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Licht am
Ende des Tunnels

Europlatz Frankfurt
Von Michael Heise

D ie Konjunkturdaten der vergange-
nen Wochen zeichnen ein ziemlich
verheerendes Bild. Selbst gestandene Zeit-
genossen wie der amerikanische Exnoten-
banker Paul Volcker sehen sich an das
Schreckensszenario der Grofien Depres-
sion erinnert. In seiner Schnelligkeit iiber-
trifft der Absturz der Konjunktur selbst
die scharfsten Rezessionen fritherer Jah-
re. Die Auftragsein-
ginge fiir Autos, Ma-
schinen oder Elektro-
nikartikel liegen in
vielen Léndern um
20 bis 40 Prozent un-
ter Vorjahresniveau.
Exportnationen wie
China, Japan oder
Deutschland sehen
einen dramatischen
Einbruch beim Ex-
port; in Japan tiber 40 Prozent.

Der Absturz der Wirtschaftsindikato-
ren begann mit der Eskalation der Finanz-
krise im September 2008. Wurde die Kri-
se bis zur Insolvenz von Lehman noch als
ein Problem angesehen, das die Finanz-
industrie unter sich zu lésen habe, ging
von ihr plétzlich eine akute Bedrohung
fiir die Finanzierung der Unternehmen
und damit auch die weitere wirtschaftli-
che Entwicklung aus. Die Verunsiche-
rung durch die Finanzkrise ist inzwischen
so grofB}, dass sich kaum noch jemand
Prognosen zutraut. Jeden Tag werden
neue Negativszenarien diskutiert. Unter-
nehmerische Erwartungen werden revi-

diert, Geschéaftsplane getrimmt. Die Kri-
se ndhrt sich selbst.

Aber kann es wirklich sein, dass die
weltweiten Gutermarkte fir Jahre satu-
riert sind und wir nicht mehr wachsen
kénnen? Wird der Absatz an Automobi-
len, Fernsehern, Elektronik und anderen
Konsumgiitern auf dem niedrigen Niveau

verharren? Plausibel ist das nicht. Allein
der riesige Nachholbedarf vieler Schwel-
lenldnder wird zu einem Nachfrage-
anstieg filhren. Daneben ist nicht iiberall
auf der Welt ein Schuldenabbau der priva-
ten Haushalte notwendig. Das Potential
fiir ein Wachstum der Konsumnachfrage
ist vorhanden, nicht nur in den ,Sparlin-
dern“ wie China, Japan oder Deutsch-
land, sondern weit dariiber hinaus. Auf
eine dauerhafte Stagnation der Nachfrage
Zu setzen, hat sich schon in friitheren Re-
zessionen als grundfalsch erwiesen.

Aber wie sieht es auf der Angebotsseite
aus? Haben wir riesige Uberkapazititen
in der Produktion, die einer wirtschaft-
lichen Gesundung im Wege stehen? Anek-
dotische Beispiele dafiir gibt es sicher,
von der hohen Automobilkapazitit bis zu
den vielen neuen Stahl- und Kupferhiit-
ten in China. Gesamtwirtschaftlich gese-
hen gibt es jedoch keine klaren Belege fiir
die Uberinvestition in Produktionskapazi-
titen. Im weltweiten Durchschnitt war
die Investitionstatigkeit in den letzten Jah-
ren keinesfalls iibermaBig. Einem krafti-
gen Anstieg in Schwellenldndern wie Chi-
na und Indien standen moderate Entwick-
lungen etwa in Amerika und Japan gegen-
iber. Hier haben die Unternehmen héaufi-
ger in grof3e Aktienriickkaufprogramme
und nicht in Sachkapazitaten investiert.

Fazit: Wenn es gelingt, die Finanzkrise
endlich einzuddmmen, wird sich die Welt-
wirtschaft deutlich erholen kénnen. Kon-
sequente Krisenbekdmpfung der Politik
und weitere Korrekturen im Finanzsektor
selbst sind daher das Gebot der Stunde.
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