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e Die USA sehen den AuBBenhandel mit China jetzt vollig anders.

e Auf Dauer kdnnte dies die wirtschaftlichen Beziehungen zu

e Chinas wachsender Einfluss wird die Handelsgesprache erschweren.

Matt Miller

Politischer Volkswirt

Die Wirtschafts- und
Handelsbeziehungen zwischen den

USA und China, den beiden groBten
Volkswirtschaften der Welt, scheinen

in eine neue Phase einzutreten.

Mit der Bekanntgabe von Zéllen auf
Stahl-und Aluminiumimporte am 1. Méarz
haben die USA eine wohl schwierige
Verhandlungsrunde eréffnet. Von den
Zbllen kéonnten viele Lander betroffen
sein, auch Verbindete wie Kanada und
Europa. Investoren sollten aber vor allem
auf China achten, wo in den nachsten
Monaten die viel gréBeren

Kontroversen drohen.
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Die USA streben vollig neue
Handelsbeziehungen mit China an.
Chinas wirtschaftliche Macht wachst,
und die weltpolitischen Ambitionen
werden immer klarer. Mehr und mehr
wird es in Washington zum Konsens,
dass beim AuBenhandel wie bei
weltpolitischen Themen eine

hartere Gangart angemessen sei.
Wenn Prasident Trump
Handelsvereinbarungen infrage stellt
und sich dabei der aus dem Wahlkampf
bekannten Argumente bedient,
sollte man dies wissen.



Falsch ware es, im ungewdhnlichen und
aggressiven Verhandlungsstil des
Prasidenten das Vorspiel zu einem
ausgewachsenen Handelskrieg zu sehen,
der beiden Seiten schaden wirde. Die
Entwicklung der amerikanisch-chinesi-
schen Beziehungen |asst einen neuen
AuBenhandelskonsens in den nachsten
Jahren durchaus zu. Jede Seite fordert
die andere heraus und versucht
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herauszufinden, wie kompromissbereit
sie ist und was ihre Ziele sind. Dennoch
spricht viel dafiir, dass eine unruhige
Zeit anbricht, mit viel Kleinkrieg, der den
betroffenen Méarkten und Unternehmen
schaden kann. China wird moglichst nur
minimalste Zugestdndnisse machen, um
den Présidenten bei Laune zu halten.
Trumps Minimalforderungen sind

(wie Ublich) noch unklar.
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Quellen: Thomson Reuters, U.S. Census Bureau. Angaben ohne Hongkong und Macau.

Was kommt als Nachstes?

Zu den am 1. Mérz bekannt gegebenen
Zollen zahlt eine 25-prozentige Abgabe
auf Stahl- und eine 10-prozentige a

uf Aluminiumimporte. Wenn die
Einzelheiten in den nachsten Tagen
finalisiert werden, steckt der Teufel aber
im Detail. Die MaBnahmen der
Trump-Administration, die viele Lander
betreffen und der amerikanischen
Stahl- und Aluminiumindustrie beim
Uberleben helfen sollen, sind aber
wohl nur der Anfang. Mit den Zéllen
reagiert Trump auf die bekannten
Uberkapazititen der chinesischen
Stahlindustrie, und es ist so gut wie
sicher, dass die Administration in den
nachsten Monaten mit weiteren
MaBnahmen gegen Chinas
AuBenhandelspraxis und andere
Praktiken vorgeht. So kénnten neue
Klagen vor der Welthandelsorganisation
eingereicht werden. Denkbar sind

aber auch zusatzliche Zolle, neue
Forderungen nach Gegenseitigkeit
oder Visabeschrankungen.

Besonderes Augenmerk sollte der
“Section-301"-Untersuchung des
Vorwurfs gelten, dass China geistiges
Eigentum stiehlt. Der Président kénnte

Schatzungen wie “eine Billion US-Dollar
Diebstahl” im letzten Jahrzehnt
verbreiten und zu neuen, noch
unbekannten Mitteln greifen.

Wie wird China reagieren? Keiner weif3
es sicher, doch ich rechne mit einer
politisch klugen Reaktion in einer
dhnlichen GréBenordnung - etwa mit
handelspolitischen Nadelstichen zum
Schaden einflussreicher Abgeordneter
und Wabhlkreise, die Trump wichtig sind.

Langfristig strebt China eine
ausgewogenere und autarkere
Volkswirtschaft an, die in
Schlisselbranchen weniger stark auf
ausléndische Firmen angewiesen ist.
AuBerdem mochte sich China dem
Wettbewerb in wichtigen Branchen
stellen. Dies tragt zu dem neuen Bild in
Washington bei, dass China eine
Herausforderung ist. So investiert China
massiv in die Entwicklung einer eigenen
Halbleiterindustrie und in kiinstliche
Intelligenz. Sicher wird dies Zeit
brauchen, doch werden amerikanische
Politiker und Wirtschaftsfihrer
angesichts dieser méglichen
Konkurrenz immer nervéser.



Chinesische Unternehmen haben auch
weltweit Firmen Gbernommen. Sie
kauften Unternehmen und bildeten
Joint Ventures in der Hoffnung auf
Zugang zu wichtigem geistigem
Eigentum. Die westlichen Regierungen
haben zuletzt reagiert und Vertrdge mit
chinesischen Regierungen verhindert,

Exporte nach China 2016:

Fiinf groBte Giitergruppen

oft unter Berufung auf die nationale
Sicherheit. Als die USA am 5. Mérz
bekannt gaben, dass sie das
Ubernahmeangebot des Singapurer
Unternehmens Broadcom fiir Qualcomm
aus Sicherheitsgrinden Uberprifen
wirden, war dies nur das jingste
offentlichkeitswirksame Beispiel.

Transporttechnik
Landwirtschaftliche Produkte
Computer und Elektronik

Chemie
Maschinen (auBer Elektrogerate)

Exporte aus China 2016:

Fiinf groBte Giitergruppen

Computer und Elektronik
Elektrogerdte und -bauelemente
Verschiedene Industrieglter
Maschinen (auBer Elektrogerate)
Bekleidung und Bekleidungsartikel

Wert Anteil an den Giiter-
(Mrd. USD) exporten nach China (%)
25,6 9
17,3 26
17,1 8
13,4 7
8,2 7
Wert Anteil an den Giiter-
(Mrd. USD) exporten aus China (%)
161,5 43
40,4 40
39,5 34
304 20
30,2 36

Quellen: U.S. Census Bureau, Economic Indicators Division, USA Trade Online

Weniger enge wirtschaftliche Verbindungen

Durch diese Entwicklung kénnen die
Synergien durch jahrelange Integration
und Handelsvertrage Schaden nehmen.
Das kdnnte Handel und Investitionen
betreffen, und vielleicht verschwinden
auch etablierte Lieferketten.

Aber was bedeutet das fir Investoren?
Einige der wichtigsten US-Importe
nach China sind Flugzeuge,
Landwirtschaftsprodukte und
Halbleiter fur elektronische Geréte.
Sie kdnnten zum Ziel chinesischer
VergeltungsmaBnahmen werden,
zumindest kurzfristig. Auch
Automobilhersteller und
Maschinenbauunternehmen kénnten
ins Fadenkreuz geraten. Es ist keine
Uberraschung, dass die Aktien dieser
beiden Sektoren seit Bekanntgabe
der Zolle unter Druck gerieten. Zum
Ziel fir Retourkutschen kénnten auch
amerikanische Sojabohnen und andere
Landwirtschaftsprodukte werden, die
jetzt in groBem Umfang nach China
exportiert werden.

Nach den Steuersenkungen dirfte der
AuBenhandel fur die US-Administration
zu einem sehr wichtigen Thema

werden. Im Laufe dieses Jahres dirfte
eine hartere Haltung gegeniiber China
mehr Unterstiitzung beider Parteien
erhalten, als man allgemein annimmt.

Man sollte auch die immer lauteren
Stimmen in Washington beachten,
denen zufolge das derzeitige MaB an
wirtschaftlicher Integration mit China
den langfristigen wirtschaftlichen und
sicherheitspolitischen Interessen der
USA schadet. Selbst wenn keine
"Entkopplung” der beiden
Volkswirtschaften gefordert wird,
wird doch immer mehr zum Konsens,
dass etwas gegen Chinas
merkantilistische AuBenpolitik zu

tun ist. In den néchsten Wochen und
Monaten kénnten die Verhandlungen
daher schwierig werden.

Dennoch gibt es gegenseitige
Abhangigkeiten, die maBigen
konnten. Das amerikanische
AuBenhandelsdefizit gegentiber
China betrug 2017 376 Milliarden
US-Dollar, bei 130 Milliarden US-
Dollar Exporten und 506 Milliarden
US-Dollar Importen. Ein GroBteil
der Importe stammt von



US-Industrieunternehmen, die in China
produzieren lassen und darauf
angewiesen sind. GroBe finanzielle
Verbindungen sind ein weiterer Faktor:
China halt fir etwa 1,2 Billionen US-
Dollar US-Staatsanleihen, etwa 19%
des Gesamtvolumens.

Neue Handelsvereinbarungen

werden von Branche zu Branche
unterschiedliche Auswirkungen haben.
Unsere Analysten fur die Sektoren
Flugzeugbau, Automobilbau, Industrie

Abzuwarten bleibt auch, ob
amerikanische Technologieriesen
jetzt auf groBBe Forschungs- und
Entwicklungsinvestitionen in
China verzichten.

Das Timing und die einzelnen Schritte
der USA und China sind nicht leicht zu
prognostizieren. Man sollte aber die
Erkenntnis des verstorbenen
US-Okonomen Riidiger Dornbusch
nicht vergessen: "Wirtschaftliche
Entwicklungen brauchen oft mehr Zeit

und Landwirtschaft werden sich genauer
mit den Folgen fir die einzelnen
Unternehmen befassen.

als man glaubt, aber dann passieren
sie schneller, als man es fur méglich

gehalten hatte”, schrieb er einst. Das
kénnte auch jetzt gelten.
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