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Die Konjunkturwende
ist moglich

Europlatz Frankfurt
Von Michael Heise

ir beginnen 2009 mitten in einer
weltweiten Rezession. Die Anspan-
nung ist grof3. Auf der einen Seite besteht
die Hoffnung, dass 2009 eine Konjunktur-
wende bringt, der neue amerikanische
Prasident Barack Obama einiges bewirkt
und die Finanzkrise endlich ein Ende fin-
det; auf der anderen Seite steht das Ban-
gen vor der schwersten Rezession der
Nachkriegszeit, die
die Arbeitslosigkeit
hochtreiben und die
Probleme des Finanz-
systems weiter ver-
schirfen kdnnte. Das
Beunruhigende an
der Krise ist diese
Wechselwirkung:
Ohne eine Konjunk-
turerholung ist es
kaum mdoglich, das
krisengeschiittelte Finanzsystem in Ord-
nung zu bringen, und ohne funktionieren-
des Bankensystem wird es schwer, die
Konjunkturschwiche zu iiberwinden.

Die Wirtschaftspolitik steht daher vor
einer doppelten Herausforderung —einer-
seits die Finanzkrise zu entschérfen, ande-
rerseits die Wachstumskrifte der Wirt-
schaft wiederzubeleben. Das Krisenma-
nagement muss darauf ausgerichtet sein,
die Geldmairkte und die Refinanzierungs-
kanile der Banken in Gang zu setzen.
Dazu kénnte in einem ersten Schritt bei-
tragen, die EZB-Zinsen zu senken, insbe-
sondere die Einlagenzinsen, und die staat-
lichen Biirgschaften auch auf kiirzer lau-

fende Refinanzierungen der Banken aus-
zuweiten. Makrodkonomisch sollte es
nicht bei kurzfristigen Konjunkturimpul-
sen bleiben. Es miissen Rahmenbedingun-
gen fiir mittelfristiges Wachstum verbes-
sert werden. Andernfalls wird es schwie-
rig, die Staatsschulden wieder abzutra-
gen. Infrastrukturausgaben und dauerhaf-

te Steuerreformen wéren die Stichworte.

Wendepunkte erkldren sich aus dem In-
vestitionsverhalten der Unternehmen,
dem Lagerzyklus und den Erwartungsbil-
dungsprozessen. Stets ist eine gehorige
Portion Psychologie im Spiel. Niemand
sollte vorgeben, konjunkturelle Wende-
punkte verldsslich vorhersagen zu kén-
nen. Das gilt auch fiir Schwarzmaler.
Beim Vergleich mit der Weltwirtschafts-
krise vor 80 Jahren mit ihren verheeren-
den politischen Folgen scheint vielen
nicht klar, dass es damals ein anderes
Wechselkurssystem gab sowie eine teils
falsch ausgerichtete, teils zogerliche und
vor allem in massivem internationalen
Konflikt stehende Wirtschaftspolitik.

Derzeit wird die Wirtschaftspolitik
durch einen Marktprozess massiv unter-
stiitzt — die Korrektur der Ubertreibungen
an den Ol-, Energie- und sonstigen Roh-
stoffmérkten. Fiir die Industrieldnder ist
diese Korrektur ein gewaltiges Konjunk-
turprogramm. Sie ist, wie wir aus den Er-
fahrungen der Vergangenheit wissen soll-
ten, kein globales Nullsummenspiel. Die
Ressourcenexporteure werden ihre Nach-
frage an den Weltmaérkten keinesfalls vol-
lig zurtickfahren, sondern ihre jdhrlichen
Uberschiisse abbauen und wahrschein-
lich auch ihre Devisenreserven anzapfen.
Gleichzeitig werden die Handelsdefizite
mancher Importlidnder, allen voran der
Vereinigten Staaten, deutlich schrumpfen
— mithin ein Schritt zu ausgewogenerem
Wachstum. Argumente fiir eine konjunk-
turelle Wende in diesem Jahr gibt es also
durchaus.
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