NOTABENE

Ziweigleisige globale Erholung schreitet fort

Invesco sieht restriktive Fiskal- und expansive Geldpolitik in den Industrieléindern
und kaum Wachstumshemmnisse in den Schwellenlandern.

Die Staatsschuldenkrise in den «Club
Med»-Landern der siidlichen Euro-
zone hat die zweigleisige Natur der glo-
balen Wirtschaftserholung verscharft,
so John Greenwood, Chef6konom von
Invesco, in seinem Wirtschaftsausblick
fiir das 3. Quartal 2010. Auf der einen
Seite bemiihen sich die westlichen
Industrielander darum, die drohende
Schuldenkrise durch haushaltspoliti-
sche Konsolidierungen abzuwenden,
ohne die konjunkturelle Erholung im
Keim zu ersticken. Auf der anderen
Seite setzen die wachstumsstarken
Schwellenlédnder auf eine restriktivere
Fiskal- und Geldpolitik, um wirtschaft-
lichen Uberhitzungserscheinungen ent-
gegenzuwirken.

Angesichts der Tatsache, dass die
Industrielander ihrer restriktiveren Fis-
kalpolitik fortgesetzte geldpolitische
Impulse entgegensetzen, hilt Green-
wood eine selbsttragende Erholung in
den entwickelten Volkswirtschaften
weiter fiir wahrscheinlich. Aufgrund
des massiven Bedarfs fiir Bilanzrepa-
raturen wird der Aufschwung seiner
Meinung nach jedoch schwicher aus-
fallen als die typischen Erholungen der
Nachkriegszeit.

«An den Finanzmaérkten diirfte die-
ses Umfeld — niedrige Zinsen, modera-
tes Wachstum und geringer Inflations-
druck in den Industrieldndern — im Jahr
2010 eine Fortsetzung des Aufwirts-
trends an den Aktienmdrkten ermogli-
chen, allerdings nicht mit der zwischen
Mirz und September 2009 gesehenen
Dynamik», so Greenwood. «Die Obli-
gationenmdrkte der Industrieldnder ha-
ben von der unerwartet niedrigen Teue-
rung und dem anhaltend schwachen
Finanzierungsbedarf der privaten Haus-
halte und Unternehmen profitiert. Al-
lerdings werden sie weiter von den an-
haltenden Sorgen iiber eine mdgliche
staatliche Emissionsflut belastet.»

Nach der ersten, vom Aufschwung
im verarbeitenden Gewerbe und den
Konjunkturprogrammen angetriebenen
Erholung diampft der Zwang zur Bi-
lanzgesundung Konsum und Unter-
nehmensinvestitionen in den US4, so

44

dass die Wachstumsrate der US-Wirt-
schaft wieder unter Trend fallt. Der
Chefdkonom von Invesco rechnet fiir
2010 mit einem realen BIP-Wachstum
von 2,8% fiir die US-Wirtschaft.

Die Aussichten der Eurozone wer-
den derweil von der Staatsschuldenkrise
in den Euro-Randstaaten liberschattet.
«Die Eurozone kiampft mit einer Reihe
von fundamentalen Problemen, die in
der unterschiedlichen Situation der
Mitglieder der Wéhrungsunion, der
fehlenden Moglichkeit einer Wechsel-
kursanpassung zur Forderung des ex-
portgetriebenen Wachstums sowie der
damit verbundenen Schwierigkeit, die
Wettbewerbsfahigkeit und die Staats-
finanzen der Randstaaten zu stirken,
begriindet sind. Dies wird die Erholung
mit grosser Wahrscheinlichkeit ver-
langsamen und dafiir sorgen, dass die
Krise noch viele Monate andauerty,
meint Greenwood. Er rechnet mit ei-
nem realen BIP-Wachstum von 1,0%
fiir die Eurozone im Jahr 2010.

In Grossbritannien wird die Erho-
lung von der verbesserten finanziellen
Lage, den wachsenden Exporten und
dem temporir starken Lageraufbau ge-
stiitzt. Zugleich diirften die steigende
Inflation, die anhaltende Kreditknapp-
heit und das Sparpaket der neuen Re-
gierung das Wachstum 2010 ddmpfen.
Greenwood prognostiziert ein reales
BIP-Wachstum von 1,0%, geht aber
davon aus, dass die Erholung 2011 an
Fahrt gewinnt, wenn der private Kon-
sum und die Unternechmensinvestitio-
nen wieder anziechen.

In Japan erholt sich die Binnen-
wirtschaft zwar weiter nur schleppend.
Auf Gesamtjahressicht diirften das
starke Wachstum der Exportwirtschaft
und die positiven Basiseffekte in der
ersten Jahreshdlfte 2010 jedoch ein
reales BIP-Wachstum von 3% ermog-
lichen. «Angesichts der hohen japani-
schen Staatsverschuldung muss die
Regierung die Staatsfinanzen ent-
schlossen konsolidieren und konse-
quente angebotsseitige Massnahmen
umsetzen, um Wachstumsimpulse in
der Privatwirtschaft zu setzen». Aller-

dings hitten angebotsseitige Reformen
selten ausgereicht, um einen nachhal-
tigen Wachstumsschub auszuldsen.

Vor dem Hintergrund der Bemii-
hungen der chinesischen Regierung
um eine Abkiihlung des Immobilien-
marktes und der nachlassenden Aus-
wirkungen des Konjunkturpakets von
2008/2009 rechnet Greenwood in
China in diesem Jahr mit einem BIP-
Wachstum von 11,2%. 2011 wird das
Wachstum seinen Schitzungen zufolge
auf 10,4% nachgeben. Derweil gewin-
nen die Exportwirtschaft und die inlén-
dische Nachfrage in anderen asiati-
schen Landern weiter an Dynamik, so
dass hier im Jahr 2010 kriftige Wachs-
tumsraten zu erwarten sind.

Auch die lateinamerikanischen
Volkswirtschaften bleiben in diesem
Jahr auf Wachstumskurs, nachdem sie
die globale Finanzkrise ohne nennens-
werte Schuldenzuwichse tiberstanden
haben und Inflation und Zinsen in eini-
gen Fillen den niedrigsten Stand seit
40 Jahren erreicht haben. Greenwood
zufolge wird das Wirtschaftswachstum
in der Region 2010 etwa 4,5% errei-
chen, wobei Brasilien und zunehmend
auch Mexiko die treibenden Krifte
sind. «Unter der Annahme, dass es
nicht zu einer <Double-Dip>-Rezession
in den westlichen Industrielindern
oder Asien kommt, diirften auch die
Rohstoffpreise stabil bleiben und eine
solide Grundlage fiir Exportertrige
und wachsende inldndische Einnah-
men bilden», so der Chefvolkswirt von
Invesco.

Insgesamt meint Greenwood, dass
die grossten globalen Wachstumsim-
pulse von der inldndischen Nachfrage
in den Schwellenldndern ausgehen
werden. Obwohl sich die Exportwirt-
schaft dieser Liander ebenfalls erholt,
wird ihr BIP-Wachstum durch die
schwache Erholung in den Industrie-
landern begrenzt. Greenwoods Fazit:
«Die restriktivere Politik in diesen Lan-
dern wird den Inflationsdruck damp-
fen; der globale zyklische Aufschwung
sollte aber dennoch anhalten.»

WWW.invesco.com
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