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Die bisher kommunizierte wirtschaftspo-
litische Agenda der neuen US-Regie-
rung lasst sich in drei Kernpunkten zu-
sammenfassen: Infrastrukturprogramm,
Steuersenkungen und verstarkter Pro-
tektionismus. Bei etwas genauerer Be-
trachtung zeigt sich, dass diese Vorstel-
lungen unscharf und inkonsistent sind.

Bei Infrastruktur noch keinen Plan
Von einer Infrastrukturoffensive ist bis-
her nichts zu sehen. Dabei ist der Be-
darf an Infrastrukturinvestitionen im-
mens. Die American Society of Civil En-
geneers (ASCE) diagnostiziert einen In-
frastrukturinvestitionsbedarf von 4,5 Bio.
USD Uber die nachsten 10 Jahre, fir die
in Hohe von rd. 2 Bio. USD noch keine
Finanzierung bereitsteht. Nur fehlt bis-
her jegliche Idee einer Umsetzung.

Steuern mit Steuern?

An dieser Stelle kommen Trumps Steu-
erplane ins Spiel: Ende April legte Fi-
nanzminister Mnuchin das Grundgertst
fur eine Steuerreform vor. Deren Um-
setzung soll die Nachfrage des Privat-
sektors anregen und dartiber eben auch
zusatzliche Infrastrukturinvestitionen
auslosen. Dafir waren allerdings geziel-
te direkte staatliche Ausgabenerhdhun-
gen das wirkungsvollere Mittel. Steuer-
senkungen hingegen erhéhen zunachst
einmal nur die verfligbaren Einkommen
— wie diese dann eingesetzt werden,
hangt von den individuellen marginalen
Konsum- und Investitionsneigungen ab.
Uber Steuersenkungen ist somit kaum
beeinflussbar, ob die gewiinschten In-
frastrukturprojekte realisiert werden.

Das gréRte Fragezeichen beim Steuer-
senkungsplan steht jedoch hinter seiner
Realisierbarkeit. Denn wegen der erwar-
teten langfristigen Haushaltsminderein-
nahmen (Schéatzungen gehen von rd.

7 Bio. USD innerhalb der néchsten

10 Jahre aus) ist mit enormem parla-
mentarischen Gegenwind zu rechnen,
auch unter den Republikanern. Die
Trump-Regierung setzt darauf, dass die
Steuersenkungen langfristig gar nicht so
hohe Defizite verursachen, sondern sich
im Wesentlichen durch héheres Wachs-
tum (und damit héhere Steuereinnah-
men) ,selbst finanzieren® — ein alter
Traum angebotsorientierter Wirtschafts-
politik. Die Realitat spricht eine andere
Sprache: Bei grof3en Steuerentlas-
tungspaketen unter den Prasidentschaf-
ten von Ronald Reagan oder George W.
Bush kam es im Anschluss zu massiven
Einnahmeverlusten fir den Staat (Gra-
fik 1).

Mehr Nachfrage erh6ht Importe

Das durfte gerade in der aktuellen Situa-
tion ahnlich sein, denn bei der derzeiti-
gen konjunkturellen Situation und einem
Potenzialwachstum von rd. 1% % ware
der konjunkturelle Effekt fiskalischer Im-
pulse wohl Uberschaubar. Vielmehr sind
aufgrund der nahezu ausgelasteten Ka-
pazitaten eher Inflationseffekte zu er-
warten." Sollte es aber tatséchlich ge-
lingen, die gesamtwirtschaftliche Nach-
frage zusatzlich anzuregen, wiirde es
jedoch Uber verstarkte Importnachfrage
zu einer Erhdéhung des auenwirtschaft-
lichen Defizits kommen: Denn gerade
die USA sind eine Volkswirtschaft, in der
die Binnennachfrage stark positiv mit
den Importen und damit mit einem ho-
hen Leistungsbilanzdefizit korreliert ist
(Grafik 2).2 Mit anderen Worten: Die
Steuerplane widersprechen dem protek-
tionistischen Aufenhandelskurs. Zwar
konstatierte das Finanzministerium erst
im April in seinem ,Semiannual Report
on International Economic and Exchan-
ge Rate Policies®, dass keiner der ins
Visier genommenen 12 Handelspartner
alle Kriterien erfullt, um sie als Handels-
und Wahrungsmanipulator bezeichnen

zu kénnen. Trotzdem hat die protektio-
nistische Rhetorik des US-Prasidenten
zuletzt wieder an Scharfe gewonnen,

insbesondere gegeniber Deutschland.

Grafik 1: Einnahmenwirkung von
Steuersenkungen in den USA
Staatseinnahmeeffekt (Bund) von Steuersenkungen

innerhalb der ersten vier Jahre nach Inkrafttreten,
kumuliert (Mrd. USD)
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Quelle: US-Finanzministerium (Office of Tax Analy-
sis, 2013)

Grafik 2: Konsum-Import-Korrelation
und Leistungsbilanzsaldo

G20-Lander (ohne Saudi-Arabien und Russland)
zzgl. Spanien, 1990 bis 2016
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Anmerkung: Die positive Korrelation zwischen In-
vestitionen und Importen ist in den USA ahnlich
hoch wie zwischen Konsum und Importen.

Quellen: IWF, Feri, eigene Berechnungen

Fazit

Die neue US-Regierung kann bisher
nicht mit einer konsistenten Wirtschafts-
politik aufwarten. Notwendig waren ein
langfristig tragfahiges und produktivi-
tatssteigerndes Infrastrukturprogramm
sowie die Starkung der Exportkraft. m
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