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Handelspolitik mit der
Zollbrechstange

Chronisches Handelsbilanzdefizit

US-Prasident Donald Trump sieht unfaire Handelspraktiken anderer
Lander als Ursache fiir das US-Handelsbilanzdefizit an. Die Kapitalbi-
lanz blendet er dabei aus, ebenso die hohe Verschuldungsneigung
der USA. Erfolgt bei Letzterer keine grundlegende Anderung, wird
seine Zollpolitik aus unserer Sicht ins Leere laufen.

Seit dem Amtsantritt von US-Prasident Donald Trump im Januar 2025 ist die Han-
delspolitik einer seiner zentralen Politikbausteine. Ziel ist es, das hohe US-Han-
delsbilanzdefizit zu verringern. Mehr als 100 Tage ist Trump nun im Amt. Die erra-
tische Einfiihrung von Zéllen hat weltweit fir enorme Verunsicherung gesorgt. Wir
werfen einen kritischen Blick darauf, ob die Zollpolitik erfolgreich sein kann.

Nach dem Zweiten Weltkrieg bis Ende der 1970er Jahre verzeichneten die USA
eine ausgeglichene Handelsbilanz. Danach kam es zu chronischen Handelsbilanz-
defiziten. Diese wurden im Laufe der Zeit nicht nur von Wissenschaftlern immer
wieder heftig diskutiert.! Auch in der ersten Amtszeit von Trump (2017-2021) war
das Handelsbilanzdefizit verstarkt auf seine Agenda geriickt. Unter anderem wur-
den Zolle auf chinesische Waren schrittweise auf 20 % angehoben.? Seit Beginn
seiner zweiten Prasidentschaft versucht Trump nun, das Handelsbilanzdefizit mit
der Zollbrechstange zu senken. Seiner Ansicht nach resultiert es aus unfairen
Praktiken der Handelspartner. Diese umfassen Zélle, nichttarifire Handelshemm-
nisse, Steuern, Industriesubventionen und Wahrungsmanipulationen.

Verschuldung kennt nur eine Richtung
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Trump mit Zollen sektoral und
landerspezifisch unterwegs

Quelle: LSEG Datastream

In den ersten 100 Tagen seiner laufenden Prasidentschaft hat Trump zahlreiche
Zolle eingefiihrt. Dazu zahlen:

= Sektorale Zolle unter anderem auf Giter der nationalen Sicherheit (in der Defi-
nition von Trump), zum Beispiel Stahl, Autos, Aluminium und Mikrochips

= Landerspezifische Zdlle, um bilaterale Handelsbilanzdefizite auf null zu reduzie-
ren. Trump nimmt an, dass zollbedingte Preissteigerungen bei US-Importglitern

Adressiert wurden diese beispielsweise 1985 mit dem Plaza Abkommen, um international
abgestimmte Wahrungsaufwertungen gegeniiber dem US-Dollar vorzunehmen.

2 Vgl. unser Economic Research AKTUELL ,Zollhammer trifft China”, 16.04.2025.



Fokus auf bilaterale Handelsbilanz-
defizite 6konomisch unsinnig

Wohlstandsverluste in der Pipeline

Trump vergisst Dienstleistungsbilanz

Es heilt: ,Kapitalbilanz befiehlt,
Leistungsbilanz gehorcht*

US-Konsum wird durch Kapital-
importe, also vom Rest der Welt,
finanziert
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zu einem Nachfrageriickgang bei diesen Giitern fiilhren. Auf die US-Exporte hat
dies, vereinfacht gedacht, zunachst keinen Einfluss, sie bleiben konstant.

Der Fokus auf bilaterale Handelsbilanzsalden ist unseres Erachtens 6konomisch
hdéchst problematisch. Dies wird bereits bei der Betrachtung eines einzelnen Wirt-
schaftsraumes deutlich. Das Prinzip der Arbeitsteilung eréffnet hier die Mdglichkeit,
sich auf wirtschaftliche Aktivitaten jener Bereiche zu konzentrieren, in denen be-
sondere Kompetenzen bestehen, zumeist komparative Kostenvorteile. Der Oko-
nom Adam Smith hat dies im Jahre 1776 am Beispiel eines Bierbrauers, Metzgers
und Backers verdeutlicht.® Durch die Arbeitsteilung und Spezialisierung auf den
jeweiligen Berufsstand entsteht in Summe mehr Wertschépfung. Es werden mehr
Einkommen und Konsumgiter im Vergleich zu einer Situation generiert, in der
jeder von ihnen alle Giiter selbst produziert. Auch zwischen Landern gilt dieses
Prinzip der Arbeitsteilung. Jeder spezialisiert sich auf das, was er besonders gut
herstellen kann, und alle handeln dann miteinander.

Es liegt auf der Hand, dass der Trumpsche Blick auf ausgeglichene bilaterale Aus-
tauschbeziehungen verhindert, Spezialisierungsvorteile in der bisherigen Form
kinftig zu heben. Die Perspektive ist aus unserer Sicht deshalb klar: Es wird sich
ein Wohlfahrtsverlust einstellen, da die Vorteile der internationalen Arbeitsteilung
weniger oder nicht genutzt werden kdnnen. Die Konsequenz daraus ist, dass US-
Burger kiinftig in anderen, weniger produktiven Verwendungen beschaftigt sein
werden.* Gegenzolle fiihrten dazu, dass dies auch in anderen Landern so ware.

Trumps Kurs in der Handelspolitik ist aus unserer Sicht aber auch deshalb unver-
standlich, da er sich vor allem auf die Handelsbilanz (Waren) konzentriert. Fiir eine
vollstandige Bewertung der AuRenhandelsposition eines Landes ist aber ebenso
die Dienstleistungsbilanz entscheidend. Dort ist der US-Saldo deutlich positiv, weil
sich die USA (ber Jahrzehnte komparative Vorteile erarbeitet haben.

Kapitalimport macht es moglich

Ein Handelsbilanzdefizit geht volkswirtschaftlich mit einem Nettokapitalimport ein-
her, da das Defizit nur durch einen Schuldtitel (unter anderem Kredit) finanziert
werden kann. Umgekehrt resultiert ein Handelsbilanziberschuss aus einem Kapi-
talexport. Das exportierende Land ist bereit, Guter zu liefern, um im Gegenzug
einen Vermdgenstitel (eine Forderung) zu erhalten. Bilaterale Handelsbeziehungen
sind direkt beobachtbar, Finanzierungsbeziehungen nicht unbedingt. Fir zwei
miteinander handelnde Lander miissen diese auch nicht zwingend direkt bestehen.
Uber den globalen Kapitalmarkt kénnen sie auch iiber andere Staaten erfolgen.

Die USA sind eine konsumorientierte Volkswirtschaft. Staat und privater Sektor
geben mehr Geld aus, als sie an Einkommen erzielen (Ausgaben>Einnahmen).
Entsprechend mussen sich beide im Ausland verschulden. Gleichzeitig bieten die
USA ein innovationsfreundliches Umfeld, wodurch Kapital angelockt wird. Fir die
Finanzierung renditetrachtiger Investitionen steht den USA deshalb Geld aus der
ganzen Welt zur Verfligung. Lander, wie etwa Deutschland, Japan, China und viele
asiatische Volkswirtschaften, verfolgen hingegen eine exportorientierte Wachs-
tumsstrategie. Deren gesamtwirtschaftliche Ersparnisse sind aufgrund eines zu-
ruckhaltenden inlandischen Konsums daher hoch (Einnahmen>Ausgaben), sie
Ubersteigen ihre Investitionsausgaben. Die Lander exportieren also Kapital. Damit
finanzieren sie ihre eigenen Handelsbilanziiberschiisse sozusagen selbst.

8 Adam Smith (1776): ,An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations”,
Cannan ed., London: Methuen, 1904. Vol. 1.

4 Das erstreckt sich auch auf die Beschaftigten anderer Lander, sollten diese mit Gegen-
z6llen antworten oder selbst Zélle einfuihren.
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US-Starke verhilft dem US-Dollar
zum Status der Reservewahrung

Zollpolitik ohne Konsumverzicht
nicht erfolgversprechend

Champions des Handels mussen
heimisch aktiv werden

Globale Ungleichgewichte erfordern
Restrukturierung auf allen Seiten

Hohes Verliererpotenzial
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Warum kénnen die USA so agieren und andere Lander nicht? Anders als die USA
gerieten Entwicklungslander mit einem Zwillingsdefizit (hohes Defizit im Staats-
haushalt und in der Handelsbilanz) in der Wirtschaftsgeschichte etwa haufig dann
in eine Krise, wenn internationale Kreditgeber (Kapitalexporteure) nicht mehr bereit
waren, die Defizite zu finanzieren. Dies flhrte in diesen Landern haufig zu Staats-
schulden- und Leistungsbilanzkrisen sowie zu massiven Wahrungsabwertungen.
Da sich die USA nach dem Zweiten Weltkrieg aber als internationale Ordnungs-
macht aus militdrischer, wirtschaftlicher und finanzieller Starke etabliert haben,
stieg der US-Dollar zur Weltreservewahrung auf. Die USA konnten dadurch eine
stetige Nachfrage fir ihre Schuldtitel generieren.® Zwar flammt die Diskussionen
Uber die Tragfahigkeit der US-Staatsverschuldung und die Tendenzen anderer
Lander, sich vom US-Dollar unabhangiger zu machen, immer wieder auf. Auch
zurzeit ist das s0.6 Die Wahrung ist aber weiter fest im internationalen Finanz- und
Handelssystems verankert — und wird es aus unserer Sicht vorerst auch bleiben.

Der Ansatz ist das Problem

Trumps Zollpolitik allein ist unseres Erachtens nicht geeignet, die Handelsbilanzde-
fizite der USA markant und dauerhaft zu reduzieren. Die USA verweisen auf unfai-
re Praktiken als Ursache fir ihre Defizite. Das mag ein Teil der Wahrheit sein. Aus
unserer Sicht liegt die Ursache aber eher darin, dass die USA seit Jahrzehnten
Uber ihren Verhaltnissen leben und eine hohe Verschuldungsneigung seit Langem
zu ihrer DNA gehort. Die Praferenzen der Amerikaner missten sich daher starker
in Richtung Sparen und zu weniger Konsum verschieben. Das wiirde die inlandi-
sche Ersparnis erhéhen, sodass weniger Kapital zu importieren ware. In der Folge
nahme das Handelsbilanzdefizit automatisch ab. Wir bezweifeln aber, dass die
USA kinftig zu einem spulrbaren Konsumverzicht bereit sein werden.

Neben den USA sind aber auch Lander mit hohen Handelsbilanziiberschiissen in
der Pflicht. Im Gegensatz zu den USA miissten sie ihre aggregierte Ersparnis
reduzieren sowie Konsum und Investitionen im Inland starken. Diesbeziiglich ist
das geplante Investitionsprogramm der kommenden deutschen Bundesregierung
zu begriiBen.” China hat Uberdies erhebliche industrielle Uberkapazitaten aufge-
baut, mit denen es die globalen Ungleichgewichte treibt. Die dortige inlandische
Nachfrage ist aufgrund struktureller Krisen, etwa bei Infrastruktur und am Immobili-
enmarkt, schwach. Aus dieser Situation versucht sich China zu Dumpingpreisen
sheraus zu exportieren“. Damit aber bedroht das Land die industrielle Basis in
anderen Landern. In dieser Bewertung stimmen wir mit Trump Uberein.

Der Abbau globaler Ungleichgewichte erfordert Zugesténdnisse von allen Seiten.
Zollpolitik allein fuhrt aus unserer Sicht nicht dazu, Handelsbilanzungleichgewichte
anzugleichen. Vielmehr zerstort sie die internationale Arbeitsteilung. Ein Handels-
krieg mit Gegenzéllen bedroht zudem das globale Wohlistandsniveau. Okonomisch
produziert dies nur Verlierer. In einer Welt zunehmender geopolitischer Konfronta-
tionen kdnnte es aber nicht auf das jeweilige absolute nationale Wohlstandsniveau
ankommen. Aus Sicht der USA durfte es hier beispielsweise vor allem darum ge-
hen, China wirtschaftlich und technologisch méglichst auf Distanz zu halten (relati-
ves Wohlstandsniveau). Sollten derartige geopolitischen Uberlegungen iber ¢ko-
nomische Rationale obsiegen, dann stehen der Weltwirtschaft ruppige Zeiten be-
vor. Fir den Kapitalmarkt und US-Dollar waren das unglinstige Voraussetzungen.

5 In den 1960er Jahren bezeichnete der damalige franzdsische Finanzminister Valéry
Giscard d'Estaing diesen Zustand als ,exorbitantes Privileg*“.

6 Vgl. unser Economic Research AKTUELL ,Vertrauenskratzer fir US-Assets*, 23.04.2025.

7 Vgl. unser Economic Research AKTUELL ,Deutschland formt Fiskal-All-In“, 11.03.2025.
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Abkurzungen

Abkurzung Bedeutung Abkurzung Bedeutung
BIP Bruttoinlandsprodukt uUsbD US-Dollar
US/USA United States of America

(Vereinigte

Erklarungen

Begriff

Staaten von Amerika)

Bedeutung

Bruttoinlandsprodukt

Dienstleistungsbilanz

Handelsbilanz

Investitionen

Nettokapitalimport

Nicht-tarifare
Handelshemmnisse

Nominal

Rendite

Staatsverschuldung

Gesamtwert aller von einer Volkswirtschaft in einem bestimmten Zeitraum erstellten Waren und Dienst-
leistungen, soweit diese nicht als Vorleistungen fiir die Produktion anderer Waren und Dienstleistungen
verwendet werden

Ist ein Teil der Zahlungsbilanz und erfasst die Exporte und Importe von Dienstleistungen zwischen
einem Land und anderen Landern

Ist ein Teil der Zahlungsbilanz und erfasst Exporte und Importe von Waren zwischen einem Land und
anderen Landern

Umfassen als Verwendungskomponente des Bruttoinlandsproduktes die Ausgaben fiir den Erwerb von
Kapitalgitern, die zur Schaffung von Produktionskapazitaten beitragen

Bezeichnet den Saldo der Kapitalflisse, bei dem einem Land aus dem Rest der Welt mehr (weniger)
Kapital zuflieRt, als es selbst im Rest der Welt investiert

Alle Arten von Handelshemmnissen, die nicht in Form von Zdllen den internationalen Austausch von
Waren und Dienstleistungen behindern. Dazu zahlen unter anderem technische Vorschriften,
Zulassungsbedingungen, Sicherheitsstandards und vieles mehr

Berechnet zu laufenden Preisen, nicht preisbereinigt

Ertrag einer Kapitalanlage. Sie wird fiir ein Jahr fiir die Restlaufzeit einer z. B. 10-jahrigen Anleihe
berechnet und in Prozent ausgedriickt

Bezeichnet die Gesamtheit der finanziellen Verbindlichkeiten eines Staates gegenuber in- und
auslandischen Glaubigern

Quelle: Hauck Aufhduser Lampe
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Wichtige Hinweise

Haftungserklarung

Die Angaben in dieser Studie basieren auf 6ffentlichen Informationsquellen, die der Verfasser bzw. die Verfasser als zuver-
|assig erachtet / erachten. Weder die Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG noch ihre verbundenen Unternehmen noch die
gesetzlichen Vertreter, Aufsichtsratsmitglieder und Mitarbeiter dieser Unternehmen ibernehmen eine Gewahr fiir die Richtig-
keit der Angaben, deren Vollstandigkeit und Genauigkeit. Soweit Aussagen Uber Preise, Zinssatze oder sonstige Indikationen
getroffen werden, beziehen sich diese ausschlieBlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Studie und enthalten keine Aussa-
ge uber die zukinftige Entwicklung, insbesondere nicht hinsichtlich zukiinftiger Gewinne oder Verluste. Alle in dieser Studie
gedulerten Meinungen und Bewertungen geben allein die Einschatzung desjenigen Verfassers / derjenigen Verfasser, der /
die diese Studie erstellt hat / haben, zum Zeitpunkt der Veréffentlichung wieder, die nicht notwendigerweise den Meinungen
und Bewertungen anderer Geschéftsbereiche der Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG oder ihrer verbundenen Unter-
nehmen entsprechen. Alle Meinungen und Bewertungen kénnen jederzeit ohne vorherige Ankiindigung geandert werden. Sie
kénnen auch von Einschatzungen abweichen, die in anderen von der Hauck Aufhauser Lampe Privatbank AG veroffentlich-
ten Dokumenten, einschlie3lich Research-Veroffentlichungen, vertreten werden. Die Hauck Aufthauser Lampe Privatbank AG
ist nicht dazu verpflichtet, diese Studie zu aktualisieren, abzuédndern oder zu erganzen oder deren Empfanger auf andere
Weise zu informieren, wenn sich ein in dieser Studie genannter Umstand oder eine darin enthaltene Stellungnahme, Schat-
zung oder Prognose andert oder unzutreffend wird.

Diese Studie richtet sich ausschlieRlich an Personen mit Geschaftssitz in der Europaischen Union sowie der Schweiz und
Liechtenstein, denen die Bank sie willentlich zur Verfiigung gestellt hat. Die Inhalte dienen ausschliellich Informationszwe-
cken und sind weder als Rat oder Empfehlung noch als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Finanzin-
strumenten zu verstehen.

Die Erstellung und Verbreitung dieser Studie untersteht dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. Ihre Verbreitung in
anderen Jurisdiktionen kann durch dort geltende Gesetze oder sonstige rechtliche Bestimmungen beschrankt sein. Personen
mit Sitz auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese Studie gelangt, missen sich selbst lber etwaige
fur sie gulltige Beschréankungen unterrichten und diese befolgen. lhnen wird empfohlen, mit den Stellen ihres Landes, die fiir
die Uberwachung von Finanzinstrumenten und von Markten, an denen Finanzinstrumente gehandelt werden, zustandig sind,
Kontakt aufzunehmen, um in Erfahrung zu bringen, ob Erwerbsbeschrankungen beziiglich der Finanzinstrumente, auf die
sich diese Studie bezieht, flr sie bestehen. Diese Studie darf weder vollstandig noch teilweise nachgedruckt oder in ein In-
formationssystem Ubertragen oder auf irgendeine Weise gespeichert werden, und zwar weder elektronisch, mechanisch, per
Fotokopie noch auf andere Weise, auller im Falle der vorherigen schriftlichen Genehmigung durch die Hauck Aufhauser
Lampe Privatbank AG.

Herausgeber dieser Studie ist die Hauck Aufhauser Lampe Privatbank AG, Kaiserstrafle 24, 60311 Frankfurt am Main, ein-
getragen im Handelsregister bei dem Amtsgericht Frankfurt unter der Nummer HRB 108617. Die Hauck Aufhduser Lampe
Privatbank AG verfiigt Uber eine Erlaubnis zur Erbringung von Bankgeschaften und Finanzdienstleistungen und unterliegt der
Aufsicht der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Stral’e 108, 53117 Bonn, Marie-Curie-
StralRe 24-28, 60439 Frankfurt am Main, Deutschland.
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