~ A Service of
’. b Leibniz-Informationszentrum

.j B I l I Wirtschaft
) o o o Leibniz Information Centre
Make YOUT PUbllCCltlonS VZSlble. h for Economics ' '

Mildner, Stormy-Annika et al.

Article
Prasidentschaftswahl in den USA - Konsequenzen fur
Deutschland und Europa

ifo Schnelldienst

Provided in Cooperation with:
Ifo Institute - Leibniz Institute for Economic Research at the University of Munich

Suggested Citation: Mildner, Stormy-Annika et al. (2024) : Prasidentschaftswahl in den USA -
Konsequenzen fiir Deutschland und Europa, ifo Schnelldienst, ISSN 0018-974X, ifo Institut - Leibniz-
Institut fir Wirtschaftsforschung an der Universitat Miinchen, Minchen, Vol. 77, Iss. 09, pp. 03-28

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/306125

Standard-Nutzungsbedingungen: Terms of use:

Die Dokumente auf EconStor durfen zu eigenen wissenschaftlichen Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden. and scholarly purposes.

Sie durfen die Dokumente nicht fiir 6ffentliche oder kommerzielle You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
Zwecke vervielféltigen, 6ffentlich ausstellen, 6ffentlich zugénglich exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen. internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.
Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen If the documents have been made available under an Open Content
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfiigung gestellt haben sollten, Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort further usage rights as specified in the indicated licence.

genannten Lizenz gewahrten Nutzungsrechte.

Mitglied der

WWW.ECONSTOR.EU é@“}


https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://hdl.handle.net/10419/306125
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/

ZUR DISKUSSION GESTELLT

Prasidentschaftswahl in den USA -

Konsequenzen fiir Deutschland und Europa

Am 5. November 2024 entscheidet sich, welchen Priasidenten bzw. welche Prisi-
dentin die US-Amerikaner*innen wahlen: Donald Trump oder Kamala Harris. Das

Wahlergebnis konnte den Kurs der USA in mehreren Bereichen dndern, die weitrei-
chende Folgen fiir die Weltwirtschaft haben, darunter AuRenpolitik, Sicherheit und
Klimapolitik. Fiir Deutschland und die EU steht viel auf dem Spiel. Die Wirtschafts-
verflechtungen zwischen den USA und der EU sind sehr tiefgreifend, nicht nur auf-
grund der engen Handelsbeziehungen, sondern auch aufgrund der Bedeutung der
USA als geopolitischer Akteur und ihrer mafgeblichen Rolle in Fragen der Aullenpo-
litik, Klimapolitik oder Verteidigung. Welche Bilanz kann nach vier Jahren Biden ge-
zogen werden? Welche Konsequenzen hatte das Wahlergebnis fiir Deutschland und
die EU? Womit miissen Deutschland und Europa rechnen, wenn Trump gewinnt?

Stormy-Annika Mildner

Handelspolitik fiir die Mittelschicht - Reindustrialisierung,
»Economic Security« und die Zukunft der US-Handelspolitik

Als Joe Biden am 3. November 2020 zum 46. Prasi-
denten der Vereinigten Staaten gewahlt wurde, at-
meten viele in Europa auf. Denn die transatlantische
Wirtschaftspartnerschaft war unter seinem Vorgan-
ger Donald Trump in schwieriges Fahrwasser geraten.
Zahlreiche Handelskonflikte hatten die Beziehungen
zwischen den USA und der Europdischen Union (EU)
massiv belastet: US-Z6lle auf Stahl und Aluminium, die
Drohung der USA, Zolle auf Fahrzeuge zu erheben, und
nicht zuletzt die Eskalation im Airbus-Boeing-Streit.
Der Ton war scharfer geworden, der Charakter der
transatlantischen Beziehungen deutlich konfrontati-
ver. Auch in anderen Politikfeldern verlief die Zusam-
menarbeit schwierig: in der Klima- und Energiepolitik,
der Gesundheitspolitik und der Sicherheitspolitik.
Unter dem Motto »America is back« wollte Biden
hingegen die Partnerschaften der USA mit neuem Le-
ben fiillen. Knapp vier Jahre spater haben sich viele
Erwartungen der Europder erfillt. Unter anderem rie-
fen die USA und die EU beim EU-US-Gipfel in Bris-
sel im Juni 2021 den Trade and Technology Council
(TTC) ins Leben. In sechs Ministertreffen und zahlrei-

mehr Planbarkeit und Verldsslichkeit in die transat-
lantischen Beziehungen zurtick.

Wer allerdings darauf gehofft hatte, dass die Trans-
atlantische Handels- und Investitionspartnerschaft
(TTIP) neu aufgelegt werden wiirde, ist enttduscht
worden. Die Zeiten fiir grofRe Freihandelsprojekte sind
vorerst vorbei in den USA. Weder in der Politik noch
in der Bevolkerung ist der Appetit auf Handelslibe-
ralisierung groRR. Zudem waren die transatlantischen
Beziehungen auch unter Biden nicht frei von Konflik-
ten. So l6ste insbesondere der Inflation Reduction Act
(IRA) der USA mit seinen strengen Ursprungsregeln
Verdrgerung in der EU aus. Die USA monierten hin-
gegen das CO,-Grenzausgleichssystem (Carbon Bor-
der Adjustment Mechanism CBAM) der EU. Ein Durch-
bruch in den Verhandlungen (iber ein
Global Arrangement on Sustainable
Steel and Aluminum (GASSA) so-
wie Uber ein Critical Minerals
Agreement (CMA) scheint nicht
in Sicht zu sein. GASSA soll hel-
fen, den Streit Gber die US-Zolle

Dr. Stormy-Annika Mildner

ist Direktorin des Aspen Institu-
tes Deutschland, Berlin.

chen Arbeitsgruppensitzungen verstandigten sich die
transatlantischen Partner auf wichtige neue Projekte
wie beispielsweise die Transatlantische Initiative fiir
nachhaltigen Handel (TIST). Mit Biden kehrte wieder

auf Stahl und Aluminium endgltig
beizulegen; das CMA soll eine L6-
sung fir den Konflikt um den IRA
bieten.
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Kurz vor den nachsten US-Prasidentschaftswah-
len am 5. November 2024 ist es an der Zeit, eine Bilanz
zu ziehen. Was waren die Schwerpunkte der US-Han-
delspolitik unter Joe Biden? Und worauf sollte sich
die EU einstellen, sollten entweder Donald Trump
oder Kamala Harris das Rennen um das WeilRe Haus
gewinnen?

HANDELSPOLITIK UNTER JOE BIDEN -
EIN UBERBLICK

Bidens Motto war »Build Back Better« - dies galt nach
innen wie nach auBen. Sein Programm, das mittler-
weile haufig als »Bidenomics« bezeichnet wird, zeich-
nete sich durch drei Charakteristika aus: 1.) fiskal-
politische StitzmalRnahmen fir private Haushalte,
2.) umfassende Sozialleistungen fiir den Mittelstand
und die armeren Bevélkerungsschichten, 3.) staatli-
che Ausgaben und Anreize, um die griine und digitale
Transformation voranzubringen sowie die Reindustri-
alisierung und die Wettbewerbsfahigkeit der USA zu
fordern. Die Biden-Administration setzte dabei nicht
allein auf steuerliche Anreize, um private Investitionen
zu fordern, sondern griff mit Hilfe groRer Investiti-
onsprogramme direkt steuernd in die Wirtschaft ein.
Dabei identifizierte sie bestimmte Zukunftssektoren
wie erneuerbare Energietechnologien und die Halb-
leiterindustrie. Umgesetzt wurde dies in drei groRen
Gesetzespaketen, die in den vergangenen drei Jah-
ren vom Kongress verabschiedet wurden: dem rund
1,2 Bio. US-Dollar schweren Infrastructure Investment
and Jobs Act, dem CHIPS and Science Act zur Forde-
rung von Halbleiterforschung und -herstellung sowie
dem IRA.

Diese Schwerpunkte spiegeln sich auch in der
Handelspolitik wider. Biden verfolgte einen »worker
centric approachg, der die US-amerikanischen Arbeit-
nehmer*innen in den Mittelpunkt stellte. Er wollte
Investitionen und Handel nutzen, um die Abhangigkeit
von ausldndischer Fertigung zu verringern, inlandi-
sche Innovationen anzustofien und Arbeitsplatze zu
schaffen. Auch Staatsauftrage sollten prioritar an US-
Unternehmen gehen (Stichwort: »Buy American«). Ins-
besondere bei kritischen Hochtechnologiegiitern wie
Halbleitern wollte er eine grofere Unabhdngigkeit von
globalen Lieferketten herstellen. Sicherheitspolitische
Erwdgungen und ein De-Risking - gerade in Hinblick
auf China - spielten eine wachsende Rolle wahrend
der Biden-Administration. Neue Handelsabkommen
hat die Biden-Administration nicht verhandelt. Die
Trade Promotion Authority (TPA), unter der sich nach
US-Recht Handelsabkommen schneller und einfacher
ratifizieren lassen, war am 1. Juni 2021 ausgelaufen.
Biden bat den Kongress nicht um eine Erneuerung
des Mandats.

Im Vergleich zur Trump-Administration zeigt sich:
Bidens Handelspolitik wies sowohl Kontinuitat als
auch Wandel auf (Mildner und Murray 2023). In gewis-
ser Weise verfolgte auch er eine »America First«-Poli-

tik, wenn auch mit einem anderen Ton und deutlich
kooperativer als sein Vorgdnger. Einige Ziele waren
zudem neu und waren unter der Trump-Administration
so undenkbar gewesen, wie der starke Fokus auf Um-
welt- und Klimapolitik oder auch die Forderung sozia-
ler Gerechtigkeit. Im Umgang mit China riickten neben
handelspolitischen Aspekten die Menschenrechtsver-
letzungen in Xinjiang und das zunehmend autoritare
Durchgreifen Chinas in Hongkong und Taiwan starker
in den Mittelpunkt.

Einsatz von Zéllen

Auch die Biden-Administration machte Gebrauch
von Zollen. Trump hatte 2018 Z6lle in Hohe von 25%
auf Stahl- und 10% auf Aluminiumimporte verhangt.
Grundlage war Abschnitt 232 des US-Trade Expan-
sion Act von 1962. Eine Untersuchung des US-Wirt-
schaftsministeriums hatte ergeben, dass Stahl- und
Aluminiumimporte die nationale Sicherheit der USA
gefdhrdeten. Anstatt die von Trump verhdngten Stahl-
und Aluminiumzolle abzuschaffen, flihrte Biden diese
zundchst fort. Erst am Rande des G-20-Gipfels Ende
Oktober 2021 verstandigten sich die EU und USA auf
einen Kompromiss, der dazu fiihrte, dass die USA die
Z6lle und die EU die VergeltungsmalRnahmen aussetz-
ten. Die Vereinbarung enthielt zwei weitere wichtige
Aspekte: Erstens wollten die Vereinigten Staaten und
die EU enger zusammenarbeiten, um rigoroser gegen
unfaire Handelspraktiken und Uberkapazititen von
Drittlandern vorzugehen (Stichwort China). Zweitens
wollten sie innerhalb von zwei Jahren ein globales
Abkommen aushandeln, das gleiche Wettbewerbsbe-
dingungen schaffen und die Treibhausgasemissionen
reduzieren wiirde: GASSA. Drittldndern, die unfaire
Handelspraktiken anwenden oder ihre Treibhausgas-
emissionen nicht reduzieren, sollte mit Marktzugangs-
beschrankungen begegnet werden.

Die Biden-Administration setzte zudem die Zélle
unter Abschnitt 301 des Handelsgesetzes von 1974 im
Handel mit China fort. Am Ende von Trumps Amtszeit
hatte der durchschnittliche US-Zoll auf Warenimporte
aus China bei 19,3 % gelegen; 58,3% der Importe wa-
ren betroffen. Daran hat sich bis heute kaum etwas
geandert (Bown 2023). Im Mai 2024 kiindigte die Bi-
den-Administration weitere Zollanhebungen unter Ab-
schnitt 301 an, um gegen den unfairen Wettbewerb
Chinas vorzugehen, darunter auf Elektroautos, Halblei-
ter und Solarzellen. So soll der Zollsatz fiir Halbleiter
bis 2025 von 25% auf 50% erh6éht werden. Der Zoll-
satz fiir Elektrofahrzeuge wurde von 25% auf 100 %
im Jahr 2024 erhoht (The White House 2024). Die Zoll-
anhebungen stieflen in Teilen der US-Wirtschaft zwar
auch auf Kritik. Dennoch geniel3t Bidens Chinapolitik
- im Gegensatz zu vielen seiner anderen politischen
Ziele - eine grofie liberparteiliche Zustimmung im
Kongress und der Bevdlkerung. China wird mittler-
weile als eines der grofRten Sicherheitsrisiken fiir die
USA wahrgenommen.
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Handel und Sicherheit

Bereits wahrend der Trump-Administration nahmen si-
cherheitspolitische Erwdgungen eine wachsende Rolle
in der Handelspolitik ein. Diese »Versicherheitlichung«
setzte sich unter Biden weiter fort. Nicht nur hatte die
Corona-Pandemie erstmals zu einer groReren Sensi-
bilitat fur die Anfalligkeit von Versorgungsketten ge-
fuhrt. Russlands Krieg gegen die Ukraine offenbarte
in besonderer Weise die Risiken, die entstehen, wenn
Volkswirtschaften und Gesellschaften zu stark von
einzelnen Lieferlandern abhdngig sind. Seit Bidens
Amtsantritt hat sich das geopolitische Umfeld massiv
verandert. Auf dem europdischen Kontinent tobt nicht
nur der schwerste Krieg seit dem Ende des Zweiten
Weltkriegs. Die Terroranschldge der Hamas am 7. Ok-
tober 2023 [6sten einen brutalen Krieg zwischen Is-
rael und der Hamas aus. Zudem hat sich die Rivalitat
zwischen westlichen Demokratien und autokratischen
Regimen, allen voran China, verscharft. Die Biden-Ad-
ministration setzte daher nicht nur das bestehende
handels- und investitionspolitische Arsenal ein (allen
voran Exportkontrollen), um kritische Abhdngigkeiten
zu reduzieren, sondern verscharfte dieses teilweise.
Ein Beispiel hierfir ist das »Investment Screening«.
Wahrend sich dieses in der Vergangenheit auf die
Uberpriifung auslidndischer Direktinvestitionen in den
USA bezog, will die Biden-Administration in Zukunft
auch starker US-Investitionen im Ausland tberprifen.
Dabei geht es vor allem um die Bereiche Halbleiter
und Mikroelektronik, Quanteninformationstechnolo-
gien und bestimmte Systeme der Kiinstlichen Intelli-
genz (KI). Und auch hier steht China im Mittelpunkt.

Reindustrialisierung der USA

In seiner 2024 Rede zur Lage der Nation fiihrte Biden
aus: »Und anstatt auslédndische Produkte zu importie-
ren und amerikanische Arbeitspldtze zu exportieren,
exportieren wir jetzt amerikanische Produkte und
schaffen amerikanische Arbeitspladtze hier in Amerika,
wo sie hingehoren.« Er betonte zudem die Bedeutung
von Buy America-Regeln. Der Buy American Act von
1933 verpflichtet US-Bundesbehdrden, in den USA
hergestellte Produkte bei ihren Kaufen zu bevorzugen.
Die Buy American-Regeln wurden seitdem wiederholt
angepasst. Biden setzte diese Politik fort: Mit der 2022
finalisierten Buy America-Regulierung wurde der An-
teil von US-Komponenten bei der 6ffentlichen Vergabe
von aktuell 55% auf 75% bis 2029 angehoben (White
& Case 2022).

Auch der Infrastructure Investment and Jobs Act hat
eine starke Buy America-Komponente. Laut Title IX -
Build America, Buy America missen Eisen und Stahl,
die in geforderten Infrastrukturprojekten verwendet
werden, in den Vereinigten Staaten hergestellt sein.
Dies gilt auch fiir verarbeitete Produkte und Bauma-
terialien, die in einem Projekt zum Einsatz kommen.
Im Falle von verarbeiteten Produkten bedeutet »pro-
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duziert«, dass der Produktionsprozess in den USA
stattgefunden hat und die Kosten der Komponenten
des Produkts hoher als 55% der Gesamtkosten aller
Bestandteile sind (Ballotpedia 2021).

Das Ziel, Produktion in den USA zu férdern, pragt
auch den im Sommer 2022 verabschiedeten IRA. Mit
diesem wurden mehrere Steuergutschriften im Auto-
mobilbereich fiir den Geltungszeitraum 2022 bis 2032
erlassen. Allerdings missen hierfiir bestimmte Anfor-
derungen erfillt werden. So miissen beispielsweise
bei Batterierohstoffen (wie z.B. Lithium) ab 2023 40%
der verwendeten kritischen Rohstoffe aus Nordame-
rika oder einem anderen Partnerland mit US-Freihan-
delsabkommen kommen. Diese Quote steigt jahrlich
um 10 %, bis sie 2027 80% erreicht. Ab 2025 dirfen
die kritischen Batterierohstoffe zudem nicht mehr
aus Russland, China oder einem anderen kritischen
Land, einem »foreign entity of concern«, kommen. Fir
Hersteller aus der EU stellen die Ursprungsregeln ein
Problem dar, da die EU kein Handelsabkommen mit
den USA unterhalt.

Handelsabkommen

Biden verhandelte in seiner Amtszeit keine neuen
Freihandelsabkommen (FTA). Vielmehr setzte er auf
eine neue Art von Abkommen: Handels- und Technolo-
gieabkommen. Eines davon ist der TTC. Im Gegensatz
zu einem FTA ist TTC eher ein Koordinationsmechanis-
mus flr ausgewahlte Politikbereiche - Marktéffnung
steht nicht im Mittelpunkt, und die Vereinbarungen
zwischen den Partnern sind nicht rechtsverbindlich.
Nichtsdestotrotz hat die Initiative wichtige Ergebnisse
erzielt, insbesondere im Hinblick auf wirtschaftliche
Sicherheit (»Economic Security«) und technologische
Zusammenarbeit, darunter die Entwicklung eines ge-
meinsamen Fahrplans fiir vertrauenswiirdige Kl und
Risikomanagement oder auch die Ubereinkunft, har-
monisierte Standards fir eine intelligente Ladeinfra-
struktur fur E-Fahrzeuge festzulegen.

Mit Blick auf Asien ist zudem das Indo-Pacific Eco-
nomic Framework (IPEF) hervorzuheben. Dieses For-
mat soll dazu dienen, ein Gegengewicht zu China zu
schaffen. Es handelt sich bei IPEF ebenfalls nicht um
ein FTA. Die vier Schwerpunktthemen bilden vernetzte
Wirtschaft, resiliente Wirtschaft, saubere und nach-
haltige Wirtschaft und faire Wirtschaft. Bindende Ver-
pflichtungen gingen die Partner allerdings nicht ein.

Welthandelsorganisation (WTO)

Die Biden-Administration schlug zwar einen deut-
lich kooperativeren Ton gegeniliber der WTO an, ein
Durchbruch in der Reform der multilateralen Organi-
sation konnte jedoch nicht erzielt werden. Kritik an
der WTO ist nicht neu; an erster Stelle steht dabei
der Streitschlichtungsmechanismus. Seit Jahren mo-
nierten die USA zudem, dass die Meldepflichten liber
HandelsmaRBnahmen nicht streng genug seien und nur
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unzureichend durchgesetzt wiirden. Auch kritisier-
ten sie, dass multilaterale Regeln fiir Subventionen,
den Schutz geistigen Eigentums sowie zu Staatsun-
ternehmen zu schwach seien. Ein weiterer zentraler
Kritikpunkt war, dass Lander wie China nach wie vor
als Entwicklungslander bei der WTO gelten und so in
den Genuss umfassender Ausnahmen kommen. Die
Trump-Administration hatte daher die Benennung
von Mitgliedern in das Berufungsgremium blockiert.
Seitdem ist der Streitschlichtungsmechanismus so
gut wie handlungsunféhig. Daran hat sich wahrend
der Biden-Administrations nichts gedndert.

EIN BLICK IN DIE ZUKUNFT
Kamalanomics

Mit dem Motto »Opportunity Economy« stellt Harris
- wie auch schon Joe Biden - die mittleren und un-
teren Einkommensschichten in den Mittelpunkt -
wenngleich ihre Vorschldge noch etwas progressiver
sind. In ihrer ersten wirtschaftsprogrammatischen
Rede Mitte August 2024 in North Carolina betonte sie,
dass sie sich auf »wirtschaftliche Sicherheit, Stabilitat
und Wiirde« der Mittelschicht konzentrieren werde
- einer Chancenwirtschaft, »in der jeder konkurrie-
ren kann und eine echte Chance auf Erfolg hat« (The
White House 2024b). Wichtige Themen fiir sie sind
erschwinglicher Wohnraum, Bildungsreformen und
besserer Zugang zum Gesundheitswesen. Um gegen
die Inflation vorzugehen, will sie »Preiswucherei« ge-
rade bei Lebensmitteln gesetzlich untersagen und die
Kosten fiir verschreibungspflichtige Medikamente sen-
ken. Die jahrliche Inflation ist zwar seit geraumer Zeit
rickldufig und erreichte jiingst den niedrigsten Stand
seit mehr als drei Jahren, aber die Lebensmittelpreise
liegen nach wie vor weit tiber denen von vor drei Jah-
ren. Harris setzt sich zudem fiir eine Erhéhung der
Korperschaftsteuer ein, wahrend Steuern fiir Familien
und Amerikaner*innen mit mittlerem und niedrigem
Einkommen gesenkt werden sollen. Zudem diirfte sie
die Umsetzung von Bidens groRen Investitionspaketen
weiter vorantreiben.

Handelspolitik spielte in ihren Wahlkampfreden
bisher keine Rolle. Doch auch hier ist mit viel Konti-
nuitat zu rechnen. In einer Wahlkampfdebatte 2020
hatte Harris betont: »Ich bin keine protektionistische
Demokratin« (Sullivan 2019). Eine Freihandlerin ist
sie jedoch auch nicht. 2020 gehorte Harris zu einer
Minderheit von nur zehn Senator*innen, die gegen
das Abkommen zwischen den Vereinigten Staaten,
Mexiko und Kanada (USMCA) stimmten, das NAFTA
ersetzen sollte (The New York Times 2020). Harris kri-
tisierte, dass die Umweltbestimmungen des Abkom-
mens »unzureichend sind - und da der Klimawandel
nicht beriicksichtigt wird, wird das USMCA den aktu-
ellen Krisen nicht gerecht.« (Swanson 2024).

Sie lehnt zwar sektoriibergreifende, allgemeine
Zollanhebungen ab, die die Verbraucherpreise erho-

hen kdnnten, ist aber offen fiir gezielte Zolle, insbe-
sondere gegen China, um US-Wirtschaftsinteressen
zu schiitzen. Solche gezielten Z6lle kdnnten sich wie
schon unter Biden auf strategische Sektoren wie Stahl
und Aluminium, Halbleiter, Elektrofahrzeuge, Batte-
rien, kritische Mineralien, Solarzellen und medizini-
sche Produkte beziehen (The White House 2024a).
Reindustrialisierung und besser bezahlte Arbeitsplatze
dirften wichtige Leitplanken auch fiir ihre Handels-
politik sein. Angesichts des sich wandelnden geopoli-
tischen Umfelds dlrfte sich auch die Versicherheitli-
chung der Handelspolitik fortsetzen, in deren Mittel-
punkt weiter China stehen wird.

SchlieBlich ist auch mit einer Harris-Adminis-
tration mit keinen neuen Freihandelsabkommen zu
rechnen. Wie Biden wiirde auch sie nicht Gber den
Riickhalt in der eigenen Partei und bei den Wahler*in-
nen verfiigen, um neue Handelsabkommen auszuhan-
deln. Insbesondere der progressive, linke Fliigel der
Demokraten flirchtet den Verlust heimischer Arbeits-
platze und positioniert sich - unterstiitzt von den Ge-
werkschaften - deutlich gegen neue Handelsabkom-
men. Viele Demokraten im Kongress beflirworteten
zudem hohere Zolle. Mit grofRer Wahrscheinlichkeit
wiirde Harris aber die Verhandlungen im TTC fort-
setzen. Sie ist zwar keine geborene Transatlantikerin
wie Biden, dessen Sicht auf Europa noch stark vom
Kalten Krieg geprdgt war. Die Bedeutung der EU fiir
die Prosperitdt der USA und stabile internationale
Beziehungen ist ihr jedoch bewusst und einige ihrer
engsten Berater haben enge Beziehungen zu Europa.
Zudem dirften die Themen des TTC mit grofRen Teilen
ihrer Wirtschafts- sowie Klima- und Energiepolitik in
Einklang stehen.

Trump 2

Ein Blick zurlick auf die erste Trump-Administration
(2017-2021) ist ein guter Indikator dafiir, was von einer
zweiten Trump-Prasidentschaft in der Handelspoli-
tik zu erwarten ware. Trump hatte damals deutlich
mit der Handelspolitik seiner Vorgdnger gebrochen.
Fur ihn war Handel ein Nullsummenspiel: Das grofe
Handelsdefizit der Vereinigten Staaten war fiir ihn der
Beweis, dass andere Lander unfair handeln. Gerade
Deutschland, mit seinem beachtlichen Uberschuss
im Warenhandel mit den USA, war ihm ein Dorn im
Auge. Zolle sollten helfen, gegen unfaire Handelsprak-
tiken vorzugehen. Dazu gehorten die oben genannten
232-Z6lle auf Stahl und Aluminium sowie die 301-Z6lle
im Handel mit China. Mit seiner America First-Handels-
politik wollte er die industrielle Basis der USA stér-
ken, die Produktion zuriickholen und Millionen neuer
Arbeitsplatze schaffen. Dabei setzte er auf bilaterale
und Quidproquo-L&sungen statt auf multilaterale
Zusammenarbeit. Sein Ansatz war transaktional. Die
WTO geriet in eine ernsthafte Krise, da die Trump-Ad-
ministration die Besetzung der offenen Posten im
Berufungsgremium blockierte. Schlieflich spielten
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sicherheitspolitische Erwdgungen eine wachsende
Rolle in Trumps Handelspolitik, in deren Mittelpunkt
China stand. Wahrend seiner Amtszeit verscharfte der
Kongress sowohl die Exportkontrollen als auch die
Uberpriifung von Investitionen in die USA.

Im Falle einer zweiten Trump-Amtszeit ist erneut
mit einer aggressiven Handelspolitik zu rechnen.
Trump kiindigte an, dass er nicht nur die Zélle auf
chinesische Produkte, sondern auch auf Einfuhren
von Verbiindeten der Vereinigten Staaten wie der EU
erh6hen wiirde. So wolle er einen Zoll von 60% auf
chinesische Waren und einen allgemeinen Basiszoll
von 10% auf alle US-Einfuhren einflihren. Er hat auch
die Idee eines 100%igen Zolls auf importierte Autos
ins Spiel gebracht (Gleckman 2024) sowie die Erset-
zung der Einkommensteuer durch Zélle auf Waren aus
Landern, die zur illegalen Einwanderung beitragen
(CNBC 2024). Trumps Vizeprasidentschaftskandidat
J. D. Vance ist ebenfalls ein entschiedener Handelskri-
tiker und betonte wiederholt die Notwendigkeit, die
US-Industrie durch breit angelegte Z6lle vor unfairem
Wettbewerb zu schiitzen, insbesondere aus China.

Flr den TTC sdhe es unter eine Trump-Adminis-
tration weniger gut aus. Viele der dort verhandelten
Themen - gerade im Bereich nachhaltiger Handel und
erneuerbare Energien - entsprechen nicht der Wirt-
schafts- sowie Energie- und Klimapolitik, die unter
Trump zu erwarten ware. Die grofiten Chancen auf
eine Fortfiihrung der Kooperation hatten die Arbeits-
gruppen, die sich mit Handel und Sicherheit sowie
China befassen. Ob die Verhandlungen tiber GASSA
und dem CMA fortgesetzt werden, ist ungewiss. Sollte
Trump die 232-Z6lle auf Stahl und Aluminium wieder
einsetzen, ist damit zu rechnen, dass die EU Gegen-
mafinahmen ergreifen wird. Auch der Airbus-Boeing-
Konflikt konnte erneut aufflammen.

Zu Beginn von Trumps erster Amtszeit hatten
viele gehofft, der Kongress kdnnte ein Gegengewicht
zu Trump in der Handelspolitik sein. Denn die Kom-
petenz Uber die Handelspolitik liegt laut der Verfas-
sung bei der Legislative. Allerdings hat dieser seit dem
Zweiten Weltkrieg die Kompetenzen der Exekutive
immer wieder erweitert. Dazu gehéren die genannten
Abschnitte 232 des Handelsgesetzes von 1962 und
Abschnitt 301 des Handelsgesetzes von 1974. Wah-
rend der Trump-Prasidentschaft gab zwar Initiativen
im Kongress, die Kompetenzen unter Abschnitt 232
einzuschranken, doch fanden diese nicht die notwen-
digen Mehrheiten.

Trumps Handelspolitik hatte viele Befiirworter,
auch in der republikanischen Partei, die historisch
(zumindest seit dem Zweiten Weltkrieg) Handelslibe-
ralisierung offener gegeniiberstand als die Demokra-
ten. Ein Grund hierfiir ist, dass Trump und die Repu-
blikaner immer mehr die weilRe untere Mittelschicht
ansprechen. Viele Blue Collar-Arbeiter in traditionellen
Industrien wie der Automobil-, Stahl- und Kohleindus-
trie, wo viele Arbeitsplatze aufgrund von Automatisie-
rungsprozessen in der Produktion und Arbeitsplatz-
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verlagerungen verloren gegangen sind, sehen sich als
Verlierer der Globalisierung. Trump hatte dies in seiner
Handelspolitik aufgegriffen. Damit ware auch wahrend
einer zweiten Trump-Administration zu rechnen.

KONSEQUENZEN FUR DIE EU

Die transatlantischen Handels- und Investitionsbezie-
hungen sind eine der zentralen Arterien der Weltwirt-
schaft. Die EU und die USA unterhalten umfangreiche
Wirtschaftsbeziehungen, die weit Giber den Austausch
von Waren hinausgehen und auch Dienstleistungen,
Investitionen und technologische Zusammenarbeit
umfassen. Diese Beziehungen férdern nicht nur das
Wirtschaftswachstum auf beiden Seiten des Atlan-
tiks, sondern tragen auch zu Stabilitat und Wohlstand
in der Weltwirtschaft bei. Ein kontinuierlicher Dialog
und eine Zusammenarbeit in Wirtschaftsfragen sind
daher unerldsslich, um die Herausforderungen der
globalisierten Welt zu meistern und ein nachhaltiges
Wachstum zu gewahrleisten.

Ohne Zweifel waren die Spielrdume fir transat-
lantische Kooperation groRer, sollte Harris die Wahlen
im November gewinnen. Dies darf jedoch nicht da-
riber hinwegtauschen, dass auch in diesem Fall die
USA in handelspolitischen Fragen kein einfacher Part-
ner waren. Darauf gilt es, sich vorzubereiten. Wichtig
ist daher schon jetzt, pragmatische »Landing Zones«
in den Verhandlungen tiber GASSA und dem CMA zu
identifizieren, um die Konflikte tiber die US-Stahl- und
Aluminiumzélle und den IRA endgiiltig beizulegen und
zu verhindern, dass CBAM zu einem weiteren ernst-
haften transatlantischen Handelskonflikt wird. Zudem
sollte die Regulierungskooperation gerade bei neuen
Technologien noch intensiver vorangetrieben werden.
SchliefRlich sollte der Fokus nicht allein auf dem Wei-
Ren Haus liegen. Wichtig ist auch, die Beziehungen
mit dem Kongress und gerade auch mit den Bundes-
staaten und den Stadten weiter auszubauen und so
das Fundament der transatlantischen Beziehungen
weiter zu starken.
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Andreas Baur, Lisandra Flach und Dorothee Hillrichs

Deutsch-amerikanische Handelsbeziehungen vor der
US-Wahl: Auswirkungen eines Trump-Comebacks

Die Welt blickt seit Monaten mit Spannung auf die
USA, wo am 5. November 2024 Prasidentschaftswah-
len anstehen. Fir die Republikanische Partei geht
erneut der vormalige Prasident Donald Trump ins
Rennen um das Weille Haus. In Wahlkampfreden hat
dieser friihzeitig seine handelspolitische Agenda kund-
getan: An seine erste Amtszeit anschliefend gedenkt
Trump, samtliche Importe mit einem Zoll von 20% zu
belegen. Chinesische Importe sollen pauschal mit 60 %
Zo6llen belegt werden. In jiingsten Reden hat Donald
Trump sogar von noch hdéheren Zoéllen gesprochen.
Z6lle in dieser Hohe kdnnen nicht nur zahlreiche Ket-
tenreaktionen in der US-Wirtschaft auslésen, sondern
auch die globale Wirtschaft erheblich stdren. Import-
z6lle dieser Hohe verteuern in erster Instanz samt-
liche auslandische Produkte fiir US-amerikanische
Konsumenten und Firmen (Clausing und Lovely 2024).
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Ein Nachfrageriickgang ist daher zu erwarten. Klar
ist: Die Bedeutung der USA als Absatzmarkt fiir die
deutsche Exportwirtschaft ist gro. Was also wiirde
eine derartige Handelspolitik fiir die Exportnation
Deutschland bedeuten?

In diesem Artikel beleuchten wir zunachst die
derzeitigen wirtschaftlichen Verflechtungen Deutsch-
lands mit den USA. Die USA sind einer der wichtigsten
Handelspartner Deutschlands, sowohl im Waren- als
auch im Dienstleistungssektor. Insgesamt verzeich-
net Deutschland einen deutlichen Handelsbilanziiber-
schuss gegenliber den USA, der vor allem auf den Wa-
renhandel zuriickzuftihren ist. Vor diesem Hintergrund
fihren wir mit Hilfe eines 6konomischen Modells eine
kontrafaktische Analyse durch und fragen, wie sich
deutsche Exporte dndern, wenn die USA tatsachlich
Einfuhrzélle in Hohe von 60% auf chinesische Ein-
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fuhren und 20% auf ihre restlichen Importe erheben.
Das Modell berticksichtigt in der Simulation auch die
weltweiten Verflechtungen, die durch grenziiberschrei-
tende Wertschopfungsketten entstehen. Nicht nur der
direkte Effekt der Verteuerung deutscher Produkte
fur die US-amerikanische Nachfrage fallt dadurch ins
Gewicht, sondern auch indirekte Effekte, die z.B. liber
den Umweg der chinesischen Wirtschaft Deutschland
trafen, werden einberechnet. Wahrend die deutschen
Exporte in die beiden wichtigen Absatzméarkte USA
und China deutlich zurlickgehen wiirden, wiirden die
deutschen Exporte insgesamt um rund 2% fallen.
Deutschland kann also die reduzierte Nachfrage aus
den USA andernorts zu einem gewissen Teil durch zu-
nehmende Ausfuhren in andere Lander kompensieren.

DIE USA SIND DER WICHTIGSTE HANDELS-
PARTNER FUR DEUTSCHLAND

Die Vereinigten Staaten nehmen fiir Deutschland tra-
ditionell eine zentrale Rolle als Handelspartner ein.
Mit einem Volumen von mehr als 220 Mrd. Euro wa-
ren die Vereinigten Staaten auch im Jahr 2023 zum
wiederholten Male der wichtigste auslandische Ab-
satzmarkt fur die deutschen Waren- und Dienstleis-
tungsexporte (vgl. Abb. 1). Dies entsprach einem Anteil
von rund 11% an den deutschen Gesamtexporten. Die
Importe aus den USA beliefen sich im Vorjahr auf rund
132 Mrd. Euro, womit die Vereinigten Staaten eben-
falls zu den wichtigsten Lieferldndern Deutschlands
zahlen (Anteil an Gesamtimporten: 7%, Rang 3). Mit
einem Gesamtvolumen von ca. 351 Mrd. Euro waren
die Vereinigten Staaten noch vor China (277 Mrd. Euro)
und den Niederlanden (270 Mrd. Euro) somit der mit
Abstand wichtigste deutsche Handelspartner im ver-
gangenen Jahr.

Zwei Merkmale der Handelsbeziehungen mit den
USA stechen aus deutscher Perspektive hervor. Zum
einen spielen Dienstleistungen in den bilateralen
Handelsbeziehungen zwischen Deutschland und den
Vereinigten Staaten eine herausgehobene Rolle. Fast
50% der deutschen US-Importe und ca. 30% der deut-
schen US-Exporte entfallen auf Dienstleistungen, was
deutlich iber dem deutschen Durchschnittswert liegt
(Importe: 26 %; Exporte: 20%). Aus diesem Grund ist
es gerade mit Blick auf die deutsch-amerikanischen
Handelsbeziehungen von grofier Bedeutung, nicht nur
den Gliter- sondern auch den Dienstleistungshandel zu
berticksichtigen. Zum anderen fallen die persistenten
Handelsbilanziiberschiisse mit den Vereinigten Staa-
ten ins Auge, die im Jahr 2023 bei rund 88 Mrd. Euro
bzw. ca. 2,1% des deutschen Bruttoinlandsprodukts
(BIP) lagen. Mit keinem anderen Land weist die deut-
sche Handelsbilanz einen solch hohen Uberschuss

! Andie Bedeutung des EU-Binnenmarkts fir die deutsche AuBen-
wirtschaft reichen aber auch die USA nicht heran: Beriicksichtigt
man den deutschen AufRenhandel mit den Mitgliedslandern der Eu-
ropaischen Union (EU) als Ganzes war dieser mit einem Volumen von
iber 1,9 Bio. Euro mehr als fiinfmal so grof® wie der deutsch-ameri-
kanische AuRenhandel.

/5 ifo
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auf.2 Im Vergleich mag da sogar das deutsche Han-
delsbilanzdefizit mit China verhaltnismaRig klein er-
scheinen, das im Vorjahr rund 34 Mrd. Euro bzw. 0,9 %
des deutschen BIP betrug und somit das grofite bila-
terale Defizit im deutschen AufRenhandel ausmachte.

Aus &konomischer Perspektive ist ein Uberschuss
oder Defizit in der bilateralen Handelsbilanz per se
weder gut noch schlecht. Problematisch kénnte der
deutsche Handelsiiberschuss allerdings dadurch wer-
den, dass Donald Trump und sein engster Beraterkreis
US-amerikanische Handelsbilanzdefizite als einen In-
dikator fiir unfaire Handelspraktiken werten und ein
explizites Ziel der Trumpschen Handelspolitik eine
ausgeglichene Handelsbilanz ist (Lighthizer 2023). Aus
US-amerikanischer Sicht ist das Handelsbilanzdefizit
mit Deutschland das viertgréRte (nach China, Mexiko
und Vietnam). Bei einer erneuten Prasidentschaft
Trumps kdnnte Deutschland daher verstarkt in den
Fokus einer protektionistischen US-amerikanischen
Handelspolitik geraten.

DEUTSCHE WARENEXPORTE IN DIE USA SIND
IN DEN VERGANGENEN JAHREN DEUTLICH
GESTIEGEN

Ein wichtiger Treiber flir den deutschen Handelsbilanz-
liberschuss vis-a-vis den USA waren in den vergan-
genen Jahren insbesondere die deutschen Warenex-
porte (vgl. Abb. 2). Nach einem kurzzeitigen Einbruch

2 Der deutsche Handelsbilanziiberschuss (Giiter und Dienstleistun-
gen) lagim Jahr 2023 ingesamt bei 179 Mrd. Euro (4,3 % des deut-
schen BIP).

Abb. 1
Deutscher AuRenhandel nach Partnerlandern (2023)
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Abb. 3

Abb. 2
Deutsch-amerikanischer AuBenhandel
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wahrend der globalen Finanzkrise 2008/2009 wuchsen
diese nicht nur im Verhaltnis zum deutschen BIP, son-
dern auch im Vergleich zu den deutschen Warenim-
porten aus den Vereinigten Staaten deutlich an. Im
vergangenen Jahr waren die deutschen US-Ausfuhren
im Glterhandel dadurch auf Wertbasis bereits mehr
als doppelt so grof? wie die deutschen US-Einfuhren
und trugen mehr als 90% zum deutschen Handels-
bilanzliberschuss gegeniiber den USA bei. Auch die
deutschen Dienstleistungsexporte in die USA sind
im Verhaltnis zum deutschen BIP in den vergange-
nen Jahren kontinuierlich gestiegen. Hier folgen die
Dienstleistungsimporte aber einem dhnlichen Wachs-
tumstrend, so dass die bilaterale Handelsbilanz im
Dienstleistungsbereich nahezu ausgeglichen ist.

AUTOS, MASCHINEN UND PHARMAZEUTIKA
DOMINIEREN DEUTSCHE US-EXPORTE

Die deutschen Ausfuhren in die Vereinigten Staaten
werden im Gliterbereich in besonderem Mafie von
drei Warengruppen dominiert: Autos, Maschinen und
Pharmazeutika (vgl. Abb. 3). Zusammengenommen
entfallen auf diese Warengruppen knapp 60 % der
deutschen Guterexporte in die USA. Dabei fallt auf,
dass insbesondere fiir pharmazeutische Produkte
aus Deutschland der US-amerikanische Absatzmarkt
eine lUberproportional groRe Rolle einnimmt: Mehr

Deutsch-amerikanischer Auenhandel nach Warengruppen (2023)
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als 20% aller deutschen Pharmaexporte werden in
die USA verkauft. Fiir Autos und Maschinen liegt der
entsprechende Anteil dagegen bei deutlich niedrigeren
10%. Auf der Importseite bilden ebenfalls pharma-
zeutische Produkte, die aus den Vereinigten Staaten
nach Deutschland eingefiihrt werden, die groRte Wa-
rengruppe. Daneben spielen aber u.a. auch Einfuhren
im Bereich der Luft- und Raumfahrt (die der Waren-
gruppe der sonstigen Fahrzeuge zugeordnet werden)
sowie Erdél- und Erdgasimporte eine gewichtige Rolle.

GEGENSEITIGE WIRTSCHAFTLICHE BEDEUTUNG
WEIST UNGLEICHGEWICHT IM TRANSATLANTI-
SCHEN VERHALTNIS AUF

Im Zeitalter grenziberschreitender Wertschopfungs-
ketten kdnnen konventionelle Handelsstatistiken al-
lerdings nur ein unvollstandiges Bild tber die wirt-
schaftliche Bedeutung des US-amerikanischen Markts
fur die deutsche Wirtschaft zeichnen, weil sie indirekte
Handelsverflechtungen nicht beriicksichtigen. So las-
sen sich beispielsweise mehr als 50 % der deutschen
Exporte als Vorprodukte klassifizieren, die in Dritt-
landern weiterverarbeitet werden und von dort aus
potenziell in die USA exportiert werden kdnnen. Auch
die deutschen Exporte selbst bestehen nicht nur aus
deutscher Wertschépfung, sondern beinhalten eben-
falls auslandische Vorleistungen. Aus diesem Grund
ist die Messung von Handelsstromen auf Wertschop-
fungsbasis wertvoll, denn sie erlaubt es, solche in-
direkten Interdependenzen zu erfassen. Tatsdchlich
folgt auch die Berechnung des BIP diesem Wertschop-
fungsansatz. Abbildung 4 zeigt basierend auf Daten fiir
das Jahr 2022, dass rund 7% der industriellen Wert-
schopfung in Deutschland direkt oder indirekt in die
Vereinigten Staaten exportiert wird. Aus US-ameri-
kanischer Perspektive spielt die deutsche Nachfrage
dagegen mit einem Anteil von rund 0,8% an der in-
dustriellen Wertschépfung in den USA eine vergleichs-
weise begrenzte Rolle. Auf gesamteuropdischer Ebene
schwachen sich diese Asymmetrien zwar etwas ab,
doch deutliche Unterschiede in der gegenseitigen wirt-
schaftlichen Bedeutung bleiben weiterhin bestehen:
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Wahrend mehr als 8% der industriellen Wertschop-
fung in Europa direkt oder indirekt in die Vereinigten
Staaten exportiert wird, sind es lediglich ca. 3,3% der
industriellen Wertschopfung in den USA, die von der
Nachfrage im europdischen Binnenmarkt abhangt.
Insgesamt sind die transatlantischen Handelsbezie-
hungen also durch ein signifikantes Ungleichgewicht
gekennzeichnet: Der Zugang zum US-amerikanischen
Markt ist aus deutscher und europdischer Perspektive
im Vergleich deutlich wichtiger als fiir die Vereinigten
Staaten der Zugang zum europadischen oder gar ledig-
lich zum deutschen Absatzmarkt. Diese Asymmetrie in
der gegenseitigen wirtschaftlichen Bedeutung kdnnte
der kommenden US-Regierung eine gewisse Verhand-
lungsmacht gegeniiber ihren europdischen Partnern
im Bereich der Handelspolitik verleihen.

AUSWIRKUNGEN DER US-ZOLLE AUF DIE
DEUTSCHEN EXPORTE

Die vorangegangene deskriptive Analyse verdeutlicht
die Rolle der US-Wirtschaft als wichtigster Handels-
partner fiir Deutschland. Angesichts dieser Bedeutung
ist es wichtig, die Auswirkungen der handelspoliti-
schen Wahlkampfversprechen des republikanischen
Prasidentschaftskandidaten Trump auf die deutsche
Wirtschaft vorab einschatzen zu kénnen. Zur Quan-
tifizierung der Effekte haben wir daher mit dem ifo
Handelsmodell untersucht und simuliert, welche Aus-
wirkungen eine von Trump in seinen Wahlkampfreden
angekiindigte Zollerhéhung auf den deutschen Aufien-
handel haben kdnnte.

Bei dem ifo Handelsmodell handelt es sich um ein
statisches allgemeines Gleichgewichtsmodell, das den
langfristigen Niveaueffekt der Zollerh6hung identifi-
ziert. Dadurch kdnnen Aussagen liber Handelsstrome,
Handelsvolumina, sektorale Wertschopfungseffekte
sowie reale Bruttoinlandsprodukt- und Bruttohaus-
haltseinkommenseffekte getroffen werden.? Die im
Folgenden skizzierten Ergebnisse konzentrieren sich
auf die Auswirkungen auf den deutschen AuRenhan-
del. Die Analyse mit einem allgemeinen Gleichge-
wichtsmodell bezieht dabei nicht nur die direkten
Exporte in die USA ein, sondern auch den Handel
entlang der gesamten Wertschépfungskette sowie
mogliche Handelsumlenkungseffekte hin zu ande-
ren Zielmarkten als Reaktion auf héhere US-Zolle.
Auf diese Weise bietet sie ein umfassendes Bild eines
neuen weltwirtschaftlichen Gleichgewichts.

3 Die Quantifizierung kann auf disaggregierter Ebene vollzogen
werden und erlaubt es, Handels- und Outputeffekte fiir 65 Sektoren
darzustellen. Das ifo Handelsmodell umfasst mehr als 120 Lander
und 65 Wirtschaftszweige. Dabei werden mehr als 90 % der globalen
Wertschopfung abgedeckt. Alle fiir die Simulation benétigten Daten
(z.B. internationale Wertschépfungsverflechtungen) stammen aus
der globalen Input-Output-Datenbank GTAP 10. Da das Modell alle
internationalen Wertschopfungsketten und landerspezifischen Para-
meter auf sektoraler Ebene (z. B. Produktivitét eines Sektors) prazise
darstellt, kdnnen die durch eine Zollerhdhung verursachten Anpas-
sungen angemessen approximiert werden. Die technischen Details
dieses Modells werden in mehreren Studien des ifo Instituts be-
schrieben (siehe z. B. Aichele et al. 2016; Baur et al. 2021).

/5 ifo
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Abbildung 5 zeigt die Handelseffekte fiir Deutsch-
land, wenn die USA Zé6lle von 60% auf Waren aus
China und von 20% auf Waren aus allen anderen
Landern, einschlieBlich Deutschland, erheben. Die
deutschen Exporte in die USA und nach China nehmen
deutlich ab. Der starke Riickgang der Ausfuhren in die
USA spiegelt den direkten negativen Nachfrageeffekt
steigender Importpreise wider. Der starke Riickgang
der Ausfuhren nach China lasst sich u.a. mit den Ver-
flechtungen in der Produktionskette erklaren: China
sieht sich mit einem starken Zollanstieg konfrontiert,
der die US-Nachfrage nach chinesischen Produkten
deutlich hemmt. Dies wiederum wirkt sich negativ
auf die chinesische Nachfrage nach Zwischenproduk-
ten aus der ganzen Welt aus. Wahrend ein Teil der
deutschen Exporte nach Kanada und Mexiko umge-
leitet wird, dndern sich die Exporte in andere EU-Mit-
gliedslander und in den Rest der Welt im Durchschnitt
kaum. Insgesamt sinken die deutschen Exporte um
knapp 2%. Zumindest ein Teil der direkten Export-
einbuBen auf dem US-amerikanischen Markt kann
durch steigende Exporte in andere Lander ausgegli-
chen werden.

Hinter dem in der Simulation berechneten Ge-
samteffekt auf die deutschen Exporte verbergen sich
groRe Branchenunterschiede innerhalb der deutschen
Wirtschaft. Insbesondere die Ausfuhren der deutschen
Industrie wiirden infolge der handelspolitischen Wahl-

Abb. 4
Wertschopfungsexporte nach Zielland (2022)
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Quelle: Eurostat FIGARO; Berechnungen des ifo Instituts.

Abb. 5
Anderung deutscher Exporte nach Ziellindern?
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2 Bemerkung: Die Abbildung zeigt die im Modell berechnete Anderung deutscher Exporte.
Quelle: GTAP; Berechnungen des ifo Instituts. © ifo Institut
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kampfversprechen Donald Trumps deutlich zurtick-
gehen. Die groRten Exportrickgdnge wiirden dabei
die deutsche Automobilindustrie (-4,9%) und Phar-
maindustrie (-4,7%) verzeichnen, was insbesondere
durch den direkten Riickgang der Exporte in die USA
getrieben wird (Automobil: -32%; Pharma: -35%).
Auf der anderen Seite kdnnte der deutsche Dienst-
leistungssektor seine Gesamtausfuhren sogar leicht
steigern, da die infolge der protektionistischen Han-
delspolitik verteuerten US-Dienstleistungen auf Dritt-
markten und auch in den USA selbst durch deutsche
Dienstleistungsexporte zum Teil verdrangt wiirden.

POLITIKIMPLIKATIONEN

Die USA sind fiir Deutschland und Europa sowohl in
politischer als auch wirtschaftlicher Hinsicht von enor-
mer Bedeutung. Starke und belastbare transatlanti-
schen Handelsbeziehungen liegen daher im ureigenen
europaischen Interesse. Unabhangig vom Ausgang
der kommenden US-Prasidentschaftswahlen sollte es
daher ein wichtiges Ziel der europdischen Wirtschafts-
politik der kommenden Jahre sein, diese Beziehungen
auch flr die Zukunft wetterfest zu machen.

Eine zentrale Voraussetzung, um die EU als Han-
delspartner attraktiver zu machen, ist ein florierender
europaischer Binnenmarkt. Je groRer und umfassen-
der der EU-Binnenmarkt ist, desto attraktiver ist die
EU fiir die Vereinigten Staaten als Handelspartner und
desto groRer ist die Marktmacht der EU im geodko-
nomischen Wettbewerb. Einer weitergehenden Vertie-
fung des Binnenmarkts kommt daher auch mit Blick
auf die Zukunft der transatlantischen Wirtschaftsbe-
ziehungen eine groRRe Bedeutung zu. Aufgrund der
komparativen Handelsvorteile der Vereinigten Staaten
im Dienstleistungssektor sollte dabei insbesondere
eine weitgehende Liberalisierung des europdischen
Dienstleistungshandels weit oben auf der Agenda ste-
hen (zu den Potenzialen eines vertieften EU-Dienst-
leistungshandels siehe Dorn et al. 2024).

Auch wenn die Erfolgsaussichten dafiir derzeit
nicht allzu grof} zu sein scheinen: Ein transatlanti-
sches Handelsabkommen kdénnte einen wichtigen

Beitrag zur Vertiefung und Festigung der Handelsbe-
ziehungen mit den Vereinigten Staaten leisten und
wirde auf beiden Seiten des Atlantiks neue Wachs-
tumsimpulse liefern. Der US-Regierungswechsel im
kommenden Jahr konnte daher fir die EU eine gute
Gelegenheit dafiir bieten, einen neuen Anlauf fiir ein
einfaches Industriegliterabkommen mit den USA zu
wagen. Entsprechende Verhandlungen wurden im
Jahr 2018 vom damaligen US-Prasidenten Trump
und EU-Kommissionsprasident Juncker angestofien.
Da das durchschnittliche Zollniveau der EU iber dem
US-amerikanischen liegt, konnte die EU in diesem Be-
reich den USA ein durchaus attraktives Angebot fir
ein transatlantisches »Level Playing Field« im Bereich
der Einfuhrzoélle anbieten.

Nichtsdestotrotz sollten sich Deutschland und die
EU gleichzeitig auch fir die Gefahr eines durch protek-
tionistische Handelsbarrieren stark eingeschrénkten
US-Marktzugangs riisten. Wie wir in unserer Simula-
tionsstudie zeigen, kdnnen alternative Absatz- und
Beschaffungsmarkte die negativen wirtschaftlichen
Auswirkungen einer protektionistischen US-Handels-
politik zumindest teilweise abfedern. Der Abschluss
neuer EU-Handelsabkommen, wie beispielsweise mit
den siidamerikanischen Mercosur-Staaten, stellt in
dieser Hinsicht eine wichtige Méglichkeit dar, um Un-
ternehmen den Zugang zu alternativen Markten zu
erleichtern und die direkten Folgen mdoglicher pro-
tektionistischer MaRnahmen der Vereinigten Staaten
zu reduzieren.
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Thomas Obst, Samina Sultan und Jiirgen Matthes

Handelspolitische Konsequenzen einer Wiederwahl von

Donald Trump’

Der diesjahrige Wahlkampf um die US-Prasident-
schaft ist schon jetzt auRergewdhnlich: Erst das teils
desastrose TV-Duell zwischen dem amtierenden Pra-
sidenten Joe Biden und Ex-Prasident Donald Trump
Ende Juni, dann der Anschlag auf Donald Trump am

* Fir eine ausfihrlichere Fassung der Studie siehe Obst et al. (2024).

13. Juli und nur eine Woche spéater der Ricktritt
von Joe Biden aus dem Rennen. Nun ist es ein Duell
zwischen Donald Trump und der derzeitigen demo-
kratischen Vizeprdsidentin Kamala Harris. Obgleich
der Wahlkampf der Demokraten durch den Verzicht
Bidens neuen Schwung bekommen hat und der En-
thusiasmus sowie die Spendenbereitschaft deutlich
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angezogen haben, zeigen aktuelle Wahlumfragen, dass
der ehemalige Prasident nach wie vor gute Chancen
hat, gewahlt zu werden. Eine mégliche Wiederwahl
von Donald Trump zum US-Prdsidenten im Novem-
ber 2024 kénnte der Welthandelsordnung erheblich
schaden, falls Trump wie angekiindigt die US-Zélle
anheben wiirde, um vor allem das Handelsdefizit der
USA zu verringern. Ein solches Szenario wiirde sich
nicht nur negativ auf die Weltwirtschaft auswirken - in
einer Zeit erheblicher globaler Spannungen. Auch die
Welthandelsorganisation (WTO) wiirde einen weiteren
Schlag erleiden, da die von Trump vage angekiindig-
ten Zollerhéhungen klar gegen die internationalen
Handelsregeln verstofRen. Auch die transatlantischen
Beziehungen zur Européischen Union (EU) diirften da-
runter leiden. Erstens kdnnten alte Handelsstreitigkei-
ten wieder aufflammen, die mit der Biden-Adminis-
tration weitgehend beigelegt wurden, zum Beispiel
in Bezug auf Stahl und Aluminium. Zweitens kdnnte
Trump die kooperativen Malnahmen der Biden-Regie-
rung aufheben, die die protektionistischen Elemente
des US Inflation Reduction Act (IRA) fiir EU-Exporteure
abschwachen. Drittens wére die Zukunft des EU-US-
Handels- und Technologierats (Trade and Technology
Council TTC) womoglich gefahrdet.

SZENARIEN FUR DIE HANDELSPOLITIK NACH
EINER WIEDERWAHL TRUMPS

Bereits in seiner ersten Amtszeit hat Donald Trump
eine protektionistische Handelspolitik verfolgt. Fur
eine mogliche zweite Amtszeit hat er konkret die Ein-
fuhrung eines allgemeinen Importzolls von 10% be-
reits 6ffentlich angedroht, sowie flir Importe aus China
einen Zoll in Héhe von 60 %, was einer Erhéhung des
durchschnittlichen Einfuhrzolls fiir chinesische Ein-
fuhren um 40 Prozentpunkte entspricht (FoxBusiness
2023; Picciotto 2024). Fur EU-Exporteure wiirde dies
etwa einer Anhebung des US-Zolls um durchschnitt-
lich 8,5 Prozentpunkte entsprechen. Die Auswirkun-
gen dieser Androhungen werden in diesem Beitrag
in einem ersten Szenario mit dem Global Economic
Model von Oxford Economics fir die vier Jahre einer
moglichen zweiten Amtszeit Trumps von 2025 bis 2028
simuliert. In einem zweiten modellierten Szenario wird

ZUR DISKUSSION GESTELLT

angenommen, dass China als Reaktion auf Szenario 1
mit einer Zollerhdhung um ebenfalls 40 Prozentpunkte
auf seine Einfuhren aus den USA antwortet. Beide Sze-
narien werden mit einem Basisszenario ohne Zollerho-
hungen verglichen. Ferner wird angenommen, dass die
Geldpolitik der USA unverandert bleibt. Der exogene
Zollschock wird liber verschiedene Transmissions-
kanale modelliert. Dazu gehéren auch kurzfristige Ver-
trauensschocks, die das Vertrauen der amerikanischen
Verbraucher und Unternehmen sowie die US-Aktien-
kurse voriibergehend negativ beeinflussen.

ZUR METHODIK

Das Oxford-Modell ist ein makrodkonomisches Weltwirt-
schaftsmodell. Es stitzt sich sowohl auf theoretische
Zusammenhange als auch auf empirisch ermittelte Pa-
rameter. Die Handelspolitik beeinflusst hauptsachlich
die Nachfrage der privaten Haushalte und Unterneh-
men nach auslandischen Giitern. Das Modell umfasst
die Handelsbeziehungen zwischen den USA und ihren
grofiten Handelspartnern wie China, Kanada, Mexiko,
Japan, Korea, Taiwan und der EU-28 (einschlief3lich des
Vereinigten Konigreichs). Dabei erfasst es sowohl die
direkten Auswirkungen der modellierten Verdnderun-
gen als auch die damit verbundenen Zweitrunden-Multi-
plikatoreffekte im In- und Ausland. Dies bedeutet, dass
die wirtschaftlichen Auswirkungen erhohter Einfuhr-
zOlle fiir die beiden Lander von Interesse, die USA und
Deutschland, analysiert werden kénnen. Darliber hinaus
ermoglicht es ein Verstandnis der Auswirkungen auf das
globale Bruttoinlandsprodukt (BIP). Es sollte jedoch er-
wahnt werden, dass das Modell nur 85 Volkswirtschaften
im Detail abdeckt. Sechs regionale Blocke sind durch
Handel, Preise, Wechselkurse und Zinssatze miteinander
verbunden. Das Modell deckt nicht die verschiedenen
Handelsbeziehungen Chinas mit seinen Handelspart-
nern ab, sondern hauptsachlich nur mit den USA. Aus
diesem Grund werden die Auswirkungen auf die chine-
sische Wirtschaft in dieser Analyse nicht beriicksichtigt.

AUSWIRKUNGEN AUF DIE US-WIRTSCHAFT

In beiden modellierten Szenarien wiirde das Niveau
des realen BIP der USA in den ersten Jahren in einer
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Abb. 1

Okonomische Auswirkungen der angedrohten Zollerhéhungen von Donald Trump -
fiir die USA?
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aVergleich der zwei Szenarien mit dem Basisszenario. Basisszenario: Szenario ohne Zollerhéhungen; Szenario 1: Die
USA erheben einen 10%igen Zoll auf die Importe aller Handelspartner (auer China) und einen 60%igen Zoll auf die
US-Importe aus China, was einer Zollerhdhung von 40 Prozentpunkten entspricht; Szenario 2: Die USA erhéhen ihre
Z6lle wie in Szenario 1 und zusétzlich erhéht China als Vergeltungsmalnahme seine Z6lle auf US-Importe um

40 Prozentpunkte.

Quelle: Oxford Economics; Obst et al. (2024). © ifo Institut

Abb. 2

Auswirkungen der angedrohten Zollerh6hungen von Donald Trump auf
BIP-Komponenten - fiir die USA2
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aVergleich der zwei Szenarien mit dem Basisszenario. Basisszenario: Szenario ohne Zollerh6hungen; Szenario 1: Die
USA erheben einen 10%igen Zoll auf die Importe aller Handelspartner (auRer China) und einen 60%igen Zoll auf die
US-Importe aus China, was einer Zollerhdhung von 40 Prozentpunkten entspricht; Szenario 2: Die USA erh6hen ihre
Z6lle wie in Szenario 1 und zusatzlich erhoht China als Vergeltungsmanahme seine Z6lle auf US-Importe um

40 Prozentpunkte. Angaben in konstanten Preisen.

Quelle: Oxford Economics; Obst et al. (2024). © ifo Institut

GrofRenordnung von bis zu etwa 1 bis 1,4% geringer
ausfallen als im Basisszenario ohne Zollerhéhungen
(vgl. Abb. 1). Dabei ist der negative BIP-Effekt in Sze-
nario 2 grofer als in Szenario 1. Zudem tritt der Ho-
hepunkt der negativen Effekte in Szenario 2 erst im
Jahr 2026 ein, da die VergeltungsmaRnahmen sich
erst verzogert auswirken. Die Auswirkungen auf das
BIP nehmen im Zeitverlauf wieder ab. In Szenario 1
verschwinden sie sogar fast vollstdndig. Die Haupt-
griinde fir die Verringerung der negativen Effekte in
beiden Szenarien sind der voriibergehende Charakter
des Vertrauensschocks und die stetige Verbesserung
der US-Handelsbilanz gegeniiber dem Basisszenario.
Im Fall einer Vergeltung Chinas in Szenario 2 wiirden
die USA jedoch auch im Jahr 2028 noch BIP-Verluste in
der GréfRenordnung von etwa 2% erleiden mit leicht
abnehmender Tendenz Ubzer die Folgejahre. Weitere
Effekte sind:

- Aufgrund des erheblichen realen BIP-Riickgangs
diirfte die Gesamtbeschaftigung in den USA in
Szenario 1 um bis zu 535000 und in Szenario 2 um
bis zu 720000 Stellen sinken, wenn man das Jahr
2026 mit dem maximalen BIP-Effekt betrachtet.

- Das Verbraucherpreisniveau wiirde im Jahr 2025
im Vergleich zum Basisszenario bei Szenario 1 um
etwa 0,9% und bei Szenario 2 um 0,8 % steigen,
da hohere Z6lle die Importkosten erhéhen, die
an die Verbraucher weitergegeben werden. Das
Niveau der Verbraucherpreise bleibt auch im Jahr
2028 hoher als im Basisszenario, was auf einen
dauerhaften Kaufkraftverlust hindeutet.

- Die Terms of Trade, d.h. das Verhéltnis zwischen
Export- und Importpreisen, in den USA wiirden
sich verbessern. Dieser Effekt verschwindet aber
nach 2028.

- Der Saldo des Bundeshaushalts wirde sich auf-
grund hoherer Einnahmen aus héheren Einfuhr-
steuern deutlich verbessern. In Szenario 1 ware
das jahrliche Haushaltsdefizit im Jahr 2025 um
14 % niedriger als im Basisszenario, wobei sich
der Gesamteffekt auf 24% im Jahr 2028 erhéht.
Die Bruttostaatsverschuldung ware im Jahr 2028
um fast 3% niedriger als im Basisszenario, was ei-
ner Verringerung um 1,3 Bio. US-Dollar entspricht.

In Abbildung 2 wird der gesamtwirtschaftliche Ef-
fekt in absoluten Zahlen ausgewiesen. Der schwarze
Punkt zeigt den Gesamteffekt auf das BIP. In Sze-
nario 1 belauft sich der Gesamtverlust des realen
BIP auf 258 Mrd. US-Dollar (-1,1% in Abb. 1) im
Jahr 2025, wobei der Effekt auf einen Verlust des
realen BIP von nur 13 Mrd. US-Dollar (-0,06% in
Abb. 1) im Jahr 2028 zuriickgeht. Die Jahreswerte
lassen sich summieren, um den Effekt fiir die ge-
samte potenzielle Amtszeit Donald Trumps zu be-
rechnen. Die kumulierten BIP-Verluste (in kon-
stanten Preisen) liber den 4-Jahres-Horizont belaufen
sich in den USA auf fast 600 Mrd. US-Dollar in Szenario 1
und fast 1000 Mrd. US-Dollar in Szenario 2.

Um die Ursachen fiir die dargestellten BIP-Ergeb-
nisse fir die USA zu verstehen, wird in Abbildung 2
zudem das BIP in die Hauptkomponenten der privaten
Gesamtnachfrage zerlegt: privater Verbrauch, private
Investitionen und die Handelsbilanz.* Dabei werden
die Abweichungen zum Basisszenario erneut in abso-
luten Betrdgen angeben:

- Der Hauptgrund fiir die eher begrenzten negati-
ven BIP-Effekte liegt in den zunehmend positiven
Auswirkungen der Zollschocks auf die US-Han-
delsbilanz; da die US-Importe starker fallen als
die US-Exporte, stellen sich positive Effekte bei
den Nettoexporten ein. Trotzdem gilt es zu beto-
nen, dass sich die US-Handelsbilanz insgesamt in

! Dasich die Zollanderungen im Modell nicht auf die Hhe der

Staatsausgaben auswirken, werden diese hier nicht gesondert be-
riicksichtigt.
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beiden Szenarien verschlechtert, nur ist sie we-
niger negativ als im Basisszenario.

- Der negative BIP-Effekt geht vor allem auf den
Rickgang des privaten Konsums zurilick. Dazu
tragen vor allem eine geringere Kaufkraft (auf-
grund des hoheren Verbraucherpreisniveaus
und der niedrigeren Einkommen aufgrund des
BIP-Riickgangs), die hohere Arbeitslosigkeit und
der temporédre Vertrauensschock bei.

- Zu einem geringeren Anteil und mit starker ab-
nehmender Tendenz tragen zudem auch die pri-
vaten Investitionen zum negativen BIP-Effekt bei.
Das liegt in erster Linie am (voriibergehenden)
Vertrauensschocks und dem BIP-Riickgang, der
zu einer verringerten Investitionsnachfrage fiihrt.
Es gibt aber auch gegenlaufige Effekte, beispiels-
weise die Verbesserung der ausldndischen Net-
tonachfrage, ein sinkendender Weltolpreis und
niedrigere Finanzierungskosten aufgrund der
niedrigeren Bruttostaatsverschuldung.

AUSWIRKUNGEN FUR DIE WELTWIRTSCHAFT

Die Weltwirtschaft, besonders die exportorientierten
Lander, waren von den simulierten Zollschocks starker
negativ betroffen als die USA. In Szenario 2 wirde
das weltweite BIP im Jahr 2025 um 0,6 % niedriger
liegen als im Basisszenario und im Jahr 2028 gar um
mehr als 1%. Da die USA eine groRe und relativ ge-
schlossene Volkswirtschaft sind, leiden sie naturge-
mafR weniger unter externen Nachfrageschocks. Da-
riber hinaus wiirde der Welthandel negativ beein-
flusst werden. So sinkt die Nachfrage der US-Export-
partner gegeniiber dem Basisszenario im Jahr 2028
um 7,2%, wahrend sie aus deutscher Sicht um etwa
5,5% zuriickgeht.? Der Grund fiir den geringeren Effekt
fur Deutschland liegt darin, dass die USA, als einer der
wichtigsten Handelspartner Deutschlands, weniger
stark betroffen sind als die Weltwirtschaft.

AUSWIRKUNGEN FUR DIE DEUTSCHE
WIRTSCHAFT

Als stark exportorientierte Nation wiirde Deutschland
besonders unter den Zollerhéhungen der USA und
einem ausufernden Handelskrieg zwischen den USA
und China leiden, seinen beiden wichtigsten Handels-
partnern. Abbildung 3 zeigt die Auswirkungen der an-
gedrohten Zollerhhungen auf das deutsche BIP fiir
die Jahre 2025 bis 2028. In beiden Szenarien wird der
Effekt, anders als in den USA, zunehmend negativer,
da es dauert, bis sich der exogene Handelsschock in
der deutschen Wirtschaft bemerkbar macht. Im Jahr

2 Das Modell beriicksichtigt die Auslandsnachfrage aus der Sicht

eines Landes durch eine Variable namens Welthandelsindex. Er be-
zieht sich nur auf Nicht-Brennstoffglter, spiegelt aber den GrofRteil
des Handels wider. Er beriicksichtigt die Exportnachfrage der Han-
delspartner eines Landes, gewichtet mit den Anteilen dieser Partner-
lander an den Exporten des jeweiligen Landes, z. B. der USA oder
Deutschlands.

/5 ifo
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2028 ist das deutsche BIP in Szenario 1 um etwa 1,2%
und in Szenario 2 um etwa 1,4 % niedriger als im Ba-
sisszenario. Der negative Effekt ist damit etwas groRer
als in den USA.

Weitere relevante Effekte sind:

- Die Gesamtbeschaftigung in Deutschland wiirde
gegenliber dem Basisszenario im Jahr 2028 sin-
ken: um 195000 Personen in Szenario 1 und um
233000 Personen in Szenario 2. Dies entspricht
einem Anstieg der Arbeitslosenquote um fast
4 Prozentpunkt.

- Das Niveau des Verbraucherpreisindexes sinkt in
beiden Szenarien im Vergleich zum Basisszena-
rio leicht: So betrédgt die Inflationsrate im Jahr
2028 im zweiten Szenario 1,77 % statt 2% im
Basisszenario.

Abb. 3

Okonomische Auswirkungen der angedrohten Zollerhéhungen von Donald Trump -
fiir Deutschland?

M Szenario 1 Szenario 2
BIP-Abweichung in %
-0,29 -0,33
-1 -0,93 B
~1,10 -1,18 -1,20
-1,41 -1,43
-2 T T T )
2025 2026 2027 2028

2 Vergleich der zwei Szenarien mit dem Basisszenario. Basisszenario: Szenario ohne Zollerh6hungen; Szenario 1: Die
USA erheben einen 10%igen Zoll auf die Importe aller Handelspartner (auer China) und einen 60%igen Zoll auf die
US-Importe aus China, was einer Zollerhdhung von 40 Prozentpunkten entspricht; Szenario 2: Die USA erhdhen ihre
Z6lle wie in Szenario 1 und zusatzlich erhoht China als Vergeltungsmanahme seine Z6lle auf US-Importe um

40 Prozentpunkte.

Quelle: Oxford Economics; Obst et al. (2024). © ifo Institut

Abb. 4

Auswirkungen der angedrohten Zollerh6hungen von Donald Trump auf BIP-
Komponenten - fiir Deutschland?

m Nettoexporte Investitionen Konsum @ BIP
BIP-Abweichungin Mrd. Euro
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aVergleich der zwei Szenarien mit dem Basisszenario. Basisszenario: Szenario ohne Zollerhéhungen; Szenario 1: Die
USA erheben einen 10%igen Zoll auf die Importe aller Handelspartner (auer China) und einen 60%igen Zoll auf die
US-Importe aus China, was einer Zollerhdhung von 40 Prozentpunkten entspricht; Szenario 2: Die USA erh6hen ihre
Z6lle wie in Szenario 1 und zusétzlich erhéht China als Vergeltungsmalnahme seine Zolle auf US-Importe um

40 Prozentpunkte. Angaben in konstanten Preisen.

Quelle: Oxford Economics; Obst et al. (2024). © ifo Institut
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Erneut kann der gesamtwirtschaftliche Effekt in ab-
soluten Zahlen ausgewiesen und in die BIP-Kompo-
nenten zerlegt werden (vgl. Abb. 4). Die deutsche
Wirtschaft wiirde im Vergleich zum Basisszenario im
Jahr 2028 in Szenario 1 einen Verlust des realen BIP in
Hohe von 42 Mrd. Euro und in Szenario 2 in Hohe von
50 Mrd. Euro erleiden. Die kumulierten BIP-Verluste
fur Deutschland belaufen sich (iber den 4-Jahres-Zeit-
horizont auf mehr als 120 Mrd. Euro in Szenario 1 und
auf fast 150 Mrd. Euro in Szenario 2.

Bemerkenswert ist, dass der Effekt auf alle dar-
gestellten BIP-Komponenten negativ ist:

- Der wesentliche Unterschied zu den Effekten fiir
die USA liegt darin, dass die Auswirkungen auf die
deutsche Handelsbilanz negativ sind - und dieser
Effekt nimmt im Laufe der Zeit sogar noch zu. Die
Verschlechterung der deutschen Handelsbilanz ist
mit 12 Mrd. Euro in Szenario 1 und 17 Mrd. Euro
in Szenario 2 im Vergleich zum Basisszenario im
Jahr 2028 erheblich. Die deutschen Exporte ge-
hen in beiden Szenarien starker zuriick als die
deutschen Importe.

- Die privaten Investitionen sind der Hauptfaktor,
der fir mehr als die Halfte des BIP-Riickgangs
verantwortlich ist. Dazu tragt vor allem der be-
trachtliche Verringerung der Exporte und damit
des BIP durch die US-Zollerhéhung bei, was die
Investitionsnachfrage mindert. Darliber hinaus
spielt auch hier der negative voriibergehende
Vertrauensschock eine Rolle.

- Auch vom privaten Konsum kommt ein negativer
Beitrag zum Gesamteffekt, allerdings nur in ge-
ringem Umfang. Der wichtigste Erklarungsfaktor
ist der negative BIP-Effekt, der einen Riickgang
der verfligbaren personlichen Einkommen mit
sich bringt. Zudem wirkt auch hier der Vertrau-
ensschock temporér negativ. Ein, wenn auch be-
grenzter, ausgleichender Faktor ist das niedrigere
Verbraucherpreisniveau, welches die real verfiig-
baren Einkommen leicht erhdht.

Andreas Falke

WAS SOLLTE DIE EU JETZT TUN?

Angesichts der negativen Auswirkungen eines mogli-
chen erneuten Protektionismus unter Donald Trump
sollte die EU in zwei Richtungen vorgehen:

- Erstens muss sie sich auf ein solches Szenario
vorbereiten. Die EU sollte dazu die verbleibende
Zeit der Biden/Harris-Administration nutzen, um
die Handelsbeziehungen mit den USA auf eine
bestdndigere Grundlage zu stellen. Im besten
Fall kdnnte dies durch die Institutionalisierung
des TTC gelingen sowie die Unterzeichnung des
derzeit verhandelten Abkommens Uber kritische
Mineralien. Ein weiterer Schritt sollte darin be-
stehen, dass die EU ihre Beziehungen zu anderen
Handelspartnern fordert, indem sie mehr Freihan-
delsabkommen ratifiziert, etwa mit Australien,
dem Mercosur, Indonesien oder Indien (Sultan
et al. 2024).

- Zweitens sollte die EU in der Lage sein zu reagie-
ren, wenn Trump mit neuen Handelsbarrieren ge-
gen die EU droht. Dazu sollte die EU ihrerseits
bereit sein, glaubhafte VergeltungsmaRnahmen
anzudrohen. Das von der EU kiirzlich geschaffene
Anti Coercion Instrument kénnte den Rahmen fiir
den Beschluss und die moégliche Umsetzung sol-
cher Mallnahmen bieten. Wahrend Vergeltungs-
maflnahmen den Handelskrieg verschérfen und
die 6konomischen Effekte verschlimmern wiirden,
erscheint eine Gegenstrategie aus realpolitischer
Perspektive notig.
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Prasidentschaftswahl in den USA - zur Bedeutung der innen-
politischen Dynamik fiir die transatlantischen Beziehung

DIE AUSGANGSLAGE NACH DEN PARTEITAGEN

Die Demokraten haben mit dem Verzicht von Prasident
Joe Biden auf seine Wiederwahl und der Nominierung
von Vizeprasidentin Kamala Harris ihre Position dra-

matisch verbessert. Zuvor war davon auszugehen,
dass sich der republikanische Kandidat Donald Trump
angesichts der deutlichen Symptome der Altersschwa-
che des 81-jahrigen Biden auf einem Durchmarsch zu
einer zweiten Amtszeit befindet.
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Der Auftritt Trumps bei dem Parteitag im Juni
war nach dem Attentat auf ihn von geméaRigten To-
nen gepragt, als er die Einheit der Nation beschwor.
Gleichzeitig gab sich Trump siegessicher, den Amts-
inhaber Biden ohne weitere Umstande schlagen zu
kdnnen. Seine Zuversicht war so grof3, dass er sich
mit Senator J.D. Vance (Ohio) auf einen Vizeprésident-
schaftskandidaten einlieR, der wenig politische und
kaum aufenpolitische Erfahrung besitzt und vor allem
durch frauenfeindliche Bemerkungen aufgefallen ist.
Aus europaischer Sicht ist zudem von Bedeutung, dass
Vance ein Exponent des isolationistischen Fliigels der
Republikaner ist, der im Senat fiir die Einstellung der
Ukrainehilfe der USA pladiert hat - die Existenz der
Ukraine hatte keine Bedeutung fiir die USA. Aus poli-
tikwissenschaftlicher Sicht ist die Wahl des Vizeprasi-
denten nur minimal ausschlaggebend fiir den Wahler-
folg des tickets, doch hat Trumps Entscheidung den
Demokraten mehr Angriffsflichen gegeben. Trumps
Selbstsicherheit hat auch dazu gefiihrt, dass die von
ihm verkorperte Programmatik in personlichen Herab-
setzungen und Beleidigungen der Gegenseite und sei-
ner Kritiker besteht. Einige wenige Programmpunkte,
die in seiner weitschweifenden, unfokussierten Par-
teitagsrede hervorstachen, waren, dass er als Prasi-
dent sehr viel wirksamer die hohe Inflation bekdmpfen
werde und unter dem Slogan »energy dominance«
dafiir die vollige Deregulierung des Energiesektors und
die Erhohung der fossilen Energieproduktion vorsah.
Handelspolitisch wiederholte er sein Bestreben, die
»Ausbeutung« der USA und den »Diebstahl« von ameri-
kanischen Arbeitsplatzen durch unausgewogene Han-
delsbeziehungen mit den wichtigsten Handelspartnern
zu beenden.

Die Nominierung von Vizeprasidentin Kamala Har-
ris auf dem Parteitag der Demokraten Ende August hat
zu einer drastischen Korrektur des Krafteverhaltnisses
zwischen beiden Parteien und des Images der Kandi-
daten (der beiden Parteien) gefiihrt. Harris ist zwar
dem Wabhlvolk weitgehend unbekannt gewesen, doch
sie hat den Parteitag genutzt, sich als moderate De-
mokratin vorzustellen, die sich fiir die Belange der Mit-
telschicht einsetzt und die fiir die Freiheitsrechte ins-
besondere von Frauen (Recht auf Abtreibung) eintritt.
Rhetorisch versuchte sie, sich als zukunftszugewandte
Akteurin des Wandels darzustellen, die ein neues Ka-
pitel in der amerikanischen Politik aufschlagt. Zudem
vermied sie jede Damonisierung Trumps als Rassis-
ten und omnipotenten Demokratiefeind, sondern ver-
suchte, ihn als narzisstisch beschadigte Personlichkeit
zu definieren, die durch Machtprojektion seine vielen
personlichen Defizite kompensieren muss.

ZUR DISKUSSION GESTELLT

aufgeklarten und (hoch-)gebildeten Eliten der bei-
den Kiistenregionen darstellt. Walz soll als eine typi-
sche Alltagsgestalt wahrgenommen werden, mit dem
sich vor allem jeder Amerikaner unabhéangig von der
parteipolitischen Ausrichtung identifizieren kann. Der
Punkt hier ist, dass mit seiner Nominierung auch der
Wahrnehmung entgegengewirkt werden soll, die De-
mokratische Partei verfolge unter Kamala Harris vor
allem eine feministische Agenda. Die Demokraten ste-
hen namlich unter Harris vor der Aufgabe, die weiRe
(und auch zunehmend die nicht-weilte) Arbeiterschaft,
definiert als Amerikaner ohne Collegeabschluss, nicht
vollig den Republikanern zu tberlassen. Die Republi-
kaner haben es gerade Uber traditionelle wertkultu-
relle Themen verstanden, die weiRe Arbeiterschaft
auf ihre Seite zu ziehen. Identitatspolitische Themen
hat Harris deshalb eher heruntergespielt. Insgesamt
hat sich Harris bei der Wahl ihres running mates als
instinkt- und zielsicher erwiesen.

Eine Konsequenz der Auswechslung von Prasident
Biden durch das Team Harris/Walz ist eine Umkehrung
der Altersverhéltnisse der Kandidaten. Jetzt ist der
78-jahrige Trump der Vertreter der dlteren Generation,
der nicht mehr mit seiner Vitalitat prahlen kann und
der selbst damit rechnen muss, dass seine Fehlleis-
tungen und Aussetzer sehr viel sichtbarer werden.
Die fast 20 Jahre jiingere Harris mit siidasiatischen
und karibisch-schwarzen Wurzeln kann ihr Potenzial
ausspielen, jiingere und diversere Wahlergruppen (die
Tik-Tok-Generation) anzusprechen, die fiir Biden nicht
mehr mobilisierbar waren.

Die Entscheidung der Demokraten fiir Kamala
Harris als Prasidentschaftskandidatin hat nicht nur zu
einer Revitalisierung der Partei gefiihrt (drastische Zu-
nahme der Wahlkampfspenden, Engagement von Frei-
willigen), sondern den demokratischen Wahlprozess in
den USA revitalisiert. Sie hat ein neues Chancengleich-
gewicht hergestellt, in dem beide Seiten Aussicht auf
Erfolg haben kénnen. Ob diese Veranderung auch zu
einem Wettkampf liber bessere Politikentwdirfe fiihrt,
ist damit noch nicht beantwortet. Auf den Parteitagen
und den Wahlkampfauftritten wird vor allem sym-
bolische Politik betrieben, die auf Stimmungen und
Befindlichkeiten bestimmter Wéhlergruppen eingehen
und mediale Akzente setzen soll.

DIE POLITISCHE STIMMUNGS-
LAGE: ORIENTIERUNG NACH
INNEN

Europdische und auslandische
Beobachter schauen vor allem

Prof. Dr. Andreas Falke

ist Professor Emeritus fiir
Auslandswissenschaften mit
Schwerpunkt USA an der
Friedrich-Alexander-Universitat
Erlangen-Nirnberg und Direktor
des Deutsch-Amerikanischen
Instituts Nirnberg.

Mit der Giberraschenden Nominierung ihres Vize-
prasidentenkandidaten Tim Walz, dem demokrati-
schen Gouverneur aus Minnesota, wahlte Harris ei-
nen unpratentiésen Reprasentanten (zumindest seiner
Herkunft her) des kleinstadtischen landlichen Ame-
rikas, der als Highschoollehrer und Footballtrainer
(»Coach Tim«) das Gegenbild zu den weltoffenen,

darauf, welche Signale die Partei-
tage in Bezug auf die AuRenpoli-
tik der USA und ihrer Rolle in der
Weltpolitik senden. Trotz zweier
kriegerischer Auseinandersetzun-
gen (Ukraine, Naher Osten) war
auf beiden Parteitagen jedoch
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eine starke Binnenorientierung festzustellen. Trump
ging es vor allem um die populistische Mobilisierung
seiner Basis, um sich so als Fiihrer einer Bewegung
zu erhalten, der Folgsamkeit einfordert. Zur AuRen-
politik merkte er nur an, dass die russische Invasion
der Ukraine im Februar 2022 und der Terroriberfall
der Hamas auf Israel unter seiner Agide nie stattge-
funden hatten. Dabei unterschlug er, dass er selbst
wahrend seiner Prasidentschaft die USA isolationis-
tisch in Europa positioniert und schon die Gespréche
Uber einen Rickzug aus Afghanistan in Gang gesetzt
hatte.

Flr Harris stand auf dem Parteitag die Einigung
der wenig homogenen Partei im Vordergrund. Fli-
gelkdmpfe zwischen progressiven und gemaRigten
Demokraten umging sie, indem sie fiir innenpolitische
Reformen in der Gesundheitsversorgung, der Kinder-
und Altenbetreuung (»care economyc) und eher fiir po-
pulistische Malnahmen gegen die vermeintliche Preis-
treiberei von Supermarktketten pladierte. Auch stellte
sie Unterstilitzung fiir den Ersterwerb von Wohn-
immobilien in Aussicht. Explizit verzichtete sie auf Aus-
sagen, dass sie die Aufienpolitik der Biden-Adminis-
tration fortsetzen wolle, verwies aber darauf, dass sie
in Bezug auf den Nahostkonflikt bei aller Unterstiit-
zung fiir Israel das Leiden der Palastinenser starker
berticksichtigen wolle. Sie unterstiitzte die Einbindung
der USA in das globale Allianzsystem sowie die Zu-
gehorigkeit zur NATO und betonte, dass die USA die
Unterstiitzung der Ukraine fortsetzen miisse. Die USA
misse die globale Hegemonialmacht bleiben und auf
Basis einer »muskularen« AufRenpolitik die Hegemo-
nieanspriiche Chinas abwehren. Keine Aussagen gab
es zur Handelspolitik oder zu weitergehenden MaR-
nahmen zur Bekampfung des Klimawandels. Implizit
wurde hier Kontinuitat mit der Biden-Administration
signalisiert.

Die Binnenorientierung der Politik kommt in den
Topthemen zum Ausdruck, die sich in den Umfragen
ablesen lassen: Die Wirtschaftslage, insbesondere
die Inflation, der Umgang mit dem Einwanderungs-
druck an der Stidgrenze und der Schutz des Rechts
auf Abtreibung. Harris nannte aber noch ein grund-
satzlicheres Problem, das bei den Wahlen auf dem
Spiel steht: Die Verfasstheit der USA als demokrati-
sches Gemeinwesen. Nach Harris geht es darum, die
rechtsstaatlichen Prozesse, die Integritat des Wahl-
prozesses und die friedliche Ubergabe der Macht
sicherzustellen.

IMPLIKATIONEN FUR EUROPA UND DIE
GEOPOLITISCHEN UND GEOOKONOMISCHEN
THEMEN

Die Beschaftigung mit den Diskursen und Themen-
setzungen von Parteitagen lasst nur beschrankte
Schliisse darauf zu, wie sich die amerikanische Welt-
politik und das Verhaltnis zu Europa nach den Wahlen
unter der siegreichen Kandidatin oder des Kandida-

ten entwickelt. Zu berticksichtigen ist hier auch die
Hinterlassenschaft der Biden-Regierung. Eine zweite
Amtszeit von Prasident Trump wiirde einen dramati-
schen Bruch bedeuten. Allerdings gibt es Grundstro-
mungen, die Trump in seiner ersten Wahl erfolgreich
aufgegriffen hat, die auch die Politik der Demokra-
ten beeinflussen. Dazu gehéren: eine Tendenz zum
Isolationismus, zur Anti-Globalisierung und zu einer
restriktiven Einwanderungspolitik bzw. einer besseren
Sicherung der siidlichen Grenze.

Drei Politikfelder sind entscheidend fiir die trans-
atlantischen Beziehungen unter einer neuen Admi-
nistration: Klimaschutz, Sicherheitspolitik angesichts
der russischen Aggression und die transatlantischen
Handelsbeziehungen.

Klimaschutzpolitik

Die Biden-Administration ist nach dem Austritt der
USA aus dem Pariser Abkommen durch Trump im Jahr
2017 dem Abkommen wieder beigetreten - eher ein
symbolischer Akt. Die wirkliche Leistung der Biden-
Administration in Sachen Klimaschutz war die Verab-
schiedung des irrefiihrend benannten Inflation Reduc-
tion Act (IRA) 2022, ein kompliziertes Gesetzeswerk,
das umfangreiche Subventionen, Kreditbiirgschaften
und Steuererleichterungen fiir erneuerbare Energien,
den Kauf von Elektrofahrzeugen, die Férderung emissi-
onsarmer Technologien und Produktionsverfahren vor-
sieht. Im Gegensatz zu in Europa verfolgten Ansatzen
setzen die Demokraten nicht auf Emissionshandels-
systeme oder auf eine Steuer auf fossile Energietrager.
Harris hat bisher nicht zu verstehen gegeben, dass sie
Uber den IRA mit einem Umfang von 369 Mrd. US-Dol-
lar hinausgehen wiirde.

Trump dagegen stellt seine Ablehnung, ja Ver-
achtlichmachung, von Wind- und Solarenergie in den
Vordergrund und baut dagegen auf die vollige Dere-
gulierung fossiler Energieerzeugung und die Zulas-
sung der Exploration auf bundesstaatlichem Land und
Naturschutzgebieten. Die entscheidende Frage un-
ter einer Trump-Administration wird sein, ob der IRA
weiterhin Bestand haben wird. Den IRA aufRer Kraft
zu setzen, dirfte Trump nicht so leichtfallen, da es
dazu der Zustimmung beider Kammern des Kongres-
ses bedarf. AuBerdem profitieren tiberproportional
viele republikanische Wahlbezirke von den Forder-
mafinahmen des IRA. Selbst wenn die Republikaner
die Mehrheit in beiden Hausern erreichen, ware eher
eine Modifikation des Gesetzes wahrscheinlich. Eine
Gemeinsamkeit zwischen beiden Parteien in der Kli-
maschutzpolitik muss noch hervorgehoben werden:
Der Ausbau der Kernenergie als CO,-arme Energie-
quelle und die Entwicklung kleiner modularer Reak-
toren wird von beiden Parteien unterstiitzt und im
IRA als forderungswiirdig anerkannt. Ein Sieg Donald
Trumps konnte mittelfristig den Ausbau von Wind-
und Solarenergie verlangsamen und Innovationen in
diesen Technologien beeintrachtigen.
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Sicherheitspolitik und die Unterstiitzung fiir die
Ukraine

Die erste Trump-Administration stand nicht vor unmit-
telbaren sicherheitspolitischen Herausforderungen.
Sie konnte ihren isolationistischen Instinkten folgen
und unter dem Druck des Ausstritts aus der NATO die
Verblindeten in Europa dazu bewegen, ihre Verteidi-
gungsausgaben auf das vereinbarte 2% -Ziel zu erh6-
hen. Die Annexion der Krim und des Donbass in der
Ukraine war schon von der Vorganger-Administration
hingenommen worden und erforderte keine Korrektu-
ren. Der Austritt aus dem Abkommen zur Begrenzung
der iranischen Atombewaffnung, des Joint Compre-
hensive Plan of Action, war vielleicht die auffalligste
nicht-kooperativer Handlungen der Trump-Adminis-
tration und hatte trotz der einseitigen Setzung auf
Sanktionen keine spiirbaren Folgen. Dasselbe lasst
sich auch fiir die Nordkoreapolitik konstatieren. Rhe-
torischer Extremismus, der an der republikanischen
Basis gut ankam, verdeckte die mangelnde Handlungs-
bereitschaft der Administration.

Mit dem Wahlsieg Joe Bidens kehrte seit 2021
ein zivilerer Umgangston in die transatlantische Si-
cherheitspolitik zurilick. Doch die sicherheitspoliti-
schen Herausforderungen nahmen mit dem miss-
gliickten Abzug aus Afghanistan, der vollendete, was
die Trump-Administration angestoRen hatte, eher zu.
Beide Administrationen folgten den jeweils isolationis-
tischen Stimmungen in ihren Lagern. Wenig bedacht
wurden die Folgen eines liberhasteten Abzugs auf die
Stellung der USA als Sicherheitsgarant.

Der Uberfall Russlands auf die Ukraine im Fe-
bruar 2022 fuhrte zur Riickkehr eines aktiven sicher-
heitspolitischen Engagements in Europa, wobei die
amerikanische Militérhilfe so angelegt war, dass es der
Ukraine gelang, sich gegen die russische Aggression
zur Wehr zu setzen. Kamala Harris hat keinen Zweifel
daran gelassen, dass diese Unterstilitzung auch in ihrer
Administration fortgesetzt wird. Auch dirfte es ihr
gelingen, im Kongress traditionelle Republikaner fiir
die Unterstiitzung der Ukraine zu gewinnen.

Flr eine zweite Trump-Administration stellt die
Ukrainehilfe ein Dilemma dar. Trumps Aussage, dass
unter ihm Russland die Ukraine nie tiberfallen hatte,
ist irrelevant. Seine Ermutigung Putins, dieser kdnnen
mit den Landern, die die 2%-Verpflichtung nicht erfiil-
len, das machen, was er wolle, ist unglaubwiirdig. Die
unmittelbar gefahrdeten NATO-Verbiindeten, die bal-
tischen Lander und Polen, selbst die Bundesrepublik,
erfiillen die Verpflichtungen, die Lander aber, die weit
hinter dem 2%-Ziel zuriickliegen, sind Italien, Spa-
nien und Kanada. Zweifel sind angebracht, ob diese
Lander ins Visier von Putins aggressivem Verhalten
geraten werden. Bei einer erneuten Amtsiibernahme
Trumps wirde die Ukrainehilfe zu einer Belastungs-
probe fiir das transatlantische Verhaltnis, aber auch
Trump wiirde das grofRe Risiko eingehen, schwach zu
erscheinen, wiirde er Putin einen Sieg in der Ukraine
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erlauben. Fiir die europaischen Verbiindeten kénnte
eine Chance darin bestehen, Trump die weitere Un-
terstitzung der Ukraine »abzukaufen«, etwa durch
vermehrte Waffenkdufe.

Handelspolitik

Die Handelspolitik einer klinftigen Trump-Administra-
tion stellt die groRte Herausforderung fiir Europa und
die transatlantischen Handelsbeziehungen dar. Trump
sieht pauschale Z6lle von 10 bzw. 20 % auf alle Im-
porte vor. Fir chinesische Einfuhren soll ein Zollsatz
von 60% gelten, China soll der Meistbegilinstigungs-
status entzogen werden. Der Trump Reciprocal Trade
Act sieht vor, dass die USA ihre Zollsatze reziprok an
die Zollsatze ihrer Handelspartner anpassen. Ergdnzt
werden diese strikten Buy American-Bestimmungen
fur offentliche Gebietskorperschaften. Dass derar-
tige Bestimmungen inflationstreibend sind, bestreitet
Trump. Das Paket hat die Zustimmung der Republika-
ner, ist aber nichts anderes als ein Fahrplan fiir einen
globalen Handelskrieg. Das Problem fiir Europa und
die anderen Handelspartner der USA ist, dass es kei-
nen Verhandlungsspielraum gibt und sich als Option
praktisch nur noch reziproke VergeltungsmaRnahmen
anbieten.

Die Biden-Administration und die Demokraten
haben sich ebenfalls von einer liberalen Handelspo-
litik verabschiedet. Die meisten Z6lle, die Trump als
Prasident gegenlber China eingefiihrt hat, haben sie
unangetastet gelassen. Prasident Biden hat jlingst
chinesische Solarpaneele mit einem 50%igen Zollsatz
und chinesische Elektroautos mit einem Zollsatz von
100 % belegt. Die wichtigste handelspolitische Initia-
tive das Indo-Pacific Economic Framework diskutiert
die Resilienz von Lieferketten, reziproke Handelsli-
beralisierung ist nicht vorgesehen. Die trade policy
for workers sieht Handelspolitik als Instrument zur
Durchsetzung hoher Sozial- und Umweltstandards
an. Das Ziel der handelspolitischen Strategen der De-
mokraten ware eine US-EU-Allianz gegeniiber China.

FAZIT

Unter einer Prasidentin Harris bestehen Freirdume zur
kooperativen Aushandlung von Lésungen in der Kli-
maschutz-, Sicherheits- und Handelspolitik. Besonders
in der Sicherheitspolitik wird allerdings auch unter
einer Harris-Administration der Druck auf Europaer
und insbesondere Deutschland bestehen bleiben, ihre
Anstrengungen und ihr Engagement zu erhéhen. Unter
Trump dirften diese Spielrdume duRerst gering sein,
besonders in der Handelspolitik. Am meisten missen
die Partner der USA einen ganz anderen Faktor fiirch-
ten: Die Unberechenbarkeit und das impulsgelenkte
Verhalten von Donald Trump. Sie macht Antizipation
und Vorausplanung unmoéglich.
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Amerika wahlt - auch hartere Markt-Macht-Bedingungen

fiir Europa

Unabhangig vom Ausgang der US-Wahlen wird Wash-
ington den geodkonomischen Wettbewerb mit China
intensivieren, der erhebliche Auswirkungen auf Europa
hat. Diese Spannungen kénnten zu einer zweigeteilten,
deglobalisierten Welt fihren und europdische Unter-
nehmen vor groRRe Herausforderungen stellen. Es ist
hochste Zeit, dass die EU »weltpolitikfahig« wird, um
Europas Sicherheit und Wohlstand zu verteidigen.

US-STRATEGIE DER WIRTSCHAFTLICHEN
ENTKOPPELUNG

In der zunehmend polarisierten amerikanischen Ge-
sellschaft finden die beiden groflen Parteien selten
Gemeinsamkeiten, aufler in ihrer Haltung gegeniiber
China. Je naher die US-Prasidentschaftswahlen am
5. November 2024 riicken, desto mehr wird die kriti-
sche Rhetorik gegeniiber China zunehmen. Oftmals
werden die im Wahlkampf getétigten Aussagen nach
den Wahlen nicht in der aufgeheizten Form umgesetzt.
Kritik an China war auch frither nicht ungewohnlich;
Bill Clinton etwa wetterte im Wahlkampf gegen das
Land, trieb dann aber Chinas Mitgliedschaft in der
Welthandelsorganisation (WTO) voran. Heute jedoch
bereuen viele konservative und liberale Amerikaner
diesen Schritt und behaupten, dass gerade diese grof3-
ziigigen Zugestandnisse zum Aufstieg Chinas beigetra-
gen hatten. China hat andererseits die Marktwirtschaft
und die politischen Ideale des Westens nicht in der
erhofften Weise adaptiert.

Ironischerweise tibernimmt Amerika jetzt die mer-
kantilistische Politik Chinas und ermutigt seine Ver-
blindeten, dasselbe zu tun, um Chinas Wachstum zu
hemmen. Der Druck der USA auf ihre Partner wird sich
unabhangig vom Ausgang der amerikanischen Wahlen
erh6éhen, mit dem Ziel, den wirtschaftlichen Fortschritt
Chinas in Schliisseltechnologien einzuddmmen. Statt
auf Einbindung setzt Amerika auf eine Strategie der
wirtschaftlichen Entkoppelung, um Chinas Fortschritt
in Technologie und Militér zu verlangsamen.

AUSWIRKUNGEN AUF
AMERIKAS ALLIERTE

Wachsende Spannungen zwi-
schen den USA und China kénn-
ten nicht nur internationale Or-
ganisationen wie die WTO spalten,
sondern auch Lander mit Doppel-
strategien wie Deutschland beein-
trachtigen, die sowohl enge Sicher-
heitsbeziehungen zu den USA als
auch bedeutende wirtschaftliche

Verbindungen zu beiden Supermachten pflegen. Mit
steigenden Kosten solch einer doppelten Ausrichtung,
besonders im Techbereich - man nehme das Beispiel
5G und Huawei -, kdnnte der technopolitische Ein-
flusskampf dazu fiihren, dass die USA Verbiindete
unter Druck setzen, sich zwischen Handelspartnern
zu entscheiden, was letztendlich in einer von ameri-
kanischen und chinesischen Standards zweigeteilten
Welt resultiert.

Geodkonomische Instrumente spielen bei inter-
nationalen Konflikten eine immer groRere Rolle. Ins-
besondere die USA und China setzen ihre Marktstarke
geostrategisch ein. Die Vereinigten Staaten verwenden
wirtschaftliche Hebel, um Chinas Fortschritte zu be-
grenzen oder sie sogar umzukehren. In diesem Zusam-
menhang dient die Wirtschaft nicht mehr nur als Ziel,
sondern als Mittel zu geostrategischen Zwecken. So
wird der Wirtschaftskampf Teil der Rivalitdt zwischen
den Staaten.

WIRTSCHAFT ALS WAFFE

Es ist absehbar, dass auch die zuklinftige US-Admi-
nistration weiterhin Daten-, Handels-, Energie- und
Finanzstrome manipulieren wird, insbesondere durch
den Einsatz von (Sekundar-)Sanktionen. Das Spiel der
Krafte auf sogenannten freien Markten tritt noch mehr
in den Hintergrund und wird von den USA nur so lange
akzeptiert, wie es dem politischen Ziel geostrategi-
scher Dominanz dient. Dies ware eine Abkehr vom mo-
dernen, liberalen Prinzip des freien Marktes und der
Win-Win-Philosophie, hin zu einem merkantilistischen,
vorindustriellen Denken einer Nullsummenlogik: Wenn
einer gewinnt, verlieren die anderen.

Deutsche Unternehmen mit internationaler Aus-
richtung sind zunehmend von den geo6konomischen
Strategien der Supermachte USA und China betroffen.
Deutschland ist eine der am starksten verflochtenen
und damit umso mehr von einer méglichen Deglo-
balisierung betroffenen Volkswirtschaften der Welt.
Wahrend deutsche Firmen bisher Vorteile aus der
Globalisierung gezogen haben, kdnnten sie im Zuge
eines chinesisch-amerikanischen Machtkampfes und
resultierender protektionistischer Mallnahmen auch
Verluste erleiden.

DEGLOBALISIERUNG UND RESILIENZ

Deutsche Unternehmen miissen sich auf eine mogliche
Deglobalisierung einstellen und ihre Lieferketten unab-
hangiger von China gestalten, um widerstandsféhiger
zu werden. Unternehmen in den Vereinigten Staaten
und Europa stehen vor der Herausforderung, ihre »Effi-
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zienz« zugunsten von mehr »Resilienz« zu liberdenken.
Mit Begriffen wie Nearshoring, Reshoring oder Friend
Shoring, richten sie ihre Aufmerksamkeit darauf, Pro-
duktionsketten aus China zuriickzuverlegen.

Vor allem der Technologiebereich wird durch die
Regierungen der USA und anderer Lander noch stérker
dazu angehalten, diesen Weg zu beschreiten. Insbeson-
dere will Washington sicherstellen, dass Lieferketten,
die fiir strategisch wichtige Industrien sind, weniger
abhangig von chinesischer Produktion werden.

Selbst die Regionalisierungsstrategien einiger
deutscher Unternehmen, die nur lokale Lieferketten
nutzen und Produkte flr den asiatischen Markt aus-
schlieBlich dort fertigen, kdnnten ins Leere laufen,
wenn die Konkurrenz zwischen China und den USA
eskaliert und die USA ihre Wirtschaftsmacht durch
Sanktionen ausspielen.

In der ersten Amtsperiode von Donald Trump
setzten die USA europdische Unternehmen, die mit
dem Iran Handel trieben, wirtschaftlich unter Druck.
Dies konnte ein Modell fiir Washingtons Strategie im
Umgang mit anderen missbilligten Regimen sein. Zum
Scheitern verurteilt waren die Bemiihungen der euro-
paischen Regierungen, durch die am 29. Januar 2019
ins Leben gerufene INSTEX (Instrument in Support of
Trade Exchanges), die Sanktionen zu umgehen und den
Zahlungsverkehr mit dem Iran aufrechtzuerhalten. Eu-
ropa konnte sich gegen den geo6konomischen Einfluss
der USA nicht behaupten, da auch die europaischen
Unternehmen erkannten, dass der gréfiere Markt nicht
im Iran, sondern in den USA lag. Um in den USA Ge-
schafte zu tatigen oder Transaktionen (iber den Dollar
abzuwickeln, miissen sich Unternehmen noch immer
den politischen Realitaten der US-Wirtschafts- und
Militarmacht stellen.

VORBOTEN EINES WIRTSCHAFTSKRIEGS

Nur wenige der westlichen Medien haben bemerkt,
dass sich ein umfassender Wirtschaftskrieg zwischen
den USA und China anbahnt: Mit der Unterzeichnung
des CHIPS Act am 9. August 2022 hat US-Prasident Joe
Biden einen Wirtschaftskrieg gegen China eingeleitet,
um Chinas Entwicklung zu drosseln, indem er den Ex-
port fortgeschrittener Halbleiter mit US-Technologie
nach China beschrankt. Die chinesische Fiihrung wie-
derum weiB, dass ihr Land die neueste Chiptechno-
logie benétigt, wenn es in der wirtschaftlichen Wert-
schopfungskette weiter aufsteigen und modernste
technische Giiter und Dienstleistungen produzieren
will.

Der Techwettstreit steht im Kern des chine-
sisch-amerikanischen Konflikts; vor allem hochmo-
derne Chiptechnologien gelten als entscheidend fiir
die kiinftige wirtschaftliche und militarische Uberle-
genheit. Die neuen und aufkommenden Technologien
- Kiinstliche Intelligenz (KI), Robotik, Big Data, Biotech-
nologie, 3-D-Druck, das Internet der Dinge (Internet of
Things loT) - gelten als die Treiber des Wirtschafts-
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wachstums und der militarischen Starke und erfordern
alle hochentwickelte Halbleiter.

TAIWAN IM ZENTRUM DES KONFLIKTS

Aufgrund seiner fortschrittlichen Technologien in der
Halbleiterfertigung - sowie seiner geografischen Lage -
befindet sich Taiwan im Brennpunkt des Wettbewerbs
zwischen China und den USA. Im Gegensatz zu Wirt-
schaftssanktionen stellt Taiwan eine Angelegenheit
dar, bei der Peking nicht bereit ist, Zugestandnisse
zu machen.

In den USA hingegen herrscht die Meinung vor,
dass China aufgrund der eigenen Wirtschaftskrise ei-
nen Konflikt meiden wird. Dabei wird oft auRer Acht
gelassen, dass Chinas Fiihrer Xi Jinping durch natio-
nalistische Rhetorik von den Problemen des Landes
ablenken konnte. Einige in Chinas Elite glauben sogar,
eine Krise dhnlich der Kubakrise konne dazu fihren,
dass die USA Chinas Interessen ernster nehmen.

Im aktuellen Wahlkampf méchte die Biden/Har-
ris-Regierung keinen Konflikt mit China. Sie hat mit
dem sich hinziehenden Krieg in der Ukraine und dem
wachsenden Engagement im Mittleren Osten alle
Hande voll zu tun. Doch angesichts der Tatsache,
dass Asien als die Zukunft der USA angesehen wird,
und wegen des zusehends anti-chinesischen politi-
schen Umfelds kann keine US-Regierung umhin, die
Unabhangigkeit Taiwans zu unterstiitzen. Die Repu-
blikaner kritisieren die Biden/Harris-Regierung bereits
dafiir, dass sie gegenliber China »weich« sei, obwohl sie
Trumps wirtschaftliche Beschrankungen gegen China
ausgeweitet hat und Président Biden mehrmals gesagt
hat, dass die USA Taiwan verteidigen wiirden.

Taiwan stellt fiir China eine noch gréfRRere Heraus-
forderung als fir die USA dar. China ist sich der Risiken
einer Invasion bewusst; laut Xi Jinping mdchte es diese
vermeiden. Ein solcher Angriff ware erst denkbar, wenn
samtliche anderen MaRnahmen, wie Cyberangriffe,
Zolle und Sanktionen, oder sogar eine Seequarantane,
analog zur Kubakrise, fehlschlagen sollten.

Beim aktuellen sino-amerikanischen Kraftemessen
ist Europa bislang nur Zuschauer, im schlimmsten Fall
aber wird es zum zentralen Verlierer werden, wenn es
nicht schnell entscheidungs- und handlungsfahig wird
und seine Interessen verteidigt.

EUROPA IN DER ZWICKMUHLE

In dieser von geo6konomischen und geopolitischen
Risiken gepragten neuen Weltordnung gewéhrt nur der
europadische Verbund die nétige Marktmacht und Hand-
lungsoptionen, damit Europas Lander weiterhin selbst-
bestimmt wirtschaften und leben kdnnen. Begriffe wie
»strategische Unabhéngigkeit« und »Autonomie« ver-
schleiern momentan jedoch lediglich die unzureichende
Entscheidungs- und Handlungskompetenz der Europa-
ischen Union, die fiir eine erfolgreiche Anpassung an
diese neue Ordnung dringend erforderlich ist.
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Vor allem, auch weil China als militarischer Ri-
vale zu den USA aufgestiegen ist und sich die USA
verstarkt nach Asien orientieren, sollte Europa da-
rauf hinarbeiten, sich selbst verteidigen zu kénnen.
Unabhangig vom Ausgang der US-Wahlen werden die
Europder mehr fiir ihre Landesverteidigung gegen ein
revanchistisches Russland und den Wiederaufbau der
Ukraine ausgeben missen. Unter einem moglichen
Oberbefehlshaber Trump wéren die NATO und das
Schutzversprechen der USA gegeniiber Europa nicht
mehr viel Wert. Die Europder miissten umso mehr fir
ihre eigene Sicherheit investieren.

Doch es geht jetzt nicht darum, die haufig bemiih-
ten »2 %« der Wirtschafsleistung moglichst fir ameri-
kanische Militargliter auszugeben, um eine durchaus
denkbare US-Regierung unter Donald Trump zu be-
schwichtigen. Dies ware genauso nachhaltig, wie auf
Schutzgelderpressungen einzugehen. Indem die Euro-
pder vielmehr eigene, von den USA unabhangige mili-
tarische Fahigkeiten entwickeln - im konventionellen
wie im nuklearen Bereich -, kénnen sie Erpressungs-
versuchen einer moglichen zweiten Trump-Regierung
oder auch der russischen Flhrung vorbeugen.

BUTTER ODER KANONEN?

Daflir sind umfangreiche Investitionen nétig. In einer
Zeit knapper Haushalte konnte indes jede Umschich-
tung von Sozialausgaben (Butter) zu Verteidigung (Ka-
nonen) oder Ukrainehilfe extremistischen Parteien
Zulauf bringen, die ohnehin schon wegen der Unfa-
higkeit der Politik, drangende Probleme zu (&sen, an
den Wahlurnen profitieren.

Durch gemeinsame Schulden kénnte Europa ge-
starkt und der Wiederaufbau der Ukraine finanziert
werden, was den Konflikt zwischen Sozial- und Ver-
teidigungsausgaben mildern wiirde. Statt ihre Wah-
rungsreserven und Ersparnisse zur Unterstltzung
der US-Wirtschaft und -Militarausgaben zu nutzen,
kdnnten europaische Lander und Investoren sie in die
Starkung des Euro und Europas sicherheitspolitische
Fahigkeiten, digitale Infrastruktur und Zukunftstech-
nologien investieren, um sich fiir den durch den chi-
nesisch-amerikanischen Wettbewerb verscharften
geodkonomischen Wettkampf zu riisten.

RISIKODIVERSIFIZIERUNG FUR ANLEGER

Ein tiefer, liquider Markt sicherer EU-Anleihen bote
angesichts der exorbitanten US-Staatsverschuldung
internationalen Anlegern eine Moglichkeit zur Risikodi-
versifizierung: Sie konnten ihr Geld statt in US-Staats-
anleihen in auf Euro lautenden europdischen Bonds
parken. Denn mit einem fiir 2024 vorhergesagten
Staatsdefizit von 35 Bio. US-Dollar und den gestie-
genen Zinsen wird die finanzpolitische Lage der USA
zusehends unhaltbar.

Investoren, die weiterhin in US-Staatsanleihen in-
vestieren, riskieren viel. Offenbar sind die Lektionen

aus der Finanzkrise 2007/2008 nicht ganzlich umge-
setzt worden. Unabhéngig vom politischen Kurs wer-
den die Amerikaner auch kiinftig weit Gber ihre Mit-
tel hinaus konsumieren, wirtschaften und aufriisten
missen. Soziale Sicherungssysteme geraten aufgrund
demografischer Entwicklungen finanziell unter Druck,
wahrend zugleich massiv in die Riistung gegen China
investiert wird, mit Krediten finanziert.

Es ist mittlerweile fraglich, ob die USA ihre Schul-
den je werden zuriickzahlen kdnnen. Daflir mussten sie
ein enormes, selbst tragendes Wirtschaftswachstum
generieren, das nicht mehr durch weiteres Schulden-
machen getrieben wird. Oder die USA kénnten sich
ihrer exorbitanten Schulden durch eine ebenso exor-
bitante Inflation und Abwertung ihrer Wahrung entledi-
gen. Die USA stecken jedoch in einem Dilemma: Einer-
seits ist ihnen daran gelegen, durch lockere Geldpolitik
Inflation zu begilinstigen und ihre Wahrung zu schwa-
chen, um Schulden loszuwerden und Vorteile beim
Export zu erwirken. Andererseits stoRt diese Strategie
an ihre Grenzen, wenn internationale Marktteilnehmer
beginnen, an der Stabilitat der Wahrung zu zweifeln.
Die in den vergangenen Jahren massiv angewach-
sene Schuldenlast stellte die USA vor keine grofieren
Schwierigkeiten, solange die Lieferanten ihre Erlose in
den USA reinvestierten. Sollten Investoren jedoch noch
groflere Zweifel an der Produktivitat, Wirtschaftskraft
und Geldwertstabilitdt der USA entwickeln und ihre
Erlose fiir Waren und Dienstleistungen auf anderen
internationalen Finanzmarkten verwenden, wiirden
der Dollar und die US-Wirtschaft unter Druck geraten.

DER EURO ALS GLOBALE LEITWAHRUNG

Wahrend China die geo6konomischen Implikationen
der Wahrungspolitik klar erkannt hat und Schritte
unternimmt, um den Dollar perspektivisch als Welt-
leitwahrung abzuldsen, fehlt es in Europa an entspre-
chenden Versuchen, um den Euro zu einer globalen
Leitwahrung weiterzuentwickeln. Zwar nimmt welt-
weit der Anteil des Euro an den Wahrungsreserven zu,
aber Initiativen, den Euro zu einem geodkonomischen
Machtmittel zu entwickeln, gibt es bislang nicht.

Dabei kdnnten europdische Staaten und institutio-
nelle Anleger ihre Kapitalreserven gewinnbringender
und strategisch sinnvoller in den Euro und die 6kono-
mische und militarische Ertlichtigung Europas inves-
tieren, als die Verschuldung der USA zu finanzieren. So
wiirde der Kontinent fiir den geodkonomischen Wett-
kampf gewappnet. Ein starker Euro sichert der EU nicht
nur wirtschaftliche Handlungsfahigkeit, sondern auch
die Moglichkeit einer eigenstandigen europdischen
Auften- und Sicherheitspolitik.

EUROPAS ENTSCHEIDUNGS- UND
HANDLUNGSFAHIGKEIT

Die Europdische Union ist in besonderem Mafte an-
fallig fur die »Teile und beherrsche«-Strategien der
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GroRmachte, allen voran Chinas und der USA. Um ihre
politische Anfalligkeit zu Giberwinden und ihre Hand-
lungsfahigkeit zu verbessern und »weltpolitikfahig«
zu werden, sollte die EU in der AuRen- und Sicher-

Markus Jaeger
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heitspolitik von der Illusion der Einstimmigkeit hin zu
einer realistischeren Konsensfindung in Form einer
qualifizierten Mehrheitsentscheidung finden.

US-Handels- und Wirtschaftspolitik nach den

Priasidentschaftswahlen

Die US-Prasidentschaftswahlen am 5. November
2024 kdnnten zu einem dramatischen Wandel in der
US-Wirtschaftspolitik fihren. Aus Griinden der natio-
nalen Sicherheit dirften die gegen China gerichte-
ten Handels- und Investitionsbeschrankungen wei-
ter verscharft werden, unabhangig davon, wer zum
Prasidenten bzw. zur Prasidentin gewahlt wird. Die
Politik einer Trump-Regierung kdnnte jedoch zu mas-
siven Stérungen des internationalen Handels und der
Weltwirtschaft fiihren. Eine Reihe anderer radikaler
Vorschlage, darunter die Besteuerung von Kapitalzu-
flussen und die Abschaffung der Einkommensteuer
zugunsten von Einfuhrzollen, diirfte auf erheblichen
innenpolitischen Widerstand stofRen. Im Vergleich
dazu durfte eine demokratische Regierung unter
Kamala Harris fiir relative Kontinuitat sorgen, doch
auch die Handelspolitik wiirde sich weiter in Richtung
eines graduell starkeren Protektionismus entwickeln.

BEFUGNISSE DES PRASIDENTEN UND
WIRTSCHAFTSPOLITIK

Die US-Verfassung verleiht dem Kongress die Befugnis,
den AuRenhandel zu regeln. Der Kongress hat jedoch
wichtige handels- und investitionsrelevante Kompe-
tenzen an den Prasidenten delegiert. Dieser kann sich
auf verschiedene nationale Handels-, Sicherheits- und
Notstandsgesetze berufen, um weitreichende handels-
und investitionsrelevante MalRnahmen zu ergreifen
(vgl. Tab. 1).

Die US-Regierung verfligt Uber umfangreiche Be-
fugnisse zum Verhangen von Einfuhrbeschrankungen
fur grenziberschreitende Handels+- und Investitions-
strome, sei es im Falle einer substanziellen Bedrohung
der US-Industrie, einer diskriminierenden Handels-
politik anderer Lander oder eines VerstoRes gegen
bestehende Handelsabkommen oder aus Griinden

investitionsbezogenen MalRnahmen ergreifen, die nicht
auf Importe beschrankt sein miissen (CRS 2024a). Es
bleibt abzuwarten, ob und wie lange pauschale Ein-
fuhrzolle, die im Rahmen der prasidialen Notstands-
befugnisse eingefiihrt werden, vor inlandischen Ge-
richten und dem Kongress Bestand haben wiirden.

Was die Wirtschaftspolitik betrifft, so ist die Fe-
deral Reserve (Fed) fir die Geldpolitik zusténdig, wah-
rend das Finanzministerium rechtlich gesehen fir die
internationale Wirtschaftspolitik, einschlieflich der
Wahrungspolitik, verantwortlich ist. In der Praxis wird
der Dollarkurs jedoch von den Mérkten bestimmt. Die
Finanzpolitik ist das Vorrecht des Kongresses und der
Einfluss des Prasidenten hdngt in hohem Mafe davon
ab, ob die Partei des Prasidenten im Kongress {iber
eine Mehrheit verfligt.

Inwieweit sich eine zweite Trump-Regierung lber
Gesetze, Regeln und Prazedenzfille hinwegsetzen
wirde, ist schwer einzuschatzen. Die folgende Analyse
geht davon aus, dass institutionelle (Gesetze) und po-
litische (Kongress) Zwange weiterhin von Bedeutung
sind und die Handlungsmoglichkeiten des Prasidenten
beschranken.

EINE REGIERUNG UNTER HARRIS WURDE FUR
RELATIVE KONTINUITAT SORGEN

Die Handelspolitik unter Joe Biden (2021-2025) war
weit weniger disruptiv als unter Donald Trump (2017-
2021). Biden war bestrebt, die seit langem bestehen-
den transatlantischen Handelsstrei-
tigkeiten beizulegen, darunter die
Stahl- und Aluminiumzélle der
Trump-Ara, den seit langem an-
dauernden Subventionsstreit
zwischen Airbus und Boeing und
die Meinungsverschiedenheiten
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der nationalen Sicherheit. Unter Berufung auf eine
substanzielle Bedrohung der nationalen Sicherheit,
der Aufienpolitik oder der Wirtschaft kann der Prasi-
dent alle Arten von diskriminierenden handels- und

Uber Digitalsteuern, ohne diese
allerdings dauerhaft zu l6sen.

Die Wiederbelebung der In-
dustriepolitik, die diskriminierende
Subventionen im Rahmen des IRA
(Inflation Reduction Act) umfasste,
sorgte jedoch fiir neue transatlan-

" Der Artikel ist die deutsche Version von Jaeger, M. (2024), »Foreign
Economic and Macro Policies after the US Presidential Election,
EconPol Forum 25(5), 22-26.
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Tabelle 1

ZUR DISKUSSION GESTELLT

Befugnisse des US-Prasidenten im Rahmen der Handelspolitik

Gesetzgebung

Befugnisse des Prasidenten

Trade Expansion Act (1962) - Section 232

Trade Act (1974) - Section 122

Trade Act (1974) - Section 201

Trade Act (1974) - Section 301

International Economic Emergency

Powers Act (1977)

Foreign Investment Risk Review

Modernization Act (2018)

Export Control Reform Act (2018)

Einfithrung von Zéllen auf der Grundlage einer
Empfehlung des Handelsministeriums, wenn
Einfuhren die nationale Sicherheit bedrohen
oder beeintréchtigen

Verhdngung von Kontingenten und Zéllen fiir
bis zu 150 Tage gegen Lander, die grofRe
Zahlungsbilanziiberschiisse gegeniiber den
USA haben

Einfihrung voribergehender Z6lle oder
anderer HandelsmaRnahmen, wenn die
Internationale Handelskommission der USA
feststellt, dass die Einfuhren die US-Industrie
bedrohen oder ernsthaft schadigen

Verhdngung von Handelssanktionen, wenn
die Rechte der USA im Rahmen von Handels-
abkommen verletzt werden oder wenn ein
Land unangemessene, diskriminierende
MaRnahmen ergreift, die den US-Handel
einschranken

Blockieren von Transaktionen und Einfrieren
oder Beschlagnahme von Vermégenswerten
im Falle einer Bedrohung der nationalen
Sicherheit, der AuBenpolitik oder der Wirt-
schaft (u.a.)

Blockierung auslandischer Investitionen in
US-Unternehmen aus Griinden der nationalen
Sicherheit

Kontrolle der Ausfuhr, Wiederausfuhr und des
Transfers von Giitern und Beschréankung der
Aktivitaten von US-Personen

Quelle: CRS (2019), Zusammenstellung des Autors.
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tische Handelsstreitigkeiten. Dariiber hinaus zog die
Regierung nicht nur ihre Unterstiitzung fiir den freien
grenziiberschreitenden Datenverkehr zuriick, sondern
unternahm auch nichts, um den Dispute Settlement
Mechanism der Welthandelsorganisation (WTO) wie-
derzubeleben, und verzichtete darauf, neue Freihan-
delsabkommen auszuhandeln. Die Tendenz zu mehr
Handelsprotektionismus diirfte sich unter einer Har-
ris-Regierung fortsetzen. Die US-Handelspolitik wird
angesichts der begrenzten innenpolitischen und wahl-
taktischen Anreize sicherlich keinen Schwenk hin zu
mehr Freihandel unternehmen. Der Kongress miisste
dem Présidenten zudem eine Handelsférderungsvoll-
macht (Trade Promotion Authority TPA) erteilen. Un-
abhéngig davon, welche Partei die Kongresswahlen
gewinnt, ist dies héchst unwahrscheinlich.

Was die Handelspolitik gegentiber China betrifft,
so hielt die Biden-Regierung die unter Trump einge-
fuhrten Zo6lle aufrecht und verhangte weitere, wenn
auch gezieltere Z6lle auf chinesische Stahl- und Alu-
miniumimporte, Elektrofahrzeuge, Batterien und Halb-
leiter im Wert von knapp 20 Mrd. US-Dollar. Im Ver-
gleich dazu betrafen die Z6lle der Trump-Regierung
chinesische Einfuhren im Wert von 380 Mrd. US-Dollar.
Wie sein Vorganger verscharfte auch Biden die auf
die nationale Sicherheit ausgerichteten Exportkon-
trollen und Investitionsbeschrankungen fiir China und
fuhrte dartiber hinaus Kontrollen fir Auslandsinves-
titionen ein, um Chinas Zugang zu US-Technologien
im Rahmen seiner Politik der gezielten AuRenwirt-

schaftsrestriktionen (»small yard, high fence«) und
des strategischen Wettbewerbs zwischen den USA
und China zu beschranken (The White House 2022).
Diese Politik diirfte auch unter einer Regierung Harris
fortgesetzt werden.

Unter Biden verabschiedete der Kongress ein
massives Konjunkturpaket (America Rescue Plan 2021)
im Wert von fast 2 Bio. US-Dollar, um den Folgen der
Corona-Pandemie entgegenzuwirken. Die Regierung
verabschiedete auch wichtige Investitionsprogramme
wie das Investitions- und Beschaftigungsgesetz, das
CHIPS- und Wissenschaftsgesetz und das Inflationsbe-
kampfungsgesetz, die zur Férderung der Investitions-
ausgaben und des Wirtschaftswachstums beitrugen
(The White House 2024). Die umfangreichen fiskali-
schen Anreize und die anhaltend hohen Haushalts-
defizite fiihrten in Verbindung mit den angebotssei-
tigen Beschréankungen nach der Pandemie zu hoher
Inflation und zwangen die Federal Reserve zu einer
deutlichen Straffung der Geldpolitik. Die Kombination
aus einer expansiven Finanz- und einer straffen Geld-
politik fiihrte zu einem starken US-Dollar.

Eine Harris-Regierung verspricht weitgehende
Kontinuitat in der Wirtschaftspolitik. Harris hat zu-
gesagt, die Korperschaftsteuer von 21 auf 28% zu
erh6hen und Hauskdufer und Familien durch Steuer-
gutschriften finanziell zu unterstiitzen. Mehr als eine
geringfligige Straffung der Steuerpolitik ware, wenn
Uberhaupt eine vorgenommen wird, unwahrscheinlich
und die Haushaltsdefizite diirften hoch bleiben. Inwie-
weit die Demokraten ihre Agenda umsetzen kénnen,
héngt vor allem vom Ausgang der Kongresswahlen ab,
bei denen sie wahrscheinlich den Senat verlieren und
moglicherweise auch das Reprdsentantenhaus nicht
zurlickerobern kdnnen.

TRUMP 2.0 KONNTE SICH ALS AUSSERST
DISRUPTIV ERWEISEN

In Bezug auf Handels- und Investitionsbeschrankun-
gen, die auf den Erhalt der nationalen Sicherheit und
amerikanischer Technologieflihrerschaft gegentiber
China abzielen, werden sich die Regierungen Trump
und Harris kaum unterscheiden. Eine Trump-Regie-
rung wird sich wenig um die Vorbehalte von Verbiin-
deten bzgl. solcher Malnahmen kiimmern (z.B. bei
Exportkontrollen). Dieser Unterschied ware jedoch
eher im Ton als in der Sache. So drangte die Biden-Re-
gierung niederldandische und japanische Unternehmen
dazu, sich der gegen China gerichteten US-Ausfuhr-
kontrollpolitik anzuschlieRen. Doch sie tat dies di-
plomatisch und hinter verschlossenen Tiiren.

Die Politik von Harris und Trump dirfte sich kaum
darin unterscheiden, den Zugang Chinas zu fortge-
schrittenen, insbesondere »aufstrebenden und grund-
legenden« Technologien weiter einzuschranken, indem
die Abhangigkeit der Drittlander von US-Technologien
notfalls ausgenutzt wird. Der strategische Wettbewerb
zwischen den USA und China diirfte die Richtung der
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geodkonomischen Politik sowohl von Harris als auch
von Trump weitgehend bestimmen.

GEFAHR EINER UBERPROTEKTIONISTISCHEN
HANDELSPOLITIK

Im Falle einer Trump-Regierung ware die Gefahr ei-
ner massiven Beeintrdchtigung des Welthandels groR.
Wahrend seiner Prasidentschaft verhdngte Trump un-
ter anderem pauschale Zélle auf Stahl- und Alumini-
umeinfuhren sowie umfangreiche Zélle auf Einfuhren
aus China. Seine Regierung nutzte auch Zolle bzw. die
Androhung von Zéllen, um Verbiindete zur Neuver-
handlung von Handelsabkommen (NAFTA, KORUS) zu
zwingen. Daneben zwang sie die Europdische Union
(EU), der Aufnahme von Verhandlungen (ber ein trans-
atlantisches Handelsabkommen zuzustimmen.

Trump hat radikale handelspolitische Pldane ins
Spiel gebracht, darunter Einfuhrzélle von 10% auf
alle US-Importe. (Dieser Vorschlag erinnert an die Ent-
scheidung von Président Nixon aus dem Jahr 1971,
andere Lander durch das Auferlegen von Importzéllen
ebenfalls in H6he von 10% zu zwingen, ihre Wechsel-
kurse nach Abschaffung des Goldstandards neu aus-
zuhandeln.) Trump droht auch mit Z6llen von 60 % auf
alle Einfuhren aus China und will bestimmte Arten von
Einfuhren aus China ganz verbieten (z.B. bestimmte
medizinische Produkte).

Wiirden solche Beschrankungen umgesetzt, be-
stiinde die Gefahr einer erheblichen Destabilisierung
des internationalen Handels. Die Beschrankungen
kénnten zu VergeltungsmaRnahmen fiihren und mog-
licherweise einen ausgewachsenen Handelskrieg aus-
l6sen. Sie kdnnten andere Lander dazu zwingen, ihre
Zo6lle auf den weltweit grofRten Exporteur - China -
ebenfalls zu erh6hen, da 60%ige US-Zolle dazu fiih-
ren wiirden, dass chinesische Exporte in Drittlan-
der umgeleitet werden. Darliber hinaus wiirden die
transatlantischen Handelsbeziehungen durch seit
langem bestehende Handelsstreitigkeiten, die von
der Biden-Regierung vertagt worden waren (z.B. Air-
bus-Boeing, Digitalsteuern, Stahl- und Aluminiumzélle
und -quoten), sowie durch neue Streitigkeiten, die sich
wahrscheinlich aus anderen Themen ergeben werden
(z.B. EU-CO_-Grenzausgleichsmechanismus CBAM),
erneut unter Druck geraten.

Es ist aktuell noch nicht abzusehen, wie sich die
US-Handelspolitik unter einer zweiten Trump-Re-
gierung entwickeln wiirde, da das letztendliche Ziel
unklar ist. Sollen Z6lle die Handelsdefizite der USA
verringern, ausgewahlte Sektoren vor auslandischer
Konkurrenz schiitzen, andere Lander zu asymmetri-
schen Handelszugestandnissen zwingen, handelsbe-
zogene nationale Sicherheitsrisiken verringern oder
einfach nur ein politisches Theater veranstalten, das
die Wahlerbasis anspricht?

Diese Ziele schlieffen sich nicht gegenseitig aus.
Wenn man jedoch wiisste, welches Ziel letztlich ver-
folgt wird, konnte man besser vorhersagen, wie sich
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die US-Handelspolitik nach der Einflihrung der ersten
protektionistischen Maflnahmen entwickeln kénnte.
Ungeachtet dessen wiirde die unmittelbare Auswir-
kung der Einfilhrung hoher Z6lle eine Eskalation des
internationalen Handelskonflikts bedeuten, zu Han-
delsumlenkungen flihren und das Wirtschaftswachs-
tum und das Vertrauen der Investoren beeintrachti-
gen. Sie wirde sich auch als preistreibend erweisen
und zu relativ hoheren US-amerikanischen und inter-
nationalen Zinssatzen fiihren oder diese zumindest
langer auf einem hohen Niveau halten. Dies wiirde
sich negativ auf das globale Wachstum auswirken,
insbesondere in kapitalimportierenden Schwellen-
ldndern und schuldengeplagten Entwicklungsléandern.

DIE STEUER AUF KAPITALZUFLUSSE WIRD WAHR-
SCHEINLICH NICHT UMGESETZT WERDEN

Zu den anderen radikalen Vorschldgen, die im Umfeld
von Trump kursieren, gehort eine Steuer auf auslan-
dische Kaufe von US-Vermégenswerten. Der Grund-
gedanke scheint zu sein, dass eine solche Steuer die
auslandischen Kapitalzuflisse reduzieren, den US-Dol-
lar schwdchen und damit das Handelsdefizit verrin-
gern wiirde. Diese Logik ist nicht zuletzt deshalb frag-
wirdig, weil das US-Handelsdefizit weitgehend eine
Folge des Ungleichgewichts zwischen Ersparnissen
und Investitionen in der Wirtschaft ist. Es ist keines-
wegs klar, wie stark sich eine schwachere Wahrung
in einer faktisch relativ geschlossenen US-Wirtschaft
auf Ersparnisse und Investitionen und damit auf das
Handels- und Leistungsbilanzdefizit auswirken wiirde,
nicht zuletzt, weil auch andere gesamtwirtschaftli-
che Faktoren von einer Steuer auf Kapitalzuflisse
betroffen waren. Unter sonst gleichen Bedingungen
misste eine solche Steuer inlandische Investitionen
verteuern. Ob sie tatsdchlich zu einer Verringerung der
Diskrepanz zwischen Ersparnissen und Investitionen
und somit zu einer Verbesserung der Leistungsbilanz
fuihren wirde, hdangt aber auch davon ab, wie sich
andere wirtschaftliche Parameter als Reaktion auf
eine solche MalRnahme verandern. In der Vergangen-
heit hat ein schwéacherer US-Dollar nicht zwangslau-
fig zu einem sinkenden Handelsbilanzdefizit gefiihrt,
was zum Teil auf gegenlaufige, lockere inldndische Fi-
nanzbedingungen zuriickzufiihren war (Obstfeld 2024).
Sollte die Steuer zu einem Riickgang der US-Investiti-
onen flhren, wird sich dies negativ auf das US-Wirt-
schaftswachstum auswirken. Dies wiirde nicht nur die
Weltwirtschaft empfindlich storen. Sie kdnnte auch
die dominierende internationale Rolle des US-Dollars
schwachen. Es ist jedoch unwahrscheinlich, dass der
Vorschlag vom Kongress gebilligt wird.

Unter Biden arbeiteten die USA im Rahmen der
Sanktionspolitik gegen Russland eng und weitgehend
reibungslos mit der EU zusammen. Im Gegensatz dazu
ware die Politik der Trump-Regierung gegeniiber der
Ukraine mit grofer Unsicherheit verbunden. Sie
kénnte versuchen, die Ukraine unter Druck zu setzen,
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Abb. 1

damit sie Uber ein Ende des Kriegs verhandelt. Gleich-
zeitig konnte sie damit drohen, die Unterstiltzung fiir
die Ukraine zu verstarken, wenn Russland nicht an
den Verhandlungstisch kommt. Obwohl die Mehrheit
der Russlandsanktionen durch Durchfiihrungsverord-
nungen (executive orders) erlassen wurden, welche
rein rechtlich durch den Prasidenten wieder aufge-
hoben werden kénnen, hat der Kongress verschie-
dene Gesetze verabschiedet, die die Rlicknahme von
bestimmten Russlandsanktionen erschwert oder gar
unmoglich macht (CRS 2024b). Dagegen sind die Mog-
lichkeiten zur Verschérfung von Sanktionen aufgrund
des International Emergency Economic Powers Act und
des National Emergencies Act aufRerst groR. Im Hin-
blick auf die US-Sanktionspolitik gegenliber Russland
wirde ein Sieg Trumps die Unsicherheit aber in jedem
Fall erhdhen.

EINE LOCKERE FINANZPOLITIK UND HOHE
DEFIZITE

In den vergangenen Jahren verzeichneten die USA
hohe Haushaltsdefizite. Fiir den Zeitraum 2024 bis
2028 werden jahrliche Defizite von durchschnittlich
mehr als 6% des Bruttoinlandprodukts (BIP) prognos-
tiziert. Der Internationale Wahrungsfonds (IWF) hat
die USA aufgefordert, ihre hohen Haushaltsdefizite
»dringend« anzugehen (IWF 2024). Das Congressional
Budget Office (CBO) geht davon aus, dass die Bundes-
verschuldung im Jahr 2034 122 % des BIP erreichen
wird, gegeniiber 97% des BIP im vergangenen Jahr
(CBO 2024a) (vgl. Abb. 1).

Vor diesem Hintergrund hat Trump versprochen,
die im Tax Cuts and Jobs Act von 2017 enthaltenen
Steuersenkungen dauerhaft zu Gibernehmen, wenn das
Gesetz 2025 auslauft (CRS 2023). Das CBO beziffert
die zusatzlichen Kosten einer solchen permanenten
Senkung auf 4 bis 5 Bio. US-Dollar fiir das nachste
Jahrzehnt oder etwa 10% des BIP im Jahr 2034 (CBO
2024b). Inwieweit Trump in der Lage sein wird, dauer-
hafte Steuersenkungen umzusetzen, hangt davon ab,
ob die Republikaner den Kongress kontrollieren. Sollte
dies nicht der Fall sein, wéare Trump zu Verhandlun-
gen mit den Demokraten gezwungen. Die Demokraten

Hohe Haushaltsdefizite fithren zu einem weiteren Anstieg der Staatsverschuldung
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wiirden héhere Ausgaben fordern - als Preis fir die
Zustimmung, einige Steuern dauerhaft zu senken. Die
Folge wére in jedem Fall ein hoheres Haushaltsdefizit.

Ein signifikanter Defizitabbau ist unwahrschein-
lich, unabhéangig vom Wahlausgang. Die Demokraten
wollen keine Ausgabenkiirzungen und die Republi-
kaner keine Steuererhéhungen. Und selbst wenn die
Republikaner unter einem republikanischen Prési-
denten den Kongress kontrollieren, bleibt abzuwar-
ten, wie stark sie die Ausgaben tatsachlich kirzen.
Die diskretiondren Ausgaben auflerhalb des Verteidi-
gungssektors machen nur 3 bis 4% des BIP aus und
eine wesentliche Absenkung diirfte sich als politisch
schwierig erweisen. Gleichzeitig wird eine Reform der
Pflichtausgaben, vor allem der Sozialversicherung,
in keiner der beiden Parteien Unterstiitzung finden.
Die US-Finanzpolitik diirfte deswegen relativ locker
bleiben und die Verschuldung im Verhaltnis zum BIP
weiter ansteigen.

Einer der wirtschaftspolitisch kontroverseren Vor-
schldge von Trump betrifft das Ersetzen der Bundes-
einkommensteuer durch zuséatzliche Zolleinnahmen.
Die Einkommensteuer fiir Privatpersonen und Un-
ternehmen erzielte im vergangenen Jahr Einnahmen
in Hohe von etwa 2,6 Bio. US-Dollar, verglichen mit
Warenimporten im Wert von etwas mehr als 3 Bio.
US-Dollar. Um defizitneutral zu sein, miisste eine sol-
che MaRnahme Z6lle in Hohe von deutlich mehr als
90% auf Einfuhren erheben, da héhere Zélle zu einem
starken Riickgang der Einfuhren fiihren werden. Die
Folgen fir die US-Wirtschaft und den Auflenhandel
wdren gravierend. Es ist héchst unwahrscheinlich,
dass dieser Vorschlag vom Kongress angenommen
wirde - wie auch der ebenso abwegige Vorschlag fiir
eine Steuer auf Kapitalzufliisse -, selbst wenn die Re-
publikaner in beiden Kammern die Mehrheit hatten.

RISIKEN FUR DIE UNABHANGIGKEIT DER
FEDERAL RESERVE

Auch in Bezug auf die Geld- und Wechselkurspolitik
wurden im Umfeld von Trump radikale Ideen gedu-
Rert. Trump denkt laut darlber nach, die Unabhan-
gigkeit der Fed dauerhaft einzuschranken, um eine
lockerere Geldpolitik und einen schwacheren US-Dol-
lar zu ermdglichen - vermutlich um die zu erwartende
Dollaraufwertung nach der Einfiihrung héherer Zélle
auszugleichen. Dies wiirde zu hdherer Inflation und
wachsenden finanziellen Risiken fiihren.

Fir eine Trump-Regierung ware es jedoch schwie-
rig, die Kontrolle Uber die Zinspolitik der Fed zu er-
langen. Aus rechtlicher und politischer Sicht ware es
nicht leicht, die Unabhangigkeit der Fed zu beschnei-
den. Zwar konnte der US-Prasident Jerome Powell als
Vorsitzenden des Verwaltungsrats (Board of Governors)
ablésen, doch ware es nahezu unmoéglich, ihn (und
andere) als Mitglieder dieses Gremiums und damit als
stimmberechtigte Mitglieder des Offenmarktausschus-
ses (FOMC), der den Leitzins der Fed festlegt, vor Ab-

ifo Schnelldienst 9/2024 77.Jahrgang 18.September 2024 75 ifo



lauf ihrer jeweiligen Amtszeit abzusetzen. Dartiber hin-
aus trifft der FOMC Entscheidungen mit Mehrheit, und
neben den sieben Mitgliedern des Verwaltungsrats
und dem Prasidenten der New York Fed gehdren ihm
die elf Prasidenten der regionalen Zentralbanken an
(von denen jeweils vier stimmberechtigte Mitglieder
des FOMC sind). Die Prdsidenten der regionalen Zen-
tralbanken werden nicht vom Prasidenten ernannt,
unterliegen aber der Zustimmung des Verwaltungs-
rats. Trump misste also alle oder zumindest fast
alle Mitglieder des Verwaltungsrats entlassen und
sie durch loyale Mitglieder ersetzen. Doch wie schon
bei der ersten Trump-Regierung dirfte sich der Se-
nat strauben, wirtschaftlich hochst umstrittene Fed-
Mitglieder zu bestatigen, die das Engagement der Fed
fur die Geldwertstabilitat schwachen kdnnten. Zudem
laufen die Amtszeiten von nur zwei Verwaltungsrats-
mitgliedern vor Ende 2028 aus, was die Moglichkeiten
von Trump, den FOMC in der ndchsten Amtszeit mit
Loyalisten zu besetzen, weiter einschrankt. Damit die
Fed ihre Unabhéngigkeit verliert, miisste der Kongress
ein Gesetz verabschieden. Dies ist hochst unwahr-
scheinlich, nicht zuletzt, weil die Republikaner, selbst
wenn sie eine solche Reform unterstiitzen wirden,
eine Blockade der Demokraten im Senat in Form eines
sogenannten Filibuster iberwinden missten.

Verbale Angriffe auf die Federal Reserve zur Um-
setzung einer expansiven Geldpolitik und einer schwa-
cheren Wahrung sind wahrscheinlich, wiirden aber die
Unabhéngigkeit der Fed und ihre Verpflichtung zur
Preisstabilitat nicht grundsatzlich infrage stellen. Es
besteht die Moglichkeit, dass sich die Trump-Regie-
rung auf die rechtliche Zustandigkeit des Finanzminis-
teriums fiir die internationale Wirtschaftspolitik, ein-
schliefllich der Wechselkurspolitik, beruft. Aber ohne,
dass das Finanzministerium auch die Kontrolle tber
die Zinssatze erlangt, ware seine Fahigkeit, Wechsel-
kursziele festzulegen, praktisch irrelevant.

EU SOLLTE SICH AUF DIE UNSICHERHEIT NACH
DEN WAHLEN VORBEREITEN

Die Wahl von Kamala Harris wiirde zu einer relativen
Kontinuitat der Wirtschaftspolitik fiihren. Die USA
wiirden ihre zunehmend protektionistische Politik
fortsetzen und weitere, selektive Handels- und Fi-
nanzbeschrankungen gegen China verhdngen. Die
Haushaltsdefizite blieben hoch. Die Fed wiirde sich
ihrer Aufgabe widmen, die Inflation niedrig zu halten.

Unter Harris und auch unter Trump wird die Fi-
nanzpolitik expansiv bleiben, auch wenn die Steuer-
senkungspldne des Letzteren zu einer noch lockereren
Fiskalpolitik flihren dirften. Die Republikaner, sollten
sie die Kontrolle {iber den Kongress erlangen, wer-
den nicht daran interessiert sein, die Bundesausga-
ben wesentlich zu senken, ungeachtet ihrer Rhetorik,
wenn die Partei nicht den Prasidenten stellt. Sollten
die Demokraten wider Erwarten die Kontrolle liber
den Kongress erlangen, waren sie bereit, die Steuern
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fur Unternehmen und Spitzenverdiener zu erhéhen.
Gleichzeitig wiirden sie auch die Ausgaben anheben.
In praktisch allen Szenarien diirften die Haushaltsde-
fizite hoch bleiben. Unter sonst gleichen Bedingungen
waren Inflation und Zinssatze unter Trump aufgrund
einer lockeren Fiskalpolitik und hoherer Zélle sowie
einer geringeren Einwanderung héher - und vielleicht
sogar einer »Nettoauswanderungg, falls Trump sein
Versprechen einlésen wird, die Einwanderung nicht
nur zu beschranken, sondern auch illegale Einwan-
derer auszuweisen.

Die von Trump angestrebte Handelspolitik wiirde
den internationalen Handel stark beeintrachtigen.
Neben direkten Vergeltungsmallnahmen als Reaktion
auf die 10%igen US-Importzuschlage wiirde ein pau-
schaler Zoll von 60% auf amerikanische Einfuhren aus
China zu einem starken Anstieg chinesischer Exporte
in Drittlander flhren, die dann kaum eine andere Wahl
hatten, als selbst Zolle auf chinesische Waren zu erhe-
ben. China wiirde dies nicht einfach hinnehmen und
sich gezwungen sehen, Vergeltungsmafinahmen zu
ergreifen, sowohl gegeniiber den USA als auch Dritt-
landern. Dies kdnnte zu weiteren GegenmalRRnahmen
fiihren. Das Risiko eines umfassenderen Handelskriegs
wirde in greifbare Nadhe riicken.

Angesichts der Ungewissheit dariiber, was eine
Trump-Regierung mit ihrer Handelspolitik tatsachlich
erreichen will, ist es schwierig vorherzusagen, wie
sich der Handelskonflikt nach einer ersten Runde von
Vergeltungsmafinahmen entwickeln wird. Sie wirde
sich in jedem Fall als duf3erst disruptiv erweisen und
zu den zunehmenden Handels- und Investitionsbe-
schrankungen und zu einer weiteren geodkonomi-
schen Fragmentierung, die die Weltwirtschaft in den
vergangenen Jahren vor dem Hintergrund eines sich
verscharfenden geopolitischen Wettbewerbs gepragt
haben, beitragen.

Die EU sollte sich auf ein Worst-Case-Szenario
vorbereiten und ihr geo6konomisches Instrumenta-
rium bereithalten, darunter auch ihr Instrument ge-
gen wirtschaftliche Zwangsmalnahmen (Anti-Coercion
Instrument) (Jaeger 2022). Sie sollte mit méglichen
zukunftigen Amtsinhabern, hochrangigen Beratern
und Kongressmitgliedern beider Parteien in Kon-
takt treten, soweit noch nicht geschehen. So kann
die EU ihre Bereitschaft signalisieren, im Falle einer
diskriminierenden US-Politik entsprechende Gegen-
mafinahmen zu ergreifen, und ihren amerikanischen
Gesprachspartnern die potenziellen wirtschaftlichen
Kosten eines umfassenderen transatlantischen Han-
delskonflikts verdeutlichen. Es ist jedoch ebenfalls
von grofRer Bedeutung, das konkrete Ziel der zu-
kiinftigen US-Handelspolitik zu verstehen, insbe-
sondere unter der Trump-Regierung, um Raum fir
mogliche handelspolitische Kompromisse zu identi-
fizieren. Gleichzeitig sollte die EU ihre Bemuhungen
zur Verbesserung ihrer wirtschaftlichen Sicherheit
durch Exportdiversifizierung, Verringerung import-
bezogener Abhédngigkeiten (Jaeger 2024), Férderung
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der internationalen Rolle des Euro und nicht zuletzt
durch Erhéhung der makrookonomischen Stabilitat
des Euroraums forcieren. Dadurch kann der politisch
bedingten zunehmenden internationalen wirtschaft-
lichen und finanziellen Instabilitdt und Unsicherheit
erfolgreicher begegnet werden. Die Verbesserung der
wirtschaftlichen Sicherheit ist hochst wiinschenswert,
unabhéangig davon, wer die US-Wahlen gewinnt.
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