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Weltkonjunktur mit Gegenwind

11.06.2018 | Prof. Dr. Thorsten Polleit

Bislang deuten die Indikatoren zwar darauf hin, dass der Aufschwung der Weltkonjunktur intakt ist. Jedoch
lassen sich eine Reihe von méglichen Storfaktoren erkennen.

Der weltweite Konjunkturaufschwung dauert nun schon mehr als neun Jahre an, und das ist fir eine
Aufschwungphase eine durchaus lange Zeitspanne. Der Welthandel hat sich merklich erholt, die
Produktions- und Beschaftigungslage haben sich verbessert, und die Aktienmarkte signalisieren
Zukunftsoptimismus (Abb. 1 a und b).

Jiingst haben einige Konjunkturbarometer (wie zum Beispiel der IFO-Weltwirtschaftsklima-Index) etwas

nachgegeben. Insgesamt betrachtet deuten die Wirtschaftsdaten auf eine leichte Verlangsamung des
Aufschwungs hin, nicht aber auf sein unmittelbar bevorstehendes Ende.

Weltwirtschaft bislang im Aufwind
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Hemmnisse im internationalen Handel, steigende US-Zinsen und erneute Wolken tber der
Euro-Einheitswahrung (Stichwort: Italien) tragen vermutlich zur Erwartung bei, die Volkswirtschaften werden
fortan etwas weniger dynamisch wachsen. Dazu im Folgenden einige Uberlegungen.

Die US-Administration hat Zo6lle auf bestimmte US-Importe erlassen. Das néhrt die Befiirchtung, andere
Lander und Regionen kénnten mit VergeltungsmalRnahmen antworten, und das wiederum kénnte Firmen
veranlassen, ihre Investitionsentscheidungen zuriickzustellen. Folge einer solchen Investitionszuriickhaltung
ware ein Dampfer fir die Konjunktur. Allerdings ist das Szenario nicht unwahrscheinlich, dass sich die
befurchteten Handelskonflikte letztlich doch nicht einstellen, weil zum Beispiel China und Europa einlenken
und ihre nachweislich unfairen Handelspraktiken bei Im- und Exporten korrigieren.(1)

Die Zinsentwicklung verdient besondere Aufmerksamkeit. Der Aufschwung wurde durch die extreme
Niedrigzinspolitik der Zentralbanken in Gang gesetzt. Man muss davon ausgehen, dass steigende Zinsen die
Konjunkturen auf verschiedene Weise bremsen. Insbesondere fihrt eine Verteuerung der Kredite zu einer
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Verschlechterung der Kreditqualitaten: Schuldnern fallt es schwerer, ihren Schuldendienst zu leisten.

Es kommt zu Kreditausfallen. Wenn sich daraufhin das Kreditangebot verknappt, wird die Konjunktur

abgebremst. Noch aber sind die Ausfélle bei US-Bankkrediten recht gering (Abb. 2) - wenngleich sie den

zyklischen Tiefpunkt hinter sich gelassen haben und insgesamt leicht angestiegen sind.
Kreditausfille nach wie vor relativ niedrig

Kreditausfalle in den USA in Prozent der Bankkredite
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Quelle: Thomson Financial. Letzter Datenpunkt: Q1 2018

Hebt die US-Zentralbank (Fed) die Zinsen zu stark an, diirfte es nicht nur vorbei sein mit dem
US-Aufschwung, sondern auch die Weltwirtschaft konnte in eine neue Abschwungphase abgleiten. Auf den
Finanzmarkten ist derzeit allerdings nicht zu beobachten, dass eine "liberzogen restriktive" US-Zinspolitik
befurchtet wird. Eher scheinen die Investoren zu erwarten, dass die Fed, sollte es Probleme in der
Konjunktur und auf den Finanzmérkten geben, die Zinsen rasch wieder absenken wird. Das ist kein
unwahrscheinliches Szenario: Denn die Fed hat spéatestens Ende 2008 gezeigt, dass sie "im Notfall" nichts
unversucht lasst, die Wirtschaft und Finanzmarkte im Notfall zu "retten".

Der Euroraum bleibt ein Unruheherd. Das hat Ruckwirkungen nicht nur auf die Euro-Volkswirtschaften
selbst, sondern mdglicherweise auch auf die Weltkonjunktur: Der Euroraum représentiert immerhin 11,7
Prozent der weltweiten Wirtschaftsleistung (zum Vergleich: USA 15,5 Prozent, China 17,7 Prozent und
Japan 4,4 Prozent).(2) Und die meisten Euro-Volkswirtschaften, insbesondere Deutschland, sind Uberaus
eng in das internationale Handels- und Finanzmarktgeflecht eingebunden.

Die jungsten politischen Veranderungen in Italien, der drittgréRten Euro-Volkswirtschaft, haben fir neue
Verunsicherung gesorgt. Die neue Regierungskoalition in Rom setzt sich aus EU- und Euro-kritischen
Kréaften zusammen und scheint gewillt zu sein, sich nicht lAnger an die Defizitregeln zu halten. Auch ist
unklar, wie man in Rom kinftig umzugehen gedenkt mit den ausstehenden Staatschulden und den
Bilanzproblemen der heimischen Banken. Die damit verbundene Unsicherheit kann den Konjunkturgang im
Euroraum beeintrachtigen und auf die Weltwirtschaftslage negativ abstrahlen.
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Warnsignale aus dem Euroraum
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Nicht zu Ubersehen sind die Probleme im Euro-Bankenapparat insgesamt - wie sie beispielsweise in den
Kursverlusten der Euro-Bankenaktien zum Ausdruck kommen (vor allem auch im Vergleich zur
US-Konkurrenz). Zweifelsohne leiden viele Euro-Banken nach wie vor an geringer Ertragskraft und hohen
Problemkrediten, die die Gewinn- und Rentabilitatslage beeintrachtigen. Bedenklich ist dabei, dass der
Euro-Bankenapparat tUbergrof3 ist: Seine Bilanzsumme beléuft sich auf 30,6 Billionen oder 268 Prozent des
Euroraum-Bruttoinlandsproduktes (der US-Bankenapparat belauft sich auf nur 85 Prozent des US-BIPs).

Das Zuriickschrumpfen des Euro-Bankenapparates ist ein heikles Unterfangen. Eine Ruckfiihrung der
Bankbilanzen bedeutet ndmlich, dass es letztlich zu einer Verringerung der Kredit- und Geldmengen kommt.
Das Kreditangebot verknappt sich, und das kann Dauerschuldnern und der Konjunktur Probleme bereiten.
Zudem Ubt es einen deflatorischen Druck aus und bringt die Schuldner in Bedréangnis, weil ihre realen
Schuldenlasten steigen und ihre nominalen Einnahmen sinken. Die nachste Schuldenkrise kann so schnell
vor der TUr stehen.

Die Teilnahme an der Einheitswahrung sieht vor, dass ein Land, das wirtschaftlich zuriickgefallen ist, seine
Wettbewerbsfahigkeit zuriickgewinnt durch Preis- und Lohnzurtckhaltung oder Preis- und Lohnsenkungen.
Eine solche Anpassung ist politisch meist nicht gewiinscht, und geldpolitische Eingriffe wie Zinssenkungen
und Geldmengenvermehrung werden als die Politiken des "kleineren Ubels" bevorzugt.

Sollten also Strukturreformen ausbleiben und das Wirtschaftswachstum enttauschen, ist absehbar, dass der
politische Druck auf die EZB zunimmt, eine noch lockerere Geldpolitik zu verfolgen - was aber auf
Widerstand in den Lan-dern stol3en wirde, die wirtschaftlich noch vergleichsweise gut dastehen. Konflikte
waren dann gewissermalfen vorprogrammiert.

Auch wenn die aktuelle Konjunkturlage weltweit und im Euroraum nach wie vor relativ positiv ist, so
verbleiben doch erhebliche Unsicherheiten. Vor allem der Eu-ro bleibt nach innen und auf3en eine
entwertungsgefahrdete Wahrung, und er ist damit auch ein Risikofaktor fur die Weltwirtschaft.

© Prof. Dr. Thorsten Polleit
Quelle: Auszug aus dem Marktreport der Degussa Goldhandel GmbH

(1) Siehe hierzu Degussa Marktreport, Welthandel am Scheideweq, 1. M&rz 2018

(2) zahlen fur 2017 auf Kaufkraft-Paritaten-Basis, Internationaler Wéahrungsfonds
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