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Das Handelsdefizit lasst sich nicht mit Zollen bekampfen

Klaus — Jiirgen Gern und Wan — Hsin Liu

Es gibt verschiedene Griinde, warum die Trump-
Administration in grofRem Umfang auf Zolle als
wirtschaftspolitisches Instrument setzt. Neben dem
Motiv hoéherer Staatseinnahmen ist vor allem die
Verringerung des hohen Defizits im Auflenhandel ein
erklartes Ziel. Als US-Prasident Trump am 2. April 2025
— zusatzlich zu einem allgemeinen Zollsatz in Hohe von
10 Prozent Jreziproke® Zolle gegen Lander
ankundigte, die einen Uberschuss im Warenhandel mit
den Vereinigten Staaten aufweisen, wurde dies damit
begriindet, dass unfaire Handelspraktiken und das
damit verbundene US-Handelsbilanzdefizit einen
nationalen Notstand geschaffen hatten (White House,
2025). Zwar werden die Z6lle die Preise der importierten
Guter erhéhen und damit ihre  preisliche
Wettbewerbsfahigkeit auf dem US-Markt reduzieren.
Das US-Defizit im AuRenhandel lasst sich mit Zéllen
allein jedoch nicht substanziell verringern, da es
symptomatisch die Tatsache spiegelt, dass die US-
Wirtschaft mehr Glter absorbiert, als sie zu produzieren
vermag.

Zunachst ist es aus 6konomischer Sicht ohnehin
nicht sinnvoll, die Handelsbilanzsalden mit einzelnen
Landern zu betrachten und verringern zu wollen. Damit
wird die Ausnutzung von komparativen Kostenvorteilen
als eine der Grundlagen der weltwirtschaftlichen

Prosperitat in Frage gestellt. So ist es nicht
verwunderlich, wenn Lander, die sich auf die
Endproduktion und Exporte von Gitern fir
Konsumenten spezialisieren, einen

Handelsbilanziiberschuss mit den Vereinigten Staaten
aufweisen, dem Land mit dem groRten Konsummarkt
der Welt.

Einer Abhangigkeit von Importen aus einzelnen
Landern kann durch bilaterale Zoélle nur bedingt
entgegengewirkt werden, da die direkten Importe aus
betroffenen  Beschaffungsmarkten  haufig  durch
indirekte Importe aus anderen Landern ersetzt werden,
die weniger von den hohen Zobllen betroffen sind
(Freund et al., 2023). SchlieRlich muss bertcksichtigt
werden, dass die Vereinigten Staaten anders als im
Handel mit Waren im Handel mit Dienstleistungen einen
Uberschuss aufweisen, der insbesondere aus der
Position als filhrende Nation in Forschung und
Innovationen resultiert. Die Leistungsbilanz insgesamt,
die auch den Dienstleistungshandel und die
grenziberschreitenden  Primar- und  Sekundar-
einkommen enthalt, weist in der Regel ein deutlich
geringes Defizit auf als die Handelsbilanz (Abbildung
K1-1). Treiber des hohen Defizits im AuRenhandel ist
indes die hohe Absorption der US-Wirtschaft, die durch
eine geringe Sparneigung der privaten Haushalte
bedingt ist und zudem in den vergangenen Jahren durch
hohe Defizite im Staatshaushalt angeheizt wurde. Der
jahrliche Fehlbetrag im Bundeshaushalt ist in den

Abbildung K1-1

Saldo von Handelsbilanz und Leistungsbilanz der
Vereinigten Staaten in Prozent des
Bruttoinlandsprodukts
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Quelle: US Bureau of Economic Analysis, U.S. G
Domestic Product and US International Transactions.

Abbildung K1-2
Budgetdefizit und Bruttoschuldenstand des
Bundes in den Vereinigten Staaten
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Defizit: Jahresdaten, Kalenderjahr.
Schuldenstand: Jahresdurchschnitt der saisonbereinigten
Quartalsdaten, eigene Berechnung, Kalenderjahr.

Quelle: U.S. Office of Management and Budget and
Federal Reserve Bank of St. Louis
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Zu den realwirtschaftlichen Folgen staatlicher Ausgabensteigerungen

vergangenen zehn Jahren drastisch von 2,4 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt auf 6,3 Prozent
gestiegen (Abbildung K1-2). Bei leicht Uberausgelasteten gesamtwirtschaftlichen Kapazitaten ist er derzeit
strukturell sogar noch etwas hoher. Die hohen gesamtwirtschaftlichen Ausgaben werden bereitwillig von
Investoren aus dem Ausland mitfinanziert, die in US-Anleihen und -Aktien eine sichere und
ertragsversprechende Kapitalanlage sehen. Allerdings sind mit den Nettokapitalzuflissen aus dem
Ausland, die das Spiegelbild der kontinuierlichen Leistungsbilanzdefizite sind, die Nettoverbindlichkeiten
gegenuber dem Ausland stark gestiegen. Sie belaufen sich gegenwartig auf rund 95 Prozent in Relation
zum jahrlichen Bruttoinlandsprodukt. Ein knappes Drittel der gesamten umlaufenden Staatschuld befindet
sich in der Hand von auslandischen Investoren.

Soll das Leistungsbilanzdefizit nachhaltig reduziert werden, ware es erforderlich, die Absorption der US-
Wirtschaft starker in Einklang mit den gesamtwirtschaftlichen Produktionsmdglichkeiten zu bringen. Die
Wirtschaftspolitik der Trump-Administration ist dazu jedoch nicht geeignet. Die Handelspolitik wirkt ebenso
dampfend auf das Produktionspotenzial wie die angestrebte Verringerung der Zuwanderung. Gleichzeitig
wird die Finanzpolitik nicht wie in den Planungen der Vorgangerregierung gestrafft, sondern weiter
gelockert. Die Ausgaben der US-Bundesregierung sind in den ersten vier Monaten des Jahres 2025 im
Vergleich zum vergangenen Jahr trotz der ambitionierten Einsparziele der neu geschaffenen Behérde zur
Erhdhung der Effizienz der Regierung (DOGE) weiter deutlich gestiegen. Das Ende Mai vom US-
Reprasentantenhaus verabschiedete und zurzeit im Senat beratene Haushaltsgesetz (One Big Beautiful
Bill Act) sieht umfangreiche Steuersenkungen vor. Zwar sind zusétzliche Zolleinnahmen durch die
Handelspolitik der Trump-Regierung zu erwarten, die sich 2025 auf rund 0,5 Prozent des jahrlichen
Bruttoinlandsprodukts belaufen. Fiir den Fall, dass sie wie die Zollbelastung der in der ersten Trump-
Legislatur erhobenen Zusatzzélle weitgehend von Konsumenten und Unternehmen in den Vereinigten
Staaten getragen werden (Amiti et al., 2019), stellen sie flr sich genommen die grofite Steuererh6hung
seit 1993 dar (York und Durante, 2025). Gleichwohl wiirden nach CBO-Schéatzungen die Schulden der US-
Bundesregierung in den nachsten 10 Jahren zusatzlich um 3 Billionen Dollar (rund 10 Prozent in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2024) steigen (CBO, 2025).

Durch die Finanzpolitik werden Investitionen, aber auch der Konsum in den Vereinigten Staaten weiter
angeregt und die nationale Ersparnis aufgrund héherer Budgetdefizite tendenziell reduziert. In dem Male,
wie dadurch zusatzliche Auslandsverschuldung aufgebaut wird, der kein Kapitalstockaufbau in den USA
gegenubersteht, kann es langfristig zu externen Verschuldungsproblemen kommen. Denn zukiinftige
Generationen mussen dann auf Konsum verzichten, um die Auslandsverschuldung zu bedienen.

Insgesamt wirkt die Finanzpolitik in den Vereinigten Staaten einer Reduktion der AuRenhandelsdefizite
und damit dem erklarten Ziel der Handelspolitik entgegen. Diese Inkonsistenz befeuert die Unsicherheit
Uber den zukiinftigen wirtschaftspolitischen Kurs, die derzeit historische Hochststdnde markiert, und zwar
nicht nur im Bereich der Handelspolitik, sondern auch in allen Ubrigen erfassten Bereichen der
Wirtschaftspolitik (Abbildung K1-3)

Abbildung K1-3:
Wirtschaftspolitische Unsicherheit in den Vereinigten Staaten, nach Politikbereichen
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Quelle: "Measuring Economic Policy Uncertainty” by Scott Baker, Nicholas Bloom and Steven J. Davis at www.policyuncertainty.com
Die Datenreihen sind jeweils auf einen Mittelwert von 100 fiir den Zeitraum 1985-2010 normalisiert.



