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Im Uberblick

e Der designierte US-Prasident Trump hat ein Problem mit dem
US-Handelsdefizit gegeniliber Deutschland. Deshalb kénnte er
die Einfuhrzolle auf deutsche Produkte erhéhen.

e Im Grunde genommen ,exportiert” Deutschland seine
Uberschlssigen Ersparnisse in die USA, zulasten des
Binnenkonsums. Deshalb ist der US-Konsum tibermaBig hoch,
sodass ein Handelsdefizit entstand.

e US-Zolle auf deutsche (sowie auf chinesische und japanische)
Produkte mit dem Ziel, die Binnennachfrage zu steigern und die
Handelsiberschisse zu senken, konnten zu schwankender
Inflation, Zinsen und Wechselkursen fihren.

Wie nach der scharfen Wahlkampfrhetorik zu erwarten, warnt die kiinftige
Trump-Administration schon jetzt vor entschlossenen HandelsmaBnahmen und
moglichen US-Importzéllen. Neben China betrachtet Trump Deutschland als
besonders problematisch. Das ist keine Uberraschung. SchlieBlich haben die
USA ein ordentliches Leistungsbilanzdefizit gegenliber Deutschland, vor allem,
weil sie selbst nicht genug produzieren.



Der Leistungsbilanziiberschuss Deutschlands liegt wieder bei etwa 6% des BIP
und ist damit deutlich héher als der von Japan, China oder dem restlichen
Euroraum zusammen. Tatséchlich bestand in den letzten Jahrzehnten in den
USA und GroBbritannien ein strukturelles Leistungsbilanzdefizit gegeniiber den
strukturellen Uberschiissen in Deutschland, Japan und China.
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Trump glaubt, dass diese Lander die USA ausnutzen. Deutschland ist fir Trump
ein zusatzliches Argernis, weil Berlin die Verteidigungsausgaben nur zégerlich
auf die von der NATO angestrebten 2% des BIP angehoben hat. Deshalb ist es
durchaus versténdlich, dass man sich in Deutschland zunehmend wegen der
Folgen eines mdglichen Handelskriegs mit den USA sorgt.

Trump ist nicht der erste US-Prasident, der sich am hohen Handelstiberschuss
Deutschlands stort. In den 1970er-Jahren schloss Richard Nixon das
.Goldfenster” und |6ste das Ende von Bretton Woods' aus, als Deutschland sich
weigerte, seine US-Dollar-Reserven aufzustocken und den Handelsliberschuss zu
senken. In den 1980ern setzten Ronald Reagan und sein Finanzminister James
Baker Deutschland unter Druck, um das Plaza-Abkommen zu unterzeichnen, das
den Dollar schwéachen und die Deutsche Mark starken sollte. Auch hier war das
Ziel eine ausgeglichene Handelsbilanz zwischen den USA und Deutschland.

Wie diese Beispiele zeigen, sind die Handelsbeziehungen zwischen den USA
und Deutschland komplexer, als die Rhetorik Trumps vermuten |3sst. Tatsachlich
hat Deutschland zum Arger seiner europaischen Handelspartner und mehrerer
US-Regierungen seit vielen Jahren hohe Handelsliberschiisse. Aber dem
Leistungsbilanziiberschuss des Landes steht ein Kapitalbilanzdefizit gegeniber,
weil es seine Uberschissigen Ersparnisse in die USA und seine européischen
Nachbarlander investiert.

1. Ein internationales Wahrungssystem, das mit dem Bretton Woods Agreement von 1944 Regeln fur
die Handelsbeziehungen zwischen 44 Landern festsetzte.



Die USA verzeichnen daher enorm hohe Kapitalzuflisse (sowohl direkte als auch
Wertpapierinvestitionen) aus Deutschland. Interessanterweise sind die
Nettomittelzuflisse aus Deutschland in die USA sehr stark gesunken, als Trump
in seiner ersten Amtszeit seine Handelsplane formulierte und Zélle ins Spiel
brachte (siehe folgende Abbildung).

In seiner kommenden Amtszeit wird er sich vermutlich auf den Warenverkehr
konzentrieren, aber man sollte sowohl den Handel als auch die Investitionen im
Blick behalten. Aus der Sicht eines Merkantilisten? signalisieren
Handelsungleichgewichte, dass Deutschland unverhéaltnismafig stark von den
USA profitiert. Fir Verfechter eines offenen volkswirtschaftlichen Systems
erscheint das Handelsdefizit der USA gegeniber Deutschland als Gegenpart des
Kapitalbilanziiberschusses und ist zudem die Folge der unterschiedlichen
staatlichen Reserven und Investitionsquoten der beiden Lander.

Deutschlands Nettomittelzufliisse in die USA
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Wenn die Sparquote eines Landes hdher ist als seine Investitionsquote, kommt
es zu einem Leistungsbilanziiberschuss, den es quasi in andere Lander
.exportiert”. Bei einer Sparquote unterhalb der Investitionsquote kommt es zu
einem Leistungsbilanzdefizit und zum ,Import” des Kapitals (der Ersparnisse) aus
anderen Landern. In den USA und GroBbritannien sind die Sparquoten
vergleichsweise niedrig, was ihre Leistungsbilanzdefizite erklart. China, Japan
und européische Lander haben hdhere Sparquoten - daher die Uberschisse.

Man kénnte anflihren, dass Deutschland seinen Binnenkonsum opfert (also zu
wenig verbraucht), dadurch eine hohe Sparquote generiert und die Ersparnisse
in die USA ,exportiert”. Diese ,Kapitalimporte” stiitzen den US-Dollar und
ermoglichen den USA einen ibermaBigen Konsum - mit der Folge einer
niedrigeren Sparquote. US-Verbraucher profitieren also von der Bereitschaft

2. Ein volkswirtschaftliches Konzept, das die Steigerung des Wohlstands und der Macht eines Landes
mit Senkungen/Steigerungen von Importen/Exporten anstrebt.
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Deutschlands und anderer Lander, weniger zu konsumieren. US-Politiker behaupten
schon lange, dieser zu niedrige Konsum sei eine Strategie, um US-Herstellern
Marktanteile abzujagen. Aber vielleicht ist es ja auch nur die unvermeidliche
Gegenposition zum hohen Leistungsbilanzdefizit der USA und dem dortigen
Konsumhang, der die realen Zinsen und den Dollar treibt - und damit
moglicherweise die Nachfrage in Deutschland, China und Japan ,verdrangt”.

Was steht uns 2025 und danach bevor?

Mit seiner Handelspolitik scheint Trump diese Lander zu mehr Konsum zwingen zu
wollen und dazu, ihre Sparquoten zu senken - vermutlich mit staatlichen
Wachstumsprogrammen und einer héheren privaten Nachfrage. Wenn dies
gelingt, wird die deutsche Sparquote zurlickgehen, sodass weniger Kapital in die
USA flieBen kann. Dann kénnten die dortigen Nettomittelzuflisse zurlickgehen,
der US-Dollar abwerten und sowohl Inflation als auch Zinsen steigen.

In einem offenen volkswirtschaftlichen System wére dies ein Signal fur die USA, den
eigenen Binnenkonsum einzuschrénken und die Sparquote zu erhéhen. Wenn die
USA ihre Nachfrage nicht einddmmen, wenn andere Lander ihre in die Hohe
treiben, kommt es weltweit zu einem starken Anstieg von Inflation und Zinsen.

Bislang ist es noch schwer abzuschétzen, ob die Trump-Administration eine
ausgeglichenere Leistungsbilanz gegenliber Deutschland (und anderen
Landern) anstrebt. Offenbar ist sie nicht bereit, die US-Fiskalpolitik zu straffen.
SchlieBlich beflirwortet Trump eine Verlangerung der Steuersenkungen zur
Stitzung des Konsums. Ceteris paribus wiirde dann das US-Handelsdefizit
steigen. Vielleicht denkt die kinftige Regierung, dass die Androhung hoher
Zolle oder des Entzugs des militarischen Schutzes ausreichen. Ein gewisser
Ausgleich kénnte auch erfolgen, ohne dass Trump seine Drohungen wahr
macht. Die Sparquoten der deutschen Privathaushalte kdnnten sinken, wenn das
Vertrauen zunimmt und die neue Regierung die Fiskalpolitik lockert, um das
Wachstum zu férdern. Aber vermutlich wird das nicht ausreichen, um die Trump-
Administration zufriedenzustellen, sodass die USA versuchen werden, ihre
Importe aus Deutschland drastisch zu senken.

Nach den erheblichen finanziellen Turbulenzen infolge der Versuche einer
Steuerung der Handelsungleichgewichte in den 1970er- und 1080er-Jahren
boten die letzten 30 Jahre ein véllig anderes Bild. Unterschiede im
Nachfragewachstum zwischen Ladndern haben sich eher in steigenden
Handelsdefiziten/-Uberschissen als in verschiedenen Inflations-/Zinssétzen und
Wechselkursen niedergeschlagen.

Die politischen Entscheider hatten kein Problem damit, dass die Kapitalflisse die
Handelsbilanzen ausglichen, sodass Inflation, Zinsen und Wechselkurse weniger
volatil waren. Wenn aber die Trump-Administration versucht, die Handels- und
Kapitalflisse zu steuern, um das US-Handelsdefizit zu senken, durften
Nachfrageunterschiede Inflation, Zinsen und Wechselkurse wieder
destabilisieren. Dann wiirden sich die Finanzmarkte grundlegend verédndern.
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