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Wieder mal standfest

Die jingste Zuspitzung im Dauerkonflikt des Nahen Ostens ist an den Bérsen nicht spurlos vorbeigegan-
gen. Die Volatilitat an Aktien- und Rohstoffmarkten hielt sich jedoch in Grenzen. Damit setzt sich ein
Muster fort, das sich bereits Uber langere Zeit herausgebildet hat: Die vielfaltigen Belastungen der Welt-
wirtschaft durch schwierige Rahmenbedingungen bilden sich erstaunlich wenig an den Finanzmarkten ab.
Die Kette dieser Belastungen ist lang. Sie beginnt beim Megaschock der Corona-Krise, gefolgt von der
groBten Inflationswelle seit flinfzig Jahren, einem extremen Anstieg des Zinsniveaus, einer Energiekrise in
Europa, Kriegsausbrichen in Osteuropa und im Nahen Osten und zum — vorldaufigen — Schluss einer dis-
ruptiven Wirtschaftspolitik aus den Vereinigten Staaten, welche die Saulen der globalisierten Weltwirt-
schaft erschittert. Unter dem Eindruck dieses nicht enden wollenden Stroms an Negativschlagzeilen fra-
gen sich viele Beobachter schon seit Langerem, wie gerade die Aktienmarkte so standfest bleiben kon-

nen.

Vordergriindig lautet eine Antwort hierauf: weil das weltweite Wirtschaftswachstum weiterhin kraftig
bleibt. Die reale Wachstumsrate der Weltwirtschaft lag in den vergangenen beiden Jahren bei drei Pro-
zent. Auch in diesem und im kommenden Jahr sollte das Wachstum ahnlich hoch bleiben. Dies ist ein
wichtiger Rohstoff fur steigende Unternehmensumsatze, Gewinne und damit Aktienkurse. Aber auch hier

ist zu fragen: Woraus resultiert diese Robustheit der Weltwirtschaft?

Wachstumsfaktoren sind weiterhin vorhanden, wenngleich schwécher als in der Vergangenheit. Eine
Reihe von Landern holen wirtschaftlich weiter auf, wenn auch hier der gréBte Protagonist, China, mit sei-
nem Entwicklungsmodell an immer mehr Grenzen stoBt. Aber es gibt noch weitere unterstitzende Fakto-
ren, etwa die digitale technologische Revolution, die neben neuen gesellschaftlichen Problemen eben
auch Investitionen und neue Markte schafft. Oder die makro6konomischen Impulse von Geld- und Fiskal-
politik: Die Realzinsen sind wieder nahe der Nulllinie, und die Staaten schaffen weiterhin kreditfinanziert

Nachfrage.
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Thema Handelspolitik: Die Globalisierung wird nicht ab-, sondern umgebaut. Zélle lenken einen Teil des
Handel um in die groBen integrierten Wirtschaftsraume wie etwa den EU-Binnenmarkt. Handelsschranken
sind zwar Sand im Getriebe der Weltwirtschaft, bringen diese aber nicht zum Halt. Dies insbesondere
auch, weil den Unternehmen mit der Freiheit von Kapitalbewegungen und Direktinvestitionen noch sehr
effektive Instrumente verbleiben, sich an handels- und geopolitische Risiken anzupassen. Und schlieBlich
glanzt ein , Ublicher Verdachtiger” fur Kapitalmarktkrisen mit Abwesenheit: der Finanzsektor selbst. Es
gibt zurzeit keine offenen Ungleichgewichte, welche die Funktionsfahigkeit der monetaren Infrastruktur
infrage stellen wirden: Zahlungssystem, Kreditvergabe und Vermdgensanlage funktionieren. Das soll
nicht heiBen, dass sich nicht auch hier bereits wieder Fehlentwicklungen abzeichnen, die in einigen Jahren
zu neuen Problemen werden kdnnen. Auch kénnen groBBe geopolitische Katastrophen die Weltwirtschaft
naturlich aus dem Gleichgewicht bringen. Bislang wird die unruhige Phase der Weltpolitik 6konomisch

jedoch ganz gut verkraftet...
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