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Funf Schwachpunkte der Weltwirtschaft

= Das Wachstum der Weltwirtschaft verlang-
samt sich. Das ist nicht nur ein konjunktu-
relles Phdnomen.

= Finf Schwachpunkte: Schwellen- und Ent-
wicklungslander, China, Japan, USA und
Euroraum.

= Bericht von der Frihjahrstagung des Insti-
tute of International Finance letzte Woche
in Paris.

Die Weltwirtschaft befindet sich nicht im Auf- sondern
im Abschwung. Die Wachstumsraten gehen zurtick
(siehe Grafik). Die Stimmung verschlechtert sich. Die
Risiken nehmen zu. Das hangt nicht so sehr mit dem
angekindigten Kurswechsel der amerikanischen Geld-
politik zusammen, der die Finanzmérkte derzeit irritiert.
Es ist auch nicht nur ein vortibergehendes konjunktu-
relles Phanomen. Vielmehr gibt es eine Reihe von lan-
gerfristigen Strukturverschiebungen.
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Das waren fiir mich wichtige Punkte, die ich in der vori-
gen Woche von der Friihjahrstagung des Institute of
International Finance in Paris mitgenommen habe. Alle
sechs Monate treffen sich bei diesen Tagungen Vertre-
ter der weltweiten Financial Community zu einem Mei-
nungsaustausch. Fir mich sind diese Treffen immer
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eine Gelegenheit, mein Bild von der globalen Welt zu
Uberprifen und aufzufrischen. Hier ein paar Eindriicke.

Verglichen mit der Stimmung vor einem halben Jahr
— damals in Tokio — gibt es derzeit nicht nur einen
Schwachpunkt der Weltwirtschaft (damals der Euro-
raum), sondern fiinf. Jeder Einzelne ist bekannt und
scheint manageable. Alle zusammen stellen aber eine
unangenehme Mischung dar.

Der erste Schwachpunkt: Das Wachstum der Schwellen-
und Entwicklungslander verlangsamt sich um ein bis
zwei Prozentpunkte. Das zeigt sich rund um die Welt,
von Asien Uber Lateinamerika bis hin zu den "Emerging
Markets" in Europa. Von Brasilien iber Indien bis hin zu
Russland und der Turkei. BRICs ist out. Die Griinde lie-
gen zum Teil in der langsameren Zunahme der Bevdl-
kerung, zum Teil im Ende des "Superzyklus" bei den
Rohstoffen. Darliber hinaus verlangsamt sich der An-
stieg der Produktivitat durch eine geringere Zunahme
der internationalen Arbeitsteilung. In Indien und Brasilien
hat sich die Wirtschaftspolitik verschlechtert. In jedem
Fall sind die Markte fur die Exporteure aus den Indus-
trielandern weniger aufnahmefahig.

Zweiter Schwachpunkt: China. Experten beziffern das
Expansionspotenzial im Reich der Mitte langfristig auf
nur noch auf 5 bis 5,5 % (derzeit 7,5 %). Wichtig daftr
ist auch hier die Demographie. Hinzu kommt, dass so-
ziale Stabilitat fiir die neue chinesische Fiihrung wich-
tiger ist als Wachstum. Die Unruhen, die in den letzten
Wochen bei der Beschrénkung des Kreditwachstums
von Banken und Schattenbanken entstanden sind, zei-
gen, wie schwierig dieser Ubergang zu managen ist.

Zu den Schwachpunkten wurde von manchen auch Ja-
pan gerechnet. Am Ziel der Abenomics, der Belebung
des Wachstums und der Uberwindung der Deflation,
zweifelt niemand. Fragezeichen gibt es aber, ob es ge-
lingen wird, dazu die strukturellen Rigiditaten der Wirt-
schaft aufzubrechen. Wenn Tokio das nicht schafft,
bleibt von Abenomics nur eine Blase.

Die USA zahlen normalerweise nicht zu den Schwach-
punkten. Sie sind die einzigen, die wieder den konjunk-
turellen Normalzustand erreicht haben. Die Wirtschaft
braucht keine geldpolitische Stiitze mehr. Die Auswir-
kungen des Kurswechsels der Fed werden sich daher

in Grenzen halten. Es wurde jedoch darauf hingewiesen,
dass das gesamtwirtschaftliche Wachstum im Augen-
blick Uberschatzt wird. Die Verringerung der Staatsaus-
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gaben (Sequester) ist in den bisher bekannten Zahlen Es habe wesentlich bessere demographische Bedingun-
noch nicht enthalten. Man sollte daher nicht tiberrascht gen. Es habe auch ein gro3es Potenzial an inlandischer
sein, wenn nicht nur das zweite Quartal enttduschend Ersparnis. Das erklart, dass die Bond Spreads des Lan-
ausfallt, sondern auch das dritte. des immer noch relativ gering sind.
Funfter Schwachpunkt: Der Euroraum. Zwar rechnet
heute niemand mehr mit einem Zusammenbruch der Fir den Anleger

gemeinsamen Wahrung. Es werden auch die Erfolge
der Schuldnerlander bei der Verbesserung der Leis-
tungsbilanzen und der 6ffentlichen Haushalte anerkannt.
Woran es aber nach wie vor mangelt, sind ausreichende
strukturelle Reformen zur Stérkung der Wachstumskréaf-
te und der Wettbewerbsfahigkeit. Wenn sich hier die Si-
tuation in den nachsten zwélf Monaten nicht verbessert,
dann - so ein Banker — kénnten die globalen Investoren
(vor allem auch die asiatischen) die Geduld verlieren
und beginnen, sich aus Europa zuriickziehen.

Zeiten des Umbruchs sind immer schwierig fur die Fi-
nanzmarkte. Diesmal ist es besonders schwierig: Es gibt
nicht nur weniger Wachstum, die Lander befinden sich
auch an unterschiedlichen Stellen des globalen Konjunk-
turzyklus und die USA verabschieden sich von dem bis-
herigen Konsens der internationalen Notenbanken. Vor-
sicht ist daher angebracht. Die Aktien- und Bonds-Mark-
te sind schwerer als sonst einzuschétzen. Auch an den
Devisenmarkten kann es zu gréReren Schwankungen
kommen. Vielleicht sollten Anleger jetzt erst mal Urlaub
Von Vertretern Frankreichs horte man in Paris die ub- machen, bis sich der Nebel an den Markten lichtet.
lichen Forderungen nach strukturellen Reformen in ih-

rem Land zur Verbesserung der Wettbewerbsféahigkeit.

Interessant jedoch: Frankreich sieht sich nicht auf einer

Stufe mit den slideuropéischen Schuldnerlandern.

Anmerkungen oder Anregungen? Ich freue mich auf den Dialog mit Ihnen: martin.huefner@assenagon.com.
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