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DORDA

Schulden sind heute das beste Investment”

Staaten sollten ihre Entschuldung durch die Geldentwertung nicht auf dem Riicken der Anleger
austragen, sagt DORDA-Steuerrechtexperte Paul Doralt.

Was ist eigentlich die finanzielle
Repression? Wie ist es dazu ge-
kommen?

Paul Doralt: Darunter versteht man
ein Umfeld von Zinsen unter der
Inflationsrate, um durch die Geld-
entwertung verbunden mit niedri-
gen Zinsen die Schuldenberge ra-
scher abzutragen. Die Leitzinsen
werden niedrig gehalten, damit sich
die Staaten die Refinanzierung ihrer
Schulden leichter leisten konnen.
Dass die finanzielle Repression in
der Eurozone die Folge eines ,,Mas-
terplans® ist, glaube ich nicht un-
bedingt. Die Wiahrungsunion ist
einfach in dieses Umfeld hineinge-
rutscht, nachdem nach der Finanz-
krise 2008 ein Umfeld geschaffen
wurde, um verschuldete Lander vor
der Staatspleite zu retten. Eigent-
lich wollte man schon ldnger aus
diesem Umfeld heraus, jetzt sind
wir aufgrund der Pandemie aber in
der Situation, dass fiir Hilfspakete
wieder frische Milliarden gedruckt
werden miissen, der Inflationsdruck
zugleich infolge von Lieferketten-
problemen und Rohstoff-Preisstei-
gerungen weiter verstarkt wird. Die
Folge ist fiir die privaten Haushalte
wie die Anleger klar: Das Geld ver-
liert real an Kaufkraft, fest verzins-
liche Anlagen erwirtschaften keine
realen Ertrdge mehr.

Wo geht diese Reise hin - fiirimmer
kann man ja nicht Geld drucken?
Wiirden digitales Geld oder Kryp-
towdhrungen aus der Misere hel-
fen? Oder wird es mittel- bis lang-
fristig zur gefiirchteten Wahrungs-
reform kommen?

Weil die Europdische Zentralbank
(EZB) massiv als Kaufer von Staats-
anleihen auftritt, miissen die Staa-
ten sich nicht um ihre Bonitét kiim-
mern. Das sollte den Staaten eine
Atempause verschaffen, um ihre
Haushalte wieder in Ordnung zu
bringen. Langfristig verwdssert aber
dieses neue Geld das alte Geld, und
fihrt damit zum Kaufkraftverlust.
Die Ideen, den Geldkreislauf prak-
tisch komplett zu digitalisieren, hel-
fen dagegen auch nicht - zumal das
meiste Geld heute schon nur mehr
digital in den Computern der Zent-
ralbank besteht.

Was bewirkt die Kombination aus
Inflation und Niedrigzinsen fiir An-
leger? Wie dndert sich ihre Steuer-
last?
Durch die Inflation werden Anleger
in spekulative Anlagen gedrédngt -
die Renditen auf Spareinlagen oder
Staatsanleihen liegen ja weit unter
der Inflationsrate. Langfristig ist
auf der Bank geparktes Geld eine
Kapitalvernichtung, daher miis-
sen Anleger beginnen, ihr Kapital
Richtung riskantere Investments zu
verschieben. Aktien und Immobi-
lien sind vorerst die Gewinner die-
ser Entwicklung, langfristig ist es
aber nicht immer so, dass sie von
einem inflationdren Umfeld profitie-
ren. Denn auch die boérsennotierten
Unternehmen kaufen ihre Rohstoffe
und Dienstleistungen teurer ein.
Aus steuerlicher Sicht haben In-
vestitionen in Aktien den Nachteil,
dass Verluste am Aktienmarkt - und
die wird es sicher auch geben - in
Osterreich nur innerhalb eines Ka-
lenderjahres steuerlich geltend ge-
macht werden koénnen. Das ist ef-
fektiv ein riesiger Nachteil, und das
ist in anderen Landern anders, des-
wegen ware es mein Wunsch: Wenn
Privatanleger schon von den Noten-
banken und Regierungen in die Ak-
tien-Spekulation gedrdngt werden,
sollte man sie auch fair behandeln
und ihnen Verlustvortrdge ermog-
lichen. Zumal die steuerlichen Aus-
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Verlustvortrage bei privaten Wertpapierinvestments zu ermoglichen sowie bei der Besteuerung von Ertrigen die Inflation zu beriicksichtigen.

falle daraus im Budget im Vergleich
zu anderen Posten vernachldssigbar
waren.

Wie konnte man Privatinvestoren
im aktuellen Umfeld steuerlich
besser behandeln?

Es gibt viele Modelle zur fairen Be-
steuerung in inflationdren Zeiten.
Ein Kernpunkt wire, die Inflation
zu beriicksichtigen: Wenn heute je-
mand zwei Prozent Ertrag erzielt,
liegt das bereits unter der Inflati-
onsrate. Davon muss aber noch die
KESt abgefiihrt werden. Fairer wire,
wenn Ertrdge nur insoweit der KESt
unterliegen wiirden, als sie die Infla-
tion libersteigen.

Auch wenn sich die Regierungs-
konstellation derzeit o6fters an-
dert: Die dkosoziale Steuerreform
2022 ist beschlossen und kommt.
Uberwiegen die Vorteile oder die
Nachteile fiir Anleger? Die von ei-
nigen geforderte Wiedereinfiih-
rung der Spekulationsfrist von ei-
nem Jahr auf Aktienertrige wurde
nicht eingefiihrt, aber der Gewinn-
freibetrag attraktiver gemacht ...
Aus Anlegersicht hat sich durch
die Steuerreform nicht viel geédn-
dert. Dass Investitionsgewinne mit
der KESt besteuert werden, ist ver-
niinftig und gerecht und ich glaube,
dass die meisten schon vergessen
haben, dass sie ihre Aktien-Kurs-
gewinne frither nach einem Jahr
Mindestbehaltefrist steuerfrei luk-
rieren konnten. Der Gewinnfreibe-
trag ist fiir Privatanleger nicht sehr
relevant, zumal er ja nur fiir einen
eingeschrankten Personenkreis zum
Tragen kommt.

Aber ist es gerecht, bereits einmal
versteuertes Vermogen nochmal
iiber die Wertpapier-KESt oder die
Immo-ESt zu besteuern?

Ja, weil es sich dabei um eine frische
Investition handelt, die weitere Er-
trige generiert. Problematisch sehe
ich bei der Einkommensteuer aber
die kalte Progression: Wenn die ho-
he Inflation weiter anhélt, werden
die Menschen schneller iiber Steuer-
klassen rutschen, als sie schauen
konnen.

Wie sollten sich Privatanleger in
einem inflationiren Umfeld posi-
tionieren?

Viele Privatanleger sind heute ver-
zweifelt, weil sie merken: Die klas-
sische Portfoliotheorie stimmt nicht
mehr. Es konnte eine Phase kom-
men, wo die Inflation jahrelang bei
fiinf Prozent oder mehr liegt - bei
gleichzeitig nicht vorhandenen
Sparzinsen. Schulden zu machen ist
in diesem Umfeld der anhaltend ho-
hen Inflation das beste Investment:
Die Schulden der Privaten werden
ja genauso weginflationiert wie die
der Staaten. Auch ist es ratsam, be-
stehende reale Assets eher nicht zu
verkaufen.

Was heifit dieses Umfeld aber fiir
die Akteure mit den meisten Schul-
den - also fiir die Staaten und die
Regierungen?

An sich schmelzen die Schulden real
weg. Aber es ist ein riskantes Spiel.
Denn der Wert des Geldes basiert
auf Vertrauen, daher miissen Staa-
ten gegensteuern um einen Crash
des Geldes zu verhindern: Sie sind
gezwungen, ihre Schulden zu redu-

zieren und sollten lieber auf Auste-
ritdt setzen - was gerade im aktuel-
len wirtschaftlichen Umfeld nicht
einfach werden diirfte. Moglich ist
auch, durch Steuererh6hungen Geld
ins Budget zu spiilen. Am effektivs-
ten ist fiir das Budget eine Erh6hung
der Umsatzsteuer, dort kann man
um ein paar Prozentpunkte erh6hen
und es hat riesige Effekte. Allerdings
ist das auch am unsozialsten, weil
es vor allem die Menschen mit nied-
rigem Einkommen trifft, die dieses
komplett verkonsumieren.

Zuletzt wurde die Umsatzsteuer
fiir bestimmte Warengruppen und
Dienstleistungen aber gesenkt ...
Taucht am Horizont wieder das
.Gespenst” der Vermdgen- und
Erbschaftssteuern auf?

Diese erscheinen politisch oft ver-
lockend, weil man glaubt, damit we-
nig Wiahler zu verdrgern - wenn die
Freigrenzen hoch genug angesetzt
werden. Doch Superreiche konnte
man mit solchen Mafdnahmen nicht
treffen: Wenn es etwa heifét, ab einer
Million Euro Vermégen sind 30 Pro-
zent Erbschaftssteuern abzufiihren,
wird jemand mit einer Milliarde Eu-
ro lieber ins Ausland umziehen, als
300 Millionen Euro Erbschafteuer zu
bezahlen. Das sind dann einfach zu
grof}e Betrage. Sinnvoll sind solche
Maftnahmen fiir den Standort auch
eher nicht, weil grofie Vermogen ja
nicht im Geldspeicher von Onkel Da-
gobert liegen, sondern in Form von
Unternehmen oder Beteiligungen in
der Volkswirtschaft kreisen und ar-
beiten - oft bilden grofie private Ver-
mogen, die in Osterreich investiert
sind, die Basis fiir den Wohlstand

[ Carolina Frank |

und die Arbeitsplidtze von Hundert-
tausenden.

Das heiBt, wenn der Staat sparen
muss, wird der Mittelstand leiden?
Budgetlocher lassen sich am bes-
ten durch mehr Massensteuern und
weniger Staatsausgaben schliefRen.
Der Mittelstand leidet immer am
meisten. Denn die Menschen mit
niedrigerem Einkommen sind ja
schon jetzt Nettoempfinger in unse-
rem Sozialstaat. Objektiv betrachtet
muss man aber auch sagen: Wir ha-
ben durch die Pandemie hinweg gut
gelebt und den Stillstand der Wirt-
schaft nicht stark gesptirt, weil der
Staat stark geholfen hat. Wenn das
vorbei ist, miissen wir ohne Hilfen
leben lernen - und wieder mehr spa-
ren und die Schulden zuriickzahlen.
Es ist am Ende eine Milchmadchen-
rechnung.
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hat in Wien und London studiert
und ist Experte fur Steuerrecht,
Mergers & Acquisitions, strukturierte
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unter anderem zu den Themen
Blockchain, Stiftungseingangssteuer
sowie Alternative Investments ver-
fasst.
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