GUIDO BALDI

Ein Jahr nach Trumps Amtsantritt:

KOMMENTAR

US-Wirtschaft wirft Fragen

auf, Europa wird unterschatzt

Guido Baldi ist Gas
Makrookonomie im DIW Berlin.
Der Kommentar gibt die Meinung des Aut der.

enschaftler in der Abteilung

Ein Jahr ist vergangen, seit Donald Trump das zweite Mal das
Amt des US-Prasidenten antrat. Er versprach damals ein neues
goldenes Zeitalter fir die US-Wirtschaft. Doch so einfach ist
das offenbar nicht: Stattdessen gab es turbulente Entwicklun-
gen, insbesondere in der Zollpolitik, und fiir die US-Verbrau-
cher*innen weiter steigende Preise und viel Unzufriedenheit.
Hinzu kommt jede Menge Unsicherheit, wie jlingst beispiels-
weise rund um die Grénlandfrage und mdégliche Konsequenzen.
Dennoch hat sich die US-Wirtschaft gut gehalten — wie auch

in den vergangenen Jahren diirfte sie 2025 stérker zugelegt
haben als die Wirtschaft im Euroraum.

Teils ratselhafte US-Wirtschaftsdaten werfen allerdings Fragen
auf. So steht das solide Wachstum der US-Wirtschaft im Jahr
2025 im Gegensatz zu wenigen neu geschaffenen Stellen und
einer steigenden Arbeitslosigkeit. Einige Beobachter argumen-
tieren, dass die USA deutlich stérker vom KI-Boom profitieren
als Europa und darum schon deutliche Produktivitdtsgewinne
ohne gleichzeitiges Stellenwachstum zu sehen seien. Undenk-
bar ist das nicht. In den amtlichen Daten fiir 2025 ist der KI-
Boom bislang allerdings vor allem in Form hoher Investitionen
in Datenzentren zu sehen und weniger in produktivitatsstei-
gernden Wirkungen an den Arbeitsplatzen. Falls es doch zu ei-
nem Produktivitatsboom kommen sollte, ist auch fiir die Zukunft
mit einer — womdglich noch zunehmenden — Wachstumsliicke
zwischen den USA und Europa zu rechnen.

Manchmal wird vergessen, dass der weniger dynamische
Arbeitsmarkt vor allem auf die restriktive Zuwanderungspolitik
unter Trump zuriickzuflihren ist. Deutlich geringere Zuwande-
rungen — beziehungsweise vermehrte Abschiebungen — gehen
mit einem niedrigeren Bevélkerungswachstum einher, was
wiederum zu weniger neuen Jobs fiihrt. Wahrend man vor
einigen Jahren noch davon ausgehen konnte, dass monatlich
deutlich Giber 100 000 neue Jobs geschaffen werden muss-
ten, um das Bevolkerungswachstum auszugleichen und den
Arbeitsmarkt im Gleichgewicht zu halten, sind es nun grob
geschatzt noch etwa 50 000 neue Jobs pro Monat. Die geringe
Dynamik beim Stellenwachstum ist somit eine Art neue Norma-
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litdt und nicht in erster Linie auf einen schwéacheren Arbeits-
markt zuriickzufiihren. Zeichen einer leichten Abkiihlung am
Arbeitsmarkt zeigen sich dennoch — etwa in Form einer etwas
hoheren Arbeitslosigkeit.

Zweifelsfrei wird die schwachere Zuwanderung das strukturelle
Wachstum der US-Wirtschaft ddmpfen. Da momentan noch
verlassliche Daten zur Zuwanderung unter der neuen Politik
fehlen, kann man nur grob schatzen, dass das jahrliche Wachs-
tum der US-Wirtschaft strukturell um 0,2 bis 0,4 Prozentpunkte
niedriger ausfallen kdnnte. Es scheint deshalb plausibel, dass
sich die bisherige Wachstumsliicke Europas gegeniber den
USA zumindest vorerst auch verringern konnte, sofern Europa
beim Wettlauf um Innovationen bei neuen Technologien nicht
ins Hintertreffen gerat.

Ohnehin sind die oft gemachten Aussagen tiber den wirtschaft-
lichen Niedergang Europas Ubertrieben. Denn die europaische
Wachstumsliicke — seit der Jahrtausendwende war das Wachs-
tum der Wirtschaftsleistung im Euroraum durchschnittlich etwa
einen Prozentpunkt niedriger als in den USA — war bislang
teilweise auf ein geringeres Bevolkerungswachstum zurlickzu-
fihren. So hat die Bevdlkerung in den Vereinigten Staaten seit
der Jahrtausendwende etwa doppelt so stark zugenommen wie
im Euroraum und mehr als drei Mal so stark wie in der Europa-
ischen Union. Dennoch steht Europa zweifelsfrei vor groBen
Herausforderungen. Insbesondere sind mehr Innovationen und
eine effizientere Blrokratie wichtig — gerade vor dem Hinter-
grund der Alterung der Bevolkerung, der geopolitischen Un-
sicherheit mit hoheren Verteidigungsausgaben und der groBen
Herausforderungen des Klimawandels. Europa kann dies aber
aus einer besseren Position heraus angehen, als oft beflirchtet
wird — und hat es letztlich selbst in der Hand, mit einer zukunfts-
gerichteten Politik wieder auf Augenhohe zu kommen.
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