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Der Ausgang der US-Prisidentschaftswahl 2020 ist von herausragender
Bedeutung fiir die transatlantischen Beziehungen, fiir das internationale po-
litische Klima und die liberale Weltordnung sowie fir die wirtschaftliche
Entwicklung in den USA.

Eine zweite Amtszeit von Donald Trump wiirde wohl vier weitere Jahre
politischer Sprunghaftigkeit und gesellschaftlicher Spannungen bedeuten. In
der Handelspolitik wiirde Trump weiter auf Konfrontation und Protektio-
nismus setzen und den Konflikt mit China im Alleingang austragen - im
Unterschied zu Joe Biden, der wahrscheinlich auch eine harte Haltung
gegeniiber China einnehmen, dafiir aber auf eine internationale Koalition
setzen wiirde. Seine Regierung wiirde die EU nicht linger als Handelsfeind
betrachten und einen Grofiteil der kooperativen, multilateralen Agenda der
EU in globalen Fragen teilen.

Unter einem Prisidenten Joe Biden wiirden sich die USA vom Shareholder-
Kapitalismus in Richtung eines Stakeholder-Kapitalismus beziehungsweise
stirker in Richtung sozialer Marktwirtschaft europiischer Prigung entwi-
ckeln. Eine Anndherung der Wirtschafts- und Gesellschaftsmodelle wiirde
die Gemeinsamkeiten und damit die Beziehungen zwischen den USA und
Europa stirken. Aus rein wirtschaftlicher Sicht drohen aber staatliche gegen-
tiber marktwirtschaftlichen Losungsansitzen die Oberhand zu gewinnen,
wodurch das Wachstumspotenzial sinken konnte.

Wihrend Donald Trump in der Wirtschaftspolitik seinen Deregulierungs-
kurs fortsetzen wiirde, wiren von Joe Biden deutlich schirfere Regulierun-
gen u.a. des Arbeitsmarktes zu erwarten. Biden schligt zudem erhebliche
Steuererhdhungen vor - s,5 Billionen US-Dollar mehr als in der 10-Jahres-
Haushaltsprojektion veranschlagt — die hauptsichlich das Kapital, Besser-
verdiener und Unternehmen treffen wiirden. Gleichwohl bleibt erhebliche
Unsicherheit, welchen Teil seiner Pline Joe Biden umsetzen wiirde — das
hingt unter anderem davon ab, ob die Demokraten die Mehrheit im Senat
gewinnen konnen.

Sowohl unter Trump als auch unter Biden diirften die Haushaltsdefizite
und die Staatsschulden steigen. Auf der Ausgabenseite schligt Biden offiziell
neue Ausgaben in Hohe von 7,5 Billionen US-Dollar vor.

Die Wirtschaftspolitik konnte lingerfristig zu hoheren Inflationsraten, stei-
genden Zinsen und einem schwicheren US-Dollar fihren. Fiir die Aktien-
mirkte bedeutet die Wahl vorerst erhéhte Unsicherheit. Das betrifft insbeson-
dere die potenziellen SteuererhShungen fiir Unternehmen und die Frage in
welcher Hohe, Form und Geschwindigkeit diese letztlich eingefithrt werden.



EINLEITUNG

1. Einleitung

Am 3. November 2020 wird der Prisident der Vereinigten Staaten von
Amerika gewihlt. Selten zuvor hat die amerikanische Prisidentschaftswahl
auch international fiir so viel Aufmerksamkeit gesorgt wie in diesem Jahr.
Der Amtsinhaber Donald Trump hat die Welt in den vergangenen vier
Jahren mit seinem undiplomatischen, polarisierenden und schroffen Politik-
stil in Atem gehalten. Entsprechend groff ist das Interesse daran, was von
Amerika zu erwarten ist, wenn der Republikaner Donald Trump eine
zweite Amtszeit bekommt oder wenn sein Herausforderer, der Demokrat
Joe Biden, die Wahl gewinnt.

Wir mdchten in dieser Publikation gemeinsam mit dem in Washington D.C.
ansdssigen American Institute for Contemporary German Studies (AICGS)
die méglichen Folgen der Prisidentschaftswahl aus unterschiedlichen Blick-

winkeln beleuchten.

Zunichst stellt Dr. Mickey Levy, US-Chefvolkswirt bei Berenberg, die
wirtschaftspolitischen Programme der beiden Kandidaten vor. Von Donald
Trump ist zu erwarten, dass er seine bisherige Wirtschaftspolitik fortset-
zen wiirde - also die Deregulierung der Wirtschaft vorantreiben und auf
internationaler Ebene seiner konfrontativen Handelspolitik treu bleiben.
Joe Biden wiirde zwar ebenfalls den Handelskonflikt mit China fortsetzen,
ansonsten wire er auf internationalem Parkett jedoch konziliant und wiirde
die guten Handelsbeziehungen zu den alten US-Verbiindeten wieder her-
stellen. Seine allgemeine wirtschaftspolitische Agenda ist fiir amerikanische
Verhiltnisse sehr staatsfreundlich, also mit starkem Fokus auf Regulierung
der Wirtschaft, Umverteilung und defizittreibende Ausgabenprogramme,
sodass Wachstumsverluste drohen.

Martin Hermann, Fondsmanager bei Berenberg, skizziert anschlieflend
die Implikationen fiir die Aktienmirkte, die aus den wirtschaftspolitischen
Konzeptionen der beiden Kandidaten resultieren. Insgesamt sind vorerst
groflere Schwankungen zu erwarten - selbst dann noch, wenn Joe Biden als
Wahlsieger feststehen sollte. Denn es ist unklar, in welchem Umfang er seine
wirtschaftspolitische Agenda tatsichlich in die Praxis umsetzen wiirde be-

ziehungsweise konnte.

Berenberg

5



EINLEITUNG

6 Berenberg

Dr. Jorn Quitzau, Leiter Wirtschaftstrends bei Berenberg, erwartet in
seinem Beitrag, dass die Spannungen in der amerikanischen Gesellschaft
unabhingig vom Wahlausgang fortdauern werden - im Falle eines Wahlsie-
ges von Joe Biden gleichwohl mit geringerer Intensitit. Wirtschaftspolitisch
kénnte der Wahlausgang auch international Folgen haben: Sollte Joe Biden
die Wahl gewinnen, wiirde der Staat nicht nur in den USA kiinftig eine
deutlich groflere Rolle in der Wirtschaft spielen, wahrscheinlich wiirden
dadurch auch andere Linder von marktwirtschaftlichen Prinzipien weiter
abriicken.

Peter S. Rashish, Programmdirektor » Geoeconomics« beim AICGS, be-
leuchtet die Auswirkungen der Wahl auf die transatlantischen Beziehungen.
Mit einem Sieg von Biden wiirde sich die Innenpolitik auf eine US-Version
der Sozialen Markewirtschaft zubewegen, was zur Festigung gemeinsamer
transatlantischer Werte beitragen wiirde. Er betont die immense Bedeutung
der transatlantischen Beziehungen nicht nur fiir die USA und Europa, son-
dern fiir die liberale Weltordnung insgesamt. Mit China ist ein Land zur
Weltmacht aufgestiegen, das eine andere Weltordnungsperspektive hat als
die USA und Europa. Die Wiederbelebung einer einheitlichen transatlan-
tischen Strategie wire nach Peter Rashishs Einschitzung der beste Garant
fiir den Erhalt der liberalen Weltordnung, wihrend Chinas Rolle in der Welt

weiter zunimmt.
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2. Implikationen fiir die amerikanische
Wirtschaft

Dr. Mickey D. Levy, Chefvolkswirt USA, Berenberg

Die amerikanische Prasidentschaftswahl wird betrdchtliche Aus-
wirkungen auf die amerikanische und globale Wirtschaft haben.

Von beiden Kandidaten sind Malnahmen zu erwarten, die der
Wirtschaft auf unterschiedliche Weise nicht gut tun. Uber Président
Donald Trump ist bekannt, dass die Zollpolitik und sein zuweilen
feindseliges Verhalten dem Welthandel geschadet haben. Dagegen
laufen die Vorschldge des Kandidaten der Demokraten, Joe Biden,

auf eine gravierende Anderung der amerikanischen Steuer-, Ausgaben-,
Regulierungs- und internationalen Politik hinaus.

Der Prisidentschaftswahlkampf ist letztlich ein Referendum tiber drei The-
men, die die politische und wirtschaftliche Landschaft in den letzten Jahren
dominiert haben: 1. Prasident Trumps sprunghaftes, spaltendes und eindeu-
tig gegen das Establishment gerichtetes Verhalten, 2. die gewiinschte Grofle
und Rolle des Staates in der US-Wirtschaft mit besonderem Schwerpunkt
auf die Einkommens- und Vermogensungleichhett, 3. die internationale Rolle
der USA.

Auf die Gefahr hin, zu stark zu vereinfachen: Wenn Prisident Trump wie-
dergewihlt wiirde, diirfte sich sein Verhalten kaum andern und seine Re-
gierung wiirde die bisherige Politik fortsetzen. Die erste Trump-Adminis-
tration stand fiir hohere Ausgaben und relativ niedrige Steuern - was zu
hoheren Defiziten fiihrte -, fiir den Abbau iiberbordender Regulierungen,
fiir hohe Zolle und Handelskriege mit China, fiir die Neubewertung der
Beziehungen zu Verbiindeten und auslindischen Gegnern sowie fur ein
Ablehnen vieler etablierter globaler und nationaler Institutionen. Die un-
berechenbaren und spalterischen Ankiindigungen von Trump haben zu Un-
sicherheiten gefiihrt, die dem globalen Handel und der Wirtschaftsleistung
geschadet haben.

In scharfem Kontrast dazu wiirde Biden laut seiner offiziellen Kampagnen-
plattform (https://joebiden.com/joes-vision/) eine Wirtschaftspolitik betrei-
ben, die eine massive Ausweitung der Rolle und des Handlungsspielraums
des Staates mit sich bringen wiirde, wobei der Schwerpunkt auf der Ein-
kommens- und Vermdgensumverteilung und der Infrastruktur liegt. Die
Staatsausgaben und Steuern wiirden erheblich steigen. Die Defizite wiirden

weiter zunehmen und die Regierung eine viel groflere Rolle bei der Regu-
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lierung von Arbeitsmirkten und wirtschaftlichen Aktivititen spielen. Auf
internationaler Ebene wiirde eine Biden-Regierung eine versohnliche, freund-
liche Haltung gegeniiber den Verbiindeten der USA und globalen Orga-
nisationen einnehmen und gleichzeitig eine harte Haltung gegentiber China
beibehalten. Insgesamt hitte das Programm von Joe Biden deutlich negati-
vere Folgen fiir die amerikanische als fiir die Weltwirtschaft.

Wie viel Joe Biden im Fall eines Wahlsieges von seinem angekiindigten
Programm tatsichlich umsetzen wiirde, bleibt eine offene Frage. Die Ant-
wort hingt davon ab, ob die Demokraten eine Mehrheit im Senat erreichen
und ob Biden tatsichlich die marktfeindliche Politik aus seinem Programm
umsetzt oder ob er sie stattdessen durch eine gemifligtere Agenda ersetzt.
In zunehmendem Mafle spiegelt Bidens Programm die Agenda des linken
Flugels der Demokraten wider, welcher erheblich an Macht gewonnen hat.
Aus der Vergangenheit lisst sich kaum ableiten, inwieweit sich Prasidenten
daran halten, wofiir sie im Wahlkampf gestanden haben.

Die Wahl stellt die Weichen neu

Trumps Verhalten seit seiner Wahl im November 2016 hat zur Spaltung der
amerikanischen Gesellschaft beigetragen. Die Wirtschaftspolitik der Trump-
Administration ist eine Mischung aus einigen traditionellen republikani-
schen Konzepten — weniger Staat, niedrigere Steuern und Deregulierung -
sowie einigen sehr unrepublikanischen Ansitzen, einschliellich einer defizit-
treibenden Ausgabenpolitik sowie einer protektionistischen Handelspolitik
mit belastenden Zollen.

Trotz Trumps spaltendem, sprunghaftem und unprisidialem Verhalten
war die wirtschaftliche Bilanz vor der Covid-19-Pandemie insgesamt solide,
wenngleich nicht herausragend. Erstaunlich starke Beschiftigungszuwichse
trugen zu einem so-Jahrestief der Arbeitslosigkeit fiir praktisch alle sozio-
Skonomischen Gruppen bei, und die Reallshne (also die inflationsbereinig-
ten Lohne) stiegen. Die Produktivitit stieg und die Unternehmensgewinne
hatten historische Hochststande erreicht. In den Jahren 2018/19 haben je-
doch die Kosten und Unsicherheiten der Handelskriege mit China sowie
Chinas schwicheres Wachstum die globale Industrieproduktion, die Unter-
nehmensinvestitionen und den internationalen Handel geschwicht. Auch

die Industriesektoren der USA haben darunter gelitten.

Das wirtschaftliche und soziale Geftige der USA ist komplex. Wihrend
der Amtszeit von Donald Trump gab es abseits der makrodkonomischen
Faktoren einige besorgniserregende Trends.
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* Viele Industriezweige waren technologisch innovativ und erzielten robuste
Effizienzgewinne. Die weltweit dominierenden High-Tech- und Social-
Media-Unternehmen der USA wuchsen hinsichtlich Grofle und Macht.

+ Die Aktiennotierungen stiegen immer weiter, was zum Teil auch durch
die lockere Geldpolitik der US-Notenbank angeheizt wurde.

* Diese Faktoren verstirkten die insbesondere seit der Finanzkrise erkenn-
baren Trends der Vermdgensungleichheit. Die Aufmerksambkeit fur dieses

Thema ist gestiegen.

Soziale Spannungen und Rassenkonflikte flammten auf, die gesellschaft-
lichen Griben wurden breiter und die 6ffentliche Debatte polarisierte sich
zunehmend. Trumps Tweets und Aktionen verstirkten die Polarisierung.
+ Auf internationaler Ebene sorgten Trumps Politik gegeniiber China und
sein widerspriichlicher Umgang mit den historischen Verbtindeten der
USA fir Kontroversen und untergruben die internationale Fihrungsrolle
der USA.
Zu Beginn des Prisidentschaftswahlkampfes 2020 gab es ein breites Spek-
trum demokratischer Kandidaten: von den linken Hardlinern Bernie San-
ders und Elizabeth Warren, die sich fiir quasi-sozialistische Ideen einsetzten,
bis hin zu gemifigten Kandidaten wie Michael Bloomberg. Biden, der vom
demokratischen Establishment unterstiitzt wird, konnte seine Popularitit
vor allem steigern, als die anderen Kandidaten ins Wanken gerieten. Die
Fithrung der Demokratischen Partei trug dann dazu bei, die sehr linksge-
richteten Kandidaten, von denen sie glaubte, dass sie Trump nicht besiegen
konnten, beiseite zu dringen. Trumps Verhalten fiihrte zu klaffenden Gri-
ben in der Republikanischen Partei, ihrer Fiihrung und ihrem Wihlerkreis.

Die Wirtschaftspolitik von Trump und Biden

Wahrend Trump kein formelles wirtschaftliches Programm formuliert hat,
bietet Biden eine detaillierte dkonomische Agenda. In der Regel erzielen
Prisidenten, die zwei Legislaturperioden im Amt bleiben, ihre wichtigsten
politischen Erfolge wihrend ihrer ersten Amtszeit. Der Ideenreichtum der
amtierenden Prisidenten, die fiir die zweite Amtszeit kandidieren, be-
schrinkt sich daher oft lediglich auf eine Fortsetzung ihrer Agenda aus der
ersten Amtszeit.

Bidens offizielles Programm birgt erhebliche Unsicherheit fiir den wirt-
schaftlichen Ausblick und die Mirkte, da es die belastendste Steuer- und
expansivste Ausgabenpolitik sowie die schirfsten Regulierungen in der mo-
dernen US-Geschichte beinhaltet. Sollte es umgesetzt werden, wiirden die
Arbeits- und Investitionsanreize verzerrt, wodurch das Potenzialwachstum
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Bidens offizielles Programm birgt
erhebliche Unsicherheit fiir den wirt-
schaftlichen Ausblick und die Markte,
da es die belastendste Steuer- und

expansivste Ausgabenpolitik sowie
die scharfsten Regulierungen in der
modernen US-Geschichte beinhaltet. Wahlsiegs tatsichlich umsetzen wiirde.
Dazu spiter mehr.

sinken diirfte. Das Programm steht jedoch deutlich links von dem, wofiir
Biden in der Vergangenheit stand. Deshalb bleibt ungewiss, welche Maf3-
nahmen er tatsichlich umsetzen und was daraus wirtschaftlich resultieren
wiirde.

Die Biden-Agenda sieht die massivsten Ausgabenerhohungen seit den
»Great Society«-Programmen Mitte der 1960er Jahre, signifikante Steuer-
erhohungen fiir Unternehmen und einkommensstarke Personen sowie um-
fassenden Regulierungsinitiativen vor, wodurch die Rolle des Staates massiv
ausgeweitet wiirde. Wihrend seiner langen Amtszeit als Senator war Biden
stets ein engagierter Unterstiitzer der Arbeitnehmer und »des kleinen Man-
nes« und er trat fiir hohere Steuern auf hohere Finkommen und fiir ver-
mogende Personen ein. Aber insgesamt war er ein gemifligter Demokrat,
der in den meisten Fragen ein »Mitldufer«
war. Als Vizeprisident folgte er der Fih-
rung von Prisident Obama in praktisch
allen Fragen. Sein bisheriges Verhalten als
Politiker ldsst daher die Frage offen, wie
strikt Biden sein Programm im Falle eines

Mangels formeller wirtschaftspolitischer Agenda fiir eine zweite Amtszeit
diirfte Trump die grobe Richtung seiner bisherigen Politik hochstwahr-
scheinlich fortsetzen. Steuerpolitisch wiren keine Anderungen zu erwarten
und seine Regierung wiirde weiterhin auf Deregulierung setzen. Gegen-
wirtig schligt die Regierung ein weiteres Konjunkturpaket gegen die wirt-
schaftlichen Folgen der Pandemie vor, welches vom Volumen her jedoch
deutlich unter den Vorstellungen der Demokraten liegt. Beide Pline wiirden
zu hohen Haushaltsdefiziten fithren und die Staatsschulden in die Hohe
treiben.

Die internationale Wirtschaftspolitik von Trump wiirde weiter auf Kon-
frontation mit China in Fragen des Handels setzen. Erneut hohere Zolle auf
chinesische Importe scheinen aufgrund ihrer fritheren Ineffektivitit jedoch
eher unwahrscheinlich zu sein. Trumps feindseliges Verhalten gegentiber
Verbiindeten, einschliefllich der Androhung von Zéllen, diirfte sich auch
weiterhin fortsetzen. Auch in der internationalen Diplomatie wiren weitere
Konfrontationen zu erwarten. Dariiberhinaus ist es unwahrscheinlich, dass

Trump die Einwanderungsbeschrinkungen wesentlich lockern wiirde.
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Bidens Ausgabenpldne

Auf der Ausgabenseite schligt Biden offiziell neue Ausgaben in Hohe von
75 Billionen US-Dollar vor. Er unterstiitzt den aktuellen Vorschlag der
Demokratischen Partei, zusitzlich drei Billionen US-Dollar fiir den Kampf
gegen die Pandemie auszugeben. So sollen die meisten Biirger eine weite-
re Zahlung in Hohe von 1 200 US-Dollar erhalten, die Arbeitslosenunter-
stiitzung soll ausgeweitet werden (und Einkommensbethilfe von 600 US-
Dollar pro Woche verlingert werden) und die Bundesstaaten sollen rund
eine Billion US-Dollar an Bundeszuschiissen erhalten. Joe Biden unterstiitzt
auch den New Green Deal (https://joebiden.com/joes-vision/), der Aus-
gaben in Hohe von zwei Billionen US-Dollar in den nichsten vier Jahren
vorsicht. Zudem strebt Biden neue Ausgaben fiir Bildung, Gesundheits-
versorgung und Wohnungsbau in Hohe von insgesamt iiber 2,7 Billionen
Dollar an. Wiirden diese Pline vollstindig umgesetzt, wiirde es sich um die
grofite Ausgabensteigerung seit den »Great Society«-Programmen Mitte
der 1960er Jahre handeln und die Staatsverschuldung wiirde erheblich stei-
gen. Zusammengenommen wiirden die Vorschlige die Staatsausgaben in
jedem der nichsten vier Jahre um iber eine Billion US-Dollar pro Jahr
(ca. 4% des jihrlichen BIP) erhohen. Da es sich hierbei um Vorschlige und
nicht um anhingige Gesetze handelt, hat das Haushaltsbiiro des Kongresses

keine offiziellen Budgetschitzungen fiir diese Programme erstellt.
Bidens Steuerpldne

Biden schligt erhebliche Steuererhohungen vor - §,5 Billionen US-Dollar
mehr als in der 10-Jahres-Haushaltsprojektion veranschlagt - die hauptsich-
lich das Kapital, Besserverdiener und Unternehmen treffen wiirden. Der
hochste individuelle Steuersatz wiirde auf 39,6 % steigen. Kapitalertrige
wiirden bei Besserverdienern als gewohnliches Einkommen besteuert, wo-
durch ihr effektiver Satz von 23,8 % auf 42,8 % steigen wiirde. Biden schligt
moderate Erhohungen der Lohnsteuern fiir alle Arbeitnehmer und dra-
matische Erhchungen fiir Einzelpersonen vor, die mehr als 400.000 Dollar
pro Jahr verdienen. Die Erbschaftsteuern wiirden erhoht, indem die Frei-
grenze, unterhalb derer Erbschaftsteuern nicht erhoben werden, gesenkt
wiirde. Zudem wiirde die sogenannte »step-up in basis«-Regel in der Erb-
schaftssteuer abgeschafft, derzufolge Erben bisher keine Steuer auf die
Wertsteigerung des Vermogens vor dem Tod des Erblassers zahlen miissen.
Die Korperschaft- und Unternehmenssteuern wiirden durch die Anhebung
der Steuersitze und die Einfiihrung effektiver Mindeststeuern auf ausge-
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Biden hat den Shareholder-
Kapitalismus offiziell abgelehnt und

unterstiitzt die Idee von Stakeholder-
Unternehmen, die breiteren Themen
und Interessen dienen miissen.
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wihlte Unternehmenseinkommen erheblich steigen. Biden schligt vor, den
Korperschaftsteuersatz von 21 % auf 28 % zu erhéhen (durch Trumps Steu-
ersenkungs- und Beschiftigungsgesetz von 2017 sanken diese von damals
35 %) und die durch Trump eingefiihrte Steuersenkung fiir kleine und mitt-
lere Unternehmen - in denen tiber 40 % aller US-Arbeitnehmer beschiftigt
sind - abzuschaffen.

Die amerikanische Korperschaftsteuer ist derzeit sehr ineffizient: Die tarif-
lichen Steuersitze sind hoch, aber die effektiv gezahlten Steuern sind nie-
drig, weil die Unternehmen eine Reihe von Abziigen, Gutschriften, Stun-
dungen und anderen Bestimmungen in Anspruch nehmen und zu ihrem
Vorteil nutzen. Biden schligt erheblich hohere effektive Korperschaftsteuern
vor, die insbesondere von multinationalen Unternehmen gezahlt werden.
Fir alle Unternehmen soll eine effektive Steuer von mindestens 15 % auf
»Buchgewinne« gelten. Zudem soll es eine Steuer von mindestens 21% auf
im Ausland erzielte Einkiinfte geben, wobei dieses Minimum fiir jedes Land
gilt, in dem das Unternehmen tatig ist.

Bidens Regulierungsvorschliage

Im Unterschied zur Deregulierungspolitik der Trump-Regierung schligt Bi-
den ein breites Spektrum neuer Regulierungen vor. Dabei gibt es mehrere
Stof¥richtungen: Stirkung der Arbeitnehmerrechte und belastende Regeln
fir Unternehmen; »griine Initiativen«, die erneuerbare Energien fordern
und nicht erneuerbare Energien wie Ol und fossile Brennstoffe bestrafen;
sowie eine einwanderungsfreundliche Politik.
Biden wiirde Anreize fiir gewerkschaftliche
Organisation und Tarifverhandlungen schaf-
fen und gleichzeitig nicht gewerkschaftlich
organisierte Arbeitgeber sanktionieren, unter
anderem durch den Ausschluss von Regie-
rungsauftrigen. Biden schligt vor, dass alle Bundesstaaten den Gewerk-
schaften gestatten miissen, Beitrdge und Gebiihren auch von nicht gewerk-
schaftlich organisierten Arbeitnehmern zu erheben. Formelle Regelungen
wiirden die Beschiftigten im offentlichen Dienst, in privaten Haushalten
und in der Landwirtschaft starken und schiitzen.

Biden hat den Shareholder-Kapitalismus offiziell abgelehnt und unterstiitzt
die Idee von Stakeholder-Unternehmen, die breiteren Themen und Inter-
essen dienen miissen. Zum jetzigen Zeitpunkt ist allerdings ungewiss, wie
Biden vorgehen wiirde und welche Regelungen daraus folgen wiirden. Die
Rolle der Unternehmen konnte sich dadurch deutlich verindern, ebenso die
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treuhidnderische Verpflichtung gegeniiber ihren Aktiondren und die vertrag-
lichen Vereinbarungen und Beziehungen zwischen Unternehmen und
Mitarbeitern. Letztlich bleibt diesen Punkt betreffend ein hohes Maf} an
Unsicherheit.

Ganz oben auf der Liste von Bidens Regulierungsvorschligen stehen die
Mindestlohne auf Bundesebene. Bidens New Green Deal wiirde eine Rei-
he von Regelungen beinhalten, die ambitionierte Ziele fiir einen raschen
Wechsel auf erneuerbare Energiequellen und weg von nicht erneuerbaren
fossilen Brennstoffen setzen wiirden. Biden wiirde neue Ol- und Gasboh-
rungen auf bundeseigenen Lindereien untersagen, und den Ausbau von
Olpipelines blockieren. Er hat jedoch 6ffentlich erklirt, dass er das Fracking
nicht verbieten wiirde, was in jedem Fall ein Gesetz des Kongresses er-
fordern wiirde.

Ein betrichtlicher Teil des zwei Billionen Dollar schweren New Green Deal
wire fiir die Restrukturierung urbaner Regionen und allgemeine Infra-
strukturausgaben vorgesehen. Fiir diese Ausgaben wiirden strenge Kriterien
gelten. Regierungsvertrige durften nur mit gewerkschaftlich organisierten
Arbeitgeberfirmen abgeschlossen werden, welche sich an Leitfiden fiir die
Vertragserfiilllung und Beschiftigung halten miissen.

Biden schligt vor, die restriktive Einwanderungspolitik von Trump umzu-
kehren, einschliefSlich eines Fahrplans fiir die Einbiirgerung von 11 Millionen
Menschen ohne Papiere und einer Erleichterung der Visaerteilung fiir aus-

lindische Studenten und ausgewihlte Arbeitnehmer.
Internationale Wirtschaftspolitik

Biden ist Trump in seinem Ziel sehr dhnlich, Arbeitsplitze in der Verarbei-
tenden Industrie in die USA zuriickzuholen, die Interessen der USA und
der Arbeitnehmer zu schiitzen und gegeniiber China hart zu sein. Sein
Ansatz wire aber ein deutlich anderer. Im Gegensatz zu Trumps kontra-
produktiven Alleingang, der auf etablierte Organisationen und kooperative
Diplomatie verzichtete und die Bedenken traditioneller Verbiindeter der
USA vehement zuriickwies, wiirde Biden wieder freundschaftliche Bezie-
hungen zu historischen Verbiindeten aufbauen. Biden wiirde versuchen,
eine internationale Koalition aufzubauen, die sich gegen Chinas unfaire und
aggressive wirtschaftliche und diplomatische Praktiken stellt. Diese
Koalition wiirde im Kern aus Europa, Grofibritannien, Japan und Austra-
lien bestehen. Die Biden-Administration wiirde internationale Organisa-
tionen wie die NATO und die Weltgesundheitsorganisation wieder wert-
schitzen und die vorgebrachte Kritik seitens der Trump-Administration

Berenberg 13
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zuriicknehmen. Biden sagt zwar, dass dies der falsche Zeitpunkt fur Zoll-
senkungen sei, doch seine Regierung wiirde Zolle auch nicht als Druck-
mittel einsetzen. Ob Bidens Ansatz in der Praxis funktionieren wiirde, ist
fraglich, denn China mit den gingigen Mechanismen der etablierten Or-
ganisationen zu ziigeln, ist wihrend der Amtszeit der Prisidenten Clinton,
Bush und Obama gescheitert. Trumps Strategie ist allerdings ebenso ge-

scheitert.
Wirtschaftliche Auswirkungen

Gegenwirtig erlebt die US-Wirtschaft einen soliden Wiederaufschwung und
wegen der duflerst stimulierenden Geld- und Finanzpolitik wird sie dies auch
weiterhin tun, sofern die Pandemie weiter einigermaflen kontrolliert werden
kann. Der Wahlausgang wird die wirtschaftliche Performance der USA und
der Welt in den kommenden Jahren erheblich beeinflussen. Die tatsich-
lichen Folgen hingen im Falle eines Biden-Wahlsiegs davon ab, ob (i) der
Kongress gespalten bleibt oder ob die Demokraten die Kontrolle tiber den
Senat iibernechmen und (i) ob die Regierung Biden eine gemifSigte Politik
verfolgt. Die Bewertung der wirtschaftlichen und finanziellen Auswirkungen
ist aber nur ein Aspekt der kiinftigen Politik. Viele andere Fragen, die das
soziale Wohlergehen betreffen, sind ebenso wichtig oder sogar wichtiger.

Ein Sieg von Donald Trump wiirde in
Ubersee mit Enttiuschung aufgenom-
men, insbesondere bei traditionellen
Verbiindeten, die von Zollen und von
Trumps undiplomatischer Behandlung
betroffen sind. Fortdauernde Unsicher-
heiten wiirden den Welthandel und das
Investitionsklima weiterhin belasten.
Fiir China bringt die Wahl eine potenziell neue Herausforderung mit sich:
Wahrend China Trumps Zolle, Drohungen und dessen unberechenbares,
undiplomatisches Verhalten verabscheut, fiirchtet es auch die Perspektive,
es mit einer koordinierten internationalen Koalition von Nationen zu tun
zu haben, die unter einer Biden-Regierung entstehen konnte.

Ein Trump-Sieg wiirde auch innenpolitisch grofe Enttduschung auslosen
und die Spaltung der Gesellschaft weiter vertiefen. Sein Sieg diirfte wahr-
scheinlich 6ffentliche Demonstrationen ausldsen, die vereinzelt in Gewalt
umschlagen konnten. Die wirtschaftlichen Abliufe - insbesondere in Grof3-
stidten - wiirden dadurch gestort. Auch wenn Joe Biden gewinnt, kann
es zu Demonstrationen der Trump-Anhinger kommen. Demonstrationen
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oder gar Gewaltausbriiche wiirden dem Ansehen der USA schaden und
wahrscheinlich zu einem schwicheren US-Dollar beitragen, auch wenn sie
sich nach einiger Zeit wieder legen wiirden.

Ein Biden-Sieg ohne demokratische Mehrheit im Senat

Wenn Biden gewinnt und die Republikaner die Kontrolle iiber den Senat
behalten, wiirden die Ausgaben- und Steuervorschlige der Biden-Adminis-
tration auf wenig fruchtbaren Boden stoflen. Sie wiirden deutlich zusam-
mengestutzt. Dennoch wiirde sie grofle Teile ihrer arbeitnehmerfreund-
lichen und klimafreundlichen beziehungsweise griinen Ziele durch Dekrete,
Verwaltungsentscheidungen und Vorschriften erreichen kénnen, die unab-
hingig vom Kongress erlassen werden konnten. Dasselbe wiirde auch fiir
die von Biden vorgeschlagenen Anderungen in der internationalen Wirt-
schaftspolitik und in der Diplomatie gelten.

Die US-Fiskalpolitik wird zwar grundsitzlich vom Kongress kontrolliert.
Doch bereits die Prisidenten Obama und Trump haben Mittel und Wege
gefunden, die Macht des Prisidenten zu stirken. So konnten sie den Kon-
gress umgehen und hiufig von den Wiinschen des Kongresses abweichen
und dessen Macht im Ergebnis untergraben. Die Biden-Administration
diirfte dieser Vorgehensweise folgen.

Wenn Joe Biden wieder verlissliche diplomatische Beziechungen zu den
Verbiindeten aufnimmt, wiirden die Unsicherheiten abnehmen, die den
Welthandel in den letzten Jahren behindert haben. Weniger internationale
Spannungen wiren hilfreich. Der Welthandel wird jedoch weiterhin durch
ein geringeres Potenzialwachstum Chinas, kiirzere globale Lieferketten und
durch schwichere Unternehmensinvestitionen eingeschrinkt werden. Die
Handelsvolumina erholen sich gegenwirtig von ihrem starken Einbruch,
aber fiir die Zeit nach der Erholung ist zu erwarten, dass sie dem globa-
len Wachstum hinterherhinken werden (»The decade-long deceleration of
global trade: sources and implications,« Berenberg Capital Markets, Janu-
ary 13, 2020).

Selbst bei einem gespaltenen Kongress wiirde wahrscheinlich eine abge-
speckte Version von Bidens Ausgaben- und Steuervorschligen in Kraft tre-
ten, da einige Vorhaben fiir gemifigte Republikaner attraktiv sein diirften.
Dazu zihlen mehr Ausgaben fir die Verbesserung der Infrastruktur und
Bundeszuschiisse fiir die Bundesstaaten. Auch eine CO,-Steuer ist prin-
zipiell moglich. Biden wiirde den Unternehmen ein breites Paket von arbeit-
nehmerfreundlichen Vorschriften auferlegen. Es wird dabei einige kontro-
verse Themen geben. Da Biden nachdriicklich fiir ein Verbot von »right-
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to-work«-Staaten eintritt (in 27 dieser »right-to-work«-Staaten kénnen sich
gewerkschaftsfreie Arbeitnehmer der Zahlung von Gewerkschaftsbeitri-
gen entziehen), wiirde seine Regierung die Macht und die Drohkulisse der
Regierung nutzen, um einige Staaten zu zwingen, derartige Bestimmungen
aufzuheben.

Das von Biden vorgeschlagene Netz
arbeitsrechtlicher Bestimmungen
wiirde den Unternehmen schaden,
indem es die Kosten erhoht und/
oder die Arbeitsproduktivitit senkt. Je nach Branche und makrookono-
mischem Umfeld werden dadurch wahrscheinlich die Verbraucherpreise
steigen, die Gewinnspannen und Gewinne geschmilert, die Investitions-
ausgaben gedrosselt und die Beschiftigung sinken. Wenn Joe Biden Erfol-
ge beim Verbot von »right-to-work«-Staaten verzeichnet, wiirde das seine
Absicht, Arbeitsplitze im Verarbeitenden Gewerbe in die USA zuriickzu-
holen, konterkarieren.

Bidens Vorschlige, die Einwanderungsregeln zu lockern, wiirden das lin-
gerfristige Wachstumspotenzial stirken. Biden konnte per Erlass einige Ein-
wanderungsbeschrankungen lockern, darunter die Visa-Bestimmungen fiir
Studenten und ausgewihlte Fachkrifte. Dies kime den Bildungseinrichtun-
gen zugute und wiirde das Angebot an qualifizierten Arbeitskriften erho-
hen. Einen Weg zur US-Staatsbiirgerschaft fiir etwa 11 Millionen Menschen
ohne Papiere zu schaffen, wiirde das Wachstumspotenzial zwar geringfiigig
erhohen, aber eine solch weitreichende Anderung wiirde die Zustimmung
des Kongresses erfordern. Obwohl diese Menschen bereits jetzt erwerbsti-
tig sind, wiirde ein Weg zur Staatsbiirgerschaft fiir mehr Mobilitit und ein
grofleres Angebot an Arbeitskriften sorgen.

Joe Biden wire als Prisident auch in der Lage, einen Grofiteil seiner Klima-
schutzziele zu erreichen und den Ubergang zu erneuerbaren Energien zu
beschleunigen. Die grofle Ausnahme wire eine CO,-Steuer, die vom Kon-
gress verabschiedet werden miusste. Eine CO,-Steuer, die die wahren Kos-
ten der Emissionen widerspiegelt, ist die effizienteste Politik, um den Uber-
gang von fossilen Brennstoffen hin zu erneuerbaren Energiequellen zu be-
schleunigen. Eine richtig konzipierte Steuer wire fiir einige Republikaner
attraktiv. Dennoch bleibt es unsicher, ob sich die Parteien einigen kénnen.
Dagegen wiren Vorschriften und Verbote 6konomisch ineffizient. Ein Teil
der mit der griinen Agenda beabsichtigten Vorteile wiirden dadurch zu-
nichtegemacht.
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Insgesamt wiren die wirtschaftlichen Folgen eines Biden-Sieges und ei-
nes gespaltenen Kongresses, der nur einem Teil von Bidens Ausgaben- und
Steuerplinen und dem grofiten Teils seiner Regulierungsagenda und den
Plinen fiir die internationale Politik zustimmen wiirde, fiir das kurzfristige
BIP-Wachstum eher neutral und fiir das lingerfristige Wachstumspotenzial
der USA leicht negativ. Fine verniinftige Handels- und Einwanderungs-
politik wiirde das Wachstum ankurbeln. Hingegen wiirde die Arbeitsmarkt-
regulierung die Wirtschaftsaktivitdt lihmen und das Vertrauen der Unter-
nehmen und die Investitionen dimpfen.

Sieg Biden und demokratisch kontrollierter Kongress

Wenn Biden gewinnt und die Demokraten die Kontrolle iiber den Senat
erlangen, wiirde die neue Regierung wahrscheinlich darauf dringen, seine
Agenda fiir Ausgaben, Steuern und Regulierung durchzusetzen. Wegen der
zu befiirchtenden Auswirkungen auf Wirtschaft und Mirkte konnte das
Gesamtpaket etwas zuriickgeschraubt werden. Doch selbst mit einer mode-
rateren Steuer- und Finanzpolitik wiirde Joe Biden wahrscheinlich seine
gesamte Regulierungsagenda umsetzen.

Bidens Ausgabenprogramme wiirden den Konsum stirken und die mit
staatlichen Geldern finanzierte 6ffentliche Infrastruktur verbessern. Doch
Bidens Versuch, Einkommen und Vermégen an einkommensschwache
Haushalte umzuverteilen, wiirde in Verbindung mit einer deutlich ausge-
weiteten Rolle des Staates die Produktivitit und die Investitionen verringern
und damit das Wachstumspotenzial schwichen. Daher wiirde eine vollstin-
dig umgesetzte Biden-Agenda stirker auf Gegenwartskonsum und staatlich
geforderte Aktivititen setzen und weniger auf Investitionen und nachhal-
tiges Wirtschaftswachstum. Die Finanzmarktakteure wiirden diese Aus-
wirkungen antizipieren und die Aktienkurse wahrscheinlich unter Druck
bringen.

Fraglich ist, wie die Regierung Biden mit diesem potenziellen Szenario um-
geht und ihre Pline deshalb vielleicht zurticknehmen wiirde. Der progres-
sive Fliigel der Demokratischen Partei, der die Sozialagenda dominiert und
erheblichen Einfluss auf die Wirtschaftspolitik gewonnen hat, wiirde das
Gesamtpaket durchsetzen wollen. Sie wollen die Macht der Unternehmen
reduzieren und glauben, dass die Wirtschaft profitieren wiirde, wenn das
Vermogen der Wohlhabenden an Personen mit niedrigerem Einkommen
verteilt wiirde. Sie gehen davon aus, dass hohere Steuern fiir Unternehmen

und Wohlhabende keine negativen Auswirkungen haben werden.
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Gemifligte, einflussreiche Vertreter der Demokratischen Partei wiirden
aus Riicksicht auf den Aktienmarkt und die Wirtschaft auf eine gewisse
Zuriickhaltung bei der Umsetzung dringen. Jene, die Erfahrung in der
Wirtschaftspolitik und auf den Finanzmirkten haben, wiren vorsichtiger
und besser sensibilisiert fiir die wirtschaftlichen und finanziellen Risiken.
Lobbyisten und Unternehmen wiirden ebenfalls Einfluss nehmen. Beispiels-
weise wirden wohlhabende Spender und Unternechmen Einfluss auf die
steuerpolitischen Vorhaben nehmen. International titige Unternehmen wiir-
den die negativen Auswirkungen einer effektiven Mindeststeuer auf auslin-
dische Einkiinfte hervorheben.

Auch wenn das Ergebnis ungewiss ist: Einiges deutet auf eine stirker links-
orientierte Agenda hin, wenn Biden und die Demokraten den Spief§ um-
drehen. Erstens wiirde in dem tief gespaltenen und erbitterten (und rach-
stichtigen) politischen Umfeld von Washington D.C. wohl sogar eine knap-
pe Mehrheit als Mandat fiir umfassende Veranderungen gesehen werden.
Zweitens konnte sich Biden, der sich eher als Mitldufer erwiesen hat, in
vielen Fragen angesichts der zunehmenden Linksverschiebung bei den
Demokraten zu einer linken Agenda dringen lassen.

Die grofiten wirtschaftlichen Vorteile eines Biden-Sieges wiirden sich aus
der Abkehr von Trumps Zolldrohungen und seiner schidlichen Handels-
politik sowie aus der Lockerung der Einwanderungsbeschrinkungen er-
geben. Diese Ziele konnten weitgehend durch Verordnungen und Dekrete
erreicht werden, vollig unabhingig von der Lage im Kongress.

Die grofiten wirtschaftlichen Nachteile - und sie werden so gut wie sicher
die wirtschaftlichen Vorteile iberwiegen — wiren die aggressive Einfithrung
neuer Vorschriften in Verbindung mit den stark steigenden Kapitalsteuern.
Diese wiirden die tatsichlichen und erwarteten Nach-Steuer-Renditen fiir
Investitionen senken, die Unsicherheit fiir Unternehmen erhohen, dadurch
die Investitionen stark dimpfen und letzdich das potenzielle Wachstum
verringern. Die Erfahrung zeigt immer wieder, dass hohere Kapitalsteuern
und erhohte regulatorische Belastungen das wirtschaftliche Verhalten nega-
tiv beeintrichtigen und die Investitionsausgaben dimpfen. Durch staatliche
Regulierungen werden das Vertrauen der Unternehmen und die Investitio-
nen ebenso stark beeintrichtigt wie durch Steuern, wenn nicht sogar noch
stirker.

Der New Green Deal wiirde zu einer deutlich besseren Infrastruktur fithren
und Innovationen im Bereich der Energienutzung und -einsparung bewir-
ken. Doch zwei Billionen US-Dollar in vier Jahren auszugeben, wie Biden
vorschligt, ist viel zu ambitioniert und wiirde zu Verschwendung fiihren.
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Zu viele Ziele auf einmal erreichen zu wollen, wie in der Biden-Agenda
skizziert — darunter Restrukturierung urbaner Regionen, Job- und Einkom-
menshilfen fiir benachteiligte Personen, die als durch die Umwelt geschidigt
gelten — ist ein Rezept fiir erhebliche Verschwendung und Fehlallokatio-
nen. Das war eine klare Lektion aus Prisident Obamas »schaufelfertigem«
Infrastrukturprogramm (eine Schliisselkomponente des amerikanischen
Recovery and Jobs Act von 2009). In Bidens New Green Deal heifit es,
dass 40 % der Gesamtsumme oder 8oco Milliarden US-Dollar fiir benach-
teiligte Gemeinden bereitgestellt werden sollen. Wie gut es auch gemeint
sein mag, diese Summe so schnell auszugeben wiirde wahrscheinlich eher
in verschiedene Formen der Einkommenshilfe und in befristete Arbeits-
plitze flielen als in Projekte, die die Produktionskapazitit wirklich erhs-
hen. Dies gilt insbesondere angesichts der vielen staatlichen Vorschriften,
die die Zuteilung der Mittel kontrollieren wiirden, einschlieflich der Auf-
lage, dass alle staatlichen Unterauftragnehmer gewerkschaftlich organisiert

sein miissen.
Inflation und finanzpolitische Fragen

Die US-Finanzpolitik wirft Fragen zu den Auswirkungen der steigenden
Staatsverschuldung, auf die Inflation, die Zinsbelastung, die Zinssitze und
die Wechselkurse auf. Die méglichen Folgen bergen betrichtliche Risiken
und Unsicherheiten. Schon vor dem Amtsantritt von Trump trieben anhal-
tende Defizite die Schulden in die Hohe. Prognosen auf Basis der aktuel-
len Politik lassen einen starken und anhaltenden Anstieg der Schuldenquote
erwarten. Die Politik der Trump-Regierung trug zu den Defiziten ebenso
bei, wie die staatlichen Ausgaben im Zusammenhang mit der Corona-
Pandemie. Die Vorschlige Bidens wiirden die Defizite und die Staatsver-
schuldung weiter erhchen. Niemand kann die Grenzen oder Auswirkungen
dieses Trends zuverldssig einschitzen.

Seit der Finanzkrise 2008/09 ist die Inflation moderat und die Zinssitze
sind historisch niedrig. Obwohl die Arbeitslosenquote ein so-Jahres-Tief
erreicht hat, ist die Inflation aus einem einfachen Grund niedrig geblieben
(unter dem 2 %-Ziel der Fed): Die Nachfrage hat die Produktionskapazitit
nur geringfligig tiberschritten. Dadurch waren die Preissetzungsmacht der
Unternehmen und die Lohne gedeckelt. Das nominale BIP ist mit einer
durchschnittlichen jahrlichen Rate von 4 % gewachsen, was sich aus einem
realen Wachstum von 2,3 % und einer Inflationsrate von etwa 1,7 % zusam-
mensetzt (der PCE-Preisindex betrug durchschnittlich 1,6 % auf Jahresbasis,
wihrend der Verbraucherpreisindex durchschnittlich bei 1,8 % lag). Der Fed
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ist es nicht gelungen, die Inflation auf ihr 2 %-Ziel anzuheben, weil ihre
beispiellos lockere Geldpolitik keine nachhaltige Beschleunigung der Wirt-
schaftsaktivitit im Verhiltnis zur Produktionskapazitit bewirkt hat
(»Money supply spike: sources and implications«, Berenberg Capital Mar-
kets, July 1, 2020).

Die stindig wachsende Staatsverschuldung ist potenziell preistreibend:
durch tibermiflige Nachfrage und durch die Fehlallokation von Ressourcen,
die die Produktionskapazitit mindert, den US-Dollar schwicht oder die
Fed dazu zwingt, die Defizitausgaben zu monetarisieren oder auf andere
Weise die Inflationserwartungen in die Hohe zu treiben. Dennoch hatten
die Defizitausgaben bisher kaum sichtbare Auswirkungen auf die Inflation.
Die Inflation ist infolge der Pandemie und der verhingten Lockdowns vor-
tibergehend gesunken und hat mit dem Wiederaufschwung inzwischen
begonnen, wieder moderat zuzulegen. Die Inflationsrisiken sind nun nach
oben gerichtet (»Temporary moderate deflation, despite aggressive mone-
tary expansion«, Berenberg Capital Markets, April 25, 2020). Die massiven
geld- und fiskalpolitischen Stimuli werden - wenn sie wie erwartet wirken
- eine nachhaltige Beschleunigung der wirtschaftlichen Aktivitit auslosen
und eine Situation der Ubernachfrage schaffen, die die Inflation anheizt.
Auch wenn die Inflationserwartungen in naher Zukunft steigen konnten,
besteht ein hoheres Inflationsrisiko erst dann, wenn das BIP iiber das Ni-
veau vor der Pandemie hinaus ansteigt - also fiir 2022 und die Folgejahre.
Die Anleiherenditen haben sich in der Nihe historischer Tiefststande einge-
pendelt, obwohl sich die wirtschaftliche Erholung fortsetzt und die Infla-
tion ansteigt (Abb. 1). Die Renditen 1o-jahriger Anleihen liegen bei 0,7 %,
das heiflt einen vollen Prozentpunkt unter den marktbasierten Messungen
der Inflationserwartungen. Die Verankerung des Leitzinses der Fed auf o %
und ihre massiven Kiufe von US-Treasuries sowie hypothekenbesicherten
Wertpapieren (»MBS«) begrenzen die Kosten des staatlichen Schulden-
dienstes. Die Fed hilt nun etwa 20 % aller ausstehenden &ffentlichen Schul-
den und hat sich verpflichtet, bis auf Weiteres mindestens fiir 8o Milliarden
Dollar pro Monat die entsprechenden genannten Wertpapiere anzukaufen.
Die Zinskosten wiirden fiir den Staat bei einem Anstieg der Zinssitze er-
heblich steigen.

Die Risiken hoherer Anleiherenditen sind deutlich nach oben gerichtet. Die
Renditen liegen immer noch etwa 5o Basispunkte unter dem Niveau vor der
Pandemie, und mehrere Faktoren konnten zu hoheren Renditen fiihren.
Erstens driicken die lockere Politik der Fed und ihre »forward guidance«,
diese Politik fortzusetzen, eindeutig auf die Renditen. Sobald die Wirtschaft


https://www.berenberg.de/files/MacroNews2020/200701_Macro-news_Money_Supply_Spike_Sources_and_Implications.pdf
https://www.berenberg.de/files/MacroNews2020/200428_Macro-news_Temporary_Moderate_Deflation_Despite_Aggressive_Monetary_Expansion.pdf

IMPLIKATIONEN FUR DIE AMERIKANISCHE WIRTSCHAFT

Renditen zehnjdhriger US-Staatsanleihen

Angaben in Prozent

6

WA
§ m‘”%fwrf\\

o
2005 2008 2011 2014 2017 2020

Abb. 1 Quellen: Federal Reserve Board und
Berenberg Capital Markets.

jedoch beginnt, sich der Normalitit zu nihern, wird die Fed signalisieren,
dass sie allmihlich beginnt, ihre Politik zu normalisieren. Dies wird die
Mirkte veranlassen, ihre Erwartungen iiber die kiinftige Politik der Fed
anzupassen. Zweitens sollten die Realzinsen im Zuge der Konjunkturerho-
lung steigen. Auch wenn die Bewertung der Hohe des natiirlichen Real-
zinssatzes (des sogenannten r¥) durch die Fed zuriickgegangen ist, ist sie
sicher nicht negativ. Auflerdem kénnen die Inflationserwartungen mit jedem
Hinweis auf eine kiinftig hohere Inflation steigen, was die Anletherendi-
ten in die Hohe treiben diirfte. Die aktuelle
Schwiche des US-Dollars wird schon mal die
Importpreise in die Hohe treiben.

Die Risiken hoherer Anleiherenditen

sind deutlich nach oben gerichtet.

Drittens konnen hohe Schulden auf verschiedenen Wegen einen Aufwirts-
druck auf die Renditen ausiiben. Das US-Finanzministerium wird mehr
und mehr Schuldverschreibungen verkaufen. Die entscheidende Frage ist:
Werden US-amerikanische und auslidndische Kaufer diese Anlethen weiter-
hin kaufen, und wenn ja, zu welchem Preis? Solange die Wirtschaft weiter-
wichst, wird die steigende Staatsverschuldung die Kreditwiirdigkeit der
USA nicht gefihrden. Die Befiirchtungen, dass der US-Dollar seinen Sta-
tus als Reservewihrung verlieren konnte, sind zum jetzigen Zeitpunkt
unbegriindet. Einfach ausgedriickt: Es gibt keine attraktiven Alternativen.
Die US-Zinsen sind viel attraktiver als die negativen Renditen auf japani-
sche, deutsche oder schweizerische Staatsanleihen, obwohl die Realrenditen
in den USA inflationsbereinigt gesunken sind. Auslindische Investoren wer-
den hohere Renditen fordern, wenn sie erwarten, dass der US-Dollar noch
schwicher wird (»The US dollar to fall further«, Berenberg Capital Markets,
August 2, 2020). Wenn auslindische Investoren ihre Positionen abbauen,
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Abb. 3 Quellen: Bloomberg und Berenberg Capital Markets.

konnte sich die Fed gezwungen sehen, darauf zu reagieren. Der US-Dollar
hat gegeniiber den Wihrungen anderer grofler Nationen abgewertet. Dies
ist auf mehrere Faktoren zuriickzuftihren: Die realen ex ante Zinssitze fiir
US-Anlethen sind im Verhiltnis zu den realen Auslandsrenditen gefallen
und die Fed hat ihre Bilanz wesentlich aggressiver ausgeweitet als andere
fihrende Zentralbanken (Abb. 2 und 3). Auch die Aussichten der europii-
schen Wirtschaft haben sich deutlich aufgehellt, wihrend China eine deutli-
che Aufwertung des Yuan zugelassen hat. Jede Verinderung der US-Politik,
die als negativ fur die US-Wirtschaft empfunden wird, wiirde zu einem
schwicheren US-Dollar beitragen, was dann wiederum die Inflationserwar-

tungen und Anleiherenditen steigen lassen konnte.
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3. Auswirkungen der Prasidentschafts-
wahl auf die Aktienmarkte

Martin Hermann, Fondsmanager, Berenberg

Das Ergebnis der diesjdhrigen Wahlen in den USA wird sich auf
mehrere Bereiche des amerikanischen Aktienmarktes auswirken.
Die grof3ten Unterschiede der Wahlprogramme von Donald Trump
und Joe Biden sind in der Steuerpolitik, MaBnahmen zur
Einkommensverteilung sowie dem Gesundheitssektor und in der
Umweltpolitik zu finden.

Der Technologiesektor stellt den grofiten Teil des S&P soo Index dar.
Insofern ist Bidens Haltung zu den Bereichen Kartellgesetz, Regulierung
sowie Datenschutz und Datensicherheit von entscheidender Bedeutung.
Generell wurde auch schon unter Trump ein hirterer Kurs gegen die gro-
en US-Tech Konzerne gefahren. Nicht zuletzt weil mehrere US-Behorden
bereits Untersuchungen gegen Alphabet, Apple, Facebook und Amazon
eingeleitet haben. Ob es schlussendlich zu einem Vergleich, Strafzahlungen,
Zerschlagung oder Mafinahmen zur Eindimmung von wettbewerbsschidd-
lichem Verhalten kommen wird, bleibt abzuwarten. Der Extremfall der
Zerschlagung scheint ausgeschlossen, da Biden im Gegensatz zu Warren
und Sanders als gemifSigter angesehen wird. Strafzahlungen wiren durch-
aus denkbar. Zudem wiren Einschrinkungen der Geschiftspraktiken mog-
lich. Hier ist vor allem Alphabet zu nennen, bezogen auf die Vorinstallation
der Google Suchmaschine auf Apple Smartphones oder Googles dominan-
te Rolle im digitalen Werbemarke. Verstirkte Mafinahmen fiir Datenschutz
und Datensicherheit fiir Konsumenten sind bei den Demokraten ebenso auf
der Agenda, wobei hier eine bundesweite Regelung wie GDPR in Europa
oder CCPA in Kalifornien am wahrscheinlichsten ist. Dies erzeugt ein ge-
wisses Schlagzeilenrisiko, wire aber fiir die US-Tech Konzerne neutral bis
sogar leicht positiv, da es Wettbewerbern die Verwendung von Drittdaten
erschwert. Generell ist zu sagen, dass es sicherlich einige Jahre dauern wird,

bis es zu Anklagen und Urteilen kommen wird.

Ein Sieg Bidens wiirde vermutlich eine Steuerreform bedeuten, da er sich
stark fiir die Férderung der Mittelschicht und gegen Einkommensungleich-
heit ausspricht. Unter Trump wurde die Korperschaftssteuer von 35 % auf
21% reduziert, was fast die Hilfte des Gewinnwachstums im S&P 500 in

2018 in Hohe von 23% ausmachte. Biden plant die Steuer von 21% auf 28 %
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zu erhohen. Zusitzlich plant er Abziige fiir Global Intangible Low-Taxed
Income (GILTI) abzuschaffen, sprich auslindisches Einkommen aus Paten-
ten und Markenrechten anstatt mit 10,5 % mit mindestens 21 % zu besteu-
ern und eine Minimumsteuer von 15 % fiir Unternehmen mit tiber 150 Mil-
lionen Dollar Gewinn einzufithren. Alle drei Mafinahmen zusammen kénn-
ten zu einem Gewinnriickgang von bis zu 12 % im S&P soo fithren. Wichtig
dabet ist, dass diese Steuerreform vor allem Firmeneinkiinfte aus Niedrig-
steuerlindern treffen wiirde und somit vor allem Technologiekonzerne. Die
Gewinnreduktion konnte bei einzelnen Firmen sogar iiber 20 % betragen.

Zusitzlich soll unter Biden auch die Einkommensteuer fir natiirliche
Personen angepasst werden. Geringverdiener sollen entlastet werden und
Einkommen iiber 400.000 Dollar sollen neben Vermogenswerten hoher be-
steuert werden. Diese Reichensteuer wiirde vermutlich Branchen wie Luxus-
artikelhersteller treffen. Ob und wie schnell die Steuerreform eingefiihrt
wird, ist von mehreren Faktoren abhingig. Sollte Biden gewinnen und die
Demokraten haben die Mehrheit im Reprisentantenhaus als auch im Senat,
wiirde es zu einer schnellen Verabschiedung neuer Steuergesetze kommen.
Wenn die Wirtschaft gut lauft, wiirde das auch eine Steuererhhung erleich-
tern. Nicht zuletzt werden auch die allgemeine Akzeptanz in der Bevol-
kerung und der Zeitgeist eine Rolle spielen, ob Steuerverinderungen eher

schnell oder graduell eingefiihrt werden.

Geschdtzte Auswirkungen der Politikentwiirfe Bidens auf die
Unternehmensgewinne im S&P 500

Sektor Gesamt Héherer Hoéhere 15%
Unternehmens- GILTI-  Minimum-

steuersatz Steuer steuer

Kommunikationsdienstleister -12,8% -8,6% -3,7% -0,5%
Nicht-Basiskonsumgiiter -13,6% -8,4% -4,0% -1,2%
Basiskonsumgiiter -10,4% -5,5% -4,8% -0,2%
Energie -12,1% -7,4% -4,6% 0,0%
Finanzen -11,5% -7,7% -3,7% -0,2%
Gesundheit -9,9% -5,2% -3,6% -1,1%
Industrie -13,1% -8,5% -4,4% -0,1%
Informationstechnologie -17,4% -5,3% -11,3% -0,8%
Materialstoffe -12,2% -6,7% -5,4% -0,1%
Immobilien -1,6% -0,3% -1,1% -0,2%
S&P 500 -12,3% -6,5% -5,3% -0,5%

Abb. 4 Quellen: US Equity & Quant Strategy, Compustat, Bank of America Global Research.

Hinweis: Versorgungsunternehmen und REITs waren von der Analyse ausgeschlossen.
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Um gegen die Einkommensungleichheit zu kimpfen, plant Joe Biden
unter anderem die Anhebung des Mindestlohnes von 7,25 auf 15 Dollar; eine
Mafinahme, der Trump klar widerspricht. Zwar wird in 29 Staaten bereits
tiber dem Mindestlohn bezahlt, trotzdem wire dies ein Schlag fiir arbeits-
intensive Betriebe. Verstirkte Investitionen in Automatisierung wiren eine
logische Konsequenz. Auf der anderen Seite wiirden der Einzelhandel und
Konsum gestirkt werden, da Geringverdiener einen Grofiteil der Einnah-

men auch wieder ausgeben.

Im Bereich Gesundheit gibt es starke Unterschiede in der Position Biden
vs. Trump. Biden steht, im Gegensatz zu Warren und Sanders, nicht fiir
einen universellen Zugang zur Gesundheitsversorgung, mochte aber die
Abdeckung der Krankenversicherung erhohen und die Kosten senken.
Mittelfristig wiren, anders als bei Trump, auch Schritte zur Reduktion der
Medikamentenpreise und der hohen Marktkonzentration im Gesundheits-
wesen denkbar. Kurzfristig sehen wir bei beiden Kandidaten jedoch ver-
stirkte Investitionen in den lokalen US-Gesundheitssektor, vor allem in den
Bereichen Medizintechnik sowie Schutzausriistungen, nicht zuletzt auf-
grund der Covid-19 Pandemie.

Ahnlich wie in der Gesundheitspolitik, liegt die politische Meinung beider
Parteien im Bereich Umwelt weit auseinander. Donald Trumps Umwelt-
politik zielt auf eine lockere Regulierung ab, um die lokale Ol- und Gas-
industrie zu unterstiitzen. Im Gegensatz dazu hat Joe Biden angekiindigt,
die Umweltstandards zu erhdhen - wie im Bereich Abgasemissionen - und
die Lizenzen fiir die Erschliefung neuer Ol- und Gasfelder stark zu redu-
zieren. Biden setzt sich auch fiir eine Riickkehr zum Pariser Klimaabkom-
men ein und fiir Klimaneutralitit in den USA bis 2050. Zusitzlich mochte
Biden in den kommenden zehn Jahren zwei Billionen Dollar in erneuer-
bare Energien investieren. Die Gelder dafiir sollen teilweise von der Umkeh-
rung von Trumps Steuererleichterungen kommen. Profiteure einer solchen
Politik wiren Hersteller von Kapitalgiitern von erneuerbarer Energie sowie
die gesamte Wertschopfungskette.

Sowohl Trump als auch Biden zeigen Hirte in ihrer Politik gegeniiber
China. Trump wird wahrscheinlich auch in Zukunft Strafzélle gegen China
aber auch andere Linder als Verhandlungstaktik einsetzen. Das belastet
vor allem globale Lieferketten und die Exportwirtschaft. Biden wirke hier
eher gemifligter und wird wahrscheinlich Verbiindete gegen China werben.
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Bewertungsausweitung gefiihrt hat und zum
anderen, weil ein Wahlsieg der Demokraten lichen Bewertungsausweitung ge-
zu einigen grundlegenden Verinderungen fiihrt hat und zum anderen, da
fiilhren wiirde. ein Wahlsieg der Demokraten zu

Das konnte sich im Gegensatz zu Trumps Politik positiv fiir Investitions-
entscheidungen von Firmen auswirken. Der Kampf zwischen den USA und
China um die globale wirtschaftliche und technologische Vormachtstellung

wird jedoch weitergehen.

Bis zu den Wahlen ist mit einer
iiberhohten Volatilitit an den Ak-
tienmirkten zu rechnen. Zum ei-

Bis zu den Wahlen ist mit einer iiberhéhten
Volatilitat an den Aktienmarkten zu rechnen.
Zum einen, da die laufende Erholung seit
Ende Marz bereits zu einer deutlichen

nen, da die laufende Erholung seit

Ende Mirz bereits zu einer deut-

einigen grundlegenden Verinde-
rungen fiihren wiirde. Die grofite Unsicherheit betrifft die Steuererhthung
fiir Unternehmen und vor allem die Frage in welcher Hohe, Form und
Geschwindigkeit diese schlussendlich eingefiihrt wird. Falls der Markt von
einer schnellen Steuererhthung ausgeht, wire die Auswirkung eine Gewinn-
reduktion im S&P §oo von bis zu -12 % in 2021. Die Reaktion der Aktien-
mirkte im Falle eines Biden Sieges hingt somit auch davon ab, wie die
Kommunikation zur Steuerthematik und der Verlauf weiterer Konjunktur-
programme unter den Demokraten ausfallen.

Wir gehen davon aus, dass Trump im Falle seiner Wiederwahl seinen wirt-
schaftspolitischen Kurs beibehalten wird und dies zu einer neutralen bis
leicht positiven Reaktion an den US-Bérsen fiithren konnte. Wir vermuten,
dass die globalen Aktienmirkte in erster Reaktion der US-Borse folgen wer-
den. Im Falle von stirker als erwarteten Steuererhthungen oder bei Enttiu-
schungen im Konjunkturprogramm, kénnte dies zu Kapitalabfliisssen aus

den USA und zu Zufliissen an den internationalen Aktienmirkten fiihren.



WIRTSCHAFTLICHE UND GESELLSCHAFTSPOLITISCHE ASPEKTE

4. Wirtschaftliche und gesellschafts-
politische Aspekte der US-Wahl

Dr. Jorn Quitzan, Leiter Wirtschaftstrends, Berenberg

Die USA werden auch nach der Prasidentschaftswahl nicht zur Ruhe
kommen. Die amerikanische Gesellschaft ist zu heterogen, zu fragmen-
tiert und zu polarisiert, als dass die gesellschaftliche Stimmung

durch eine andere Politik in absehbarer Zeit befriedet werden kdnnte.
Dieses Phdanomen ist nicht auf die USA begrenzt, denn gesellschaft-
liche Spannungen sind auch in vielen anderen Landern uniibersehbar.
Wirtschaftspolitisch ist die Prasidentschaftswahl au3erordentlich
interessant, weil Joe Biden eine Agenda zur Wahl stellt, durch die das
Mutterland des Kapitalismus den europdischen Sozialstaaten dhnlicher
wiirde. »Weniger Markt, mehr Staat« kdnnte zur wirtschaftspolitischen
Devise der ndchsten Jahre werden.

Prisidentschaftskandidat Joe Biden kiindigte auf dem Parteitag der Demo-
kraten an, er werde im Fall seiner Wahl »der Prisident aller Amerikaner
sein«. Er werde das Land vereinen und auch die Interessen derjenigen Biir-
ger vertreten, die thn nicht gewiahlt haben.' Diese Absicht ist ehrenwert.
Auch ist die Sehnsucht nach der Riickkehr einer gewissen politischen Nor-
malitit nach vier Jahren mit einer zuweilen polarisierenden Politik-Show
weit verbreitet. Dennoch ist fraglich, ob Joe Biden sein Versprechen wird
einlosen konnen. Die amerikanische Gesellschaft erscheint zu heterogen,
zu fragmentiert und zu polarisiert, als dass die gesellschaftliche Stimmung
durch eine andere Politik in absehbarer Zeit befriedet werden konnte. Wahr-

scheinlicher ist, dass sich die ge- ] ] ] ]
Donald Trump ist weniger die Ursache, als viel

llschaftlichen S -
seschattichen spannungen i mehr das Symptom einer gesellschaftlichen

abhingig vom Wahlergebnis fort-

Polarisierung, die schon lange vor seiner Wahl
im Jahr 2016 begonnen hatte.

setzen, gegebenenfalls aber mit
etwas reduzierter Intensitit.
Donald Trump ist weniger die Ursache, als viel mehr das Symptom einer
gesellschaftlichen Polarisierung, die schon lange vor seiner Wahl im Jahr
2016 begonnen hatte (Abb. 5). Eine Studie des Pew Research Center ist zu
dem Ergebnis gekommen, dass die Meinungsverschiedenheiten zwischen
Republikanern und Demokraten tiber politische Werte wie etwa Einwande-
rung, nationale Sicherheit oder Umweltschutz bereits wihrend der Prisi-
dentschaft von Barack Obama Rekordniveaus erreichten.” Unter Donald
Trump als Prisident sind die bereits bestehenden Unterschiede gleichwohl
noch grofier geworden.

1 Vgl. tagesschau.de (2020), Biden will die Spaltung iiberwinden,
hteps://www.tagesschau.de/ausland/demokraten-parteitag-biden-rede-101.html
2 Vgl. Pew Research Center (2017), The Partisan Divide on Political Values Grows Even Wider.
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Zunehmende Polarisierung in den USA

Wandel der politischen Werte der amerikanischen Offentlichkeit.
Anhand von zehn Fragen werden ideologisch konsistente Werte ermittelt.

1994 Mittelwert Mittelwert
Demokraten Republikaner

Konsistent liberal Gemischt Konsistent konservativ
2015 . .
Mittelwert Mittelwert
Demokraten Republikaner

Konsistent liberal Gemischt Konsistent konservativ
2017
Mittelwert Mittelwert
Demokraten Republikaner

Konsistent liberal Gemischt Konsistent konservativ

Abb. 5 Quelle: Pew Research Center.

Die Griinde fiir diese Polarisierung sind vielfiltig. Neben wirtschaftlichen
Griinden im engeren und im weiteren Sinne, sind es auch Fragen der Kul-
tur beziehungsweise des personlichen Lebensstils, an der sich die Konflikte
zwischen den unterschiedlichen gesellschaftlichen Gruppen entfachen. Der
amerikanische Politikwissenschaftler und Politikberater William A. Galston
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Gesellschaftliche Spannungen sind ein internationales Phanomen

»lst die Gesellschaft in Ihrem Land mehr, weniger oder genauso gespalten wie vor 10 Jahren?«
Angaben in Prozent

mehr gespalten weniger gespalten Differenz

Gesamt 16 43

Spanien 8 69

Schweden 1 62

Italien © 67

Deutschland 7 66

GroBbritannien 8 65

Ungarn I ——e g 59

Belgien I 10 58

USA 10 57

Mexiko 14 50

Polen 1 53

Argentinien 14 50

Brasilien 16 46

Frankreich 7 54

Tiirkei 20 39

Australien 15 42

Russland 15 4

Siidkorea 15 40

Stidafrika 30 35

Kanada 16 35

Indien 33 13

China 34 10

Japan 8 35

Saudi Arabien 28 2
Abb. 6 Quelle: Ipsos.

— er arbeitete unter anderem fiir Ex-Prisident Bill Clinton - sieht die libera-
le Demokratie, die sich durch ein Nebeneinander von Mehrheitsregierung
und individuellen Rechten auszeichnet, in einer Legitimationskrise.” Diese
liberale Demokratie steht jedoch nicht nur in den USA unter Druck. Ge-
sellschaftliche Spannungen gibt es auch in vielen anderen Lindern weltweit
(Abb. 6). Offenbar sind die Ursachen nicht allein auf die amerikanische
Politik zuriickzufiihren und somit werden sie auch nicht allein von ihr
- etwa durch einen anderen Politikansatz - beseitigt werden konnen.

Individualisierung als Grund fiir gesellschaftliche Spannungen

Offenbar sind in vielen Lindern die Gemeinsamkeiten, welche fiir das
Funktionieren einer Gesellschaft wichtig sind, zu lange vernachlissigt wor-
den. Dafiir gibt es nicht nur einen Grund.* Insgesamt zeigt sich aber, dass
es ein erhebliches Spannungsverhiltnis bei dem von William A. Galston
beschriebenen Nebeneinander von Mehrheitsregierungen und individuellen
Rechten gibt. Wir haben einige Jahrzehnte hinter uns, in denen gesellschaftli-
che Konventionen und gesellschaftliche Normen viel von ihrer ehemaligen
Vgl. Galston, William A. (2018), Anti Pluralism — The Populist Threat to Liberal Democracy.

Vegl. zu den Griinden fiir gesellschaftliche Spannungen ausfiihrlich Quitzau, Jérn (2018),

Wirtschaftlicher Boom — Gesellschaftliche Spannungen, BERENBERG MAKRO vom

22. Mai 2018. Vgl. auch Quitzau, J6rn (2018), Menschenbild, Marktwirtschaft und Politik, in:

Ordnungspolitisch stets auf Kurs — Festschrift zum 65. Geburtstag von Prof. Dr. Norbert
Berthold, von Nadya Kosturkova und Jérg Rieger (Hrsg.).

N
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Bedeutung verloren haben. Der Fokus lag zumeist auf der Stirkung der
individuellen Freiheitsrechte. Zudem trug der Siegeszug der Marktwirt-
schaft dazu bei, dass Unternehmen eine ungeheuer grofle Vielfalt an Pro-
dukten und Dienstleistungen bereitstellen konnten, mit denen sich die Ver-
braucher heutzutage auch noch so ausgefallene Konsumwiinsche erfiillen
konnen. Schliefilich erméglicht die Digitalisierung den Verbrauchern heute,
viele Dienstleistungen zu personalisieren und sie auf diese Weise exakt auf
thre individuellen Wiinsche zuzuschneiden.

Bei den privaten Konsumwiinschen und individuellen Lebensfragen unter-
liegen die Menschen also immer weniger Beschrinkungen. Sie miissen kaum
noch Kompromisse schliefen. Und genau daraus resultiert ein Problem,
das bis heute vielfach noch nicht ausreichend erkannt wird: Die in einer in-
dividuellen und weitgehend ausdifferenzierten Welt kaum noch benétigte
Kompromissfahigkeit fithrt zu Reibungen, wenn Mehrheitsregierungen 6f-
fentliche Giiter und Dienstleistungen nur als » One-size-fits-all«<-Lsungen
anbieten konnen. Denn politische Einheitslosungen erfordern von den Biir-
gern Zugestandnisse und Kompromissbereitschaft.

Fehlt diese Bereitschaft oder gar die Einsicht, dass die Politik bei 6ffentlichen
Giitern auch mit noch so gutem Willen keine differenzierten Losungen an-
bieten kann, werden weit auseinander liegende Priferenzen zu einem erheb-
lichen Problem. Unabhingig von den personlichen politischen Priferenzen
sind Unzufriedenheit und Konflikte vorprogrammiert. Dies zeigt sich heute
bei vielen gesellschaftlich relevanten Themen, zum Beispiel bei der Umwelt-
schutz- und Klimapolitik, beim Zielkonflikt »Freiheit versus Sicherheit«
und ganz aktuell beim politischen Umgang mit der Corona-Pandemie. Egal,
welche Mafinahmen die Politik beschliefit, ein nennenswerter Teil der Biir-
ger wird nicht zufrieden sein. Fiir die einen ist die Klimapolitik zu lasch,
fur andere zu strikt. Manche Menschen bevorzugen mehr Freiheit, andere
mehr Sicherheit. Und genau diese unterschiedlichen Priferenzen und Risi-
koeinstellungen sind im Verlauf der Corona-Pandemie zum Streitpunkt
geworden. Uber das richtige Maf} von Eingriffen in die Freiheitsrechte aller
Biirger zum Gesundheitsschutz der besonders gefihrdeten Biirger wird in-
zwischen auch in Deutschland intensiv diskutiert, gestritten und 6ffentlich
demonstriert.

Es ist vermutlich kein Zufall, dass die USA als »Land der Freiheit« stirker
als die meisten Linder Europas von Covid-19-Infektionen betroffen sind
und dass das Tragen von Mund-Nase-Schutzmasken zu einem regelrechten
Politikum hochstilisiert wurde. Amerikaner gelten gemeinhin als besonders
freiheitsliebend und risikofreudig. Ein erfolgreicher Kampf gegen die Pandemie
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erfordert jedoch ein starkes Kollektiv, das — zumindest temporir - bereit ist,

zum gegenseitigen Schutz auf gewisse Freiheitsrechte zu verzichten.
Virtuelle Diskussionsrdaume verschdrfen das Klima

Sogenannte Filterblasen und Echokammern werden immer wieder als Teil
des Problems benannt, wenn es um die Ursachen der gesellschaftlichen
Spannungen geht. Die Moglichkeit, sich im Internet nur noch mit gefilterten
Informationen zu versorgen, die das eigene Weltbild bestitigen, kann die Frag-
mentierung der Gesellschaft verstirken. Ebenso verhindert das Vernetzen
mit Menschen, die das eigene Weltbild teilen, den Austausch mit Menschen
anderer Meinung. Dadurch werden nur noch die eigenen Argumente ausge-
tauscht beziehungsweise wiederholt - man nimmt quasi nur noch das Echo
des eigenen Wortes wahr. Der fehlende pluralistische Austausch tragt wohl
zu einer stirkeren Abgrenzung und zur Isolation in einzelnen Gruppen bei.
Moglicherweise sind diese Filterblasen und Echokammern aber gar nicht
der Kern des Problems. Bevor es das Internet und die sozialen Netzwerke
gab, haben die meisten Menschen auch nicht mehrere Zeitungen mit unter-
schiedlicher politischer Ausrichtung gelesen, um ein moglichst ausgewoge-
nes Weltbild zu bekommen. Und die meisten Menschen stellen auch in der
analogen Welt ihren Freundes- und Bekanntenkreis typischerweise nicht
so zusammen, dass sie moglichst oft mit anderen Meinungen und Weltan-
schauungen konfrontiert werden. Vielmehr wird im Regelfall nach Gemein-
samkeiten gesucht, die ein Leben ohne grofle Meinungskontroversen er-
moglichen.

Filterblasen und Echokammern sind also kein Spezifikum der digitalen Welt.
Deshalb liegt das eigentliche Problem méglicherweise darin, dass die vielen
unterschiedlichen Meinungen und Weltanschauungen, die in der analogen
Welt nur selten aufeinandertreffen, nun im Internet permanent offentlich
miteinander kollidieren. Vieles, was in der analogen Welt zur Moderation
und zum Abkiihlen einer Debatte beitrigt - zum Beispiel gegenseitiger Res-
pekt und Verstindnis fiir die jeweils andere Position -, greift in der Anony-
mitit des virtuellen Raumes nur selten.

Es ist keine sonderlich gewagte Prognose, dass die skizzierten Zusammen-
hinge und Probleme, die in vielen Teilen der Welt gelten, sich durch die
US-Prisidentschaftswahl nicht auflgsen werden. Viele Ursachen der gesell-
schaftlichen Spannungen entziehen sich der politischen Gestaltungsmacht.
Was der kiinftige Prisident der Vereinigten Staaten von Amerika jedoch tun
kann, ist durch sein Auftreten nicht noch Ol ins Feuer zu gieflen und damit
die aufgeladene Stimmung weiter anzuheizen.
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Neue Auseinandersetzung iiber die richtige Wirtschaftsordnung

Die Prisidentschaftswahl ist auch deshalb brisant, weil die wirtschaftspoliti-
schen Konzeptionen von Donald Trump und Joe Biden sehr weit auseinan-
derliegen (siehe dazu auch den Beitrag von Dr. Mickey Levy in dieser Pub-
likation). Donald Trump verfolgt teilweise ein marktwirtschaftlich-kapitalis-
tisches Konzept und setzt damit die amerikanische Tradition fort, in der
Wirtschaftspolitik insbesondere auf Eigeninitiative der Biirger und auf 6ko-
nomische Anreize, also auf die unsichtbare Hand des Marktes zu vertrauen.
Gleichwohl schlagen seine protektionistische Handelspolitik und die schul-
dentreibende Haushaltspolitik in dieser Hinsicht aus der Art.

Joe Biden hingegen setzt auf mehr Staat und weniger Marke, auf stirkere
Regulierung, Umverteilung und insgesamt stirker auf einen kollektiven An-
satz. Obwohl Bidens Konzepte aus europiischer Perspektive wohl eher als
sozialdemokratisch eingestuft werden konnen, wirken manche seiner Ideen
aus amerikanischer Perspektive schon fast sozialistisch. Wenn Joe Biden die
Wahl gewinnt und das Mutterland des Kapitalismus in einen eher europi-
isch geprigten Sozialstaat verwandelt, wiirde das sicher auch Folgen fiir die
wirtschaftspolitischen Diskussionen auflerhalb der USA haben.
International hat sich in den vergange-

International hat sich in den vergangenen nen Jahren ein Zeitgeist durchgesetzt,

Jahren ein Zeitgeist durchgesetzt, der die der die Marktwirtschaft zunehmend
Marktwirtschaft zunehmend kritisch sieht. [ R N T P |
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Wachstumskritiker, die im marktwirt-
schaftlichen System den Schuldigen fiir die grofiten Probleme unserer Zeit
ausgemacht haben, befinden sich im Aufwind. Wenn nun selbst die USA
unter einem Prisidenten Biden von einer marktfreundlichen Grundhaltung
abriicken, wiirde dies den Diskurs tiber die richtige Wirtschaftsordnung poli-
tisch noch weiter nach links riicken.

Zumindest in den USA wiirde dies zu weiteren Spannungen in der Bevol-
kerung fithren. Umfragen zeigen, dass sich die Zustimmungswerte zum
Kapitalismus und Sozialismus in den letzten Jahren trotz des neuen Zeit-
geistes, der sich auch in den USA breitmacht, nur geringfiigig verandert
haben (Abb. 7). Zudem liegen die Positionen bei bestimmten wirtschafts-
und gesellschaftspolitischen Grundsatzfragen so weit auseinander, dass sie
als prinzipiell unvereinbar gelten konnen (Abb. 10, 11, 12). So gehen die An-
sichten dartiber, welche Faktoren fiir personlichen Erfolg und Misserfolg
verantwortlich sind, zwischen sehr Liberalen und sehr Konservativen weit

auseinander. Am linken politischen Rand werden - grob zusammengefasst -
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Einstellungen der Amerikaner zu Kapitalismus und Sozialismus
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Abb. 7 Quelle: Gallup.

die gesellschaftlichen Bedingungen und Ungerechtigkeiten verantwortlich
gemacht und der Einzelne aus der Verantwortung genommen, am rechten
politischen Rand lisst sich die Argumentation mit »Jeder ist seines Gliickes
Schmied« zusammenfassen. Diese unterschiedlichen Sichtweisen lassen sich
nicht miteinander versohnen. Auch von einem neuen Prasidenten nicht.

Bricht man die Einstellungen zum Sozialismus herunter auf Wahlergrup-
pen und Lebensalter, erhilt man Ergebnisse, die zwar wenig iiberraschend,
dafiir aber trotzdem sehr aufschlussreich sind. Abbildung 8 zeigt, dass die
Zustimmung zum Sozialismus bei den Demokraten erwartungsgemaifd

USA: Positive Einstellung zum Sozialismus nach politischer Ausrichtung
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Abb. 8 Quelle: Gallup.
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USA: Positive Einstellung zum Sozialismus nach Altersgruppe

Angaben in Prozent
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Abb. 9 Quelle: Gallup.

deutlich ausgepragter ist als bei den Republikanern. Abbildung 9 zeigt -
ebenfalls erwartungsgemifl -, dass die Zustimmung zum Sozialismus mit
steigendem Lebensalter abnimmt. In der Altersgruppe der 18-29-Jahrigen
haben rund §0% eine positive Einstellung zum Sozialismus (bei den tiber
65-Jdhrigen sind es weniger als 309%). Das Magazin »The Economist« prigte
angesichts der in dieser Altersgruppe stark vertretenen linksorientierten
Vorstellungen vor einiger Zeit den Begriff »Millennium-Sozialisten«.’
Erstaunlicherweise hat die Zustimmung seit 2010 aber gar nicht zugenom-
men. Sie bewegt sich unter leichten Schwankungen um die 5o %-Marke.
An diesen Umfragewerten lisst sich ein allgemeiner Sympathie-Anstieg fiir
den Sozialismus jedenfalls nicht ablesen. Dass der Zeitgeist trotzdem eine
andere Sprache spriche, lisst sich moglicherweise damit erkliren, dass die
jingeren Altersgruppen im Internet deutlich aktiver sind als die alteren Ge-
nerationen, sodass ihre Meinung besonders stark wahrgenommen wird.
Und innerhalb der jungen Altersgruppen mogen die politisch besonders
engagierten Gruppen mit extremen politischen Ansichten sehr gut organi-
siert sein und durch konzertierte Aktionen ein offentliches Meinungsklima
suggerieren, das dem Meinungsklima der gesamten Gesellschaft gar nicht
entspricht.

Zum besseren Verstindnis: Die Begriffe Sozialismus und Kapitalismus
wurden vom Umfrageinstitut Gallup bei der Befragung nicht konkret defi-
niert. Es wurde lediglich gefragt, ob die Einstellung zu beiden Gesellschafts-
formen positiv oder negativ ist. Dementsprechend konnten sich die Um-
frageteilnehmer selbst tiberlegen, was sie sich unter den beiden Konzepten
jeweils vorstellen. Wie oben bereits erwihnt, werden in den USA zuweilen

5 Vgl. The Economist (2019), The resurgent left — Millennial socialism,

https://www.economist.com/leaders/2019/02/14/millennial-socialism
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bereits wirtschaftspolitische Konzepte fiir sozialistisch gehalten, die hier-
zulande noch als sozialdemokratisch oder gar als soziale Marktwirtschaft
durchgehen wiirden. Das konnte zum einen die hohen Zustimmungswer-
te unter den Demokraten etwas entschirfen und zum anderen erkliren,
weshalb unter den Republikanern auch Zustimmung zum Sozialismus zu
finden ist.

Nicht ganz konsistent mit den recht stabilen Zustimmungswerten zu Ka-
pitalismus und Sozialismus sind die Daten aus Abbildung 13, die ein in der
letzten Dekade zum Teil deutlich gestiegenes Vertrauen in den Staat aus-
weisen. Das konnte ein Indiz dafiir sein, dass sich die Amerikaner innerhalb
eines grundsitzlich markewirtschaftlichen Systems eine etwas stirker ord-
nende Hand des Staates wiinschen. Das wiirde auch erkliren, weshalb fast
90 % der Befragten das freie Unternehmen positiv bewerten, obwohl der
Kapitalismus nur auf 60 % Zustimmung kommt (Abbildung 7). Das soge-
nannte »Big Business« kommt im Gegensatz zum freien Unternehmertum
in der Gallup-Umfrage nur auf 52 % Zustimmung. Dazu passt, dass sich die
amerikanischen Unternehmen offenbar auch neu positionieren. Im August
2019 sorgten Meldungen fiir Schlagzeilen, amerikanische Unternehmen wiir-
den sich von der kapitalistischen Shareholder Value-Orientierung verab-
schieden.® Der Wirtschaftsverband Business Roundtable fordert offiziell,
der Shareholder, also der Aktionir eines Unternehmens, solle kiinftig nur
noch einer unter mehreren Anspruchsberechtigten sein. Neben dem Ak-
tionir sollen nun auch die Interessen von Kunden, Mitarbeitern, Lieferanten
und Kommunen beriicksichtigt werden (sie sind die sogenannten Stake-
holder). Das wiirde — wenn es denn tatsichlich gelebt wird - auf eine wei-
chere Form des Kapitalismus hinauslaufen.

Der neue Ansatz des Business Roundtable passt auch zu dem aktuellen Mo-
debegriff der »Purpose Economy«. Vor allem jingere Menschen lassen sich
immer &fter damit zitieren, nicht einfach nur arbeiten und Geld verdienen
zu wollen, sie mochten stattdessen auch einen sinnvollen Zweck (»Purpose«)
in threr Arbeit sehen. Dies impliziert unterschwellig, dass frithere Arbeit-
nehmer-Generationen den Sinn ihrer Arbeit nicht hinterfragt haben oder
dass die marktorientierte Arbeit keinen gesellschaftlichen Sinn erfiillt. Dies
ist natiirlich eine Fehleinschitzung, denn eine Marktwirtschaft sorgt ja
gerade dafiir, dass Giiter und Dienstleistungen produziert werden, die ge-
sellschaftlich nachgefragt werden und somit ganz klar einen Sinn haben.
Nutzlose Giiter und Dienstleistungen werden sich am Market langfristig
nicht durchsetzen kénnen. Doch eine solch positive Sicht auf den Nutzen
marktwirtschaftlicher Prozesse scheint immer weniger verbreitet zu sein.

6 Vel erwa FAZ (2019): Amerikas Unternchmenslenker rufen zur Nachhaltigkeit auf

heeps://www.faz.net/aktuell/finanzen/finanzmarkt/usa-business-roundtable-distanziert-sich-

vom-shareholder-value-16342395.html
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Wichtigste Faktoren fiir personlichen Erfolg/Reichtum

»Welche Faktoren sind am wichtigsten fiir den Erfolg beziehungsweise Reichtum einer Person?«
Angaben in Prozent
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Abb. 10 Quellen: Cato Institute 2019

Welfare, Work & Wealth National Survey.

Wichtigste Faktoren fiir Armut

»Welche Faktoren sind am meisten verantwortlich fiir Armut in diesem Land?«
Angaben in Prozent
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Welfare, Work & Wealth National Survey.
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Unterschiedliche Ansichten iiber Umverteilung

Zustimmung/Ablehnung: »Reichtum sollte den Reichen genommen und den Armen gegeben
werden.« Angaben in Prozent
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Abb. 12 Quellen: Cato Institute 2019

Welfare, Work & Wealth National Survey.

Insgesamt zeigen die aktuellen wirtschaftspolitischen Diskussionen und die
hier zitierten Umfragewerte, dass der alte Streit tiber das richtige Verhiltnis
von Markt und Staat wieder auflebt. Und sowohl in den USA als auch in
Europa und Deutschland scheint sich die Waage wieder Richtung »mehr
Staat« zu neigen. Die Corona-Pandemie mag zu dieser Entwicklung beitra-
gen, denn ohne massive staatliche Eingriffe liefe sich weder die Pandemie
eindimmen, noch hitten sich die aus dem staatlich verordneten Shutdown
resultierenden wirtschaftlichen
Folgen ohne die Hilfe der Re-
gierungen und Notenbanken
bewiltigen lassen.

Doch auch schon vor Ausbruch der Pandemie hat sich der Staat als wirt-
schaftlicher Akteur wieder stirker eingebracht. Selbst das deutsche Wirt-
schaftsministerium versucht seine Rolle mit der »Industriestrategie 2030«
neu zu definieren. Der harte Wettbewerb mit dem staatskapitalistischen
China macht den Staat als wirtschaftlichen Akteur offenbar wieder salon-
fahig, ob als industriepolitischen Akteur oder - wie die USA unter Prisident
Trump - als protektionistischen Handelspolitiker. Marktwirtschaftliche Lo-
sungen haben es in diesem Umfeld schwer. Im Zweifel wird Marktversagen
vermutet, sodass der Staat aktiv werden soll. Ob eine deutlich stirkere Rolle
des Staates in den USA und in anderen Lindern zu mehr Wachstum fiihrt,
darf nach allen Erfahrungen jedoch bezweifelt werden.

Der harte Wettbewerb mit dem staatskapita-

listischen China macht den Staat als wirtschaft-
lichen Akteur offenbar wieder salonfdhig.
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Vertrauen der Amerikaner in den Staat steigt

Angaben in Prozent
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In den USA gibt es extreme politische Rinder, die sehr laut und medial sehr
prisent sind und bei denen Vieles entweder schwarz oder weify gemalt wird.
Dazwischen gibt es jede Menge Grautone. Und fiir dieses ausgesprochen
breite und heterogene Meinungsspektrum stehen nur zwei Priasidentschafts-
kandidaten zur Wahl. Da sind Enttauschungen fiir groflere Teile der Gesell-
schaft unvermeidbar. Ein Prisident, der mit dieser Problemlage diploma-
tisch und konziliant umgeht, wire aber schon mal hilfreich.

Der Ausgang der US-Prisidentschaftswahl diirfte auch dariiber entschei-
den, welche wirtschaftspolitische Konzeption in den nichsten Jahren in
weiten Teilen der Welt en vogue sein wird. Sollte Joe Biden als Prisident die
USA in Richtung des europiischen Sozialstaatsmodells umbauen, wiirde
thm das wahrscheinlich insbesondere in Europa Pluspunkte einbringen.
Wenn sich aber schon das Mutterland des Kapitalismus von marktwirt-
schaftlichen Losungen abwenden wiirde, konnten sich Politiker in anderen
Teilen der Welt motiviert fiihlen, ihrerseits dem Staat eine noch grofiere
Rolle in der Wirtschaft zuzugestehen. Fiir das globale Wachstum kann das
langfristig jedoch zum Problem werden.
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5. Die US-Prasidentschaftswahlen
und die Aussichten fiir die
transatlantischen Beziehungen

Peter S. Rashish, Programmdirektor » Geoeconomics«, AICGS

Die transatlantischen Beziehungen waren in den letzten Jahrzehnten
zunehmend davon gepragt, nicht nur auf das Binnenverhdltnis
zwischen den USA und Europa zu zielen, sondern auch ihre globalen

Ziele gemeinsam voranzutreiben. Die Prasidentschaft von Donald Trump

hat diese Entwicklung abrupt beendet. Mit China ist ein Land zur
Weltmacht aufgestiegen, das eine andere Weltordnungsperspektive

hat als die USA und Europa. Eine einheitliche transatlantische Strategie

wadre der beste Garant fiir den Erhalt der liberalen Weltordnung,
wdhrend Chinas Rolle in der Welt weiter zunimmt.

Von bilateral zu global:
Die transatlantische Beziehung entwickelt sich

Der Schwerpunkt der transatlantischen Beziehungen hatte sich bis zur Wahl
von Donald Trump zum 45. Prasidenten der Vereinigten Staaten im Jahr
2016 stetig verschoben. Wihrend die Europdische Union durch mehrere
Erweiterungsrunden von einer Sechs-Nationen-Gruppierung im Jahr 1957
zur heutigen wirtschaftlichen Supermacht mit 27 Mitgliedstaaten wuchs,
veranderte sich auch die Zusammenarbeit mit den USA. Die transatlan-
tischen Beziehungen beschrinkten sich zunehmend nicht nur auf die bila-
teralen Themen zwischen Washington und Brissel. Vielmehr suchten die
USA und Europa auch nach Themen zur Zusammenarbeit, um ihre globa-
len Ziele gemeinsam voranzutreiben. Mit anderen Worten: Die transatlanti-
schen Beziehungen drehten sich nicht nur um sich selbst, es ging vielmehr
um die Welt als Ganzes.

Mit dem Ende des Kalten Krieges haben sich die Bezichungen zwischen den
USA und der EU verandert. Waren sie zuvor eher auf das Innenverhiltnis
fokussiert, wurde nun eine Ausrichtung nach auflen ernsthaft in Gang ge-
setzt. Mit dem Zerfall der Sowjetunion und der daraus resultierenden gemin-
derten militirischen Bedrohung fiir den Westen hatte die EU als primar
zivile Macht groflere Moglichkeiten, das globale Geschehen zu beeinflussen
- zum Beispiel durch ihre Erweiterungspolitik in der europdischen Nach-
barschaft. Sowohl die Transatlantische Erklirung von 1990 unter der Regie-
rung des Republikaners George H.W. Bush als auch die Neue Transatlan-
tische Agenda von 1995 unter dem Demokraten Bill Clinton zielten in die
gleiche Richtung: die Entwicklung einer transatlantischen Beziehung zu
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fordern, die stirker durch die Rolle der EU bestimmt war, die NATO er-
ginzte und sich stirker auf den Aufbau einer gemeinsamen Agenda der
globalen Zusammenarbeit in nichtmilitirischen Fragen wie Handel, Ent-
wicklung, Umwelt und Menschenrechte konzentrierte.

Die Regierung von George W. Bush war zunichst damit beschiftigt, die
Risse in den Beziehungen zwischen den USA und der EU zu reparieren, die
durch den Irak-Krieg entstanden waren. Fiir eine internationale Partner-
schaft mit der EU musste erst einmal das gegenseitige Vertrauen wieder auf-
gebaut werden. Mit diesem Ziel im Hinterkopf haben die Bush-Adminis-
tration und die Europiische Kommission — mit starker politischer Unter-
stiitzung der deutschen Regierung unter Bundeskanzlerin Angela Merkel -
den Transatlantischen Wirtschaftsrat (TEC) ins Leben gerufen, um an der
Angleichung der Regulierungsansitze der beiden Wirtschaftsraume zu ar-
beiten. Zwar gab es nur langsame Fortschritte, aber der TEC etablierte eine
fir die Bezichungen zwischen den USA und der EU wertvolle Zusam-
menarbeit.

Nach der ersten Amtszeit von Prisident Barack Obama, in der es insbe-
sondere um eine »Drehscheibe nach Asien« ging, wandte sich seine Regie-
rung wihrend ihrer zweiten Amtszeit ab 2013 intensiv Europa zu. Im Feb-
ruar desselben Jahres kiindigten Obama und sein EU-Pendant José Manuel
Barroso, Prisident der Europiischen Kommission, den Beginn von Ver-
handlungen iber eine Transatlantische Handels- und Investitionspartner-
schaft (TTIP) an - ein ehrgeiziges und umfassendes Handelsabkommen,
das fast 50 Prozent der Weltwirtschaft abdecken wiirde.

Das Besondere an TTIP war nicht so sehr das Ziel, Zolle abzuschaffen oder
dort weiterzumachen, wo der TEC bei der Regulierungspolitik aufgehort
hatte. Vielmehr war es das Ziel, mit dem Abkommen die eigenen geodko-
nomischen Ambitionen zu unterstreichen, indem gemeinsame Ansitze fiir
die Weltwirtschaft geschmiedet werden sollten: Regeln fiir Subventionen,
staatliche Unternehmen, geistiges Eigentum, Umwelt und Datentransfers.
Da Fortschritte innerhalb der WTO durch die Doha-Verhandlungsrunde
immer unwahrscheinlicher wurden, gab es eine Kernidee hinter TTIP: Die
USA und die EU sollten neue anspruchsvolle Standards setzen, um China
entgegentreten zu konnen, das die transatlantische Konzeption des globalen
Handels und der globalen Investitionen zunehmend herausforderte. Das so
entstandene Regelwerk konnte dann eines Tages in die WTO eingebracht
werden, sobald eine von den USA und der EU angefiihrte Koalition genu-
gend kritische Masse erreicht hat.
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Die Entwicklung der transatlantischen Beziehungen zu einer nach auflen
gerichteten Partnerschaft kam mit Amtsantritt der Trump-Administration
praktisch zum Stillstand. Der Prisidentschaftswahlkampf von Trump im
Jahr 2016 beruhte zum Teil auf Klagen tiber die globale Rolle der USA,
indem die Vereinigten Staaten als Opfer der liberalen internationalen Ord-
nung dargestellt wurden, fiir deren Aufbau sie in den Jahren unmittelbar
nach dem Zweiten Weltkrieg so viel getan hatten. Europa war der Haupt-
empfinger der amerikanischen Aufbauhilfen durch den Marshallplan. Auch
gab es in Europa die grofite Prisenz amerikanischer Truppen in Ubersee.
Europa war auch das Schlachtfeld des Kalten Krieges, auf dem sich zwei
konkurrierende Ideologien - die liberale Demokratie und der Kommunis-
mus - gegeniiberstanden.

Europa wurde zum wichtigsten Partner der USA, wenn es darum ging, die
regelbasierte Ordnung zu verteidigen und die multilateralen Organisatio-
nen, die eben diese Ordnung ausmachen: die NATO, die Vereinten Natio-
nen, die Organisation fiir Sicherheit und Zusammenarbeit in Europa, die
Welthandelsorganisation sowie die Weltbank und der Internationale Wih-
rungsfonds. Mit den engen politischen und wirtschaftlichen Beziehungen zu
Europa dokumentierten die USA, dass sie fiir einen kooperativen und nicht
einseitigen Ansatz in den internationalen Beziehungen stehen. Fiir die Trump-
Administration und ihre » America First«-Ideologie, die sich nach maxima-
ler Handlungsfreiheit der USA sehnt, wirkte eine Beziehung zur EU, die auf
der gemeinsamen Unterstiitzung der liberalen Ordnung beruhte, suspekt.

Trump, Europa und »America First«

Aus Sicht der Trump-Administration war die EU nicht unbedingt ein will-
kommener und notwendiger Verbiindeter im Streben nach einer gerechten
und prosperierenden Weltordnung. Vielmehr galt Europa fiir den ungezii-
gelten Machtanspruch der USA als Hindernis. Nach dieser Logik wire ein
geteiltes Europa eher im Interesse der USA, da Washington seine Macht
gegeniiber einzelnen europdischen Lindern effektiver durchsetzen konnte
als gegentiber einem Block von soo Millionen Menschen. Donald Trump
hatte bereits als Prisidentschaftskandidat seine Vorliebe fiir bilaterale Be-
ziehungen zu einzelnen Lindern signalisiert, als er 2016 den Brexit unter-
stiitzte. Trump missfiel nicht nur die Rolle der EU innerhalb der transatlan-
tischen Beziehungen. Auch die Tatsache, dass sie auf der Idee der geteilten
Souverinitit beruht, sorgt nicht gerade fiir Beliebtheit im Weiflen Haus von
Donald Trump, das die uneingeschrinkte nationale Souverinitit als unver-
zichtbar fiir die Sicherheit eines Landes ansieht.

Berenberg

41



DIE AUSSICHTEN FUR DIE TRANSATLANTISCHEN BEZIEHUNGEN

42

Berenberg

Nachdem Trump zum Prisidenten gewihlt worden war, bezeichnete er die
EU wegen ihrer Handelspolitik als Feind. Er wetterte auch gegen die Han-
delsdefizite, von denen er behauptete, dass die USA sie jahrelang gegeniiber
der EU hatten (trotz der Tatsache, dass die bilateralen Handelsbeziehungen
grob ausgeglichen sind, wenn Dienstleistungen und Primireinkommen
beriicksichtigt werden). Das Weifle Haus betrachtet Leistungsbilanzsalden
nicht als das Produkt makrookonomischer Faktoren wie der Sparquote der
USA und der Rolle des Dollars auf den internationalen Markten oder als
eine Funktion der Verbraucherpriferenzen. Stattdessen seien sie ausschlief3-
lich auf die - Trumps Ansicht nach - unfaire Handelspolitik anderer Linder
zurtickzufithren.

Trump setzte seine Worte in die Tat um, als er nationale Sicherheitszdlle auf
US-Importe von Stahl und Aluminium auch von europidischen Verbiin-
deten erhob. Im Juli 2018 trafen Trump und der damalige Prisident der
Europiischen Kommission, Jean-Claude Juncker, eine Vereinbarung zur
Aufnahme von Gesprichen zwischen den USA und der EU mit dem Ziel,
»keine Zolle, keine nichttarifiren Handelshemmnisse und keine Subven-
tionen« einzufithren. Trotzdem sind diese nationalen Sicherheitszolle, die
auf Abschnitt 232 des Handelsgesetzes von 1962 basieren, nach wie vor
in Kraft.

Deutschland, die grofite Volkswirtschaft in der EU und ein starker Befiir-
worter des Multilateralismus, ist ein besonderes Ziel des Prisidenten-Zorns.
Er hat sich offen tiber einen seiner Ansicht nach unfairen Vorteil im trans-
atlantischen Autohandel beschwert. Die Automobilbranche ist ein poli-
tisch sensibler Sektor in den Vereinigten Staaten, weil er in einer Reihe von
Swing-States des Mittleren Westens angesiedelt ist, die fiir die Wahl von
Trump im Jahr 2016 entscheidend waren. Der Prisident hat bei mehreren
Gelegenheiten gedroht, neue nationale Sicherheitszélle auf US-Importe von
Autos und Autoteilen zu erheben, was vor allem Deutschland schaden
wiirde. Das US-Handelsministerium hat zwar eine Untersuchung der An-
gelegenheit durchgefithrt, doch der Bericht wurde nicht veroffentlicht. Das
deutet darauf hin, dass die Regierung moglicherweise lieber auf die Wirkung
einer Drohkulisse setzt als tatsichlich Zolle einzufihren. Denn das konnte
kostspielig werden.

Die Trump-Regierung hat Deutschland auch beschuldigt, das NATO-Ziel,
2% des BIP fiir die Verteidigung auszugeben, nicht zu erreichen. Im Juli
dieses Jahres spitzte sich das Thema zu, als Trump ankiindigte, die USA
wiirden knapp ein Drittel ihrer Truppen aus Deutschland abziehen - als
eine Art Strafe fiir die zu geringen Militirausgaben Berlins. Obwohl die
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Frage der deutschen Verteidigungsausgaben bereits vor der Trump-Admi-
nistration auftrat, hat die Art und Weise, wie die Truppenabzugsentschei-
dung getroffen wurde, zu deutsch-amerikanischen und weitergehenden
transatlantischen Spannungen beigetragen. Auch im eigenen Land wurde
die Entscheidung parteiiibergreifend kritisiert, weil sie die Fihigkeit der
USA beeintrichtigt hat, ihre Interessen nicht nur in Europa, sondern auch
dariiber hinaus zu verteidigen — angesichts der Rolle, die US-Stiitzpunkte in
Deutschland als Logistikzentren fiir Operationen im Nahen Osten und in
Nordafrika gespielt haben.

Ein drittes Spannungsfeld, das insbesondere Deutschland betrifft, ist die
Gaspipeline Nord Stream 2. Der Bau einer zweiten Pipeline, die russisches
Erdgas iiber einen deutschen Hafen in Mecklenburg-Vorpommern nach
Europa liefern soll, ist in der EU und in Deutschland selbst nicht unum-
stritten. Bedenken tiber die politischen Auswirkungen der europdischen Ab-
hingigkeit von russischem Gas wurden laut. Auch gibt es Bedenken tiber
die moglichen Auswirkungen von Einnahmeausfillen fiir die Ukraine, das
derzeit ein wichtiges Transitland fiir russisches Gas in die EU ist. Das Weifle
Haus erwigt — mit parteiiibergreifender Unterstiitzung aus dem Kongress -
Sanktionen gegen jedes Unternehmen, das zur Fertigstellung des kleinen ver-
bleibenden Teils der Pipeline beitrigt, einschliefllich deutscher Firmen und
der Hafenbehorde in der Stad, in der die Pipeline an Land kommen wird.

Herausforderung China und die transatlantische Antwort

30 Jahre lang haben die USA und die EU ohne die gemeinsame Bedrohung
durch die Sowjetunion gelebt. Doch spitestens seit Mitte der 2010er Jahre
hat der Aufstieg Chinas die transatlantischen Beziehungen mit einer neuen
Weltmacht konfrontiert, die sowohl eine staatskapitalistische Wirtschaft als
auch eine Weltordnungsperspektive hat, die sie von den USA und der EU
unterscheidet. Zwar stellt China fiir Europa nicht die Art von politischer
und sicherheitspolitischer Herausforderung dar, wie einst die Sowjetunion,
aber das macht es nicht einfacher, eine Strategie zu entwickeln, um auf
Chinas Aufstieg zu reagieren. Die Sowjetunion war eine militirisch geprig-
te, ineffiziente Kommandowirtschaft, die vom Welthandelssystem isoliert
war. China hingegen ist - trotz der zunehmenden Rolle der Kommunis-
tischen Partei - eine moderne und erfolgreiche technologische Supermache,
die tief in die weltweiten Handels- und Investitionsnetze integriert ist.

Unter einem herkémmlicheren republikanischen oder demokratischen
Prisidenten wiirde das Weifle Haus die transatlantischen Krifte der USA

und der Europiischen Union biindeln, um Chinas Subventionen fiir seine
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Prasident Trump mdchte das Rampen-

Staatsunternehmen, seine erzwungene Technologietransferpolitik, den Dieb-
stahl geistigen Figentums und kiinstliche Intelligenz im Dienste des Staates
zuriickzudringen. Wenn es um China geht, steht fiir die Europiische Union
wirtschaftlich tatsichlich mehr auf dem Spiel als fiir die Vereinigten Staaten.
Auch ist Europa in einer wichtigen Frage wie der Rolle des chinesischen
Telekommunikationsunternehmens Huawei bezogen auf die europiischen
§G-Netze nach wie vor gespalten. Dennoch wird der EU die strategische
Herausforderung aus Peking allmihlich bewusst. 2019 bezeichnete die EU
China als »systemischen Rivalen« und hat im letzten Jahr mehrere handels-
und wettbewerbspolitische Schritte eingeleitet, die eindeutig (wenn auch
nicht ausdriicklich) darauf abzielen, die Folgen des chinesischen Handelns
auf die Wettbewerbsfihigkeit von EU-Unternehmen zu kontrollieren.

Unter dem Strich sind es jedoch nicht
die Meinungsverschiedenheiten inner-

licht nicht mit Europa oder anderen halb der EU, die die transatlantische Zu-

Verbiindeten teilen, wenn es um China
geht. Er zieht es vor, Bedingungen zu
schaffen, unter denen die USA in einer
Art Showdown einen einsamen »Sieg«
fiir sich beanspruchen kdnnen.
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sammenarbeit in Bezug auf China be-
hindert haben. Es ist eher die Neigung
der Trump-Administration, die Heraus-
forderung aus Peking bilateral zu 16sen.
Prisident Trump méchte das Rampen-
licht nicht mit Europa oder anderen Verbiindeten teilen, wenn es um China
geht. Er zieht es vor, Bedingungen zu schaffen, unter denen die USA in
einer Art Showdown einen einsamen »Sieg« fiir sich beanspruchen kénnen.
Das erklirt auch die Haltung der USA, auf Chinas Wirtschaftspraktiken
hauptsichlich mit hohen Zéllen auf die chinesischen Exporte zu reagieren.
Bis September 2019 waren zwei Drittel der US-Importe aus China von den
neuen Zéllen betroffen, und die chinesischen Vergeltungszolle deckten fast
die gleiche Menge seiner Importe aus den Vereinigten Staaten ab. In beiden
Fillen betrugen die Zolle bis zu 25 Prozent. Eine Studie der US-Notenbank
zeigte, dass die Zolle auf chinesische Produkte die US-Verbraucher ab No-
vember 2019 monatlich 1,4 Milliarden Dollar kosteten.

Der Wunsch, die chinesische Herausforderung eher zu einer bilateralen
Angelegenheit zwischen Washington und Peking als zu einer gemeinsamen
transatlantischen Angelegenheit zu machen, zeigt sich auch bei den ame-
rikanischen Verhandlungen mit China, die durch die »Wie Du mir, so ich
Dir«-Zollpolitik entstandenen Spannungen wieder abzubauen. Abgesehen
von einigen bescheidenen Verpflichtungen in Bezug auf die Rechte an geis-
tigem Eigentum konzentriert sich die 2019 zwischen den USA und China
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vereinbarte Phase I auf eine Erhohung der chinesischen Kiufe von US-Wa-
ren, nicht aber auf Verpflichtungen zur Beseitigung unlauterer Wirtschafts-
praktiken — was allen Handelspartnern Chinas, nicht nur den Vereinigten
Staaten, zugute kime. Dieser Ansatz spiegelt auch die Besorgnis des Weiflen
Hauses wider, dass bilaterale Handelsdefizite ein Zeichen dafiir sind, dass
ein Land auf den globalen Mirkten verliert. Verstirkte chinesische Kiufe
von Agrarprodukten, Industriegiitern und Energie zeigen dementsprechend,
dass die USA gewinnen.

Wihrend sich die Rhetorik der Regierung darauf konzentrierte, China als
eine Herausforderung fiir die US-Fiihrung und nicht fiir die liberale inter-
nationale Ordnung insgesamt darzustellen, gab es dennoch einen weniger
offentlichkeitswirksamen Versuch der Zusammenarbeit mit Verbiindeten.
Seit der WTO-Ministerkonferenz in Buenos Aires im Jahr 2017 bemiiht sich
das Biiro des Handelsbeauftragten der Vereinigten Staaten zusammen mit
seinen Kollegen aus der EU und Japan trilateral um eine Finigung auf eine
gemeinsame Agenda fiir die WTO-Reform in der Hauptfrage, in der China
das regelbasierte Handelssystem verletzt — die Subventionen fiir staatliche
Unternehmen. Die drei Parteien verdffentlichten im Januar 2020 eine, wie es
aussieht, abschlieflende Mitteilung mit Empfehlungen fiir gemeinsame Maf3-
nahmen. Doch das Weifle Haus scheint nicht geneigt zu sein, den logischen
nichsten Schritt zu tun: eine breitere Koalition der Willigen innerhalb der
WTO zu schmieden, um formelle Verhandlungen zur Schaffung neuer Re-
geln fur diesen umstrittenen Bereich der Handelspolitik aufzunehmen. Ohne
solche Fortschritte werden die trilateralen Bemiithungen ohne wirkliche geo-

okonomische Auswirkungen bleiben.

Alternative transatlantische Zukunftsperspektiven:
Trump-Disruption-Dekonstruktion oder Biden-Transformation?

Es ist iiblich, dass eine oder gar beide Seiten in einem US-Prisidentschafts-
wahlkampf eine bestimmte Wahl als »historisch« darstellen; das kann ein
wirksames Mittel sein, um die Wahler zur Wahl zu bewegen. Und wihrend
es 2016 bereits Anzeichen fiir die Art von Verdnderungen gab, die mit einem
Trump-Sieg einhergehen kinnten, ist es keine Ubertreibung zu sagen, dass
der Wahlkampf 2020 ein Wendepunkt sein wird. Donald Trump hat die
Republikanische Partei mit ihrer traditionellen Ausrichtung auf konserva-
tive Werte, einen kleinen Staatssektor, freien Markt sowie freien Handel
ibernommen und in eine Plattform fiir seine populistischen, nationalis-
tischen, merkantilistischen und interventionistischen Ansichten verwandelt.

Obwohl die Vereinigten Staaten bereits vor 2016 politisch polarisiert waren
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- die Amerikaner wurden ideologisch durch Geographie, Bildung, Nach-
richtensender und die Echokammer der sozialen Medien getrennt — hat
Trump sie zu seinem politischen Nutzen versucht weiter zu spalten.
Wahrend seiner ersten Amtszeit missachtete Prisident Trump mehrere
US-amerikanische und globale Gesetze und Regeln. Beispielsweise erlegte
er Lindern Zolle auf, nachdem seine Befugnis dazu abgelaufen war. Und
er unterzeichnete Handelsabkommen, die nicht den Anforderungen der
WTO entsprachen. Aber obwohl er eine Reihe wichtiger Abkommen und
Institutionen geschwicht hat, auf die sich die Vereinigten Staaten in einigen
Fillen jahrzehntelang verlassen haben, um ihre Interessen durchzusetzen -
die WTO, die NATO, das Pariser Klimaabkommen, die Weltgesundheits-
organisation - hat er sie nicht gebrochen.

Die wichtigste Frage fiir die transatlantischen Beziehungen ist, ob Prisi-
dent Trump sich wihrend einer zweiten Amtszeit damit begniigen wiirde,
weiterhin als Storer zu agieren, oder ob er vielmehr seine Politik auf die
nichste Stufe heben und die Haltung eines » Dekonstrukteurs« einnehmen
wirde. Mit anderen Worten: Wiirde sich der Prisident damit zufrieden
geben, seine populistische Wahlerschaft mit der fortgesetzten Missachtung
internationaler Normen bei Laune zu halten? Oder mochte er ein historisch
bedeutsameres (und verhidngnisvolleres) Vermichtnis hinterlassen, das die
internationale Ordnung nach dem Zweiten Weltkrieg zerstort, die auf libe-
ralen Konzepten wie Rechtsstaatlichkeit, Offenheit, multilateraler Zusam-
menarbeit und dem Primat des Individuums tiber die Rolle des Staates
beruht?

Natirlich ist es, wie der amerikanische Baseballspieler und Manager Yogi
Berra einmal sagte, »schwierig, Vorhersagen zu machen, vor allem tber die
Zukunft«. Das gilt umso mehr fiir einen US-Prisidenten, der Unvorher-
sehbarkeit als Regierungs- und Diplomatie-Taktik eingesetzt hat und dessen
Bilanz im Amt eher einer Reihe von punktuellen Errungenschaften dhnelt,
die in einem losen Zusammenhang stehen, als dem Ergebnis einer sorgfil-
tigen und bestindigen Strategie. Diese Bevorzugung kurzfristiger Siege
gegentiiber langfristiger Kohirenz lisst sich zum Teil durch Trumps selbster-
klirten Glauben an seine Beherrschung der »Kunst des Handelns« erkliren.
Seine Rolle als Stérer an der Spitze koexistiert mit der Neigung, Momente
der Zurschaustellung zu suchen, in denen er seine Unterschrift auf ein aus-
gehandeltes Dokument setzen kann, begleitet von einem 6ffentlichen Hand-
schlag mit auslandischen Fiihrern.

Es ist wichtig, sich daran zu erinnern, dass Trump der Prisident ist, der
einerseits die Vereinigten Staaten aus der Transpazifischen Partnerschaft,
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einem Handelsabkommen, das darauf abzielte, unter 12 Lindern des asia-
tisch-pazifischen Raums einen Gegenpol zu China zu schaffen, zurtickzog
und andererseits das Abkommen USA-Mexiko-Kanada, den Nachfolger
des nordamerikanischen Frethandelsabkommens, unterzeichnete. Und er
ist derjenige, der den Riickzug von mehreren tausend amerikanischen Sol-
daten aus Deutschland ankiindigte, aber auch einen Friedensvertrag zwi-
schen Israel und den Vereinigten Arabischen Emiraten und kurz darauf

zwischen Israel und Bahrain ermdglichte.

Mit Trump: Eine langsame Auflosung der transatlantischen
Beziehungen statt eines gro3en Knalls?

Ausgehend von den bisherigen Ergebnissen der Trump-Prisidentschaft be-
steht ein ernsthaftes Risiko, dass die transatlantischen Beziehungen und ihr
vorrangiger Zweck - die Erhaltung der auf Regeln basierenden internatio-
nalen Ordnung - wihrend einer zweiten Amtszeit irreversiblen Schaden
nehmen werden. Aber um »The Hollow Men« des britisch-amerikanischen
Dichters T.S. Eliot zu zitieren, wiirde dies hochstwahrscheinlich »nicht mit
einem Knall, sondern mit einem Wimmern« geschehen. In einer zweiten
Amtszeit unter Donald Trump konnte es zu einer stirkeren Missachtung
traditioneller Verbiindeter kommen, zu einem verstirkten »teile und herr-
sche«-Ansatz gegeniiber der Europiischen Union, zu verstirkten Feind-
seligkeiten mit China in den Bereichen Sicherheit, Technologie und Han-
del sowie zu einer Missachtung internationaler rechtlicher Verpflichtungen.
Doch vielleicht sind es gar nicht die absichtlichen Bemiihungen der USA,
die transatlantischen Beziehungen zu dekonstruieren, die die liberale inter-
nationale Ordnung letztlich zu Fall bringen. Vielleicht sind es vielmehr die
zentrifugalen Krifte, die freigesetzt werden, wenn die USA ihre koordinie-
rende Rolle (einschliefflich der transatlantischen Beziehungen im weiteren
Sinne) zur Aufrechterhaltung der liberalen internationalen Ordnung nicht
nachkommen. Die Zukunft der Welthandelsorganisation und des Welthan-
delssystems ist ein Beispiel dafiir.

Trotz der Kritik von Prisident Trump an der WTO sind die USA withrend
seiner Amtszeit Mitglied des Welthandelsgremiums geblieben. Sie haben
sogar Fille vor das Streitschlichtungssystem der WTO gebracht, was als
eine indirekte Unterstiitzung der Organisation angesehen werden konnte.
Aber Trump hat die WTO ernsthaft geschwicht, indem er aus Unzufrie-
denheit mit einer Reihe ihrer Entscheidungen die Ernennung neuer Richter
fiir ihr Berufungsgremium blockierte, wodurch das Streitbeilegungssystem
zahnlos geworden ist. Und der Prisident hat bei mehreren Gelegenheiten
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gedroht, die Vereinigten Staaten aus der WTO aussteigen zu lassen. Den-
noch kann man argumentieren, dass die Trump-Administration wihrend
einer zweiten Amtszeit die WTO wegen der enormen wirtschaftlichen
Kosten, die damit verbunden wiren, nicht verlassen wiirde. Es wird keinen
»Knall« geben, um noch einmal Eliot zu zitieren. Stattdessen ist es das, was
in vier weiteren Jahren einer Trump-Administration nicht passiert, nimlich
die Anhdufung von Untitigkeit der USA, die eher zum faktischen Ende des
regelbasierten Handelssystems fiihren wiirde - das »Wimmern« von Eliot.
Was die WTO briuchte, um Schiedsrichter des regelbasierten Handelssys-
tems zu bleiben, ist weniger eine grof§ angelegte multilaterale Verhandlung
wie die gescheiterte Doha-Runde, sondern eher informelle Bemithungen
unter gleichgesinnten Volkswirtschaften. Doch gerade hier wire zu er-
warten, dass die Vereinigten Staaten in einer zweiten Trump-Periode die
Stirkung der transatlantischen Beziehungen vernachlissigen wiirden. Auch
wenn die USA vielleicht nicht mehr die Supermacht sind, die sie einst
waren, zumindest relativ gesehen, ist eine erfolgreiche wirtschaftsdiplomati-
sche Initiative zur Reform des multilateralen Handelssystems ohne die
Fithrung Washingtons und in enger Zusammenarbeit mit der Europiischen
Union kaum vorstellbar. Aber aufgrund der Bilanz der Trump-Adminis-
tration wihrend ihrer ersten Amtszeit wiirden sich die USA wahrscheinlich
dafiir entscheiden, auf eine solche koalitionsbildende Rolle zu verzichten.
Trump hat nicht nur die liberale internationale Ordnung als schidlich fir
die nationalen Interessen der USA dargestellt, er hat auch Gelegenheiten fiir
eine Fithrungsrolle gemieden, bei denen die USA das Rampenlicht mit an-
deren Landern hitten teilen miissen.

Die EU und Japan konnten versuchen, Koalitionen zu bilden, um ein zu-
kunftsweisendes Modell fiir die Weltwirtschaft voranzubringen. Doch die
Erfolgsaussichten sind ohne die Unterstiitzung und Fithrung der USA ge-
ringer. Infolgedessen wiirde die auf Regeln basierende Weltwirtschaft im
Laufe der Zeit weiter an Bedeutung verlieren und China wiirde nicht nur

seinen Wohlstand, sondern auch seine Macht und seinen Einfluss vergrofiern.

Mit Biden: Innenpolitische Reformen priorisieren -
und die transatlantischen Beziehungen neu beleben?

Wenn der ehemalige US-Vizeprisident Joe Biden die Wahl gewinnt, wird
das Land wahrscheinlich erleben, dass ganz andere Schwerpunkte gesetzt
werden. Es ist zu erwarten, dass Biden zu den Normen und Verhaltensko-
dizes zurtickkehren wird, denen sich alle Prisidenten vor Trump verpflich-
tet hatten. Er hat auch versprochen, die US-Allianzen wieder aufzubauen



DIE AUSSICHTEN FUR DIE TRANSATLANTISCHEN BEZIEHUNGEN

und die multilaterale Zusammenarbeit wieder zu stirken, indem er dem
Pariser Klimaabkommen und der Weltgesundheitsorganisation Dbeitritt,
aus denen sich das Land unter der Trump-Administration zuriickgezogen
hat. Biden bezeichnete Europa 2013 als »unverzichtbaren Partner erster
Wahl«, und obwohl die Welt seither nicht stehen geblieben ist, sollte diese
Idee ein Leitprinzip fiir eine neue Biden-Administration bleiben.

Biden wird einen Grof3teil der amerikanischen Herangehensweise an Euro-
pa und an die Welt, die vor Trump existierte, wiederbeleben. Er wird aber
wahrscheinlich auch ein anderer Prisident sein als die letzten beiden demo-
kratischen Amtsinhaber - Barack Obama und Bill Clinton. Seine Prasident-
schaft wird nicht nur eine der Restauration sein; sie kann auch von Versu-
chen gekennzeichnet sein, eine Transformation zu erreichen. Es ist zu er-
warten, dass die Biden-Administration eine Innenpolitik verfolgen wird, die
die Vereinigten Staaten niher in Richtung einer sozialen Markewirtschaft
bringt — zum Teil wegen der wirtschaftlichen Schiden durch die Corona-
virus-Pandemie, zum Teil wegen der anhaltenden Besorgnis tiber eine ver-
schirfte Ungleichheit und auch wegen einer inhaltlichen Schwerpunktver-
schiebung in der Demokratischen Partei.

Wenn Bidens »Build Back Better«-Kam- Biden bezeichnete Europa 2013 als
pagnenvorschlige einen Hinweis geben, »unverzichtbaren Partner erster Wahl,
dann wiirde sich Biden darauf konzen- und obwohl die Welt seither nicht
trieren, den Kapitalismus gerechter, inte- stehen geblieben ist, sollte diese Idee
grativer sowie politisch und wirtschaft- ein Leitprinzip fiir eine neue Biden-

lich langfristig nachhaltiger zu machen. Administration bleiben.
Dies wiirde durch staatliche Investitio-
nen in Infrastrukeur, Arbeitskrifte, soziale Dienste und zur Bekimpfung
des Klimawandels sowie durch die Stirkung von Gewerkschaften und
Kleinunternehmen geschehen. Dadurch wiirden aber auch die aufkommen-
den Bedenken verstirke, dass sich der amerikanische Shareholder-Kapi-
talismus in Richtung eines Stakeholder-Kapitalismus entwickelt, bei dem
die Interessen mehrerer gesellschaftlicher Gruppen stirker berticksichtigt
werden.

Insgesamt konnte dadurch das Gefiihl der Partnerschaft zwischen den
Vereinigten Staaten, Deutschland und anderen EU-Lindern auf der Grund-
lage gemeinsamer Werte gestirkt werden. Der wirtschaftspolitische Ansatz
und die Rolle der Regierung auf beiden Seiten des Atlantiks wiirden sich
einander stirker anndhern, auch wenn sich die Gesellschaften wegen tief
verwurzelter historischer und kultureller Unterschiede weiter deutlich von-
einander unterscheiden werden.
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Aber gerade wegen des starken innenpolitischen Fokus diirfte unter einer
Biden-Regierung ein Handelsabkommen zwischen den USA und der EU
zumindest in den ersten ein bis zwei Jahren nicht ganz oben auf der Prio-
rititenliste stehen. Biden hat zwar neue Handelsabkommen nicht ausge-
schlossen, doch miissten zunichst Bildungsinvestitionen erfolgen, um die
US-Arbeitskrifte fiir den Wettbewerb in einer globalisierten Wirtschaft fit
zu machen. Statt formell iber Frethandel zu verhandeln, wiirde eine Biden-
Regierung cher die transatlantischen Gewohnheiten bei der Zusammen-
arbeit in globalen Fragen wie dem multilateralen Handelssystem, dem
Klimawandel, der Cybersicherheit, der offentlichen Gesundheit und der
Entwicklung wiederbeleben. Mit der EU konnte eine Koalition gleichge-
sinnter Lander gebildet und gefithrt werden zur Reform der WTO und zur
Forderung von Regeln, um damit Chinas staatskapitalistischem System zu
begegnen. Sollte dies geschehen, wiirde eine Biden-Administration an die
friihere Entwicklung der transatlantischen Beziehungen seit dem Ende des
Kalten Krieges ankniipfen. Der Fokus wiirde sich wieder verschieben von
einer bilateralen Herangehensweise hin zu einem Ansatz, der sich dem
gegenseitigen Wohlstand und der Sicherheit durch gemeinsame Schaffung
einer stabileren und gerechteren, auf Regeln basierenden Ordnung ver-

pflichtet sieht.

Schlussfolgerung: Wer auch immer die Wahl
in den USA gewinnt, die USA und Europa werden einer
polarisierten Welt gegeniiberstehen

Man kann wohl behaupten, dass fast jede Regierung in der Europdischen
Union einen Sieg des ehemaligen Vizeprisidenten Joe Biden tiber Donald
Trump bevorzugen wiirde. Seine Regierung wiirde die EU nicht linger als
Handelsfeind betrachten und einen Grofiteil der kooperativen, multilate-
ralen Agenda der EU in globalen Fragen teilen. Das Weifle Haus unter Joe
Biden wiirde nicht nach Gelegenheiten Ausschau halten, einseitige Siege
fur sich beanspruchen zu konnen, sondern eher nach praktischen Losun-
gen gemeinsam mit Verbiindeten suchen.

Aber auch eine demokratische Regierung wiirde an einer grundlegenden
Tatsache des internationalen Systems nichts dndern: dessen zunehmende
Polarisierung aufgrund des Aufstiegs Chinas. Sicherlich liegt es aus rein
wirtschaftlicher Sicht weder im Interesse der USA noch der Europier, sich
angesichts der wirtschaftlichen Verflechtung vollig von China abzukoppeln.
Aber wie Adam Smith, einer der Griinderviter der Freihandelstheorie, in
»The Wealth of Nations« zur Verteidigung der Navigationsgesetze des



DIE AUSSICHTEN FUR DIE TRANSATLANTISCHEN BEZIEHUNGEN

17. Jahrhunderts, einer Reihe von Gesetzen, die den Einsatz auslindischer
Schiffe fiir den britischen Handel verhindern, sagte: »Da die Verteidigung
jedoch von viel groflerer Bedeutung ist als der Uberfluss, ist das Naviga-
tionsgesetz vielleicht die weiseste aller Handelsregelungen Englands.«
Manchmal muss der kurzfristige Wohlstand im Interesse der langfristigen
Sicherheit geopfert werden.

Als Staat und langjahrige Grofimacht sind die Vereinigten Staaten daran
gewohnt, in ihrer internationalen Strategie wirtschaftliche Chancen gegen
nationale Sicherheitserfordernisse abzuwigen. Dieser Balanceake ist fiir die
Europiische Union, die eine wirtschaftliche Supermacht ist, der aber eine
einheitliche Auflen- und Sicherheitspolitik fehlt, nicht so selbstverstandlich.
Aus der Forderung von Kommissionsprisidentin Ursula von der Leyen
nach einer »geopolitischen« Europiischen Kommission geht hervor, dass
die EU aufwacht und zu der Erkenntnis kommt, dass sie auf der Weltbiihne
kohirenter handeln muss. Das ist eine willkommene Entwicklung im In-
teresse der USA.

Es besteht jedoch die Gefahr, dass die EU ihrer Unabhingigkeit - zum
Beispiel ihrer »technologischen Souverinitit« — ausgerechnet zu einem Zeit-
punkt Vorrang einrdumt, zu dem eine einheitliche transatlantische Strategie
(beziiglich Handel, Technologie und Sicherheit) die beste Garantie dafiir
ist, die liberale internationale Ordnung auch dann noch aufrechtzuerhalten,
wihrend Chinas Macht zunimmt. Wenn die Vereinigten Staaten unter einer
neuen Biden-Regierung Trumps »America First« beiseite lassen und der
Europiischen Union die Hand zur Zusammenarbeit reichen, wird es im
eigenen Interesse der EU liegen, Wege zu finden, ihre Souverinitit mit

engeren transatlantischen Bezichungen in Einklang zu bringen.

Berenberg
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