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Wackelt die Weltkonjunktur?

= Das Wachstum der Weltwirtschaft verlang-
samt sich. Das ist bisher aber nicht besorg-
niserregend.

= Bemerkenswert ist, dass die europdaischen
Reformlander derzeit zu den Wachstumsmo-
toren der Welt gehdren. Das bringt Chancen
aber auch Risiken.

= Ein weiterer Riickgang der Rohstoffpreise
wirde den Industrielandern helfen und
Druck auf die Zinsen austiben.

Angesichts der erhdhten Unsicherheiten durch Grie-
chenland und China wird es fir die Wirtschaft immer
wichtiger, dass sie von anderer Seite Unterstiitzung
bekommt. Eine der tragenden Saulen war bisher die
Konjunktur. Nun hat der Internationale Wahrungsfonds
in der vorigen Woche seine Prognose fur das Wachstum
der Weltwirtschaft reduziert. Muss man das ernst neh-
men? Wackelt jetzt auch der Aufschwung?

Global gesehen sicher nicht. Die Revision war nicht
sehr grof3. Die Zuwachsrate ist gerade mal von 3,5 %
auf 3,3 % verringert worden. Das Wachstumsniveau ist
nach wie vor kaum niedriger als das in den letzten drei
Jahren. Zudem spielten bei der Revision der Prognose
Sonderfaktoren eine Rolle, die das Wachstum der USA
in den ersten drei Monaten des Jahres beeintrachtigt
hatten. Inzwischen hat die US-Wirtschaft aber wieder
Fahrt aufgenommen.

Anders sieht es aus, wenn man sich die regionale
Struktur des Wachstums anschaut. Hier zeigen sich
einige bemerkenswerte Auffalligkeiten. Fur die Kapi-
talmérkte lauern hier Risiken, aber auch Chancen.

Grundsétzlich kann man nach der Statistik des IWF drei
Gruppen von Staaten unterscheiden (siehe Grafik). Das
eine sind die Schwellen- und Entwicklungslander. Hier
ist das Wachstum in diesem Jahr niedriger als 2014.
Diese Staaten leiden Uberwiegend unter den niedrige-
ren Rohstoffpreisen sowie unter strukturellen Problemen
in einzelnen Volkswirtschaften. In Russland geht das
Wachstum in diesem Jahr um 3,4 % zuriick, in Brasilien
um 1,5 %. In Nigeria wéachst das reale Sozialprodukt
zwar noch (4,5 %). Die Zunahme ist jedoch erheblich
niedriger als im Vorjahr. Auch in China geht das reale
Sozialprodukt nach wie vor nach oben, allerdings er-
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heblich langsamer als vor einem Jahr (6,8 % nach

7,4 %). All diesen Landern geht es schon schlecht, da
sind keine (oder wenig) weitere Hiobsbotschaften zu
erwarten.

Kraftfelder der Weltwirtschaft
Differenz der Wachstumsraten 2015 zu 2014
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Die zweite Gruppe sind die Staaten, in denen das
Wachstum 2015 etwa so hoch ist wie 2014. Hierzu ge-
hdren unter anderem die USA und Deutschland. Von
ihnen gehen anders als im vorigen Jahr keine zuséatzli-
chen Impulse auf die Weltwirtschaft aus. Im Gegenteil.
Das Wachstum kodnnte sich im weiteren Verlauf des Jah-
res sogar etwas verlangsamen. In den USA ist die er-
wartete Aufholjagd nach dem schwachen ersten Quartal
ausgeblieben. Die Indikatoren fur die weitere Entwick-
lung sind auch in Deutschland nicht berauschend. Der
Geschéftsklimaindex des ifo Instituts beispielsweise geht
seit nunmehr zwei Monaten zurtck.

Interessanter ist die dritte Gruppe: Die Lander, die in
diesem Jahr schneller expandieren als im vorigen. Sie
treiben die Entwicklung also voran. Hierzu gehort zum
einen Japan. Es hat die Rezession des Vorjahres hinter
sich gelassen und wéachst nun wieder stabil mit knapp

1 %. Das war von vielen so erwartet worden. Was aber
neu ist, sind die anderen Kandidaten in der Gruppe. Es
sind dies mit Spanien, Italien und Frankreich Lander des
Euroraums. Nach den Schéatzungen des IWF wird Spa-
nien in diesem Jahr um 3,1 % expandieren. In Italien
und Frankreich geht es nach den schwachen Vorjahren
nicht so schnell nach oben. Die Differenz zum Vorjahr ist
jedoch erfreulich hoch.
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Das hat es schon lange nicht mehr gegeben. Der Euro- Gerade in den europdischen Industrielandern wirde
raum, der im Augenblick durch die Griechenlandkrise so die Kaufkraft der Verbraucher steigen und die Kosten
geschunden wird, erlebt einen "U-Turn" beim Wachstum. der Unternehmen wiirden zurtickgehen. Das Wachstum
Er steht an der Spitze der weltwirtschaftlichen Dynamik. kénnte nach oben gehen. In den Vereinigten Staaten
Freilich sollte man sich nicht zu friih freuen. Zum einen wirde sich nicht viel &ndern, weil sie bei Rohstoffen so-

wohl Verbraucher als auch Produzenten sind. Niedrigere

sind diese Lander im WeltmaRstab gesehen relativ klein. ' ; = e
Rohstoffpreise wiirden sich auch positiv auf die Zinsen

Ihre Wachstumsraten sind niedrig verglichen mit dem,

was die USA oder die Schwellenlander in guten Jahren auswirken. Vielleicht wirden die USA ihre geplante Zins-
hatten. Zudem ist die Entwicklung noch mit erheblichen erhohung verschieben. Rohstoffexporteure wrden da-
Unsicherheiten und Risiken verbunden. In Spanien gibt gegen belastet.

es im Herbst Wabhlen, in der auch Uber eine Fortsetzung

der Reformpolitik entschieden wird. In Italien und Frank- Fiir den Anleger

reich ist der Aufschwung vielfach nicht mehr als ein Hoff-
nungswert. Viel kommt darauf an, dass die Regierungen
den zdgerlich begonnenen Aufschwung auch wirklich

Das Spannende an der Konjunktur ist nicht die globale
Wachstumsrate in der Welt. Sie ist zwar eine "gute
Bank", auf die man bauen kann. Sie ist aber nichts, was

fortsetzen. X . .

o _ Investoren vom Stuhl reif3t. Interessanter ist die regiona-
Andererseits ist in den letzten Wochen ein neuer Faktor le Struktur der Entwicklung. Hier gibt es Chancen, aber
aufgetaucht, der ihnen zugutekommen konnte: Der Ver- auch Risiken. Japan und die europaischen Reformlan-
fall einiger Rohstoffpreise. Noch ist nicht sicher, ob das der Spanien, Italien und Frankreich sollte man sich ge-
eine Eintagsfliege oder eine dauerhafte Entwicklung sein nauer anschauen. Die Zinsen kénnten durch weiteren
wird. Wenn es aber anhalt, dann wrden sich die Rohstoffpreisriickgang wieder sinken. Vielleicht kommen
bisherigen Strukturunterschiede des Wachstums eher wieder Deflationsgefahren auf.

noch verstarken.
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