Immer mehr Regierungen lancieren Ret-
tungspakete fiir ihre Finanzmirkte. Den
Anfang machten die USA mit 7oo Milliarden
Dollar, hauptsichlich fiir den Auflkauf von illi-
quiden Wertpapieren auf verbrieften Wohn-

bauhypotheken (mortgage-backed securities,
MBS). Dahingegen hoffen die Europder, die
Mirkte mit staatlichen Kreditgarantien und
Beteiligungen an illiquiden Banken stabilisie-
ren zu konnen. Da wird’s erst richtig teuer,
wenn die Marktstabilisierung nicht klappt
und die Garantiesummen vom Staat geleistet
werden miissen.

Bisher wurden diese Pakete vor allem kriti-
siert, weil die Regierungen viele wichtige As-
pekte noch nicht klar geregelt haben. Beim
US-Modell etwa ist noch unklar, wie die Regie-
rung den Wert der zu kaufenden Wertpapiere
bestimmen will, wenn der Markt selbst dazu
nicht in der Lage ist. Wie will sie verhindern,
dass sie fiir die Wertpapiere zu viel bezahlt?
Und wiesoll der Plan den Bankhiusern helfen,
wenn sie dafiir nicht zu viel bezahlt? Und be-
lohnensolche Zahlungen nichteinfach verant-
wortungslose Manager und Hausbesitzer?

Eines der wohl gewichtigsten Probleme
wurde bisher aber weder von den Befilirwor-
tern noch von den Gegnern staatlicher Finanz-
spritzen diskutiert: Erhdhen oder senken
solche Hilfspakete die Immobilienpreise, die
allgemein als die Hauptursache des Finanz-
chaos identifiziert worden sind?

Die Wirkung des Staatseingriffs verpufft

Die Finanzierung der Pakete erfolgt durch
eine Erhohung der Staatsschulden, was wie-
derum die Hauspreise senkt. Am einfachsten
tiberlegt man sich das am Beispiel einer Ge-
meinde: Hohe heutige Schulden bedeuten ho-
he zukiinftige Steuern zur Bedienung der
Schulden. Folglich ist die Gemeinde zukiinf-
tig weniger attraktiv, und deshalb wollen we-
niger Leute dort wohnen. Die niedrigere Nach-
frage nach Immobilien und Bauland driickt
auf deren Preise. Tiefere zukiinftige Immobi-
lienpreise heissen aber, dass schon heute die
Preise sinken, weil der Immobilienmarkt sys-
tematische zukiinftige Preisbewegungen anti-
zipiert und in der aktuellen Situation ver-
mutlich sogar tiberreagiert. Somit gilt: Mehr
Schulden fiihren schon heute zu entsprechend
tieferen Immobilienpreisen. Der gleiche Me-
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chanismus spielt auch fiir Staatsschulden,
auch wenn er dort durch viele andere Einfluss-
faktoren iiberlagert wird und deshalb weniger
gutsichtbar ist.

Erstaunlicherweise wurde Staatsverschul-
dung bisher kaum so analysiert. Wir haben
die Auswirkungen von Verschuldung auf die
Bodenpreise in Ziircher Gemeinden unter-
sucht. Die ersten Ergebnisse stiitzen die Sicht
(das Arbeitspapier ist auf auf htep://ssrn.com/
abstract=1088261 einzusehen). Mehr Staats-
schulden heissen einfach entsprechend tiefere
Immobilienpreise.

Sinkende Preise: Wohnquartier in den USA.

Fiir die staatlichen Rettungsaktionen, welche
mit schuldenfinanzierten Finanzspritzen die
Mirkte zu stabilisieren versuchen, bedeutet
dies Folgendes: Die erwiinschte Wirkung des
Staatseingriffs verpufft, da sich durch die
erhohte Verschuldung ein weiterer Druck auf
die Immobilienpreise aufbaut.

Der Wert der auf dem freien Markt ver-
bleibenden MBS sinkt, da sie durch real noch
niedrigere Sicherheiten gedeckt werden. Ge-
nau weil sich der Staat verschuldet, um den
Finanzmarkt zu schiitzen, sinken die Haus-
preise, was die Systemkrise entsprechend ver-
schirft.

Deshalb braucht die Losung der Krise andere
Massnahmen. Besser — wenn auch nicht per-
fekt—wire es, wenn die US-Regierung ihr Ret-
tungspaket direktan der Wurzel des Problems
ansetzen wiirde, dem Immobilienmarlkt. Nach
Schitzungen gibt es in den USA zurzeit etwa
400000 bis 600 000 Subprime-Immobilien zu
viel, was auf das Preisniveau driickt. Mit 700
Milliarden Dollar kénnte das Finanzministe-
rium 3,5 Millionen Hiuser zu einem sogar
{iberhGéhten Preis von 200 0oo Dollar pro Haus
kaufen.

Infolgedessen schlagen wir eine andere,
kostengiinstigere Rettungsaktion vor: Hilfe
flir Hausbesitzer, die ihr Haus zurzeit nur zu
niedrigen Preisen verkaufen kénnten. «Uncle
Sam» soll es zu einem «fairen» Wert abkaufen.
Bei einem Kaufvolumen von etwa 500000 Ein-
heiten wiirde das ganze Paket «nur» 100 Milli-
arden Dollar kosten und die Staatsverschul-
dung damit moderat erhéhen. Der Staat
kénnte die gekauften Immobilien fiir eine
bestimmte Zeit vermieten und spiter wieder
verkaufen. Zu niedrigeren Kosten und mit
hoherer Erfolgswahrscheinlichkeit konnten
so die Steuerzahler geschont, Hausbesitzer
von Zwangsversteigerungen verschont und
gleichzeitig auch einige Probleme der Wall
Street gelost werden.

Aber natiirlich hitte auch ein solches 100-
Milliarden-Dollar-Paket zugunsten der Sub-
prime-Liegenschaften negative Nebenwir-
kungen, etwa auf die Preise der anderen, nicht
gestiitzten Immobilien. Die Kosten dieser zu-
sitzlichen Staatsausgaben kénnen nur einge-
dimmt werden, wenn die Ausgaben in ande-
ren Bereichen entsprechend gekiirzt werden.
Woabersoviel sparen? Wenigstens fiir die USA
istdie Antwort erstaunlich einfach: Sie flihren
drei Kriege — in Afghanistan, im Irak und ge-
gen die Drogen —, wofiir sie jihrlich weit mehr
Geld ausgeben und wofiir bei allen anderen
Beteiligten ein Vielfaches an Kosten und Leid
anfillt, und das alles ohne wirkliche Erfolgs-
aussichten.
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