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Die Finanzkrise ist iiberstanden, und jeder
Anleger weiss, wie knapp das weltweite Fi-
nanzsystem am Kollaps vorbeigeschrammt
ist. Was sich heute abzeichnet und die An-
lageentscheidungen beeinflussen wird, ist
eine Verschuldungskrise. Wie dramatisch
diese ausfallen wird, ist noch nicht abseh-
bar. Eine ganze Reihe unliebsamer Ent-
wicklungen sind aber bereits ersichtlich.

Die Einbussen, welche der Euro wegen
der Finanzschwiche Griechenlands erdul-
den muss, sind das eine. Leider sind die
sogenannten PIIGS (Portugal, Irland, Ita-
lien, Griechenland und Spanien) in einer
nicht viel besseren Lage. Auch grosse EU-
Lénder wie Frankreich und England iiber-

schreiten die Maastricht-Kriterien - ganz zu
schweigen von Japan und den USA.

Eine andere Art der Schuldenkrise zeichnet
sich in den USA ab. Gegen 10 % alle US-
Hypothekarkredite wurde Ende 2009 nicht
mehr bedient. Das Problem ist aber weni-
ger, dass viele Schuldner ihre Zinsen nicht
mehr bezahlen konnen. Viel schlimmer ist
die sich abzeichnende Tendenz, dass sie die
Zinsen nicht mehr bezahlen wollen. Das ist
in den USA, wo fiir Hypotheken nur die
Liegenschaft und nicht der Schuldner haf-
tet, verhdngnisvoll. Die Schwelle scheint
bei ungetahr 75% zu liegen. Wenn der Wert
einer Liegenschaft ein Viertel tiefer liegt
als die ausstehende Hypothek, wird es fiir
den Schuldner attraktiv, den Kredit aufzu-
geben. Experten gehen davon aus, dass im
Sommer 2010 iiber 5 Millionen Immobili-
en unter die Schwelle von 75% fallen wer-
den...

Eine Folge der Schuldenkrise ist eine In-
flations-Mentalitdt, die sich ausbreiten
konnte. Es ist absehbar, dass viele Staaten
ihre immensen Schulden nur tilgen kon-
nen, wenn sie eine moderate Teuerung zu-
lassen. Lag bisher die Grenze der noch ak-

zeptablen Inflation bei 2%, wird sie wohl
auf ungeféhr 4% steigen. Damit rechnet je-
denfalls der internationale Wéhrungsfonds.
Wenn gewiefte Anleger beginnen, mit ei-
ner deutlich hoheren Teuerung zu rech-
nen, wird es gefahrlich. 1981 betrug in der
Schweiz die durchschnittliche Jahresteue-
rung 6.5%. Damals galt es als géngiges Er-
folgsrezept, sich bis zur Grenze der Kredit-
wiirdigkeit zu verschulden.

Ganz so weit sind wir heute noch nicht.
Es gibt aber zu denken, dass die Schwei-
zerische Nationalbank eindringlich vor Ex-
zessen bei der Hypothekarfinanzierung
warnt und eine diesbeziigliche Untersu-
chung bei den Banken ankiindigt.

Zur Zeit ist die weitere Entwicklung auf
den Giiter- und Finanzmérkten schwer ab-
zuschétzen. Weil auch viele positive Trends
ersichtlich sind, lauern nicht nur Gefahren,
sondern es sind auch grosse Chancen er-
kennbar. Ein gutes Rezept in solchen Zeiten
ist es, relativ viel Liquiditét zu halten, um
fiir alle Entwicklungen bereit zu sein. Das
ist jedenfalls eine problemlosere Strategie
als eine zusétzliche Verschuldung.



