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Wie Joe Biden die USA aus der Krise fuhren will

Neues Konjunkturpaket, héhere Steuern: Der neue US-Préasident Joe Biden will die
Folgen der Corona-Pandemie einddmmen, gleichzeitig muss die Regierung Geld

einnehmen. Wie schnell wird er seine Plane umsetzen konnen? Welche Folgen hat
das fiir die US-Wirtschaft? Eine Analyse von DZ-Bank-Okonom Alexander Buhrow.

Wenn Joe Biden die Regierungsgeschéfte als US-Prasident Ubernimmt, kann er bel seinen
Reformvorhaben auf die Unterstiitzung des Kongresses zéhlen. Denn die Demokraten haben die
Senatsstichwahlen im Bundesstaat Georgia knapp gewonnen und damit die Kontrolle im Senat
Ubernommen. Die neue Regierung hat dadurch einen viel grof3eren Spielraum, umihre
Wahlversprechen umzusetzen. Fir die Wirtschaft sind das zunéchst gute Nachrichten. Zu den ersten
Handlungen der Biden-Administration soll ein weiteres grof3es Konjunkturpaket gehtren. Aber auch
dartiber hinaus wird die Fiskalpolitik in den USA kiinftig wohl deutlich expansiver ausgerichtet
sein. Joe Biden hat mit enormen Infrastrukturinvestitionen geworben.

Andererseits drohen der Wirtschaft auch neue Belastungen: Unternehmen und Besserverdiener
sollen kiinftig eine grofRere Steuerlast tragen. Hinzu kommt méglicherweise ein hoherer
Mindestlohn. Malnahmen, die die wirtschaftliche Erholung aber geféhrden wiirden, stehen bei der
Regierung wohl kaum an erster Stelle auf der Agenda. Sie durften aufgeschoben oder abgemildert
werden. Hohere Staatsschulden werden daftir wohl gerne in Kauf genommen. Der Ausblick fir die
US-Wirtschaft ist dadurch positiv: Sofern die Pandemie bis zum Friihjahr besser unter Kontrolle
gebracht werden kann, dirfte sie 2021 insgesamt um kréaftige sechs Prozent wachsen.

Demokr aten erobern den Senat

Bel den Stichwahlen zur Senatswahl in Georgia konnten sich die beiden Kandidaten der
Demokraten knapp durchsetzen. Dem schwarzen Pastor Raphael Warnock und dem relativ jungen
Jon Ossoff gelang damit ein wichtiger und durchaus auch tiberraschender Sieg als Herausforderer in
einem traditionell konservativen Bundesstaat. Dieses Resultat ist entscheidend, macht es flir den
designierten US-Présidenten Joe Biden doch den Weg fur Reformen frel und erlaubt ihm im Falle
freiwerdender Posten in Institutionen die Neubesetzung durch parteinahe Personen. Zwar verfligen
die Demokraten mit 50 der 100 Sitze nicht direkt Uber eine Mehrheit im Senat, doch bei
Abstimmungen ist die Stimme der kiinftigen Vizeprésidentin Kamala Harris das Zinglein an der
Waage. Dank dieser Regelung kontrollieren die Demokraten nun neben dem Représentantenhaus
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auch die zweite Kammer der Legislative.

Den Republikanern bleibt nur noch die Moglichkeit, einzelne Gesetzesvorhaben mittels der
Filibuster-Taktik aufzuhalten: Republikanische Senatoren kdnnten Debatten in die Lange ziehen und
damit Abstimmungen aufschieben. Mindestens 60 Senatoren missten einer Begrenzung der
Redezeit zustimmen, um das zu verhindern. Einen politischen Stillstand diirften die Republikaner
damit aber nicht herbeiftihren, allein schon um ihre Chancen auf einen Machtwechsel im Kongress
bei denin zwei Jahren anstehenden Halbzeitwahlen (Midterms) nicht zu gefahrden.

Fiskalpalitik wird deutlich expansiver ausgerichtet

Der Kongress steht nun also vereint hinter Joe Biden. Fur die Konjunktur ist das eine gute
Nachricht. Wir rechnen fur 2021 mit einem spurrbaren Wachstumsimpuls: Zunéchst durftein den
nachsten Monaten ein weiteres grof3es Konjunkturpaket verabschiedet werden. Die Demokraten
haben immer wieder auf grof3ziigigere Hilfen fur die Familien, Arbeitslose sowie fur Stédte und
Kommunen gedrungen. Der Widerstand der Republikaner zwang sie jedoch zu Kompromissen. Da
dieses Hindernis nun genommen ist, kdnnen die Demokraten tiefer in die Staatskasse greifen, auch
wenn dadurch das Budgetdefizit steigt.

Joe Biden hat sich kiirzlich fir neue Konjunkturhilfen im Umfang von insgesamt 1,9 Bio. US-Dallar
ausgesprochen. Eine enorme Summe. Gemessen am Bruttoinlandsprodukt (BIP) im Jahr 2020
entsprache das rund neun Prozent. Zu seinen Forderungen gehort zum Beispiel eine weitere Runde
von Direktzahlungen an die Haushalte, mit denen der Konsum angetrieben werden soll. Nachdem
bereits im Rahmen des |etzten K onjunkturpakets jedem US-Blrger 600 US-Dollar Uiberwiesen
wurden, dirften nochmal 1.400 US-Dollar pro Person folgen.

Mit der Rickendeckung der Legislative besitzt Joe Biden zudem mehr Spielraum, um weitere
Wahlversprechen umzusetzen. Dazu gehéren vor allem héhere Staatsausgaben, zum Beispiel fir
Infrastrukturinvestitionen, den Klimaschutz und die Férderung der US-Industrie. Allein fir den
Kauf von in den USA hergestellten Waren durch die 6ffentliche Hand und die Frderung von
Forschung und Entwicklung hat Biden 700 Milliarden US-Dollar in Aussicht gestellt. Das
verarbeitende Gewerbe soll dadurch ,fit* fUr den internationalen Handel gemacht werden und
Millionen Jobs in den Vereinigten Staaten schaffen. Sehr kostspielig dirfte zudem eine
Gesundheitsreform werden, durch die wesentlich mehr US-Burger mit einem
Krankenversicherungsschutz abgedeckt werden sollen.

Steuer erhéhungen dr ohen Unternehmen und Besserverdienern

Auf der anderen Seite haben die Demokraten im Wahlkampf damit geworben, die geplanten
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M ehrausgaben zumindest teilweise durch Steuererhthungen auszugleichen. Schon jetzt ist
alerdings klar, dass die Mehreinnahmen wohl nur einen Bruchteil der Ausgaben decken werden.
Die hohere Steuerlast soll vor allem von Unternehmen und einkommensstarken Birgern getragen
werden. Die von Donald Trump 2017 umgesetzte Steuerreform soll zu diesem Zwecke teilweise
rickgéngig gemacht werden. Aus Sicht der Demokraten wiirde das auch fur mehr soziale
Gerechtigkeit sorgen. Nach einer Schétzung des Tax Policy Center wiirden durch die geplanten
Anderungen im Steuersystem tatsachlich nur die zehn Prozent einkommensstarksten Haushalte in
den USA eine Belastung spiiren.

So sollen zum Beispiel Einkommen von Privatpersonen, die Gber 400.000 US-Dollar im Jahr
hinausgehen, kunftig wieder eéinem hoheren Grenzsatz von 39,6 Prozent bei der Einkommensteuer
unterliegen. Derzeit betrégt der Spitzensteuersatz 37 Prozent fir Einkommen von dber 518.000
US-Dollar. Besserverdiener sollen sich zudem an den Sozialbeitrégen (Socia Security payroll tax)
in Héhe von 12,4 Prozent — getragen jeweils zur Hélfte von Arbeitnehmern und Arbeitgebern —
beteiligen, die bisher nur fur niedrige Einkommen anfallen.

DEN UNTERNEHMEN IN DEN USA DROHT WIEDER EINE RELATIV HOHE BESTEUERUNG
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Quelle: OECD, DZ BANK; “Summe von zentralem und regionalen Korperschafisteuersétzen. In den USA
liegt der bundesstaatliche Kdrperschaftsteuersatz akiuell bei 21 Prozent.

Grafik: DZ Bank >> vergrof2ern
Auch bei den Unternehmenssteuern drangen die Demokraten auf einen Richtungswechsel: Die
Regierung unter Trump hatte die Korperschaftsteuer 2017 von damals 35 auf aktuell 21 Prozent

deutlich gesenkt. Das Wahl programm der Demokraten sieht aber vor, den Satz auf 28 Prozent
anzuheben.

All diese im Wahlkampf von Biden angekiindigten V orhaben miissen nun konkretisiert werden, der
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Zeithorizont fir viele MalRnahmen wurde zum Beispiel nur grob und teils auf bis zu 10 Jahre
beziffert. Dennoch ist klar, dass die Regierung Biden daran interessiert ist, gerade ihre
Ausgabeprogramme bald zu starten. Schon im laufenden und néchsten Jahr sollten die
Staatsausgaben deutlich steigen. Auch damit diirfte die Konjunktur gestérkt werden.

Steuererhéhungen stehen bei der neuen Regierung aber wohl kaum an erster Stelle auf der Agenda,
auch wenn der linke Fliigel der Demokraten Biden dazu dréngen wird, seinen Worten Taten folgen
zu lassen. Eine Steuerreform durfte aufgeschoben werden, bis die Wirtschaft neue Belastungen
verkraften kann. Frihestens Anfang des Jahres 2022 halten wir Steuererhthungen in
abgeschwéachter Form — mdglicherweise auch gestiickelt auf mehrere Jahre — fr realistisch. Eine
moderate Wachstumsdelle wére dann die Folge.

Mindestlohn soll ver doppelt werden

Auch eine starke Mindestlohnerhdhung hat Biden zum Wahlkampfthema gemacht, er hat eine
Lohnuntergrenze von 15 US-Dollar zum Ziel erklart. In der Bevolkerung ist diese Forderung beliebt.
Gegenuiber dem seit 2009 landesweit vorgeschriebenen Mindestlohn von 7,25 US-Dollar wére das
eine Verdoppelung. Auch dadurch drohen Unternehmen zusétzliche Kosten. Sorgen vor einer
spirbaren Verschlechterung der Arbeitsmarktlage sind aber wohl unbegriindet, auch wenn
Arbeitsplatzverluste in Niedriglohnsektoren nicht ausgeschlossen sind.

So durfte sich die neue Regierung auch in diesem Punkt an die wirtschaftlichen Gegebenheiten
anpassen. Eine schlagartige Verdoppelung des Mindestlohns wird sie wohl kaum vornehmen, um
dem von der Pandemie geschwéchten Arbeitsmarkt nicht noch mehr zuzusetzen. Realistisch ist eine
Anhebung des Mindestlohns tiber mehrere Jahre. So war es auch schon in dem GesetzesvorstoR3 des
Reprasentantenhauses im Jahr 2019 vorgesehen, das nun als Grundlage dienen konnte: Um 1,10
US-Dollar wére der Mindestlohn jahrlich gestiegen, wenn das Gesetz auch die Zustimmung des
Senats erhalten hétte. Ein Mindestlohn von 15 US-Dollar wére so erst 2025 erreicht worden. Die
Unternehmen diirften also etwas Zeit bekommen, um sich auf die Kostensteigerungen einzustellen.
Ohnehin ist die Zahl der Beschéftigten, die nur den bundesweiten Mindestlohn oder aufgrund von
Ausnahmeregeln weniger verdienen eher gering. 2019 waren es laut dem Bureau of Labor Statistics
1,6 Millionen Arbeitnehmer oder rund zwei Prozent der auf Stundenbasis bezahlten Beschéftigten.

Der Arbeitsmarkt sollte eine stufenweise Anhebung des Mindestlohns also verkraften kdnnen. In
vielen Bundesstaaten gilt zudem schon jetzt eine hohere Lohnuntergrenze als landesweit
vorgeschrieben. So haben aktuell 20 der 50 Bundesstaaten sogar einen gesetzlichen Mindestlohn
von Uber 10 US-Dollar. Die Unternehmen in diesen Regionen wéren von einer Anhebung des
nationalen Mindestlohns wohl vorerst nicht betroffen. Mittel- bis Langfristig durfte der Lohndruck
landesweit zwar steigen, fur die Wirtschaft muss das aber nicht schlecht sein. Damit kdnnte
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schliefdlich auch die Konsumtétigkeit angeregt werden.
Wirtschaftlicher Ausblick hellt sich ab dem Fruhjahr deutlich auf

Prioritét hat aber zundchst die Bekémpfung der Pandemie. Joe Biden hat sich klar von der
Corona-Politik seines Amtsvorgangers Trump distanziert und will entschlossen gegen das Virus
vorgehen. Allerdings wird sein Handlungsspielraum begrenzt sein, weil der Umgang mit der
Pandemie vor allem den Bundesstaaten obliegt. Und diese halten sich trotz der sehr hohen Zahl von
Neuinfektionen mit Lockdown-Mal3nahmenstark zuriick, vielerorts gibt es nur im
Gastronomiebereich sowie fir Freizeit- und Kultureinrichtungen Beschrénkungen. Daran wird sich
wohl auch nach dem Machtwechsel im Weil3en Haus nicht viel andern. Die wirtschaftlichen
Schéden, die mit neuen Corona-Restriktionen einhergehen wirden, werden von den Gouverneuren
offenbar als zu grof3 angesehen.

Die Hoffnungen der neuen Regierung ruhen daher wohl vor allem darauf, dass ein eindringlicher
Appell zum Maske-Tragen zusammen mit einer besseren finanziellen Ausstattung des
Gesundheitssektors sowie letztlich mit hoheren Test- und Impfkapazitéten die Ansteckungsrate bald
deutlich senkt. Bevor sich die Pandemieim Frihling aber auch witterungsbedingt zuriickzieht, wird
das wohl nicht gelingen.
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US-WIRTSCHAFT WACHST 2021 WOHL KRAFTIG
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Im ersten Quartal 2021 dirfte das Corona-Virus die Konjunkturdynamik weiter verringern.
Deutliche Bremsspuren waren zuletzt zum Beispiel am Arbeitsmarkt klar zu beobachten, der
Erholungsprozess kam zum Erliegen. So verharrte die Arbeitslosenquote im Dezember bei 6,7
Prozent und blieb damit fast doppelt so hoch wie vor der Pandemie im Februar 2020. Die
Beschéftigung ist im Dezember gegeniiber dem VVormonat gar um 140.000 gefalen, weil im
Freizeit- und Beherbergungssektor viele Stellen abgebaut wurden. Und auch die

Einzelhandel sumsétze gaben zum Jahresende merklich nach.

Erst ab dem zweiten Quartal 2021 rechnen wir mit einer deutlichen wirtschaftlichen Belebung, die
durch das Zusammenwirken von Nachholeffekten und der expansiven Fiskalpolitik der
Biden-Administration entsteht. Zusammengenommen wird das BIP der USA — nach dem heftigen
Rickgang um 3,5 Prozent im Jahr 2020 — im laufenden und auch im kommenden Jahr kréftig
wachsen. Wir rechnen fur 2021 mit einem Wirtschaftswachstum von sechs Prozent, fir 2022
immerhin noch von 3,4 Prozent. Als Folge der stérkeren konjunkturellen Dynamik, dirfte ab dem
Frihjahr 2021 auch der Inflationsdruck zunehmen.
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INFLATIONSRATE DURFTE IM FRUHJAHR KURZZEITIG
SICHTBAR ANSTEIGEN
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Verstérkt wird dieser voraussichtlich durch den dann steigenden Weltmarktpreis fir Rohdl. Die
Jahresteuerungsrate wird aufgrund des statistischen Basiseffektes im Friihjahr 2021 wohl sogar
kurzzeitig auf etwas Uber drei Prozent steigen. Ab dem Sommer dirfte die Inflationsrate zwar
niedriger tendieren, sie wird aber wohl bisin die erste Jahreshé fte 2022 hinein etwas Uber zwei
Prozent bleiben.
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