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Welt mit weniger Wachstum?

= Regierungen und Zentralbanken in aller Welt
bemihen sich derzeit um eine Starkung der
Wachstumskréafte. Wie aber séhe es aus,
wenn das nicht erfolgreich sein sollte?

= Beilangsamerem Wirtschaftswachstum gibt
es nicht nur negative Effekte.

= Anleger missen sich darauf einstellen, dass
die Renditen bei niedrigerem Wachstum
auch nicht mehr so grof3 sind.

Wachstumspessimismus ist "in". Als der amerikanische
Wirtschaftsprofessor Larry Summers vor ein paar Jahren
den Begriff der sakularen Stagnation aufbrachte, wurde
das von vielen als intelligente Einzelmeinung angese-
hen. Inzwischen findet das Konzept immer mehr Anhan-
ger. Auch die empirische Evidenz nimmt zu. In den USA
wie auch in einer Reihe von Schwellen- und Entwick-
lungslandern schwécht sich das Wachstum ab, nicht zu-
letzt in China.

Verlangsamtes Wachstum
Modellrechnung des IWF fur Industrielander, 2007 = 100
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Der Internationale Wéhrungsfonds hat dem Thema jetzt
ein besonderes Kapitel in seinem "World Economic Out-
look" gewidmet. Danach wird sich das Wachstum in den
Industrie- und Entwicklungslandern in den kommenden

Jahren deutlich verringern. Die Grafik zeigt drei Wachs-
tumsverlaufe fur die Industrielander: Die Zunahme der

Wirtschaftsleistung, wie man sie (a) vor der Finanzkrise
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2008 annahm, wie sie sich (b) durch die Krise verringer-
te und wie sie (c) heute gesehen wird. Es ist kaum vor-
stellbar, dass dieser Verlust wieder aufgeholt werden
kann. Denn es handelt sich hier nicht um zyklische
Schwankungen. Verantwortlich sind vielmehr vor allem
strukturelle Wachstumsbremsen wie der Ruckgang der
Bevolkerungszunahme, die Verringerung der Investiti-
onsquote und zum Teil auch die Verlangsamung des
Produktivitatsfortschritts.

Die Schlussfolgerung aus diesen Modellrechnungen ist
Uberall gleich: Regierungen und Zentralbanken miissen
alles in ihrer Macht stehende tun, um eine solche Ent-
wicklung zu verhindern. Das ist bei diesen strukturellen
Bremsen freilich nicht so leicht. Was passiert, wenn es
nicht gelingen sollte? Vielleicht sollte man auch ein paar
Gedanken auf die Frage verwenden, wie eine Welt mit
weniger Wachstum aussieht.

Dabei unterstelle ich nicht, dass die Wirtschaftsleis-
tung Uberhaupt nicht mehr zunimmt oder dass sie gar
schrumpft. Es geht nur darum, dass die Weltwirtschaft
vielleicht nicht mehr um 3,5 % pro Jahr steigt, sondern
nur noch um 2 bis 2,5 %.

Das Offensichtlichste ist natirlich, dass dann der Le-
bensstandard nicht mehr so stark zunimmt. Das ist fiir
die, die an der Armutsgrenze leben, schlimm (sowohl in
den Industrie- als auch — mehr noch — in den Schwellen-
und Entwicklungslandern). Fir alle anderen sind materi-
elle Guter zwar wichtig, ihr Mehrwert nimmt aber mit
steigendem Einkommen ab. In einer Reihe von entwi-
ckelten Staaten gibt es bereits eine Diskussion, was die
Ziele der Politik sind, wenn es einmal nicht mehr das
Wachstum sein sollte.

Probleme kdnnen sich am Arbeitsmarkt ergeben. Vor
allem in den Schwellen- und Entwicklungsléndern, aber
auch in einer Reihe von Industriestaaten gibt es struktu-
relle Arbeitslosigkeit, die nur durch eine Zunahme der
Produktion verringert werden kann. Ohne ausreichendes
Wachstum ergeben sich hier Gefahren fur die gesell-
schaftliche Stabilitat.

Die Welt braucht weniger Rohstoffe. Die Zeit der hohen

Rohstoffpreise und der Knappheit an Rohstoffen, die die
letzten 50 Jahre gepréagt haben, kdnnte zu Ende gehen.
Was wir im letzten Jahr bei Ol erlebten, kénnte auch bei
anderen Gltern passieren und ist vielleicht nicht nur ein
vorlbergehender Ausreil3er. Das schadet den Rohstoff-
produzenten, nutzt aber den Verbraucherlandern.
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Bei langsamerem Wachstum verliert die Frage der Um- Grenze der Nullzinsen (Zero Lower Bound), die wir im
weltverschmutzung an Brisanz. Wenn es mit der Indus- letzten Jahr erstmals erlebt haben. Altersvorsorge, die
trieproduktion nicht mehr so schnell nach oben geht, bei abnehmender Bevdlkerung immer dringlicher wird,
werden weniger Schadstoffe in die Luft geblasen bezie- wird schwieriger. Altersarmut nimmt zu.

hungsweise die Béden werden nicht mehr so kontami-
niert. Der sparsame Umgang mit Ressourcen bleibt
wichtig, ist aber nicht mehr so essentiell.

Die Inflation verliert unter diesen Umstanden ihren
Schrecken. Natiirlich kann es eine Ubergangszeit ge-
ben, in der die Zunahme des Angebots zuriickgeht, die
Nachfrage aber noch nicht ausreichend auf das gean-
derte Umfeld reagiert. Da kann es zu starkeren Preis-
steigerungen kommen. Aber wenn sich alle daran ge-
wohnt haben, dass es weniger zu verteilen gibt, kdnnte
sich die Situation beruhigen.

Fir den Anleger

Wégt man die Effekte gegeneinander ab, so gibt es
nicht nur Negatives. Ich ziehe daraus den Schluss, dass
Wachstum keine heilige Kuh und weniger Wachstum
keine Katastrophe ist. Das ist allerdings nicht Konsens-
meinung. Ich habe das Thema in der letzten Woche bei
einem Besuch in den USA diskutiert und stief3 mit mei-
nen Thesen auf heftigsten Widerspruch. Fir Amerikaner
ist das offenbar undenkbar. Aus meiner Sicht missen
Anleger jedoch nicht schrecklich alarmiert sein. Aller-

Die Schuldenproblematik, die in den letzten Jahren es- dings werden die Renditen bei weniger Wirtschafts-
kaliert ist, wird sich weiter verschéarfen. Das gilt fur Un- wachstum auf Dauer nicht mehr so hoch sein. Ein Pro-
ternehmen und private Haushalte genau so wie fur den blem kann sich in der Ubergangszeit ergeben, in der
Staat. Die Schulden in Prozent des Sozialprodukts stei- sich das Expansionstempo verlangsamt, die Mérkte sich
gen. Die Risiken an den Kapitalmarkten durch Insolven- darauf aber noch nicht eingestellt haben. Da kann es zu
zen nehmen zu. Friktionen und Enttauschungen kommen.

Bei niedrigerer Inflation und langsamerem Wachstum
sind die Zinsen niedriger. Die Welt sto3t haufiger an die
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