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> Erste Uberlegungen zu den Auswirkungen der Trump'schen Wirtschaftspolitik auf das

Wirtschaftswachstum.

> Kurzfristig wird die Dynamik der US-Wirtschaft zunehmen, langerfristig eher nicht.

Es konnte sein, dass langsameres Wirtschaftswachstum den Amerikanern am Ende nicht

mehr, sondern weniger Jobs bringt.

Noch ist es zu friih, sich ein endgultiges Urteil uber die Wirt-
schaftspolitik der neuen amerikanischen Administration zu
bilden. Aber eines kann man jetzt schon sagen. Von dem
jahrelangen Jammern Uber rucklaufige Wachstumsraten
hdért man mit einem Mal nichts mehr. Im Gegenteil. Die
Prognosen werden nach oben revidiert. Manche sprechen
schon davon, dass die US-Wirtschaft in den kommenden
Jahren wieder um 3 % bis 4 % p. a. expandieren koénnte.
Sakulare Stagnation ("Secular Stagnation™) scheint kein
Thema mehr zu sein.

Das ware eine Trendwende. Die Grafik zeigt, wie sich das
Wachstum in den USA in den letzten 60 Jahren kontinuier-
lich verringert hat. Von 1950 bis 1980 betrug es im Schnitt
noch 4,1 % p. a. Bis zur Jahrtausendwende ging es auf

3,3 % zuriick. Seit dem Jahr 2000 betragt es nur noch

1,9 %. 2016 waren es sogar lediglich magere 1,6 %. Manch
einer firchtete, dass wir am Ende bei Stagnation landen
konnten. Die Entwicklung verlauft in anderen Industrielan-
dern &hnlich.
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Hat es der neue amerikanische Prasident geschafft, diesen
Trend zu brechen? Das waére ein positiver Kontrapunkt zu
den vielen Themen, die derzeit an der Trump'schen Wirt-
schaftspolitik kritisiert werden. Schauen wir uns das genau-
er an.

Die neue Wirtschaftspolitik besteht aus einem Biindel von
ganz unterschiedlichen Malinahmen, die eines gemeinsam
haben: Sie sollen Jobs schaffen. Dazu gehért eine atmo-
sphéarische Verbesserung des Geschaftsklimas, wie sie an
allen Indikatoren erkennbar ist. Hinzu kommen Steuersen-

kungen, Infrastrukturinvestitionen, Deregulierung und nattr-
lich Protektionismus und eine Begrenzung der Einwande-
rung. Per Twitter will der Prasident auf einzelne Unterneh-
men Einfluss nehmen.

»Ob am Ende mehr Jobs
geschaffen werden,
ist unsicher.«

All das bringt kurzfristig zweifellos zusatzliche Impulse fir
die Wirtschaft. Das Sozialprodukt wird in diesem Jahr stér-
ker steigen. Da sind sich alle Beobachter einig. Ich zweifle
jedoch, dass das so bleiben wird. Denn die Kapazitaten sind
weitgehend ausgelastet. Mehr Nachfrage wirkt sich unter
diesen Umstéanden mehr in héheren Preisen aus als in rea-
ler Produktion. Die Zinsen steigen, was das Wachstum be-
lastet.

Es kommt aber noch schlimmer: Nicht nur wird das reale
Wachstum nicht steigen. Es wird langfristig im Gegenteil
zurtickgehen, vermutlich sogar starker als das bisher der
Fall war. Hier sechs Gruinde dafr.

Erstens wird sich das Bevélkerungswachstum verringern,
wenn der neue amerikanische Prasident gegen die Zuwan-
derung aus Mexiko und anderen Landern vorgeht. Das zu-
nehmende Arbeitskraftepotenzial war bisher immer eine
wichtige Quelle des US-Wachstums.

Zweitens wirkt sich der angekindigte Protektionismus ne-
gativ aus. Die Exporte leiden unter Gegenmal3nahmen der
Partner. Produktivitétsvorteile durch die internationale Ar-
beitsteilung gehen verloren. Auch der internationale Wettbe-
werbsdruck auf die amerikanischen Unternehmen wird sich
verringern. In der Vergangenheit hat sich so etwas immer
negativ auf die Produktivitat ausgewirkt.

Drittens sind die punktuellen Eingriffe des Prasidenten in
Entscheidungen einzelner Unternehmen kontraproduktiv.
Wenn Ford beispielsweise die Herstellung einzelner Wagen
nicht nach Mexiko verlagert, sondern stattdessen in den
USA produziert, dann ist das vermutlich mit héheren Kosten
verbunden und damit mit weniger Produktivitat.

Viertens wirkt sich auch die Prioritat fir die Sicherung be-

stehender Arbeitspléatze negativ auf das Wachstum aus.
Denn dadurch werden Mdglichkeiten von Rationalisierungen
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und Strukturwandel nicht wahrgenommen, die die Produkti- nicht erhéhen, jedenfalls nicht auf Iangere Sicht. Die Pers-
vitat erhéhen kénnten. pektive sékularer Stagnation wird nicht verschwinden. Ob
Funftens sind direkte Eingriffe des Préasidenten in einzelne am Ende mehr Jobs gesghaffen werden, ist uqugher. Es
Unternehmensentscheidungen generell nicht hilfreich. Das wird nur dann dFV Fall sein, wenn das Produktivitatswachs-
ist keine Marktwirtschaft mehr, in der Unternehmen und tum starker zuriickgeht als das Wirtschaftswachstum.

Verbraucher dartiber entscheiden, was, wie und wo produ-
ziert wird. Es ist — zumindest im Ansatz — eine gelenkte

Wirtschaft, die erfahrungsgemaf nie so gut funktioniert. Fir den Anleger

Ganz abgesehen davon erhéhen solche Twitter-Meldungen

die Unsicherheit der Unternehmen. Sie konnen nicht mehr Die amerikanischen Aktienmérkte haben die neue Wirt-
langfristig planen und werden weniger investieren. schaftspolitik von Trump am Anfang gefeiert. Sie scheinen

ihr immer noch positiv gegeniiberzustehen, auch wenn die
ursprungliche Euphorie abebbt. Wenn meine Argumente

richtig sind, dann wird der Aktienmarkt auf Dauer nicht von
einem Prasidenten Trump profitieren. Es wird zwar nicht zu
einem Crash kommen, wie das der Investor George Soros

o ) erwartet. Die Gewinne werden jedoch langsamer zuneh-
Insgesamt wird sich das reale Wachstum der Wirtschaft men. Das wirkt sich negativ auf die Kurse aus.

durch die Trumponomics entgegen allen Vorhersagen also

Sechstens ist auch die Konzentration des Préasidenten auf
die "alten" Industrien und auf gro3e Unternehmen fiir das
Wachstum nicht hilfreich. Der grof3e Vorteil der USA bei den
"neuen" Industrien im Silicon Valley und bei dynamischen
kleinen "Techs" kénnte verloren gehen.

Anmerkungen oder Anregungen? Ich freue mich auf den Dialog mit [hnen: martin.huefner@assenagon.com.
Weitere Informationen iiber Assenagon und unsere Publikationen finden Sie auch auf www.assenagon.com.
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