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KONJUNKTUR UND STRATEGIE  
 

 

US-Präsident Trump: Heilsbringer der US-

Wirtschaft oder der Sargnagel des Aufschwungs? 

Die Vereinigten Staaten stehen mit dem Amtsantritt des 

designierten US-Präsidenten Donald Trump nicht nur ge-

sellschaftlich, sondern auch wirtschaftlich vor der größten 

Wende in der Nachkriegspolitik. Mit massiven Steuersen-

kungen und einer Ausweitung der staatlichen Investitionen 

verspricht Trump, die Wirtschaft anzukurbeln und Arbeits-

plätze zu schaffen. 

Gemäß den Theorien des Wirtschaftswissenschaftlers John 

Maynard Keynes ist eine expansive Haushaltspolitik in 

Krisenzeiten ein probates Mittel, um die Wirtschaft mög-

lichst rasch aus ihrem Tal zu befreien. In konjunkturell 

guten Phasen hat eine ausgabefreudige Fiskalpolitik dage-

gen nur temporär eine wachstumsstimulierende Wirkung, 

bis eine anziehende Inflationsrate und infolgedessen stei-

gende Zinsen die Wirtschaft wieder schrumpfen lassen.  

Entscheidend für den Erfolg der Wirtschaftspolitik ist da-

her, in welchem Zustand sich die US-Wirtschaft befindet. 

Für Fachleute geht es insbesondere darum, ob die Output-

lücke, d.h. die Differenz zwischen dem realisierten Brutto-

inlandsprodukt und dem Produktionspotenzial einer 

Volkswirtschaft, negativ oder positiv ist. Für den Normal-

bürger entspricht dies der Frage, ob die Kapazitäten noch 

unterausgelastet oder schon so weit ausgelastet sind, dass 

sie zu Lohn- und Preissteigerungen führen. Bei einer nega-

tiven Outputlücke wäre Trumps Politik sinnvoll, bei einer 

positiven Outputlücke dagegen nicht zielführend, weil sie 

das Ende des Aufschwungs einleiten würde. 

Die Outputlücke ist deshalb wirtschaftspolitisch enorm 

wichtig, leider jedoch schwierig zu schätzen. Globale Wirt-

schaftsinstitute, wie die OECD, haben daher aufwendige 

Schätzverfahren entwickelt. Aktuell ermittelt die OECD 

eine negative Outputlücke von 1,2 Prozent für die USA, die 

sich erst im Laufe des Jahres 2018 schließen würde, was 

Donald Trump (noch) recht geben sollte. Doch die Historie 

und eine Analyse der Bundesbank im Monatsbericht von 

April 2014 zeigen, dass diese Schätzungen fehlerhaft oder 

zumindest ungenau sind und meist zu lange eine negative 

Outputlücke unterstellen. Der Grund ist, dass das Potenzi-

alwachstum zu hoch eingeschätzt wird.  

Ein Blick auf die Kapazitätsauslastung in den USA zeigt 

derzeit noch unausgelastete Reserven. Die aktuelle Kapazi-

tätsauslastung liegt mit 75,3 Prozent unter dem Mittelwert 

seit 2001 von 76,6 Prozent. Was genau der Normalwert ist, 

ab dem sich Inflationsrisiken aufbauen, ist schwierig zu 

ermitteln, er dürfte aber vermutlich zwischen 77 und 79 

Prozent liegen. Diese Bandbreite sollte die US-Wirtschaft 

vor dem Hintergrund der zuletzt deutlich verbesserten Kon-

junkturdaten jedoch auch ohne zusätzliche Stimulierung 

durch Donald Trump im Jahr 2017 wieder erreichen kön-

nen. Die jüngsten Umfragewerte unter den Einkaufsmana-

gern aus diversen Regionen lassen eine merklich anziehen-

de Wachstumsdynamik erwarten. 

 
 

Ein alternativer Blick richtet sich auf den Arbeitsmarkt. 

Das Konzept der Outputlücke ist eng verbunden mit einem 

anderen Fachbegriff, der NAIRU (Non-Accelerating Infla-

tion Rate of Unemployment). Hierbei handelt es sich um 

die Arbeitslosenquote, bis zu der die Inflationsrate nicht 

ansteigt. Gemäß der OECD sollte die NAIRU aktuell bei 

etwa 4,9 Prozent liegen. Die offizielle Arbeitslosenquote 

liegt mit 4,6 Prozent bereits unter der NAIRU der OECD 

und noch spürbarer unter dem Mittelwert der letzten 

25 Jahre. Dementsprechend müssten sich bald kräftigere 

Lohnsteigerungen bemerkbar machen, die dann zu einer 

höheren Inflation führen würden.  
 

 
 

Allerdings wird oft angemerkt, dass die offizielle Arbeits-

losenquote über das Ausmaß der Unterbeschäftigung hin-

wegtäuscht, weil sich viele US-Amerikaner aus Frust dar-

über, dass sie keinen Job bekommen, vom Arbeitsmarkt 

abgewandt haben. Daher dürfte die Unterbeschäftigungs-

quote ein besserer Indikator für entstehende Inflationsrisi-

ken sein. Die Unterbeschäftigungsquote liegt aktuell bei 

9,5 Prozent und sollte damit auf der Basis historischer Ver-

gleichswerte langsam die Phase schneller steigender Preise 

erreichen. Auch hier deutet der Trend nicht auf die Not-

wendigkeit konjunkturstimulierender Maßnahmen hin, auch 

wenn er sich zwischenzeitlich etwas verlangsamt hatte.   
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Für sich genommen das stärkste Indiz dafür, dass der Ar-

beitsmarkt keiner weiteren Unterstützung bedarf, liefert die 

Zahl der Stellenangebote. So liegt die Stellenangebotsquote 

mit rund 4 Prozent heute schon weit über dem Niveau der 

Boomphase 2006/2007 von 3,5 Prozent.  

 
 

Allerdings zeigt der Zusammenhang zwischen den offenen 

Stellen und der Arbeitslosenquote eine deutliche Verschie-

bung gegenüber der Zeit vor der Finanzmarktkrise an. Hier-

für dürften strukturelle Gründe die Ursache sein. Offen-

sichtlich passen die Qualifikationen der Arbeitsuchenden 

und die Stellenangebote inzwischen weniger gut zusammen 

als noch vor rund zehn Jahren. Die zunehmende Digitalisie-

rung könnte hierfür mitverantwortlich sein.  

 

Damit lässt sich auch der Befund einer vergleichsweise 

niedrigen Einstellungsquote von 3,9 Prozent erklären, die 

anders als die Stellenangebote lediglich im historischen 

Mittel liegt.  

 
 

In diesem Fall helfen jedoch konjunkturstimulierende 

Maßnahmen nur bedingt. Vielmehr könnte die notwendige 

Anpassung bei der Qualifizierung der Arbeitskräfte nur 

hinausgezögert werden, so dass spätestens in der nächsten 

Krise das böse Erwachen kommt. Zudem steigt der Bedarf 

für protektionistische Maßnahmen, denn nur durch eine 

Abschottung der Märkte lassen sich veraltete und unrentab-

le Jobs zumindest zeitweise erhalten. Insofern ist die Politik 

Trumps eine in sich konsistente Lobby-Politik für eine 

wachsende Gruppe von durch die Digitalisierung oder 

einen anderen Strukturwandel abgehängten Arbeitskräften.  

Die Analysen haben insgesamt das Bild einer Volkswirt-

schaft ergeben, die sehr nahe an der Schwelle ist, ab der es 

zu höheren Inflationsraten kommt. Anders ausgedrückt hat 

die US-Wirtschaft das Normalniveau bereits erreicht oder 

sollte es im Laufe des Jahres 2017 auch ohne Stimulierung 

durch Trump erreichen können. Dies bedeutet umgekehrt, 

dass der neue US-Präsident durch seine Klientelpolitik nur 

eine temporäre wirtschaftliche Belebung und in erster Linie 

höhere Inflationsraten erzeugen dürfte. Darauf wird die US-

Notenbank früher oder später mit einer restriktiven Geldpo-

litik reagieren müssen. Auch wenn die aktuelle Stimmungs-

lage in der Federal Reserve noch ein temporäres Über-

schießen der Preissteigerungsraten zulassen dürfte, könnte 

spätestens mit der Verlängerung des Mandats von Janet 

Yellen (oder durch ihren Nachfolger im Fall ihrer Abberu-

fung) im Jahr 2018 Schluss sein. 

Steigende Zinsen sind jedoch der Sargnagel für die Kon-

junktur. Das bedeutet, dass für diesen Aufschwung, der mit 

bereits fast acht Jahren einer der längsten aller Zeiten ist, 

das Ende eingeläutet wird. Es steht zu befürchten, dass bei 

der fragilen Weltwirtschaft keine großen Zinssteigerungen 

notwendig sein werden, um den Aufschwung abzuwürgen. 

Vielleicht schon gegen Ende des Jahres 2018, spätestens 

aber im Jahr 2019 sollten Anleger vorsichtiger werden. Bis 

dahin bleibt aber noch genügend Zeit, von steigenden Un-

ternehmensgewinnen zu profitieren und sich ein Polster für 

schlechtere Zeiten aufzubauen. Anleger sollten ihre Akti-

enpositionen deshalb derzeit übergewichten.  
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Wochenausblick für die Zeit vom 19. Dezember bis 23. Dezember 2016 

 Aug Sep Okt Nov Dez Jan Veröffentlichung 

D: Ifo-Geschäftsklimaindex 106,3 109,5 110,4 110,4 110,4  19. Dezember 

D: Ifo- Lageeinschätzung 112,9 114,7 115,1 115,6 115,9  19. Dezember 

D: Produzentenpreise, m/m -0,1% -0,2% 0,7% 0,4%   20. Dezember 

D: Produzentenpreise, y/y -1,6% -1,4% -0,4% 0,2%   20. Dezember 

D: GfK Konsumklima 10 10,2 10 9,7 9,8 10,0 23. Dezember 
MMWB-Schätzungen in rot 

 

 

Chart der Woche: Schöne Bescherung – Make Christmas Great Again!  

 
Der „Chart der Woche“ kommt dieses Mal von unseren Kollegen Lasse Heitmann (Zeichnung) und Gabriela Rieks (Text), 

bei denen wir uns ganz herzlich für die Unterstützung bedanken. 
 

Dieses Jahr haben die USA mit Donald Trump einen neuen 

ersten Mann für Gaben und Bescherungen erkoren, der seine 

Aufgabe als Weihnachtsmann rasch angenommen hat. Unter 

dem Slogan „Make Christmas Great Again“ rief „Santa 

Trump“ diese Woche seine Helfer aus der Banken- und Öl-

branche zusammen, um Weihnachtsvorbereitungen zu treffen. 

Für das Jahr 2017 wurden eine Reihe an Geschenken verspro-

chen: Erhöhte Staatsausgaben für Infrastruktur, Steuersenkun-

gen für Unternehmen und Deregulierungen im Bankenbereich. 

Aber ist „Santa Trump“ der Retter der Weltwirtschaft? Oder 

beendet er das Zeitalter der Globalisierung? Und wen lässt 

„Santa Trump“ die Rute spüren? China kann ein erstes Opfer 

werden,  Europa wartet noch gespannt. Wie wird er mit Kon-

flikten und Krisen umgehen, wenn diplomatische Fähigkeiten 

gefordert sind? Und wie nachhaltig werden die avisierten 

Geschenke sein? Wie werden sich die hohe Staatsverschul-

dung, der Trump‘sche Protektionismus und die neue Klimapo-

litik auf die USA und die Weltwirtschaft auswirken? Eines ist 

zumindest sicher: „Santa Trump“ wird nicht die Wünsche 

aller erfüllen können. 

 

 

Wir wünschen allen unseren Leserinnen und Lesern ein 
frohes Weihnachtsfest und einen guten Start in das 
neue Jahr. Schön, dass Sie uns 2016 die Treue gehal-
ten haben. Über Ihre Anregungen und Kommentare 
haben wir uns sehr gefreut, nehmen Sie auch im nächs-
ten Jahr gerne Kontakt zu uns auf. Die nächste Ausgabe 
von „Konjunktur und Strategie“ erscheint am 5. Januar 
2017. 
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Diese Ausarbeitung stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots dar, sondern dient allein der Orientierung und Darstellung von möglichen geschäftli-

chen Aktivitäten. Die in dieser Ausarbeitung enthaltenen Informationen erheben nicht den Anspruch auf Vollständigkeit und sind daher unverbindlich. Die hierin zum Ausdruck 

gebrachten Meinungen können sich jederzeit ohne vorherige Ankündigung ändern. Soweit Aussagen über Preise, Zinssätze oder sonstige Indikationen getroffen werden, beziehen sich 

diese ausschließlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Ausarbeitung und enthalten keine Aussage über die zukünftige Entwicklung, insbesondere nicht hinsichtlich zukünftiger 

Gewinne oder Verluste. Diese Ausarbeitung stellt ferner keinen Rat oder Empfehlung dar. Vor Abschluss eines in dieser Ausarbeitung dargestellten Geschäfts ist auf jeden Fall eine 

kunden- und produktgerechte Beratung erforderlich. 

Stand

15.12.2016 22.11.2016 28.10.2016 26.08.2016 31.12.2015

Aktienmärkte 17:27 -1 Woche -1 Monat -3 Monate YTD

Dow Jones 19940 4,8% 9,8% 8,4% 14,4%

S&P 500 2271 3,1% 6,8% 4,7% 11,1%

Nasdaq 5369 -0,3% 3,4% 2,9% 7,2%

DAX 11377 6,2% 6,4% 7,5% 5,9%

MDAX 21719 4,9% 2,6% 0,7% 4,5%

TecDAX 1763 1,3% 1,9% 2,3% -3,7%

EuroStoxx 50 3252 6,8% 5,6% 8,0% -0,5%

Stoxx 50 2996 6,1% 5,7% 4,7% -3,4%

SMI (Swiss Market Index) 8202 5,9% 3,7% 0,4% -7,0%

FTSE 100 7005 2,7% 0,1% 2,4% 12,2%

Nikkei 225 19274 6,1% 10,5% 17,8% 1,3%

Brasilien BOVESPA 58163 -6,1% -9,6% 0,8% 34,2%

Russland RTS 1138 11,9% 14,7% 16,9% 50,3%

Indien BSE 30 26519 2,2% -5,1% -4,5% 1,5%

China Shanghai Composite 3118 -4,0% 0,5% 1,6% -11,9%

MSCI Welt (in €) 1764 5,2% 9,6% 11,0% 11,1%

MSCI Emerging Markets (in €) 873 4,0% 1,5% 5,2% 15,1%

Zinsen und Rentenmärkte

Bund-Future 161,67 27 -41 -603 375

Bobl-Future 132,96 167 189 -66 229

Schatz-Future 112,29 5 30 28 77

3 Monats Euribor -0,32 0 0 -2 -19

3M Euribor Future, Dez 2016 -0,32 -1 -1 -1 0

3 Monats $ Libor 0,94 1 5 10 32

Fed Funds Future, Dez 2016 0,53 0 3 -2 0

10-jährige US Treasuries 2,61 29 76 97 34

10-jährige Bunds 0,36 22 27 52 -27

10-jährige Staatsanl. Japan 0,08 5 13 15 -17

10-jährige Staatsanl. Schweiz -0,07 12 33 45 0

US Treas 10Y Performance 574,09 0,0% -3,5% -4,8% 1,7%

Bund 10Y Performance 612,87 0,4% -0,2% -2,4% 5,9%

REX Performance Index 482,57 -0,2% -0,5% -1,7% 1,8%

IBOXX  AA, € 0,67 -3 10 30 -61

IBOXX  BBB, € 1,63 -2 24 44 -64

ML US High Yield 6,75 -3 26 0 -214

JPM EMBI+, Index 763 -0,1% -4,6% -6,1% 8,4%

Wandelanleihen Exane 25 6839 2,5% 1,2% 0,4% -1,7%

Rohstoffmärkte

CRB Index 421,14 0,1% -1,0% 0,8% 11,0%

MG Base Metal Index 305,63 5,8% 16,9% 21,8% 31,6%

Rohöl Brent 53,82 10,6% 7,2% 7,3% 50,8%

Gold 1125,92 -6,9% -11,3% -15,6% 6,0%

Silber 16,59 -0,4% -6,1% -11,4% 19,8%

Aluminium 1745,00 -1,2% 1,5% 7,2% 16,3%

Kupfer 5865,75 4,8% 21,4% 27,4% 24,7%

Eisenerz 81,00 6,6% 27,6% 33,9% 84,9%

Frachtraten Baltic Dry Index 1003 -18,6% 20,3% 39,3% 109,8%

Devisenmärkte

EUR/ USD 1,0393 -2,1% -4,8% -7,9% -4,5%

EUR/ GBP 0,8375 -1,7% -6,9% -2,0% 13,6%

EUR/ JPY 123,12 4,6% 7,0% 8,6% -6,1%

EUR/ CHF 1,0718 -0,1% -1,3% -2,0% -1,1%

USD/ CNY 6,9410 0,7% 2,3% 4,1% 6,9%

USD/ JPY 111,94 0,7% 6,9% 9,9% -7,0%

USD/ GBP 0,8061 0,2% -2,1% 6,4% 18,8%

Veränderung zum

Carsten Klude +49 40 3282-2572 cklude@mmwarburg.com

Dr. Christian Jasperneite +49 40 3282-2439 cjasperneite@mmwarburg.com

Martin Hasse +49 40 3282-2411 mhasse@mmwarburg.com

Dr. Rebekka Haller +49 40 3282-2452 rhaller@mmwarburg.com


