AZ WIR_2 11

WIRTSCHAFT

Tsunami am Anlethenmarkt

Staatsschulden Die finanzielle Lage vieler Lander wird sich stark verschlechtern

Milliardenschwere Geldsprit-
zen und Konjunkturpakete
lassen Defizite und Schulden
explodieren. Trifft die nachste
Krise die Staaten? Und wer
springt dann als Retter ein?

NADJA SIEBENMANN

Soeben wurden in den USA neue Fi-
nanzierungspldne fiir das Finanz-
system prisentiert, deren Ausmas-
se an die 2000 Mrd. Dollar errei-
chen konnten. Fiir Staatshilfen,
Steuererleichterungen, Arbeitslo-
senunterstiitzung und den Bau von
Schulen und Strassen werden tiber
800 Mrd. Dollar bereitgestellt.

Auch  Europa prasst: die
Schweiz schiesst 50 Mrd. Franken in
eine einzige Bank ein, Frankreich
pumpt 6 Mrd. Euro in seine Autoin-
dustrie; Grossbritannien stiitzt sein
Finanzsystem mit {iber 100 Mrd.
Pfund und hat weitere 100 bis 200
Mrd. fiir die Wirtschaft im Kocher.
Den deutschen Steuerzahler kostet
allein die Hypo Real Estate mehr als
100 Mrd. Euro, weitere 90 Mrd.
zahlt er fiir die Stimulierung der
Konjunktur. Zdhlt man alle Garan-
tien fiir europdische Bankschulden
zusammen, kommt man auf einen
Betrag von weit tiber 1000 Mrd. Eu-
ro. Man kann nur hoffen, dass diese
nie eingefordert werden.

Bereits hinterldsst die Finanz-
krise tiefe Spuren in den Budgets
der einzelnen Linder. Die USA wer-
den im Fiskaljahr 2009/10 mit 1200
Mrd. Dollar das wohl hochste Defi-
zit ihrer Geschichte einfahren. In
der deutschen Staatskasse fehlen in
diesem Jahr 45 Mrd. Euro, 2010
werden es rund 60 Mrd. und 2011
noch 45 Mrd. Euro sein. 2010 wird
Deutschlands Defizit die Maas-

tricht-Limite von 3 Prozent verlet-
Zen.

3000 Mrd. Dollar neue Anleihen
Weil die Regierungen die
Locher wihrend der Krise weder
durch Einsparungen noch durch
hohere Steuern stopfen konnen,
missen sie wohl oder iibel neue
Schulden machen. So wird sich die

Neuverschuldung  Deutschlands
2009 auf 45 bis 50 Mrd. Euro ver-
vielfachen.

Noch im Dezember war man im
deutschen Finanzministerium da-
von ausgegangen, dass die Staats-
schulden bis 2012 von 65 auf 61,5
Prozent des Bruttoinlandprodukts
sinken wiirden. Stattdessen werden
sie nun aller Voraussicht nach auf
72,5 BIP-Prozente steigen. In den
USA konnten die Schulden der Re-
gierung gegeniiber Dritten bis En-
de 2010 um 55 Prozent auf 9000
Mrd. oder 62 BIP-Prozente steigen.
«Die finanzielle Lage der USA wird
sich in den nichsten zwei Jahren
markant verschlechtern», konsta-
tiert die Rating-Agentur Moody’s.

Experten schdtzen, dass 2009
neue Staatsanleihen im Wert von
3000 Mrd. Dollar auf den Markt
kommen, davon zwei Drittel von
den USA. Die Amerikaner haben im
ersten Quartal des Fiskaljahres
2008/09 (von Oktober bis Septem-
ber) mit 569,3 Mrd. Dollar netto bei-
nahe so viel aufgenommen wie im
ganzen letzten Jahr (760,4 Mrd.).

Abgesehen davon, dass mit der
Geldschwemme mittel- bis ldnger-
fristig ein grosses Inflationspoten-
zial aufgebaut wird, wie viele Ex-
perten glauben, birgt der Emissi-
onsTsunami noch andere Risiken.
So konnte sich die Kreditkrise auf
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die Staaten tibertragen. «Wenn An-
leger wie jetzt Risiken scheuen,
konnte es sein, dass sie nur den als
sicher geltenden Lindern Geld ge-
ben», meint Moody’s-Analyst Pierre
Cailleteau. Moody’s stuft die
Schweiz als sicher ein.

Zerbroselt die Wahrungsunion?

Schwichere Linder wiren trotz
guter Bonitdt mit hoheren Zinsen
konfrontiert. Die Stiitzung von Ban-
ken und Firmen wiirde zum Bume-
rang. Je mehr Auslandsschulden
Banken und Firmen eines Landes
haben, desto heftiger wire dieser.
«Solche Linder koénnten Devisen
zum Schutz der Bonitit horten, wo-
durch private Devisenschulden
notleidend wiirden», warnt Caille-
teau.

Schon heute lassen sich Investo-
ren ihre Risiken auf Papieren
schwicherer Top-Schuldner inner-
halb des gleichen Wahrungsraums

mit einem hoheren Entgeld vergi-
ten. So zahlte beispielsweise Italien
im letzten Dezember auf seinen 10-
jahrigen Anleihen gegentiber deut-
schen Staatsanleihen ein Aufgeld
von iber 1,3 Prozentpunkten. Auch
Emittenten, deren Bonitdt gesenkt
wurde, wie Spanien, Portugal und
Griechenland, zahlen drauf. Sollte
sich die Lage normalisieren, kimen
andere Probleme hinzu. «Man wiir-
de zwar einfacher Kredite erhalten,
aber die Zinsen wiirden wahr-
scheinlich steigen. Das wiirde vorab
die grossten und sichersten Schuld-
ner treffen», so Cailleteau. John Har-
dy, Widhrungsexperte bei der Saxo
Bank, schliesst nicht aus, dass die
Wihrungsunion daran zerbricht:
«Die harte Haltung der EZB starkt
den Euro, die Lander riskieren eine
harte Landung.» Linder wie Italien
oder Griechenland wéren besonders
stark betroffen und kénnten aus-
scheren.

«RABENSCHWARZ» Der
Chemiekonzern BASEF in
Balde Besitzer der Basler
Ciba Spezialitatenchemie,
kiindigt die Schliessung
mehrerer wenig effizien-
ter Werke in Europa, Ame-
rika und Asien an. Dies er-
klarte BASF-Chef Jirgen
Hambrecht gegentiber der Zei-
tung «Die Zeit». Wo wie viele
Stellen gekappt wiirden, konne
er noch nicht ausfiihren. BASF
drosselte die Produktion bereits
2008. Wenn wichtige Kunden
wie die Elektronikbranche und
die Autoindustrie plotzlich nur
noch die Halfte bestellten, gebe
es wenig Alternativen. Zur Lage
insgesamt meinte Hambrecht,
es sehe «rabenschwarz» aus.
Dass die Probleme in Amerika,
Asien und Europa synchron auf-
treten, habe er in tber 30 Jah-
ren bei BASF nicht erlebt. (AP)

SPROSSLING Der schwe-
dische Textilkonzern Hen-
nes & Mauritz (H&M) wird
ab Mitte Jahr von einem
Sprossling der Eignerfa-

Uber 11000 Stellen fallen weg

Peugeot/Citroén Franzdsischer Autokonzern ist tief in rote Zahlen gerutscht

ABBAU Sind die Mitarbeiter im slowakischen Citroén-Werk besonders betroffen? rabovan stokLasa/REUTERS

milie geflihrt. Karl-Johan
Persson (33) wird den da-
nischen CEO Rolf Eriksen
(64) ablosen. Dieser geht
in Pension. H&M mit 73000 Be-
schaftigten und mehr als 1700
Warenhausern wurde 1947 von
Perssons Grossvater Erling
Persson in Vasteras gegriindet.
Sohn Stefan ist Aufsichtsrat-
schef und halt flir die Familie
36 Prozent der Aktien. Zur Beru-
fung seines Sohnes meinte der
Seniorchef, entscheidend seien
Ausbildung, Kompetenz und
Erfahrung in der Firma. Karl-
Johan Persson war zuletzt fur
neue Geschaftsfelder, Expan-
sion und Branding zustandig.
(QUELLEN: AP, DPA.
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Selbst die milliardenschweren
Staatshilfen konnen nichts
daran andern: Der franzosi-
sche Autohersteller PSA muss
nach einem Einbruch der Ver-
kaufe 11 000 Stellen abbauen.

STEFAN BRANDLE, PARIS

Nur zwei Tage, nachdem die Regie-
rung in Paris den franzésischen Au-
toherstellern tiber 6,5 Mrd. Euro an
Krediten gespendet hat, zeigt sich,
wie notig diese Hilfe war. Der PSA-
Konzern mit den Marken Peugeot
und Citroén gab gestern einen Ver-
lust bekannt, der mit 343 Mio. Euro
doppelt so hoch ausfillt wie erwar-
tet. Diese Zahlen sagen aber noch
wenig dariiber aus, wie schlecht es
PSA wirklich geht. Das Hauptpro-
blem ist der mangelnde Cashflow.
Peugeot und Citroén bleiben derzeit

auf ihren bereits produzierten Wa-
gen sitzen, was zusdtzlich die Lager-
kosten hochschnellen ldsst. Im Zu-
nehmen begriffen ist auch der Kre-
ditbedarf fiir die Kunden, die bei
PSA iiberdurchschnittlich héaufig
auf Pump zahlen.

Alles in allem muss PSA-Chef
Christian Streiff im folgenden Jahr
nicht weniger als 4 Mrd. Euro auf-
treiben. 3 Milliarden hat er am Mon-
tag von Staatschef Nicolas Sarkozy
erhalten. Den Rest will Streiff, wie er
gestern erkldrte, mit einem Pro-
gramm auftreiben, das den vielsa-
genden Namen «Cash 2009» tragt.

Nicht auszudenken, was ohne
die vorgingige Staatshilfe passiert
widre: Der Absturz an der Borse wire
bodenlos ausgefallen, gefolgt von
der mittelfristigen Zahlungsun-
fahigkeit - auf Deutsch gesagt: von

der Pleite. Dies macht nachtréglich
klar, warum Sarkozy die aktuellen
Protektionismus-Vorwiirfe aus der
ganzen EU in Kauf nimmt: Er hatte
gar keine Wahl, nachdem er selbst
erklirt hatte, dass die Autoindustrie
in Frankreich direkt und indirekt
zehn Prozent des Bruttosozialpro-
duktes verkorpere.

Der konservative Prdsident ver-
langte deshalb, dass Renault und
PSA im Gegenzug zur Staatshilfe kei-
ne Fabriken ins Ausland verlagern
und wenn moglich keine Entlassun-
gen vornehmen. Streiff gab gestern
bekannt, dass er in diesem Jahr tiber
11 000 der gut 200 000 Konzernstel-
len abbauen werde. Dies soll aber
auf freiwilliger Basis erfolgen, so-
dass keine Entlassungen notig wiir-
den und PSA sich an Sarkozys Vorga-
ben halten kénne.

Gisler

MARKUS GISLER

54 Milliarden
vernichtet

NACH DEN BEIDEN Bilanzprisentationen
wollen wir es nicht unterlassen, noch-
mals auf das Investmentbanking hinzu-
weisen. Der Ausflug in den angeblich ach
so segensreichen Markt hat der UBS im
letzten Jahr den horrenden Verlust von
33,7 Milliarden Franken gebracht, die CS
muss im gleichen Bereich 14,2 Milliarden
verdauen. Dieser irrwitzige Ausflug in
die USA hat beide Banken zusammen die
niederschmetternde Summe von anné-
hernd 48 000 Millionen Franken gekostet.
Hinzu kommen die 6000 Millionen, wel-
che die Swiss Re vernichtet hat, macht
zusammen 54 Milliarden Verlust in ei-
nem Segment, in welchem unsere
Schweizer Banker schlicht tiber den Tisch
gezogen wurden. Man muss ja tatsdch-
lich einen Augenblick innehalten, um
sich dieser Geldvernichtung wenigstens
halbwegs annédhern zu konnen. Wenigs-
tens hat die UBS die Léhne und Boni um
immerhin 36 Prozent gekiirzt, die Credit
Suisse mit einem dhnlich schlechten Re-
sultat reduzierte die Gesamtlohnsumme
lediglich um 18 Prozent.

NACH DIESEM SCHRECKENSJAHR bleibt
die eine zentrale Frage offen: Ist es mit
den offiziellen Jahresverlusten von 20
bzw. 8 Milliarden Franken jetzt getan?
Wird das laufende Jahr tatsichlich, wie
uns Marcel Rohner bekréiftigte, wieder
profitabel. Natiirlich gibt es ein paar
Hoffnungsschimmer, aber ein diisteres
Szenario ldsst sich ebenso wenig aus-
schliessen. Auf der positiven Seite ist fest-
zustellen, dass beide Institute ihre Risiko-
positionen abgebaut haben. Die risikoge-
wichteten Aktiven, also all jene Positio-
nen, die nicht als problemlos refinan-
ziert gelten, machen bei der UBS noch
302, bei der CS noch 163 Milliarden aus.
Das Dilemma fiir jeden Outsider: Wir ha-
ben keine Ahnung, welche Risiken noch
in diesen Kernpositionen stecken.

VOR ALLEM ABER bleibt die grosse Unge-
wissheit iiber die Situation in den USA,
wo beide Banken immer noch Hunderte
Milliarden investiert haben. Der neue US-
Finanzchef, Tim Geithner, hat vorgestern
das zweite Rettungspaket fiir Banken vor-
gestellt und die Schaffung der viel zitier-
ten Bad Bank verkiindet, eine 6ffentlich-
rechtliche Kérperschaft mit privater Be-
teiligung, in welche toxische Papiere ver-
schoben werden sollen, die als Ursache
der Vertrauenskrise gelten. Damit wird
nun der von der Schweizer Nationalbank
geschaffene Stabilisierungsfonds, wel-
cher der UBS 40 Milliarden an Gift ab-
nimmt, kopiert. Bis zu 1000 Milliarden
Dollar soll dieses Vehikel aufnehmen
konnen, weitere 1000 Milliarden stehen
bereit, um die Banken mit neuem Kapital
zu versehen.

DUMM IST NUR, dass bereits erhebliche
Zweifel aufkommen, ob dieser Rettungs-
plan auch tatsdchlich den gewiinschten
Effekt hat. Wir halten hier nochmals Zah-
len fest, die seridsen Berechnungen
standhalten. Der Internationale Wéh-
rungsfonds schitzt die Ausfille im US-
Bankensystem (also mit Effekt auf UBS
und CS) auf 2200 Milliarden, abgeschrie-
ben davon sind bisher 792 Milliarden.
Goldman Sachs kommt auf dhnliche
Schitzungen, der grosste Pessimist, Nou-
riel Roubini (der bisher mit seinen Pro-
gnosen richtig lag), schitzt das Total der
Verluste auf 3600 Milliarden. Konkret
heisst das: Die Verluste tibersteigen die
Abschreibungskapazitit, womit das US-
Bankensystem mittelfristig insolvent wa-
re. Damit miisste das gesamte US-System
von Grund auf neu konzipiert werden.
Offen ist deshalb, inwieweit sich UBS und
CS dank ihrer zwar weniger ertragrei-
chen, aber immer noch sehr gesunden
Vermogensverwaltung aus diesem Dilem-
ma heraushalten kénnen. Aber schon
dem Optimismus von Marcel Rohner (BS),
Brady Dougan (CS) und Joe Ackermann
(Deutsche Bank) blind zu folgen, konnte
sich folglich als fatal herausstellen. Noch
ist viel zu viel unklar.
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