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Schweres wirtschaftliches Erbe für Obama

Bekämpfung der Finanzkrise
Wirtschaft in Rezession
Immobilienmarkt am Boden
Schwere Zeiten für die Autobranche
Arbeitsmarkt unter Druck
Steuersenkung soll Mittelstand entlasten
Konjunkturpaket soll Wirtschaft ankurbeln
Budgetdefizit bereits jetzt auf hohem Stand
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Obama`s Wirtschafts-Team: Change?

Timothy Geithner: Finanzminister
Ehemaliger Chef der Notenbank New York; Arbeitete zuletzt eng mit Finanzminister Henry Paulson und 
Notenbank-Chef Ben Bernanke bei der Bekämpfung der Finanzkrise zusammen (Rettungsaktion Bear 
Stearns, AIG, Citigroup). 

Larry Summers: Direktor des Wirtschaftsrates
Ex-Finanzminister unter Bill Clinton wird zum wichtigsten Wirtschaftsberater von Obama.

Paul Volker: Berater in Finanzfragen
Der 81-jährige ehemalige Chef der Notenbank wird dem neuen Wirtschaftsrat zur Stabilisierung der 
Märkte vorsitzen.

Die Personen im Wirtschafts-Team von Obama stehen für eine gewisse Kontinuität, die auch in der 
Clinton-Ära bereits wichtige Positionen ausübten. 



11

TARP – Änderung der Hilfsmaßnahmen
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Das ursprüngliche TARP-Programm sollte die Banken von illiquiden hypothekenbezogenen 
Wertpapieren befreien.
Zur Wiederherstellung stabiler Finanzmärkte wurde ein Teil des TARP-Volumens aber in die 
Stärkung der Eigenkapitalbasis der Banken investiert.
Die Fed stellte zuletzt mit dem Finanzministerium eine Paket zur Verfügung, um den Markt für Auto-, 
Studenten- und Kreditkartendarlehen zu beleben und damit den Konsum zu stützen.
Die Fed kündigte weiters an, um 600 Mrd. US-Dollar belastete Immobilienpapiere aufzukaufen, um 
den Niedergang des Immobilienmarktes zu stoppen.
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Konjunktur 
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Weltwirtschaft: Deutliche Bremsspuren

Die anhaltende Finanzmarktkrise hinterlässt deutliche Spuren auf der globalen Weltwirtschaft.
Euroland, Großbritannien und Japan befinden sich bereits offiziell in einer Rezession. Die USA 
wurden zuletzt noch von den Steuerschecks und einem starken Export gestützt, dürften aber als 
nächster in die Rezession rutschen.
Gestützt wird die Weltwirtschaft momentan von den Schwellenländern, allen voran China. Doch 
auch China kann sich der globalen Abschwächung nicht entziehen und könnte im nächsten Jahr mit 
dem geringsten Tempo seit 1990 expandieren. 
Die weltweiten Konjunkturpakete, das Eingreifen der Notenbanken und der starke Preisrückgang an 
den Rohstoffmärkten sollten das Abwärtstempo abfedern.
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USA: Wirtschaftliche Daten signalisieren Rezession

Der ISM-Index für das verarbeitende Gewerbe ist in den USA im Oktober mit 38,9 Punkten auf den 
niedrigsten Stand seit 26 Jahren gefallen.
Weiters rutschte die nicht im Index enthaltene Komponente für Exportaufträge auf den niedrigsten Wert 
seit Einführung der Datenreihe im Jahr 1988, womit eine weitere wichtige Konjunkturstütze wackelt.
Am US-Arbeitsmarkt gab es im Oktober abermals einen höher als erwarteten Rückgang der Arbeitsplätze. 
In Summe beträgt der Rückgang in diesem Jahr bereits knapp 1,2 Mio. Stellen.
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US-Konsumenten werden pessimistischer

Das Konsumentenvertrauen hat sich in den letzten Monaten massiv eingetrübt (linker Chart).
Auch der fallende Benzinpreis und die Entlastung an den Rohstoffmärkten konnten die Stimmung 
nicht aufhellen.
Die Umsätze im Einzelhandel sind im Oktober so stark geschrumpft wie seit Anfang der 80er Jahre 
nicht mehr (rechter Chart).
Der träge Arbeitsmarkt, die fallenden Häuser– und Aktienpreise und die verschärften Kreditstandards 
bringen den privaten Konsum erheblich unter Druck.

28/11/08

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
20

40

60

80

100

120

140

160

US CONSUMER CONFIDENCE INDEX SADJ

Source: Thomson Datastream    

28/11/08

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

12

Retail Sales YoY in %

Source: Thomson Datastream    



16

US-Autoindustrie in der Krise

Die Automobilindustrie in den USA befindet sich in einer der schwersten Krisen ihrer Geschichte.
Die Verkaufszahlen von in den USA hergestellten Autos fielen um 35 %, von den spritfressenden
Pick-Up Trucks oder SUVs sogar um 42 % (linker Chart).
Die US-Autobauer haben in den vergangenen Jahren aufgrund falscher Modelle und hoher Kosten 
Marktanteile an europäische und japanische Autobauer verloren.
Der MSCI Automobile-Branchenindex zeigt seit bereits Ende 2004 eine kontinuierliche 
Underperformance der USA gegenüber Europa und Japan.
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Konjunktur in Euroland in Rezession

Nach einer positiven Überraschung noch zu Jahresbeginn sank das reale BIP im zweiten und dritten 
Quartal.
Die Rezession hat alle großen Euroländer erfasst.
Straffere Kreditvergaberichtlinien, die Nachwirkungen des bis vor kurzem stark gestiegenen Euros 
und die weltweite Wachstumsabkühlung werden die exportlastige Wirtschaft im Euroland nachhaltig 
belasten.
Die Vorlaufindikatoren IFO und ZEW prognostizieren eine deutliche wirtschaftliche Eintrübung für 
Deutschland, das mit ca. 30 % den größten Beitrag für die europäische Wirtschaft liefert.
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China pumpt Geld in Wirtschaft

China verabschiedet ein 460 Mrd. schwere Konjunkturprogramm, um weiterhin ein hohes Wachstum 
zu gewährleisten.
Die Ausgaben sollen vor allem in die Infrastruktur fließen. Auch höhere Subventionen für die 
Landwirtschaft soll das Programm beinhalten.
Zusätzlich kündigt China die Bereitschaft an, die Geldpolitik in Zukunft zu lockern und somit die 
Zinsen zu senken.
China benötigt eine hohe Wachstumsrate, um der jungen Bevölkerung Arbeit zu geben.
Ob das Konjunkturprogramm nachhaltig die Wirtschaft ankurbelt, ist fraglich, da die Volkswirtschaft 
zu einem großen Teil von Exporten abhängt.
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Zum Marktgeschehen 
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Leitzinssätze werden gelockert

Die großen Notenbanken senkten seit Ausbruch der Finanzkrise die Zinsen.
Die amerikanische Fed kürzte die Leitzinsen für den US-Dollarraum von 5,25 % auf nunmehr 1 %.
Auch die EZB leitete im Herbst einen Zinssenkungszyklus ein, nachdem ihr in der ersten Jahreshälfte 
noch die Inflation Sorgen bereitete.
Selbst die Bank of Japan senkte die Zinsen von einem ohnehin schon tiefen Niveau (von 0,5 auf 0,3 %).
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Anleihenmärkte 2008

Im Zuge der Unsicherheiten an den Finanzmärkten flüchteten zahlreiche Anleger in den sicheren 
Hafen von Staatsanleihen.
Aufgrund der neuen Risikoeinschätzung verlangen die Investoren nun deutlich höhere Renditen für 
risikoreichere Investitionen, wie z.B. Unternehmensanleihen. Die Zinsdifferenz (Spread) zwischen 
Staats- und Unternehmensanleihen, seit über einem Jahr auf relativ hohem Niveau, ist zuletzt aber 
leicht zurückgegangen.
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Aktienmärkte 2008: Turbulenzen halten an

Nach dem hervorragenden Lauf der internationalen Börsen in den vergangenen Jahren führten die 
Auswirkungen der Finanzmarktkrise und eine Verlangsamung der konjunkturellen Dynamik zu deutlichen 
Kursverlusten an den Aktienmärkten.
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Aktienjahr 2008: Schwache Performance

Die internationalen Börsenindizes weisen seit Jahresbeginn eine negative Performance auf.

Quelle: Thomson Datastream, Stand: 28.11.08
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MSCI-World Sektoren

Der Pharmasektor sowie der nicht-zyklische Konsum zählen seit Jahresbeginn zu den Outperformern.
Vor allem Grundstofftitel mussten aufgrund der aktuellen Situation an den Rohstoffmärkten in den 
letzten drei Monaten hohe Abschläge in Kauf nehmen.
Der Finanzsektor sowie Grundstoffwerte befinden sich seit Jahresbeginn unter den Underperformern.

Quelle: Thomson Datastream, €-Basis, Stand: 28.11.08
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Emerging Markets

Die Emerging Markets wurden ihrem Ruf von höherer Volatilität zuletzt mehr als gerecht.
Grundlegende Faktoren bleiben aber bestehen: Große und junge Bevölkerung, steigende 
Ausbildungs- und Einkommensniveaus.
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Wechselkurse & Rohstoffe 
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US-Dollar 

Der US-Dollar konnte über die letzten Wochen gegenüber dem Euro deutlich an Wert gewinnen und 
erreichte zwischenzeitlich einen Kurs bei 1,25.
Eine sich stark abschwächende europäische Wirtschaft und die mögliche Verringerung des 
transatlantischen Zinsdifferentials gaben dem US-Dollar in den letzten Wochen Unterstützung.
Zudem kommt die Meinung vieler Marktteilnehmer, die USA könnten den globalen Abschwung 
besser verkraften als die europäische Währungsunion.
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Japanischer Yen & Schweizer Franken

Aufgrund der aktuell hohen Volatilitäten und des allgemeinen Verkaufdrucks werden die so genannten 
„Carry Trade“ – Strategien vermehrt aufgelöst.
Infolgedessen legte der japanische Yen gegenüber dem Euro rapide zu.
Der Schweizer Franken gewinnt gerade in unsicheren Zeiten als „Safe Haven“- Währung an Bedeutung.
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Gold

Gold konnte sich dem rapiden Preisverfall an den Rohstoffmärkten etwas entziehen.
Den bisherigen Höchststand mit über 1.000 US-Dollar pro Feinunze erreichte Gold im Frühjahr 2008.
In Krisenzeiten gilt Gold unter vielen Anlegern nach wie vor als „Safe Haven“.
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Ölpreis 

Der Ölpreis kletterte Anfang 2008 zum ersten Mal in seiner Geschichte im Tageshandel über 100 US-
Dollar je Barrel und stieg zwischenzeitlich bis über 147 US-Dollar.
In den vergangenen Wochen gab der Ölpreis massiv nach und rutschte zeitweise unter 50 US-Dollar.
Die Ölintensität der etablierten Volkswirtschaften hat seit den 1970er Jahren deutlich abgenommen, was 
die globalen Bremswirkungen höherer Ölpreise mildert.
Die Dienstleistungsorientierung, der effizientere Einsatz von Öl durch den technischen Fortschritt sowie 
alternative Energien reduzieren die Abhängigkeit von Öl.
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Finanzkrise 2008:
Was bisher geschah!
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Dramaturgie der US-Finanzkrise

Milliardenab-
schreibungen bei 
einigen Banken und 
Rezessionsgefahr.

Rekordhoch bei 
14.164 Punkten.

März 2008: 
JP Morgan 
übernimmt 
Bear Stearns.

Juli 2008: 
Crash von 
IndyMac.

September 2008: Die US-Regierung 
übernimmt Freddie Mac und Fannie Mae.
Lehman Brothers ist insolvent, Merrill 
Lynch geht in Obhut der Bank of America 
und AIG wird von der Fed gerettet. 
JPMorgan übernimmt die insolvente 
WaMu Bank. US-Regierung feilt an 
Rettungsplan für die Finanzmärkte.

8. Oktober: Konzertierte Zinssenkung der 
Fed, EZB, Bank of England und vier 
weiterer Notenbanken.

12.Oktober: Koordinierte Hilfsmaßnahmen zur 
Stützung der Finanzmärkte durch die 
führenden Industrienationen nach einer 
„schwarzen Börsewoche“.

4. November: 
US-Wahlen
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Immobilienmarkt: Blase ist geplatzt

In großem Umfang kaufen sich seit dem Jahr 2000 Amerikaner mit geringer Bonität (Subprime) 
Eigenheime.
Der Wert der Immobilien in den Boomgebieten steigt stark und ermöglicht die Immobilienbesitzer sogar 
weitere Kredite aufzunehmen.
Diese „Supprime Loans“ werden gebündelt und verbrieft und an Investoren in der ganzen Welt verkauft.
Durch die steigenden Zinsen in den USA kommt es zu vermehrten Zahlungsausfällen der 
Immobilienbesitzer, was die Immobilienblase zum Platzen bringt.
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Beben in der Finanzbranche

Die Banken müssen eine Menge an 
Kreditforderungen abschreiben, was durch den 
Verkauf der Immobilien bei weiten nicht 
aufgefangen werden kann.
Viele Finanzunternehmen müssen Summen in 
Mrd. Höhe abschreiben und geraten in 
Schieflage.
Die Liste der Opfer des Immobilienbooms ist 
lange: New Century Financial, Countrywide, 
Bear Stearns, IndyMac, Merrill Lynch, Fannie 
Mae, Freddie Mac, AIG, Washington Mutual, 
Lehman Brothers, usw.
Viele weitere Banken werden von den 
Regierungen aufgefangen bzw. bekommen 
Kapitalspritzen von sogenannten „Sovereign 
Wealth Funds“.
Die Bankenkrise erhöht rasch das Misstrauen 
unter den Banken, sich gegenseitig noch Geld 
zu borgen, wodurch der Geldmarkt nicht mehr 
funktioniert.
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Risikoaversion an den Börsen

Die Unsicherheit der Investoren 
zeigt sich auch in einer erhöhten 
Volatilität der Börsenkurse.
Nachdem die Volatilitätsspitzen in 
diesem Jahr bereits zweimal über 
30 % lagen, übertraf die Volatilität 
nach dem Scheitern des 
Rettungspaketes sogar das Niveau 
vom 11. September 2001 und 
erreichte Höchststände von 
zwischenzeitlich 80 %.
Der S&P 500 verlor seit 
Jahresbeginn kontinuierlich an 
Wert und lag in der Spitze mit über 
48 % im Minus.
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Staatliche Rettungsmaßnahmen waren die Folge

Regierungen schnüren Rettungspakete, um Banken zu retten und den Geldfluss zu fördern.

Das Überleben von systemisch wichtigen Banken und Versicherungen wurde sichergestellt, um das 
Vertrauen in den Finanzmarkt wieder zu stärken.

Der US-Finanzminister Henry Paulson und die beiden Parteien im Kongress einigten sich auf das 700 
Mrd. Dollar schwere „Troubled Asset Relief Program“ (TARP). 

Auch die Notenbanken kommen den Finanzmärkten durch massive Zinssenkungen zu Hilfe.
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Leichte Entspannung am Geldmarkt

Die europäischen Geldmärkte beginnen sich langsam zu entspannen.
Die Bemühungen der Notenbanken und der Regierungen durch Bereitstellen von Liquidität und 
staatlichen Garantien scheinen nun zu fruchten.
Auch die Flucht aus Unternehmensanleihen konnte zuletzt etwas gestoppt werden.
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Fazit

Die Nachwirkungen der Hypothekar- und Finanzkrise in den USA sind noch nicht ausgestanden. Daher ist 
auch die Phase erhöhter Volatilität an den Börsen noch nicht vorüber.

Die Turbulenzen an den Märkten münden zunehmend in einen wirtschaftlichen Abschwung, dessen 
Ausmaß noch nicht absehbar ist.

Potentielle Belastungsfaktoren, die die konjunkturellen Aussichten weiter eintrüben könnten, kommen von 
Seiten des US-Konsums, dem Finanzsektor und der US-Autobranche.

Staatliche Hilfspakete, das Eingreifen der Notenbanken sowie der starke Preisverfall an den 
Rohstoffmärkten sollten den Abschwung abfedern können.

Vor diesem Hintergrund sollte an den Finanzmärkten weiterhin eine vorsichtige Strategie verfolgt 
werden, auf mittlere Sicht sollte sich eine Besserung der Lage einstellen.

Durch den starken Verkaufsdruck der letzten Monate kann es  kurzfristig zu einer (auch deutlichen) 
Gegenbewegung bzw. Bärenmarkt - Rallye kommen.
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AMG Homepage

http://amg.bankaustria.at


