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Zur Gefahr protektionistischer Tendenzen
flr die Weltwirtschaft

Protektionismus ist wieder ein Thema der internationalen Wirtschaftspolitik. Ublicherweise werden
Rufe nach Beschrdnkungen des grenziberschreitenden Handels in Zeiten grofSerer gesamtwirt-
schaftlicher Probleme laut. In der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise hatten sich die fihrenden
Wirtschaftsnationen jedoch geschlossen zu dem regelbasierten multilateralen Welthandelssystem
bekannt. In den vergangenen Jahren expandierte die globale Wirtschaftsleistung stetig, und die
Arbeitslosigkeit in der Gruppe der Industrieldnder ging wieder zurtick.

Neuere Studien zeigen allerdings negative Wirkungen der Globalisierung auf lokalen Arbeits-
mdrkten. Insbesondere Geringverdiener mit eingeschrdnkter raumlicher und sektoraler Mobilitat
hatten Arbeitsplatzverluste und EinkommenseinbufSen zu schultern. Zwar ddrften in der Gesamt-
schau die Vorteile aus der Handelsliberalisierung (berwogen haben. Ihre ungleichmdfige Ver-
teilung tber Sektoren, Regionen und Individuen hinweg droht aber, die Akzeptanz der Globalisierung
zu schwdchen, und stellt die Politik vor Herausforderungen. AnstofS erregen auch die sogenannten
globalen Ungleichgewichte. Ausgeprdgte persistente Uberschuss- und Defizitpositionen der
Leistungsbilanzen werden mitunter als Ausdruck einer ungleichmdfSigen Verteilung der Vorteile des
Jetzigen Welthandelssystems interpretiert.

Beide Argumente eignen sich nicht fur Angriffe auf das bestehende Handelssystem. Die von der
Globalisierung ausgehenden Strukturprobleme dhneln denen des technischen Fortschritts und
gehen mit diesen hdufig Hand in Hand. Leistungsbilanzsalden reflektieren Spar- und Investitions-
entscheidungen und kénnen ohne Analyse ihrer Hintergrinde nicht als qut oder schlecht eingestuft
werden. Zudem sind die globalen Ungleichgewichte derzeit erheblich geringer als vor der welt-
weiten Finanz- und Wirtschaftskrise.

Protektionistische Schritte bergen, selbst wenn eine Retorsion ausbleibt, die Gefahr der Selbst-
beschddigung. In der Regel leidet die eigene Exportindustrie, und hohere Preise kénnen den
Konsum belasten. Dies legen auch Simulationen mit verschiedenen makrookonomischen Modellen
nahe. Spdtestens durch Vergeltungsmafsnahmen geschddigter Partnerldnder wiirde die eigene
Wirtschaft schlechtergestellt. Fur die Welt insgesamt fielen die Wohlfahrtseinbufsen dann noch
gréfser aus als zuvor.

Protektionistische Tendenzen stellen eine bedeutende Gefahr fur die Weltwirtschaft dar. Es spricht
daher viel dafiir, das regelbasierte multilaterale Handelssystem zu schitzen und weiterzuentwickeln.
Um Problemen zu begegnen, die sich aus dem Strukturwandel ergeben kénnen, wdren bedarfs-
weise die Bildungs- und Wirtschaftspolitik sowie das Steuer- und Transfersystem geeignet
anzupassen.
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Tendenzen seit der globalen
Finanz- und Wirtschaftskrise

Im Verlauf der globalen Finanz- und Wirt-
schaftskrise war vielfach beflrchtet worden,
Regierungen koénnten in dem Bemuhen, sich
gegen Produktionsriickgange und Beschafti-
gungsabbau zu stemmen, der Versuchung erlie-
gen, handelsbeschrankende Mafsnahmen zu
ergreifen. Ein solcher Ruckfall in den Protektio-
nismus hatte in den dreifSiger Jahren des 20.
Jahrhunderts die damalige Weltwirtschaftskrise
wohl noch verscharft.” Dies konnte im Jahr
2009 vermieden werden.? In der Folge erholte
sich der Welthandel nach dem scharfen, kon-
junkturell bedingten Einbruch rasch.

Seit dem Jahr 2012 nahm der Welthandel aller-
dings nur noch schleppend zu, auch im Verhalt-
nis zur ebenfalls langsamer wachsenden Wirt-
schaftsleistung. Protektionistische Tendenzen
scheinen hierflr aber nicht mafsgeblich ge-
wesen zu sein.? Eine wichtige Rolle dirfte viel-
mehr die veranderte Zusammensetzung der
globalen Nachfrage gespielt haben. So wurde
das Wachstum der Weltwirtschaft in dieser Zeit
wesentlich von den Schwellenlandern getragen,
deren Expansion jedoch nicht so handelsinten-
siv ist wie die der Fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften.® In den vergangenen Jahren wurde
zudem die Investitionstatigkeit, die ebenfalls
haufig mit regen Importen einhergeht, durch
die Anpassungen im Rohstoffsektor und die
Neuausrichtung der chinesischen Wirtschaft zu-
rlckgehalten. Fir diese nachfrageseitige Erkla-
rung der tragen Entwicklung des Welthandels
spricht auch, dass sich mit der Festigung der
globalen Konjunktur in den letzten Quartalen
speziell die Investitionen und der grenziber-
schreitende Warenverkehr belebt
haben.®

wieder

Angaben der Welthandelsorganisation (World
Trade Organisation: WTO) legen nahe, dass sich
protektionistische Tendenzen in den vergange-
nen Jahren wohl nicht verstarkt haben.”® Nach
einer vorUbergehenden Erhohung im Jahr 2013
war die Zahl neuer handelsbeschrankender

Mafinahmen in den G20-Landern, auf die der
Grof3teil des Welthandels entfallt, recht stabil.
Allerdings wurde nur ein Bruchteil der seit dem
Jahr 2009 eingefuhrten Handelsrestriktionen
bislang wieder abgeschafft, sodass ihr Bestand
stetig stieg. Freilich handelt es sich dabei haufig
um Gegenmafsnahmen (,trade remedy ac-
tions”) wie Antidumping- und Ausgleichszolle,
die Abhilfe im Fall unfairer Handelspraktiken
schaffen sollen und zu denen die Mitgliedstaa-
ten der WTO grundsatzlich berechtigt sind. Fer-
ner wurde eine Reihe von Handelserleichterun-
gen registriert. lhre Zahl lag zwar spurbar unter
jener der neu eingeflhrten Handelsbeschran-
kungen. Jedoch sind diese Angaben mit Vor-
sicht zu interpretieren, da sich der Umfang der
von den Mafinahmen betroffenen Handels-

1 Vgl.: M.J. Crucini und J. Kahn (1996), Tariffs and aggre-
gate economic activity: Lessons from the Great Depression,
Journal of Monetary Economics, Vol. 38, S. 427-467.
Eichengreen und Irwin zufolge waren das Festhalten am
Goldstandard und die damit einhergehende Beschrankung
der Geldpolitik ein wichtiger Grund fur den Ruckfall in den
Protektionismus; vgl.: B. Eichengreen und D. A. Irwin (2010),
The slide to protectionism in the Great Depression: Who
succumbed and why?, Journal of Economic History, Vol. 70,
S. 871-897.

2 Vgl.: C. Henn und B. McDonald, Avoiding Protectionism,
Internationaler Wahrungsfonds, Finance & Development,
Marz 2010, S. 20-23.

3 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zur Schwéche des Welthan-
dels, Monatsbericht, Marz 2016, S. 13—37; IRC Trade Task
Force (2016), Understanding the weakness in global trade —
What is the new normal?, Europaische Zentralbank, Occa-
sional Paper Series, Nr. 178; sowie Internationaler Wah-
rungsfonds, Global Trade: What's behind the Slowdown?,
World Economic Outlook, Oktober 2016, S. 63—119.

4 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zum Riickgang der Elastizitat
des Welthandels gegentliber der globalen Wirtschaftsleis-
tung, Monatsbericht, Januar 2015, S. 27-30.

5 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zu den jingsten Tendenzen
im globalen Warenhandel, Monatsbericht, Marz 2016,
S. 23f1.

6 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Internationales und européi-
sches Umfeld, Monatsbericht, Mai 2017, S. 111.

7 Die WTO beobachtet seit 2009 handelspolitische Entwick-
lungen und berichtet regelmafig. Vgl. im Folgenden: WTO,
Report on G20 trade measures, 30. Juni 2017, verflgbar
unter http://www.oecd.org/daf/inv/investment-policy/17th-
Report-on-G20-Trade-and-Investment-Measures.pdf

8 Die WTO erfasst traditionelle handelsbeschrankende
Malnahmen, wie etwa Zoélle oder Antidumping-Maf3nah-
men. DemgegenUber berlcksichtigt die zum Teil alternativ
verwendete Datenbank Global Trade Alert (GTA) auch Maf3-
nahmen, die nicht unmittelbar auf den internationalen Han-
del abzielen, aber diskriminierenden Charakter haben kon-
nen (,murky protectionism”), z.B. staatliche Hilfen fir hei-
mische Unternehmen. Eigene Beobachtungen legen nahe,
dass die GTA-Daten revisionsanfallig sind, wobei selbst die
Angaben fur weit zuruckliegende Jahre noch korrigiert wer-
den.
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strome erheblich unterscheiden kann.? Mit
6%2% blieb der Anteil der G20-Einfuhren, die
gegen Ende 2016 den seit Oktober 2008 erfass-
ten Importbeschrankungen unterlagen, eher
gering.'®

Insgesamt schien das weltwirtschaftliche Um-
feld in den letzten Jahren starkere protektionis-
tische Gefahren nicht zu begunstigen. Die glo-
bale Wirtschaftsleistung expandierte stetig,
wenn auch mit moderatem Tempo. In den
Industrielandern wurde die Arbeitslosigkeit
nach und nach abgebaut. Zuletzt fiel die
Erwerbslosenquote in einigen wichtigen Volks-
wirtschaften sogar auf Tiefstande, die zum Teil
seit Jahrzehnten nicht mehr erreicht worden
waren.

Umso bemerkenswerter ist, dass in jungster Zeit
Protektionismus vielfach als eines der bedeu-
tendsten Abwartsrisiken fur die Weltwirtschaft
gewertet wird." 12 Zydem stieg das Interesse
am Thema Protektionismus, wie es sich etwa
in entsprechenden Internetrecherchen duf3ert,
zum Jahreswechsel 2016/2017 sprunghaft an.'®
Zwar durfte der Ausgang der Prasidentschafts-
wahlen in den Vereinigten Staaten ein Faktor
gewesen sein. Es ware aber zu kurz gegriffen,
das Problem allein auf die USA zu verengen.
Auch in anderen entwickelten Volkswirtschaf-
ten sind Forderungen zu vernehmen, die letzt-
lich zu einer starkeren Abschottung von Volks-
wirtschaften fuhren konnten.

Begriindungen fur protektio-
nistische MafBnahmen

Die Rufe nach einer restriktiveren Handelspolitik
fulBen im Wesentlichen auf zwei Argumenten:
den durch die Globalisierung ausgeldsten Ver-
werfungen, insbesondere auf den heimischen
Arbeitsmarkten, und den sogenannten globalen
Ungleichgewichten.
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Neu eingeflihrte handelspolitische
MaBnahmen in den G20-Landern
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Quelle: WTO Report on G20 Trade Measures (Mid-October 2016
to Mid-May 2017). 1 Export- und importbezogene Manahmen
sowie weitere MaRnahmen. 2 Trade Remedies: Antidumping-
MaRnahmen sowie Schutz- und Ausgleichszélle. Jahrliche Anga-
ben zu den Gegenmafnahmen vor 2012 liegen nicht vor.
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9 Dabei ist mit ins Bild zu nehmen, dass die Ublichen Anga-
ben aus den regelméfSigen WTO-Berichten nicht den um-
fangreichen Effekt der Umsetzung des ,ITA Expansion
Agreement” berlicksichtigen. Dieses Abkommen sieht die
Abschaffung von Zéllen auf Hightech-Produkte vor, die rd.
10% des globalen Warenhandels ausmachen. Bereits die
ersten Implementierungsschritte in diesem Zusammenhang
(seit Juli 2016) betrafen Warenstrome im Wert von 375 Mrd
US-$ (3% der Warenimporte der G20-Lander). Vgl.: WTO,
Report on G20 trade measures, 10. November 2016, ver-
fugbar unter https://www.wto.org/english/news_e/
news16_e/g20_wto_report_november16_e.pdf

10 Angaben fir den Zeitraum von Mitte Oktober 2016 bis
Mitte Mai 2017 zufolge betrafen neu eingefuhrte Importre-
striktionen und Gegenmafnahmen gut 2% der G20-Ein-
fuhren. Zugleich aber profitierten 1%% der Einfuhren von
zusatzlichen Handelserleichterungen. Darin ist der Effekt
aus der Umsetzung des ,ITA Expansion Agreement” noch
nicht enthalten. Vgl.: WTO, Report on G20 trade measures,
10. November 2016, ebd.; sowie WTO, Report on G20
trade measures, 30. Juni 2017, ebd.

11 Vgl.: Internationaler Wahrungsfonds, Global Prospects
and Policies, World Economic Outlook, April 2017, S. 23f;
sowie Europaische Zentralbank, Bewertung der jlingsten
Entwicklung globaler Risiken, Wirtschaftsbericht, Nr. 4/
2017, S. 39-42.

12 Crowley et al. (2017) argumentieren sogar, dass bereits
Unsicherheit Uber die kiinftige Handelspolitik die internatio-
nalen Guterstrome belasten konnte. Die Wirksamkeit eines
solchen Kanals steht allerdings in einem gewissen Wider-
spruch zu der jungst beobachteten Festigung des Welthan-
dels. Vgl.: M. Crowley, H. Song und N. Meng, Protectionist
threats jeopardise international trade: Chinese evidence for
Trump's policies, VOX, 10. Februar 2017, verfigbar unter
http://voxeu.org/article/protectionist-threats-jeopardise-
international-trade

13 Vgl.: Weltbank, Global Outlook: A Fragile Recovery,
Global Economic Prospects, Juni 2017, S. 25f.
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Beschaftigung im Verarbeitenden
Gewerbe der USA
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Quellen: Bureau of Labor Statistics, Census Bureau, Haver Ana-
lytics und eigene Berechungen. 1 Abhéngige Beschaftigung
ohne Landwirtschaft. 2 Angaben fur 18 Sektoren bzw. Pro-
duktkategorien. 3 Importpenetration Chinas definiert als Ver-
haltnis von Einfuhren aus China und Produktionswert.
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Beschaftigungsverluste
im Verarbeitenden Gewerbe

Vielfach wird auf vermeintliche Auswiichse der
Globalisierung verwiesen, um Forderungen
nach Handelsbeschrankungen zu bekraftigen.
Beispielsweise sei in den USA nach dem Markt-
eintritt Chinas aufgrund der Konkurrenz durch
billige Einfuhren die Beschaftigung in der Indus-
trie massiv abgebaut worden. Tatsachlich redu-
zierte sich dort die Zahl der Arbeitsplatze im
Verarbeitenden Gewerbe von 172 Millionen im
Jahr 1998 auf nur noch 11% Millionen 2010,
nachdem sie sich Uber mehr als drei Jahrzehnte

nicht wesentlich verandert hatte. Nimmt man
die allgemeine Beschaftigungsentwicklung ins
Bild, die seit der Jahrtausendwende unter der
Last des demografischen Wandels erheblich an
Dynamik einblfste, so verringerte sich der An-
teil des Verarbeitenden Gewerbes an der ge-
samten Stellenzahl (fir abhangig Beschaftigte
auferhalb der Landwirtschaft) zwischen 1998
und 2010 von 14% auf knapp 9%. Vor dem
Hintergrund des langfristigen Bedeutungsver-
lusts zugunsten des Dienstleistungssektors
sticht diese Abnahme zwar kaum hervor.'
Gleichwohl zeigt eine Aufschlusselung fir die
Hauptzweige des Verarbeitenden Gewerbes in
den USA, dass die Arbeitsplatzverluste seit dem
Jahr 2000 tendenziell umso grofer ausfielen, je
starker die Konkurrenz durch Einfuhren speziell
aus China zunahm. Dies kénnte ein Indiz dafur
sein, dass die Globalisierung den Strukturwan-
del beschleunigte.

Frihere Studien sahen hinter dem relativen Be-
schaftigungsverlust im Verarbeitenden Gewerbe
der Vereinigten Staaten ganz Uberwiegend den
technologischen Fortschritt als Triebkraft. Zu-
dem hatten Stellenkirzungen in betroffenen
Sektoren oder Regionen ohne grof3e Hinder-
nisse durch neue Beschaftigungsmaoglichkeiten
anderenorts kompensiert werden kénnen. Jun-
gere Untersuchungen zeichnen jedoch ein dif-
ferenzierteres Bild."™ So sei ein erheblicher Teil
der Arbeitsplatzverluste in der Industrie auf den
Anstieg der Einfuhren aus China zurlickzufih-
ren.'® Die Stellenstreichungen in den unmittel-
bar mit den Importen konkurrierenden Wirt-
schaftszweigen und bei deren Zulieferern hat-
ten Uber Einkommens- und Nachfrageverluste

14 Den Angaben des Bureau of Labor Statistics zufolge, die
bis 1939 zurlckreichen, gipfelte der Beschaftigungsanteil
des Verarbeitenden Gewerbes bereits 1943 bei 38%.

15 Vgl.: D.H. Autor, D. Dorn und G.H. Hanson (2016), The
China Shock: Learning from Labor-Market Adjustment to
Large Changes in Trade, Annual Review of Economics,
Vol. 8, S. 205-240.

16 Autor et al. (2013) beziffern den Beitrag auf rd. ein Vier-
tel des Beschaftigungsriickgangs in der Industrie zwischen
1990 und 2007. Vgl.: D.H. Autor, D. Dorn und G.H. Han-
son (2013), The China Syndrome: Local Labor Market Ef-
fects of Import Competition in the United States, American
Economic Review, Vol. 103, S. 2121-2168.

Splirbare Stellen-
streichungen

im Gefolge der
Offnung gegen-
uber China
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weitere Bereiche in Mitleidenschaft gezogen.'”
Zudem hatte der erhohte Wettbewerbsdruck
die Unternehmen veranlasst, verstarkt in arbeits-
sparende Technologien zu investieren, und auch
Offshoring- sowie Outsourcing-Aktivitdten von
US-Firmen waren von Bedeutung gewesen.'®

Dabei seien die adversen Arbeitsmarkteffekte in
jenen Regionen der USA, in denen sich die be-
troffenen Industrien konzentrieren, vergleichs-
weise persistent gewesen. Wanderungspro-
zesse als Ausgleichsmechanismus haben wohl
keine hinreichende Rolle gespielt.’® Speziell Ge-
ringverdiener blieben der Region und der Bran-
che verhaftet und hatten grofere Lohnein-
bufBen hinnehmen mussen. DemgegenUber
seien Bezieher hoherer Einkommen — vermut-
lich aufgrund ihres Ausbildungsniveaus — besser
in der Lage gewesen, fast ohne finanzielle Ein-
bufSen eine neue Beschaftigung zu finden, auch
in einem anderen Wirtschaftszweig.29

In Deutschland scheint hingegen die Globalisie-
rung die Verdienste von Arbeitern in der Indus-
trie tendenziell gestarkt zu haben. Ausschlag-
gebend war offenbar, dass neue Mdglichkeiten
im Exportsektor den dampfenden Einfluss in
den Bereichen mehr als wettmachten, die mit
Importen im Wettbewerb standen. Allerdings
werden auch fur Deutschland spurbare Vertei-
lungseffekte und Verwerfungen auf dem
Arbeitsmarkt konstatiert.2?

Freilich lassen derartige partialanalytische Be-
trachtungen maogliche vorteilhafte Effekte der
Globalisierung aufen vor. Eine allgemeine
Gleichgewichtsanalyse im Rahmen eines dyna-
mischen Handelsmodells mit regionalen Arbeits-
markten bestatigte zwar den dampfenden Ein-
fluss der Integration Chinas in die Weltwirt-
schaft auf die Beschaftigung im Verarbeitenden
Gewerbe der USA.?? Andere Wirtschaftszweige
jedoch hatten sogar mehr zusatzliche Stellen
geschaffen, als in der Industrie verlorengegan-
gen seien. Insgesamt sei die Wohlfahrt der USA
gesteigert worden, da vor allem die Konsumen-
ten von dem Zugang zu glnstigeren Waren aus
China profitiert hatten. Allerdings differierten

Deutsche Bundesbank

die Arbeitsmarkt- und Wohlfahrtseffekte stark
zwischen den einzelnen Regionen.?? Dies ist ein
Risiko fur die Akzeptanz der Globalisierung und
stellt die Politik vor erhebliche Herausforderun-
gen.2®

Globale Ungleichgewichte

Forderungen nach protektionistischen MafSnah-
men werden auch mit den sogenannten globa-
len Ungleichgewichten begrindet. Hierunter
werden persistente, grofse Salden der nationa-
len Leistungsbilanzen verstanden.?® Ausge-
pragte Uberschuss- und Defizitpositionen wer-
den zum Teil als Ausdruck einer ungleichmafsi-

17 Gemals Acemoglu et al. (2016) steigt so die Zahl der
Stellenstreichungen zwischen 1999 und 2011, welche die
Autoren dem Wettbewerb mit Importen aus China zuschrei-
ben, von knapp 1 Million (jeweils etwa hélftig in unmittel-
bar betroffenen Industrien und auf ihren vorgelagerten Stu-
fen) auf bis zu 22 Millionen. Vgl.: D. Acemoglu, D. H. Autor,
G.H. Hanson und B. Price (2016), Import Competition and
the Great U.S. Employment Sag of the 2000s, Journal of
Labor Economics, Vol. 34, S. S141-5198.

18 Vgl.: J.R. Pierce und P.K. Schott (2016), The Surprisingly
Swift Decline of US Manufacturing Employment, American
Economic Review, Vol. 106, S. 1632—-1662.

19 Dazu passen empirische Studien, die fur die US-Wirt-
schaft eine Abnahme der raumlichen Mobilitat im Zeit-
ablauf konstatieren. Vgl.: R. Molloy, C. L. Smith und A. Woz-
niak (2011), Internal Migration in the United States, Journal
of Economic Perspectives, Vol. 25, S. 173-196.

20 Vgl.: D.H. Autor, D. Dorn, G.H. Hanson und J. Song
(2014), Trade Adjustment: Worker Level Evidence, Quarterly
Journal of Economics, Vol. 129, S. 17799-1860.

21 Vgl.: W. Dauth, S. Findeisen und J. Sudekum (2017),
Trade and Manufacturing Jobs in Germany, American Eco-
nomic Review: Papers & Proceedings 2017, Vol. 107,
S. 337-342.

22 Caliendo et al. (2015) schatzen, dass die Offnung gegen-
Uber China in den Jahren 2000 bis 2007 insgesamt 0,8 Mil-
lionen Arbeitsplatze im Verarbeitenden Gewerbe der USA
gekostet habe. Das entspreche der Halfte des Rickgangs
des sektoralen Beschaftigungsanteils, der nicht durch einen
langfristigen Trend erklart werden kénne. Vgl.: L. Caliendo,
M. Dvorkin und F. Parro, Trade and Labor Market Dynam-
ics, Federal Reserve Bank of St. Louis, Arbeitspapier
Nr. 2015-009C.

23 DarUber hinaus zeigen Caliendo et al. (2015), dass die
Offnung gegentiber China auch die Wohlfahrt anderer Lan-
der gesteigert habe, wenngleich in unterschiedlichem Aus-
mafs. Vgl.: L. Caliendo, M. Dvorkin und F. Parro (2015),
a.a.o.

24 Vgl. auch: OECD, How to make trade work for all, Eco-
nomic Outlook, Juni 2017, S. 63—106; sowie Bank fur Inter-
nationalen Zahlungsausgleich (2017), Globalisierung im
Fokus, 87. Jahresbericht, Kapitel VI.

25 Vgl. im Folgenden auch: Deutsche Bundesbank, Zur
Rolle des Warenhandels in der Entwicklung der globalen
Ungleichgewichte, Monatsbericht, Januar 2015, S. 13-34.
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gen Verteilung der Vorteile des jetzigen Welt-
handelssystems interpretiert. Solche Salden
ergeben sich aber letztlich aus den Spar- und
Investitionsentscheidungen einer Volkswirt-
schaft, wobei ein Fehlbetrag den Finanzierungs-
bedarf gegentber dem Rest der Welt angibt. Im
Sinne eines intertemporalen Handels erlaubt
das Defizit einer Wirtschaft, Mittel zum Ausbau
ihres Produktionspotenzials aufzunehmen, ohne
ihren Gegenwartskonsum entsprechend ein-
schranken zu mdussen. Umgekehrt werden
Uberschusslander in die Lage versetzt, am
Wachstumspotenzial von Volkswirtschaften mit
Leistungsbilanzdefiziten teilzuhaben. Ausge-
pragte Salden kénnen aber auch Fehlentwick-
lungen (bspw. fiskalischer Natur oder im Wech-
selkursregime) reflektieren, die langfristig nicht
tragfahig sind. Im Fall eines hohen Defizits etwa
besteht die Gefahr, dass die Finanzierungs-
strome aus dem Ausland abrupt versiegen und
eine schmerzhafte Anpassung erzwungen wird.

Vor der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise
wurde daher speziell das Leistungsbilanzdefizit
der USA als Abwartsrisiko fur die Weltwirtschaft
eingestuft. Gemessen an der Summe der natio-
nalen Fehlbetrage hatten sich die globalen
Ungleichgewichte von rund 1% der weltweiten
Wirtschaftsleistung Mitte der 1990er Jahre auf
2%% zehn Jahre spater vergrofSert.2® Davon
entfielen 1% Prozentpunkte allein auf das

Defizit der Vereinigten Staaten. Jedoch blieb die
beflrchtete abrupte Anpassung durch eine
krisenhafte Abwertung des US-Dollar aus. Statt-
dessen verringerten sich die Ungleichgewichte
im Zuge der globalen Rezession und halten sich
seitdem auf einem Niveau von gut 1%2% der
Weltwirtschaftsleistung.?” Das Leistungsbilanz-
defizit der USA sank von 6% auf 2%2% des
eigenen Bruttoinlandsprodukts (BIP).

Angesichts dieser Grofsenordnung der globalen
Ungleichgewichte erscheint nicht nur die unmit-
telbare Gefahr einer krisenhaften Zuspitzung fur
die Weltwirtschaft eher gering, sondern auch
die Dringlichkeit einer weiteren Anpassung. Zu-
dem waren einzelne Uberschusslander kaum in
der Lage, durch eine Steigerung ihrer Nachfrage
das Leistungsbilanzdefizit der Vereinigten Staa-
ten wesentlich zu reduzieren (siehe Erlauterun-
gen auf S. 85ff.).28 Das liegt zum einen an den
Grofenverhaltnissen. So ist die US-Wirtschaft
gut finfmal so grof wie die deutsche. Zum an-
deren wirde sich zusatzliche Nachfrage bei-
spielsweise in Deutschland nicht nur auf die
USA erstrecken. Vielmehr wurde die Produktion
auch im Inland sowie in anderen Volkswirt-
schaften angeregt werden, mit denen enge
Handelsverflechtungen bestehen, und zwar
nicht zuletzt in jenen, die selbst Uberschiisse
verbuchen.?? Die Erfahrungen der Rohdl expor-
tierenden Lander in den vergangenen Jahren
fuhren vor Augen, dass der Abbau der Leis-
tungsbilanztberschisse einzelner Volkswirt-
schaften weder die globalen Ungleichgewichte

26 Theoretisch missten sich alle nationalen Leistungs-
bilanzsalden zu null addieren. In der Praxis ist jedoch eine
statistische Diskrepanz zu beobachten. Daher differiert auch
das Ausmafs der globalen Ungleichgewichte etwas, je nach-
dem ob es auf Basis der Summe aller Leistungsbilanzdefizite
oder -Uberschusse berechnet wird.

27 Die Summe der Leistungsbilanztberschisse war etwas
hoher und reduzierte sich von knapp 3% der weltweiten
Wirtschaftsleistung im Jahr 2006 auf rd. 2% in den vergan-
genen Jahren.

28 Vgl. auch: Deutsche Bundesbank, Zur Problematik
makrodkonomischer Ungleichgewichte im Euro-Raum,
Monatsbericht, Juli 2010, S. 17-40.

29 Dabei sind die Ausstrahleffekte selbst innerhalb Europas
begrenzt. Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zu den internationa-
len Ausstrahlwirkungen einer Ausweitung der &ffentlichen
Investitionen in Deutschland, Monatsbericht, August 2016,
S.13-17.

Leistungsbilanz-
defizit in erster
Linie durch
betroffene Volks-
wirtschaft selbst
anzupassen
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Zu einer moglichen Anpassung des Leistungsbilanzdefizits

der USA

Im Zusammenhang mit moglichen handels-
politischen Malnahmen ist die aufSenwirt-
schaftliche Position der Vereinigten Staaten
zuletzt wieder starker in den Fokus einer
offentlichen Diskussion gertickt. Vor der glo-
balen Finanz- und Wirtschaftskrise galt eine
ungeordnete Anpassung des US-Leistungs-
bilanzdefizits als eines der wichtigsten
Risiken fur die Weltwirtschaft.” Im Jahr
2006 erreichte der Fehlbetrag eine Hohe
von fast 6% des amerikanischen Brutto-
inlandsprodukts (BIP) und warf ernstzuneh-
mende Fragen Uber seine Tragfahigkeit auf.?
Doch im Zuge der Rezession von 2008/2009
verkleinerte sich der Saldo erheblich und
machte 2016 ebenso wie bereits im Vorjahr
lediglich 2%2% des US-BIP aus. Zudem ver-
schob sich die sektorale Struktur spurbar. So
stand im vergangenen Jahr hinter dem Fehl-
betrag in der Leistungsbilanz allein der
Finanzierungsbedarf des Staates. Zehn Jahre
zuvor hatten sich auch die privaten Haus-
halte (einschl. der Personengesellschaften)
noch verschuldet.

1 Vgl. etwa: Internationaler Wahrungsfonds, Global
Prospects and Policy Issues, World Economic Outlook,
September 2006, S. 12 ff.

2 Der Wert entsprach mehr als der Halfte der globalen
Ungleichgewichte, gemessen anhand der Summe der
nationalen Leistungsbilanzdefizite.

3 NiGEM bildet die meisten OECD-Lander sowie wich-
tige aufstrebende Volkswirtschaften und deren wirt-
schaftliche Verflechtung Uber den Auf3enhandel und
das Zins-Wechselkurs-Geflige ab. Das Modell besitzt
neukeynesianische Eigenschaften sowie vorausschau-
ende Elemente auf den Finanz- und Arbeitsmarkten.
Flr weitere Informationen siehe https://nimodel.niesr.
ac.uk

4 Hierzu wird der offentliche Verbrauch exogen (und
bei ausgeschalteter Fiskalregel) herabgesetzt, um die
Bestimmungsgleichungen fir die privaten Nachfrage-
grofllen nicht zu tangieren. Das Szenario kann als all-
gemeiner Nachfragerlickgang interpretiert werden, da
in NiGEM die Importe von der Gesamtnachfrage ab-
hangen. Die Geldpolitik folgt hier wie auch in den fol-
genden Simulationen einer konventionellen geldpoli-
tischen Regel.

Vor diesem Hintergrund ist der Anpassungs-
bedarf derzeit nicht nur geringer als friher,
sondern erscheint auch weniger dringlich. Zu-
dem durfte er eng mit der Notwendigkeit
einer Konsolidierung der 6ffentlichen Finan-
zen verwoben sein. Nichtsdestoweniger wer-
den im Folgenden Wege aufgezeigt, die zu
einer weiteren Verringerung des US-Leistungs-
bilanzdefizits beitragen kénnten. Dabei wer-
den die makrodkonomischen Effekte mithilfe
von Simulationsrechnungen im Weltwirt-
schaftsmodell NiIGEM des National Institute of
Economic and Social Research bestimmt.?

Ein Leistungsbilanzdefizit bedeutet, dass
eine Volkswirtschaft mehr investiert als sie
spart; anders ausgedruckt Ubersteigt die
inlandische Absorption das BIP. Dement-
sprechend liegt es nahe, den Finanzierungs-
bedarf gegentber dem Ausland Uber eine
Ruckfuhrung der heimischen Nachfrage zu
reduzieren. Gemals einer Rechnung in
NiGEM wdrde eine dauerhafte Absenkung
der Inlandsnachfrage in den Vereinigten
Staaten um 1% des BIP den Saldo im Leis-
tungsverkehr langfristig um Y2 Prozentpunkt
verbessern.® Allerdings wurde zugleich die

Sektorale Finanzierungssalden
in den USA

in % des BIP

Unternehmen (Kapitalgesellschaften)

Private Haushalte und Personengesellschaften
+10
Staatssektor

nachrichtlich:
Leistungsbilanz

—10 Insgesamt
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Quelle: Bureau of Economic Analysis und eigene Berechnungen.
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Einfluss landerspezifischer Nachfrage-
anderungen auf Leistungsbilanzsalden in
NiGEM-Simulationen”

Abweichung " von der Basislinie in %-Punkten

+0,4  Effekt auf den Leistungsbilanzsaldo? ...

+0,2 ...der USA I
SRS
o L
~04
-0,6
-0,8
... des jeweiligen
-1,0 Uberschusslandes

CN JP DE KR NL CH TW®Uber- US
schusslénder ®
* Eigene Berechnungen mithilfe von NiGEM bzw. Daten des
IWF. Dauerhafte Steigerung des offentlichen Konsums bzw. der
Inlandsnachfrage um 1% des BIP im angegebenen Uberschuss-
land; fur USA analog Reduzierung des offentlichen Verbrauchs.
Endogene geldpolitische Reaktion gemafs Standardregeln.
1 Durchschnitt Uber 14 Jahre. 2 In % des BIP. 3 Im Fall der USA
und der Landergruppe Effekt auf aggregierten Leistungsbilanz-
saldo der aufgefthrten Uberschussléander. 4 Taiwan, Provinz
Chinas. 5 Gruppe der genannten Lander ohne USA.
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Wirtschaftsleistung der USA vor allem kurz-
fristig deutlich gedampft.®

Aus diesem Grund wird vielfach eine Anpas-
sung Uber eine Ausweitung der Nachfrage
in Uberschusslandern propagiert. Eine
dauerhafte Steigerung der deutschen
Inlandsnachfrage um 1% des heimischen
BIP wurde zwar den Leistungsbilanzsaldo
Deutschlands erheblich verschlechtern (lan-
gerfristig um % Prozentpunkte im Verhaltnis
zum BIP). Der positive Effekt auf die aufsen-
wirtschaftliche Position der USA ware aber
gering.® Mal3geblich hierflr sind nicht zu-
letzt die Grofenverhaltnisse: Gemessen auf
Basis von Marktwechselkursen war die Wirt-
schaftsleistung der USA im vergangenen
Jahr mehr als funfmal so hoch wie die deut-
sche.

Wurde alternativ die Binnennachfrage in
China entsprechend stimuliert werden,?”
ware der Einfluss auf die amerikanische Leis-

tungsbilanz gemafs der Modellsimulation
etwas starker, aber immer noch gering.
Selbst wenn sieben wichtige Uberschusslan-
der gleichzeitig ihre Nachfrage um 1% des
BIP anhoben,® wirde sich der US-Saldo lan-
gerfristig gerade einmal um Y Prozentpunkt
verbessern. Dahinter steht, dass sich die zu-
satzliche Nachfrage nicht nur auf Guter aus
den Vereinigten Staaten richtet. Vielmehr
erstreckt sie sich auch auf heimische Erzeug-
nisse sowie auf Produkte anderer Lander,
die zum Teil ebenfalls einen Uberschuss in
der Leistungsbilanz verzeichnen.

Um nachhaltig zu wirken, musste der Impuls
zudem auf Dauer angelegt sein. Sofern die
Nachfrageexpansion auf fiskalpolitische
Mafnahmen zurlickgehen sollte, wdrden
sich dann die entsprechenden Kosten der
offentlichen Hand im Zeitablauf kumulieren.
Mithin ware auch die Tragfahigkeit der
Staatsfinanzen als limitierender Faktor ins
Bild zu nehmen. Insgesamt erscheinen die
Aussichten gering, dass das Missverhaltnis
von Sparen und Investieren in den USA Uber
eine Nachfragesteuerung in den Uber-
schusslandern gelost werden konnte.

Schlieflich ist als eine Méglichkeit zum Ab-
bau des amerikanischen Leistungsbilanzdefi-
zits eine graduelle finanzmarktgetriebene
Abwertung des US-Dollar in den Blick zu
nehmen; eine solche Wechselkursverschie-
bung kame Uber eine hohere Risikopramie
fur Anlagen in amerikanischer Wahrung zu-

5 Das reale BIP sanke gegenUber der Basislinie kurzfris-
tig um %%, langfristig noch um %%.

6 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zu den internationalen
Ausstrahlwirkungen einer Ausweitung der 6ffentlichen
Investitionen in Deutschland, Monatsbericht, August
2016, S. 13-17.

7 In den Simulationen zu China sowie Sudkorea, der
Schweiz und Taiwan (Provinz Chinas) wird die Inlands-
nachfrage unmittelbar auf Dauer heraufgesetzt.

8 Hier werden China, Japan, Deutschland, Stdkorea,
die Niederlande, die Schweiz und Taiwan betrachtet.



stande.? Im Unterschied zum Risikoszenario
eines abrupten Versiegens der Kapitalstrome
wurden Finanzanleger nach und nach ihre
Portfolios zugunsten anderer Lander bezie-
hungsweise Wahrungen umschichten und
damit den Volkswirtschaften eine Anpas-
sung mit weniger Friktionen erlauben.
Gleichwoh! wirde eine schrittweise nomi-
nale Abwertung um langfristig 10% (in
effektiver Rechnung) den Saldo im amerika-
nischen Leistungsverkehr gemafs der Modell-
simulation letztlich um 34 Prozentpunkte
verbessern. Die Verschiebung der relativen
Preise wurde die nationale und internatio-
nale Nachfrage umlenken und damit zu
einem kraftigen Rickgang der realen Ein-
fuhren der USA und einer erheblichen Stei-
gerung der Exporte beitragen.

Doch die Neuausrichtung der amerika-
nischen Wirtschaft wirde noch weitaus
tiefer gehen. Denn im Zusammenhang mit
der Abwertung wurden sich die Finanzie-
rungsbedingungen verschlechtern: Der reale
Langfristzins ware auf Dauer merklich hoher
als im Basisszenario.'® Infolgedessen wur-
den die Investitionen zurlickgeschraubt. Zu-
dem wdrden die privaten Haushalte auf-
grund hoherer Import- und Verbraucher-
preise ihren realen Konsum erheblich ein-
schranken. Im Ergebnis ware daher das
US-BIP in der langen Frist um 2%2% nied-
riger. Spiegelbildlich zu den Vereinigten
Staaten kamen anderen Volkswirtschaften
die positiven Effekten einer Aufwertung und
verbesserter Finanzierungsbedingungen zu-
gute. Damit verdeutlicht die Simulation im
Umkehrschluss, dass die USA aus dieser Per-
spektive von einem starken Dollar und ihrem
Leistungsbilanzdefizit in erheblichem Maf3e
profitieren konnten: Die Praferenz auslan-
discher Investoren flr Finanzanlagen in den
Vereinigten Staaten erlaubt es den Amerika-
nern, ihre inlandische Absorption tber ihr
Einkommen hinaus zu steigern.” Eine
Dollar-Abwertung im Zuge einer Verschie-
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bung von Risikopramien wurde nicht das BIP
der USA erhohen, sondern sogar senken,
wenn auch nicht in dem Mafe wie die
Inlandsnachfrage.

9 Das Szenario wird in NiIGEM durch eine gestaffelte
Reihe von Simulationen erzeugt, bei denen innerhalb
von acht Quartalen jeweils eine begrenzte Risikopramie
in die ungedeckte Zinsparitat zwischen dem US-Dollar
und allen anderen Wahrungen auf Dauer eingefuhrt
wird, sodass aus alternativer Perspektive die Partner-
wahrungen schrittweise aufwerten. Die im Modell ver-
ankerten Wechselkursfixierungen auf3erhalb Europas
werden zu diesem Zweck aufgehoben. Vgl. auch:
R. Barrell, D. Holland und I. Hurst, Sustainable Adjust-
ment of Global Imbalances, in: A. Aslund und M. Da-
browski (Hrsg.), Challenges of Globalization: Macro-
economic Imbalances and Growth, Peterson Institute
for International Economics, Juli 2008, S. 107-125. Zur
Rolle der Praferenzen internationaler Anleger flr das
Leistungsbilanzdefizit der USA und den Wechselkurs
des Dollar vgl. auch: O. Blanchard, F. Giavazzi und F. Sa,
International Investors, the U.S. Current Account, and
the Dollar, Brookings Papers on Economic Activity,
Vol. 1:2005, S. 1-49.

10 Aufgrund der Position der USA als Netto-Auslands-
schuldner flhrt die Zinssteigerung auch zu erhéhten
Zahlungen an das Ausland. Dadurch wird die Verbes-
serung des Leistungsbilanzsaldos gedampft; sie ist ge-
ringer als die Verbesserung des Handelsbilanzsaldos.
Das impliziert, dass eine Anpassung der Leistungsbilanz
Uber eine Abwertung heute nicht mehr in dem Mal3e
wirksam ware wie bei einer geringeren Netto-Auslands-
verschuldung. Nichtsdestoweniger kommt es durch die
Neubewertung zu einer betrachtlichen Verbesserung
der Netto-Auslandsposition.

11 Zur Rolle der USA auf den internationalen Kapital-
markten und den Implikationen flr das Leistungsbilanz-
defizit vgl. auch: C.C. Coughlin, M.R. Pakko und
W. Poole, How Dangerous Is the U.S. Current Account
Deficit?, Federal Reserve Bank of St. Louis, The Regional
Economist, April 2006, S. 5-9; P-O. Gourinchas und
H. Rey (2014), External Adjustment, Global Imbalances,
Valuation Effects, in: G. Gopinath, E. Helpman und
K. Rogoff (Hrsg.), Handbook of International Econo-
mics, Vol. 4, S. 585—-645; sowie Y. Chien und K. Naknoi
(2015), The risk premium and long-run global imbal-
ances, Journal of Monetary Economics, Vol. 76,
S.299-315.
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Bilaterale
Handelsbilanz-
salden mit
Vorsicht zu
interpretieren

Eingeleitete Untersuchungen fiir handels-
politische GegenmaRnahmen™ in den
G20-Landern von 2008 bis 2016™

Anzahl, kumuliert

Saudi-Arabien
Japan
Stdkorea
Stidafrika
Russland”
Mexiko
Indonesien
China
Turkei
Kanada
Argentinien
Australien
EU

Brasilien
USA

Indien

o
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Quellen: OECD, WTO und UNCTAD (Reports on G20 Trade and
Investment Measures), WTO Trade Monitoring Database sowie
eigene Berechnungen. * Trade Remedies: Antidumping-MafR-
nahmen sowie Schutz- und Ausgleichszolle. ** Einige Angaben
basieren auf Daten aus inoffiziellen Quellen, die von der WTO
nicht geprift wurden. 1 Fur Russland keine Angaben fir das
Jahr 2008 verfugbar.
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noch das Defizit der USA beseitigt.3® Fur Letz-
teres ware es vielmehr notwendig, die Spar-
und Investitionsentscheidungen in den Ver-
einigten Staaten selbst zu beeinflussen, bei-
spielsweise durch ein Umsteuern in der Fiskal-
politik auf einen Konsolidierungskurs.

Die These von der Unfairness des gegenwar-
tigen Handelssystems wird haufig auch mit Sal-
den im bilateralen Leistungs- oder Warenver-
kehr illustriert. Solche bilateralen Salden sind
allerdings nicht einfach zu deuten. Bereits die
Fokussierung auf die absoluten Werte kann in
die Irre fuhren (siehe Erlauterungen auf S. 89 1)).
Denn ihre Hohe sollte nicht zuletzt vom Aus-
mafs der jeweiligen Handelsverflechtung abhan-
gen. Setzt man etwa das Defizit der USA im
Warenhandel mit Deutschland in Relation zum
Wert des bilateralen Handels, ist es im interna-
tionalen Vergleich weniger auffallig als der ab-
soluten Hohe nach. Spezifische Praferenzen der
Konsumenten und die Spezialisierung der Pro-
duktion konnen ebenfalls fur bilaterale Salden

im Warenverkehr von Bedeutung sein.3" Inter-
nationale Produktionsketten haben zur Folge,
dass die ausgewiesenen Betrage auch Wert-
schopfung aus anderen Volkswirtschaften um-
fassen.3? Darlber hinaus konnte zwar der
jeweiligen Handelspolitik eine Rolle zukommen.
Ein Ruckschluss allein aus der Hohe eines bilate-
ralen Handelssaldos auf das Ausmafs an Protek-
tionismus ist jedoch kaum mdoglich. Die USA ge-
horen zusammen mit Indien und Brasilien zu
den G20-Landern, die gemald den WTO-Daten
seit 2008 die meisten Untersuchungen fir han-
delspolitische Gegenmafsnahmen eingeleitet
haben.3?

Simulationen mit makro-
okonomischen Modellen

Beflrworter von Handelsbeschrankungen
erhoffen sich von diesen eine Steigerung des
nationalen Wohlstands, nicht zuletzt aufgrund
einer Starkung von Produktion und Beschaf-
tigung. Um die gesamtwirtschaftlichen Effekte
maoglicher protektionistischer Maldnahmen ab-
zuschatzen, werden deshalb im Folgenden

30 Die Gruppe der Rohol exportierenden Volkswirtschaften
(in der Abgrenzung des Internationalen Wahrungsfonds)
hatte 2011 zusammengenommen noch Leistungsbilanztber-
schiisse in Hohe von fast 1% der globalen Wirtschaftskraft
erwirtschaftet. Bis 2016 aber wurden diese Uberschiisse na-
hezu vollstandig abgebaut. Dabei hat der Riickgang des OI-
preises, der hierfir eine maf3gebliche Rolle gespielt haben
durfte, zugleich unmittelbar in Richtung auf eine Verbes-
serung des Leistungsbilanzsaldos der USA gewirkt.

31 Fur Leistungsbilanzsalden sind in der Regel die Salden im
Warenhandel maf3geblich. Im Verhaltnis zum jeweiligen
Handelswert gesetzt, sind die Salden im Handel mit Ener-
gietragern und mit Kfz besonders ausgepragt. Im ersten Fall
durfte dies die ungleiche geografische Verteilung natur-
licher Ressourcen widerspiegeln, im zweiten Fall die Spezia-
lisierung auf die Produktion differenzierter Guter. Vgl.:
Deutsche Bundesbank, Zur Rolle des Warenhandels in der
Entwicklung der globalen Ungleichgewichte, a.a.O.,
S. 191f.

32 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Die Zerlegung der bilatera-
len Aufenhandelssalden in direkten Wertschopfungsaus-
tausch und Drittlandereffekte, Monatsbericht, Oktober
2014, S. 35-38.

33 Anhand der vorliegenden Daten lasst sich nicht ohne
Weiteres abschatzen, welche dieser MalSnahmen eine
legitime Reaktion auf unfaire Handelspraktiken anderer dar-
stellen und welche selbst als Protektionismus mithilfe lega-
ler Mittel zu werten sind. Fr Brasilien und Indien weist die
Weltbank einen vergleichsweise hohen durchschnittlichen
Zollsatz aus.

Verschiedene
Modellansdtze
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Zur GroBBenordnung bilateraler Handelsbilanzsalden der USA

In der politischen Debatte Uber die persisten-
ten Defizite der USA im internationalen Leis-
tungsverkehr rtickten bereits wiederholt grofSe
Fehlbetrage im Handel mit einzelnen Partner-
landern in den Fokus. Einer Argumentations-
linie zufolge kdnnen diese bilateralen Salden
als Indiz fur unfaire Handelspraktiken gewertet
werden. Wahrend entsprechende Vorwdrfe in
der Vergangenheit insbesondere an aufstre-
bende Volkswirtschaften Asiens gerichtet
waren, geriet zuletzt eine Reihe weiterer Lan-
der in die Kritik. Im Mittelpunkt standen dabei
neben China unter anderem Mexiko, Japan
und Deutschland. Rechnerisch entfielen in den
letzten Jahren rund drei Viertel des gesamten
Handelsbilanzdefizits der Vereinigten Staaten
von gut 4% des Bruttoinlandsprodukts auf
diese vier Volkswirtschaften.

Der bilaterale Leistungsbilanziberschuss
Deutschlands gegentber den USA belief sich
gemaf3 der Zahlungsbilanzstatistik der Bundes-
bank fur das Jahr 2016 auf 56 Mrd €. In der
amerikanischen Zahlungsbilanz werden dem
Betrag nach etwas hohere Defizite gegentiber
Deutschland ausgewiesen.” Derartige Unter-
schiede, bei denen die Daten aus Sicht der bei-
den Lander die bilateralen aufSenwirtschaft-
lichen Beziehungen jeweils in gewissem Um-

1 Im Jahr 2015 belief sich der Unterschied auf insge-
samt 4,6 Mrd €, 2016 waren es 8,5 Mrd €.

2 So konnte etwa der hohe Exportliberschuss der USA
im Warenaustausch mit den Niederlanden als Indiz
daflir gewertet werden, dass amerikanische Produkte
Uber den Umweg hollandischer Seehafen Abnehmer in
Deutschland erreichen.

3 Abweichende industrielle Spezialisierungsmuster
schlagen sich in Unterschieden in der wechselseitigen
Passgenauigkeit des jeweiligen Exportsortiments nieder
und beeinflussen bilaterale Handelssalden auch uber
Drittlandereffekte. So ist Deutschland bspw. in hohem
Maf3e auf Rohstoffimporte angewiesen, wahrend die
USA ein rohstoffreiches Land sind. Dies flhrt tenden-
ziell dazu, dass Deutschland gegenuber Volkswirtschaf-
ten wie Russland negative AulRenhandelszahlen auf-
weist. Diesen Fehlbetragen mussten selbst im hypothe-
tischen Fall einer insgesamt ausgeglichenen deutschen
Handelsbilanz Uberschtsse im Handel mit anderen Lan-
dern wie den USA gegenuberstehen. Fir eine ent-
sprechende Argumentation vgl.: P. Krugman, On The
US-Germany Imbalance, Blogeintrag vom 31. Mai 2017,
abrufbar unter https://krugman.blogs.nytimes.com/
2017/05/31/on-the-us-germany-imbalance

fang anders abbilden, werden als statistische
Asymmetrien bezeichnet, deren Ursachen bei-
spielsweise in unterschiedlichen Erhebungs-
methoden oder der Datenverfligbarkeit liegen
konnen. Ein GrofSteil dieser Schwierigkeiten
beruht auf der Existenz von Drittlandern, die
den bilateralen Leistungsverkehr direkt (als
Partnerland) oder indirekt (als Transitland) be-
einflussen kénnen.?

Allerdings sind bilaterale Salden im Leistungs-
verkehr nicht nur deshalb wenig aussagekraf-
tig, da sie die Beziehungen mit Drittlandern
ausklammern. Auch bei ausgeglichenen Leis-
tungsbilanzen aller Lander kann es beispiels-
weise wegen unterschiedlicher Spezialisie-
rungsmuster zu erheblichen positiven oder
negativen Salden zwischen einzelnen Partnern
kommen.?® Zudem ist vor dem Hintergrund der
insgesamt defizitaren US-Handelsbilanz bei
einem hohen bilateralen Handelsaufkommen
auch ein entsprechend grofser Fehlbetrag zu
erwarten. Setzt man die hohen Uberschisse
einzelner Lander in Bezug zum jeweiligen Han-
delswert, relativieren sie sich zum Teil erheb-
lich. So belief sich das amerikanische Handels-
bilanzdefizit in Relation zum Handelsaufkom-
men in den Jahren von 2014 bis 2016 insge-
samt auf knapp 20%. Der Fehlbetrag im
Handel mit Mexiko entsprach dagegen nur
etwa einem Siebtel des bilateralen Handels-

Bilaterale Defizite der USA im
Warenhandel mit ausgewahlten
Volkswirtschaften”

Mittelwert der Jahre 2014 bis 2016 in % des Handelswertes "
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Quelle: IWF Direction of Trade Statistics und eigene Berechnun-
gen. * Volkswirtschaften mit gréftem rechnerischen Beitrag
zum US-Handelsbilanzdefizit. 1 Summe aus Ein- und Ausfuhren.
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Bilaterale Defizite und Uberschiisse der
USA im Warenhandel mit ausgewahlten
Volkswirtschaften”

in % des Handelswertes”

Abweichung des bilateralen
Saldos vom US-Schnitt
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Handelsbilanzsaldo des Partnerlandes?®

Quelle: IWF Direction of Trade Statistics und eigene Berechnun-
gen. * G20-Staaten sowie Lander mit hohem Uberschuss im bi-
lateralen Warenhandel mit den USA; Volkswirtschaften mit
groRtem rechnerischen Beitrag zum US-Defizit blau markiert.
1 Summe aus Ein- und Ausfuhren; Mittelwert der Jahre 2014
bis 2016. 2 Achse invertiert.
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etwa einem Siebtel des bilateralen Handels-
wertes. Das Defizit gegenuber Deutschland fiel
in dieser relativen Betrachtung zwar doppelt
so hoch aus wie im US-Schnitt. Abweichungen
vergleichbarer Gréenordnung ergeben sich
aber auch flr Japan und Italien. Noch auffal-
liger waren gemafs diesem Kriterium unter an-
derem die Defizite gegenlber Vietnam, Irland
und China.

Bilaterale Salden kénnen aber nicht nur den
Handelswert und das Gesamtdefizit der US-
Wirtschaft widerspiegeln; auch die ent-
sprechende Aufsenhandelsposition des jewei-
ligen Partnerlandes durfte eine Rolle spielen.
Tendenziell sollten hohe Defizite insbesondere
gegenuber Volkswirtschaften verbucht wer-
den, die auf den Weltmarkten als Nettoexpor-
teure auftreten, wozu etwa China, Deutsch-
land, Italien und Irland zahlen. Tatsachlich fallt
der deutsche Saldo im transatlantischen
Warenverkehr nur etwas grofser aus, als dies
aufgrund der entgegengerichteten Vorzeichen
und der Grofenordnungen der nationalen
Handelsbilanzsalden zu erwarten gewesen
ware.® Der Abstand zwischen Aus- und Ein-

fuhren reflektiert auf der gesamtwirtschaft-
lichen Ebene als Teil der Leistungsbilanz natio-
nale Spar- und Investitionsentscheidungen, die
in einer offenen Volkswirtschaft nur schwer
durch Instrumente der Handelspolitik beein-
flusst werden kénnen. Die Salden der USA im
Warenaustausch mit einzelnen Landern lassen
jedenfalls nicht unmittelbar auf handelsverzer-
rende Politikmanahmen in den Partnerlan-
dern schliefSen. Dies gilt insbesondere auch fir
die Handelsbeziehungen mit Deutschland, das
bei dem gegenwartigen Aufsenwert des Euro
allerdings eine vergleichsweise gunstige preis-
liche Wettbewerbsfahigkeit aufweist.

Bilaterale Salden im grenziberschreitenden
Warenaustausch sind insgesamt wohl kein ver-
lasslicher Indikator fUr unfaires Handelsgeba-
ren. Entsprechende Vorsicht ist bei der Ablei-
tung wirtschaftspolitischer Schlussfolgerungen
wie dem maglichen Verhangen von Zollen ge-
boten. Es gibt darUber hinaus begrindete
Zweifel an der These, die amerikanische
Aufsenhandelsposition liese sich durch das
Verhangen von importbeschrankenden Maf3-
nahmen merklich verbessern.® Vielmehr durf-
ten entsprechende Schritte nicht nur die Part-
nerlander, sondern auch die US-Wirtschaft
selbst schwachen und das Risiko einer Eskala-
tion internationaler Handelsstreitigkeiten er-
hohen.

4 Trotz vereinzelt grof3erer Prognosefehler besitzen die
nationalen Handelsbilanzsalden in den letzten Jahren
insgesamt eine betrachtliche Erklarungskraft fur das
Vorzeichen und das Niveau der bilateralen Positionen
der USA gegenuber wichtigen Handelspartnern. Fur
eine frlhere, kritischere Bewertung des Ansatzes vgl.:
D.R. Davis und D.E. Weinstein (2002), The mystery of
the excess trade (balances), American Economic Review,
Vol. 92, S. 170-174.

5 In Ansatzen der Neuen Internationalen Makrooko-
nomie sowie in der neukeynesianischen Modellwelt
kann die Einfuhrung von Zollen kurzfristig sogar zu
einer Verschlechterung der Handelsbilanz fihren. Vgl.:
S. Reitz und U.D. Slopek (2005), Macroeconomic Ef-
fects of Tariffs: Insights from a New Open Economy
Macroeconomics Model, Schweizerische Zeitschrift fr
Volkswirtschaft und Statistik, Vol. 141, S. 285-311;
sowie G. Ganelli und J. Tervala (2015), Value of WTO
trade agreements in a New Keynesian model, Journal
of Macroeconomics, Vol. 45, S. 347-362.
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Simulationen mit makrodkonomischen Struktur-
modellen vorgestellt, die fur diesen Zweck an-
gepasst wurden. Zur Anwendung kommt zum
einen NiGEM, das Weltwirtschaftsmodell des
National Institute of Economic and Social
Research (NIESR). Basierend auf empirisch ge-
schatzten Fehlerkorrekturgleichungen soll es
das Verhalten wichtiger gesamtwirtschaftlicher
Grofsen fur eine Vielzahl von Landern abbil-
den.3% Zum anderen wird auf ein neukeynesia-
nisches dynamisches stochastisches allgemeines
Gleichgewichtsmodell (DSGE-Modell) der Bun-
desbank fur drei Weltregionen (hier die USA,
der Euroraum ohne Deutschland und Deutsch-
land) zurlckgegriffen. Sein Vorteil liegt in der
detaillierten mikrodkonomischen Fundierung,
die auch eine Betrachtung von Wohlfahrts-
aspekten erlaubt.?® Beispielhaft wird jeweils an-
genommen, die Vereinigten Staaten wurden
dauerhaft einen allgemeinen Einfuhrzoll in
Hohe von 20% des Importpreises einflhren.

NiGEM

In NIGEM wird der unterstellte US-Importzoll als
Aufschlag auf die Preise auslandischer Unter-
nehmen fur ihre Ausfuhren in die Vereinigten
Staaten abgebildet.?® Aus Sicht der USA wir-
den Z6lle unmittelbar zu einem Anstieg der Ein-
fuhr- und Verbraucherpreise fuhren. Die hiermit
einhergehende Aufwertung des US-Dollar
konnte diese Effekte nur abmildern. Der ver-
starkte Preisanstieg wirde den privaten Kon-
sum belasten, mit negativen Folgen fur die
inlandische Wirtschaftsleistung. Die makrodko-
nomischen Effekte eines allgemeinen Einfuhr-
zolls ahnelten also denen eines nachteiligen
Technologieschocks, der die Preise nach oben
treibt und die Wirtschaftsleistung drlckt. Auch
die Ausfuhren der USA wdirden sich in realer
Rechnung verringern. Dahinter stunden die
Aufwertung der amerikanischen Wahrung und
ein niedrigeres Nachfrageniveau im Ausland.
Die Leistungsbilanzposition der USA wurde sich
dennoch merklich verbessern, nicht zuletzt weil
die realen Einfuhren wegen ihrer Verteuerung
deutlich starker zurlickgingen.

Deutsche Bundesbank

In den anderen Landern wurden nicht nur die
Ausfuhren in Mitleidenschaft gezogen werden.
Aufgrund der Abwertung der eigenen Wahrun-
gen ergaben sich ebenfalls Kaufkraftverluste,
welche den privaten Verbrauch und das BIP
reduzieren. Eine Zolleinflhrung in den USA
z6ge in diesem Modellrahmen also gleichge-
richtete Wirkungen in den Vereinigten Staaten
und in den Partnerlandern nach sich. Dabei
waren die Effekte in den Partnerlandern ten-
denziell umso grofer, je bedeutsamer die
Aufsenhandelsverflechtung mit den USA flr
eine Volkswirtschaft ist. Mithin fielen die BIP-
Einbuflen in Kanada und Mexiko besonders
hoch aus. Weniger stark waren die Effekte fur
den Euroraum.

Ausmals und Persistenz der makrodko-
nomischen Wirkungen hingen ganz wesentlich
vom Preissetzungsverhalten der Exporteure in
den Partnerlandern ab: Sofern die Exporteure
auf den Zollaufschlag mit einer graduellen Sen-
kung ihrer Nettopreise reagieren, wuirde der

34 In NiGEM sind die meisten OECD-Lander sowie wichtige
aufstrebende Volkswirtschaften separat modelliert und tiber
den Aufsenhandel wie auch das Zins-Wechselkurs-Geflige
miteinander verbunden. Das Modell besitzt neukeynesia-
nische Eigenschaften sowie vorausschauende Elemente auf
den Finanz- und Arbeitsmarkten. Fir weitere Informationen
zur Modellstruktur siehe https://nimodel.niesr.ac.uk

35 Fir einen Uberblick tber die grundlegende Struktur
eines solchen Modells vgl.: Deutsche Bundesbank, Entwick-
lung und Anwendung von DSGE-Modellen fir die deutsche
Volkswirtschaft, Monatsbericht, Juli 2008, S. 33-50.

36 Da NiGEM, wie es vom NIESR zur Verfigung gestellt
wird, keine bilateralen Handelsstrome abbildet, sind hierfur
umfangreiche Modifikationen notwendig. Der Fokus auf die
Preise von Exporten in die USA folgt Ebell und Warren
(2016) bzw. Ebell et al. (2016). Dort werden jedoch endo-
gene Schocks betrachtet, und letztlich wird die Persistenz
der resultierenden Effekte vorgegeben. Demgegenuber
erlaubt die hier gewahlte Vorgehensweise, die endogenen
Anpassungsmechanismen auf dauerhafte exogene Schocks
zu studieren. Insgesamt werden hierzu die Preissysteme flr
18 Partnerlander der USA und drei Regionen angepasst, die
zusammengenommen rd. 90% des US-Aufsenhandels ab-
decken. Vgl.: M. Ebell und J. Warren (2016), The long-term
economic impact of leaving the EU, National Institute Eco-
nomic Review, Vol. 236, S. 121-138; sowie M. Ebell, I. Hurst
und J. Warren (2016), Modelling the long-run economic
impact of leaving the European Union, Economic Model-
ling, Vol. 59, S. 196—-209.
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Produktionseffekte der Einflihrung
eines Importzolls in den USA in
NiGEM-Szenarien”

In den USA
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Quelle: Eigene Berechnungen mit modifizierten NiGEM-Versio-
nen. * Einfihrung eines dauerhaften Preisaufschlags in Hohe
von 20% auf Exporte von Waren (ohne Rohstoffe) in die USA.
Geldpolitische Reaktionen gemaR Standardregeln. Szenario 1:
endogene Anpassungen auf Abweichungen der Exportpreise
einschl. Zoll; keine fiskalischen Effekte. Szenario 2: endogene
Anpassungen auf Abweichungen der Exportpreise ohne Zoll;
keine fiskalischen Effekte. Szenario 2b: wie Szenario 2, aber
Zolleinnahmen abgebildet und zur Steigerung der 6ffentlichen
Nachfrage verwendet. Szenario 2c: wie Szenario 2b, aber Part-
nerlander erheben Retorsionszoll in Hohe von 20% (keine fiska-
lischen Effekte). 1 Im Szenario 2. 2 Durchschnitt der ersten zehn
Jahre. 3 Auf Basis der Werte fir 2016. Fir USA Warenimporte
insgesamt. 4 Aggregation auf Basis von Kaufkraftparitaten.
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Preisschock nach und nach abgebaut.3” Die
nachteiligen BIP-Effekte in den USA waren dann
bereits zu Beginn vergleichsweise klein, wirden
sich im Zeitablauf verringern und schlief3lich
sogar in ihr Gegenteil umschlagen. Sollten aller-
dings auslandische Unternehmen die (Dollar-)
Preise fUr ihre Exporte in die USA nur wenig an-
passen, ware dort der gesamtwirtschaftliche
Schaden recht bedeutsam und persistent. Das
reale BIP der Vereinigten Staaten bliebe dann im
dritten Jahr der Modellrechnung um 3% gegen-
Uber der Basislinie zurlck, der private Konsum
sogar um mehr als 4%. Zugleich wurde die ge-
samtwirtschaftliche Produktion im Rest der Welt
um knapp 1% gedruckt. Letztlich fiele auch die

Verbesserung der amerikanischen Aufsenhan-
delsposition schwacher aus.

Ein neuer Einfuhrzoll hatte aber nicht nur direkte
Auswirkungen auf die Preise und abgeleitete
Effekte auf die Produktion, er wirde auch zu
erheblichen Mehreinnahmen des amerika-
nischen Fiskus fuhren, die fUr zusatzliche Aus-
gaben genutzt werden konnten. So durfte eine
hohere offentliche Nachfrage den Rlckgang
der Wirtschaftsleistung in den USA kurz- bis
mittelfristig mildern. Gleichwohl Uberwogen
spater die kontraktiven Krafte, die auf der An-
gebotsseite wirksam waren. Die Leistungs-
bilanzposition der USA wiurde sich in diesem
Szenario sogar noch verschlechtern. Falls die
Handelspartner Vergeltung Ubten, beispiels-
weise mit einem Zoll in Hohe von ebenfalls
20% auf Einfuhren aus den USA, fielen die BIP-
Verluste fUr die amerikanische Wirtschaft erheb-
lich hdher aus. Von Bedeutung hierfir ware das
kraftigere Absinken der US-Ausfuhren, welches
sich auch in einem zunachst noch starker defizi-
tdren Leistungsbilanzsaldo aufSern wurde. Aller-
dings wurden sich in diesem Modellrahmen die
Handelspartner durch die Vergeltung nicht
zwangslaufig besserstellen.3®

DSGE-Modell

Auch in dem neukeynesianischen DSGE-Modell
wdrde sich infolge der Erhebung eines Einfuhr-
zolls das reale BIP sowohl in den Vereinigten
Staaten als auch anderenorts verringern, und
zwar aufgrund ahnlicher Mechanismen wie in

37 Das Preissetzungsverhalten der Exporteure wiederum
durfte ganz wesentlich davon gepragt sein, inwieweit sie in
ihrem Kalkul bereits die Nachfragewirkungen des Zolls be-
ricksichtigen und wie schnell sie bei Abweichungen ihrer
eigenen Preise von denen ihrer Wettbewerber Anpassun-
gen vornehmen. Letztlich ist dies eine empirische Frage. Im
Zusammenhang mit einem denkbaren Grenzausgleich
innerhalb der Kérperschaftsteuer betont Buiter (2017) eben-
falls die Rolle des Preissetzungsverhaltens von Exporteuren
im Hinblick auf den Einbezug der Steuer (und Wahl der
Wahrung). Vgl.: W.H. Buiter (2017), Exchange Rate Impli-
cations of Border Tax Adjustment Neutrality, Centre for Eco-
nomic Policy Research, Diskussionspapier, Nr. DP11885.
38 Zumindest gilt dies unter der Annahme, dass Exporteure
ihre Nettopreise kaum anpassen und fiskalische Aspekte der
Retorsion ausgeblendet bleiben.

Fiskalische
Effekte und
Retorsionsfall

BIP-EinbufSen in
allen Teilen der
Welt, ...



... aber Ver-
braucher in USA
wdrden von Ver-
besserung der
Terms of Trade
profitieren

Mit simultaner
Senkung der
Lohnsteuer
gunstigeres
Ergebnis, ...

NIiGEM. Einerseits durfte die Belastung der Ein-
fuhren mit dem Zoll die amerikanische Nach-
frage nach auslandischen Gutern und damit die
Produktion in Europa dampfen; andererseits
sanke diesseits des Atlantiks die Nachfrage nach
US-Waren aufgrund gedrlckter Einkommen
und des Preisanstiegs im Zuge der Dollar-Auf-
wertung. In der langen Frist wirde sich die
Wirtschaftsleistung der USA wie auch der Welt
insgesamt um 1%2% verringern. Wegen der
grofseren Bedeutung des Aufsenhandels fielen
die prozentualen BIP-EinbufSen fur Deutschland
hoher aus als im Rest des Euroraums.

Wenn die Zolleinnahmen pauschal an die priva-
ten Haushalte in den USA transferiert werden,
wurde sich deren Ausgabenspielraum kaum
einengen. Hinzu kdame nach dem unmittelbaren
Preisschock eine graduelle Verringerung der Ab-
satzpreise auslandischer Guter. Das lage nicht
nur an der Aufwertung des US-Dollar gegen-
Uber dem Euro. Die europaischen Exporteure
wurden in diesem Modellrahmen im Zuge ihres
Gewinnmaximierungskalklls auch ihre in Euro
gerechneten Nettopreise herabsetzen. Im Er-
gebnis kénnten die amerikanischen Privathaus-
halte von einer Verbesserung der Terms of Trade
der US-Wirtschaft profitieren.3® Im Rest der
Welt wurde die Verschiebung der Relativpreise
die realen Konsummaglichkeiten schmalern. So
kénnte in der langen Frist der private Verbrauch
in Deutschland gemaf3 der Modellsimulationen
um mehr als 3% und in anderen Volkswirtschaf-
ten des Euroraums um rund 2% abnehmen,
wahrend er in den USA um gut 1% zulegen
wurde.

Falls die Zolleinnahmen in den USA fir eine Ver-
ringerung der Lohnsteuerlast genutzt wurden,
stiege dort das Arbeitsangebot, sodass die BIP-
Verluste kleiner ausfielen. Langfristig bliebe
dann die Wirtschaftsleistung in den USA sogar
unbeeintrachtigt, und die Beschaftigung konnte
etwas ausgeweitet werden. Die Privathaushalte
wurden ihren Konsum noch starker erhohen.

Dieses fur die USA glinstige Ergebnis hatte aber
nur so lange Bestand, wie die Partnerlander

Deutsche Bundesbank

Binnenwirtschaftliche Effekte der
Einflihrung eines Importzolls in den USA
im Rahmen eines DSGE-Modells”

Abweichung vom urspriinglichen langfristigen
Gleichgewicht in %
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* Berechnungen mithilfe eines DSGE-Modells der Bundesbank
fur drei Wirtschaftsrdume. Dauerhafter Einfuhrzoll in Héhe von
20%. Modell zur Abbildung der USA, Deutschlands und des Eu-
roraums (ohne Deutschland) angepasst. Szenario I: Zolleinnah-
men Uber Kopfpauschalen an Privathaushalte transferiert. Sze-
nario II: Zolleinnahmen zur Absenkung der Lohnsteuer verwen-
det. Szenario lib: Einfuhrung eines Retorsionszolls von 20% im
Rest der Welt und Verwendung der Zolleinnahmen zur Absen-
kung der Lohnsteuer.
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keine Vergeltung Ubten. Die Einflihrung eines
Retorsionszolls in gleicher Hohe wirde die Ver-
schiebung der Terms of Trade zugunsten der
USA deutlich verringern. In der Folge fielen die
Konsumeffekte in den USA erheblich ungiins-
tiger aus als in dem Szenario ohne Retorsion.
Spiegelbildlich wirden die Verbraucher im Euro-

39 Damit bestatigt das DSGE-Modell die Erkenntnis der tra-
ditionellen Aufsenhandelstheorie, dass ein grof3es Land Uiber
die Verbesserung seiner Terms of Trade von der Einflhrung
eines Importzolls profitiert. Dies wurde auch zuvor bereits
in einem dhnlichen neukeynesianischen Modellrahmen von
Reitz und Slopek (2005) gezeigt. Vgl.: S. Reitz und U.D. Slo-
pek (2005), Macroeconomic Effects of Tariffs: Insights from
a New Open Economy Macroeconomics Model, Schweize-
rische Zeitschrift fur Volkswirtschaft und Statistik, Vol. 141,
S. 285-311.
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und Produktions-
verzerrungen
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raum bessergestellt. Auch in der DSGE-Modell-
simulation zeigt sich aber, dass infolge der
Retorsion die globalen Produktionsverluste mit
knapp 2% in der langen Frist héher waren.

Wirtschaftspolitische
Einordnung

Makrookonomische Modelle vereinfachen die
Welt in vielerlei Hinsicht, sodass die Ergebnisse
solcher Simulationen grundsatzlich mit Vorsicht
zu interpretieren sind. Insbesondere stellen die
hier verwendeten Modelle auf reprasentative
Unternehmen und Haushalte ab, wodurch
unterschiedliche Verhaltensweisen und Vertei-
lungseffekte ausgeblendet sind. Auch werden
angebotsseitige Verflechtungen Uber internatio-
nale Produktionsketten nicht abgebildet, und
Substitutionsbeziehungen zwischen Produkten
aus verschiedenen Landern werden womaglich
nicht hinreichend berilcksichtigt. Langerfristige
Wechselwirkungen zwischen dem Offenheits-
grad und der Produktivitatsdynamik bleiben
ebenfalls aufsen vor. Zudem sind die Finanzsys-
teme nur rudimentar modelliert. Uber Wechsel-
kursverschiebungen konnten protektionistische
Mafsnahmen aber Kapitalstrome umlenken und
gerade in Schwellenlandern finanzielle Verwer-
fungen auslosen — mit eventuell schwerwiegen-
den gesamtwirtschaftlichen Konsequenzen. Ins-
gesamt spricht einiges daflr, dass die hier vor-
gestellten Simulationen die nachteiligen Wir-
kungen protektionistischer Mafsnahmen wohl
nicht voll erfassen.

Beide Modelle weisen auf die Moglichkeit be-
trachtlicher gesamtwirtschaftlicher Schaden
durch die Einfihrung von Importzéllen hin, und
zwar auch in dem Zoll erhebenden Land
selbst.#9 Das Ziel einer Verringerung der globa-
len Ungleichgewichte wird in realistischen
NiGEM-Szenarien nicht erreicht; ahnlich wird im
DSGE-Rahmen die Produktion handelbarer
Guter in den USA gedampft.” Zwar deuten die
DSGE-Analysen an, dass mit einer geschickten
Kombination von Politikmalinahmen der inlan-

dische Wohlstand auf Kosten anderer Lander

gesteigert werden kann. VergeltungsmalSnah-
men begrenzen aber deren Verluste und scha-
digen das protektionistische Land. Ahnlich
einem Gefangenendilemma koénnten demnach
Optimierungsstrategien auf beiden Seiten zu
einer Situation fUhren, in der alle Z6lle erheben
und letztlich alle schlechtergestellt sind. Also
konnen selbst grofle Wirtschaftsraume nicht
davon ausgehen, sich durch Handelsbeschran-
kungen besserzustellen. Fir Deutschland durfte
aufgrund seiner ausgepragten Aufsenhandels-
verflechtungen in einem solchen Szenario be-
sonders viel auf dem Spiel stehen.

Die exemplarische und hypothetische Fokussie-
rung auf die USA in den vorgestellten Simula-
tionen darf nicht dartber hinwegtauschen, dass
auch anderenorts protektionistische Tendenzen
drohen. Um die Gefahren zu bannen, die von

40 Die hier prasentierten Modellergebnisse stehen weit-
gehend im Einklang mit den Befunden anderer Studien. So
stellt auch die OECD (2016) im Rahmen einer Simulation mit
dem METRO-Modell fest, dass eine Anhebung der Handels-
kosten in den USA, der EU und China um 10 Prozentpunkte
das BIP splrbar dampfen wurde, und zwar in erster Linie in
diesen Volkswirtschaften selbst. Carreras und Ramina (2017)
gelangen mithilfe einer experimentellen NiGEM-Version zu
dem Schluss, dass eine Anhebung der Preise chinesischer
Exporte in die USA dort den privaten Konsum und die Wirt-
schaftsleistung belasten wirde. Gemald Anderson et al.
(2013) fuhrt im GIMF-Modell, dem DSGE-Modell des Inter-
nationalen Wahrungsfonds mit mehreren Weltregionen, eine
dauerhafte Anhebung der US-Einfuhrzélle um 10 Prozent-
punkte langfristig zu einem Riickgang des realen BIP in den
Vereinigten Staaten um 1%. Zudem bestatigt der Internatio-
nalen Wahrungsfonds (2016) im Rahmen des GIMF-Modells,
dass Partnerlander einen Anreiz zur Retorsion hatten und
letztlich alle Beteiligten schlechtergestellt wirden. Gemaf
Felbermayr und Steininger (2016) wirde im ifo-Handels-
modell ein Handelskrieg infolge der Erhebung von Einfuhr-
z6llen in den USA vor allem die amerikanische Wirtschaft
treffen. Vgl.: OECD, The impact of changes in global trade
costs, Economic Outlook, November 2016, S. 23-25;
0. Carreras und M. Ramina (2017), The risks from increased
trade protectionism, National Institute of Economic and
Social Research, NIGEM Observations, Nr. 11; D. Anderson,
B. Hunt, M. Kortelainen, M. Kumhof, D. Laxton, D. Muir,
S. Mursula und S. Snudden (2013), Getting to Know GIMF:
The Simulation Properties of the Global Integrated Monetary
and Fiscal Model, Internationaler Wahrungsfonds, Diskus-
sionspapier, Nr. WP/13/55; Internationaler Wahrungsfonds,
Tariff Scenarios, World Economic Outlook, Oktober 2016,
Scenario Box 1, S. 37-39; sowie G. Felbermayr und M. Stei-
ninger, Wie gefahrlich ist die angekundigte Handelspolitik
von Donald Trump?, ifo Schnelldienst, Nr. 22/2016, S. 34—41.
41 Im GIMF-Modell wirde eine Anhebung der Einfuhrzolle
in den USA den Leistungsbilanzsaldo dort geringftgig ver-
schlechtern. Vgl.: D. Anderson, B. Hunt, M. Kortelainen,
M. Kumhof, D. Laxton, D. Muir, S. Mursula und S. Snudden
(2013), a.a.0.

Notwendigkeit
eines regel-
basierten
multilateralen
Handelssystems



sich aufschaukelnden Handelskonflikten aus-
gehen, ist es notwendig, das regelbasierte
multilaterale Handelssystem zu schitzen und
weiterzuentwickeln. Hiervon kénnten auch
wichtige expansive Impulse fur die Weltwirt-
schaft ausgehen.#? Als hilfreich mogen sich die
vertrauensbildenden Gesprache der Vertreter
der G20-Staaten erweisen. Nicht zuletzt der ge-
meinsamen Entschlossenheit dieser Gruppe war
es zu verdanken, dass es wahrend der globalen
Finanz- und Wirtschaftskrise nicht zu einem
Ruckfall in den Protektionismus kam. Um Pro-
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blemen zu begegnen, die sich aus dem Struk-
turwandel ergeben koénnen, waren bedarfs-
weise die Bildungs- und Wirtschaftspolitik sowie
das Steuer- und Transfersystem geeignet an-
zupassen.*?

42 Vgl.: Internationaler Wahrungsfonds, The Role of Trade
Policies in Reinvigorating Trade, World Economic Outlook,
Oktober 2016, Box 2.2, S. 91-93; sowie Internationaler
Wahrungsfonds, Potential Gains from Jump-Starting Trade
Liberalization, ebd., Box 2.3, S. 94.

43 Siehe hierzu bspw.: Internationaler Wahrungsfonds,
Weltbank und WTO, Making Trade an Engine for Growth
for All, Marz 2017.
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