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GUIDO BALDI

KOMMENTAR

Ein Jahr Joe Biden: US-Wirtschaft
ist Euroraum mindestens einen

Schritt voraus

Guido Baldi, wis
Abteilung Konju
Der Kommentar gibt die Meinung c

Ein Jahr ist nun schon seit der Amtseinfiihrung von Joe Biden
als US-Président vergangen. Er konnte in dieser Zeit einige
seiner wirtschaftspolitischen Ziele erreichen — etwa die Verab-
schiedung des groBen Hilfs- und Stimulierungspakets fiir die
US-Wirtschaft im Marz 2021 oder die Zustimmung im Kongress
zur Erneuerung der Infrastruktur im November. Aber jiingst
musste Joe Biden auch viel an wirtschaftspolitischer Kritik
einstecken — einige geben etwa seiner expansiven Fiskalpolitik
die Schuld an der héheren Inflation.

Dabei gibt es auch positive Seiten der starken Fiskalimpulse.
So hat die US-Wirtschaft im Gegensatz etwa zum Euroraum das
Vorkrisenniveau der Wirtschaftsleistung von Ende 2019 bereits
im Friithsommer 2021 wieder erreicht. Ein wichtiger Grund dafir
liegt wohl in der &uBerst expansiven Fiskalpolitik wahrend der
Pandemie. Insgesamt wurden 2020 und 2021 unter den Préa-
sidenten Trump und Biden drei Fiskalpakete im Umfang von un-
geféhr 15 Prozent des US-Bruttoinlandsprodukts verabschiedet.
Diese Fiskalpakete haben den privaten Verbrauch stimuliert,
der bereits Anfang 2021 das Vorkrisenniveau wieder erreichte.
Aber auch die Investitionen haben sich in den USA deutlich
besser entwickelt als im Euroraum. Die gedampfte Investitions-
entwicklung im Euroraum diirfte die weitere Erholung brem-
sen, zumal die Unternehmen im Vergleich zu den Vereinigten
Staaten bereits vor der Pandemie zuriickhaltender investierten.
Immerhin kann man sich berechtigte Hoffnungen machen, dass
das Aufbauinstrument ,Next Generation EU" die Investitionen
im Euroraum in den kommenden Jahren anschieben wird.

Auf dem US-Arbeitsmarkt haben sich diese Entwicklungen in
deutlichen und raschen Verbesserungen niedergeschlagen.
Zwar gibt es immer noch deutlich weniger Jobs als vor der Pan-
demie, weil sich etwa viele Menschen zu Hause um ihre Kinder
oder pflegebediirftige Angehdrige kiimmern miissen und noch
nicht auf den Arbeitsmarkt zuriickgekehrt sind. Aber insgesamt
hat sich die Lage dennoch viel schneller verbessert, als dies
sogar noch im Friihling 2021 von vielen erwartet worden war.
Auch bei den Lohnen gab es kraftigere Zuwéchse als in den
2010er Jahren.
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Allerdings hat die hohere Inflation die nominalen Lohnzuwéchse
jingst wieder aufgefressen. Auch wenn sich die Inflation

—im Dezember betrug die jahrliche Rate 7,0 Prozent — auch
angesichts des Auslaufens der Fiskalimpulse nun schrittweise
verringern dirfte, wird sie wohl auch in diesem Jahr hoch blei-
ben. So werden etwa die preistreibenden Probleme bei inter-
nationalen Lieferketten angesichts der Omikron-Welle nicht so
schnell verschwinden.

Grundsatzlich muss man vor einer etwas héheren Inflation als

in den Jahren vor der Pandemie keine Angst haben. Sie kann
ein positives Zeichen einer dynamischen Wirtschaft sein, an der
auch Menschen mit niedrigen und mittleren Einkommen tiber
hohere Lohnzuwachse teilhaben. Dennoch besteht das Risiko,
dass die Inflation lange und deutlich tiber dem durchschnitt-
lichen Zwei-Prozent-Ziel der US-Notenbank bleibt und nur mit
einer starken geldpolitischen Straffung kontrolliert werden kann.

Die trotz anhaltender Probleme vergleichsweise giinstige
Entwicklung der US-Wirtschaft ist kein Einzelfall. Schon friiher
erwies sie sich als widerstandsfahig und legte etwa nach der
Finanzkrise bis zum Beginn der Pandemie starker zu als im
Euroraum. In den Vereinigten Staaten ist die Wirtschaft von
2009 bis 2019 real um mehr als ein Viertel gewachsen, im Euro-
raum waren es nur rund 15 Prozent. Sogar die unberechenbare
und auf Konfrontation ausgerichtete Amtsfihrung von Donald
Trump hat nicht zum gelegentlich vorhergesagten wirtschaftli-
chen Absturz gefiihrt.

Es ist zwar gut madglich, dass die Wirtschaft im Euroraum 2022
starker zulegen wird als in den USA. Das ist aber vor allem
darauf zurlickzufihren, dass die US-Wirtschaft dem Euroraum
bei der Erholung von der Pandemie mindestens einen Schritt
voraus ist. Fiir die kommenden Jahre haben die Vereinigten
Staaten trotz der andauernden innenpolitischen Polarisierung
gute Karten, viele Volkswirtschaften im Euroraum hinter sich
zu lassen.
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