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 Politik und Wirtschaft

Time-Lag
Von der Ankündigung einer Massenentlassung 
– Siemens zum Beispiel will 17000 Stellen 
streichen – bis zur Aufnahme in die Arbeitslo-
senstatistik vergehen Monate. Der Arbeitsmarkt 
steht deswegen heute auf dem Papier besser 
da als in der Realität. Der Konsumverzicht der 
Haushalte hingegen wirkt sich sofort aus, was 
auch die unterschiedlichen Signale von Ar-
beitsmarkt und Konsumentenstimmung erklärt 
(siehe Grafi k). Welche Auswirkungen die Hypo-
thekarkrise und der damit verbundene Konsu-
mentenstreik wirtschaftlich nach sich ziehen, 
zeigt Starbucks. Die Lifestyle-Kaffeekette 
wird um 600 Filialen ärmer. Die Nachricht über 
die Schliessung der Kaffeeshops zeigt auch 
die zeitliche Verzögerung zwischen Ausbruch 
der Finanzkrise und dem Effekt auf die Real-
wirtschaft. Weitere Beispiele werden folgen.

Die weltweite Finanzkrise verschärft sich. 

Die ersten grossen Institute mussten unter 

staatliche Obhut gestellt werden. Die 

Summe der möglichen Abschreibungen 

aus faulen Hypotheken steigt täglich.

Wie gebannt verfolgt die Finanzgemeinde den 
Kursverlauf des Erdöls. Während noch vor nicht 
allzu langer Zeit erklärt wurde, die Abhängig-
keit der Weltwirtschaft vom Erdölpreis sei 
längst nicht mehr so gross wie früher, kom-
mentiert man heute schon fast stündlich des-
sen Preisbewegungen. Tempi passati – alles 
ist plötzlich verbunden mit dem Kurs des 
schwarzen Goldes und dient als Erklärung für 
unternehmerische Misswirtschaft. 

Astronomische Summen
Die Subprime-Party ist längst nicht vorüber, 
ganz im Gegenteil: Die Summe der möglichen 
Abschreibungen im amerikanischen Hypothe-
karmarkt steigt fast täglich. Jüngst wurden 
Schätzungen von 1600 Milliarden US-Dollar als 
insgesamt abzuschreibender Betrag herumge-
reicht. Viermal mehr, als bis heute schon abge-
schrieben wurde! Alleine die beiden halbstaat-
lichen Hypothekarfi nanzierer Fannie Mae und 
Freddie Mac sollen einen zusätzlichen Kapital-
bedarf von 75 Milliarden Dollar benötigen. 
Noch während die offi ziellen Gesellschafts-
sprecher von «Fannie und Freddie» diese 
Meldung ins Reich der «Sommerlochgeschich-
ten» verbannten, musste der amerikanische 
Staat die beiden Firmen faktisch unter Staats-
garantie stellen. Sie sollen eine Kreditzusage 
von 300 Milliarden Dollar erhalten, viermal 
mehr als wenige Tage zuvor noch dementiert 

wurde. Die beiden Institute haben mehr als 
5000 Milliarden US-Dollar Hauskredite ausste-
hen – bei einer Börsenkapitalisierung von 
insgesamt rund 15 Milliarden Dollar! Bei sol-
chen Zahlen kann nicht mehr spekuliert 
werden, ob die Krise schon vorbei ist, sondern 
nur noch, wer als Nächster auf dem Beicht-
stuhl Platz nimmt.
Das in Kalifornien ansässige Hypothekarinstitut 
IndyMac beispielsweise musste seine Tore 
schliessen, da die Kunden panikartig ihre 
Guthaben abzogen. Auch diese Gesellschaft, 
immerhin die zweitgrösste US-Hypotheken-
bank, steht nun unter staatlicher Obhut. Und in 
Spanien gibt es ebenfalls die erste Milliarden-
pleite. Mit Martinsa-Fadesa musste gleich 
einer der führenden Immobilienkonzerne Kon-
kurs anmelden. Jetzt wartet man auf weitere 
Hiobsbotschaften, zum Beispiel aus England.
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 Währungen und Zinsen
Greisen mehr um die Wahrung ihrer Glaubwür-
digkeit ging, da sie diesen Zinsschritt medial 
zu pointiert vorankündigten. Solche Zinsschrit-
te, die letztendlich zur Verteuerung des Geldes 
führen sollen, können die Notenbanken derzeit 
getrost den Banken überlassen. Wegen der 
Kreditkrise haben diese den Schritt der Kredit-
verteuerung nämlich längst vollzogen oder 
gewähren sogar überhaupt keine Finanzierun-
gen mehr.
Aufgrund der sich nun abzeichnenden konjunk-
turellen Abkühlung in Europa (ZEW-Index 
in Deutschland, Immobilienkrise in Spanien) 
wird der politische Druck auf die EZB massiv 
zunehmen. Die Mitglieder der EU sind in 
der Zinspolitik völlig handlungsunfähig, alle 
Entscheide werden in Brüssel gefällt. 

Die lange vorher und medial angekündigte 

Zinserhöhung der EZB wurde durchgeführt. 

Der US-Dollar ist auffällig unauffällig.

Trotz der Turbulenzen an den Finanzmärkten 
und den Zinsschritten schwankt die US-Valuta 
seit Monaten in einem sehr engen Trading- 
Range. Selbst gegenüber den schlechtesten 
Konjunkturnachrichten zeigt sich der US-Dollar 
unbeeindruckt. Dies erstaunt, zumal sich 
der Goldpreis von seinem Zwischentief bei 
USD 850 auf nunmehr USD 930 markant 
erholte (siehe Grafi k). Normalerweise besteht 
ein enger – negativ korrelierter – Zusammen-
hang zwischen US-Dollar und Goldpreis.

Die Aktie USA
Durch die Garantien, die der amerikanische 
Staat gegenüber den maroden Hypothekarins-
tituten ausspricht (Fannie Mae, Freddie Mac), 
die Kreditausfälle, die er übernimmt (IndyMac), 
und die horrende Liquidität, die dem Finanz-
system zur Verfügung gestellt wurde, muss 
schon bald die Frage nach der Solidität des 
amerikanischen Staates gestellt werden. 
Die Vereinigten Staaten von Amerika liessen 
in den letzten Jahrzehnten ihren Schulden-
berg auf rund 9500 Milliarden US-Dollar 
 anwachsen. Durch eine Verstaatlichung von 
Fannie und  Freddie würde dieser explosions-
artig auf 14000 Milliarden Dollar anschwel-
len. Der Wert einer Volkswirtschaft – quasi 
die Aktie des Unternehmens USA – kann 
auch an seiner Landeswährung abgelesen 
werden. Insofern könnte die Volatilität des 
US-Dollars künftig wieder zunehmen und 
der Greenback abermals abgewertet werden. 
Um die künftigen Budgetdefi zite zu fi nanzieren, 

wird dann der Schuldner USA auch mehr 
 Zinsen bezahlen müssen.

EZB erhöht Zinsen
Die angekündigte Zinserhöhung der Europäi-
schen Zentralbank (EZB) wurde in den Erwar-
tungen umgesetzt: plus 0,25 auf neu 4,25 
Prozent. Nach der Äusserung von Notenbank-
Chef Trichet, auf absehbare Zeit sei nicht mit 
weiteren Zinsschritten zu rechnen, ist fraglich, 
was die Aktion tatsächlich bewirken sollte. 
Solche Feinjustierungen sind – wenn über-
haupt – erst in ein paar Monaten wahrnehm-
bar. Da es sich bei der aktuellen Infl ation mehr 
um exogene Faktoren (Rohstoffe) handelt, 
ist zweifelhaft, dass die Zinserhöhung denn 
auch einen spürbaren  Einfl uss haben wird. 
Böse Zungen behaupten, dass es den weisen 
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 Finanzmärkte
Investoren können von der Kollektivstrafe 

der Märkte profi tieren. UBS hatte Glück im 

Unglück. Wie weiter bei General Motors?

Die beiden Kapitalerhöhungen der UBS und die 
frühe Beichte über die getätigten Abschreibun-
gen könnten sich im Nachhinein als Glücksfall 
erweisen. Immerhin sammelte die Schweizer 
Bank 40 Milliarden neues Eigenkapital zu 
mittlerweile guten Konditionen. Welche Inves-
toren sind heute noch bereit, solche Summen 
in ein Finanzinstitut zu stecken?
Doch die UBS vernichtet nicht nur ungewollt ihr 
Eigenkapital, der grösste Vermögensverwalter 
der Welt reduziert nun auch die Aktienengage-
ments in den von ihr verwalteten Kundenver-
mögen: die Einschätzung wurde auf «Unterge-
wichte» gesenkt. Damit zieht sie an der 
Reissleine des Notfallschirms just im Moment, 
in dem man bereits auf dem Boden aufge-
schlagen hat.

53-Jahre-Tief
Wie ernst die Lage für die vom Erdöl abhängi-
gen Industriezweige ist, verdeutlicht sich am 
Beispiel der amerikanischen Automobilindus-
trie. General Motors, der Produzent von Hum-
mer, Cadillac und Co., denkt über Betriebs-
schliessungen nach. Der Aktienkurs notiert auf 
einem 53-Jahre-Tief, und die Renditen der 
Obligationen sind auf über 20 Prozent hochge-
schossen. Die Subprime-Krise verschlechtert 
zudem die Lage der hauseigenen Finanzgesell-
schaft GMAC, über die die Finanzierung von 
Autokäufen abgewickelt wird. Dabei sind die 
Automobilhersteller mit ihren horrenden Pensi-
onskassenverpfl ichtungen auch Gewinner 

aus der Subprime-Krise. Der Barwert, errech-
net durch Abdiskontierung der künftigen 
Verpfl ichtungen, reduziert sich, je höher der 
Diskontierungszinssatz ist. Einfach ausge-
drückt, können die künftigen Pensionskassen-
verpfl ichtungen mit einem heute höheren 
Zins schneller gedeckt werden.

Von Kollektivstrafe profi tieren
Nachdem die meisten Investoren ihre Aktien-
engagements reduzierten und nun auf einem 
Liquiditätsberg hocken, stellen sich zwei Fra-
gen: Wo und wann investieren? Auch wenn das 
Kursniveau reizvoll erscheinen mag und bei 
einer kurzfristigen Gegenbewegung die höchs-
ten Gewinne locken, sollte man die Finger von 
Bankaktien lassen. Vielmehr sind defensive, 
von der Konjunkturabkühlung dementspre-
chend weniger stark betroffene Branchen zu 
favorisieren. Ganz oben auf dem Einkaufszettel 
stehen Pharmaaktien, die auch mit ihren Ge-
winnausweisen überzeugten. Das «Wann» hat 
mit der Branche zu tun, wo man investieren 
will. Je defensiver die Branche, desto eher 
kann gekauft werden. Damit profi tiert man von 
der «Kollektivstrafe», denn so ziemlich alle 
Aktien – egal, welcher Branchen – wurden von 
der aktuellen Baisse erfasst. Es ist wie mit 
Cabriolets und Skiausrüstungen: am billigsten 
sind sie ausserhalb der Saison – dann, wenn 
niemand sie kaufen will.

Zu guter Letzt
«Jemanden mit dessen Wissen im Testament 
zu bedenken und dann nicht in angemessener 
Frist zu sterben, das grenzt schon an Provoka-
tion.» Samuel Butler 
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