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Konjunktur

ZU SILVESTER BERGAUF?

Die Borse setzt auf den kommenden Aufschwung. Doch der ist keineswegs in Sicht. Zwar scheint der Tiefpunkt
der konjunkturellen Entwicklung erreicht, aber einen neuen Boom wird es so schnell nicht geben:
Noch sind zu viele Probleme der deutschen Wirtschaft ungeldst. Die Zahl der Arbeitslosen wichst weiter.

Hemdsirmelige Hindler, das

Funktelefon stets am Ohr, schrei-
en, kritzeln Auftrige in ihre Orderbii-
cher, wuseln aufgeregt hin und her.

Die Borse boomt, die Kurse explo-
dieren - mitten im Sommerloch und in
der tiefsten Rezession der Nachkriegs-
zeit. :

Innerhalb 24 Stunden stieg der Deut-
sche Aktienindex, Dax genannt, in der
zweiten Juliwoche um fast fiinf Pro-
zent. Miihelos nahm er die sogenannte
Widerstandslinie von 1720, an der er
schon mehrfach gescheitert war, am
Freitag vergangener Woche schloB er
mit 1813 (siehe Grafik). Schon werden
neue Zielmarken genannt: 1900, 2000,
2100 . . .

»Entfesselter Dax“, jubelte die Bdr-
senzeitung und stellte fest: ,,Der Enthu-
siasmus am Aktienmarkt kennt derzeit
keine Grenzen.“ Steigende Arbeitslo-
senzahlen, ungebrochene Inflationsra-

Plétzlich ist die Hektik wieder da.

te, gewaltige Einbriiche bei den Unter-
nchmensgewinnen | — die schlechten
Nachrichten dieser Tage konnen die
Stimmung der Borsenhéndler nicht trii-
ben.

»Buy on bad news“ — , Kaufe, wenn
die Nachrichten schlecht sind“ —, das ist
eine alte Borsianerregel. Die Aktien-
kdufer hoffen auf den nichsten Auf-
schwung.

Tatséchlich gibt es erste Anzeichen
dafiir, daB sich die schwere Rezession
ihrem Ende ndhert. Die Auftrige aus
dem Ausland nehmen wieder zu, die In-
landsauftrige ziechen nach. Die starke
amerikanische Wihrung begiinstigt die
deutschen Exporte.

,»Die Talsohle der Rezession ist er-
reicht®, stellen die Volkswirte der Com-
merzbank fest, sie sagen fiir das vierte
Quartal eine leichte Belebung voraus.

Schon macht sich Optimismus breit,
nicht nur bei den Borsianern. Ein Auf-
schwung wiirde die Chancen von Bun-

i Ende der Talsohle?

| Auftragseingang und industrieproduktion im verarbeitenden Gewerbe;
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deskanzler Helmut Kohl bei der Bundes-
tagswahl 1994 gewaltig verbessern.

Doch wann kommt er? Und kommt er
. iberhaupt? Die Probleme, die Deutsch-

land in die Krise fiihrten, sind noch lange
nicht gelost: Die deutsche Industrie hat
an Wettbewerbsfahigkeit verloren, sie ist
in zukunftstrichtigen Wachstumsindu-
strien kaum vertreten, und sie muB kiinf-
tig mit den Niedriglohnlindern Ost- und
Mitteleuropas konkurrieren.

Die Folgen der Einheit sind noch lange:
nicht iiberwunden. Deutschland ist, ge-
messen am erwirtschafteten Bruttosozi-
alprodukt pro Kopf, vom vierten auf den
zwolften Platz der fithrenden Industrie-
lander zuriickgefallen.

Der Osten hingt an den Milliarden aus
dem Westen. Ohne diese Transferzah-
lungen wiire das, gemessen an der niedri-
gen Basis, bescheidene Wachstum in Ost-
deutschland (1993: etwa sechs Prozent)
gar nicht moglich. Der selbsttragende
Aufschwung Ost scheint noch in weiter
Ferne.

Die Einheit wird unsolide finanziert,
zu Lasten kiinftiger Generationen; der
Staat steckt in einer Finanzkrise. Das halt
die Zinsen hoch —und behindert den Auf-
schwung.

Jetzt muB gespart werden, doch auch
das schadet der Konjunktur. Privatleute

" und der Staat schriinkensich ein, ihr Kon-

sum sinkt. Bleibt nur der Export.

DaB ein Schub aus dem Ausland die
deutsche Konjunktur schon bald anhei-
zen konnte, erscheint allerdings wenig
wahrscheinlich: Die meisten Linder ha-
ben selbst wirtschaftliche Probleme.

Es geht, wenn iiberhaupt, nur langsam
bergauf. Zu Silvester, meint Horst Sie-
bert, der Prisident des Kieler Instituts fiir
Weltwirtschaft, , kénnte die Nullinie von
unten durchstoBen werden®.

Fiir das nédchste Jahr prophezeit Sie-
bert, im Einklang mit vielen Okonomen,
ein Wachstum von 1,5 Prozent. Das
klingt optimistisch, ein Aufschwung wire
das noch nicht.

So kann es, so muB es aber nicht kom-
men. Die schwere Rezession sahen die
Okonomen im vergangenen Jahr und
noch zu Beginn dieses Jahres nicht vor-
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Deutsche Export-Produkte* Schub aus dem Ausland '

aus, mit jeder neuen Prognose muBten
sie ihre Zahlen nach unten korrigieren.

Noch im Dezember prognostizierte
die OECD fiir Deutschland eine leichte
Zunahme des Bruttosozialprodukts um
0,7 Prozent, wenige Monate spiter ver-
mutete sie einen Riickgang von 1,9 Pro-
zent im Jahr 1993, jetzt rechnet sie mit
minus 2,5: Gut moglich, daB die Kon-
junkturforscher auch den Aufwirtstrend
zu optimistisch sehen.

-Das erste Halbjahr verlief fiir die
deutschen Unternehmen allerdings so
verheerend, daB es schlechter kaum
noch kommen kann. Um 12 Prozent gin-
gen die Auftriage bei VW zuriick. Ge-
waltige Einbriiche gab es im Maschinen-
bau, bei Stahl und in der Chemie.

Jetzt wird rationalisiert, mit aller Ge-
walt. 8,7 Milliarden Mark will VW-Chef
Ferdinand Piéch in diesem Jahr sparen,
schon im dritten Quartal soll Europas
grofiter Autokonzern wieder Gewinne
machen.

Die Rezession - eine Fitnesskur fiir
die deutsche Wirtschaft? Wenn die Un-
ternehmen ihre Kosten gewaltig senken,
konnen sie schon bei wesentlich geringe-
ren Umsidtzen Gewinne machen.
Kommt dann der Aufschwung tatsich-
lich, explodieren die Gewinne.

* Vor der Verladung im Hamburger Hafen.

~ Es kommt noch schlimmer; der
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Die Kehrseite: Die Arbeitslo-
sigkeit steigt. Den scharfsten
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1983 prophezeit das Wirtschafts-
und Sozialwissenschaftliche In-

stitut des DGB fiir dieses Jahr.

Abbau von Arbeitspldtzen wird

weitergehen. ’ t‘i‘

Um 12 500 wird die Zahl der
Arbeitsplitze allein in diesem
Jahr bei VW sinken, die gesam-
te Auto- und Zulieferindustrie
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will in den kommenden fiinf
Jahren 200 000 bis 300 000 Jobs
streichen. Herbert Henzler, Deutsch-
land-Chef der Unternehmensberatung
McKinsey, schitzt die verdeckte Arbeits-
losigkeit in deutschen. Unternehmen auf
20 bis 30 Prozent. Mit anderen Worten: 2
bis 2,5 Millionen Arbeitsplitze kénnten
abgebaut werden.

Schon jetzt sind in Ost- und West-
deutschland offiziell 3,3 Millionen, tat-
sachlich aber 5,6 Millionen Menschen
ohne Arbeit. Viele von ihnen werden nie
mehr in ihrem Leben einen Job finden.

In all den Schreckenszahlen und Hor-
rorszenarios sind jene Arbeitsplitze

noch gar nicht mitgerechnet, die in den

nichsten Jahren in die Niedriglohnlidn-
der Ost- und Mitteleuropas abwandern
werden. :

nem radikalen Strukturwandel. Er hat
den Abschwung der Konjunktur drama-
tisch verschérft, er wird auch deren Auf-
schwung betrichtlich verzogern.

Die Borsianer kimmert das nicht, sie
berauschen sich an den kiinftigen Unter-
nehmensgewinnen. Doch je ldnger der
Aufschwung auf sich warten l48t, desto
groBer ist ihr Risiko: Enttiuschte Anle-
ger werden ihre Aktien abstoBen, die
Kurse werden sinken.

Erfahrene Spekulanten wissen auch
solche Situationen zu nutzen. Schon
empfehien die ersten Borsenbriefe Dax-
Put-Optionsscheine. Deren Wert kann
sich innerhalb kurzer Zeit vervielfachen
—wenn der Aktienindex fallt. Q
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Die deutsche Industrie steht vor ei- -
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