, die sich aus Verpflich-
tungen des Staates fiir die Zukunft erge-
ben, hierzulande besonders hoch sind -
héher beispielsweise als in Italien. Dass
Deutschland kein Schuldenproblem
hitte, ist ein Trugschluss.

Was also kann getan werden? Ein
‘Weg wurde in Griechenland besonders
brutal vorexerziert: radikales Sparen.
Doch das fiihrte dazu, dass die Wirt-
schaft zusammenbrach und die Schul-
denquoten am Ende sogar noch hoher
waren. Die zweite Moglichkeit - beson-
ders gern in Deutschland propagiert -
bestiinde darin, die Staaten einfach plei-

tegehen zu lassen: Reinen Tisch ma-
chen, auch wenn das fiir Millionen Men-
schen riesige Vermogensverluste be-
deutet. :

“Doch es gibt noch einen dritten Weg,
und letztlich hat die Welt diesen schon
beschritten. Denn die Zentralbanken ha-
ben in den vergangenen Jahren Schuld-
scheiné im Milliardenwert aufgekauft —

verwalter der Superreichen, der aus der
privaten Vermogensverwaltung von Ha-
rald Quandt hervorging. Denn er glaubt
nicht, dass die Anleihen von der Noten-
bank noch mal auf den Finanzmarkt zu-
riickgebracht werden. ,,Die Schulden
werden bei der Zentralbank endgela-
gert.“ Das hilt er fiir richtig. ,,Die Japa-
ner haben erkannt, dass sie ihre Schul-
den nie wieder zuriickzahlen konnen.“
die USA oder die europiischen

Q Staaten. Hier hilt man jedoch

im Gegensatz zn Japan an der Illusion
fest, dass die Schulden trotz der giganti-
schen Quoten noch nachhaltig seien.
Die Folge: Die Notenbanken miissen die
Zinsen dauerhaft extrem niedrig halten,

enau dies gilt letztlich auch fiir

" da sonst die Haushalte der Linder von

den Zinszahlungen erdriickt wiirden.
Panse geht daher noch einen Schritt
weiter: Letztlich soliten die Notenban-
ken jene Schuldtitel, die bei ihnen la-
gern, einfach aus der Bilanz streichen.
Denn ob sie nun darinstehen, ohne Aus-
sicht jemals wieder in den Markt zu-
riickgegeben zu werden, oder ob sie ein-
fach gestrichen werden, mache keinen
Unterschied. Aufler, dass nach der Strei-
chung die jeweiligen Staaten diese Titel
nicht mehr bedienen miissen und daher
die Zinsen wieder steigen konnten, auch

" zum Nutzen der Sparer.

Derzeit scheint insbesondere Europa
dazu noch nicht bereit. Als die neue ita-
lienische Regierung eine dhnliche For-
derung erhob, gab es einen Aufschrei,
insbesondere in Deutschland. Fiir Panse
fithrt an diesen Mafinahmen jedoch kein
Weg vorbei. ,,Die EZB wird das letztlich
auch machen®, ist er iiberzeugt. Und -
vielleicht werden die Politiker der G 20
in Osaka dariiber schon mal nachden-
ken. Den passenden Ort dafiir hitten sie
jedenfalls.



