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Wallstreet leidet unter Shutdown

Die Aktienbdrsen haben den Anlegern 2018 kein Weihnachtsgeschenk gemacht — im Gegenteil: In den
Tagen vor Weihnachten beschleunigte sich der Kursrutsch an fast allen Aktienmarkten, darunter den
Borsen in New York, die immer noch als Leitborsen gelten — also meist die weltweite Richtung der Kurs-
veranderungen vorgeben. Mit dem sogenannten (Government-) Shutdown, was man mit "Regierungs-
schlieung" oder "Regierungsstillstand" Ubersetzen kann, kam ab dem 22. Dezember noch ein weiterer
Grund zur Sorge hinzu. Ein solcher "Shutdown" tritt in den USA in Folge einer Haushaltssperre ein,
wenn die bisherige rechtliche Grundlage fir Staatsausgaben auslauft und sich das Parlament und der
Prasident nicht rechtzeitig Uber weitere Haushaltsmittel einigen. Die meisten Bundesbehdrden stellen
dann ihre Tatigkeit weitgehend ein. Der Staats- und Verwaltungsapparat wird gleichsam heruntergefah-
ren. Ein Teil der Staatsbediensteten stellt die Arbeit ein und nimmt unbezahlten Urlaub, andere missen,
zunachst ohne Bezahlung, weiterarbeiten. lhre Bezahlung wird spater grotenteils nachgeholt. Nur die
als unerlasslich angesehenen Arbeiten werden noch gemacht.

Seit der Einfiihrung der Government Shutdowns im Jahr 1976 gab es insgesamt 20 solcher Stillstande,
wovon vier allerdings nur einen einzigen Tag dauerten und einer nur wenige Stunden (weil US-Prasi-
dent Trump am 9. Februar 2018 versaumte, rechtzeitig zu unterschreiben). Der bis Trump langste Shut-
down war der 21-tagige Stillstand zwischen Dezember 1995 und Januar 1996 wahrend der Prasident-
schaft von Bill Clinton, der durch einen Steuerstreit ausgeldst worden war. Die jetzige Haushaltssperre
ist mit Uber einem Monat die l&angste in der Geschichte der Vereinigten Staaten. Prasident Trump will
damit das Parlament zwingen, mehr als funf Milliarden Dollar fir den Bau der im Wahlkampf verspro-
chenen Mauer an der Grenze zu Mexiko zu bewilligen. Das Wahlkampfversprechen, Mexiko werde die
Mauer bezahlen, erwies sich nattirlich als haltlos.

Inzwischen werden die wirtschaftlichen Auswirkungen des Regierungsstillstands spurbar: Viele Staats-
bedienstete missen jetzt von ihren Ersparnissen leben; sie reduzieren ihre Einkaufe auf das Notwen-
digste. Teurere Konsumguter wie neue Autos werden natirlich kaum von jemanden gekauft, dem fir
unbestimmte Zeit kein Gehalt (iberwiesen wird. Aufgrund der staatlichen Haushaltssperre vergibt der
Bund auch weniger Auftrage an private Firmen und bezahlt Auftragnehmer nicht mehr. All das schwacht
die Wirtschaft. Schon jetzt durfte der Regierungsstillstand das Wirtschaftswachstum in den USA brem-
sen. Erfahrungen mit den Auswirkungen eines so langen Shutdowns auf die Konjunktur gibt es aber
noch nicht.

Der Dezember und das vierte Kalenderquartal gehdrten zu den schlechtesten Abschlussmonaten bzw. -
quartalen, die die Borsen je erlebt haben. Normalerweise Uberwiegen in den letzten Wochen eines Jah-
res steigende Aktienkurse. Diesmal verlor der populdre Dow Jones Industrial Average Index vom
Hochststand am 3. Oktober bei 26.951,8 Zahlern bis zum Jahrestief am 26. Dezember bei 21.712,5
Punkten 19,4 Prozent. Zum Jahresende wenige Tage spater konnte sich der Dow Jones immerhin bis
auf 23.327 Punkte erholen, was fir das vierte Quartal schlieRlich einen Riickgang um 11,8 Prozent be-
deutete. Andere Indizes flir US-amerikanische Aktien verzeichneten sogar noch hohere Verluste. Insbe-
sondere Aktien von High-Tech-Unternehmen und kleineren Aktiengesellschaften wurden auf den Markt
geworfen, was deren Kurse stark fallen lie und vielen Anlegern die Jahresbilanz vermieste.

Trotz des auf unbestimmte Zeit anhaltenden Regierungsstillstands fassten mehr Anleger Mut, wieder
US-Aktien zu kaufen. Mitte Januar Uberwand der Dow Jones die psychologisch wichtige Marke von
24.000 Punkten. Damit erreichten grofde US-Aktien im Durchschnitt wieder das Kursniveau, das mona-
telang vor dem beschleunigten Kursrutsch im Dezember gegolten hatte. Die Kursgewinne im Januar
gelten als positives Signal fiir das ganze Borsenjahr.

Im Haushaltsstreit nimmt der politische und wirtschaftliche Druck auf beide Seiten zu, einen Kompro-
miss zu finden. Wenn der Shutdown beendet wird, erhalten Tausende Staatsangestellte Nachzahlun-
gen. Nachholeffekte dirften der Konsumnachfrage dann einen Schub geben, sodass die Auswirkungen
auf die amerikanische Konjunktur und die Aktienmarkte im Gesamtjahr nur klein ausfallen durften.
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Schon jetzt gehen viele davon aus, dass der Kursrutsch vor Weihnachten eine gute Gelegenheit zum
Kauf von amerikanischen Aktien war. Dann hatte die Bérse den Mutigen, die in Aktien investieren, doch
ein Geschenk gemacht.

Der Handelskonflikt der USA mit China

An den Boérsen sagt man oft "Politische Bérsen haben kurze Beine" und meint damit, dass politische Er-
gebnisse zwar oft das Tagesgeschehen maligeblich beeinflussen, in ihren langerfristigen Wirkungen
aber oft Uberschatzt werden. Letztendlich sind wirtschaftliche Entwicklungen fur die Kursentwicklung an
den Borsen entscheidend. Von groRem Interesse ist die Politik fir die Markte aber deswegen, wenn po-
litische Entscheidungen und Ereignisse wirkliche Auswirkungen auf die Wirtschaft haben. Dies gilt seit
vergangenem Jahr insbesondere fir den Austritt GroRbritanniens aus der Europdischen Gemeinschaft,
den sogenannten "Brexit", als auch fir die Handelsstreitigkeiten, die US-Prasident Trump vom Zaun ge-
brochen hat.

Fir die wirtschaftliche Entwicklung Europas wird tatsachlich der Verlauf des britischen EU-Austritts sehr
wichtig sein, fur die Weltwirtschaft die Entwicklung der Handelsbeziehungen zwischen den USA und
China. Deshalb werden in beiden Fallen die "politischen" Entwicklungen an den Boérsen sehr genau
beobachtet.

Global betrachtet ist der Handelsstreit zwischen den USA und China deswegen so wichtig, weil es sich
um die beiden groten Volkswirtschaften der Welt handelt. Die Wirtschaftsleistung der USA wird von
keinem zweiten Land erreicht. Wenn man alle Waren und Dienstleistungen, die in den USA produziert
werden, bewertet, kommt man auf die unvorstellbare Summe (das sogenannte Bruttoinlandsprodukt,
kurz BIP) von rund 20 Billionen Dollar, das sind 20.000 Milliarden oder 20 Millionen Millionen, ausge-
schrieben 20.000.000.000.000 — eine Zwei mit 13 Nullen. Vor zehn Jahren waren es Ubrigens schon
rund 15 Billionen Dollar, was im Durchschnitt knapp drei Prozent Wirtschaftswachstum pro Jahr bedeu-
tet.

Weil Chinas Wirtschaft sehr viel starker wachst, wird der Vorsprung der USA immer kleiner. Das Brutto-
inlandsprodukt Chinas ist in den vergangenen zehn Jahren von rund 5 Billionen auf jetzt Gber 14 Billio-
nen Dollar gewachsen. Das ergibt eine durchschnittliche Wachstumsrate von rund zehn Prozent pro
Jahr. Auch wenn sich diese Wachstumsrate jetzt in Richtung sechs Prozent abschwacht, ist es nur eine
Frage der Zeit, bis China die USA als grofite Volkswirtschaft der Welt abldst.

Hinter dem Handelsstreit von Trump mit China vermuten nicht wenige den Versuch, den Aufstieg Chi-
nas zur groften Volkswirtschaft der Welt zu verhindern. Um einer wirtschaftlichen Vorherrschaft der
Volksrepublik China im pazifischen Raum etwas entgegenzusetzen, hatten die USA vor Trump jahre-
lang auf eine pazifische Freihandelszone hingearbeitet, die schliellich 12 Pazifik-Anrainer umfassen
sollte — ohne China. Doch als eine seiner ersten Amtshandlungen kiindigte Trump das unterschriftsreife
Pazifische Freihandelsabkommen namens "TPP". Anstatt das multinationale Projekt daraufhin zu be-
graben, machten die verbliebenen 11 Staaten weiter. 22 Regeln, die man als Zugestandnis an Wiinsche
der USA aufgenommen hatte, wurden aus dem Vertragswerk gestrichen, das dann ohne die USA unter
dem Namen "CPTPP" ("Comprehensive and Progressive Agreement for Trans-Pacific Partnership")
oder "TPP11" beschlossen wurde. Im vergangenen Jahr wurde das Freihandelsabkommen von Mexiko,
Japan, Singapur, Australien, Kanada, Neuseeland und Vietnam ratifiziert.

Um Schadensbegrenzung bemdiiht erklarten die USA inzwischen doch Interesse an einem Beitritt. Aller-
dings dirften die nicht mehr beriicksichtigten Sonderwiinsche der USA und zusatzliche Forderungen
von Trump einer Aufnahme der USA im Wege stehen. Kurios: Auch GroRbritannien, das bekanntlich im
Atlantik und nicht im Pazifik liegt, will angesichts seiner selbstverschuldeten Isolation im Falle eines EU-
Austritts dem Pazifischen Freihandelsabkommen beitreten.
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Schon Ende Januar werden die amerikanisch-chinesischen Handelsgesprache fortgesetzt. China duirfte
dabei seine Bereitschaft erklaren, das Ungleichgewicht der Aus- und Einfuhren zwischen beiden Lan-
dern weitgehend auszugleichen. Die kommenden Wochen und Monate werden also zeigen, ob Trump
seinen Wahlern einen "Deal" mit China prasentieren will, bevor der wirtschaftliche Schaden auch in den
USA noch gréRer wird, oder ob hinter dem Streit mit China das Kalkul steht, den weiteren Aufstieg Chi-
nas zu behindern.

Dazu dirfte auch die Absicht gehdren, China den Zugang zu US-Technologie zu nehmen. Das Land
von Hochtechnologie abzuschneiden, provoziert aber schon jetzt umso gréf3ere chinesische Bemihun-
gen, in Forschung und Entwicklung selbst zur Weltspitze aufzuschlie®en. Die Experten eines groRen
deutschen Fondsanbieters halten es fir moglich, dass daraus ein "technologischer Kalter Krieg" werden
konne. Es sei denkbar, dass sowohl die USA als auch China eigenstandige technologische Systeme
aufbauen wirden, was Innovationen behindern und internationale Zuliefererbeziehungen von Technolo-
gieunternehmen beeintrachtigen wirde.

Allerdings konnte auch ein groRerer Teil der Produktion von Hightech-Geraten aus Asien in die USA zu-
rickkehren, was einen gewissen positiven Effekt hatte und zu Trumps Absichten passen wirde. Noch
ist allerdings offen, wie sich die Handelsbeziehungen entwickeln werden. Unabhangig davon sind sich
alle Experten darin einig, dass Hochtechnologie mit Themen wie Kunstliche Intelligenz, Big Data und
dem "Internet der Dinge" in den nachsten Jahren ein wichtiger Treiber der wirtschaftlichen Entwicklung
sein wird — und damit auch ein bedeutendes und letztendlich gewinnbringendes Thema fiir Anleger.
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