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Das schwere Erbe des US-Präsidenten

Wenn sich nächste Wo-
che die Regierungschefs 
der G-20 in London zum 
grossen Krisengipfel tref-
fen, werden die USA 
energisch auf eine «glo-
bale Koordination» der 

Krisenbekämpfung – im Klartext: auf
weitere schuldenfinanzierte Konjunk-
turprogramme – drängen. Mit ihrem 
787-Milliarden-Dollar-Programm ha-
ben die Amerikaner diesbezüglich bis-
her am meisten unternommen, gefolgt 
von China und Japan. Im Vergleich 
dazu ist die Dimension der Konjunktur-
pakete, die bisher in Europa geschnürt 
worden sind, insgesamt deutlich be-
scheidener. 
Entsprechend wird Barack Obama vor 
allem die Europäer dazu drängen, ihren 
Einsatz zur Stabilisierung der Weltwirt-
schaft zu erhöhen. Das Pikante daran 
ist, dass die USA als globaler Vorreiter 
eines keynesianischen «deficit spen-
ding» mit einem wesentlich grösseren 
Fehlbetrag des Staatshaushalts in die 
Krise hineingegangen sind als die meis-
ten EU-Länder. Damit stellt sich die be-
rechtigte Frage, ob die neuen Schulden, 
die jetzt gemacht werden, noch zu ver-
antworten sind, und ob sie die ge-
wünschte Wirkung erzielen können. Die 
banale Antwort lautet: Es gibt keine Al-
ternative. Die amerikanischen Verbrau-
cher sind aus ihrem jahrelangen Kon-
sumrausch mit einem Schuldenkater 
aufgewacht und tun, was sie seit Länge-
rem nicht mehr getan haben: Sie spa-
ren. Die Investitionsausgaben sind 
ebenfalls abgestürzt, allen voran der 
vom Immobilien-Crash getroffene Woh-
nungsbau. Anders als vor einigen Jah-
ren Japan können sich die USA auch 
nicht durch steigende Exporte aus dem 

Sumpf ziehen, denn die Auslandsmärk-
te sind wegen des globalen Charakters 
der Krise ebenso eingebrochen wie der 
Binnenmarkt. 
So bleibt nur noch eine Nachfragequelle 
übrig, von der momentan ein Impuls 
ausgehen kann, nämlich die Staats-
nachfrage. Durch die beschlossenen 

Mehrausgaben und die rezessionsbe-
dingt zu erwartenden Mindereinnah-
men könnte das Loch im amerikani-
schen Staatshaushalt bis gegen zehn 
Prozent des Bruttoinlandprodukts an-
steigen. 

Kein gleichgewicht. Heute rächt 
sich, dass George W. Bush die zurück-
liegenden Boomjahre nicht dazu ge-
nutzt hat, die öffentlichen Haushalte 
zumindest in dem Gleichgewicht zu 
halten, in dem er sie angetreten hatte. 
Seine politische Agenda kostete viel 
Geld und nahm auf die Erfordernisse 
der Konjunktur wie auch der Nachhal-
tigkeit wenig Rücksicht. Barack Obama 
hat hierdurch eine Ausgangslage ge-
erbt, die ihn vor die Wahl zwischen Pest 
und Cholera stellt: Weitere Vergrösse-
rung der Defizite oder weitere Ver-
schärfung der Wirtschaftskrise. In die-
ser Situation hat er die Prioritäten rich-
tig gesetzt und handelt nach der Devi-
se: erst die Wirtschaft stabilisieren, 
dann den Staatshaushalt. 

So beunruhigend die aktuellen Milliar-
denfehlbeträge auch anmuten mögen, 
sie erhöhen die Staatsschuld der USA 
auf nicht mehr als etwa 60 Prozent des 
Bruttoinlandprodukts. Dies ist in der 
Grössenordnung vergleichbar mit
den Schuldenquoten Deutschlands oder 
Frankreichs. Vor diesem Hintergrund 
erscheinen Warnungen, dass Amerika 
in Versuchung geraten könnte, die 
Schulden durch eine Inflation abzutra-
gen, übertrieben. 

aBwertung. Wenn die Talsohle der 
Konjunktur durchschritten ist, werden 
die Budgetdefizite wieder abgebaut 
werden müssen. Da auch der private 
Sektor noch einige Zeit damit beschäf-
tigt sein wird, seine Bilanzen wieder ins 
Lot zu bringen, wird sich das chronische 
amerikanische Spardefizit – und damit 
auch das Defizit der Leistungsbilanz – 
verringern müssen. Dies wird kaum 
ohne eine weitere reale Abwertung des 
US-Dollars zu bewerkstelligen sein und 
bedeutet, dass die US-Wirtschaft, selbst 
wenn sie sich wieder erholt, für die 
Weltwirtschaft nicht mehr dieselbe Lo-
komotivfunktion spielen wird wie in der 
Vergangenheit. 
Und damit sind wir wieder bei den Eu-
ropäern. Von den amerikanischen Ap-
pellen am G-20-Gipfel werden sie sich 
nur wenig beeindrucken lassen. Aber 
wenn Europa dereinst realisiert, dass es 
nicht einfach auf den Rockschössen der 
USA und Asiens aus der Krise gleiten 
kann, wird es wohl nicht darum herum 
kommen, seine eigenen Bemühungen 
zur Belebung der Konjunktur zu verstär-
ken.
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affäre um aig-Bonuszahlungen 
weitet sich aus
Boni laut Staatsanwaltschaft «wie Konfetti ausgeschüttet»

john chriStofferSen, AP

Der Versicherungskonzern aig 
hat seinen Mitarbeitern für 2008 
trotz Staatshilfe 218 Millionen 
Dollar an Boni ausbezahlt.

Der Skandal um die Bonuszah-
lungen an Manager des maroden US-
Versicherungskonzerns AIG ist weit-
aus grösser als bis anhin angenom-
men. Nach Angaben der Staatsan-
waltschaft im Staat Connecticut sind 
an Führungskräfte von AIG im ver-
gangenen Jahr Boni in Höhe von 
218 Millionen Dollar geflossen. Das 
sind 53 Millionen Dollar mehr als 
bisher bekannt. Dies zeigen Unterla-
gen, die das Büro von Generalstaats-
anwalt Richard Blumenthal unter 
Strafandrohung angefordert und am 
Freitagabend erhalten hatte. Bonus-
zahlungen seien «wie Konfetti» an 
Angestellte von AIG ausgeschüttet 
worden, sagte Blumenthal selbst 
dazu. Aus den Dokumenten gehe 
hervor, dass 73 Personen jeweils 
mindestens eine Million Dollar er-
halten hätten. Fünf von ihnen hätten 
Boni von mehr als vier Millionen 
Dollar bekommen. 

Zorn unD aBScheu. Blumenthal er-
klärte, die neuen Zahlen würden 
«den gerechtfertigten Zorn und Ab-
scheu, den die Menschen empfin-
den», anheizen. Er verlange Aufklä-
rung von AIG, weshalb offenkundig 
deutlich mehr Boni gezahlt worden 
seien als bisher von dem Konzern an-
gegeben, sagte er. AIG erklärte dazu, 
Blumenthal liege falsch: Die monier-
te zusätzliche Summe sei bereits vor 
Monaten gezahlt und dem US-Fi-
nanzministerium gemeldet worden.

Die Boni von AIG haben zu hefti-
gen Protesten geführt, weil AIG zur 

gleichen Zeit nur durch 182,5 Milli-
arden Dollar an Steuergeldern vor 
dem Ruin bewahrt wurde. Das Un-
ternehmen befindet sich inzwischen 
zu 80 Prozent in staatlichem Besitz, 
weshalb auch die Regierung des 
neuen Präsidenten Barack Obama in 
die Kritik geraten ist. Die AIG-Füh-
rung verteidigte die Boni damit, dass 
nur so wichtige Manager gehalten 
werden könnten, die für das Überle-
ben des Konzerns gebraucht wür-
den.

ZugZwang. Derweil hat US-Finanz-
minister Timothy Geithner neue Plä-
ne zur Entlastung des angeschlage-
nen US-Finanzsektors und für eine 
stärkere Kontrolle der Banken und 
anderer Finanzinstitute. In erster Li-
nie werde es dabei darum gehen, die 
US-Banken von faulen Krediten zu 
befreien, sie zu stabilisieren und den 
Kreditfluss in den USA wiederherzu-
stellen, berichtete die «Washington 
Post» unter Berufung auf Regie-
rungsbeamte. Neben anderen Mass-
nahmen soll eine zu gründende 
Staatsbehörde den Erwerb fauler 
Kredite und Wertpapiere im Wert bis 
zu einer Billion Dollar ermöglichen, 
um die Banken zu entlasten.

Geithner will die konkreten Plä-
ne der US-Regierung heute vorstel-
len, berichteten verschiedene US-
Medien. Allerdings warnten Beamte 
des Ministeriums vor überzogenen 
Erwartungen. Geithner war im Feb-
ruar schon scharf kritisiert worden, 
als er bei der Vorstellung der Regie-
rungspläne zur Stabilisierung der 
Finanzmärkte aus Sicht von Wirt-
schaftsexperten zu vage und zu we-
nig konkret geblieben war. 

wallstreet  

noch kein ende der 
Volatilität in Sicht
Anlegerängste vor weiteren Überraschungen

WAlter PfAeffle, new York

Der Dow Jones hat einen wochen-
anstieg hinter sich. trotzdem blei-
ben investoren skeptisch, ob die 
Baisse nun den Boden gefunden 
hat. Mit Spannung werden des-
halb Zwischenergebnisse aus 
dem Finanzsektor erwartet. 

Die behördliche Übernahme von 
zwei insolventen amerikanischen 
 Genossenschaftsbanken am Wochen-
ende verdeutlicht erneut die anhal-
tende Krise im Finanzgewerbe. Anle-
gerängste vor weiteren Überraschun-
gen trugen mit zu den Kursverlusten 
an der Wall Street am Freitag bei. Der 
Dow Jones Index notierte zum Han-
delsschluss mit einem Minus von 
0,7 Prozent. Allerdings legte er im 
Wochenvergleich 0,75 Prozent zu.

Der Wochenanstieg – der zweite 
in Folge – hat bei einigen Investoren 
Hoffnungen geweckt, dass die Baisse 
endlich einen Boden gefunden hat.
Doch das Gros der Investorenge-
meinde scheint dem Frieden nicht 
zu trauen. Zwar brachte die Billio-
nen-Geldspritze der US-Notenbank 
Federal Reserve (Fed) im Wege des 
Kaufs von Staatsanleihen und Hypo-
theken-gestützten Wertpapieren et-
was Ruhe aufs Parkett. Doch die Tat-
sache, dass die Verantwortlichen in 
Washington immer neue Tricks aus 
dem Hut zaubern müssen, um an 
 allen Ecken und Enden aufbrechen-
de Lecks abzudichten, trägt wenig 
zur Vertrauensbildung bei und dürf-
te im Urteil vieler Beobachter für 
 anhaltende Volatilität sorgen. 

auSweg. Hinzu kommt, dass die Hi-
obsbotschaften aus dem Finanzsek-
tor so schnell nicht verstummen 
dürften. Mit Spannung erwartet 
man deswegen im Rahmen der im 
April anlaufenden Ergebnissaison 
die Zwischenberichte der Banken. 
Werden sie in der Lage sein, nach 

haushohen Verlusten und massiven 
Abschreibungen wieder Gewinne 
vorzuzeigen? «Die Märkte müssen 
sich davon überzeugen, dass es ei-
nen Ausweg gibt», sagt der Anlage-
stratege David Kostin bei Goldman 
Sachs in der Wochenzeitschrift 
«Barron’s». «Da reicht schon ein 
 Funken Hoffnung, dass Insolvenzen 
nicht das gesamte Finanzsystem 
überschwemmen.» 

StreSS-teStS. Im April dürften 
auch die Ergebnisse der von der Re-
gierung vorgenommenen Stress-
Tests bei 19 Grossbanken zur Verfü-
gung stehen. Mindestens eines die-
ser Institute sollte bei diesen Prüfun-
gen durchfallen, meinen Händler, 
weil sonst keine Gewähr bestehe, 
dass die Stress-Tests streng genug 
waren, um das Vertrauen in den Ban-
kensektor zu stärken.

Das Interesse der Anleger dürfte 
sich in der anlaufenden Börsenwo-
che auf neue Konjunkturdaten rich-
ten. Wichtig aus Anlegersicht sind 
die heute erwarteten Einzelheiten 
des Plans der Regierung über den 
Aufkauf giftiger Vermögenswerte 
sowie die vermutlich rückläufigen 
Verkäufe von Gebrauchthäusern im 
Februar. Tags darauf wollen Finanz-
minister Timothy Geithner und No-
tenbankchef Ben Bernanke vor dem 
Ausschuss für Finanzdienstleitungen 
im Repräsentantenhaus zu den AIG-
Mitarbeitern ausgezahlten Boni Stel-
lung nehmen. Bei den am Mittwoch 
fälligen Zahlen über den Verkauf 
neuer Einfamilienhäuser im Februar 
wird ein Rückgang erwartet. Im Fo-
kus am Freitag werden die endgülti-
gen Zahlen des Bruttoinlandpro-
dukts zum vierten Quartal sowie das 
von der University of Michigan mo-
natlich ermittelte US-Verbraucher-
vertrauen stehen.
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