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Trotz besserer IWF-Prognosen gibt

es wenig Anlass zu Optimismus

Heute schreibe ich Ihnen wieder einmal aus Washington, als
Teilnehmer der Frihjahrstagung von Internationalem Wah-
rungsfonds (IWF) und Weltbank.

Weltwirtschaftliche Dynamik schwachelt weiter

Wie Ublich hat der IWF dort seine aktualisierte Prognose flr die
Weltwirtschaft veroffentlicht. Im Vergleich zu Oktober letzten
Jahres zeichnet der Fonds ein etwas heitereres Bild. In diesem
und nachsten Jahr wird die globale Wirtschaft wohl um immerhin
3,2 % wachsen. Dieses Jahr also etwas mehr als noch im Herbst
erwartet. Auch die weltweite Inflation bleibt weiter auf dem RUick-
zug. Nach ihrem Gipfel 2022 (8,7 %) erwartet sie der IWF dieses
Jahr bei 5,9 % und flr 2025 gar nur noch bei 4,5 %. Erfreulich!

Bevor Sie jetzt die Sektkorken knallen lassen: Das sind immer
noch vergleichsweise bescheidene Wachstumsraten. Die Abbil-
dung rechts zeigt den langfristigen und ungebrochenen Abwarts-
trend der globalen Wirtschaftsdynamik. Besonders auffallig da-
bei: der starke Rickgang bei den Entwicklungs- und Schwellen-
landern (in orange). Diese Gruppe ist stark von China gepragt.
Und dort sind die Jahre unwiderruflich passé, in denen die Wirt-
schaft um sieben bis zehn Prozent jahrlich wuchs.

Struktureller Gegenwind

Meiner Meinung nach liegen dem anhaltenden Rickgang des
weltweiten Wirtschaftswachstums drei strukturelle Faktoren zu-
grunde:

1. Deglobalisierung. Der Trend zu immer weiterer globaler Ar-
beitsteilung hat die Produktivitat befligelt und nach dem Bei-
tritt Chinas zur Welthandelsorganisation 2001 neue Héhen
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erreicht. Die Abbildung zeigt das eindrucksvoll. Seit gut zehn
Jahren geht es aber mit der globalen Integration allenfalls
seitwarts. Der Rickenwind furs Wachstum ist eingeschlafen.

2. Demodgrafie. Nicht nur Europa altert. Auch in vielen Schwel-
lenlandern, allen voran China, sinkt das Arbeitskraftepoten-
zial. Befanden sich vor zwanzig Jahren weltweit noch 60 %
der Weltbevolkerung im erwerbsfahigen Alter, waren es zu-
letzt nur noch 57 %. Und dieser Trend wird sich beschleuni-
gen: Weniger Beschéftigte heildt weniger Produktion.

3. Verschuldung. Nicht zuletzt nicht nachhaltige Verschuldung
hat seit der Jahrtausendwende das Wachstum angetrieben.
Der Schuldenstand der entwickelten Volkswirtschaften ist
seit 2000 von 70 % auf 110 % des BIP gewachsen. Bei den
Schwellenlandern ging es ahnlich rasant aufwarts. Vielerorts
ist die Grenze dessen, was noch gesund ist, Uberschritten.

Was wird, wenn er wiederkommt?

Naturlich sprechen bei der Frihjahrstagung alle auch Uber die
US-Wahl im November und wer wohl nachstes Jahr in das um-
seitig gezeigte Haus einziehen wird. Die drei oben genannten
Bremskloétze der Weltwirtschaft wirden unter einem Prasidenten
Trump noch starker wirken. Ein Handelskrieg ware wahrschein-
lich. In den USA konnten Massenausweisungen illegaler Immi-
granten den Arbeitskraftemangel (und somit die Inflation) befeu-
ern. Ungedeckte Steuersenkungen wirden die ohnehin nicht
nachhaltige US-Verschuldung noch weiter in die Hohe treiben.

Wenn nur die Tagungsteilnehmer in Washington zahlten, ware
die Wahl schon entschieden: Trump durfte in Mar-A-Lago seinen
Lebensabend mit Golfen genief3en (sofern er nicht zu einer Ge-
fangnisstrafe verurteilt wird). Wenige Offizielle sagen es offen:
Aber Trump 2.0 ware der GAU fur die Weltwirtschaft.

Drei Faktoren
bremsen das
Wachstum aus

Trump ist der
Elefant im Raum
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Die Entgegennahme von Research Dienstleistungen durch ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen
kann aufsichtsrechtlich als Zuwendung qualifiziert werden. In diesen Fallen geht die LBBW davon aus,
dass die Zuwendung dazu bestimmt ist, die Qualitat der jeweiligen Dienstleistung fiir den Kunden des
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