ECONOMICS

DONALD TRUMP UND DIE
(WIRTSCHAFTS)POLITISCHE
SPRUNGHAFTIGKEIT

Dr. Jorn Quitzau, 04.03.2025

US-Prasident Donald Trump ist seit sechs Wochen im Amt. Nahezu jeder Tag steckte voller
Uberraschungen. Tdglich ergeben sich neue Mosaiksteine, aus denen sich ein Bild fiur das
Handeln der neuen Trump-Administration zusammensetzen Lldsst. Spdtestens nach dem
Selenskyj-Eklat vom Freitag letzter Woche Lldsst sich das Vorgehen mit zwei Worten
zusammenfassen: konfrontativ und disruptiv. Der konfrontativ-disruptive Ansatz ist aus der
ersten Trump-Amtszeit bekannt und er ist deshalb keine grundsdtzliche Uberraschung.
Uberraschend ist allerdings die Schérfe, mit der die neue Administration in der Aussenpolitik und
auf der internationalen Buhne agiert. Im Bereich der Wirtschaftspolitik war klar, dass Donald
Trump seine protektionistischen Eskapaden fortsetzen wirde. Diese Tatsache war von
Beobachtern bereits ,eingepreist®. Das erratische, vermutlich kalkuliert unkalkulierbare
Vorgehen Trumps konnte allerdings zur Gefahr fur die wirtschaftliche Entwicklung werden.
Selbst unter der optimistischen Annahme, es handele sich bei einem grosseren Teil von Trumps
irritierenden Aussagen und Ankundigungen letztlich nur um einen Bluff, um die USA in bessere
Verhandlungspositionen zu bringen, werden mit diesem Vorgehen wichtige 6konomische
Faktoren zunehmend belastet: Vertrauen, Verldsslichkeit und Vertragstreue.

USA strukturell gut aufgestellt

Die amerikanische Wirtschaft ist stark. Sie hat sich trotz deutlich strafferer Geldpolitik in den
vergangenen Jahren erstaunlich widerstandsfdhig gezeigt. Die wirtschaftliche Stdrke hat
System. Das Wachstumspotenzial der amerikanischen Volkswirtschaft liegt bei 2% pro Jahr. In
der Eurozone ist das Wachstumspotenzial nur etwa halb so hoch. Die Grinde fur das strukturell
hohere Wachstum sind vielfdltig: Die USA verfugen uber einen hohen Grad an Energieautonomie.
Das Land ist bis heute hochattraktiv fur qualifizierte und leistungswillige Arbeitskrdfte aus aller
Welt. Die Folge war und ist eine hohe Innovationskraft. Mit den grossen, wachstumsstarken
Technologieunternehmen haben die USA die Taktgeber und Profiteure der Digitalokonomie, die
nach dem Prinzip von «The winner takes it all» funktioniert, im eigenen Land. Die Vereinigten
Staaten verfugen Uber den weltgrdssten Kapitalmarkt und die Weltleitwdhrung. Schliesslich gibt
es im Land des Kapitalismus den unbedingten Willen zum wirtschaftlichen Wachstum, wdhrend
sich Europa verstdrkt um Themen abseits des Wirtschaftswachstums gekimmert hat («Beyond
GDP»). Mit den genannten Standortvorteilen wdren die USA bestens aufgestellt, um die
Wachstumsliga der entwickelten Volkswirtschaften weiterhin anzufthren.
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Sprunghaftigkeit in der Wirtschaftspolitik kontraproduktiv

Eine wichtige, wenn nicht die wichtigste Grundlage fir den Wohlstand von Nationen sind gute,
verldssliche, wachstumsfreundliche Institutionen. Die amerikanische Demokratie gilt als stark
genug, um auch die zweite Trump-Prdsidentschaft zu Uberstehen. Trumps rigoroser Umgang mit
den internationalen Institutionen zeigt aber, dass die amerikanischen Institutionen wirklich stark
sein mussen, um die ndchsten vier Jahre weitgehend unbeschadet zu Uberstehen. Bei der
Deregulierungsoffensive ist inzwischen zu beflrchten, dass nicht nur die Uberbordende
Burokratie zurlckgeschnitten wird. Wo Mdrkte mit ihrer Koordinationsfunktion an Grenzen
stossen, ist ein Mindestmass an staatlicher Regulierung notwendig. Dies gilt auch und
insbesondere fur das Thema Kunstliche Intelligenz. Wenn dieser Teil der Regulierung ebenfalls
zur Disposition gestellt wird, konnten die institutionellen Grundlagen des amerikanischen
Wohlstands ausgehohlt werden - auch wenn es fur manche Unternehmen zundchst
wachstumsfordernd wirkt.

Das Hin und Her in der Zollpolitik, aber auch die Sprunghaftigkeit in anderen Politikbereichen,
sind kontraproduktiv. Planungssicherheit ist ein wichtiger wirtschaftlicher Faktor. Der
unversohnliche Politikstil wird zudem wohl zu einer weiteren Polarisierung der amerikanischen
Gesellschaft beitragen. Insgesamt dirfte der politische Stil der ersten sechs Wochen mehr
Schaden anrichten als Nutzen stiften. Donald Trump hat in der Vergangenheit — neben den
hinldnglich bekannten Fake News - oft auch Dinge angesprochen, die zwar zum jeweiligen
Zeitpunkt nicht unbedingt der «political correctness» entsprachen, die aber dennoch einen
wahren Kern hatten. Als Beispiele kdnnen hier die harte handelspolitische Haltung gegenuber
China gelten und Trumps damals fast schon penetrante Forderung gegenuber Deutschland und
anderen NATO-Mitgliedsstaaten, sie mussten ihre Verteidigungsausgaben auf 2% des
Bruttoinlandsproduktes erhohen. Trump hat sich wdhrend seiner ersten Amtszeit manches Mal
getraut, heisse Eisen anzufassen, auch wenn die Tonlage meist nicht passend war. Doch nun
dberdreht er inhaltlich und verschreckt die Partnerstaaten Amerikas.

Europas Reaktion: Eurobonds 3.0?

Europa wird sich sicherheitspolitisch auf eigene Beine stellen mussen, um sich vom militdrischen
Schutzschirm der USA unabhdngig zu machen. Daflr dirften die Verteidigungsausgaben kraftig
hochgefahren werden. Zu einem guten Teil wird die Finanzierung wohl Uber neue Schulden
erfolgen. Daflr stehen vor allem zwei Moglichkeiten im Raum: 1. Der europdische Stabilitdts- und
Wachstumspakt kann ausgesetzt oder weiter aufgeweicht werden, sodass die Nationalstaaten
hohere Verschuldungsspielrdume bekommen. 2. Die Verteidigungsausgaben konnen Uber
Gemeinschaftsanleihen («Eurobonds») finanziert werden. Es wdre das dritte Mal nach der
Grindung des ESM  (Europdischer  Stabilitdtsmechanismus) und dem  «Corona-
Wiederaufbaufonds» (Next Generation EU), dass Europa Gemeinschaftsanleihen begeben
wirde. In diesem Fall wdren sie sachlich zu rechtfertigen, weil die Verteidigung Europas ein
internationales oOffentliches Gut ist, das idealerweise gemeinschaftlich finanziert wird, um
Trittbrettfahrerverhalten einzelner Ldnder zu vermeiden. Fur die Mitgliedsldnder wdren
Gemeinschaftsanleihen auch deshalb interessant, weil die daraus resultierenden Schulden nicht
dem nationalen Schuldenstand zugerechnet werden, sondern auf EU-Ebene verbleiben. Von
Deutschland, das traditionell erhebliche Vorbehalte gegen Gemeinschaftsschulden hat, durfte
in diesem Fall kein grosser Widerstand kommen, weil dadurch der Streit um die deutsche
Schuldenbremse entschdarft werden konnte. Die neue Bundesregierung musste sonst hohere
Verteidigungsausgaben aus dem laufenden Haushalt finanzieren oder die Schuldenbremse
reformieren, was politisch sehr umstritten ist.

Fur den wirtschaftlichen Ausblick in Europa wirde das Hochfahren der Verteidigungsausgaben
einen Nachfrageschub und damit einen gewissen konjunkturellen Impuls bedeuten. Die neue
sicherheitspolitische Gemengelage bedeutet aber auch, dass der Verlust der sogenannten
Friedensdividende auf die ldngerfristigen Wachstumsaussichten  drickt, weil die
Verteidigungsausgaben fir andere, produktivitdtssteigernde Verwendungen fehlen. Ldngerfristig
ist mit einer etwas erhohten Inflationsrate zu rechnen.
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Disclaimer

Die Bergos AG ist eine unabhdangige Schweizer Privatbank mit Fokus auf Private Wealth. Sie ist
im Jahr 2021 mit neuem Aktionariat aus ihrer vormaligen Muttergesellschaft, der 1590
gegrundeten Berenberg Gruppe, hervorgetreten und seit Uber dreissig Jahren fur internationale
Privatkunden und Unternehmer am Schweizer Finanzplatz tatig. Ihr Hauptsitz ist in Zirich mit
einer Niederlassung in Genf. Die Schweizer Privatbank hat sich dem ,Human Private Banking®
verschrieben und ist auf Vermdgensverwaltung und -betreuung spezialisiert. Mit Uber 130
Mitarbeitenden liegt der Fokus auf der kompetenten Beratung in allen bekannten liquiden und
illiquiden Anlageklassen sowie in alternativen Anlagen und Private Markets. Unser «beyond
money» Ansatz umfasst zudem Expertise in Kunst und Philanthropie. Unternehmerischen Kunden
bietet Bergos Zugang zu M&A und anderen Corporate Finance-Dienstleistungen. Die Bergos AG
bietet  Privatkunden, Unternehmern und deren Familien einen  ganzheitlichen,
generationenubergreifenden Service, der neben Anlageempfehlungen auf Sicherheit,
Neutralitat, Internationalitat und Weltoffenheit abzielt.

Diese Publikation dient ausschliesslich zu Informations- und Marketingzwecken. Die
bereitgestellten Informationen sind nicht rechtsverbindlich und stellen weder Finanzanalysen,
noch einen  Verkaufsprospekt, ein Angebot fur Investmenttransaktionen, eine
Vermogensverwaltung oder eine Anlageberatung dar und ersetzen keine rechtliche, steuerliche
oder finanzielle Beratung.

© Copyright Bergos AG.
Alle Rechte vorbehalten.
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