Volkswirtschaft Kommentar.
Aktuelle Beitrage von Dr. Ulrich Kater

Makro Research
Freitag, 18. Mai 2018

Luxemburger Wort

Unklare Wirtschaftspolitik

Die Handschrift des US-Prasidenten Donnald Trump ist fir viele immer noch unleserlich

Langsam wird es etwas unibersichtlich: Welche Handelssanktionen sind bereits in Kraft, welche sind noch
aufgeschoben, und welche sind als neue Bedrohung schon mal in den Raum gestellt? Neuerdings ver-
handelt die US-Regierung auch einzeln mit Firmen, um sie von Handelssanktionen auszunehmen. Die
Handschrift des US-Prasidenten in Handelsfragen ist eigen und fur viele Beobachter immer noch unleser-
lich. Er halt nichts von Gesprachen in groBer Gruppe, sondern bevorzugt die bilaterale Verhandlung und

am besten die bilaterale Verhandlungslésung zu seinen Gunsten.

Dabei will allerdings auch die US-Administration den AuBenhandel der Vereinigten Staaten nicht zum Er-
liegen bringen. Im Gegenteil soll das AuBenhandelsdefizit der Vereinigten Staaten auch Uber starkere Ex-
porte abgebaut werden. Beim Leistungsbilanzdefizit erhofft sich die US-Regierung dartber hinaus von der
Steuerreformen bereits automatisch Riickgange, denn nach ihrer Auffassung ist ein groBer Teil dieses De-
fizits durch Preisgestaltung bei Lieferbeziehungen innerhalb multinationaler Konzerne, dem so genannten

Transfer Pricing, geschuldet.

NatUrlich steht auch mehr Fairness in den Handelsbeziehungen zu anderen Landern auf dem Wunschzet-
tel der Politik. Hier empfinden sich die Amerikaner als Lokomotive des Freihandels, der die tGbrigen Wagen

der Weltwirtschaft nur widerwillig folgen, insbesondere China.

Man sollte sich durch den handelspolitischen Staub, den die US-Regierung in den vergangenen Wochen
aufgewirbelt hat, nicht den Blick vernebeln lassen fur die binnenwirtschaftlichen Weichenstellungen, die

fdr die US-Wirtschaft von groBerer Bedeutung sind als die AuBenwirtschaftsbeziehungen.
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Es wurde dem wirtschaftspolitischen Ansatz dieser Administration bereits vorgeworfen, in Zeiten von
Vollbeschaftigung ein nicht geringes expansives Steuerpaket loszulassen. Die eigentliche Ursache dafur
kann nur lauten, dass sich die Regierung nicht mit den bisherigen Wachstumsraten der US-Wirtschaft zu-
frieden geben mochte, sondern die Volkswirtschaft wieder auf jenem Wachstumspfad leben méchte, wie
er vor der Finanzkrise bestand, mit langjahrigen Expansionsraten von drei bis vier Prozent. In diesem Zu-
sammenhang sind auch die DeregulierungsmaBnahmen im Finanzwesen zu verstehen, denen weitere Re-
gellockerungen im Planungs- und Baurecht folgen sollen, damit die Infrastruktur des Landes schneller

modernisiert werden kann und damit wachstumsfreundlicher wird.

Das Ganze erinnert sehr an die wirtschaftspolitische Agenda von Ronald Reagen in den achtziger Jahren,
der ebenfalls mit einer Kombination aus Deregulierungen und fiskalischen Impulsen dem Wachstum in
den Vereinigten Staaten neues Leben einhauchen wollte. Wichtige Erfolge konnte er damals durchaus
verbuchen. So lag das durchschnittliche Wachstumstempo in den achtziger Jahren durchschnittlich bei

etwa vier Prozent, der Aktienmarkt legte kraftig zu.

Eines allerdings klappte nicht: die Selbstfinanzierung der dafiir aufgenommenen Staatsschulden durch
mehr Wachstum. Der Schuldenstand der Vereinigten Staaten, gemessen am Bruttoinlandsprodukt, stieg
in den achtziger Jahren deutlich an. Dies ist vermutlich auch das Ergebnis der Trump'schen Wirtschaftspo-
litik. Die Wirtschaft wird zunadchst einmal wettbewerbsfahiger werden, das Fiskalpaket wird den gegen-
wartigen Aufschwung noch einmal um ein oder zwei Jahre verlangern, bis die Geldpolitik gezwungen

sein wird, durch Zinserhéhungen die Wirtschaft abzubremsen.

In einer dann folgenden Rezession stellt sich vor allen Dingen die Frage, ob die hohe Verschuldung des
US-Staates sowie einer Reihe von US-amerikanischen Unternehmen an den Finanzmdrkten auch in
schlechteren wirtschaftlichen Zeiten so einfach weggesteckt wird, oder ob ein Riickgang von Vermdgens-
preisen die Rezession noch vertieft. Alles in allem wird diese Wirtschaftspolitik ebenfalls einige Erfolge
aufweisen kénnen. Ob allerdings die Ziele erreicht werden, mit denen Prasident Trump 6ffentlich angetre-
ten ist, namlich die Erhéhung des Wohlstandes fur die vom Strukturwandel benachteiligten Bevolke-

rungsteile oder die Verwandlung der US-Volkswirtschaft in eine Exportnation, muss bezweifelt werden.
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