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US-Okonomie vor weiterem Boom,
anhaltende Flaute in Deutschland

Zur Lage der Globalokonomie

von W Joachim Bischoff

Niedrige Steuern und wenig staatliche
Vorgaben unter dem neuen Prisiden-
ten Donald Trump diirften die US-Wirt-
schaft unter Dampf halten; dies erwar-
ten der Internationale Wahrungsfonds
(IWF) und die Weltbank. Abgeschla-
gen im internationalen Vergleich bleibt
dagegen Deutschland. Global geht der
IWF im laufenden Jahr von einem Wirt-
schaftswachstum um 3,3% aus, das sind
0,1 Prozentpunkte mehr als in seiner
Herbstprognose. Insbesondere fiir die
USA, die nach Einschitzung des IWF
deutlich stirker wachsen werden als an-
genommen, verbesserte sich der Ausblick
deutlich um 0,5 Prozentpunkte auf nun
2,7%. Treiber des internationalen Akku-
mulationszyklus sind neben den USA die
Volksrepublik China und Indien.

In den Vereinigten Staaten tritt der
Republikaner Trump seine zweite Amts-

periode an. Es wird erwartet, dass er
eine sehr unternehmensfreundliche Po-
litik verfolgt, mit niedrigen Steuern und
weniger staatlichen Vorschriften, um so
das Wachstum weiter anzukurbeln. Ei-
nes der Risiken fiir die Prognosen des
IWF bleibt allerdings die politische Un-
sicherheit nach Trumps Riickkehr ins
Weile Haus, dessen politische Vor-
schldge die Expert*innen nicht in ihre
Prognosen einbezogen haben. IWF-
Chefokonom Pierre-Olivier Gourinchas
hilt vor allem ein Anziehen der Inflation
in den USA fiir eine mogliche Folge von
Trumps Planen mit Handelsbeschrin-
kungen und Zollen.

Das Wachstum der Weltwirtschaft
stabilisiert sich auch nach einer Prog-
nose der Weltbank auf niedrigem Ni-
veau und soll sich in diesem und im
kommenden Jahr bei 2,7% einpendeln.

Die Weltbank warnt jedoch, dass dies
nicht ausreiche, um den Schaden auszu-
gleichen, der in den vergangenen Jahren
durch wirtschaftliche Schocks wie die
Corona-Pandemie angerichtet worden
seien. Dies sei besonders fiir die 4rms-
ten Lander der Welt gefahrlich. Bis 2030
werden der Weltbank zufolge 622 Mio.
Menschen weiterhin in extremer Armut
leben: »Hunger und Untererndhrung
werden das Schicksal von etwa der glei-
chen Anzahl von Menschen sein.«

Zolle konnten Wachstum weiter
ausbremsen

Die Weltbank warnt gleichzeitig vor den
negativen Auswirkungen, die etwa weit-
reichende Zolle auf die Weltwirtschaft
haben wiirden. US-Prisident Trump
plant gravierende StrafmafBnahmen —
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etwa fir Waren aus China, Kanada, Me-
xiko und moglicherweise der Europai-
schen Union. »Der Zeitpunkt und das
AusmaB méglicher Anderungen in der
Handels- und Finanzpolitik der USA
sind derzeit unklar«, heifft es. Eine sol-
che Politik triibe den Ausblick fiir den
internationalen Konjunkturzug.

Schatzungen deuten darauf hin, dass
eine Erhohung der US-Zolle um 10% ge-
geniiber allen Handelspartnern das glo-
bale Wachstum in diesem Jahr um 0,2%
verringern konnte — wenn keine Ver-
geltungsmaBnahmen ergriffen werden.
»Der erwartete negative Effekt konnte
sich verstarken, wenn proportionale
Vergeltungszolle beriicksichtigt wer-
den, heiBt es in dem Weltbank-Bericht
vom September 2024. Das weltweite
Wachstum wiirde dann im Jahr 2025
um insgesamt etwa 0,3 Prozentpunkte
niedriger ausfallen.

Weitere Risiken fiir das Wirtschafts-
wachstum seien langsamere Fortschritte
beim Riickgang der Inflationsrate, die
Folgen des Einmarsches Russlands in
die Ukraine und des Konflikts im Na-
hen Osten, heift es. Die Weltbank halt
fest: »Das erste Quartal dieses Jahrhun-
derts neigt sich dem Ende zu, und es ist
klar, dass die hochgesteckten Ziele der
letzten Jahrzehnte nicht erreicht werden
konnen. «

Die langfristigen Wachstumsaussich-
ten fiir Lander mit niedrigem Einkom-
men seien so schlecht wie noch nie seit
Beginn des Jahrhunderts. Aufstrebende
Markte und Entwicklungslander, die zu
Beginn des Jahrhunderts auf dem Weg
gewesen seien, die Einkommensliicke
zu den reichsten Volkswirtschaften zu
schlieBen, fielen nun groBtenteils noch
weiter zuriick. Entwicklungsldnder, die
fiir 60% Prozent des weltweiten Wachs-
tums verantwortlich seien, werden das
erste Quartal des 21. Jahrhunderts mit
den schwiachsten langfristigen Wachs-
tumsaussichten seit 2000 abschlieBen.

Globales Wachstum:
unterschiedlich und unsicher

Das globale Wachstum wird sowohl im
Jahr 2025 als auch 2026 mit 3,3% pro-
gnostiziert, im GroBen und Ganzen un-
verandert gegeniiber der Prognose des
Weltwirtschaftsausblicks (World Eco-
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nomic Outlook — WEO) vom Oktober
2024, wobei eine Aufwirtsrevision in
den Vereinigten Staaten die Abwarts-
revisionen anderswo ausgleichen wird.
Die kurzfristigen Aussichten sind durch
unterschiedliche Wege gekennzeich-
net, wahrend die mittelfristigen Wachs-
tumsrisiken nach unten zeigen. Ein
neuer Inflationsdruck konnte den geld-
politischen Schwenk unterbrechen, mit
Auswirkungen auf die Tragfahigkeit der
Haushalts- und Finanzstabilitat. Der
Policy-Mix sollte Kompromisse ausglei-
chen und Puffer wieder aufbauen.

Fiir Deutschland hat der IWF seine
Prognose erneut gesenkt und erwartet
fiir das laufende Jahr nur noch ein Wirt-
schaftswachstum von 0,3%. Damit wird
der Riickstand der deutschen Wirtschaft
auf die librigen Industrielander immer
groBer. Schon in den vorherigen Berich-
ten war Deutschland das Schlusslicht
beim Wirtschaftswachstum — und fallt
nun noch weiter zuriick. Mit Ausnahme
von Saudi-Arabien und Agypten musste
der IWF seine Prognosen bei keinem
anderen Land so stark kiirzen.

Mit diesem befindet sich Deutsch-
land nun abgeschlagen auf dem letz-
ten Platz. Zwar schwicheln auch Frank-
reich und Italien, liegen aber mit einem
Plus von 0,8 bzw. 0,7% noch deutlich
davor. Auch deutsche Forschungsins-
titute erwarten fiir die Berliner Repu-
blik eine Stagnation beim Wirtschafts-
wachstum. Dagegen erwartet der IWF
fiir das kommende Jahr in Deutschland
immerhin ein Plus von 1,1%. Das sind
aber auch noch 0,3 Prozentpunkte we-
niger als noch im Herbst prognostiziert.
Damit wiirde Deutschland immer noch
in der Schlussgruppe liegen, aber nicht
mehr auf dem letzten Platz. Fiir Italien
und Japan ist der IWF im kommenden
Jahr noch etwas pessimistischer.

Auch fithrende deutsche Forschungs-
institute erwarten im Durchschnitt 2025
ein Wachstum von nur 0,3%. Ihre Pro-
gnosen, die sie Mitte Dezember verof-
fentlicht haben, gingen allerdings ziem-
lich weit auseinander. Wahrend das Kiel
Institut fiir Weltwirtschaft mit einer Sta-
gnation rechnet, hilt das Ifo-Institut
unter Umstédnden ein Wachstum von bis
zu 1,1% fiir moglich. »Neben der ausge-
pragten konjunkturellen Schwéche las-
tet der strukturelle Wandel auf der deut-

schen Wirtschaft«, sagt Jan-Christopher
Scherer, Konjunkturexperte im Deut-
schen Institut fiir Wirtschaftsforschung
(DIW). Sein Institut rechnet 2025 mit
einem Wachstum von 0,2%.

Fiir die Weltwirtschaft insgesamt
rechnet der Wahrungsfonds in diesem
Jahr und im kommenden Jahr mit ei-
nem Wachstum von 3,3%. Damit bleibt
die Prognose gegeniiber Herbst na-
hezu unverandert. »Es wird erwartet,
dass das globale Wachstum stabil bleibt,
wenn auch nicht sehr stark«, heifit es im
WEO. Die Zahl 3,3 klingt aus Sicht des
IWF besser, als sie ist, denn sie liegt un-
ter dem Durchschnitt der vergangenen
zwei Jahrzehnte von 3,7%.

USA rauschen davon, Europa
hinkt hinterher

Zudem bereitet dem IWF etwas Sorge:
»Auch wenn die Aussichten fiir das glo-
bale Wachstum weitgehend unveran-
dert gegentiber Oktober sind, vergro-
Bern sich die Unterschiede zwischen den
Landern«, schreibt IWF-Chefokonom
Gourinchas. Die auseinanderlaufenden
Entwicklungen ergidben insgesamt ein
»prekares globales Wachstumsprofil«,
heiBt es im WEO.

Vor allem die USA eilen davon. Wah-
rend der Wahrungsfonds die Prog-
nose fiir Deutschland um 0,5 Prozent-
punkte senkt, erhoht er sie fiir die USA
um 0,5 Prozentpunkte auf 2,7% fiir das
laufende Jahr. Europas wichtige Wirt-
schaftsnationen Deutschland, Frank-
reich und Italien haben hingegen eine
Null vor dem Komma stehen. Fiir die
Euro-Zone rechnet der IWF nur noch
mit einem Wachstum von 1,0%.

Gourinchas attestiert der europai-
schen Wirtschaft »Gegenwind«. Der
komme u.a. durch die schwache Ent-
wicklung in der Industrie, die schlechte
Stimmung bei den Verbraucher*innen
und die anhaltenden Auswirkungen
durch den Energiepreisschock, schreibt
der Franzose.

Und die Unterschiede zwischen den
groBen Volkswirtschaften konnten noch
zunehmen. Fiir Europa sieht der IWF
weiterhin »Abwirtsrisiken« durch die

Joachim Bischoff ist Mitherausgeber von
Sozialismus.de.



Auswirkungen der Energiekrise, in
China durch den Immobiliensektor. Fiir
die USA halt der Wahrungsfonds hinge-
gen kurzfristig weitere Wachstumsim-
pulse fiir moglich, etwa »durch neue
expansive MaBnahmen wie Steuersen-
kungen«.

Sollte die US-Konjunktur weiter so
gut laufen, hitte dies auch positive Ef-
fekte fiir die Weltwirtschaft, allerdings
nur »im geringeren MaBe«. Sollte der
neue US-Priasident Trump auf eine ex-
pansive Finanzpolitik mit Steuersen-
kungen setzen, konnte das aus Sicht des
IWF mittelfristig Risiken bergen.

Die USA sind mittlerweile sehr hoch
verschuldet. Die Frage ist, ob die Inves-
toren irgendwann an der Soliditit zwei-
feln. » Langerfristig«, warnt der IWF,
konnte »eine groBere fiskalpolitische
Anpassung« notwendig werden. Ein sol-
cher Sparkurs in den USA hitte auch
global Auswirkungen. »Die Rolle von
US-Staatsanleihen als weltweit sichere
Anlage konnte geschwicht werdenx,
heif3t es im World Economic Outlook.

Handelskonflikte konnten
Inflation anheizen

Der Wahrungsfonds sieht noch weite-
re Risiken fiir die Weltwirtschaft. Dazu
zdhlen insbesondere Handelskriege.
Trump hat bereits mit neuen Zollen ge-
droht. An vielen Stellen im WEO wird
vor »politischen Risiken« wie einer Es-
kalation bei Handelskonflikten ge-
warnt. Die Zolle sind insbesondere fiir
Deutschland mit seiner starken Export-
wirtschaft ein Abwartsrisiko. »Ange-
sichts der Amtseinfithrung von US-Pra-
sident Trump besteht das Risiko, dass es
kiinftig sogar noch deutlich schlechter
lauft, sollte es international vermehrt zu
Zollen und weiteren Handelsbeschran-
kungen kommen«, sagt DIW-Okonom
Scherer.

Protektionistische MaBnahmen wie
Zolle wiirden zudem zu steigenden Prei-
sen fithren, warnt der IWF. »Im Ver-
gleich zu fritheren Handelskonflikten
deuten mehrere Faktoren darauf hin,
dass die Aufwartsrisiken fiir die Infla-
tion aufgrund von Zollerhohungen die-
ses Mal grofler sein konnten«, heifit es
im WEO. So habe die Weltwirtschaft
gerade erst den »stirksten Inflations-

Abb. 1: Veranderung des realen Bruttoinlandsprodukts (BIP) in Deutschland gegen-
iiber dem Vorjahr von 1992 bis 2024, Entwicklung des BIP in %

6
1992 1995 2000

Quelle: Statistisches Bundesamt, Statista 2025

schub der jiingeren Vergangenheit« hin-
ter sich, die Inflationserwartungen 14-
gen in vielen Landern noch immer iiber
dem Zielwert der Zentralbanken. Zu-
dem konnten Handelsbeschrankungen
bei bestimmten schwer zu ersetzenden
Materialien die Inflation »iibermaBig
stark« steigern. Eine wieder anziehende
Inflation z&hlt aus Sicht des Wahrungs-
fonds ohnehin zu einem der groBen Ri-
siken fiir die Weltwirtschaft. » Die Ge-
fahr eines erneuten Inflationsdrucks
konnte die Zentralbanken dazu veran-
lassen, die Leitzinsen anzuheben.« Da-
durch wiirde das Wirtschaftswachstum
weiter gebremst.

Deutschland kommt nicht in
Schwung

Ein diisteres Bild zeichnen, wie be-
reits angedeutet, die Expert*innen fiir
Deutschland (siehe hierzu auch Abb. 1).
Nach zwei Rezessionsjahren 2023 und
2024 diirfte die hiesige Wirtschaft le-
diglich um 0,3% zulegen. Damit wurde
die bisherige Schatzung um 0,5 Punk-
te nach unten korrigiert. Der IWF nennt
fiir Deutschland damit im laufenden
Jahr erneut das schwichste Wachstum
unter den fiihrenden westlichen G7-In-
dustriestaaten. Als Griinde werden die
Schwiche der Industrie und hohe Ener-
giepreise ausgemacht, sie bremsen die
wirtschaftliche Dynamik.

-4,

2020 2024

Deutschland bleibt innerhalb Euro-
pas abgeschlagen. Vor allem Spanien
wichst wesentlich stiarker, aber auch
Frankreich und Italien liegen vorne. Die
Bundesrepublik steckt zudem mitten im
Wahlkampf und diirfte erst im Friihjahr
eine neue Regierung haben. Diese muss
dann eine Antwort auf die aktuelle Wirt-
schaftsschwache finden.

Die Eurozone insgesamt diirfte der
neuen Prognose zufolge 2025 und 2026
um 1,0 und dann um 1,4% zulegen,
langsamer als bisher vom IWF erwar-
tet. Die Expert*innen verwiesen dabei
u.a. darauf, dass die Gaspreise in Eu-
ropa etwa fiinf Mal so hoch seien wie in
den USA.

Aber auch mogliche Handelskon-
flikte, die durch die angekiindigte Zoll-
Politik Trumps entstehen konnten, wiir-
den Deutschland und die Eurozone zu
spiiren bekommen. Und auch weltweit
diirfte sich das auswirken: Der IWF kor-
rigierte deswegen seine Schitzungen
zum internationalen Handelsvolumen
etwas nach unten. Die Zuwichse diirf-
ten 2025 und 2026 bei 3,2% bzw. 3,3%v
liegen.

Die Akkumulationsschwiéche hat
schon die Entwicklung Deutschlands
der letzten beiden Jahre bestimmt. Es
ist eine starke Vereinfachung, fiir diese
Tendenz das griin gefithrte Wirtschafts-
ministerium verantwortlich zu machen.
Die Akkumulationsschwiche geht auf

Sozialismus.de Heft 2-2025



eine Mischung von strukturellen Fakto-
ren zuriick: In der Tat hat die Umstel-
lung in der Gas-Versorgung von dem
preiswerten russischen Gas auf das vor-
wiegend US-amerikanische LNG-Gas
eine erhebliche Verschlechterung der
Konkurrenzfahigkeit bewirkt. Dazu
kommen die weiteren Riickwirkungen
aus dem Ukraine-Krieg wie die finanzi-
ellen und militarischen Hilfen.

Diese geopolitischen Faktoren wur-
den durch die demografischen Re-
striktionen verstirkt. Das Kieler Insti-
tut fiir Weltwirtschaft (IfW) geht davon
aus, dass Deutschlands Wirtschafts-
wachstum bis 2027 auf 0,7% und da-
mit auf die Hélfte des bisherigen lang-
jahrigen Durchschnitts abflauen werde.
»Deutschland stehen magere Jahre
bevor. Die Alterung der Gesellschaft
driickt die Wachstumsaussichten emp-
findlich, weil kiinftig weniger Menschen
arbeiten werden. Und dies wiirde letzt-
lich auch die durch die Einkommens-
und Vermogensverteilung gesetzten
Schranken verstarken.

Der Euroraum und
sinkende Inflation

Auch das Wachstum im Euroraum wer-
tet die Weltbank als schwach. Fiir das
Jahr 2025 prognostiziert der Konjunk-
turausblick ein Wachstum von 1,0% —
das sind 0,4 Prozentpunkte weniger im
Vergleich zur Prognose vom vergange-
nen Juni. Die Weltbank fiihrt das auf
einen schwachen Konsum, schwache
Unternehmensinvestitionen und eine
schwache Industriekonjunktur zuriick.
Die Fertigungs- und Industrieproduk-
tion blieben schwach. Das gelte insbe-
sondere fiir Deutschland, das fast 30%
des Bruttoinlandsprodukts der Eurozo-
ne ausmacht.

Dabher sei entschlossenes politi-
sches Handeln nétig. Es bediirfe globa-
ler politischer Anstrengungen, um ein
auf Regeln basierendes multilaterales
Handelssystem zu bewahren, die Schul-
denprobleme zu bewéltigen und den
Klimawandel zu bekampfen. Die natio-
nalen Entscheidungstrager miissten sich
entschlossen um Preisstabilitat bemii-
hen und die Tragfahigkeit der 6ffentli-
chen Finanzen verbessern. Insgesamt
habe sich wenig geandert auf globa-
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ler Ebene, zwischen den Staaten ver-
schiebe sich aber viel, sagte IWF-Chef-
volkswirt Gourinchas. Die zunehmende
Spaltung sei ein Risiko. Es gebe zudem
grofe Unsicherheiten mit Blick auf die
Finanz- und Handelspolitik sowie poli-
tische Spannungen. Die gute Nachricht
fiir die Weltwirtschaft ist allerdings die
sinkende Inflation, Folge der gestiege-
nen Zinsen. Weltweit wird dieses Jahr
noch mit einer Teuerungsrate von 4,2%
gerechnet, niachstes Jahr sollten es dann
3,5% sein. Das werde den Notenbanken
eine Lockerung der Geldpolitik erlau-
ben, so Gourinchas.

Allerdings gibt es auch hier riesige
Unterschiede. Wahrend die Inflation
in Industriestaaten nahe 2% — dem op-
timalen Wert fiir viele Volkswirtschaf-
ten — liegen diirfte, kimpfen Schwel-
len- und Entwicklungslander noch
mit h6heren Werten, was zu mehr Ar-
mut fithren kann. Ein starker US-Dollar
konne zudem Kapital aus Schwellenlén-
dern abziehen, warnte der IWF.

China und Indien
sind Wachstumstreiber

Wachstumstreiber weltweit bleiben
auch im kommenden Jahr neben den
USA China und Indien. In der Volks-
republik diirfte die Wirtschaft 2025

und 2026 um 4,6% und 4,5% wachsen.
2024 legte die chinesische Wirtschaft
um 5,0% zu. Zwischenzeitlich wurde
eine viel starkere Abkiithlung befiirchtet.
Die héchsten Wachstumsraten der gro-
Ben Lander in den néchsten beiden Jah-
ren weist weiterhin Indien auf mit je-
weils 6,5%. Das wire das gleiche Tempo
wie 2024.

Das Wachstum in Russland, das sich
2024 auf 3,8% summiert haben diirfte,
wird sich laut IWF auf 1,4% und dann
1,2% in den nachsten beiden Jahren ab-
schwiéchen. Expert*innen hatten die
bislang guten Werte vor allem als Effekt
der umfangreichen Mittel gewertet, die
in den Riistungsbereich geflossen sind,
um den Krieg gegen die Ukraine zu fi-
nanzieren. Mit der Zeit sollten sich die
Sanktionen gegen Russland aber starker
auswirken.

In den USA konnten sich unter
Trump die Tendenzen zur Herausbil-
dung von oligarchischen Strukturen

verstarken: Der scheidende US-Pri-
sident Joe Biden hatte in seiner Ab-
schiedsrede vor einer Oligarchie in den
USA gewarnt. Es drohe eine Machtkon-
zentration in den Hénden einiger we-
niger sehr wohlhabender Menschen,
sagte er in einer Ansprache an die Na-
tion. Eine solche Oligarchie in Amerika
nehme bereits Gestalt an. Biden sprach
von Reichtum, Macht und Einfluss in
extremen Ausmafen. In den USA geht
also die Furcht um, es konnte ein neues
Zeitalter des »crony capitalism« anbre-
chen. Damit ist ein System gemeint, in
dem Akteure mit guten Verbindungen
zur Politik wirtschaftliche Vorteile — po-
litische Renten — fiir sich herausschla-
gen konnen.

Den Prognosen zufolge diirfte die
Weltwirtschaft in diesem und im kom-
menden Jahr mit +2,7% das Wachs-
tumstempo von 2024 halten — im
Schnitt der Vor-Corona-Jahre 2010 bis
2019 allerdings waren es noch 0,4 Pro-
zentpunkte mehr. Dabei werde die Ab-
schwéchung in den USA und China
durch ein stiarkeres Wachstum in ande-
ren Landern ausgeglichen. Die Schwel-
lenlander diirften mit etwa 4% stabil
wachsen. Damit wiirden sie aber gleich-
falls nicht zur Entwicklung von vor Co-
ronazeiten zuriickkehren. Obendrein sei
es unzureichend, um die notigen Fort-
schritte zur Linderung der Armut und
zur Erreichung umfassenderer Entwick-
lungsziele zu machen, schreibt die Welt-
bank.

»Die néachsten 25 Jahre werden
fiir die Entwicklungslander ein héarte-
res Stiick Arbeit sein als die letzten 25
Jahre«, sagt Weltbank-Chefokonom In-
dermit Gill. »Die meisten der Krifte, die
einst ihren Aufstieg begiinstigten, ha-
ben sich verfliichtigt.« Sie brauchten da-
her ein neues Konzept, das den Schwer-
punkt auf inldndische Reformen legt,
um private Investitionen anzukurbeln,
Handelsbeziehungen zu vertiefen und
eine effizientere Nutzung von Kapital,
Talent und Energie zu fordern.
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