
 

Executive Summary 

Die aktuellen US-Zölle tun Deutschland weh, sind aber 
verkraftbar. Die wachstumsdämpfenden Wirkungen 
dürften bei -0,2 % bis -0,3 % liegen. Die konjunkturelle 
Erholung verschiebt sich damit weitgehend ins Jahr 
2026. Das Finanzpaket ist ein wirksames Gegenmittel 
gegen die Belastung durch die Zölle, die Mittel müssen 
aber zielgerichtet für Investitionen in Verteidigung, 
Klimaschutz und Infrastruktur eingesetzt werden. 

Die US-Wirtschaft wird nicht allein durch die Zollpolitik 
gebremst. Noch stärker dämpfend wirkt sich die 
Migrationspolitik aus. Nicht nur verringern die 
Deportationen das Arbeitsangebot, auch erhöht die 
sinkende Einwandererzahl die Arbeitskräfteknappheit. 
Kontraproduktiv wirkt in dieser Situation die expansive 
Fiskalpolitik, die dieses Problem zusätzlich verstärkt, 
Preisdruck erzeugt und die staatliche Schuldenquote 
weiter nach oben treibt. 

 

Die Angriffe auf die Unabhängigkeit der Fed können 
weitreichende Folgen haben. Die Reputation der 
Notenbank, eine hohe Beschäftigung und niedrige 
Inflation zu sichern, könnte in Frage gestellt werden. 
Deutlich niedrige Leitzinsen können die Inflation weiter 
erhöhen, die bislang stabilen langfristigen 
Inflationserwartungen nach oben treiben und die 
Volatilität an den Finanzmärkten erhöhen.  

Inwieweit Trump eine höhere Inflation hinnehmen 
würde, ist aber nicht sicher. Die Sorge vor einer hohen 
Inflation und den Belastungen für kleine und mittlere 
Einkommen war eine treibende Kraft bei Trumps 
Wahlerfolg. Ein Kursschwenk Trumps ist nicht 
ausgeschlossen, wenn die Inflation weiter steigen und 
der Umut in der Bevölkerung zunehmen sollte. Schon 
jetzt sinkt die Zustimmung der Bevölkerung zur Politik 
Trumps.   
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Acht Monate nach der erneuten Inauguration Donald 
Trumps als US-Präsident im Januar hält sich Trump an 
seine Agenda aus dem Wahlkampf im vergangenen 
Herbst. Die Grundlinien seiner Politik entsprechen sei-
nen Ankündigungen aus dem Wahlkampf - Trump tut, 
was er versprochen hat. Vier Themenbereiche prägen die 
gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen seiner Präsident-
schaft: Handelspolitik, Finanzpolitik, Migrationspolitik 
und Geldpolitik. Zusammengenommen dürfte das Er-
gebnis mittelfristig mehr Inflation, weniger Wirtschafts-
wachstum, eine höhere Staatsverschuldung sowie ein 
schwächerer US-Dollar sein mit voraussichtlich auch 
höheren langfristigen Zinsen. Angesichts der Größe der 
USA und ihrer Bedeutung für die Finanzmärkte dürfte 
die Trump’sche Politik („Trumponomics“) spürbare Rück-
wirkungen auf die Wirtschaftsentwicklung in Deutsch-
land und Europa insgesamt haben. Die Unsicherheiten 
bleiben sehr hoch. 

Viele Ideen Trumps sind ökonomischer Unfug 

Das ökonomische Rational für viele von Trumps Maßnah-
men ist bizarr. Dies gilt ganz offensichtlich für die Han-
delspolitik. Aus der Perspektive Trumps ist es das Ziel, 
mit Zöllen die Handelsungleichgewichte jeweils im Ver-
hältnis zu einzelnen Handelspartnern zu verringern. Die 
Vorstellung ist, dass Handelsdefizite die USA schädigen, 
angeblich weil sie zu einem Schrumpfen der US-Indus-
trie geführt haben. Der Wertschöpfungsanteil der US-In-
dustrie ist seit den 1970er Jahren von 25 % auf unter 
10 % gesunken. Die Zölle sollen letztlich dazu dienen, 
die USA als Standort für die Industrie wieder zu stärken. 
Auch wird erwartet, dass die Zöllen erhebliche Einnah-
men für den Staat herbeiführen. 

Die Argumentation weist eine Vielzahl von offensichtli-
chen Schwächen auf. Hierzu zählen: 

• Der Rückgang der Wertschöpfung der US-Industrie 
lässt sich kaum auf die Handelsbilanzdefizite der 
USA zurückführen. Herrschende Meinung unter aka-
demischen Ökonomen bleibt, dass der rückläufige 
Industrieanteil vor allem dem Strukturwandel zu-
gunsten von Dienstleistungen zuzuschreiben ist. Ein 
Großteil des Rückgangs erfolgte bereits vor der 
Hochphase der Globalisierung in den 1990er Jah-
ren. 

• Ein schützender Zollsatz wirkt meistens eher negativ 
auf die Innovationskraft und die Wettbewerbsfähig-
keit der Industrie. Die Stahlzölle aus Trumps erster 
Amtszeit haben beispielsweise zu mehr Beschäfti-
gung in der US-Metallindustrie geführt, über die hö- 

heren Vorleistungspreise aber die Wettbewerbsfä-
higkeit in anderen Industrien, wie der Autoindustrie, 
geschwächt. 

• Die reine Fokussierung auf den Warenhandel ist 
fragwürdig. Der hohe Überschuss der USA im 
Dienstleistungshandel (z. B. durch die BigTechs), der 
das Problem der Ungleichgewichte deutlich relati-
vieren würde, wird ausgeblendet.  Auch ist die Ori-
entierung an bilateralen Handelsdefiziten unsinnig. 
Die für die Ableitung der Höhe der Zölle verwendete 
Formel ist zudem nicht schlüssig. 

• Die makroökonomischen Ursachen des US-Leis-
tungsbilanzdefizits werden ebenfalls außenvor ge-
lassen. Hierzu zählen insbesondere die hohen Fis-
kaldefizite der USA. Buchhalterisch entspricht die 
Summe der Finanzierungssalden von Privathaushal-
ten, Unternehmen und des Staates dem Leistungs-
bilanzsaldo der Volkswirtschaft. Liegt in Summe ein 
Finanzierungsdefizit vor, entspricht dies dem Leis-
tungsbilanzdefizit, das in der Untergliederung die 
Waren- und die Dienstleistungsbilanz beinhaltet. 

Vorliebe für Zölle 

Die Vorliebe Donald Trumps für Zölle („I am a tariff man“) 
zeigen sich an der prominenten Inszenierung dieses In-
struments, wie beispielsweise dem so genannten „Libe-
ration Day“ am 2. April dieses Jahres. Die Verkündung 
von Zöllen durch den US-Präsidenten ist allerdings nach 
überwiegendem Rechtsverständnis illegal. Normaler-
weise werden Zölle vom Kongress beschlossen. Dies 
wurde auch durch ein Gericht bestätigt, das allerdings 
die vorläufige weitere Anwendung der Zölle gestattete, 
um dem obersten Bundesgericht Zeit zu geben, sich da-
mit zu befassen. In der aktuellen politischen Lage ist es 
allerdings unsicher, ob das oberste Bundesgericht pau-
schal gegen die Trump‘sche Zollpolitik urteilen wird. 

Per Erlass des Präsidenten ist die Verhängung von Zöllen 
nur in besonderen Situationen möglich, wie beispiels-
weise bei Wirtschaftskrisen („International Economic 
Emergencies“), worauf sich Trump auch mit Blick auf das 
„persistente und anhaltende“ Handelsbilanzdefizit be-
ruft. Die US-Wirtschaft insgesamt ist allerdings von einer 
wirtschaftlichen Krise (im Sinne einer breit angelegten 
Wirtschaftsschwäche) weit entfernt. Trump selber be-
schwört immer wieder die gute wirtschaftliche Lage.  

Unklarheiten bei Zolldeal mit EU  

Neben der Rechtmäßigkeit sind die präzisen Inhalte der 
Zollvereinbarungen oft schwer zu greifen. Dies ist sehr 
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deutlich bei der „Zolleinigung“ zwischen den USA und 
der EU-Kommission von Ende Juli zu erkennen. Die Eini-
gung beinhaltet grundsätzlich einen Zollsatz von 15 % 
statt der zuvor angedrohten 30 % (höhere Zölle gelten 
für Stahl und Aluminium). Auch im September bleiben 
aber noch viele Fragezeichen.  

Unklar ist beispielsweise, wie verbindlich Zusagen der 
EU zu Energieimporten und Investitionen in den USA 
sind. Die EU-Kommission hatte Käufe von Energie, im 
Wesentlichen Flüssiggas, aus den USA im Wert von  
700 Mrd. Euro in den kommenden drei Jahren und Inves-
titionen in den USA im Umfang von 550 Mrd. Euro in 
Aussicht gestellt. Die Kommission kann aber gar keine 
verbindlichen Zusagen über solche Ausgaben machen, 
was auch Trump bewusst sein müsste. Investitionen in 
den USA und Energieimporte sind grundsätzlich rein  
privatwirtschaftliche Entscheidungen und von den Mit-
gliedstaaten sind keine Finanzierungszusagen bekannt.  

Ein typisches Merkmal für die bilateralen Zollvereinba-
rungen Trumps ist zudem, dass es keinen Streitschlich-
tungsmechanismus gibt. Zu befürchten ist, dass bei (er-
wartbaren) Meinungsunterschieden über die Erfüllung 
der Vereinbarung, diese schnell wieder obsolet werden 
wird. Beispielsweise überlegt Donald Trump Maßnah-
men gegen EU-Staaten wie beispielsweise Frankreich 
und Italien einzuleiten, die Digitalsteuern erheben (die 
vor allem US-BigTechs belasten). 

Hat Trump beim EU-Deal „gewonnen“? 

Die Bewertung des „Handelsdeals“ fiel in Deutschland 
uneinheitlich aus. Manche Beobachter sahen Trump als 
den Gewinner, zum einen, weil die EU grosso modo nun 
einen Zollsatz von 15 % verkraften muss, anstatt der bis-
her niedrigeren Sätze und zum anderen auf Gegenzölle 
verzichtet hat. Es besteht die Gefahr fälschlicherweise 
anzunehmen, dass höhere Zölle ein Erfolg der USA seien. 
Tatsächlich schaden die Zölle am meisten den USA 
selbst und dort vor allem den Konsumenten. Vermutlich 
war für die EU nicht mehr erreichbar als eine Begrenzung 
der Zollsätze, die mit 15 % für die meisten 

Waren deutlich unter den von Trump zwischenzeitlich 
angedrohten 30 % liegen. Außerdem kann der Handels-
konflikt mit den USA nicht losgelöst werden von den 
weiteren geopolitischen Fragegestellungen, insbeson-
dere dem Ukrainekrieg und der Verteidigungsfähigkeit 
Europas, gesehen werden. Auf diesen Feldern ist Europa 
auf Unterstützung der USA angewiesen.  

Immense Politik-Unsicherheiten 

Sechs Wochen nach der Meldung einer Einigung im Han-
delsstreit bleibt die Unsicherheit immens und es ist je-
derzeit möglich, dass die USA auf Nachverhandlungen 
und einer weiteren Konkretisierung der Zusagen beste-
hen. Die Unsicherheiten über die Wirtschaftspolitik kom-
men in dem Economic Policy Uncertainty Index zum Aus-
druck, der aus der Medienanalyse gewonnen wird (siehe 
Abb. 1). Er zeigt, dass die Unsicherheit in Deutschland 
mit der Corona-Pandemie, dem Ukrainekrieg, dem Zu-
sammenbruch der Ampelregierung und des US-Präsi-
dentschaftswahlen auf immer neue Höhen gestiegen ist. 
Ein Allzeithoch erreichte der Index im Zuge des soge-
nannten „Liberation Day“, an dem Trump massive Zoller-
höhungen gegenüber fast allen Handelspartnern an-
kündigte. Die vielen offenen Fragen, die mit den US-
Zöllen und den „Handelsdeals“ verbunden sind, haben 
dafür gesorgt, dass die Unsicherheit nicht substanziell 
zurückgegangen ist. 

In Deutschland als Exportnation ist die Unsicherheit 
noch deutlich stärker nach oben geschossen als in der 
EU insgesamt oder den USA. Aber auch in den USA mar-
kierte die Unsicherheit nach dem „Liberation Day“ einen 
Höchststand. Gemessen an Referenzwerten – der Index 
ist für die Jahre bis 2010 auf 100 normiert – zeigt sich, 
wie außergewöhnlich die aktuelle Lage in historischer 
Betrachtung ist.  

Quelle: LSEG Workspace 
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Der effektive Zollsatz der USA 
 
Das Budget Lab an der Yale University berech-
net aus den aktuellen Zollsätzen für die einzel-
nen Handelspartner einen durchschnittlichen 
effektiven Zollsatz für die gesamten US-Ein-
fuhren. Dieser berücksichtigt neben dem nomi-
nalen Zollsatz auf Waren auch Vorprodukte 
oder Verlagerungen von Handelsströmen und 
gibt damit einem realistischeren Bild der tat-
sächlichen, durchschnittlichen Zollbelastung 
und ihrer Auswirkungen (siehe Abb. 2). 

 

• Er liegt im August 2025 bei 18,6 % und da-
mit auf dem höchsten Stand seit 90 Jahren. 
Anfang 2025 hatte er noch bei 2,4 % gele-
gen.  

• In der EU lag der durchschnittliche Zollsatz 
nach Berechnungen der WTO nur wenig 
höher bei 3 %. 

• Im Anschluss an die Weltwirtschaftskrise 
der 1930er Jahre waren die US-Zölle im 
Zuge internationaler Abkommen - vom 
1948 vereinbarten General Agreement on 
Tariffs and Trade (GATT) bis schließlich zur 
Errichtung der Welthandelsorganisation 
(WTO) im Jahr 1994 - von 20 % (1933) über 
9 % (1945) bis auf 1,5 % vor der ersten 
Amtszeit Trumps als US-Präsident zurück-
gegangen.  

 

Zwischenbilanz: Zoll auf 90-Jahres-Hoch 

Die US-Zölle haben im Spätsommer, acht Monate nach 
dem Amtsantritt Trumps, das höchste Niveau seit  
90 Jahren erreicht. Die Fortschritte der nach der Welt-
wirtschaftskrise der 1930er Jahre begonnenen Han-
delsliberalisierung, die 1995 zur Errichtung der Welt-
handelsorganisation (WHO) führten, haben sich damit für 

die USA weitgehend zerschlagen. Kurzfristig werden die 
Staatsfinanzen der USA über die Mehreinnahmen aus 
den Zöllen zwar entlastet, per Saldo überwiegen die 
Nachteile deutlich. 

Zölle belasten Verbraucher … 

Eine offensichtliche Auswirkung der hohen Zölle ist ein 
Anstieg der US-Verbraucherpreise. In dieser Hinsicht äh-
neln Zölle einer Mehrwertsteuer, die allerdings nur auf 
importierte Waren gilt. Der Handelstheoretiker und No-
belpreisträger Paul Krugman rechnet auf der Grundlage 
der Anfang August bekannten Zollsätze mit einem ein-
maligen Anstieg der Verbraucherpreise um 2 %, der sich 
in den kommenden Monaten zunehmend in einem An-
stieg der Inflationsrate zeigen sollte.  

Höhere Preise sind aber auch mit einer rückläufigen 
Nachfrage verbunden. Die Kaufkraft nimmt gerade auch 
bei Haushalten mit kleinen und mittleren Einkommen 
durch die Zölle ab. Nach Rechnungen Krugmans, dürfte 
dieser Effekt die Größenordnung von 2.000 US-Dollar 
pro Jahr ausmachen. Insofern könnte die Nachfragever-
ringerung für manche Branchen durchaus spürbar 
ausfallen. 

… und schwächen das Wachstum 

Die Auswirkungen der Zölle auf das US-Wirtschafts-
wachstum dürften sich nach Schätzungen des Budget 
Lab an der Yale University (Stand Anfang August) in den 
Jahren 2025 und 2026 immerhin auf -0,5 Prozentpunkte 
belaufen. Es handelt sich um einen einmaligen und nicht 
um einen jährlich erneut anfallenden Verlust. Bezogen 
auf die Wirtschaftsleistung im Jahr 2024 ergibt dies ei-
nen Betrag von rund 240 Mrd. Euro für die beiden Jahre. 
Gleichzeitig dürfte die Anzahl der abhängig Beschäftig-
ten bis Ende 2025 um rund 500.000 zurückgehen (etwa 
-0,4 %).   

Quelle: LSEG Workspace 
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Große Wachstumsverluste durch Migrations-
politik möglich 

Als „Wachstumskiller“ darf in den USA neben der Zollpo-
litik die Migrationspolitik nicht außer Acht gelassen wer-
den. Das konservative American Enterprise Institute (AEI) 
hält 2025 eine negative Netto-Einwanderung für wahr-
scheinlich, die Spannweit der Szenarien liegt zwischen 
einem Einwanderungsplus von 125.000 Personen und 
einem Minus von 500.000 Personen. Die Schätzungen 
sind mit hohen Unsicherheiten behaftet, da belastbare 
Zahlen für dieses Jahr noch nicht vorliegen. Dies gilt ins-
besondere auch für die Zahl der Deportationen. Zur Ein-
ordnung: Historisch lag die Nettoeinwanderung in den 
vergangenen Jahrzehnten meist knapp über der Marke 
von rund 1 Mio. In den Jahren 2023 und 2024 hatte sie 
kurzzeitig hohe Stände von 3,3 und 2,7 Mio. Personen 
erreicht. 

Eine drastische Verringerung der Netto-Einwanderung 
hat merkliche Auswirkungen auf den Arbeitsmarkt und 
damit auch auf das Wirtschaftswachstum. Wichtig für die 
Arbeitsmarkteffekte und damit auch für das Wirtschafts-
wachstum (und die Inflation) ist zudem nicht nur die Er-
höhung der Auswärts- sondern auch die Verringerung 
der Einwärts-Migration. Die Deportation schwächen die 
Anreize für undokumentierte Einwanderung, aber auf-
grund des Stimmungswandels und anderer Restriktio-
nen auch für legale Einwanderer. Nach einer Studie der 
Federal Reserve Bank in Dallas vom Juli 2025 würde 
eine anhaltende Verringerung der Netto-Einwanderung 
auf null das US-Wirtschaftswachstum 2025 um rund  
0,8 Prozentpunkte und 2027 um einen halben Prozent-
punkt verringern (die negativen Effekte würden auch 
darüber hinaus anhalten).  

Nicht nur in Deutschland benötigt die Wirtschaft Ein-
wanderer. In den USA wurde das Beschäftigungswachs-

tum in den vergangenen Jahren überwiegend durch die 
Einwanderung getrieben. Dadurch erhöhte sich die er-
werbsfähige Bevölkerung in den vergangenen Jahr-
zehnten im Schnitt um rund 0,7 % pro Jahr. Auf die in den 
USA geborene Bevölkerung ist ein immer kleinerer Teil 
zurückzuführen. Denn auch in den USA altert die Bevöl-
kerung, wenn auch nicht so stark wie in Deutschland. 
Die Zahl der Geburten sinkt und wird 2030 mit der Zahl 
der Todesfälle gleichziehen. Das Bevölkerungswachs-
tum, das viele Jahrzehnte das Wirtschaftswachstum in 
den USA unterstützt hat, wird dann ohne Einwanderung 
negativ ausfallen und das Wachstum bremsen. 

Finanzpolitik bleibt stark expansiv 

Den arbeitsverknappenden Effekten der Handels- und 
der Migrationspolitik stehen expansive Impulse der Fi-
nanzpolitik, als dritter Säule der Trumponomics, entge-
gen. Die zentralen Stellschrauben wurden hierfür im 
„One Big Beautiful Bill Act“ festgelegt, der Anfang Juli 
verabschiedet wurden. Auf den ersten Blick wirken die 
finanziellen Wirkungen gewaltig: Nach Rechnungen der 
unabhängigen Tax Foundation dürfte das Gesetz im Ver-
lauf der kommenden zehn Jahre zu einem zusätzlichen 
Defizit von 3 Bio. US-Dollar führen. Gemessen an der 
Wirtschaftsleistung der USA ist der Effekt aber nur mo-
derat. Das Bruttoinlandsprodukt der USA lag 2024 bei 
29 Bio. US-Dollar. Das zusätzliche Defizit liegt damit pro 
Jahr in der Größenordnung eines Prozentpunktes. Es ad-
diert sich allerdings zu der mit 6 % schon hohen staatli-
chen Finanzierungslücke.  

Das Hauptproblem der Trumponomics ist das finanzpoli-
tische Gasgeben in einer Situation, in der Bremsen ange-
zeigt wäre. So wurden befristete Steuererleichterungen 
aus der ersten Amtszeit Trumps verlängert, statt eine 
Konsolidierung einzuleiten. Die expansive Politik führt 
angesichts der Arbeitskräfteknappheit hauptsächlich zu 
Preissteigerungen und wenig zusätzlichem Wachstum. 
Das Problem der hohen Staatsverschuldung und wach-
sender Zinskosten wird dadurch verstärkt. Nach der 
jüngsten Projektion des Congressional Budget Offices 
vom März 2025 dürfte die Staatsschuldenquote von 
122 % Ende 2024 kontinuierlich anstiegen und 2035 be-
reits 135 % erreichen. Diese Rechnungen aus dem ersten 
Quartal enthalten noch nicht die zusätzlichen Schulden 
durch den „One Big Beautiful Bill Act“. 

Angriff auf die Unabhängigkeit der Fed 

Der vierte auch für Europa wichtige Komponente der 
Trumponomics sind die Anstrengungen Trumps, die 
Geldpolitik der Fed zu beeinflussen. Trump hat signali-
siert, dass er einen Leitzins von 1 % statt des aktuell gel-
tenden Satzes von 4,25 % bis 4,5 % für angemessen hält. 
Damit strebt er eine ganz andere Größenordnung der 
Leitzinsen an, als sie von der Fed erwogen werden. Für 
die geldpolitische Sitzung am Mittwoch, dem 17. Sep-
tember, ist mit einer leichten Verringerung des Fed-   

 
Zölle können US-Haushaltsdefizit nicht 
schließen 
 
Die Warenimporte der USA lagen 2024 bei  
3,4 Bio. US-Dollar, das fiskalische Defizit wird 
für 2025 auf rund 2 Bio. US-Dollar geschätzt. 
Das Schließen der staatlichen Budgetlücke 
durch Zölle dürfte bei realistischen Zollsätzen 
und unter Berücksichtigung von Ausweichreak-
tionen nicht möglich sein, wohl aber können 
Zölle die Budgetlücke verkleinern. Nach 
Schätzungen des Congressional Budget Office 
(CBO) vom August dürften die (bis dorthin 
vereinbarten) Zölle das Haushaltsdefizit in den 
kommenden Jahren um rund 10 % vermindern.  
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Leitzinses um 25 Basispunkte auf 4,0 % bis 4,25 % zu 
rechnen. 

Mit der Entlassung der Fed-Gouverneurin Lisa Cook 
Ende August hat Donald Trump die Möglichkeit, die 
Mehrheitsverhältnisse im zwölfköpfigen Offenmarktaus-
schuss der Fed, der über die Zinsen entscheidet, in seine 
Richtung zu verschieben. Zuvor hatte bereits mit Adri-
anna Kugler ein weiteres Mitglied des Ausschusses - 
ohne Angabe von Gründen – gekündigt und wird durch 
den Trump-loyalen Stephen Miran, der bislang den Be-
raterstab des Präsidenten („Council of Economic Advi-
sers“) geleitet hat, ersetzt. Abzuwarten ist noch, ob die 
Entlassung Lisa Cooks rechtmäßig erfolgt ist. Hierüber 
wird voraussichtlich der oberste Gerichtshof der USA 
eine Entscheidung treffen. Nach einer Gerichts-
entscheidung zu ihren Gunsten kann sie an der aktuell 
anstehenden Sitzung des Offenmarktausschusses noch 
teilnehmen.  

Langfristige Inflationserwartungen könnten 
steigen 

Unabhängig davon bahnt sich eine Situation an, in der 
eine deutlich lockerere Geldpolitik möglich erscheint, 
als sie geldpolitisch angezeigt wäre. Die Folgen wären 
weitreichend und sind im Einzelnen noch schwer abzu-
schätzen. In jedem Fall würde die Glaubwürdigkeit der 
Fed durch eine Besetzung wichtiger Posten mit willfäh-
rigen Vollstreckern der präsidialen Wünsche erheblich 
beschädigt. Dies würde zu einer Erhöhung der Inflati- 
 

US-Wirtschaftspolitik – Das Gesamtbild 

onserwartungen an den Finanzmärkten, bei Unterneh-
men und den Privathaushalten führen. Stabile niedrige 
Inflationserwartungen sind der heilige Gral der Geldpo-
litik. Sie ermöglichen es der Notenbank beispielsweise, 
bei einem Anstieg der Inflation deutlich zurückhaltender 
an der Zinsschraube zu drehen als eine Notenbank mit 
einer weniger guten Reputation. Damit fallen die volks-
wirtschaftlichen Kosten der Inflationsbekämpfung deut-
lich geringer aus.  

Höhere Inflationserwartungen spiegeln sich in höheren 
langfristigen Zinsen wider. Es kann daher sein, dass eine 
lockerere Geldpolitik zwar die kurzen Zinsen senkt, die 
langfristigen Zinsen aber höher ausfallen. Die von Trump 
geäußerte Hoffnung, dass eine von ihm gelenkte Fed 
mit niedrigeren Leitzinsen die Baufinanzierung erleich-
tern wird, könnte sich daher als trügerisch erweisen.  

In welchem Ausmaß die Geldpolitik sich von ihrem Man-
dat entfernen würde, lässt sich aber derzeit noch kaum 
beurteilen. Es ist unklar, inwieweit Donald Trump und 
eine ihm gefügige Fed deutliche Verfehlungen des Infla-
tionsziels der Fed von 2 % hinnehmen werden. Die Sorge 
vor einer hohen Inflation und den Belastungen für kleine 
und mittlere Einkommen war eine treibende Kraft bei 
Trumps Wahlerfolg. Schon jetzt sinkt die Zustimmung 
der Bevölkerung zur Politik Trumps. Ein Kursschwenk 
Trumps ist nicht völlig ausgeschlossen, wenn die Infla-
tion weiter steigen und der Umut in der Bevölkerung zu-
nehmen sollte. Sorgen bereitet in diesem Zusammen-
hang die Neubesetzung der Leitung des Bureau of Labor   

• höchste Zölle seit 90 Jahren 

• keine Verlässlichkeit der Politik 

• kein wirksamer Schutz des US-Industrie-
sektors 

• hohe Belastung für US-Verbraucher 
 

• hohe Deportationen 

• Rückgang der Einwanderung 

• zusätzliche Verknappung US-Arbeitsange-
bot 

• besonders betroffen Landwirtschaft, Bau, 
Industrie, personenbezogene Dienste 

• Präsidialer Einfluss schwächt 
Glaubwürdigkeit der Fed 

• Leitzins niedriger als bei unabhängiger Fed 

• höhere Inflationserwartungen 

• langfristige Zinsen könnten steigen  
 

➢ Rückgang Wirtschaftswachstum 
➢ Anstieg Inflation 

➢ Anstieg Staatsschulden 
➢ Langfristige Zinsen könnten steigen 

Geldpolitik Migrationspolitik 

Finanzpolitik Handelspolitik 

• niedrige Unternehmenssteuern (verlängert) 

• expansive Fiskalpolitik 

• kein Ausgleich durch Zolleinnahmen 

• weiterer Anstieg der Staatsschuldenquote 
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Statistics (BLS), die mit dem Verdacht einhergeht, die 
wichtigen Zahlen zu Inflation und Beschäftigung könn-
ten in der Zukunft „geschönt“ werden. 

Ernüchterndes Gesamtbild 

Zusammengenommen ergibt sich ein ernüchterndes Ge-
samtbild (siehe „Das Gesamtbild“):  

• Die Wirtschaftspolitik hat einen spürbar dämpfen-
den Einfluss auf das US-Wirtschaftswachstum. Der 
Teil, der auf die Zölle zurückzuführen ist, ist tempo-
rär. Wird die Dämpfung der Netto-Einwanderung 
dauerhaft beibehalten, verringert sich auch das 
Trendwachstum in den USA merklich. Dies gilt zu-
mindest, wenn die Grundausrichtung der Wirt-
schaftspolitik nicht verändert wird. 

• Die Inflation dürfte infolge der hohen Zölle und zu 
erwartender Knappheiten ebenfalls unter Aufwärts-
druck stehen. Im August lag der Anstieg der Ver-
braucherpreise bei 2,9 % und die um schwankungs-
anfällige Komponenten bereinigte Kernrate mit  
3,1 % noch etwas höher.  Verstärkt würde dieser Ef-
fekt, wenn die Geldpolitik nach Trump’scher Manier 
expansiver ausgestaltet würde. 

Finanzmärkte bislang robust 

Die Finanzmärkte haben bislang robust auf die Wirt-
schaftspolitik Donald Trumps reagiert. So ist der S&P 
500 seit dem Jahresbeginn um gut 10 % gestiegen (siehe 
Abb. 3). Zwar haben die Zollankündigungen zum so ge-
nannten Liberation Day den US-Aktienindex Anfang 
April in die Tiefe gezogen. Zwischen Februar und Mitte 
April rutschte der Index um rund 20 % nach unten und 
notierte kurzzeitig unter der Marke von 5.000 Punkten. 
Doch bis zur Jahresmitte hatte der Index die Verluste 
wieder wettgemacht. Treiber waren der KI-Optimismus 
und generell die expansive US-Finanzpolitik.

 

Wie nachhaltig die positive Aktienmarktentwicklung 
sein wird, muss sich noch zeigen. Die Wahrscheinlichkeit 
einer Kurskorrektur ist gestiegen: 

• Es ist fraglich, ob die Künstliche Intelligenz den ho-
hen Ertragserwartungen gerecht werden wird. Hier-
für spricht auch ein Papier des Ökonomie-Nobel-
preisträgers Daron Acemoglu (The Simple Macro-
economics of AI) aus dem vergangenen Jahr. 

• Dem bestehenden Aktien-Optimismus entgegen 
stehen die massiven Zollerhöhungen der USA und 
die Migrationspolitik. Die Zölle dürften die Einfuhr-
preise für viele US-Unternehmen erhöhen und letzt-
endlich größtenteils an die Verbraucher weiterge-
geben werden. 

• Die Migrationspolitik verknappt das Arbeitsangebot 
und sorgt damit auch für höhere Preise 

• Diese Effekte sind noch nicht voll eingetreten. Viele 
Unternehmen versuchen, so lange wie möglich auf 
Preiserhöhungen zu verzichten, was allerdings ihre 
Margen dämpft. Auch haben viele Unternehmen ver-
sucht, durch Lagerhaltung die Auswirkungen der 
Zölle abzufedern. 

• Nach und nach sollten die Zölle aber in Form einer 
steigenden Inflation und eines schwächeren Wachs-
tums sichtbar werden. Entsprechend sind die Erzeu-  

 

 

 
Marktkorrekturen und Krisen bahnen sich oft 
lange an, bevor sie dann plötzlich eintreten. 
Rüdiger Dornbusch – ein berühmter deutscher 
Außenwirtschaftsexperte am MIT – hatte die-
sen Zusammenhang 1997 in folgende Worte 
gefasst: „Crises take longer to arrive than you 
can imagine, but when they do come, they 
happen faster than you can possibly imagine“.  

Quelle: LSEG Workspace 



US-Wirtschaftspolitik – Neue Risiken durch Angriff auf Unabhängigkeit der Fed 

 
8/11 

gerpreise in den USA im Juli bereits deutlich gestie-
gen und auch bei den Verbraucherpreisen ist ein 
Aufwärtsdruck spürbar. 

Was bedeutet das für Deutschland? 

Zölle: Die Folgen der US-Wirtschaftspolitik sind vielfäl-
tig. Die US-Zölle, wie sie aktuell gelten, verringern nach 
Schätzungen deutscher Forschungsinstitute das Wirt-
schaftswachstum in Deutschland einmalig um 0,2 bis  
0,3 Prozentpunkte. Diese wachstumsdämpfenden Ef-
fekte würden Ende 2026 auslaufen. Die Wirkungen sind 
somit erheblich, aber nicht katastrophal. Dies gilt aller-
dings nur für die Wirtschaft insgesamt. Viel stärker sind 
die Auswirkungen auf die besonders betroffenen Bran-
chen. 

Weltwirtschaftswachstum: Die US-Wirtschaftspolitik 
dürfte das Wachstum in den USA dämpfen. Dies dürfte 
das Weltwirtschaftswachstum leicht verlangsamen, 
auch wenn die negativen Auswirkungen auf das Wirt-
schaftswachstum anderer Staaten nicht zusätzlich ein-
gerechnet wird. Die USA haben einen Anteil von rund 
15 % an der Weltwirtschaft, sodass sich das Weltwirt-
schaftswachstum bei einem möglichen Rückgang des 
Wachstumstempos in den USA beispielsweise von 1 % 
um rund 0,15 Prozentpunkte verlangsamen wird. Für die 
Jahre 2025 und 2026 rechnet der IWF Stand Juli mit ei-
nem moderaten Anstieg des Weltwirtschaftswachstums 
von rund 3 % bei erhöhten Unsicherheiten. 

Inflation: Die Wirkungen auf die Inflation in Deutschland 
sind vermutlich eher gering. Die meisten Analysen gehen 
davon aus, dass die Inflation insgesamt etwas niedriger 
ausfällt. Ursache sind vor allem Handelsumleitungsef-
fekte. Exporteure aus Drittstaaten, wie insbesondere 
auch China, versuchen, ursprünglich für die USA produ-
zierte Güter, auf anderen Märkten mit niedrigeren Zöllen 
zu verkaufen. Dies wirkt sich entweder bei Konsumgü-
tern direkt oder bei Vorleistungsgütern indirekt über die 
Wertschöpfungskette preis- bzw. kostensenkend aus.   

Wechselkurs: Die Attraktivität des US-Dollar dürfte ab-
nehmen. Hierzu trägt die Unberechenbarkeit der Politik 
und die Schwächung der USA als Wirtschaftsstandort 
bei. Im Falle zusätzlich sinkender US-Leitzinsen infolge 
eines verstärkten präsidialen Einflusses auf die geldpoli-
tischen Entscheidungen der Fed wäre mit einer weiteren 
Abwertung des US-Dollars zu rechnen. Viel wird in Eu-
ropa spekuliert, ob dadurch die internationale Rolle des 
Euro gestärkt werden wird. Die Bedeutung des Euro mag 
tatsächlich durch die Schwäche der USA zunehmen. An-
gesichts der Fragmentierung der EU und insbesondere 
der Anleihemärkte ist eine massive Verschiebung von 
Anlagemitteln nach Europa eher nicht zu erwarten. 

Finanzpaket als potentes Gegenmittel 

Mit der Grundgesetzänderung im März wurden die fi-
nanzpolitischen Spielräume der Bundesregierung und 
der Länder deutlich erweitert. Die wachstumsdämpfen-
den Wirkungen durch die US-Wirtschaftspolitik können 
damit rechnerisch gut ausgeglichen werden. Das Fi-
nanzpaket kann ein potentes Gegenmittel gegen die Be-
lastungen darstellen, auch wenn sich die Belastungen 
für die unterschiedlichen Branchen nicht passgenau 
ausgleichen lassen.  

Dies gilt aber nur, wenn die Bundesregierung diese 
Gelder auch sinnvoll einsetzt. Wichtig sind zielgerichtete 
Investitionen in Verteidigung, Infrastruktur und 
Klimaschutz. Die sich abzeichnenden gravierenden 
Mittelverschiebungen hin zu konsumtiven 
Staatsausgaben lassen befürchten, dass der Mittelein-
satz in erheblichem Umfang verpuffen wird. Hier sollte 
die Bundesregierung dringend nacharbeiten.  



BVR Inflationsaussichten 

 
9/11 

Seitwärtsbewegung bei Inflationsaussichten 

Die BVR Inflationsaussichten liegen im August mit  
41 Punkten weiterhin unter der neutralen Marke von  
50 Punkten. Die seit mehreren Monaten andauernde 
Bodenbildung und Seitwärtsbewegung setzt sich somit 
fort. 

Die jüngsten EZB-Prognosen vom September 2025 
gehen von einer Beruhigung der Inflationsdynamik im 
Euroraum aus. In den kommenden beiden Jahren dürfte 
das Inflationsziel leicht unterschritten werden. Dazu 
dürften Basiseffekte bei den Energiepreisen beitragen. 
Aber auch die Inflation bei Dienstleistungen und 
Lebensmitteln dürfte sich deutlich beruhigen. Die  
CO2-Bepreisung im Euroraum wird hingegen für leichten 
Auftrieb sorgen. Die Auswirkungen des US-
Handelskonflikts und möglicher Zweitrundeneffekte 
über Lieferengpässe oder Umlenkungen von Handels-
strömen bleiben unsicher. 

Konjunktur bleibt schwach 

Mit 40 Punkten liegt die Konjunkturkomponente wei-
terhin deutlich unter dem neutralen Wert von 50 Punk-
ten. Im Vergleich zu den Vormonaten deutet sich jedoch 
eine Aufwärtsbewegung an. 

Zwar hat sich das Wachstum der Industrieproduktion 
jüngst stabilisiert, doch die Auftragsbestände in der In-
dustrie im Euroraum sind wieder zurückgegangen. 
Gleichzeitig bleibt das Geschäftsklima getrübt und die 
Kapazitätsauslastung verharrt auf dem niedrigen Niveau 
der Vorquartale. Die konjunkturellen Aussichten hängen 

stark von den Entwicklungen der amerikanischen Han-
delspolitik sowie dem Anlaufen der finanzpolitischen 
Maßnahmen der Bundesregierung ab. 

Stärkerer Euro senkt Preisdruck 

Mit 42 Punkten liegt auch der Teilindikator für Preise/ 
Kosten weiterhin unter der neutralen Marke von  
50 Punkten sowie unter den Werten der Vormonate.  
Der Preisdruck der vergangenen Jahre ist nachhaltig 
zurückgegangen und dürfte vorerst gedämpft bleiben. 

Das Wachstum der Lohnstückkosten hat sich weiter be-
ruhigt. Der Lohnanstieg im Euroraum dürfte Schätzun-
gen der EZB zufolge im Jahresverlauf noch weiter zu-
rückgehen. Die Produktionsausweitungen der OPEC+-
Länder tragen dazu bei, dass der Ölpreis keinen starken 
Preisdruck erzeugt. Auch der vergleichsweise starke 
Euro-Wechselkurs gegenüber den wichtigsten Handels-
partnern wirkt preisdämpfend. 

Kreditvergabe legt moderat zu 

Der Indikator für die Kreditdynamik bleibt weiterhin bei 
40 Punkten. Obwohl die Geldpolitik sich normalisiert 
hat, geht vom Kreditwachstum bislang wenig Preisdruck 
aus. 

Das Kreditwachstum im Euroraum für den Privatsektor 
hat sich im Juli mit 2,8 % etwas beruhigt. Die Kredite an 
private Haushalte stiegen um 2,4 % und damit etwas 
stärker als im Vormonat. Auch die Kredite an Unterneh-
men im Euroraum wuchsen mit 2,8 % etwas stärker.  

  

BVR Inflationsaussichten 

Die BVR Inflationsaussichten sind ein Indikator für die mittelfristige Inflationsentwicklung im Euroraum mit Werten zwischen null und 100. Der 
Indikatorwert von 50 ist mit dem Erreichen des impliziten Inflationsziels der EZB von 2 % verbunden. Geringere (höhere) Werte signalisieren eine 
geringere (höhere) mittelfristige Inflationstendenz. Die Konjunkturkomponente enthält die Industrieproduktion, den Auftragsbestand im Ver-
arbeitenden Gewerbe, das Wirtschaftsklima und die Kapazitätsauslastung im Euroraum. Die Komponente für Preise/Kosten beinhaltet den 
HWWI-Energiepreisindex, die Lohnstückkosten und den handelsgewichteten Euro-Wechselkurs. Die Kreditdynamik wird anhand der 
Jahreswachstumsrate der Kredite an Unternehmen und Privathaushalte gemessen. 

Quelle: BVR, LSEG Workspace 
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Barometer unverändert bei 45 Punkten 

Im Spätsommer dauert die hartnäckige Wirtschaftsflaute 
in Deutschland noch immer an. Die Exportwirtschaft 
wird durch die US-Importzölle gedämpft. Auch in vielen 
anderen Wirtschaftsbereichen bleibt die Nachfrage ver-
halten, belastet unter anderem durch hohe Kosten, bü-
rokratische Lasten und enormen Unsicherheiten. 

Die andauernde Wirtschaftsflaute zeigt sich auch im BVR 
Konjunkturbarometer. Das Barometer wird nach aktuel-
lem Rechenstand im September bei, gegenüber den Vor-
monaten unveränderten, 45 Punkten bleiben. Der mitt-
lere Stand des Barometers signalisiert für das zu Ende 
gehende 3. Quartal bestenfalls einen leichten Anstieg 
des preis-, kalender- und saisonbereinigten Bruttoin-
landsprodukts (BIP).  

Stimmungsindikatoren tendieren uneinheitlich 

Im August tendierten die in das BVR Konjunkturbaro-
meter eingehenden Stimmungsindikatoren in unter-
schiedliche Richtungen. Während sich das ifo Geschäfts-
klima weiter leicht aufhellte, befördert von der erzielten 
Grundsatzeinigung im US-EU-Zollstreit und der Hoff-
nung auf die Wachstumsimpulse der Bundesregierung, 
haben sich die ZEW-Konjunkturerwartungen und das 
Verbrauchervertrauen etwas eingetrübt, wohl auch we-
gen zunehmender Sorgen um die Arbeitsmarktlage. So 
ist die Arbeitslosenzahl in Deutschland während der 
üblichen Sommerpause erstmals seit Anfang 2015 über 
die Marke von 3 Millionen gestiegen. Trotz des leichten 
Rückgangs des ZEW-Indikators und des Verbraucher-

vertrauens befinden sich die genannten Stimmungs-
indikatoren noch immer einheitlich über ihren Vorjahres-
monatsständen und üben damit eine merkliche Steiger-
ungswirkung auf das BVR Konjunkturbarometer aus. 

Durchwachsene Industrie-/Exportindikatoren 

Die amtlichen Daten zur Industriekonjunktur und zum 
Exportgeschäft fielen jüngst durchwachsen aus. Zwar ist 
die Industrieproduktion im Juli gegenüber dem Vormo-
nat preis-, kalender und saisonbereinigt um 2,2 % gestie-
gen, nachdem sie im Vormonat noch zurückgegangen 
war. Beim Industrieauftragseingang und bei den Waren-
ausfuhren mussten aber neuerliche Rückschläge hinge-
nommen werden. Die Neuaufträge sanken um 2,9 %, wo-
bei die Auslandsaufträge etwas stärker nachgaben als 
die Inlandsorders. Die Warenexporte verminderten sich 
um 0,6 %, wozu auch der weitere Rückgang im Geschäft 
mit den USA (-7,9 %) beitrug. Trotz des Rückgangs der 
Ausfuhren und der Industrieaufträge geht von der Kom-
ponente der Industrie-/Exportindikatoren aber nach wie 
vor eine gewisse Steigerungs-/ bzw. Stabilisierungswir-
kung auf das BVR Konjunkturbarometer aus, da sowohl 
die Ausfuhren als auch die Industrieproduktion ihre Vor-
jahresmonatswerte übersteigen. 

Demgegenüber wirken die Preis- und Arbeitsmarktindi-
katoren überwiegend dämpfend auf das Barometer, da 
sie im Allgemeinen unter ihren Vorjahresvergleichswerte 
liegen. Eine Ausnahme ist hier der DAX, der jüngst mit 
knapp 24.000 Punkten gegenüber dem Vorjahresmonat 
weiterhin deutlich im Plus liegt. 

BVR Konjunkturbarometer 

Das BVR Konjunkturbarometer ist ein Indikator für die konjunkturelle Entwicklung Deutschlands und kann Werte zwischen null und 100 
annehmen. Es verdichtet die Signale von 3 Stimmungsindikatoren (ifo Geschäftsklima, ZEW-Konjunkturerwartungen, Verbrauchervertrauen),  
3 Industrie-/Exportindikatoren (Industrie-Auftragseingang, Industrieproduktion, Ausfuhren), 3 Preisindikatoren (DAX, Geldmarktzins, Rohölpreis) 
und 2 Arbeitsmarktindikatoren (Erwerbstätige, Offene Stellen). Als Diffusionsindex misst das BVR Konjunkturbarometer den prozentualen Anteil 
der Indikatoren an allen 11 einbezogenen Indikatoren, die gegenüber dem Vorjahresmonat gestiegen sind. Liegen für einen Indikator aktuell 
noch keine Werte vor, wird das Signal des Vormonats verwendet. 

Quelle: BVR, LSEG Workspace 
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