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US-Konjunktur im Mai 2008
Analyse und Bewertung

»Das ,Ende der Welt an den Finanzmarkten' konnte abgewendet werden, aber wir
werden einen massiven Einbruch bei den Unternehmensgewinnen sehen®.
Morgan Stanley (23.04.2008)

Im August letzten Jahres vernahm die Welt erste Hypotheken-Notrufsignale. Diese
vollig unterschatzend und von der heilenden Wirkung des Outputs seiner
Gelddruckmaschinen Uberzeugt, verkiindete Ben Bernanke bezogen auf den Zustand
der US-Wirtschaft noch im Oktober 2007: ,Wir sind nicht davon Uberzeugt, dass die
wirtschaftliche Expansion zum Stillstand kommt.“

Nur ein halbes Jahr spater und nach aggressiven Zinssenkungsrunden im Stile eines
Arthur Burns (FED-Chef in den 70er Jahren, der ein Erbe aus unkontrollierter
Inflation hinterlieR!) die bittere Erkenntnis: Es besteht die ,,Moglichkeit einer US-
Rezession* ... aber ,spatestens flr die zweite Jahreshalfte und 2009 sei wieder mit
einem hoheren Wirtschaftswachstum zu rechnen.” Ben, dem Seher, sei Dank!

Kdnnen die Zinssenkungen oder das von ihm und Finanzminister Henry Paulson
initilerte und im Mai gestartete Konjunkturprogramm tatsachlich eine Rezession
dauerhaft verhindern? Ist der amerikanische Konsument plétzlich wieder solvent?
und ... wer finanziert die notwendigen Kredite, wo doch keine Aussicht auf eine
erfolgreiche bilanzschonende Verbriefung besteht?

Zweifel an Ben Bernanke”s Prognose scheinen angebracht, denn der Aufschwung der
amerikanischen Wirtschaft beruhte besonders in den letzten funf Jahren nicht mehr
auf der Erwirtschaftung von Einkommen, sondern auf einem von allen Seiten
befeuerten kreditfinanzierten Immobilienboom, der einen marchenhaften Tischlein-
deck-dich-Konsumrausch ermadglichte. Parallel dazu sank als Folge des vermeintlich
dauerhaften ,Wohlstand-Effektes* die Sparquote der amerikanischen Bevoélkerung
von 9,4% auf unter Null. Nur so konnte der Amerikaner auf der Konsumseite ein
maoglicherweise letztes Feuerwerk abbrennen und exportabhéangige Volkswirtschaften
wie Deutschland, China oder Japan befliigeln. Die Weltmeister des Konsumierens
(auf Pump) trugen so rekordverdachtige 72% zum US-Sozialprodukt bei und sind
inzwischen — nicht ganz unbedeutend fur den Rest der Welt — fur rund ein Drittel der
globalen Nachfrage verantwortlich.

Was vom Aufschwung tbrig blieb

Die FED-Flow of Funds Summary Statistiken des 4. Quartals 1997 bzw. 2007 belegen,
wie das ,globale Konjunkturprogramm der USA" in den vergangenen Jahren erkauft
wurde:

1997 4.Quartal 2007 Differenz

Unternehmen 4.699,3 10.074,9 114,4%
Privat-Haushalte 5.497,0 13.825,4 151,5%
offentliche Haushalte 5.013,9 7.312,1 45,8%
Gesamtverschuldung | 15.210,1 31.212,5| 105,2%



http://www.spiegel.de/wirtschaft/0,1518,544982,00.html
http://www.spiegel.de/wirtschaft/0,1518,544982,00.html
http://www.frbsf.org/publications/economics/letter/2002/el2002-09.pdf
http://www.newyorkfed.org/research/current_issues/ci13-4.pdf
http://www.federalreserve.gov/RELEASES/Z1/19980611/z1.pdf
http://www.federalreserve.gov/releases/z1/Current/z1.pdf
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Die Verdopplung der US-Gesamtverschuldung innerhalb von nur 10 Jahren fihrte
aber nicht zu der erhofften wirtschaftlichen Expansion, denn das reale US-BIP wuchs
nach Bureau Economic Analysis (BEA)-Angaben von 8.470,6 Mrd. USD (Anfang
1997) lediglich um 37,8% auf 11.675,7 Mrd. USD bis Ende 2007. Jeder neue Dollar
Schulden verhalf also nur zu 0,20 USD Wirtschaftswachstum.

Ende 1997 lag die Gesamtverschuldung der USA gemessen am BIP noch bei 255,3%
und somit fast auf dem Verschuldungsniveau von 1931 (260%), welches bekanntlich
in der tiefen Depression erreicht wurde. Nur eine Dekade spater belauft sich dieses
nun auf offiziell 352,6%!

Damit befinden sich die Vereinigten Staaten in der groRten Kreditinflation aller
Zeiten und sowohl Notenbank als auch Regierung versuchen alles in ihrer Macht
stehende, den Verschuldungsboom nicht abreiflien zu lassen. Der Point of no Return
scheint dabei langst Uberschritten zu sein, denn schon allein die Lasten des lrak-
Krieges werden einer Studie zufolge die Staatsfinanzen in den kommenden Jahren
mit insgesamt 3.000 Mrd. USD belasten und damit 60-mal hoher ausfallen, als von
der Bush-Regierung angektindigt! Auch die hektisch beschlossenen Konjunktur- oder
Rettungsprogramme in  Folge der Subprime-Krise werden neben den
Wahlgeschenken der designierten Prasidentschaftskandidaten das Verschuldungs-
tempo weiter hochhalten, solange es noch gutglaubige Kreditgeber gibt.

Visionen kontra Realitat

Die USA sind in den letzten Jahrzehnten vom grofliten Glaubiger der Welt zum
grofiten Schuldner mutiert und inzwischen wie keine andere Volkswirtschaft von
Importen abhangig. Das US-Leistungsbilanzdefizit (738,2 Mrd. USD oder 4,1% vom
US-BIP per Ende 2007, nach 811,5 Mrd. USD 2006) weist einen jede
Bananenrepublik Konkurrenz machenden Wert aus, wahrend die Exportnationen des
asiatischen und arabischen Raumes in den letzten Jahren US-Devisenreserven in
Billionenhdhe anhauften. Aber schlielilich, so Alan Greenspan, Ex-FED-Chef, ist das
US-Defizit Ausdruck des ,grofRen Vertrauens der Welt in die Kreditwirdigkeit und
Soliditat der amerikanischen Volkswirtschaft® und ,daher seien politische
Korrekturen nicht notig.“

Noch kénnen die USA ihr Defizit Uber die globalen Finanzmarkte in eigener Wahrung
und zugleich Weltreservewahrung finanzieren, aber ob dies dauerhaft gelingt, bleibt
offen. Wie schnell jemandem das Vertrauen entzogen werden kann, haben die letzten
Monate eindrucksvoll bewiesen. Auf eine erste Ablehnung des US-Dollars stol3t dieser
bereits an den Devisenméarkten. Seit 2002 hat sich der Dollar im Stile einer
Subprime-Wahrung um mehr als 50% bzw. um ein Drittel seit 2006 gegeniiber dem
Euro verbilligt (Stand: Ende April)! Anderen wichtigen Wahrungen gegentiber ergibt
sich ein @hnliches, wenn auch nicht so drastisches Bild.

Zur Finanzierung des laufenden Leistungsbilanzdefizits sind die USA auf
Kapitalimporte von nunmehr taglich rund 2 Mrd. USD angewiesen. Um aber an
dieses Lebenselixier zu kommen, braucht es zwingend gute Nachrichten. Auch ein
Ben Bernanke weil3, dass Investoren nach der siebten Leitzinssenkung von ehemals
5,25% (18.09.07) auf nunmehr 2% einen negativen Realzins von offiziell -1,9% (Fed
Funds Target Rate abzgl. Inflation) auf Dauer nicht als Kaufargument akzeptieren.


http://www.econstats.com/gdp/gdp__q1.htm
http://www.fmcenter.org/atf/cf/%7BDFBB2772-F5C5-4DFE-B310-D82A61944339%7D/creditmarketdebt_GDP_07.pdf
http://www.ftd.de/boersen_maerkte/aktien/marktberichte/356345.html?nv=cd-topnews
http://www.ftd.de/meinung/kommentare/:Gastkommentar%20Joseph%20Stiglitz%20Milliarden%20Dollar/330847.html
http://www.finanznachrichten.de/nachrichten-2008-03/artikel-10362627.asp
http://www.cato.org/pubs/journal/cj24n1-2/cj24n1-2-1.pdf

+++ M&W Capital +++ M&W Privat +++ M&W Capital +++ M&W Privat +++ M2UW (

Henry Paulson und Ben Bernanke, die, die die Krise nicht haben kommen sehen aber
dafir jetzt deren Ende erkennen kdnnen, lassen zur Beruhigung der Investoren den
LStatistikfrisierten® Wind aus dem US-Finanzméarchenwald wehen, womit den
Finanzmarkten immer (rein zufallig) die gerade notwendigen Konjunkturdaten
prasentiert werden!

USA — Eine (BOrsen-)Traumfabrik

Trotz aller Kassandrarufe konnte die US-Wirtschaft im 1. Quartal 2008 eine
annualisierte, also eine auf ein Jahr hochgerechnete Wachstums-Punktlandung von
(angeblich) 0,6% ausweisen und die Erfullung der Definitionskriterien fur eine
Rezession erfolgreich abwehren. 0,6% reales, also inflationsbereinigtes Wachstum,
ein deutlicher Anstieg der Auftragseingange oder ein besser als erwartet ausgefallener
Arbeitsmarktbericht — das sind die Nachrichten, die die Bérsen ,fliegen” lassen.
Tatsachlich aber tduschen die auf den ersten Blick positiven Konjunkturdaten tber
die wirkliche Situation hinweg, welche die sich hinter ihren alles rosa farbenden
Brillen versteckenden Experten und Bérsianer nicht erkennen kénnen ... oder wollen!

SchlieBlich erfolgt die Ermittlung des US-BIPs nicht etwa durch einen Vergleich der
Schlusswerte eines Quartals, nein es wird der Durchschnitt des abgelaufenen
Quartals mit dem des vorherigen Quartalsdurchschnittes verglichen und daraus das
Wachstum abgeleitet mit dem Effekt, dass konjunkturelle Wendepunkte tendenziell
zu spat angezeigt werden! Damit entfalten die negativen Konjunkturdaten aus dem
Marz (niedrigere Industrieproduktion in Vergleich zu Dezember und Januar,
Ruckgang des verfugbaren Einkommens im Vergleich zu Januar oder der massive
Ruckgang der Hauserverkaufe seit Jahresbeginn bzw. der Hausbaubeginne) erst viel
spater ihre Wirkung, so dass dann gern von einer ,vollig unerwarteten Entwicklung*
gesprochen werden kann. Der FED-Chef von Minneapolis, Gary Stern, also einer der
es wissen muss, beantwortete erst dieser Tage die Frage des WALL STREET
JOURNALS, ob sich eine Rezession vermeiden lief3e, simply mit ,,Nein.*

Weitere Details genauer unter die Lupe genommen zeigen wenig Feiernswertes: So
sollen plétzlich allein die realen Ausgaben flr Dienstleistungen um sagenhafte 3,4%
zugenommen und so mit 1,43 Prozentpunkten zum BIP-Anstieg beigetragen haben.
Weshalb — das bleibt ein amerikanisches Geheimnis. Der verstarkte Lageraufbau, ein
Zeichen fur Kaufzurtickhaltung und kommenden Gewinnmargendruck, verhalf im
ersten Quartal (0,81 Prozentpunkte) ebenfalls mit zur Punktlandung. Nur ...
irgendwann platzen auch die grof3ten Lagerhallen und damit die Illusion einer
vermeidbaren oder schlimmstenfalls ,,milden“ Rezession.

Der 1,4%-Anstieg der Auftragseingange (ggu. dem Vormonat) suggeriert gesteigerte
US-Exportchancen. Wirklich? Magere 0,22 Prozentpunkte haben die realen Netto-
Exporte zum 0,6%-Wachstum des 1. Quartals 2008 beigetragen (Vergleich:
Rustungsausgaben 0,28 Prozentpunkte), nachdem diese in jedem der letzten drei
Quartale noch bei mehr als einem Prozentpunkt lagen! Eine Funftelung als Ausdruck
von schierer Exportgewalt. Klasse!

Der Ruckgang der Exporte, trotz eines schwachen Dollars, sorgte konsequenterweise
am Arbeitsmarkt fur gute Stimmung. Beim vierten Rickgang in Folge verloren
lediglich 20.000 (erwartet 50.000), ohne Bertcksichtigung der Landwirtschaft, ihren
Job, so dass die durch Umfragen (!) bei US-Haushalten ermittelte Arbeitslosenquote


http://www.ft.com/cms/s/0/4ae9ee60-1c36-11dd-8bfc-000077b07658.html
http://nzzonline.ch/nachrichten/wirtschaft/aktuell/ueberraschend_gute_us-arbeitsmarktdaten_1.724662.html
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von zuvor 5,1% auf 5,0% fiel. Diejenigen, die sich frustriert von monatelanger,
erfolgloser Job-Suche nicht mehr um eine neue Stelle bemihen, werden Statistik-
freundlich ausradiert. Die tatsachliche Arbeitslosenquote durfte daher bei etwa 13%
liegen und macht so das stark eingetribte Stimmungsbild der Verbraucher
erklarbarer. Parallel dazu wurde das offizielle Jobverlust-Minus des Vormonats nach
oben, auf 81.000, revidiert — leider ein schon gewohntes Spiel! Im Juni dirfen wir
dann gespannt verfolgen, wie der jetzt an den Borsen gefeierte April-
Arbeitsmarktbericht wieder realistischere Zige — weil dann nicht mehr Illusionen
zerstorend — annimmt. Hinweise auf brisante Entwicklungen am US-Arbeitsmarkt
gibt der Arbeitsmarktbericht hingegen nur selten. So mussten beispielsweise im
Februar US-Arbeitnehmer eine halbe Million Mal haufiger als noch ein Jahr zuvor
von einer vollen Stelle auf Teilzeit umstellen — ein Zuwachs von 21%. Kein Wunder
also, dass das US-Konsumentenvertrauen trotz aufpolierter Konjunkturdaten aktuell
so schwach ist wie zuletzt Anfang der 80er Jahre! Die Realitat lasst sich eben nicht
durch statistische Zahlenspielchen aufhiibschen!

Da die Entwicklung am Arbeitsmarkt auch Ruckschlisse auf mogliche Konsum-
ausgaben zulédsst, sind hier weitere Details interessant. Nach wie vor findet bei
konjunkturempfindlichen Sektoren (Einzelhandel, Bau und Industrie) ein heftiger
Stellenabbau statt. Inzwischen sind im amerikanischen Gesundheitssektor mehr
Menschen beschéftigt als in der Industrie — nicht ganz unwichtig, wenn man die
maogliche Dauer einer Rezession abschatzen mochte!

Dank eines kreativen Net Birth/Death-Modell des US-Arbeitsministeriums soll der
landesweite Stellenabbau auf Jahressicht fir den flexiblen Amerikaner folgenlos
geblieben sein. So ,erschufen” die Statistiker selbst flr den seit dem Platzen der
Immobilienblase in einer Rezession befindlichen Bausektor allein im April 45.000
neue Stellen, wahrend sogar der Finanzsektor 8.000 Stellen neu besetzen durfte.
Insgesamt wurden Utber alle Sektoren 1.049.000 neue Jobs in den vergangenen 12
Monaten kreiert — nur auf Annahmen beruhend!

Falls dieses Glaskugel-Modell irgendwann einmal einer Realitatsiberprifung
unterzogen werden sollte, ist damit zu rechnen, dass der Arbeitsmarktbericht nicht
nur nicht die Landwirtschaft, sondern vielleicht auch die konjunktursensitiven
Sektoren wie Industrie, Handel oder Bau ausklammern wird.

Ebenfalls spannend wird es beim Blick auf die Lohnentwicklung. So fielen die
mittleren — nominalen — Wochenléhne im April um 0,2% als auch die Anzahl der
geleisteten Arbeitsstunden, so dass die Lohnkosten auf Jahressicht nur noch um 2,2%
anstiegen (Vorjahresvergleich: 2,8%) — gerade in dem Moment, wo doch nun vor
Kaufkraft strotzende Amerikaner erwartet und dringend bendétigt werden. Lediglich
38.000 USD verdiente durchschnittlich ein Amerikaner im letzten Jahr, wéahrend die
Belgier 47.000 USD, deutsche Arbeitnehmer 60.000 USD oder die Schweizer sogar
64.000 USD nach Hause trugen. Sieht so Kaufkraft aus? Zumindest bemerkt der
Amerikaner nun, dass ohne Kredit alles nichts ist, und beginnt seine Ausgaben wenig
patriotisch, dem Beispiel der Firmen lediglich folgend, einzuschranken (1%
annualisiert, nach zuvor 2,3%). Der in den letzten Jahren von der Automobilindustrie
spekulationsartig getunte Autoabsatz fiel auf ein 30-Jahres-Tief (-14% allein im
April) wahrend die Anzahl der Baubeginne nicht einmal halb so hoch sind wie vor 30


http://www.shadowstats.com/alternate_data
http://www.godmode-trader.de/de/aktie-nachricht/US-Arbeitsmarktdaten-Stellenzahl-sinkt-unerwartet,a798064.html
http://www.wirtschaftsblatt.at/home/international/wirtschaftspolitik/327431/index.do
http://www.bls.gov/web/cesbd.htm
http://www.econbrowser.com/archives/2007/11/trusting_the_bi.html
http://www.manager-magazin.de/unternehmen/vwdnews/0,2828,ticker-27818388,00.html
http://www.manager-magazin.de/unternehmen/vwdnews/0,2828,ticker-27842555,00.html
http://www.manager-magazin.de/unternehmen/artikel/0,2828,480486,00.html
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Jahren — nur damals gab es 82 Mio. weniger Einwohner (222 Mio.) und eine hohe
Sparrate (9,4%)!

Obwohl ein berihmtes, aber nicht belegbares Zitat: , Traue keiner Statistik, die Du
nicht selbst gefalscht hast.“ gern Winston Churchill zugeschrieben wird und somit
wohl auch nur das Ergebnis einer historischen Falschung ist, wird dieses in
amerikanischen Statistik-Speziallaboren gelebt — und die Welt Gbernimmt ohne
Nachfrage die immer passenden Konjunkturdaten.

Inflation, die es nicht gibt ... aber jeder fuhlit!

Die wichtigste Frage zum Schluss. Wie berechnet sich die Inflationsrate, die
letztendlich fr alle realen volkswirtschaftlichen Daten, wie Wachstum, Produktivitat,
Lohnentwicklung die entscheidende Variable ist und dartber hinaus grofite
Bedeutung bei Lohnverhandlungen oder Transfereinkommen zukommt?

Spatestens seit den 90ern, dem Start des grofiten kreditfinanzierten
Wohlfahrtsprogramms durch Alan Greenspan, mussten die Nebenwirkungen dieser
gefuhlten-Reichtum-erzeugenden-MaRnahme unter den Teppich der Statistik
gekehrt werden. Wie geht das? Ganz einfach — mit Kreativitat!

Normalerweise wird die Inflationsrate durch den Vergleich der Preisentwicklung
eines Warenkorbs in einer bestimmten Periode ermittelt. So auch in den USA.
Allerdings gehen die US-Statistiker davon aus, dass Konsumenten Produkte mit den
groRten Preissteigerungen weniger nachfragen werden und lassen diese daher aus
dem Warenkorb verschwinden. Steigt der Preis fir Rindersteaks, essen die
Amerikaner eben Burger — statistisch verordnet! So lasst sich Uber die standige
Veranderung der Warenkorbprodukte eine stete, nicht bekampfenswerte, niedrige
Inflation suggerieren.

Ein weiterer wesentlicher statistischer Trick ist die hedonische Berechnungsmethode,
die angenommene Qualitatsverbesserungen als Preissenkung in die Statistik
Different ways of mensuring infiation einfliel3en lasst. Qualitatsverschlechterungen z. B.
During the Reagan and Clinten administrations, the method of calculating |m SerVice Werden natUrliCh niCht erfaSSt. Dank

rising prices was altered in ways that lowered the official inflation rate.

Below s a calculation of how the inflation rate would look today if twere  (li@eser Hedonik-Tricks konnte die Inflation so

measured by the former methods.

ANNUALIZED INFLATION RATE (unglaubhaft) niedrig gehalten werden, dass
S “1‘“{.‘6“? selbst ein Zinssatz auf Depressionsniveau Uber
10% Pre-1983 method lange Zeitrdume keine Inflationsgefahr
a% ™% signalisierte. Gemessen am Warenkorb von 1998

6% Pre-1998 method

liegt die Inflationsrate in den USA bei nunmehr

4%
Z%W Uiber 7% und bestétigt die vom Conference Board
0 Current method 4.0%

i o aes moee see s war e unter Verbrauchern ermittelte gefuhlte Inflation
SOURCE: Shadow Government Statistics MATT PERRY / Unlon-Tribune Von 618%!

Paul Volcker, letzter Angstgegner der Inflation, auRerte sich dazu jungst gegenuber
BLOOMBERG und richtete mehr als nur warnende Worte an die Adresse der
Notenbank: Wenn der Inflationsdruck nicht vom US-Dollar genommen wird ,,werden
wir echte Schwierigkeiten bekommen ... dann sind wir bald wieder in den
Siebzigern, oder schlimmer noch.*”

Ein Problem liel sich aber nicht statistisch aufpeppen. Da den hedonischen
Kunstgriffen der Vergangenheit, mit denen Preiserhéhungen aufgefangen wurden,
keine entsprechenden Nominallohnerhéhungen entgegenstanden (seit 2000 nahezu


http://www.goldseiten.de/content/diverses/artikel.php?storyid=4582
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Stagnation) und die Aussichten darauf eher als gering zu betrachten sind, wird fur die
Weltmeister des Geldausgebens die Zeit bis zum nachsten Gehaltsscheck immer
langer und langer ... und fur immer mehr zu lang!

Was hoch fliegt, fallt auch tief
Angesichts der Bedeutung steigender Vermdgenspreise fur das Verbrauchervertrauen
und der damit verbundenen Konsumneigung bestatigen die Zahlen vom
amerikanischen Immobilienmarkt, dass sich die USA auf dem Weg in eine
schmerzhafte Rezession befinden. Trotz staatlicher Stitzungsaktionen kommen von
der Immobilienpreisfront nach wie vor keine wirklich beruhigenden Zahlen — zu
stark war deren Auftrieb zuvor.

Gerauschvoll 16sen sich nun die
ersten Milliarden im vierstelligen / -
Bereich von insgesamt erwarteten I / o
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86% gestiegen sind, wird am S&P/Case-Shiller US-National Home Price Index das
Tempo des Preisverfalls gut ablesbar. Die die Preisentwicklung der 20 bzw. 10
bedeutendsten US-Ballungszentren messenden Indices verzeichneten mit 12,7% bzw.
13,6% auf Jahressicht einen zweistelligen Rickgang (tiefste Stande seit 2001!).
Insgesamt gaben im ersten Quartal 2008 die Preise fur Wohnimmobilien im
Durchschnitt um 7,7% nach und stellen so den grofiten Einbruch seit Beginn der
statistischen Aufzeichnungen vor 29 Jahren dar! Die Durchschnittspreise flr neu
gebaute Hauser sind auf Jahresbasis um 13,3% gesunken und markieren den
starksten Ruckgang seit 1968, da deren Verkauf immer seltener gelingt (-36% auf
Jahressicht). 4,06 Mio. Hauser (+40.000 ggu. Vormonat) stehen nun zum Verkauf —
53% mehr als der Durchschnitt der vergangenen 9 Jahre (2,6 Mio.).

Neun Millionen US-Birger haben nach Schatzungen der Regierungsbehdrde Federal
Housing Administration (FHA) inzwischen hdhere Schulden, als ihr Haus wert ist.
Fir Henry Paulson aber alles klare Zeichen Anfang diesen Monat bereits die
~Erholung des Immobiliensektors* zu prophezeien!

Nachdem im vergangenen Jahr Uber 1,5 Mio.-mal Zwangsvollstreckungsverfahren
(+53% ggu. 2006) eingeleitet wurden, fordert nun Ben Bernanke politisches
Handeln! 243.000 Zwangsversteigerungen allein im ersten Quartal 2008 bedeuten
einen Anstieg um 27% ggu. dem Vorquartal bzw. +65% ggi. dem Vorjahr. Bereits
Ende Dezember 2007 erreichte die Zahl der Schuldner mit 90-tdgigem
Zahlungsverzug mit 3,9% ein 5-Jahres-Hoch, fast doppelt soviel wie der
zwangsversteigerte Anteil (2%). Inzwischen lassen sich die Banken mehr Zeit mit der
Zwangsvollstreckung (61 Tage heute ggu. 37 Tage ein Jahr zuvor), um
Vandalismuskosten (bis 15% des Marktwertes) zu vermeiden bzw. das bestehende
Immobilienidberangebot nicht noch weiter anzufachen. ,,Wir haben keine Ahnung,
wie schlimm die Lage bereits ist, weil der ganze Prozess sich verzogert"
kommentierte Moody”s diese Entwicklung, ,die Probleme sind wahrscheinlich
groRer als wir annehmen.“ Jetzt sollte doch mal Henry seine Brille putzen!


http://www.manager-magazin.de/geld/artikel/0,2828,548712,00.html
http://kurse.focus.de/news/USCase-Shiller-Hauspreisindex-Februar_id_news_74825698.html
http://www.manager-magazin.de/unternehmen/artikel/0,2828,553302,00.html
http://www.spiegel.de/wirtschaft/0,1518,553280,00.html
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Die Entvilkerung ganzer Stadtteile oder die aufgrund sinkender Steuereinnahmen
(erste) angemeldete Insolvenz eines 117.000 Einwohner zahlenden Vorortes von San
Franscisco ist inzwischen genauso traurige Realitat, wie die Tatsache, dass Uber 28
Mio. Amerikaner auf Lebensmittelmarken angewiesen sind bzw. erstmals in der
Geschichte der USA 1% der erwachsenen Bevolkerung ,,gesiebte Luft* atmen muss!

It"s real

Aber nicht nur die Immobilienkredit-Ausfallraten sind enorm angestiegen, sondern
auch die bei Kreditkarten-, Auto- und sonstigen Konsumentenkrediten. So hatte
zuletzt das nach Wal Mart zweitgrolste US-Handelsunternehmen Target Corp. 8,1%
seiner gesamten Kreditkartenforderungen abgeschrieben, nachdem im Februar die
Ausfallrate auf 6,8% sprang. Der Firmenchef von Capital One, funftgro3ter
Kreditkartenanbieter der USA, nutzt dagegen das laufende Aktienrickkauf-
programm, um sich von eigenen Aktien zu ,befreien“. Vermutet er angesichts der
insgesamt 951,7 Mrd. (+8,2% auf Jahressicht) Kreditkartenschulden eines von den
plotzlichen Ruckzahlungsforderungen tberraschten Amerikaners Schlimmeres als
die Anderen?

Zumindest beginnen sich auch die amerikanischen Banken mit deutlichen
Ruckstellungen — die zum Teil das Zehnfache der urspringlichen betragen — ein
erstes Polster zu schaffen, denn ,die Zahlen zeigen, so Sheila Blair, Chefin des
staatlichen Einlagensicherungsfonds FDIC, dass es eine zweite Welle von
herkommlicheren Kreditproblemen geben konnte, wie sie wahrend eines
wirtschaftlichen Abschwungs auftauchen.” Ob die von den amerikanischen
Finanzinstituten bisher gebildeten Ruckstellungen ausreichen, werden die
kommenden Quartalsberichte bezeugen.

Waéahrend der Finanzsektor seine Bilanzen schrumpfen lassen muss (z. B. Citigroup:
mdst. 400 Mrd. USD!), soll dieses ohne Auswirkungen auf die kredithungrige US-
Wirtschaft bleiben. Die letzte Umfrage der FED zeichnet eher ein anderes Bild!

In Anbetracht der dunklen Wolken, die am statistisch rosa eingefarbten
Konjunkturhimmel real werden, verscharften die in den USA tatigen Banken
tatsachlich seit Jahresbeginn die Kreditvergabebedingungen und verlangen kraftige
Zinsaufschlage, auch fur Kunden bester Bonitat, so dass die Kreditklemme reale Ziige
annimmt — entgegen allen friheren Expertenmeinungen. Selbst Martin Feldstein,
Harvard-Professor und der Chef der Forschungsstatte NBER; jenes Institut, das
offiziell die Rezession ausrufen und beenden darf, sagte im Marz: ,Es gibt viele
Unterschiede zwischen jetzt und der Grolien Depression, aber dies hier konnte die
schlimmste Rezession seit dem Zweiten Weltkrieg werden.“

Die Gewinnwarnung von UPS (erst die dritte nach den Anschlagen vom 11.
September 2001 und den Unwetterkapriolen 2004) spricht eine klare Sprache. Da
fast jedes dritte Paket oder Dokument in den USA per UPS versendet wird, gilt deren
Geschaft daher als eine Art Seismograph fur die Wirtschaftsaktivitat in den
Vereinigten Staaten. Genau wie das von General Electrics. Der weltgréiite
Mischkonzern wurde von den wirtschaftlichen Entwicklungen in Amerika bdse
suberrascht”. Statt einer Bestatigung des in Aussicht gestellten 10%igen
Jahresgewinnes wurde ein Rickgang des Nettogewinnes im 1. Quartal 2008 um 6%
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vermeldet und die Jahresgewinnprognose mal eben kassiert ... wahrend rund 47 Mrd.
USD an Bérsenkapitalisierung den Blicken der Aktionare entschwanden.

Das mit geballter Politik- und Bankenprominenz gefullte und Einstiegschancen
erkennende Lager derer, die die Finanzkrise mindestens zur Halfte als tiberwunden
oder gar als beendet ansehen, stimmt angesichts der Faktenlage nachdenklich.
Schliefdlich wird die jetzt trotz aller statistischen Gerdusche einsetzende Rezession in
den USA zu weiteren erheblichen Belastungen, nicht nur im Finanzsektor, fuhren.
Drew Matus von Lehman Brothers driickt es so aus: ,,Ich denke, dass die Probleme
erst anfangen.” ,,Querbeet wird es wahrscheinlich noch mehr Schmerzen geben* sind
sich ebenfalls die Okonomen von Morgan Stanley sicher und erkennen fiir die USA
schon jetzt viele Gbereinstimmende Merkmale mit einer Finanzkrise der jingeren
Weltgeschichte: Japan (1992).

»Vielleicht werden wir in ein paar Monaten bedauern, dass sie (Finanzmarktkrise)
vorbei ist” lield uns zuletzt ein scherzender Josef Ackermann wissen, aber ...

Wir kdnnen nicht sehen, warum das so sein sollte.

il M.
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