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Trumps Strategie: Angriff ist die beste
Verteidigung

Mein Doktorvater Prof. Klaus Rose war nicht nur ein ausgezeichneter Wissenschaftler,
sondern auch ein begnadeter Lehrer. Er konnte komplizierte Sachverhalte — und davon
gab es in seinem Fachgebiet AuRenwirtschaftstheorie mehr als genug - so erklaren, dass
selbst Erstsemester sie verstehen konnten und dabei auch noch Spal? hatten. Eine Erkla-
rung ist mir besonders in Erinnerung geblieben. Sie bezog sich auf das chronische Lei-
stungsbilanzdefizit der USA.
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Wdhrend es in Deutschland tiblich ist, stolz auf unsere Handelsbilanzbilanziiberschiisse
zu sein, wurden wir bereits in der Vergangenheit von der EU-Kommission dafiir kritisiert —lange bevor Donald
Trump Deutschland und andere Lander wegen ihrer Exporttdtigkeit in die USA der ,Unfairness* bezichtigt hat. Da-
bei wird jedoch haufig vergessen, dass ein Leistungsbilanzdefizit saldenmechanisch fiir das betreffende Land ei-
nen Kapitalimport in entsprechender Hohe darstellt.

Hier setzt die schliissige Sichtweise meines Doktorvaters an. Er bezeichnete das dauerhafte Defizit in der
Leistungs- bzw. Handelsbilanz der USA als cleveres Geschdftsmodell und nicht, wie Trump und andere uns weis-
machen wollen, als Zeichen von unfairen Handelspraktiken.

Donald Trumps unfaire Handelspartner
Defizit in der US-Warenhandelsbilanz, 2023, Mrd. Dollar
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Die USA importieren mehr Giiter als sie exportieren. Sie lassen also andere Lander fiir sich arbeiten. Dafiir ,,bezah-
len“ die USA mit einem ,Zettel“, auf dem steht ,ich habe einen Wert“. Dieser Wert ist der US-Dollar. Aufgrund des-
sen Rolle als Leit- und Reservewdhrung haben die USA das Privileg, tiber ihren Verhdltnissen leben zu kénnen.
Umgekehrt geben wir mit dem Exportiiberschuss der deutschen Volkswirtschaft den USA einen Kredit und missen
hoffen, dass unsere Forderungen auch dauerhaft einen Wert haben.
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Wer hat somit das cleverere Geschaftsmodell? Die Antwort ist einfach: Die USA! Da ein Defizit aber fortlaufend auf
Kapitalimporte angewiesen ist, steht das Land unter dem Druck, eine Politik zu betreiben, die den Standort inter-
national attraktiv hdlt. Genau das tun die Amerikaner seit Jahrzehnten - indem sie tendenziell h6here Renditen
anbieten (miissen). Diese Strategie verfolgt Donald Trump mit MAGA (Make America Great Again). Neben hdheren
Zollen, weniger Migration und weniger Biirokratie plant er auch Steuersenkungen. Dartiber hinaus méchte er, dass
auslandischen Unternehmen stdrker in den USA investieren und produzieren. Seine Logik lautet: je hoher die
Zolle, desto mehr stellen die Unternehmen in den USA her. Zusatzliche auslandische Investitionen vergroRRern je-
doch erst einmal den Kapitalimport und damit kann das Leistungsbilanzdefizit sogar noch steigen.

Solange ein hohes Vertrauen in das Land und ein attraktives Ertragspotenzial besteht, stellen internationale Inve-
storen gerne Kapital zur Verfligung. Problematisch wird es erst, wenn eine Volkswirtschaft dauerhaft iber ihren
Verhdltnissen lebt und das Vertrauen verloren geht. Der jiingste Anstieg der US-Zinsen reflektiert diesen von den
Kapitalanlegern geforderten Risikoaufschlag, da die geplanten Trumpschen MaBnahmen voraussichtlich die
Staatsverschuldung weiter in die Hohe treiben. Im schlimmsten Fall endet das in Zahlungsbilanzkrisen.

Uns Deutsche und andere Lander wegen erfolgreicher Exporttdtigkeit zu riigen, ist somit der falsche Ansatz. Ei-
gentlich misste der neuer US-Prasident dankbar sein, dass die anderen Lander bereit sind, fur die Konsumwiin-
sche der Amerikaner zu arbeiten. Aber Dankbarkeit scheint nicht die vornehmliche Gefiihlsregung von Donald
Trump zu sein. Er praferiert die Strategie: Angriff ist die beste Verteidigung.
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