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IWF: Weiterhin kräftiger Gegen-

wind für die Weltwirtschaft 

Die Liste an Forschungsinstituten, Banken oder anderen 

Institutionen, die Konjunkturprognosen veröffentlichen, 

ist lang. Ein besonderes Augenmerk liegt aber auf den 

Veröffentlichungen des Internationalen Währungsfonds 

(IWF), der viermal im Jahr seine Erwartungen und Ein-

schätzungen zur globalen Wirtschaftsentwicklung teilt. 

Fallen diese weiterhin pessimistisch aus oder sieht der 

IWF bereits erste Lichtblicke für die Wirtschaft? Ein 

deutlicher Stimmungswechsel war vor dem Hintergrund 

der anhaltend schwachen Konjunkturdaten der letzten 

Wochen nicht zu erwarten. So bleibt der Pfad der wirt-

schaftlichen Erholung laut IWF steinig. Auch wenn sich 

einzelne Volkswirtschaften im Jahresverlauf wider-

standsfähiger als erwartet gezeigt haben und die Inflati-

onsraten tendenziell fielen, ist weiterhin Vorsicht gebo-

ten. Insbesondere die Wirtschaftsdynamik in Schwellen- 

und Entwicklungsländern habe noch nicht an den Vor-

Corona Wachstumspfad angeknüpft. Wo der IWF den-

noch positive Revisionen vorgenommen hat, ob die 

Chancen oder Risiken überwiegen und wie wir die wirt-

schaftlichen Effekte der Terrorangriffe der Hamas auf Is-

rael einordnen, erfahren Sie in dieser Ausgabe von Kon-

junktur und Strategie. 

Wie sehen die Prognosen im Detail aus? 

Auf den ersten Blick hat der IWF nur kosmetische Prog-

noseanpassungen im Vergleich zur Juli-Veröffentlichung 

vorgenommen. So erwartet der IWF für die Weltwirt-

schaft in diesem Jahr nach wie vor ein Wachstum von 

drei Prozent, für das kommende Jahr revidiert er seine 

Prognose geringfügig um 0,1 Prozentpunkte auf 2,9 Pro-

zent nach unten. Letztere Anpassung ist auf einen pessi-

mistischeren Ausblick für die Schwellenländer zurückzu-

führen; die Prognosen für die Industrieländer bleiben auf 

aggregierter Ebene unverändert. Damit verharrt das glo-

bale Wachstum unter dem historischen Durchschnitt 

(2000 bis 2019) von jährlich 3,8 Prozent. 

 

Auf den zweiten Blick zeigen sich allerdings interessante 

Verschiebungen. Unter den Industrieländern positioniert 

sich die USA im Wachstumsranking auf einen der vorde-

ren Plätze. Vor allem die stabilen Konsum- und Investi-

tionsausgaben haben den IWF zu einer Aufwärtsrevision 

auf 2,1 und 1,5 Prozent für 2023 beziehungsweise 2024 

bewegt. Im Gegensatz dazu enttäuschten (abermals) die 

Zahlen aus der Eurozone. Innerhalb der Eurozone bildet 

Deutschland das Schlusslicht und dürfte laut dem IWF in 

diesem Jahr einen Wirtschaftsrückgang von 0,5 Prozent 

verzeichnen. Grund dafür ist insbesondere die schwä-

chelnde Nachfrage der Handelspartner, wie zum Beispiel 

2022 2023 2024 2023 2024

Welt insgesamt 3,5% 3,0% 2,9%

Industrieländer 2,6% 1,5% 1,4%

USA 2,1% 2,1% 1,5%

Japan 1,0% 2,0% 1,0%

Eurozone 3,3% 0,7% 1,2%

Deutschland 1,8% -0,5% 0,9%

Frankreich 2,5% 1,0% 1,3%

Italien 3,7% 0,7% 0,7%

Spanien 5,8% 2,5% 1,7%

Großbritannien 4,1% 0,5% 0,6%

Kanada 3,4% 1,3% 1,6%

Andere Industrieländer 2,6% 1,8% 2,2%

Schwellenländer 4,1% 4,0% 4,0%

Afrika 4,0% 3,3% 4,0%

Osteuropa 0,8% 2,4% 2,2%

Russland -2,1% 2,2% 1,1%

Asien 4,5% 5,2% 4,8%

China 3,0% 5,0% 4,2%

Indien 7,2% 6,3% 6,3%

Mittlerer Osten 5,6% 2,0% 3,4%

Lateinamerika 4,1% 2,3% 2,3%

Brasilien 2,9% 3,1% 1,5%

Quelle: IWF, World Economic Outlook
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China. Für das Reich der Mitte musste der IWF aufgrund 

der anhaltenden Krise im Immobiliensektor seine Wachs-

tumsaussichten erneut nach unten anpassen und rechnet 

nur noch mit einem Wachstum von fünf und 4,2 Prozent 

in diesem und im nächsten Jahr. Die Zeiten, in denen die 

chinesische Wirtschaft hohe einstellige oder gar zweistel-

lige Wachstumsraten verzeichnete, sind damit vorbei. 

Zum neuen globalen Wachstumsmotor avanciert hinge-

gen das Nachbarland Indien. Dank eines massiven Infra-

strukturaufbaus in Bereichen wie Verkehr, Energie und 

Digitalisierung fallen die Wachstumsaussichten deutlich 

besser aus. 

Überwiegen die Chancen oder Risiken? 

Starten wir mit einer erfreulichen Entwicklung: Der IWF 

schätzt die Verteilung der aufwärts- und abwärtsgerich-

teten Risiken ausgeglichener ein als noch vor einem hal-

ben Jahr. Damals wurde in den USA über die Schulden-

obergrenze verhandelt, die Gefahr einer schweren globa-

len Rezession wurde höher eingestuft und der Banken-

sektor stand nach den Pleiten mehrerer US-Regionalban-

ken sowie der Notübernahme der Credit Suisse durch die 

UBS unter Druck.  

Für Optimismus ist es aber noch zu früh. Denn laut dem 

halbjährlichen Finanzstabilitätsbericht des IWF bleiben 

die Risiken hoch. Im Rahmen eines globalen Stresstests 

stellten die Ökonomen fest, dass in einem Stagflations-

szenario 215 von 900 untersuchten Finanzinstituten, die 

42 Prozent der globalen Vermögenswerte der Banken-

branche vereinen, nicht zufriedenstellende Ergebnisse er-

zielten. Mit anderen Worten: Ihre Eigenkapitalquote fiel 

entweder unter die aufsichtsrechtliche Mindestvorgabe 

oder um mehr als fünf Prozentpunkte. 

Auch wenn die Gefahr einer harten Landung der Wirt-

schaft in den letzten Monaten abgenommen hat, ist es für 

eine Entwarnung zu früh und die Risiken bleiben insge-

samt abwärtsgerichtet. Zum einen birgt die anhaltende 

Krise auf dem chinesischen Immobilienmarkt die Gefahr 

von Ansteckungseffekten für andere Volkswirtschaften, 

insbesondere für Exporteure von Rohstoffen. Zum ande-

ren bleibt das Risiko bestehen, dass klimatische und ge-

opolitische Schocks zu einem erneuten Anstieg von Le-

bensmittel- und Energiepreisen führen. Diese Entwick-

lung würde sich wiederum in steigende Inflationsraten 

niederschlagen und die Notenbanken dazu zwingen, län-

ger an ihrem restriktiven geldpolitischen Kurs festzuhal-

ten und damit die Konjunktur weiter unter Druck setzen. 

In diesem Fall wären die globalen Inflationsprognosen 

des IWFs für dieses und nächstes Jahr in Höhe von 6,9 

Prozent (+0,1 Prozentpunkte gegenüber der vorherigen 

Prognose) beziehungsweise 5,8 Prozent (+0,6 Prozent) 

zu niedrig. 

 

Dass diese Inflationsprognosen im ungünstigen Fall zu 

optimistisch ausfallen könnten, liegt auch an den jüngs-

ten Terrorangriffen der Hamas auf Israel. Zwar sollten 

die direkten wirtschaftlichen Effekte des Konflikts im 

Nahen Osten für die Eurozone aufgrund geringer Han-

delsvolumina überschaubar bleiben, jedoch spielen die 

indirekten Effekte eine bedeutendere Rolle. Bereits in 

den Sommermonaten ist der Ölpreis kräftig angestiegen. 

Diese Entwicklung könnte sich fortsetzen, sofern sich der 

Konflikt ausbreitet und Öl-produzierende Volkswirt-

schaften wie beispielsweise Saudi-Arabien, die Vereinig-

ten Arabischen Emirate, der Irak oder Iran ihre Förder-

mengen aus Solidarität kürzen. In diesem Zusammen-

hang liegt es nahe, sich an den Jom-Kippur-Krieg erin-

nert zu fühlen. Denn genau vor 50 Jahren marschierten 

ägyptische und syrische Streitkräfte ebenfalls am höchs-

ten jüdischen Feiertag Jom Kippur in Israel ein und lösten 

einen internationalen Konflikt aus. Damals kürzten die 

arabischen Ölproduzenten ihre Fördermengen und leite-

ten damit die erste Ölpreiskrise ein, die wiederum zu ei-

nem rasanten Inflationsanstieg in westlichen Ländern 

führte.  

 

Wie akut ist die Gefahr heute? Die weiteren Entwicklun-

gen des Konflikts und damit die Folgen für den Ölpreis 

sind zum jetzigen Zeitpunkt nur schwer einzuschätzen. 
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Eine schematische Darstellung (vgl. Abbildung oben) 

hilft jedoch bei der Einordnung. Solange der Konflikt re-

gional begrenzt bleibt und keine Öl-Transportwege be-

schädigt werden, dürfte ein neuer Ölpreisschock ausblei-

ben. So viel steht aber auch fest: Obwohl sich Israel und 

Saudi-Arabien zuletzt etwas angenähert haben, bleibt die 

Rivalität zwischen Israel und dem Iran tief verwurzelt. 

Sollte sich der Iran also dazu entscheiden, aktiv in den 

Krieg einzugreifen und seine Ölexporte zu drosseln, 

dürfte der Ölpreis tendenziell steigen. Allerdings könnten 

andere Produzenten ihre Ölexporte steigern und damit 

die Angebotsverknappung ausgleichen. Da Wahrschein-

lichkeiten für die unterschiedlichen Ereignisse nur 

schwer objektiv abzuleiten sind, ist es knifflig, eine Prog-

nose für die Entwicklung des Ölpreises abzugeben. Wir 

bleiben vorerst optimistisch, dass eine neue Ölpreiskrise 

abgewendet werden kann und hoffen, dass der Krieg ein 

schnelles Ende findet und damit insbesondere das Leid 

der Zivilbevölkerung begrenzt wird. Immerhin haben die 

Außenminister der Arabischen Liga im Rahmen eines 

Sondertreffens bereits betont, dass es zu keiner weiteren 

Eskalation kommen darf. Dabei rief man beide Seiten – 

nicht nur Israel – auf, die Waffen ruhen zu lassen. Dieser 

Appell war insofern überraschend, als dass viele arabi-

sche Länder Israel nicht freundlich gesonnen sind. Man 

war sich aber einig, dass ein Flächenbrand, der möglich-

erweise Migrationsbewegungen auslösen und die eige-

nen innenpolitischen Probleme verschärfen könnte, ver-

mieden werden muss. 

Wie lautet unser Fazit? 

Es bleibt dabei: Deutschland kämpft als exportorientierte 

Volkswirtschaft mit der globalen Wachstumsverlangsa-

mung und trübt damit den Ausblick für die Eurozone ein, 

China sieht sich mit der anhaltenden Krise im Immobili-

ensektor konfrontiert, die US-amerikanische Wirtschaft 

steht relativ robust dar und steuert auf eine sanfte Lan-

dung zu, Indien avanciert zum neuen globalen Wachs-

tumsmotor und die russische Kriegsindustrie brummt. 

Insgesamt lassen sich zwar vereinzelte Lichtblicke am 

Konjunkturhimmel erkennen, die Gesamtlage bleibt aber 

angespannt. Dabei stellt die Inflationsrate die entschei-

dende Variable dar: Negative Überraschungen wie ein 

steigender Ölpreis machen geldpolitische Lockerungen 

unwahrscheinlicher und erschweren damit eine konjunk-

turelle Erholung.  
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Stand

12.10.2023 05.10.2023 11.09.2023 11.07.2023 11.10.2022 30.12.2022

Aktienmärkte 16:08 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD

Dow Jones 33669 1,7% -2,9% -1,7% 15,1% 1,6%

S&P 500 4396 3,2% -2,0% -1,0% 22,5% 14,5%

Nasdaq 13652 3,3% -1,9% -0,8% 30,9% 30,4%

Russell 2000 1756 1,4% -5,3% -8,2% 3,7% -0,3%

DAX 15434 2,4% -2,3% -2,3% 26,3% 10,8%

MDAX 25411 0,9% -6,6% -7,0% 14,5% 1,2%

TecDAX 3032 1,9% -2,1% -3,0% 12,7% 3,8%

EuroStoxx 50 4200 2,4% -1,3% -2,0% 25,7% 10,7%

Stoxx 50 3980 3,1% 0,3% 2,5% 18,9% 9,0%

SMI (Swiss Market Index) 11013 2,1% 0,4% 0,5% 7,9% 2,6%

FTSE 100 7649 2,7% 2,0% 5,0% 11,1% 2,7%

Nikkei 225 32495 4,6% 0,1% 0,9% 23,1% 24,5%

Brasilien BOVESPA 117051 3,3% 0,1% -0,4% 1,9% 6,7%

Russland RTS 1029 4,7% -0,5% 3,1% 6,6% 6,0%

Indien BSE 30 66408 1,2% -1,1% 1,2% 16,2% 9,2%

China CSI 300 3702 0,3% -1,7% -4,3% -0,7% -4,4%

MSCI Welt 2900 2,9% -2,4% -1,8% 22,0% 11,4%

MSCI Welt SRI 2824 3,1% -3,0% -11,4% 25,2% 14,2%

MSCI Emerging Markets 957 2,9% -2,1% -3,8% 10,7% 0,0%

Zinsen und Rentenmärkte

Bund-Future 129,78 171 -86 -117 -667 -315

Bobl-Future 116,12 39 -39 143 -307 37

Schatz-Future 105,09 -1 -12 45 -195 -33

3 Monats Euribor 3,95 5 30 55 261 206

3M Euribor Future, Dez 2023 3,99 0 9 -6 78 38

3 Monats $ Libor 5,66 -1 -1 9 171 89

Fed Funds Future, Dez 2023 5,41 0 -4 0 98 77

10-jährige US Treasuries 4,64 -7 36 66 71 81

10-jährige Bunds 2,76 -9 16 11 45 20

10-jährige Staatsanl. Japan 0,76 -3 6 32 52 35

10-jährige Staatsanl. Schweiz 1,10 -9 2 -2 -39 -51

US Treas 10Y Performance 563,68 1,2% -1,9% -3,7% -1,5% -2,8%

Bund 10Y Performance 532,38 1,4% -0,4% 0,4% -0,4% 1,3%

REX Performance Index 432,45 0,9% 0,0% 1,0% -0,5% 0,0%

IBOXX  AA, € 3,93 -11 12 5 33 33

IBOXX  BBB, € 4,78 -10 14 2 -14 9

ML US High Yield 9,13 -20 50 44 -41 16

Wandelanleihen Exane 25 6620 0,0% 0,0% 0,0% 6,5% 0,0%

Rohstoffmärkte

S&P Commodity Spot Index 577,21 0,7% -5,3% 3,5% -10,8% -5,4%

MG Base Metal Index 372,69 0,6% -3,1% -2,7% 0,4% -10,9%

Rohöl Brent 87,11 3,5% -4,0% 9,6% -7,7% 2,6%

Gold 1875,99 3,2% -2,4% -2,9% 12,2% 3,3%

Silber 22,07 4,0% -3,8% -4,5% 12,6% -7,1%

Aluminium 2185,00 -0,5% 1,1% 2,9% -2,2% -7,0%

Kupfer 7946,50 1,6% -5,1% -4,3% 3,7% -5,0%

Eisenerz 118,31 0,8% 0,1% 8,2% 22,0% 6,3%

Frachtraten Baltic Dry Index 1948 6,6% 61,1% 88,8% 2,3% 28,6%

Devisenmärkte

EUR/ USD 1,0561 0,3% -1,5% -3,9% 8,6% -1,0%

EUR/ GBP 0,8622 -0,4% 0,5% 1,2% -1,5% -2,8%

EUR/ JPY 157,98 0,8% 0,5% 2,4% 11,6% 12,3%

EUR/ CHF 0,9551 -0,8% -0,1% -1,5% -1,3% -3,0%

USD/ CNY 7,3015 -0,2% 0,1% 1,2% 1,8% 5,8%

USD/ JPY 149,16 0,4% 1,8% 6,3% 2,3% 13,8%

USD/ GBP 0,8168 -0,7% 2,3% 5,3% -9,5% -1,7%

Quelle: Refinitiv Datastream
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