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Konjunkturschlaglicht

Trump-Prasidentschaft -

Im Vorfeld der Prasidentschaftswahl befindet sich die US-
Wirtschaft in einer Phase hoher gesamtwirtschaftlicher
Kapazitatsauslastung und nach wie vor erhéhter Inflati-
on. Auch zwei Jahre nach dem Beginn der ausgepragten
geldpolitischen Straffung — der Leitzins wurde zwischen
Marz 2022 und August 2023 von nahe null auf knapp
5,5% erhoht — zeigt sich die Konjunktur robust, auch
wenn es inzwischen Anzeichen flr ein etwas moderate-
res Expansionstempo gibt. Gleichzeitig steigen die Preise
nach wie vor schneller als das 2 %-Ziel der Notenbank.
Die Kernrate der Inflation (Verbraucherpreise ohne Ener-
gie und Nahrungsmittel) stagnierte zuletzt bei 3,8 %, und
auch die Kernrate des von der Notenbank als MaBstab
préferierten Deflators fir den privaten Konsum war zuletzt
mit 2,8 % noch nicht zielkonform.

Wie sind vor diesem Hintergrund die wirtschaftspoliti-
schen Programme der voraussichtlichen Kandidaten
Biden und Trump zu bewerten? Insbesondere im Falle
der Wahl von Donald Trump wéren nach den bisherigen
Verlautbarungen deutliche Anderungen im wirtschaftspo-
litischen Kurs denkbar, beispielsweise in den Bereichen
Handels- und Industriepolitik, Finanzpolitik sowie Migra-
tionspolitik.

Die Prasidentschaft Donald Trumps 2017 bis 2020 stand
unter dem Motto ,,America First“. Arbeitsplatze sollten
zurlick in die USA geholt, das Verarbeitende Gewerbe
revitalisiert und die negative Handelsbilanz von rund 500
Mrd. US-$ im Jahr 2016 sollte ausgeglichen werden. Zu
diesem Zweck wurden zahlreiche Importzdlle auf ver-
schiedene Produkte erhoben und insbesondere China ins
Visier genommen, sodass der durchschnittliche Zollsatz
fur chinesische Importe von 3% auf 12 % stieg. Das Er-
gebnis der Politik war enttduschend: Die Produktion im
Verarbeitenden Gewerbe war Ende 2019 — vor dem coro-
nabedingten Einbruch des Jahres 2020 — niedriger als bei
Trumps Amtsantritt (vgl. Abbildung 1), die Beschéftigung
in diesem Wirtschaftsbereich nicht starker gestiegen als
in den Jahren der zweiten Obama-Legislatur zuvor, und
das Defizit in der Handelsbilanz war auf mehr als 600 Mrd.
US-$ gestiegen. Trotz dieser Bilanz plant Trump offenbar

© Der/die Autor:in 2024. Open Access: Dieser Artikel wird unter der
Creative Commons Namensnennung 4.0 International Lizenz ver6f-
fentlicht (creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.de).

Open Access wird durch die ZBW - Leibniz-Informationszentrum
Wirtschaft geférdert.

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft

Okonomische Trends

Wirtschaftsdienst, 2024, 104(5), 359-360
JEL: F13, F40, 024

ein Stabilitatsrisiko?

fur eine zweite Amtszeit Importzélle in noch weit groBe-
rem Umfang einzusetzen. So sollen Einfuhren allgemein
mit einem Zoll von 10 % belegt werden; fir Einfuhren aus
China ist sogar ein Satz von 60 % angedacht. Nach Ein-
schatzung der meisten Okonomen wiirde diese Politik der
Wirtschaft in den USA insgesamt schaden und die Infla-
tion durch héhere Importpreise befeuern. Sie wiirde aber
auch erhebliche negative Auswirkungen auf die Ubrige
Welt haben, insbesondere dann, wenn China wie in den
Jahren der ersten Trump-Présidentschaft seinerseits mit
Strafzéllen auf US-Importe reagieren wirde (Obst et al.,
2024).

Die Regierung Biden vertritt im Grundsatz ebenfalls einen
protektionistischen Ansatz. Sie hat die Zdlle der Vorgén-
gerregierung weitgehend beibehalten und gegenlber
China selektiv weitere MaBnahmen mit dem Ziel ergrif-
fen, den technologischen Vorsprung der USA zu erhalten.
Mit einem Zollanstieg auf breiter Front ist indes nicht zu
rechnen. Protektionistische Elemente sind freilich auch
in den groBen industriepolitischen Programmen der ge-
genwartigen Administration enthalten, insbesondere der
Inflation Reduction Act und der CHIPS Act, die umfang-
reiche Subventionen flr erneuerbare Energien und die
Halbleiterindustrie bieten und zu einem starken Anstieg
der Bauinvestitionen der Unternehmen beigetragen ha-
ben. Sie waren Anfang 2024 um 80 % hoher als am Ende
des Jahres 2022.

Die Ausgaben im Rahmen dieser groBen Programme
sind ein Grund dafir, dass das Defizit im Staatshaushalt
auch vier Jahre nach der Coronakrise noch extrem hoch
ist. Gemessen am Bruttoinlandsprodukt (BIP) lag es auf
Bundesebene im vergangenen Jahr bei 6,2 %, eine héhe-
re Defizitquote wurde seit dem Zweiten Weltkrieg nur in
den Coronajahren 2020/2021 und in den Jahren nach der
Finanzkrise verzeichnet (vgl. Abbildung 2). Das finanzpo-
litische Programm Président Bidens wirde insbesonde-
re die Unternehmen und die Bezieher hoher Einkommen
stérker belasten und die Staatsverschuldung langerfristig
deutlich senken. Dies kommt beispielsweise im Haus-
haltsentwurf fir das Fiskaljahr 2024 zum Ausdruck, der
aufgrund der Mehrheitsverhéltnisse im Kongress aller-
dings nicht umgesetzt werden konnte (Tax Foundation,
2024). Demgegenuber sind von einem Prasident Trump
Steuersenkungen zu erwarten. In jedem Fall durfte er die
im kommenden Jahr auslaufenden Teile der Einkommens-
steuersenkungen aus der von ihm im Jahr 2017 beschlos-
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Abbildung 1
Industrieproduktion: Verarbeitendes Gewerbe
Quartalsdaten. Gerahmt: Durchschnittliche jahrliche Verédnderungesrate
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Quelle: Federal Reserve Bank of St. Louis.

senen Steuerreform permanent machen. Wéahrend Biden
die Kérperschaftsteuer, die damals auf 21 % gesenkt wur-
de, wieder erhdhen will, wirde Trump sie gerne nochmals
— etwa auf 15% - senken. Zusétzliche Staatseinnahmen
sollen zwar aus den héheren Zdllen generiert werden,
doch ohne erhebliche Einschnitte bei den Staatsausga-
ben, die Trump auch in seiner ersten Amtszeit gescheut
hat, wirde die Staatsverschuldung wohl weiter eskalie-
ren. Sie betragt derzeit bereits 120 % des BIP.

Der Umgang mit der massiv gestiegenen Zahl irregula-
rer Migranten ist ein wichtiges Thema im Wahlkampf und
hat auch wirtschaftliche Implikationen. Trump hat ange-
kundigt, Millionen dieser Einwanderer aus dem Land zu
deportieren. Damit wirden allerdings der US-Wirtschaft
in erheblichem Umfang Arbeitskrafte entzogen. Der Zu-
strom von Immigranten ist eine Erklarung daflr, warum
bei historisch niedriger Arbeitslosigkeit die Beschafti-
gung bis zuletzt kraftig zunehmen konnte, ohne dass
sich der Inflationsdruck wieder erh6ht hat (Edelberg und
Watson, 2024). Wirtschaftlich wére eine Rucksendung
der Immigranten eine Belastung, da eingewanderte Ar-
beitnehmer offenbar komplementar zu einheimischen Ar-
beitnehmern sind. Erfahrungen mit regionalen Deportati-
onsprogrammen unter Bush und Obama haben gezeigt,
dass dort, wo Immigranten abgeschoben wurden, nicht
nur die Zahl der Beschéftigten mit Migrationshintergrund
zurlickging, sondern als ungewollter Nebeneffekt auch
die Zahl der Beschéftigten amerikanischer Nationalitat
(East et al., 2018). Ungunstig ist auch die Erfahrung aus
der ersten Prasidentschaft Trumps: Wahrend die Zahl der
irreguldren Migranten in den Jahren 2017 bis 2020 kaum
sank, ging die Zahl reguldrer Einwanderer, die fur den
Arbeitsmarkt besonders wichtig sind, deutlich zuriick
(Heidland, 2020).

Abbildung 2
Defizitquote US-Bundeshaushalt
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Quelle: Federal Reserve Bank of St. Louis.

Alles in allem birgt die Kombination der Trump’schen Po-
litikansétze erhebliche Inflationsrisiken. Einerseits wur-
den héhere Zolle die Preise direkt erhdhen, wurden Zélle
doch in der Vergangenheit auch weitgehend Uberwalzt
(Cavallo et al., 2019). Eine expansive Fiskalpolitik wirde
andererseits die Nachfrage anregen, wéahrend gleich-
zeitig das Arbeitskraftepotenzial durch eine restriktive
Einwanderungspolitik reduziert wirde. Dies kénnte die
Geldpolitik vor neue Herausforderungen stellen. Eine
schuldenfinanzierte Steuersenkung kénnte bei dem der-
zeitigen bereits groBen Finanzierungsbedarf des Staates
und dem sehr hohen Niveau der Staatsverschuldung zu-
dem an den Finanzmarkten Nervositat auslésen und zu
héheren Kapitalmarktzinsen fihren.

Klaus-Jurgen Gern
Kiel Institut fur Weltwirtschaft
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