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Trumps Wahnsinn: Geburtswehen
einer neuen Weltordnung

Es fallt nicht leicht, in wenigen Worten zu beschreiben,
was in den letzten Tagen passiert ist. Am 2. April wurden
Zo6lle von Trump angekiindigt, die in diesem Ausmal}
vom Markt (und selbst von der US-Notenbank) nicht er-
wartet wurden. Die Hohe der jeweiligen landerspezifi-
schen Zo6lle wurde dabei von einer fast surreal anmuten-
den Formel abgeleitet, die letztlich impliziert, dass die
Ho6he des US-Handelsbilanzdefizites allein eine Funktion
der Differenz von Zollsatzen ist. Dabei werden US-Han-
delsbilanzdefizite vom US-Présidenten so eingeordnet,
als wenn sie mit dem Verlust einer unternehmerischen
Gewinn- und Verlustrechnung vergleichbar waren. Das
ist nattirlich komplett falsch. Handelsbilanziiberschiisse
oder -defizite sind das Ergebnis hochst komplexer globa-
ler Wertschopfungsketten sowie Spezialisierungen. Zolle
spielen dabei sicher auch eine Rolle, sind aber definitiv
nicht dominant.

Zudem darf nicht (ibersehen werden, dass das Handelsbi-
lanzdefizit der US-Amerikaner saldenmechanisch un-
moglich einfach verschwinden kann. Denn in den USA
wird sehr viel investiert (eigentlich gut) und sehr wenig
gespart (nicht gut); die Lucke zwischen beiden GréRen
bestimmt den Leistungsbilanzsaldo, und der wird maf-
geblich von der Handelsbilanz bestimmt. Das ist VWL
erstes Semester. Die USA konnen sich also auf den Kopf
stellen oder sonst etwas unternehmen — solange die Spar-
guote nicht steigt, wird das Handelsbilanzdefizit nicht
verschwinden.

Vielleicht hat gestern ein Berater Trump genau diesen
Zusammenhang erléutert; das ware jedenfalls eine Erkla-
rung daftr, warum Trump spontan eine 180-Grad-Wende
hingelegt hat und die Zollerhdhungen (bis auf Chinall)
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zundchst flr 90 Tage auf Eis legte. Ist nun alles wieder
gut? Wir sind uns hier nicht ganz sicher.

Der Grund fir unsere Skepsis liegt darin begriindet, dass
die Wirtschaftspolitik Trumps nicht allein aus einer
Laune heraus geboren wurde. Man mag es nicht glauben,
aber es existiert im Umfeld Trumps ein gewisser intellek-
tueller und sogar akademischer Uberbau zu den Themen
Handelspolitik und Zéllen. Und auch wenn man zuweilen
Zweifel haben darf, dass die dort geauRerten Uberlegun-
gen einer intellektuell redlichen Prifung in jedem Fall
Stand halten, so muss doch akzeptiert werden, dass ein
grobes Konzept vorliegt, an das in der Administration
viele Personen zu glauben scheinen. Und dieses Konzept
geht weit dartiber hinaus, nur mit hohen Zéllen die US-
Industrie retten zu wollen. Es lasst sich vielmehr (zumin-
dest schemenhaft) die Sympathie fur eine Art neuer Welt-
ordnung erkennen, in der die USA mit bisherigen ,,Glau-
benssitzen* und Uberzeugungen brechen.

Um das besser zu verstehen, muss man sich einige
Schritte zuriickbewegen und das grobe Bild der Weltlage
aus einiger Entfernung betrachten. Zwischen 1950 und
2010 hat sich die Anzahl der Industrie-Arbeitsplétze in
den USA um etwa zwei Drittel reduziert, obwohl die Be-
volkerung massiv gestiegen ist. Seit 2010 hat sich aller-
dings der Wert in etwa stabilisiert. Das kann man vorder-
gruindig als Erfolg werten, jedoch darf man nicht verges-
sen, dass die USA angesichts niedriger Abgaben und
Steuern sowie unternehmensfreundlicher Behérden und
nicht zuletzt sehr niedriger Energiekosten eigentlich ein
Eldorado fir Industrieunternehmen sein mdassten. So
Uberrascht es nicht, dass viele Beobachter die Entwick-
lung der US-Industrie nach wie vor mit Skepsis beobach-
ten. Das gilt umso mehr vor dem Hintergrund der Tatsa-
che, dass man sich in den USA angesichts der zunehmen-
den Dominanz Chinas vor die Aufgabe gestellt sieht, in-
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dustriell strategisch unabhangig von China sein zu wol-
len. Dabei wird gerne darauf verwiesen, dass der Erste
und Zweite Weltkrieg nicht zuletzt auch deswegen ge-
wonnen wurde, weil man sich auf eine barenstarke, auto-
nom agierende Industrie stiitzen konnte. Davon ist man
heute de facto weit entfernt. Die US-Werften sind bei-
spielsweise kaum noch in der Lage, in hinreichend hoher
Geschwindigkeit Kriegsschiffe zu bauen, und bei vielen
elektronischen Bauteilen klafft eine kriegsrelevante Fé-
higkeitsliicke. Auch in den Bereichen der Produktion
sehr hochwertigen Stahls und vieler Grundstoffe flr die
Pharmaindustrie haben die USA Fahigkeiten verloren,
die man nun nahezu um jeden Preis zurtickgewinnen will.

Als Grund fir diesen Fahigkeitsverlust werden zwei Be-
reiche adressiert. Zum einen hatten sich viele Lander (vor
allem China) mit unfair hohen Z6llen abgeschottet, und
erganzten diese tarifdaren Handelshemmnisse um ein Ar-
senal hinterh&ltig konstruierter nichttarifarer Handels-
hemmnisse. Zum anderen sei der US-Dollar schlichtweg
strukturell Gberbewertet. Diese strukturelle Uberbewer-
tung habe —so die Argumentation —ihren Ursprung in der
Funktion des US-Dollars als Reservewahrung. Da Noten-
banken und andere Institutionen rund um den Globus gar
nicht anders kdnnen, als US$-denominierte Assets auf-
grund des US-Dollars als globale Reservewahrung zu
kaufen, bestehe eine konstante ,kiinstliche Ubernach-
frage nach US-Dollar. Darunter leide die US-Industrie.

Beide Argumente zusammen sind nicht komplett von der
Hand zu weisen. Zwar hangt die Schwéache der US-In-
dustrie auch mit der zuweilen suboptimalen Qualitét von
US-Industrieprodukten zusammen, und natirlich hat eine
Volkswirtschaft gewaltige Vorteile, wenn sie uber die
Reservewéhrung des Planten verfiigt. Auf der anderen
Seite existieren ohne Zweifel unfaire Handelspraktiken,
und selbstredend sollten die USA ein Interesse daran ha-
ben, nicht von China erpressbar zu sein, weil die eigenen
industriellen Fahigkeiten unzulanglich sind. Zudem wird
jeder Tourist, der in den letzten Jahren die USA besucht
hat, unumwunden zugeben, dass mit dem Wechselkurs
etwas nicht zu stimmen scheint. Das Problem liegt also
nicht so sehr in der Analyse — das Problem liegt eher in
den angedachten Ansétzen zur Lésung dieser Probleme.

Die Probleme beginnen schon mit den inzwischen wieder
(temporir) einkassierten Zollen. Allein schon die ,,rezip-
roken® Zolle auf EU-Importe ergaben keinen Sinn. Es ist
zwar vollkommen richtig, dass die EU marginal hthere
Zolle auf US-Importe veranschlagt als die USA auf EU-
Giiter. Das gewaltige Ausmal des Handelsbilanzdefizits
lasst sich damit aber unmoglich erklaren. Zudem hat die
EU in den letzten Jahren deutlich dazugelernt und wirde
heute ein umfassendes Handelsabkommen nicht mehr (so
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wie frither) an US-Chlorhlhnchen scheitern lassen. Fol-
gerichtig hat die EU eine Art Freihandelsabkommen fir
Industrieglter mit den USA vorgeschlagen, und es ist aus
heutiger Perspektive nicht einmal ausgeschlossen, dass
es tatsachlich zu einem Abschluss kommt. Eigentlich
stellt in mehrfacher Hinsicht China das eigentliche Prob-
lem fiir die USA dar, und es war von Anfang an von Do-
nald Trump eine komplette Schnapsidee, die eigenen
Partner und Verblindeten derart zu irritieren, alle bisheri-
gen Verabredungen in den Wind zu schlagen und damit
ein Vertrauen zu verspielen, das auch in vielen Jahren
vielleicht nicht mehr aufgebaut werden kann.

Noch gréBeres Ungemach droht aber aus unserer Sicht,
wenn das zweite Problem angegangen wird: ndmlich die
Abwertung des US-Dollar. Nichtern betrachtet kann das
nur gelingen, wenn man die US-Wé&hrung als Reserve-
wahrung demontiert oder zumindest schwacht. Die dazu
vorgeschlagenen Instrumente lesen sich aber nun wie
Werkzeuge aus einer volkswirtschaftlichen Folterkam-
mer. So wird ernsthaft vorgeschlagen, ,,Nutzungsgebiih-
ren” fiir US-Treasuries einzufuhren oder bestehende US-
Treasuries in sehr langlaufende Anleihen umzuwandeln.

Auf solche Ideen kann man nur kommen, wenn man mit
allen Gepflogenheiten der letzten Jahrzehnte bricht und
auf Verlasslichkeit und Regelbindung pfeift. Wir missen
uns dartiber im Klaren sein, dass wir gerade als Zeitzeu-
gen erleben, wie wir in eine neue Weltordnung zu driften
scheinen, die Historiker eines Tages vielleicht als auto-
kratischen Merkantilismus bezeichnen werden. Und in
dieser Weltordnung geht es dann nicht mehr nur um hohe
Z6lle und gunstige Wechselkurse. Es geht um die viel
grundsatzlichere Frage, wie sich Lander, die zuletzt Giber
ihre Verhéltnisse gelebt haben (beispielsweise die USA),
ohne gewaltige Friktionen von denen entkoppeln kénnen,
die diesen Exzess (beispielsweise China) finanziert ha-
ben. Dieses Experiment hat einen ungewissen Ausgang,
aber am Ende dieses Prozesses konnte (!) eine globale
Wirtschaftsordnung stehen, die sich von der bisherigen
unterscheidet. Wenn man dann noch bedenkt, dass sich
viele Demokratien in den letzten Jahren nicht mit Ruhm
dabei bekleckert haben, existenzielle Herausforderungen
wie Migration und Klimawandel zielfiihrend zu adressie-
ren und zu allem Uberfluss der Fortschritt in der K1 eine
gewaltige neue 6konomische Revolution auslésen wird,
kann man durchaus von einer ernsthaften Zeitenwende
sprechen. Die Kunst wird darin bestehen, auch in einer
solchen Welt Kapital effizient zu allokieren. Grund zur
Sorge besteht aber nicht: So lange es Bedarf nach Fremd-
und Eigenkapital gibt, wird man als Anleger immer am
wirtschaftlichen Erfolg partizipieren kénnen!

Dr. Christian Jasperneite
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Uberblick liber Marktdaten

Stand Verinderung zum
10.04 2025 27.032025 28022025 02.01.2025 02.042024 31122024
Aktienmiirkte 15:48 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YID
Dow Jones 30838 -5.7% -0.0% -30% 18% -6.2%
S&P 300 3368 -3,7% 9.8% -8.3% 3,1% -8.7%
Nasdagq 16669 -6.4% -11.6% -13.5% 2,6% -13.7%
Russell 2000 1850 00% 14.0% _16.6% 009 -16.6%
DAX 20677 -8.8% -8.3% 33% 13.1% 39%
MDAX 25940 -9.4% -8.3% 0.9% -3,1% 14%
TecDAX 3340 04% 113% 2.5% 14% 2.0%
EuroStoxx 30 4854 -9.8% -11.2% -13% -3,7% -0.5%
Stoxx 50 4140 10,7% J13.0% 6% 5.9% 39%
Nikkei 225 34609 -84% -6,5% -13.2% -13,1% -13.2%
MSCI Welt 3463 -6.3% -8.9% -64% 1.8% -6.6%
MSCI Welt SRI 3344 -0.4% -41% -43% 3.0% -43%
MSCI Emerging Markets 993 -12,1% -9.5% -1.2% -34% -1.6%
Zinsen und R iirkte
Bund-Future 130,57 prr) -262 =272 -137 -287
Bobl-Future 118.86 132 96 107 103 100
Schatz-Future 107,37 46 43 41 168 38
3 Monats Euribor 230 -3 -16 44 -138 -41
3M Euribor Future, Dez 2023 1.70 =27 -22 -20 =71 -12
3 Monats § Libor 432 -1 ] -4 -110 -3
Fed Funds Future, Dez 2023 347 -27 -20 44 -60
10&hrige US Treasuries 431 -6 11 =27 -3 -26
10-jghrige Bunds 2,59 -16 20 22 20 22
10-jhrige Staatsanl Japan 134 23 2 25 59 25
10&hrige Staatsanl. Schweiz 049 -18 2 21 -23 21
IBOXX AA € 317 -2 25 17 -13 14
IBOXX BBB.£ 3.62 0 30 17 =27 16
ML US High Yield 1.9 L] 40 18 -26 14
Rohstoffmirkte
Rohal Brent 62,87 -15,1% -14.5% -17.6% -29.3% -13.8%
Gold 312571 24% 9.6% 17.8% 384% 19.1%
Silber 33,83 -14% 8.9% 143% 31.0% 14.0%
Kupfer 963373 -1.3% 34% 11.1% 8.6% 11.6%
Eisenerz 99,03 32% 13% 1.6% 3.8% 4%
Frachtraten Baltic Dry Index 1259 -223% 24% 224% -26,3% 26,3%
Devi irkte
EUR/USD 11126 32% 6.9% 7.8% 3,5% T1%
EUR/ GBP 08611 34% 43% 3.7% 0.5% 4.1%
EUR/ JPY 161,39 -0,7% 2,8% D4% -10% -1,0%
EUR/ CHF 09324 -2,1% 0.7% -0.3% -4.3% -0.5%
Quelle: Refinitiv Datastream
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Diese Information stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots dar, sondern dient allein der Orientierung und Darstellung von moglichen geschéftlichen Aktivitaten.
Diese Information erhebt nicht den Anspruch auf Vollstandigkeit und ist daher unverbindlich. Sie stellt keine Empfehlung zum eigenstandigen Erwerb von Finanzinstrumenten dar, sondern dient
nur als Vorschlag fur eine mogliche Vermdgensstrukturierung. Die hierin zum Ausdruck gebrachten Meinungen kdénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankindigung &ndern. Soweit Aussagen Uber
Preise, Zinssatze oder sonstige Indikationen getroffen werden, beziehen sich diese ausschlieBlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Information und enthalten keine Aussage Uber die zuklnftige
Entwicklung, insbesondere nicht hinsichtlich zukinftiger Gewinne oder Verluste. Diese Information stellt ferner keinen Rat oder eine Empfehlung dar. Vor Abschluss eines in dieser Information
dargestellten Geschéfts ist auf jeden Fall eine kunden- und produktgerechte Beratung erforderlich. Diese Information ist vertraulich und ausschlieBlich fur den hierin bezeichneten Adressaten
bestimmt. Jede Uber die Nutzung durch den Adressaten hinausgehende Verwendung ist ohne unsere Zustimmung unzuléssig. Dies gilt insbesondere fur Vervielfaltigungen, Ubersetzungen, Mikro-
verfilmungen, die Einspeicherung und Verarbeitung in elektronischen Medien sowie sonstige Verdffentlichung des gesamten Inhalts oder von Teilen.

Diese Analyse ist auf unserer Website frei verfugbar.
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