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Auswirkungen der US-Kongresswahlen, die Unternehmer und Anleger beriicksichtigen sollten

von Dr. Josef Braml

Bei den US-Zwischenwahlen am 8. November 2022 haben zwar sogenannte moralische Themen wie Abtreibung eine ,rote Welle“ gebremst, aber letztendlich gaben die Themen Wirtschaft
und Inflation doch den Ausschlag zugunsten einer republikanischen Mehrheit im Abgeordnetenhaus und beinahe auch im Senat. Die Mehrheitsverhdltnisse im Senat sind indes von
untergeordneter Bedeutung,

»Geteilte Regierung”

Denn in einer sogenannten ,geteilten Regierung“ kann die legislative Agenda des demokratischen Prasidenten Biden allein von einer der beiden Kongresskammern blockiert werden. Die
republikanische Blockade wird Prasident Biden zwingen, mittels exekutiver Anordnungen in Form von Dekreten - also ohne die ldngerfristige Verbindlichkeit der Gesetzgebung - zu
regieren. Solche Mafinahmen k&nnten schlieflich auch vor Bundesgerichten angefochten werden. Diese Unwadgbarkeiten sind schlechte Nachrichten fiir wirtschaftliche
Entscheidungstréager/innen, die mehr Berechenbarkeit bevorzugen.

Positiv aus Sicht vieler Unternehmer ist hingegen, dass allein schon eine Abgeordnetenhausmehrheit den Republikanern ermdglicht, Regulierungen, etwa im Bereich fossiler Brennstoffe und
Umweltvorschriften, sowie eine Erhdhung der Korperschaftssteuer zu verhindern. Umso mehr kdnnten die Republikaner ihre Blockademdglichkeit bei der Anfang nachsten Jahres
bevorstehenden Abstimmung Uber die Schuldenobergrenze nutzen, um - mit einem Verweis auf die durch Bidens Ausgabenpolitik verstarkte Inflation — automatische Ausgabenkiirzungen
durchzusetzen. Einmal mehr kdnnten wegen eines absehbaren politischen Showdowns die vor allem auch international hoch verschuldeten USA vor einem | fiskalischen Abgrund® stehen,
wenn eine die Finanzmdrkte beunruhigende Zahlungsunfdhigkeit und ein Stillstand der US-Regierung droht.
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Inflationstreibender Protektionismus

Die gleichwohl inflationstreibenden protektionistischen Elemente des von der Biden-Regierung verabschiedeten Inflation Reduction Act (IRA) diirften beibehalten werden, weil sie
der Wahlerschaft beider Seiten zugutekommen. Die von Donald Trump dominierten Republikaner sind sich mit progressiven Demokraten nunmehr einig, wenn es um den Schutz
amerikanischer Arbeitspldtze und Industrien geht. Auf beiden Seiten des politischen Spektrums werden heute Arbeitsplatz- und Produktionsverluste bisherigen Handelsliberalisierungen
angelastet. Trumps ,,America First“-Politik und Bidens ,Handelspolitik fiir die Mittelschicht“ sind gleichermafien von industriepolitischen Anreizen und ,,Reshoring“-Bemiihungen
motiviert, um Rivalen wie China und Europa auszustechen. Dementsprechend sind die Hoffnungen europdischer und asiatischer Partner auf Handelsliberalisierungen unrealistisch
- etwa erneute Bemiihungen um die Transpazifische Partnerschaft (TPP) oder ein Transatlantisches Freihandelsabkommen (TTIP). Die amerikanischen Angebote in der Handelspolitik
gleichen einer ,Einladung zum Mittagessen wdhrend des Ramadan“ - wie ein ehemaliger US-Handelsbeauftragter jlingst in einer Expertenrunde ironisch einrdumte. Mit andern Worten:
Handelsinitiativen der US-Regierung schlieBen Marktzugangsverhandlungen aus, da diese eine wenig aussichtsreiche Zustimmung des Kongresses erfordern und konzentrieren sich
stattdessen auf Maflnahmen zur Angleichung der Regulierung und zur Steigerung der Wettbewerbsfahigkeit. Beispiele hierflr sind der US-EU Trade and Technology Council sowie das
Indo-Pacific Economic Framework for Prosperity (IPEF).

Sino-amerikanische Rivalitat

Fir die Biden-Regierung hat der Wirtschaftsraum Asien-Pazifik weiterhin héchste Prioritdt, nicht zuletzt auch, um Trumps strategischen Fehler zu korrigieren, der sich aus der
Transpazifischen Partnerschaft (TPP) zuriickgezogen und damit strategisch kurzsichtig die wirtschaftliche Zukunftsregion dem Systemrivalen China lberlassen hatte. Motiviert durch eine
gemeinsame Opposition gegen China werden Demokraten und Republikaner weiterhin ,,Buy American“-Bestimmungen in die laufende Gesetzgebung einfiigen und nétigenfalls
umfassendere Lieferkettenmafinahmen vereinbaren. In dem sich verschdrfenden geo-6konomischen Wettstreit zwischen den Grofimdchten ist Freihandel nicht mehr das Ziel,
sondern Wirtschaft ist das Mittel zum geostrategischen Zweck. Wirtschaft wird als Waffe eingesetzt, um Weltmarkt- und Weltmachtdominanz zu erwirken.
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Wirtschaft als Waffe

Konkret ist absehbar, dass die USA nach den jiingsten Exportbeschrinkungen fiir Halbleiter noch vor Jahresende weitere Mafinahmen folgen lassen. Dazu kdnnten neue
Einschrankungen fir Produkte im Zusammenhang mit kiinstlicher Intelligenz und Quantencomputern sowie Vorschriften fiir amerikanische Auslandsinvestitionen in kritische Technologien
gehdren. Weitere Exportkontrollen und regulatorische Aufsicht ber Exportlizenzen sind absehbar flir Produkte und Lieferketten bei Elektrofahrzeugen, Batterien, Wind- und
Solartechnologien, Weltraum- und satellitenbezogene Technologien sowie Cybersicherheitstechnologien.

Europa im Hintertreffen

Aufgrund der sino-amerikanischen Rivalitdt und Washingtons Behauptung seiner Fiihrungsrolle im Indopazifik, wird Europa noch mehr ins Hintertreffen geraten. Neben dem IPEF wird
die Biden-Regierung Amerikas bereits unter Prasident Barack Obama eingeldutete ,Hinwendung nach Asien“ forcieren, etwa liber den Quadrilateralen Sicherheitsdialog (Quad) mit
indopazifischen Verbiindeten (Australien, Indien und Japan), der AUKUS-Zusammenarbeit mit Australien und Grofibritannien und als Gastgeber des Gipfels der Asiatisch-Pazifischen
Wirtschaftsgemeinschaft (APEC) im kommenden Jahr (2023).

Dabei werden die Verbiindeten in Asien — aber auch in Europa - umso mehr in die Pflicht genommen, Amerikas Bemiihungen zu unterstiitzen, China wirtschaftlich und militarisch
einzuddmmen. Gleichwohl sind die Alliierten sich der innenpolitischen Volatilitdt der US-Regierung bewusst. Die durch die Zwischenwahlergebnisse erhdhte Wahrscheinlichkeit, dass
Donald Trump und seine Gefolgsleute nach den Wahlen 2024 ins Weifse Haus zuriickkehren kénnten, unterminiert die ,Friend Shoring“-Bemiihungen der (noch) amtierenden
Biden-Regierung in der Systemkonfrontation mit Moskau und Peking.
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Rezession oder Inflation?

von Univ.-Prof. Dr. André Schmidt

Zum Beginn der letzten Woche wartete der Sachverstandigenrat der Deutschen Wirtschaft mit iberraschend positiven Zahlen auf. Danach wird die deutsche Wirtschaft in diesem Jahr um
ungefahr 1,4 % wachsen; fiir das nachste Jahr erwartet der Sachverstandigenrat eine Minirezession von ca. -0,3 % Wachstum. Insbesondere im Vergleich zu dem vor vier Wochen vom
Internationalen Wahrungsfonds publizierten Gutachten ergeben sich gravierende Unterschiede zu den Prognosen des Sachverstandigenrates. Wahrend der IWF vor einer tiefen Rezession
in Europa und hier vor allem in Deutschland ausgeht sprechen die Prognosen des SVR eine andere Sprache. Im Wortlaut des IWF war es nicht mehr die Frage, ob Deutschland in eine
Rezession abgleiten wiirde, sondern im Mittelpunkt stand die Frage wie tief diese werden wird.

Fir den Beobachter stellt sich die Frage, wie es dazu kommen kann, dass renommierte Okonomen beziiglich des gleichen Sachverhalts und der gleichen Datenlage, zu solch
unterschiedlichen Ergebnissen hinsichtlich ihrer Prognosen gelangen kénnen. Hierfiir verantwortlich zeichnet sich die weltweite konjunkturelle Entwicklung, die von zwei unterschiedlichen,
entgegengesetzten Kraften getragen wird.

Im Nachgang der Corona-Pandemie und die mit ihr einhergehenden Beschrdankungen &konomischer Transaktionen, bis hin zu massiven Stérungen der Lieferketten hat sich in vielen
Volkswirtschaften, insbesondere auch in Deutschland, ein Riickstau der Konsumgtiternachfrage ergeben.

So stieg in Deutschland zwischen 2020 bis Ende 2021 die durchschnittliche Sparneigung von 8 % auf bis zu 20 %, was auf eine deutliche Konsumzuriickhaltung aufgrund der
pandemiebedingten Transaktionsverbote schlieffen Idsst. Mit dem Ende der Pandemie im Friihjahr dieses Jahres kam es dann zu den entsprechenden Nachholeffekten in der
Konsumgiiternachfrage, sodass sich aktuell die Sparneigung wieder ihrem alten Durchschnittswert annihert. Okonomisch bedeutet dies, dass die gesamtwirtschaftliche Nachfrage in
diesem Jahr stark expandiert ist.
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Uberlagert wurde dieser Effekt auch durch einen starken Anstieg der &ffentlichen Nachfrage, aufgrund der expansiven Fiskalpolitik der Regierung zur Abmilderung der 6konomischen
Folgen des Ukraine-Kriegs. Der starke Nachfrageanstieg trifft nun auf ein gesamtwirtschaftliches Angebot, welches vor allem noch immer aufgrund der Nachwirkungen der Corona-
Pandemie nicht schnell genug mit der steigenden Nachfrage mitwachsen kann und welches vor allem auch unter den héheren Energie- und Rohstoffpreisen leidet. Die Auftragsbiicher der
Unternehmen sind prall gefiillt.

Die typischen Kennzeichen einer Rezession, geringe Auftragseingange bei den Unternehmen und ein starker Riickgang der Nachfrage sind aktuell (noch) nicht zu beobachten. Das ist der
Grund, warum der Sachverstandigenrat der Deutschen Wirtschaft eine im Verhdltnis zum Gutachten des IWF geringere Rezession erwartet. In der Tat ist im Moment anhand der
Konjunkturdaten keine Rezession zu erkennen. Dies erkldrt auch die aktuell bestehenden hohen Inflationsraten. Eine wachsende Nachfrage trifft auf ein schrumpfendes Angebot, was
zwangsldufig zu hoheren Preisen und damit zu wachsenden Inflationsraten fiihrt. Dies belegen auch die aktuellen Zahlen der Europdischen Zentralbank, nach deren Schdtzung der Anteil der
hoheren Energiepreise an der Gesamtinflationsrate nur ca. 38 % ausmacht. 62 % der Inflation sind daher nachfragegetrieben. Das heif3t, die aktuell hohen Inflationsraten beruhen daher auf
der zuriickgestauten Konsumglternachfrage und der expansiven Fiskalpolitik der Regierungen. Nicht zu vergessen ist dabei, dass es natiirlich die Zentralbanken selbst waren, die mittels
ultra-expansiver Geldpolitik den monetdren Nahrboden fiir die Inflation bereitet haben.

Die Frage fiir die Gite der Prognosen ist, wie lange noch die zuriickgestaute Konsumgiiternachfrage anhalten wird. So befiirchtet der IWF, dass aufgrund der steigenden Energiepreise und
der héheren Inflationsraten es im kommenden Jahr in Deutschland zu einem starken Riickgang der Konsum- und Investitionsgiiternachfrage kommen wird, sodass er eine schnelle und
harte Rezession erwartet. Eine solche Entwicklung wiirde dem bisherigen Nachfrageanstieg - auf den sich der Sachverstandigenrat beruft - entgegenwirken.

Fir die Finanzmarkte sind beide Prognosen durchaus ambivalent. Bleibt die Rezession aus, so werden wir weiterhin mit steigenden bzw. hohen Inflationsraten rechnen missen, was die
Zentralbanken zu weiteren Zinserhdhungen zwingt.
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Genau diese Zinserhdhungen sind es jedoch, die die Aktien- und Rentenmadrkten in diesem Jahr so erheblich belastet haben. Kommt es dagegen zu einer tiefen Rezession, so werden zwar
die Inflationsraten sinken, aber die deutlichen Auftragsriickgange und die geringere Nachfrage werden sich belastend auf die Unternehmensgewinne auswirken. Dann droht fiir die
Unternehmen die Gefahr einer Uberschuldungskrise, da den steigenden Energie- und Rohstoffpreisen sinkende Erlése gegeniiberstehen, was die Gewinnmargen der Unternehmen
erheblich unter Druck setzen kann. Die hohen Inflationsraten haben volkswirtschaftlich gesehen den Vorteil, dass sie den Unternehmenssektor vor einer Uberschuldungskrise schiitzen. Im
Falle einer Rezession wiirde genau dieser Schutz entfallen, sodass auch hier negative Auswirkungen auf den Finanzmarkten zu erwarten sind. Den Anlegern bleibt in solche ambivalenter
Situation nichts anderes (ibrig, als auf Diversifikation zu setzen. Sie ist noch immer der beste Schutz in Zeiten unsicherer und ambivalenter Erwartungen.
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