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US-WAHL 2024: VORTEIL TRUMP?

von Dr. Holger Schmieding und Dr. Felix Schmidt

Eine Woche vor den US-Prisidentschaftswahlen deuten die Umfragen zwar weiterhin auf ein Kopf-an-Kopf-Ren-
nen zwischen der demokratischen Kandidatin Kamala Harris und dem republikanischen Bewerber Donald Trump
hin. Allerdings hat der umstrittene Ex-Prisident jedoch offenbar mittlerweile die Nase leicht vorn. Die Wahr-
scheinlichkeit, dass Trump gewinnt, ist auf etwa 60% gestiegen. Zudem zeichnet sich ab, dass er als Prisident
vielleicht sogar durchregieren kénnte, da die Republikaner mittlerweile eine realistische Chance haben, die Mehr-
heit der Sitze in beiden Hiusern des Kongresses zu erringen.

Sollte Trump ins Weille Haus zuriickkehren, droht Europa doppeltes Ungemach durch Zusatzzolle und weniger
US-Hilfen fiir die Ukraine. Fiir die wirtschaftlichen Aussichten der USA sind hingegen die gleichzeitigen Wahlen
zu den beiden Kammern des Kongresses (Senat und Reprisentantenhaus) fast ebenso wichtig wie das Rennen
um das Weile Haus. Denn wihrend der Prisident vor allem in der Auflen- und Handelspolitik iiber weitreichende
Kompetenzen verfiigt, ist der Kongress fiir Steuern und Staatsausgaben zustindig. Die knappen Wahlumfragen
lassen vermuten, dass es bis zum endgiiltigen Wahlergebnis keine Gewissheit iiber den Ausgang geben wird. Wir
beleuchten daher drei verschiedene Szenarien fiir den Ausgang der Wahlen am 5. November und deren Auswir-

kungen auf die Wirtschaft in den USA und in Europa.

Eine Schicksalswahl auch fiir Europa

Selten war eine Wahl in den USA fiir Europa so wichtig wie
diese. Eine Woche vor den US-Prisidentschaftswahlen deu-
ten die Umfragen weiterhin auf ein Kopf-an-Kopf-Rennen
zwischen der demokratischen Kandidatin Kamala Harris
und dem republikanischen Kandidaten Donald Trump hin.
Im Moment scheint der umstrittene Ex-Prisident jedoch die
Nase leicht vorn zu haben. Sollte Trump ins Weille Haus zu-
rickkehren, droht Europa doppeltes Ungemach.

Zum einen neigt Trump in der Handelspolitik zu lautstarken
Drohungen. Zwar wird er wohl nicht sofort alle Einfuhren
aus Europa mit Zollen in Héhe von 10 oder 20 % belegen.
Aber allein die Drohung mit solchen Strafzéllen, um Europa
zu Zugestindnissen zu zwingen, konnte das Geschiftsklima
und die Investitionsbereitschaft diesseits des Atlantiks weiter
belasten. In diesem Fall mussten wir unsere Wachstums-
prognose fur 2025 fir das besonders ausfuhrabhingige
Deutschland nochmals um mindestens 0,2 Prozentpunkte
und fiir das tibrige Europa um etwa 0,1 Prozentpunkte sen-
ken.

Zum anderen kénnen wir nicht ausschlieBen, dass Trump
die US-Hilfen fiir die Ukraine drastisch einschrinken wiirde.
Europa misste dann entweder sofort energisch handeln und
mit europiischem Geld die bendtigten Waffen in den USA

kaufen und an die Ukraine liefern oder Putin konnte seinen
Krieg doch noch gewinnen. Das kénnte das politische Ge-
fige Europas erschiittern, den Kontinent zu deutlich héhe-
ren Verteidigungsausgaben zwingen und neue Flichtlings-
sttome aus der Ukraine nach Westen auslosen. Das ist un-
wahrscheinlich, aber nicht unméglich.

Kongresswahlen sind fiir die Fiskalpolitik entscheidend
Fast ebenso wichtig fir die wirtschaftlichen Perspektiven der
USA sind die gleichzeitig stattfindenden Wahlen zu den bei-
den Kammern des Kongresses (Senat und Reprisentanten-
haus). Am 5. November werden das gesamte Reprisentan-
tenhaus und ein Drittel des Senats neu gewihlt. Wihrend der
Prisident beispielsweise in der Auflen- und Handelspolitik
tber weitreichende Kompetenzen verfugt, ist der Kongress
fur Steuern und Staatsausgaben zustindig (power of the
purse). Ohne eine Mehrheit in beiden Teilen des Kongresses
ist der fiskalpolitische Handlungsspielraum des Prisidenten
daher stark eingeschrinkt.

Die tiefgreifenden Meinungsverschiedenheiten zwischen
den beiden Parteien lassen eine parteiiibergreifende Zusam-
menarbeit in der nichsten Legislaturperiode sehr unwahr-
scheinlich erscheinen. Sollte wie bisher eine Kammer des
Kongresses von den Demokraten und die andere von den
Republikanern dominiert werden, werden beide Parteien
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sich vermutlich weiterhin gegenseitig blockieren. Harris
kénnte die Ausgaben nicht erh6hen und das Steuersystem
nicht neu ausrichten, Trump die Steuern nicht weiter senken.
Angesichts des ohnehin hohen Defizits im Staatshaushalt
wire das kein schlechtes Ergebnis.

Wettquoten fiir die US-Wahl - Gewinnchancen in %
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Gewinnchancen in %. Prdsident: Wahrscheinlichkeit fiir den Sieg bei der Prdsidentschaftswahl
2024; Senat/Haus: Wahrscheinlichkeit auf die Kontrolle nach der Wahl 2024. Quelle: Realclear-
polling, Polymarket. Stand: 28.10.2024

Beide Kandidaten machen teure Wahlversprechen

Laut einer Studie des tberparteilichen Committee for a
Responsible Federal Budget (CRFB) wiirden Donald
Trumps Steuersenkungsversprechen das US-Haushalts-
defizit innerhalb von zehn Jahren um zusitzliche 7,5 Billio-
nen Dollar erhéhen. Die Vorschlige von Kamala Harris
wiirden dagegen rund 3,5 Billionen Dollar kosten. Das Con-
gressional Budget Office geht derzeit davon aus, dass die US-
Staatsverschuldung bis zum Jahr 2035 von heute 99%! des
BIP auf 125% ansteigen wird, sofern es keine gro3eren Ver-
inderungen auf der Einnahmen- und Ausgabenseite gibt.

Sollte es jedoch einem der Kandidaten gelingen, nach einem
"Sweep" (Einzug ins Weile Haus und Mehrheit in beiden
Kammern des Kongresses) seine fiskalpolitischen Verspre-
chen aus dem Wahlkampf tatsichlich umzusetzen, kénnte
dies laut CFRB die Schuldenquote bis 2035 auf 133% (Har-
ris) oder sogar 142% (Trump) ansteigen lassen.

Drei Szenarien fiir die Wirtschaft

Die knappen Wahlumfragen deuten darauf hin, dass es bis
zum endgtiltigen Wahlergebnis keine Gewissheit dartiber ge-
ben wird, wer ins Weille Haus einzieht und wer die Mehrheit

1Die Schulden, die der amerikanische Staat bei sich selbst hat, sind
hier nicht beriicksichtigt. Beispielsweise bleiben die Schulden, wel-
che die Regierung bei der eigenen Rentenversicherung — also bei

in beiden Kammern des Kongresses erringt. Daher erscheint
es sinnvoll, in Szenarien tiber den Ausgang der Wahlen am
5. November und deren Auswirkungen auf die Wirtschaft in
den USA und im Euroraum nachzudenken.

Die wichtigsten fiskalpolitischen Vorschlage
Donald Trump
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Kamala Harris
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Vor zwei Wochen haben wir die Wahrscheinlichkeit, dass
Trump gewinnt, auf 55 % taxiert, gegentiber einer Chance
von 45 % fiir Harris. Seit unserer letzten Vorschau auf die
US-Wahlen am 16. Oktober haben sich die Meinungsumfra-
gen in den wichtigsten Swing States und insbesondere die
eingepreisten Gewinnchancen auf den Wettmirkten noch
weiter zugunsten von Donald Trump entwickelt. Realclear-
polling gibt Trump jetzt eine Siegchance von 61,3 % (sieche
Grafik), gegentiber 52 % vor zwei Wochen. In unserer Sze-
narioanalyse haben wir daher die Wahrscheinlichkeit eines
Wabhlsiegs von Trump von 55 % auf 60 % erhéht und im
Gegenzug die Wahrscheinlichkeit eines Wahlsiegs von Har-
ris von 45 % auf 40 % gesenkt.

Dariiber hinaus erscheint das Rennen um die Mehrheit im
Reprisentantenhaus mittlerweile deutlich enger als noch vor
einem Monat. Nachdem an den Wettmarkten Ende Septem-
ber eine Mehrheit fiir die Demokraten noch mit einer Wahr-
scheinlichkeit von 63 % eingepreist wurde, ist diese mittler-
weile auf 49 % gesunken (siche Grafik). Hierdurch ist die
Wahrscheinlichkeit eines ,,red sweeps" (Republikaner stellen

sich selbst — hat au3en vor. Inklusive dieser innerstaatlichen Schul-
den liegt die derzeitige Staatsverschuldung bei rund 120 %.
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den Prisidenten und kontrollieren zudem Senat und Repri-
sentantenhaus) deutlich von 20 % auf 40 % gestiegen.

Grundsitzlich ergeben sich aus der Kombination der beiden
groBBen Wahlentscheidungen (Prisidentschaft und Mehrheit
in beiden Kammern des Kongresses) vier Szenarien. Aller-
dings ist die Wahrscheinlichkeit, dass Kamala Harris ins
Weille Haus einzieht und die Demokraten die Mehrheit in
beiden Kammern des Kongresses erringen aus heutiger Sicht
so gering (5 %), dass wir darauf nicht weiter eingehen. Es
bleiben somit drei alternative Szenarien.

Szenario 1: Trump gewinnt, gespaltener Kongress
(Wahrscheinlichkeit 20 %). In diesem Szenario wire
Trump aufgrund des gespaltenen Kongresses nicht in der
Lage, Steuern ohne die Zustimmung der Demokraten zu
senken. Bei den zeitlich begrenzten Steuersenkungen, die
Trump 2017 im Rahmen des Tax Cuts and Jobs Act (TCJA)
eingefiithrt hat und die Ende 2025 auslaufen, kénnte er sich
aber vermutlich mit den Demokraten darauf einigen, sie
weitgehend zu verlingern. Harris hat sich noch nicht ab-
schlieBend dazu geduBlert. In beiden Parteien gibt es jedoch
viele Abgeordnete, die die erhShten Steuergutschriften fir
Kinder und der Steuererleichterungen fiir alle Einkommen
unter 400.000 US-Dollar pro Jahr verlingern méchten. Zu-
sitzliche Ausgabenprogramme bzw. Steuersenkungen wiren
mit den Demokraten aber voraussichtlich nicht zu machen.
Insgesamt wiirde der Fiskalimpuls in diesem Szenario daher
im Zeitablauf aber etwas nachlassen, da alte Ausgabenpro-

gramme auslaufen und keine neuen verabschiedet werden.

Angesichts seiner geringen Moglichkeiten in der Fiskalpolitik
dirfte sich Trump daher, wie in seiner ersten Amtszeit, auf
die Einwanderungs- und Handelspolitik konzentrieren.
Sollte Trump wie angekiindigt die Zolle auf Importe aus
China auf 60 % und auf Importe aus dem Rest der Welt auf
10 - 20 % anheben, wiirde dies die Preise in den USA in die
Hohe treiben und die Inflation anheizen. Allein Zolle in
Héhe von 10 % auf alle Importe kénnten das Preisniveau in
den USA um etwa 1 % erhéhen. Dies wirde die US-
Notenbank Federal Reserve (Fed) wahrscheinlich dazu
zwingen, ihre Geldpolitik weniger zu lockern, als dies sonst
der Fall wire. In Europa durften sich im Falle zusitzlicher
Z6lle das Geschiftsklima und die Investitionsbereitschaft
der Unternehmen deutlich eintriiben. Ein US-Importzoll
von 10% konnte das Wirtschaftswachstum in der Eurozone
im Jahr 2025 sogar um 0,3-0,5 Prozentpunkte dimpfen. Die
besonders exportabhingige deutsche Wirtschaft diirfte

davon noch stirker betroffen sein als der Rest Europas. Die
Europiische Zentralbank wire wahrscheinlich gezwungen,
ihre Geldpolitik stirker zu lockern, als dies ohne Zusatzzolle
der Fall wire.

Die US-Wirtschaft kénnte hingegen unter Trump kurzfristig
von einer gewissen Deregulierung und Lockerung von Um-
weltauflagen profitieren, um mehr Ol- und Gasbohrungen
zu ermoglichen. Lingerfristig wiirden jedoch héhere US-
Zolle, Vergeltungsmafinahmen anderer Linder und eine
mogliche Aushohlung der Institutionen unter Trump das
Trendwachstum in den USA schwichen. Auch eine ver-
schirfte Arbeitskrifteknappheit durch eine geringere Zu-
wanderung wiirde das Wachstum belasten. Im Extremfall
kénnte das jahrliche BIP-Wachstum mittelfristig um bis zu
0,25 Prozentpunkte niedriger ausfallen, wenn die Trump-Po-
litik zu einem deutlichen Rickgang der illegalen Einwande-
rung fithren und damit das Wachstum der Erwerbsbevolke-
rung einschrinken wiirde. Allerdings durfte der tatsidchliche
Effekt etwas geringer sein. Umfangreiche Abschiebungen
oder deutlich weniger legale Zuwanderung wiirden diesen
Effekt noch verstirken. Das halten wir aber derzeit fur sehr
unwahrscheinlich. Alles in allem wurden wir bei einem Wahl-
sieg von Trump unsere Wachstumsprognose fiir die USA fur
das Jahr 2025 wohl um etwa 0,2 Prozentpunkte anheben
aber sie fiir die Jahre ab 2027 um etwa 0,2 Prozentpunkte
senken. Der anfingliche Schub fiir die US-Wirtschaft und
die Aussicht auf tendenziell hohere Leitzinsen dirften dem
US-Dollar zunichst etwas Ruckenwind verleihen. Mittelftis-
tig kdnnte sich das Blatt fiir den Dollar jedoch aufgrund der
wachstumshemmenden Mallnahmen unter Trump wenden.

Szenario 2: Die Republikaner kontrollieren das Weille
Haus und beide Kammern des Kongresses (Wahr-
scheinlichkeit 40 %). In diesem Szenario mit der héchsten
Einzelwahrscheinlichkeit wiirde Trump wie im ersten Szena-
rio vorgehen. Zusitzlich hitte er jedoch die Macht, die be-
reits expansive US-Fiskalpolitik weiter zu lockern. In diesem
Fall wiirde er nicht nur die von ihm 2017 eingefiihrten
TCJA-Steuersenkungen iber das Jahr 2025 hinaus verlin-
gern. Dartiber hinaus hat er angekiindigt, den Unterneh-
menssteuersatz von 21 % auf 15 % zu senken sowie die Steu-
ern auf Rentenzahlungen abzuschaffen. Diese sehr expan-
sive Fiskalpolitik wiirde es der Fed angesichts der dann noch
groleren Inflationsgefahr wahrscheinlich nicht erlauben, die
Zinsen weiter zu senken. Die US-Biirger wiirden zwar von
geringeren Steuern profitieren. Sie miissten aber im Gegen-
zug hohere Preise fiir Giiter und hohere Kreditkosten
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zahlen. Bei diesem ,,Trump pur“-Szenario bestiinde sogar
ein kleines Restrisiko, dass die USA angesichts rasant stei-
gender Staatsschulden auf eine kleine Schuldenkrise mit ei-
nem kriftigen Risikoaufschlag auf die Renditen ihrer Staats-
anleihen zusteuern kénnten. In diesem unwahrscheinlichen
Extremszenario wire auch mit Kapitalabfliissen und einer
Abwertung des US-Dollars zu rechnen.

Szenario 3: Harris gewinnt, gespaltener Kongress
(Wahrscheinlichkeit 35 %). Im Vergleich zur aktuellen Po-
litik des amtierenden Prisidenten Biden wiirde sich vermut-
lich nicht viel andern. Harris wiirde voraussichtlich Bidens
moderaten Protektionismus fortsetzen, eine harte Haltung
gegeniiber China einnehmen und die NATO sowie die Uk-
raine zuverldssig unterstiitzen. Da das Budgetrecht beim
Kongress liegt, wiren ihre innen- und finanzpolitischen
Méglichkeiten tiber einige Anderungen per Dekret hinaus
begrenzt. Viele ihrer Wahlversprechen, wie die finanzielle
Unterstiitzung von Erstkdufern von Wohneigentum und die
Erhohung der Unternechmenssteuer von 21 % auf 28 %,
kénnte sie nicht umsetzen. Mit der Zustimmung der Repub-
likaner kénnte Harris die TCJA-Steuersenkungen teilweise
verlingern. Dariiber hinaus wiren ihr aber im Bereich der
Fiskalpolitik die Hinde gebunden. An den globalen Finanz-
mirkten wiirde dieses Szenario héchstwahrscheinlich die ge-

ringste Volatilitit erzeugen.

Auch nach dem Urnengang am 5. November wird die Unsi-
cherheit méglicherweise nicht sofort verschwinden. Denn
bei einer knappen Wahl kann es einige Tage dauern, bis das
Ergebnis endgiiltig feststeht. Zudem kénnte sich Trump im
Falle einer knappen Wahlniederlage erneut weigern, diese an-
zuerkennen. Bis zur offiziellen Amtseinfihrung am 20. Ja-
nuar 2025 koénnte in diesem Fall nicht nur an den Finanz-

mirkten eine gewisse Unruhe bestehen bleiben.

Insgesamt lisst sich festhalten, dass fiir Europa aus wirt-
schafts- und handelspolitischer Sicht vor allem der Ausgang
des Rennens um das Weille Haus entscheidend ist. Fiir die
US-Wirtschaft werden hingegen auch die Kongresswahlen
eine wichtige Rolle spielen. Bei der Wahl — und den Ent-
scheidungen danach — steht fir beide Seiten des Atlantiks
viel auf dem Spiel.
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