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Borsencrash bremst Konjunktur

LAFV-Gastbeitrag - Von Dr. Werner Loffler, LLB Investment Partners AG

Ber Kurskollaps an den Aktien-
markten hat seit August 2000 in
der Euro-Zone Birsenwerte von
mehr als 3400 Mrd. Euro vernich-
tet. Der Vermigensverlust ist
damit mehr als halb so gross wie
die Wirtschafisleistung des Jah-
res 2000. Ohne Zweifel handelt es
sich hierbei um die langste und
tiefste Aktienbaisse der Nach-
kriegszeit. Allein im vergangenen
Jahr hat die Borsenkrise das
Wachstum in der Euro-Zone um
etwa 0,5 Prozentpunkte ge-
schmilert.

An den ecuropiischen Akticnmiirkten
erreichte die Spekulationsblase ihren,
Hohepunkt im August 2000, gemessen
am -marktbreiten Dow Jones Euro
Stoxx Aktienindex. Damals summicrte
sich die Marktkapitalisicrung auf mehr
als 4900 Mrd. Euro. Bis Oktober 2002
brach sie auf 2000 Mrd. Euro ein.

Schreibt man diese Zahl nithcrungs-
weise mit dem Verlust des DJ Euro
Stoxx Aktienindex in Hohe von
11 Prozent seit Oktober fort, liegt die
Marktkapitalisierung derzeit nur noch
bei 1500 Mrd. Euro -~ gegeniiber dem
Hochpunkt ein Minus von 69 Prozent.

Dic Implosion der Aktienmiirkte
bremst dic Konjunktur dabei gleich
iiber mehrere Kaniile. Zum einen fal-
len dic Aktienmiirkte in Zeiten der
Baisse fiir Unternchmen als Quelle
fir giinstiges Eigenkapital aus; da sich
Neuemissionen oder KapitalerhGhun-
gen aufgrund des schr verhaltenen
Anlegerinteresses nur unter sehr
ungitnstigen Bedingungen am Markt
platzieren lassen. Auf die schlechteren
Finanzierungsbedingungen reagieren
die Unternehmen schr schnell und
fahren innerhalb von zwei bis drei
Quartalen ihre Investitionen herunter,
wie die Analyse friiherer Baissepha-
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sen zeigt. Aber auch die privaten
Haushalte beckommen den Vermo-
gensverlust zu spiiren, wenn sie Akti-
en direkt oder indirekt besitzen, etwa
iiber Lebensversicherungen oder
Fonds. Der Kursverfall macht sic
drmer und schriinkt damit dic Kon-
sumfreude ein. Wie dic Erfahrung
zeigt, reagieren die Privatleute nicht
unmittelbar, sondern mit einiger Ver-
zigerung. Dies erklirt, warum dic

gesamten Folgen der Kursimplosion
erst verspitet zum Tragen kommen.
Auch die hohe Sparquote und das
geringe Konsumwachstum der Privat-
haushalte sind aus der Furcht vor neu-
erlichen Vermogensschocks heraus
verstindlich.

Die Verarbeitung der Aktienbaisse
in der Realwirtschaft dauert somit ins-
gesamt linger als viele wahrhaben
mochten. Allerdings ist davon auszu-

gehen, dass der durch die Akticnk_risé

- ausgeléste Wachstumsverlust 2003

nur noch etwa 0,3 Punkte ausmachen
diirfte und sich im niichsten Jahr neu-
tralisicren wird.

Vcrfass;ar: Dr. Wemer Loffler, LLB

~ Investment Partners AG.
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