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Abstract

In view of the upcoming US presidential election in November 2024, the
question of the economic impact of the new president - on the US and the
world - is unsettling (financial) market participants. With the resignation of
Joe Biden and the candidacy of Kamala Harris as the Democratic Party's pre-
sidential candidate, the cards have been reshuffled, but the prospects of
Trump's return remain high. This should have not substantially changed after
an energized and occasionally bitter presidential debate on September 10,
2024 and the subsequent Harris endorsement by music superstar Taylor
Swift. Based on a possible reelection of Donald Trump, this note examines
Trump's economic agenda and its effectiveness. It shows that the likelihood
of economic catastrophe is low, with the biggest bottleneck being Trump's
own unpredictability, which could lead to instability at home and abroad.

Zusammenfassung

Im Hinblick auf die anstehenden US-Prdsidentschaftswahlen im November
2024 sind (Finanz-)Marktteilnehmer Gber die Frage nach den wirtschaftli-
chen Auswirkungen des neuen Prasidenten - auf die USA und die Welt - ver-
unsichert. Mit dem Riicktritt von Joe Biden und der Kandidatur von Kamala
Harris als Prasidentschaftskandidatin der Demokratischen Partei sind die Kar-
ten neu gemischt worden, aber die Aussichten auf eine Rickkehr Trumps
bleiben hoch. Daran diirfte sich auch nach einer energiegeladenen und bis-
weilen erbitterten Prasidentschaftsdebatte am 10. September 2024 und der
anschlieRenden Unterstlitzung von Harris durch den Musiksuperstar Taylor
Swift nichts Wesentliches gedndert haben. Ausgehend von einer méglichen
Wiederwahl Donald Trumps wird in dieser Studie Trumps wirtschaftspoliti-
sche Agenda und deren Wirksamkeit untersucht. Sie zeigt, dass die Wahr-
scheinlichkeit einer wirtschaftlichen Katastrophe gering ist, wobei der grofite
Engpass in Trumps eigener Unberechenbarkeit liegt, die zu Instabilitdt im In-
und Ausland fuhren kénnte.



Als Donald Trump im
Januar 2017 Prdsi-
dent wurde, hatte
sich die Wirtschaft
bereits von der gro-

f3en Rezession erholt.
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Trump 1.0 - ein kurzer Bericht

Wahrend Trumps erster Prasidentschaft von Januar 2017 bis Januar 2021
entwickelte sich die US-Wirtschaft in Bezug auf die wichtigsten makrotkono-
mischen Indikatoren sehr gut. Donald Trump schrieb sich die starke Wirt-
schaft selbst zu und behauptete, er habe ein "Desaster" von Pradsident Barack
Obama geerbt und "eine wirtschaftliche Wende von historischem Ausmalf3"
vollzogen. Doch als er Prasident wurde, hatte sich die Wirtschaft bereits von
der GroRRen Rezession erholt und fast ihre volle Starke erreicht.

Unter Obama fiel die Arbeitslosenquote von einem Rezessionshoch von 10 %
im Oktober 2009 auf 4,7 % im Januar 2017, am Ende seiner zweiten Amtszeit.
Unter Trump hat sich dieser positive Trend fortgesetzt und erreichte im Sep-
tember 2019 ein 50-Jahres-Tief von 3,5 % (Abb. 1). Das Beschaftigungswachs-
tum war ahnlich positiv. Bis zum Ende der Obama-Regierung im Januar 2017
hatte die Wirtschaft in 76 aufeinanderfolgenden Monaten Arbeitsplatze ge-
schaffen. Unter Trump wurde diese Serie auf 111 aufeinanderfolgende Mo-
nate verlangert. Allerdings betrug das durchschnittliche monatliche Beschaf-
tigungswachstum wahrend Obamas zweiter Amtszeit 215 000, wahrend es
unter Trump bis Februar 2019 — daher ohne Beriicksichtigung der Corona-
Pandemie® — nur 182 000 betrug (Abb. 2).

Abbildung 1. Arbeitslosenquote in den USA, Jan. 2007 bis Jan. 2021
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1 Die Pandemie wurde ausgeklammert, um einen besseren Vergleich zu ermdglichen.
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Abbildung 2. Beschiftigungswachstum (Verdnderung der Zahl der Beschiftigten auBerhalb
der Landwirtschaft) in den USA, Januar 2007 bis Februar 2020
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute auf der Grundlage von Macrobond-Daten

Fiir das Wachstum der US-Wirtschaft kann keine Uberperformance wihrend
der ersten Trumps Prasidentschaft geltend gemacht werden. Die durch-
schnittliche Wachstumsrate des realen BIP lag wahrend der zweiten Obama-
Regierung bei 2,3 % und unter Trump bei 2,5 %, wiederum ohne Beriicksich-
tigung der Pandemie (Abb. 3).

Abbildung 3. Wachstum des realen BIP in den USA (yoy), Q1 2007 bis Q1 2021
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In der Wirtschaftslite-
ratur gibt es keine
Hinweise darauf, dass
der Wirtschaftsboom
auf Trump zurlickzu-
flihren ist.

Der wohl sichtbarste
Stempel von Trumps
Prdsidentschaft ist
die Anzettelung des
Handelskriegs mit
China und die Ver-
schlechterung der 6f-
fentlichen Finanzen.
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In der Wirtschaftsliteratur gibt es auch keine Hinweise darauf, dass der Wirt-
schaftsboom auf Trump zurtickzufiihren ist. Auf der Grundlage eines kontra-
faktischen Szenarios, in dem die Leistung der US-Wirtschaft mit der eines
"Doppelgangers" — eine auf einem Algorithmus basierenden Kombination an-
derer Volkswirtschaften, die der wirtschaftlichen Situation in den USA vor der
Wahl am ehesten dhneln — verglichen wird, finden Born et al. (2021)? wenig
Unterstlitzung fiir einen Trump-Effekt. SchlieRlich trat Trumps bemerkens-
werteste Wirtschaftspolitik — seine Steuersenkungen im Wert von 1,9 Billio-
nen US-Dollar tiber zehn Jahre® — erst ein Jahr nach seinem Amtsantritt in
Kraft. Bis Januar 2018 hatte der Arbeitsmarkt 2,3 Millionen neue Arbeits-
platze geschaffen und die Arbeitslosenquote war von 4,7 % auf 4,1 % gesun-
ken.

Der wohl sichtbarste Stempel von Trumps Prasidentschaft ist die Anzettelung
des Handelskriegs mit China und die Verschlechterung der 6ffentlichen Fi-
nanzen. Die Zo6lle auf chinesische Waren hatten in erster Linie das Ziel, das
US-Handelsdefizit zu verringern und die US-Wirtschaft vor den Schaden der
"sehr missbrauchlichen Handelspraktiken Chinas" zu bewahren. Dieses Ziel
wurde im GrofRen und Ganzen nicht erreicht. Die Handelsbilanz mit China
verbesserte sich wahrend der Pandemie, verschlechterte sich danach aber
wieder, was auf die steigenden Einfuhren aus China zuriickzufiihren war
(Abb. 4). Was die 6ffentlichen Finanzen betrifft, so brachten die steigenden
Zolleinnahmen keine sichtbare Entlastung, da das Defizit des Staatsbudgets
von 5,6 % des BIP im ersten Quartal 2017 auf 7,1 % kurz vor der Pandemie
anstieg. Dementsprechend stieg die Staatsverschuldung im selben Zeitraum
von 102 % des BIP auf 109 % (Abb. 5).

2Born, B., Miiller, G.J., Schularick, M., Sedlacek, P. (2021). The macroeconomic impact of
Trump. Policy Studies, 42(5-6), 580-591.

3 Congressional Budget Office (2018). The Budget and Economic Outlook: 2018 to 2028. Ver-
fugbar unter: https://www.cbo.gov/publication/53651.
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Abbildung 4. Handelsbilanz mit und Importe aus China, Jan. 2009 bis Jan. 2021

0 60
2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021
5
Obama Trump 50
-10
-15 40

i

-20 if\ ﬂ
30

-25
-30 20
-35 !

| 10
-40 :

Mrd. USD === Handelsbilanz (I. Skala) Einfuhren (r. Skala) Mrd. USD

- ! 0

Quelle: Flossbach von Storch Research Institute auf der Grundlage von Macrobond-Daten

Abbildung 5. Saldo des Staatsbudgets (links) und 6ffentlicher Schuldenstand (rechts), beide in Prozent des BIP, 2007 bis 2021
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Trumps Wirtschaftsagenda 2.0

Die Wahl von Senator Vance als Kandidat fiir das Amt des Vizeprasidenten
hatte ein wenig mehr Klarheit Gber die wirtschaftspolitische Ausrichtung ei-
ner moglichen Trump-Regierung schaffen kénnen. Vance wird manchmal
dem republikanischen Fliigel zugerechnet, der die Grundsatze der Reagan-
Ara — niedrige Steuern, geringe Regulierung und eine freie Marktwirtschaft —
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befiirwortet.* Dies scheint im GroRen und Ganzen mit Donald Trumps aktu-
ellen Vorstellungen Ubereinzustimmen, die in Tabelle 1 zusammengefasst
sind.

Er hat noch keinen detaillierten Steuerplan im Rahmen seiner aktuellen Kan-
didatur firr die Wiederwahl veréffentlicht, aber einige steuerpolitische Ideen
entfaltet. Neben anderen — manchmal verschwommenen — Ideen wiirde er
versuchen, die auslaufenden MaRnahmen des Tax Cuts and Jobs Act (TCJA)
von 2017 zu verldngern und den Kérperschaftssteuersatz weiter zu senken.®
Diese wiirde von 21 % auf 20 % im Allgemeinen und auf 15 % fiir Unterneh-
men, die in den USA produzieren, sinken.® Mehrere Bestimmungen des TCJA
kénnten sich positiv auf die Wirtschaft auswirken, vor allem durch Anreize
flr die Erwerbsbeteiligung (Uber niedrige Grenzsteuersatze und eine verein-
fachte Steuererklarung) und die Férderung von Unternehmenstétigkeit und
Investitionsanreizen (lUber die reformierten Unternehmenssteuern). Die
meisten dieser Wachstumseffekte wurden jedoch bereits mit der urspriing-
lichen Reform erzielt. Der marginale Effekt der Verlangerung wird daher
wahrscheinlich gering sein. Sollte die Verlangerung des TCJA die Wirtschaft
ankurbeln, konnte dies zu einem zusatzlichen Aufwartsdruck auf die Preise
fihren und wiirde eine restriktive Geldpolitik der Fed erforderlich machen.
Gleichzeitig wiirden die Haushaltsdefizite fortbestehen und die Staatsver-
schuldung weiter ansteigen, da es unwahrscheinlich ist, dass Trump in der
Lage sein wiirde, ausreichende Haushaltsausgleiche zu schaffen. Dies wiede-
rum stellt das grofSte Risiko flir das zugrunde liegende Szenario dar. Eine Ver-
langerung des TCJA ohne Ausgleichszahlungen kénnte im Kongress blockiert
werden, der wahrscheinlich eine fiskalisch verantwortungsvollere Steuerpo-
litik fordern wird.

Trump hat seine Unzufriedenheit mit der Fed recht deutlich zum Ausdruck
gebracht und behauptet, dass "sie sich oft geirrt hat und [Powell] dazu neigt,
etwas zu spat zu handeln. Er kommt ein bisschen zu friih und ein bisschen zu

4 Die Eltern von Vance waren eigentlich Wahler der Demokraten, wechselten aber mit Ronald
Reagan zu den Republikanern (siehe Godement, F. (2024). Prasidentschaftswahlen in den Ver-
einigten Staaten: Die Bedeutung von J.D. Vance. Institut Montaigne). Manche sehen ihn als
"den Reagan der Millennials" (Dreher, R. (2024). J.D. Vance: The Reagan of the Millennials.
The European Conservative). Es gibt jedoch auch gegenteilige Meinungen (Klein, P. (2024). J.D.
Vance pick represents another nail in coffin of Reagan Republicanism. National Review).

5 Die Senkung der Korperschaftssteuer war dauerhaft, aber ein GroRteil des restlichen TCJA-
Gesetzes, einschlieBlich der Senkung der Einkommenssteuer fiir Privatpersonen, ist befristet
und lduft Ende 2025 aus.

6 Die Idee einer Kérperschaftssteuersenkung fiir im Inland produzierte Waren geht auf Trumps
Rede im Economic Club of New York am 5. September 2024 zuriick. Dariiber hinaus wiirden
die auslaufenden individuellen Einkommenssteuer- und und Erbschaftssteuersenkungen aus
dem TCJA dauerhaft gemacht werden. Vizeprasidentschaftskandidat Vance hat auBerdem
vorgeschlagen, die Steuergutschrift fir Kinder auf 5.000 USD zu erhéhen.
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spat und, wissen Sie, das ist gréRtenteils ein Bauchgefiihl (...)".” Wie genau

sich diese Anklindigung in Taten umsetzen lassen wiirde, ist ungewiss. Die
Anleger befiirchten jedoch, dass Trump die Zinsentscheidungen der Fed be-
einflussen mochte. Die entsprechenden Befugnisse des Prasidenten sind je-
doch durch das Gesetz begrenzt. Die Federal Reserve ist eine unabhangige
Behorde, die sicherstellt, dass geldpolitische Entscheidungen auf der Grund-
lage wirtschaftlicher Erwagungen und nicht aufgrund politischer Einfluss-
nahme getroffen werden. Der Prasident ist dennoch befugt, Mitglieder fir
den siebenkdpfigen Gouverneursrat der Federal Reserve zu ernennen, da-
runter den Vorsitzenden und den stellvertretenden Vorsitzenden. Trump
hatte erstmals 2026 die Moglichkeit, einen neuen Gouverneur und im Januar
2028 auch einen Vorsitzenden ernennen, der Jerome Powell ersetzt. Wah-
rend der Prasident Personen mit bestimmten wirtschaftspolitischen Ansich-
ten oder Praferenzen ernennen kann, sind die Amtszeiten der Gouverneure
Uber 14 Jahre gestaffelt, was die Fed vor kurzfristigem politischem Druck
schiitzen dirfte. Dariiber hinaus missen diese Ernennungen vom Senat be-
statigt werden, der in der Vergangenheit zwei von Trumps vier Nominierun-
gen blockiert hat.

Obwohl die genauen Plane noch vage sind, wiirde Trump seinen Kampf ge-
gen Einwanderer in der "groRten Abschiebeaktion der amerikanischen Ge-
schichte" fortsetzen.® Doch die Durchfiihrbarkeit solcher Pline ist gering.
Nicht nur logistische, sondern auch rechtliche Hiirden fiir das Zusammentrei-
ben und die Abschiebung von Einwanderern ohne giiltige Papiere diirften die
Plane zunichtemachen. Abschiebungen wiirden die Regierung jahrelang be-
schaftigen und demokratische Bundesstaaten kdnnten die Zusammenarbeit
verweigern. SchliefSlich sind langwierige Klagen gegen solche Plane und die
Aufhebung von Abschiebungsanordnungen durch Gerichte wahrscheinlich.

Die Idee der "Massenabschiebung" wurde jedoch aus wirtschaftlichen Griin-
den in Frage gestellt. Als Reaktion auf den 11. September wurden die Ein-
wanderungsgesetze strenger durchgesetzt, was zu einer Beschrdankung der
Einreise von Einwanderern ohne giiltige Dokumente und zu einem relativen
Anstieg der Einreise von hochqualifizierten Einwanderern fiihrte. Diese Art
der Einwanderung ist weniger geeignet, Arbeitsplatze zu stehlen, und neigt
eher dazu, Unternehmensgriindungen zu fordern und neue Arbeitsplatze zu
schaffen. Es gibt auch Hinweise darauf, dass (weniger qualifizierte) Zuwan-
derer, die von der einheimischen Bevolkerung frei gewordenen Arbeitsplatze

7 AuBerungen wihrend der Pressekonferenz in Mar-a-Lago, 8. August 2024.

8 Dies ist die Nummer zwei auf der Liste der Versprechen in der offiziellen Plattform der Re-
publikanischen Partei "The American Presidency Project", abrufbar unter: https://www.presi-
dency.ucsb.edu/documents/2024-republican-party-platform und in der offiziellen Plattform
von Donald Trump. Das Versprechen wurde von Donald Trump wiederholt in seinen Wahl-
kampfreden verwendet.
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besetzen, was angesichts des derzeitigen Arbeitskraftemangels und des In-
flationsdrucks einen positiven Ausgleichseffekt hat. Stattdessen fiel der
Rickgang des Zustroms von Einwanderern in die USA seit 2016 mit einer Ver-
engung des US-Arbeitsmarktes zusammen.®

Tabelle 1. Trumps Kernpolitik fiir eine Wiederwahl

Trump 2.0 Wichtigste wirtschaftliche Folgen Hirden
Verlangerung der Steu- Anhaltende Haushaltsdefizite Mogliches Scheitern ei-
ersenkungen von 2017 ner parteitbergreifen-

Anstieg der Staatsverschuldung den Einigung im Kon-

Wachstumsimpuls gress aufgrund fehlen-
der Haushaltsausglei-
Inflationdrer Druck
che
Anderungen in der Poli-  Steigende Haushaltsdefizite Rechtliche Grenzen fir
tikgestaltung der Fed Inflationdrer Druck die Anderung der Zu-

sammensetzung des Fe-
deral Reserve Board

Begrenzung der Mas- Verscharfung der Engpasse beim Uberlastung der zustdn-
seneinwanderung Arbeitskrafteangebot digen Amter
Inflationarer Druck Logistische und rechtli-
che Hirden
Protektionismus 2.0 Konjunkturabschwachung Keine besondere im
Kurzfristige Aufwertung des US-Dol- Rahmen der prasidialen
lars, langfristige Abwertung Befugnisse

Inflationarer Druck

Quelle: Basierend auf Gehringer and Mayer (2024). Biihnennebel Uiber der Wirtschaftspolitik von Trump
und Harris. Flossbach von Storch Research Institute, Kommentar 27/08/2024

Ein Politikbereich, in dem Trump besonders euphorisch ist, der aber auch vor
allem im Ausland den groRten Bekanntheitsgrad erlangt hat, ist seine han-
delspolitische Agenda. Sie umfasst einen universellen Basis-Importzoll von
10 % und 60 % speziell fir Einfuhren aus China — Trumps Erzfeind an dieser
Front. Abgesehen von den erwarteten negativen Auswirkungen auf das BIP -
die je hoher sein diirften, desto mehr Vergeltungsmanahmen der betroffe-
nen Handelspartner eingefiihrt werden — kénnten sich die Einfuhrzélle auf
den AuRenwert des US-Dollars auswirken. Kurzfristig dirfte die Wahrung
aufwerten, da auslandische Waren teurer werden und Verbraucher und Un-
ternehmen ihre Nachfrage starker auf inlandische Waren verlagern wiirden.
Die beabsichtigte Verringerung des Handelsbilanzdefizits — so ungewiss die-
ser Effekt angesichts der bisherigen Erfahrungen auch sein mag — kénnte das
Angebot an US-Dollar auf den Devisenmérkten verringern und den Aufien-
wert der Wahrung stdrken. Langerfristig und im Falle von Vergeltungs-

9 Siehe Cohen, E., and Shampine, S. (2022). Immigration shortfall may be a headwind for labor
supply. Federal Reserve Bank of Kansas City, Economic Bulletin.
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malnahmen oder eines ausgewachsenen Handelskriegs wirden die US-Ex-
porte jedoch negativ beeinflusst, was die Nachfrage nach dem US-Dollar ver-
ringern und die Wahrung schwachen wiirde. Dieser Effekt wiirde durch einen
zusatzlichen Inflationsdruck, der sich aus hoheren Preisen fiir importierte
und inlandische Waren ergeben kénnte, noch verscharft. Wenn dies die Fed
dazu veranlasst, die Zinssatze zur Bekdmpfung der Inflation zu erhéhen,
konnte sich dies negativ auf die Wirtschaft auswirken und auslandische In-
vestoren dazu veranlassen, ihr Engagement in den USA zu verringern.

Trumps Euphorie an der handelspolitischen Front wird wahrscheinlich auf
der Welle der Befugnisse reiten, die er zur Umsetzung seiner Versprechen
nutzen kdnnte. Obwohl unter normalen Umstanden die Einflihrung von Z6l-
len der Zustimmung des Kongresses bedarf, verfligt der Prasident im Rahmen
der Handelsgesetze liber einige nicht vernachlassigbare Befugnisse. GemaR
Abschnitt 232 des Trade Expansion Act von 1962 kann der nationale Sicher-
heitsnotstand ausgerufen werden. Der Prasident kann sich auch auf unfaire
Handelspraktiken nach Abschnitt 301 des Handelsgesetzes (Trade Act) von
1974 berufen. Schlielllich kann er die Schadigung der heimischen Industrie
gemal Abschnitt 201 desselben Handelsgesetzes geltend machen. Gleich zu
Beginn seiner ersten Prasidentschaft hat Trump nicht gezogert, den Kongress
zu umgehen, und alle drei Abschnitte genutzt, um mehrere bedeutende Zoll-
maRnahmen einzufiithren.®

Schlussfolgerungen

Wie bei vielen politischen Programmen bieten auch Trumps Wahlverspre-
chen ein gewisses Potenzial fir positive und negative wirtschaftliche Anreize.
Gleichzeitig bilden Gesetze und Verordnungen ein leistungsfahiges System
von Kontrollen und Gegengewichten, welches eine maRigende Rolle bei der
Herbeifiihrung bedeutender Veranderungen spielen kénnte. Die Wirksam-
keit der politischen MaBnahmen unter einer moglichen Trump-Regierung

10 |m Januar 2018 verhangte Trump Zolle auf importierte Solarpaneele und Waschmaschinen,
nachdem die zustdndige US-Behdrde (USITC) unter Berufung auf Abschnitt 201 des Handels-
gesetzes festgestellt hatte, dass ein Anstieg der Importe die heimischen Hersteller ernsthaft
schadigt. Im Marz 2018 verhangte Trump Zélle in Hohe von 25 % auf Stahl- und 10 % auf Alu-
miniumimporte und berief sich dabei auf nationale Sicherheitsbedenken gemaf Abschnitt 232
des Trade Expansion Act. Ab 2018 stellte der US-Handelsbeauftragte (USTR) unfaire Handels-
praktiken Chinas fest (Abschnitt 301 des Handelsgesetzes), darunter den Diebstahl geistigen
Eigentums und erzwungene Technologietransfers. Die entsprechenden Z6lle, die zwischen 7,5
% und 25 % auf verschiedene Warenkategorien von Elektronik bis hin zu Kleidung und Maschi-
nen liegen, wurden in mehreren Phasen eingefiihrt und betrafen letztlich Einfuhren aus China
im Wert von rund 370 Mrd. USD.
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kénnte erhéht werden, sofern die Republikaner sowohl im Reprasentanten-
haus als auch im Senat die Mehrheit gewinnen, was jedoch unwahrscheinlich
ist.1

Vor allem aber hat Donald Trump — abgesehen von seiner unverblimten
wirtschaftlichen Agenda — oft gezeigt, dass er zu unorthodoxem Verhalten
fahig ist und dass seine Ansichten oft launenhaft und unberechenbar sind,
wie seine Ermutigung zu russischen Angriffen auf ,,sdumige” NATO-Mitglie-
der und die Behauptung, den Russland-Ukraine-Konflikt innerhalb von 24
Stunden zu l6sen. Diese Unberechenbarkeit kénnte sich als destabilisierend
und schadlich sowohl fiir die US-Wirtschaft als auch fir ihre Beziehungen
zum Ausland erweisen. Sie hat bereits zu nicht zu vernachlassigenden Unsi-
cherheiten in den Beziehungen der USA zu den traditionellen Verbiindeten
wie Kanada, der Europaischen Union und Japan gefiihrt. Mit Blick auf die Zu-
kunft konnte ein unberechenbarer Trump 2.0 bestenfalls die bilateralen Be-
ziehungen zu den USA erschweren, schlimmstenfalls aber einen véllig neuen
Ansatz erfordern.

11 Sjehe Tofall N.F. (2024). Zur Lage in den USA - Teil |: Checks and Balances oder Deep State?
Inwiefern kdnnten in den USA biirgerkriegsdhnliche Zustande oder Faschismus drohen?
Flossbach von Storch Research Institute, Kommentar 09.02.2024.
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