GELD & POLITIK
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Der rasche und tiefe Konjunkturein-
bruch hat bei den Regierungen und
Notenbanken Panik ausgeldst. Ein
Stiitzungsprogramm fiir den Finanz-
sektor jagt das andere, konjunkturellen
Impulsprogrammen folgen Anschluss-
pakete. Viele Politiker sehen ihre Zeit
gekommen, unter dem Deckmantel
Konjunkturstiitzung und Stabilisierung
der Finanzmairkte auch fiir ihre Klien-
tel Gelder vom Staat abzuzweigen.
Wenn schon Banken mit Steuergeldern
gerettet werden miissen, dann soll auch
die Autoindustrie etc. unterstiitzt wer-
den. Sie glauben, mit zusitzlichen
Staatsschulden die drohenden Insol-
venzen von Banken, Konsumenten und
Unternechmen im In- und Ausland 16-
sen zu konnen. Dabei diirfte gerade die
sich abzeichnende Kreditaufhahme der
Staaten auch die noch gesunden indu-
striellen Grossunternehmen vom Ka-
pitalmarkt verdridngen. Letztere wer-
den kaum noch in der Lage sein,
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Grossfinanzierungen in Form
von Anleihen zu akzeptablen
Bedingungen zu organisieren.
Die Banken konnen kaum in
die Bresche springen.

Wenn man die von vielen
Regierungen  angekiindigten
Hilfen an den Finanzsektor und
die Konjunkturpakete zusam-
menzihlt, dann kommt man bis
Dezember 2008 auf den stol-
zen Betrag von fast 6500 Mrd.
USS. Dazu kommen temporére
Aufkiufe von Commercial Pa-
pers, Hypotheken etc. sowie
versprochene Garantien in der
Hohe von tiber 8000 Mrd. USS.
Auch wenn viele dieser Garan-
tien und Konjunkturprogram-
me nur teilweise finanzwirk-
sam werden diirften, wird die
Verschuldung vieler Staaten
signifikant zunehmen. Immer-
hin muss man sich vor Augen fiihren,
dass alleine die weltweit gesprochenen
6500 Mrd. US$ Gelder fiir den Finanz-
sektor und die angekiindigten Kon-
junkturprogramme bezogen auf das
nominelle Welt-BIP im Jahr 2008 von
rund 60’000 Mrd. USS$ iiber 10% aus-
machen.

Uber die weltweite Staatsverschul-
dung liegen keine verldsslichen Zahlen
vor, weil viele Staaten ihre Schulden
nicht transparent offenlegen. Schulden
der unteren Staatsebenen und von
staatlichen Institutionen bzw. Regie-
betrieben sind oft nicht in den Stati-
stiken enthalten. Dazu kommen nicht-
finanzierte und nichtbilanzierte Ver-
pflichtungen zahlreicher staatlicher
Sozialwerke. Grob geschitzt diirften
die Staatsschulden weltweit minde-
stens 65% des BIP betragen (zum Ver-
gleich die Zahlen gemiss CIA-Fact-
book per Ende 2007: Japan 170%, Ita-
lien 104%, Deutschland 65%, Kanada
64%, Frankreich 64%, USA 61%, UK
44%). Wenn die bisher angekiindigten
neuen Verpflichtungen nicht unmittel-
bar durch hohere Staatseinnahmen fi-

nanziert werden, was sich in einer
Rezession kaum realisieren lasst, dann
erhohen sich die Staatsschulden von
heute rund 35’000 Mrd. US$ um wei-
tere mindestens 5000 bis 10’000 Milli-
arden bzw. 15 bis 30%, denn auch ohne
Hilfsprogramme sind viele Staatshaus-
halte defizitdr. Die US-Staatsschuld
diirfte allein 2009 um rund 1400 Mrd.
US$ zunehmen, was rund 13% der
heutigen Staatschulden von 10’600
Milliarden entspricht. Bezogen auf die
Publikumsschulden betrdgt der An-
stieg sogar 22%.

Es sind aber nicht nur die grassie-
renden Staatsschulden, die die Biirge-
rinnen und Biirger alarmieren miissten.
Auch die Notenbanken schlagen mit
Milliardenbetrdgen um sich. Auch
diesbeziiglich besteht wenig Trans-
parenz, weil viele dieser kurzfristigen
Kredite wieder vom Markt abgezogen,
aber auch verldngert und aufgestockt
werden. Als Hilfsgrosse ldsst sich
immerhin anhand der Zunahme der
Bilanzsummen der Notenbanken zei-
gen, dass die zusitzlichen Liquiditéts-
zufuhren der Notenbanken zur Wieder-
herstellung der Funktionsféhigkeit der
Finanzmirkte seit Ende 2006 die 4000-
Mrd.-US$-Marke deutlich iiberschrit-
ten haben. Wenn man die amerikani-
schen Finanzspritzen und Garantien pro
Kopf der Bevdlkerung berechnet, so
kommt man bereits heute auf 24’000
USS. Der Betrag entspricht etwa dem
9fachen, was die Kriege im Irak und in
Afghanistan bisher gekostet haben. Mit
diesem Geld hétte man auch die Halfte
der ausstehenden US-Hypotheken be-
zahlen konnen. Nach den extremen
Zinssenkungen sind Staatsanleihen zu
einer hochriskanten Kapitalanlage ge-
worden. Nicht nur drohen wegen der
Schuldenexplosion  bonitdtsméssige
Riickstufungen einzelner Staaten. Auch
ein nur geringer Wiederanstieg der Zin-
sen wiirde vom heutigen tiefen Ren-
diteniveau aus zu massiven Kursver-
lusten auf Staatsanleihen fiihren.
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