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Donald Trump und die Zoélle. Vermutlich wird es die Geschichte seiner zweiten Amtszeit als US-Prdsident werden.
Mit groBem Tamtam hat Trump im Garten des WeilBen Hauses sein globales Zollregime prdsentiert, als Reaktion auf den -
aus seiner Sicht - seit Jahrzehnten wahrenden ,,Betrug” an den Amerikanern. Um dann kurze Zeit spdter,
nachdem die Anleihe- und Aktienmadrkte deutliche Warnsignale ausgesendet hatten, wieder zuriickzurudern.
Man werde sich die Zeit nehmen, zu verhandeln, sagte Trump. Und Gberhaupt stiinde sein Telefon nicht
mehr still. Die Anrufer, Staatslenker aus aller Herren Lander, wiirden ihn anflehen, ,Deals zu schlieRen“ und ihm, dem
US-Prasidenten, tiberdies den Allerwertesten kiissen. China tut das nicht. Man werde diesen Kampf bis zum
Ende ausfechten, liel8 Peking verlauten, nachdem Trump den Ton gegenliber der Volksrepublik abermals verschdrft hatte.
Fur die Weltwirtschaft und die Globalisierung sind das keine guten Nachrichten ... Was immer auch die Ergebnisse
von Trumps erratischer AufBen- und Wirtschaftspolitik letztlich sein mdgen, eines zumindest ldsst sich — Stand heute -
konstatieren: Vertrauen und Verldsslichkeit werden in diesen Tagen beschddigt.
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Editorial 3

AUF EIN WORT

Deutschland investiert massiv in das Militdar und seine Infra-
struktur - auf Pump. Ich habe gewiss nichts gegen Investitio-
nen, ganz im Gegenteil. Sie sind dringender notig denn je.

Wer sich die Bundeswehr, unsere Briicken, Straken und Schu-
len anschaut, der wird alsbald zu einem vernichtenden Urteil
kommen. Von der digitalen Infrastruktur ganz zu schweigen.
Deutschland wirkt im Vergleich zu anderen Industriestaaten,
insbesondere den asiatischen, geradezu verwahrlost.

Was mich stort an der Debatte, ist der nattirliche Reflex der
Regierenden, zuallererst Schulden machen zu wollen; was
burden wir unseren Kindern und Enkelkindern eigentlich
noch alles auf?

Warum wird zeitgleich nicht (mindestens) genauso intensiv
Gber Einsparpotenziale diskutiert? Uber untaugliche Subven-
tionen und vermeintliche soziale Wohltaten, kurzum: Giber
die Kosten jahrzehntelanger Klientelpolitik. Wie modern
wadren unsere StraBen und das Militar wohl, wenn wir sie in
Schuss gehalten hdtten, stattimmer und tGberall Geschenke
zu verteilen und den Sozialstaat aufzubldhen?

Seien wir ehrlich: Auch wenn der Schuldenplan der kiinf-
tigen Regierung wie ein gewaltiges Konjunkturprogramm
daherkommt. Um die Sicherheit und Wettbewerbsfdhigkeit
Europas wiederherzustellen, braucht es weit mehr an Inves-
titionen! Und deshalb braucht es eine konstruktive Debatte,
was der Staat in Zukunft leisten muss - und kann.

Es braucht vor allem die Einsicht, dass wir alles, was aus-
gegeben wird, zundchst erwirtschaften massen. Eines ist
jedenfalls gewiss: Wir werden nicht um schmerzhafte Struk-
turreformen herumkommen.

und auch wenn es viele Europder, insbesondere die Deut-
schen, nicht horen wollen: Wir werden kinftig wieder mehr
und hdrter arbeiten mussen fir unseren Wohlstand und
unsere Sicherheit — nicht weniger.

Wirwiinschen Ihnen eine interessante Lektire!

L i

Kurtvon Storch
Griinder und Eigentiimer der Flossbach von Storch SE
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Es war ein Moment fiir die Geschichtsbicher: Am 2. April,

erhoben (nach Angaben der Welthandelsorganisation).

Weltbild

35%
einem Mittwoch, trat Donald Trump im Rosengarten des Umgekehrt belegten die USA Warenimporte aus Vietnam
WeilRen Hauses vor die Presse — und damit die gesamte mit einem handelsgewichteten Zollsatz von 3,2 Prozent.
Welt. Der US-Prdsident verkiindete Details zu seiner neu- Nicht nur Okonomen durften sich bei dieser absurden Be-
en Zollpolitik. Nach halbsttindiger Klage tGber die unfaire rechnung die Haare raufen.
Behandlung der USA (durch alle anderen) und das tibliche kil
Selbstlob hielt er eine Tafel mit der Uberschrift ,Reciprocal Trumps Zollideologie basiert auf der Ansicht, dass Importe
Tariffs“ hoch. Darauf standen Zoélle, die einzelne Lander an- generell schlecht und Exporte gut sind. Ein Handelsbilanz- prthaahnkctiloh aneewandeces) 1111111
| Il | I | | I | Zollsatz auf samtliche US-Einfuhren*
geblich auf Produkte aus den USA erheben wiirden — und defizit, wie es die USA seit Jahrzehnten aufweisen, zeige
diese schienen unglaublich hoch. demnach, dass die USA von ihren Handelspartnern tiber den )
Tisch gezogen wiirden. Trump sieht das Ganze als Negativ-
Daneben waren auf der Tafel die zukiinftig geltenden rezip- summenspiel. Die erhoffte Reindustrialisierung der USA und
roken Zolle der USA abgetragen. Trump bezeichnete sie als Millionen neuer Jobs werden mit einer auslandsfeindlichen,
,mild reziprok*, weil sie zumeist nur halb so hoch seien. So revanchistischen Wirtschaftspolitik aber nicht gelingen.
hdtte die EU angeblich 39 Prozent auf US-Waren erhoben, 20%
die scheinbar mildtdtig von den USA mit zwanzig Prozent Zudem kénnen die USA all die importierten Glter gar nicht
beantwortet werden sollten. Tatsachlich erhob die EU im selbst herstellen, weil es dazu an Kapazitdten, Personal und
Jahr 2024 nur 1,7 Prozent an Zo6llen auf Warenimporte aus manchmal auch an Know-how fehlt. Und wenn sie es ver-
den USA (handelsgewichteter Durchschnitt). suchen wirden, wdren die Produkte fiir viele Amerikaner
nicht mehr erschwinglich. Dauerhaft implementiert wiir- liiki
Aber wie kam Trump dann auf seine skurril hohen Zahlen? den die reziproken Zo6lle den Handel mit den USA weitge-
Sie sind im wahrsten Sinne des Wortes , fake". hend zum Erliegen bringen und zu einer Weltwirtschafts-
krise fihren.
Die Berechnungslogik hinter den reziproken zollen ist vollig Il
absurd und hat mit der Realitdt nichts zu tun. Sie basiert auf Ein Blick in die US-Zollhistorie verdeutlicht das Ausmaf3 der
dem Handelsdefizit gegeniiber einem anderen Land und angekundigten Zollerhohungen, wenn sie denn tatsdchlich so
setzt dies ins Verhdltnis zu den gesamten Warenimporten. gekommen wadren, wie am 2. April angekiindigt (vgl. Grafik 1).
Die Auswirkungen fir einzelne Lander wdren vernichtend. Mit schdtzungsweise 30 Prozent hdtten sie weit hoher gele-
gen als in der Weltwirtschaftskrise Anfang der 1930er-Jahre. 5%
IMPORTE SCHLECHT, EXPORTE GUT ... Deshalb ist zu hoffen, dass die Ankiindigung von Zéllen in
derartiger Hohe eine absolute Ausnahmeerscheinung bleibt,
Beispiel Vietnam: Das Land verkaufte 2024 Waren im ein einmaliger Eintrag in die Geschichtsbicher.
Gegenwert von 136 Milliarden US-Dollar an die USA. Im
0%

Gegenzug wurden Waren im Wert von 13 Milliarden US-
Dollar aus den Vereinigten Staaten importiert. Das heil3t,
das US-Defizit im Warenhandel betrug 123 Milliarden
US-Dollar. Dieses Defizit haben die Trump-Leute dann ins

CHAOS IM ZOLLHAFEN

Ganz so schlimm wie anfangs befurchtet ist es aus Sicht zahl-

reicher Ldnder zundchst auch nicht gekommen. Denn nur - b o s Washington
rund eine Woche, nachdem Trumps Zolltafel die Aktienkurse  USA erheben zélle in nie dagewesener Hohe
WEItWEIt aufTaIfahrt SChIthe' ruderte er bEFEItS ZUFUCk' s *2025: Durchschnittlicher Zollsatz nach Anwendung der am 2. April 2025
mindest vorerst. Fur eine Vielzahl verhandlu Ngswi Il iger Lan- verkiindeten ,reziproken Zollsitze". Betrachtet wurden (acht der)
zehn Handelspartner, die im Jahr 2024 den groRten Handelsbilanztiberschuss

der verkiindete er eine 9O'tégige "ZO||D3USE". darunter die gegenuber den USA auswiesen, wobei Kanada und Mexiko ausgeklammert wurden.
Europdische Union (EU). In dieser Phase soll ein universeller

Verhdltnis zu den Warenimporten in die USA in Hohe von
136 Milliarden US-Dollar gesetzt. Daraus errechnet sich ein
reziproker Zollsatz von 90,4 Prozent (123/136). Die Halfte
davon ergibt den ,mild reziproken” Zollsatz von 46 Prozent.
Tatsdchlich hat Vietnam auf die US-Warenimporte zuletzt

Quelle: Macrobond, Tax Foundation, Flossbach von Storch,

nur einen handelsgewichteten Zollsatz von 2,9 Prozent Zollsatz von nur zehn Prozent gelten. Daten per 30. April 2025
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US-Staatsschulden in Prozent
des Bruttoinlandsprodukts
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Grafik 2
Auf Rekordniveau
Nie zuvor waren die USA so hoch verschuldet

Quelle: LSEG Datastream, Flossbach von Storch,
Daten per 30. April 2025

Doch Ausnahmen bestdtigen die Regel. Wahrend beispiels-
weise die EU keine Konfrontation mit der weltgroSten Volks-
wirtschaft suchte, lieR die chinesische Antwort nicht lange
auf sich warten. Zwischen den beiden GroBmadchten trat
eine unvergleichliche Zollspirale in Gang. Am Ende wurden
auf beiden Seiten Zollsatze von mehr als 100 Prozent auf-
gerufen. Auch Exportkontrollen fiir seltene Erden wurden
eingefiihrt. Wo das hinfiihren kann, méchte man sich nicht
ausmalen. Gliicklicherweise signalisierte die US-Seite kurze
Zeit spater Gesprdchsbereitschaft.

Tagliche Wendungen im Handelskonflikt schiiren zuweilen
Unsicherheit. In den Zollhafen der USA flihrt dies zu Chaos,
weil niemand Genaues weil. Die Planbarkeit fur Kaufer und
Verkdufer, fir Unternehmen und Konsumenten leidet. Je
langer ein solcher Zustand andauert, desto grofBer sind die
resultierenden Wirtschaftsschdden.

In diesem Zusammenhang sind die von der EU bislang ange-
kiindigten, moglichen Gegenzolle auf Importe von Bourbon-
Whiskey, Motorrddern, Stahl und Aluminium weder geeignet,
die Taschen der EU zu fiillen, noch Trump zu beeindrucken. Ein
genialer Schachzug wadre es daher, alle Importzoélle auf US-Wa-
ren komplett zu streichen. Das ware fur Trump ein optischer
Erfolg, der fiir die EU aufgrund der geringen Zolleinnahmen auf
US-Waren von rund sechs Milliarden Euro leicht zu verschmer-
zen wadre. Trumps Klage wdre damit der Boden entzogen. Wir
haben EU-Kommissionsprdsidentin Ursula von der Leyen dazu
kontaktiert (siehe Seite 13).

DIE GEFAHR LAUERT IM INNEREN

Trumps Zollkrieg ist ein Beispiel flir den Missbrauch der
okonomischen, militarischen und finanziellen Ausnahme-
stellung der USA fiir seine persdnlichen Ziele. Jeder Regie-
rungschef eines anderen Landes wirde ausgelacht, wenn
er dhnlich rabiat agierte. Die USA aber verfiigen tiber billige
Energie, die Weltleitwdhrung US-Dollar und sind von zwei
groBen Ozeanen umgeben, die es von aulen praktisch un-
angreifbar machen.

Schwachen kdnnen sich die USA nurvon innen, etwa durch
die Aushohlung des Rechtsstaats. Genau das droht durch

Trumps Versuch, seine Kompetenzen gegeniber anderen
Staatsgewalten auszuweiten. Das ist zwar nichts Neues in
der US-Geschichte, wurde aber stets durch das System von
,Checks and Balances" begrenzt. So sah sich Richard Nixon
1974 nach der Watergate-Affare zum Ruicktritt gezwungen,
um einem Amtsenthebungsverfahren zuvorzukommen.

Trumps Ausgangslage ist aber eine andere. Der mehrheitlich
konservative US-Supreme-Court hat dem Prdsidenten weit-
gehende strafrechtliche Immunitdt fir Amtshandlungen
gewdhrt. Bei den Republikanern im Kongress dominieren
die Trump-Loyalisten; republikanische Widerstandler wer-
den eingeschichtert. Die orientierungslose demokratische
Opposition hat dem bislang nichts entgegenzusetzen.

Trump missachtet richterliche Beschliisse und untergrdbt
damit die Gewaltenteilung. Er hdhlt die Demokratie von
innen aus und wird dabei von Technologie-Oligarchen wie
Elon Musk nach Kraften unterstatzt. Es fihlt sich an wie
ein postdemokratischer Umsturz von oben, den man in
Recep Tayyip Erdogans Tarkei fur moglich halten wirde,
nicht aber in den USA, der Wiege der modernen Demo-
kratie. Das dirfte ausldndische Unternehmen, hochquali-
fizierte Arbeitskrafte und Akademiker eher abschrecken
und die Attraktivitdt des Forschungs-, Entwicklungs- und
Produktionsstandorts USA schwdchen.

Die hohen Wachstumsraten der vergangenen Jahre, die
auch durch Schuldendoping erzielt wurden, scheinen erst
einmal passé. Inzwischen ist die US-Staatsverschuldung auf
einen historischen Hochststand von 121 Prozent des Brutto-
inlandsprodukts (BIP) gestiegen (vgl. Grafik 2). Bis zum Ende
der Amtszeit von Trump durfte die Schuldenquote weiter
klettern. Nach aktuellen Schdtzungen des Internationalen
Wadhrungsfonds auf dann 126 Prozent.

TRUMP LIEBT SCHULDEN

Die Folge kdnnten weiter steigende Zinsausgaben sein, die
bereits im vergangenen Jahr mehr als 1,1 Billionen Dollar
betrugen (vgl. Grafik 3). Derzeit liegt die Durchschnitts-
verzinsung der ausstehenden Staatsschulden mit rund 3,3
Prozent noch unterhalb der aktuellen Marktrenditen. Ohne

Titel Weltbild 11
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[ in Milliarden US-Dollar in Prozent desBIP  ~"

1.200 4%
900 3%
600 2%
300 1%

(1} 0%

2004 2008 2012 2016 2020 2024

Grafik 3
Gegenwind fiir Trump
Zinsausgaben der USA steigen deutlich

Quelle: LSEG Datastream, Flossbach von Storch,
Daten per 30. April 2025
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Bekanntlich liebt
Donald Trump Schulden.
Er hasst es aber,
sie zu bedienen.

niedrigere Zinsen am Markt mussten in den kommenden
Jahren also Billionen US-Dollar an fallig werdenden Anleihen
durch hoher verzinsliche Papiere ersetzt werden.

Bekanntlich liebt Donald Trump Schulden. Er hasst es aber,
sie zu bedienen. Hohe Zinsausgaben sind ihm ein Graus. Des-
halb drangt er die US-Notenbank Federal Reserve (Fed), die
Zinsen zu senken, und wiirde gerne den an den Finanzmadrk-
ten hochgeschdtzten Fed-Chef Jerome Powell durch einen
Trump-Loyalisten ersetzen. ,,Powells Kiindigung kann nicht
schnell genug kommen*, schrieb Trump Mitte April auf seiner
Plattform Truth Social. Nachdem die Kapitalmarkte nervos
auf derartige Statements von Prdsident Trump reagierten,
versuchte dieser seine Aussagen zwar gleich zu beschwich-
tigen — moglicherweise wohlwissend, dass eine Absetzung
von Spitzenbeamten der Fed nach geltendem Recht nicht
zuldssig wdre, wie sein Gegenspieler Powell betonte. Spa-
testens im Mai kommenden Jahres, wenn die Amtszeit von
Powell auslduft, dirfte es aber so weit sein.

Doch in der Zwischenzeit wurde bereits reichlich Porzel-
lan zerschlagen. Ein Angriff auf die Unabhadngigkeit der
US-Notenbank wiirde das Vertrauen in den US-Dollar und
das US-Finanzsystem schwdchen. Die jingst aufgebaute
Drohkulisse gegentber dem Vorsitzenden der US-Noten-
bank kénnte bereits als solcher gewertet werden. Dabei
wadre ein schwacher Dollar sogar nach Trumps Geschmack,
weil er damit eine verbesserte Wettbewerbsfdhigkeit der
USA verbindet, die Jobs sichert. Internationale Investoren
wirden sich im Falle einer von Trump gesteuerten Fed aber
dreimal tiberlegen, ob sie ihr Geld noch in US-Dollar und
US-Staatsanleihen anlegen sollen. &

Dr. Bert Flossbach ist Griinder und Eigentiimer
der Flossbach von Storch SE.

O Flossbach von Storch

An die Prasidentin der Europdischen Kommission
Frau Dr. Ursula von der Leyen

Europdische Kommission

Wetstraat 200

1049 BRUSSEL

BELGIEN

KolIn, den 7. April 2025

Sehr geehrte Frau Prdsidentin,

es ldge nahe, die von US-Prasident angekiindigten ,reziproken” Zoélle mit entsprechenden

Gegenmalinahmen zu beantworten. Das wiirde Donald Trump allerdings nur noch mehr reizen. Die
— Folge kdnnte ein fataler Handelskrieg sein, mit unabsehbaren Konsequenzen fiir die Weltwirtschaft

und die EU.

Es wdre deshalb ratsam, alle Importzélle auf US-Waren komplett zu streichen. Dies wadre ein
optischer Erfolg fir Donald Trump und wirde seiner Klage den Boden entziehen. Fir die EU
wiederum wadre das leicht zu verschmerzen, da die Zolleinnahmen aus dem US-Handel zuletzt nur
rund sechs Milliarden Euro betrugen.

Sollte Prasident Trump dies nicht zu einer weitgehenden Riicknahme seiner ,reziproken“ Zolle
gegen die EU bewegen, kdnnten immer noch andere MaRnahmen ergriffen werden.

Hochachtungsvoll

P A

Bert Flossbach

Flossbach von Storch SE
Ottoplatz 1, 50679 Koln, Telefon +49 221 33 88-0, Fax +49 221 33 88-101, www.flossbachvonstorch.de

Geschaftsfiihrende Direktoren: Dr. Bert Flossbach, Dr. Tobias Schafféner, Dr. Till Schmidt, Marcus Stollenwerk Vorsitzender des Verwaltungsrats: Kurt von Storch

Commerzbank AG, IBAN DE58 3708 0040 0865 7531 00, BIC DRESDEFF370 Amtsgericht KoIn, HRB 120796, USt-IdNr. DE200075205
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Titel Weltbild 15

Donald Tumps Zollankindigungen am ,Liberation Day" wa-
ren ein Schock. Lag das durchschnittliche Zollniveau der USA
im Jahr 2024 nach den Angaben der Welthandelsorganisti-
tion WTO noch bei 3,3 Prozent, verkiindete der neue Prasi-
dent nun Zélle von durchschnittlich mehrals 20 Prozent. Im
Vergleich zu Lesotho (50 Prozent) kamen China (34 Prozent),
die EU (20 Prozent) und das Vereinigte Konigreich (10 Pro-
zent) noch glimpflich davon.

Der Aufschrei war groR. Weltweit brachen die Borsenkurse
ein. Pessimismus machte sich breit., Die USA vollziehen eine
heftige merkantilistische Kehrtwende” - so kommentierte
etwa die Neue Zircher Zeitung (NZZ). Das EU-Parlament
packte zwischenzeitlich schon einmal die Bazooka aus, China
verkiindete massive Gegenzolle. Erinnerungen an den fatalen
Zollwettlauf der 1930er-Jahre wurden geweckt.

Auf einer Konferenz des UBS Center for Economics in Society
zum Thema ,Warum ist die Schweiz so reich und weshalb
muss es nicht so bleiben?“ demonstrierte die Schweizer
Staatssekretdrin fiir Wirtschaft hingegen Gelassenheit. Gerade
zuriick aus Washington restimierte Helene Budliger Artieda,
dass die Entscheidung zwar undurchsichtig, die Atmosphare
aber freundlich gewesen sei. Donald Trump hdtte die Schweiz
sogar daflr gelobt, dass sie nicht Mitglied der EU sei ...

EIN FREUNDLICHER ZOLL VON 31 PROZENT

Die Staatssekretdrin war gelassen, obwohl die zuerst an-
gekiindigte Zollhtirde fur die Schweiz betrdchtlich ist! Die
Gesamtglterimporte der USA aus der Schweiz lagen 2024
bei 63,4 Milliarden US-Dollar, das bilaterale Handelsdefizit
bei rund 39 Milliarden US-Dollar. Daraus errechnete das
Team Trump im Marz einen impliziten Zoll von 61 Prozent,
der neben den eigentlich geringen Z6llen der Schweiz an-
geblich auch andere Handelshemmnisse erfasste. Etwa einen
unterbewerteten (!) Franken? Der aus einem , Freundschafts-
rabatt” von 50 Prozent resultierende, sogenannte , reziproke
Zoll“ in Hohe von 31 Prozent schmerzte, weil die USA die
weltgroBte Wirtschaftsmacht sind, die immer noch gute
Wachstumsperspektiven haben. Immerhin 18 Prozent der
Warenexporte der Schweiz gehen in die USA, die damit ihr
wichtigster Exportmarkt sind. Das trifft unter anderem die
Uhrenindustrie und den Maschinenbau.

Flossbach von Storch POSITION 2/2025
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Grafik 1
Schweiz: Industrieproduktion und Wechselkurs
(indexiert auf 1999 = 100)

Die historische Wertentwicklung ist kein
verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.

Quelle: OECD und IWF, Daten per April 2025

Doch Pharmaprodukte und Gold, die wichtigsten Exportgtiter
der Schweiz in die USA, waren ausgenommen. Auch Dienst-
leistungen wie Vermdgensverwaltung und das Skifahren in
den schonen Bergen waren nicht betroffen. Dienstleistungen
machen immerhin ein Viertel aller Schweizer Exporte aus.

WARUM DIE SCHWEIZ RESILIENT IST

Und die Schweizer Wirtschaft ist aus mindestens drei wei-
teren Griinden resilient. Erstens exportiert das Land vor
allem Guter von hoher Qualitdt, sodass die Unternehmen
wechselkurs- und zollbedingte Preiserhohungen leichterim
Zielmarkt weitergeben kénnen (auch wenn ein plotzlicher
Preissprung von 31 Prozent nattrlich nicht realistisch ist).

Zweitens gehen die Exporte der Schweiz in alle Welt. 82 Pro-
zent der Glterexporte haben eben nicht die USA zum Ziel. 51
Prozent werden in die EU verkauft, zu der die Beziehungen
—trotz oft miihsamer Verhandlungen - freundschaftlich sind.

Drittens ist die Schweizer Wirtschaft fit. Die graduelle Auf-
wertung des Frankens gegeniber Euro und Dollar hat die
Schweizer Industrie immer wieder gezwungen, sich neu
zu erfinden (vgl. Grafik 1). Kurzfristig ldsst eine zoll- oder
wechselkursbedingte Preissteigerung im Ausland zwar die
Gewinnmargen schwinden, mittelfristig passen sich die
Unternehmen jedoch wieder an.

FREIHEIT BRINGT WOHLSTAND

Die hohe Resilienz der Schweiz hat ihre Griinde, die Bun-
desrat Albert Rosti auf der oben genannten Konferenz als
Fundament des Wohlstands prdsentierte. Die Schweiz sei ein
foderales Gebilde, das nach dem Subsidiaritdtsprinzip mog-
lichst viele Entscheidungen beim Volke beldsst. Die Macht
des Staates sei dadurch beschrdnkt. Steuererh6hungen seien
meist nur mit direkter Zustimmung des Volkes moglich.

Far die Industrie bedeute das, dass sie sich selbst (iberlassen
ist. Eine Industriepolitik, wie sie derzeit in der EU mit vielen
Milliarden Euro im Aufwind ist, gebe es nicht. Grol3e Unterneh-
men wie die Pharmafirmen mussen sich allein im stark um-
kampften Weltmarkt bewdhren, weil der nationale Markt zu
klein ist, um die hohen Fixkosten zu decken. Die mittelgrofBen

Unternehmen miussen sich — nicht zuletzt aufgrund des
starken Frankens — stetig gegen die billigere auslandische
Konkurrenz erwehren.

Soist trotz fehlender Rohstoffressourcen und einer widrigen
Topografie groRer Wohlstand entstanden. Auch wenn sich der
eine oder andere wirtschaftspolitische Fehler der Nachbarn
in der Schweiz wiederholt — etwa mehr Regulierung und der
Ausbau der Beschadftigung im offentlichen Sektor —, konnte
sich das kleine Land — dank wirtschaftlicher Freiheit — bisher
von der triiben Stimmung bei der Nachbarschaft entkoppeln.

WAS DIE SCHWEIZ BESSER
ALS DIE USA UND DEUTSCHLAND MACHT

Wadhrend in den USA ein kleiner Kreis einflussreicher Men-
schen meint, den Welthandel steuern zu kdnnen, halt sich
der Schweizer Staat weise zurtick. Wahrend in den USA ein
Uberbordendes Staatsdefizit— und nicht die Handelsbarrie-
ren anderer Lander — das Leistungsbilanzdefizit nach oben
treibt, sorgen in der Schweiz zurtickhaltende Staatsausga-
ben (dank Schuldenbremse) und Nettokapitalexporte flr
Leistungsbilanziiberschiisse.

Wadhrend die Industrie in der Schweiz schlank geblieben ist,
haben in Deutschland eine unkontrollierte soziale Sicherung
und wuchernde Regulierung die Lohnstiickkosten nach oben
getrieben, sodass die internationale Wettbewerbsfdhigkeit
stark gesunken ist. Der ,,weiche” Euro hat die einst dynami-
sche deutsche Industrie trdge gemacht, weshalb diese jetzt
vor Trumps Z6llen zittern muss.

Inmitten eines unsinnigen globalen Handelsstreits macht die
wendige Schweizer Wirtschaft vor, wie es geht. Ihre Industrie-
produktion wdchst, wahrend sie in den USA stagniert und in
Deutschland fallt (vgl. Grafik 2). Aus deutscher Sicht wdre zu
wiinschen, dass der wachsende staatliche Interventionismus
endlich ein Ende findet. Es bleibt abzuwarten, wann dies das
groBe Deutschland von der kleinen Schweiz lernen will. &

Prof. Dr. Gunther Schnabl leitet das Flossbach von Storch Research Institute
und ist Professor an der Universitdt Leipzig.
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Grafik 2
Industrieproduktion in der Schweiz, den USA und Deutschland
(indexiert auf 1999 = 100)

Die historische Wertentwicklung ist kein
verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.

Quelle: OECD und IWF, Daten per April 2025
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Grafik 1

Fiskalische Beschleunigung

Fur die ersten 10 Milliarden US-Dollar Neuverschuldung
brauchte es 50 Jahre, fr die letzten nur 5.
(US-Staatsschulden auf Bundesebene,

,debt held by the public”, in Milliarden US-Dollar)

Quelle: Congressional Budget Office, Flossbach von Storch,
Daten per 30. April 2025

neue Schulden gemacht,

Die USA haben in den
vergangenen finf Jahren
doppelt so viele

wie Deutschland in
einem Jahr
erwirtschaften kann.

Grafik 2

Eine bunte Mischung

Die 20 groBten Gldubiger der US-Regierung im Ausland
(am 31.12.2024 gehaltene US-Staatsanleihen,

in Milliarden US-Dollar)

Quelle: U.S. Department of the Treasury, Flossbach von Storch,
Daten per 30. April 2025
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Das Wort ,,Schuldenbremse” dirfte den meisten US-Ame-
rikanern wohl ziemlich exotisch vorkommen. Das gilt zu-
mindest fur die politisch Verantwortlichen. Auch wenn diese
immer wieder wechseln, bleibt doch eines gleich: Die Staats-
schulden steigen.

Allein in den vergangenen flinf Fiskaljahren lagen die Defizite
der US-Regierung bei insgesamt mehr als 10.000 Milliarden
US-Dollar (vgl. Grafik 1). Wie viel das ist, zeigt ein Vergleich
mit Deutschland, derimmerhin drittgroBten Volkswirtschaft
der Welt. Denn Deutschland braucht gut zwei Jahre, bis es ein
Bruttoinlandsprodukt in einer vergleichbaren Hohe erwirt-
schaftet. Die USA haben in den vergangenen finf Jahren also
doppeltso viele neue Schulden gemacht, wie Deutschland
in einem Jahr erwirtschaften kann.

Damit hat die US-Regierung eine Ausnahmestellung inne.
SchlieBlich gibt es kein Unternehmen und keinen Staat auf
dieser Welt, der die Kapitalmadrkte auch nur anndahernd in
einem dhnlichen Umfang ,anzapft®.

DIE HOHE DES SCHULDENBERGS VARIIERT
IM AUGE DES BETRACHTERS

Bei einem Gesprdch tiber US-Staatsschulden stehen schnell
gigantische Summen im Raum. Tatsdchlich ist das Thema
durchaus komplex. Das zeigt etwa ein kleines Quiz, das wir
mit unseren Lesern und Leserinnen l6sen moéchten.

Wie hoch war die Staatsverschuldung
der USA Ende vergangenen Jahres?

a) 28.837 Milliarden US-Dollar,
b) 36.219 Milliarden US-Dollar oder
c) 35.295 Milliarden US-Dollar?

"9pUNISNZ UaUOIIUYIPUIP|NYDS
AYDI|PaIYdsIAIuUN INU u3gal| uauy|
"UAYD1ISQUILIOMIUY 191 3[e puls S1IYdIY

Bei Antwort a) handelt es sich um US-Staatsschulden auf
Bundesebene, wobei diese keine zwischenstaatlichen Kre-
dite bertcksichtigen. Bei Antwort b) werden den Staats-
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schulden auf Bundesebene ebendiese zwischenstaatlichen
Kredite noch obendrauf gerechnet. Bleibt noch Antwort c).
Hier wird die Gesamtstaatsverschuldung betrachtet, das
heiRt, hier flieBen neben den Bundesschulden insbeson-
dere noch die Schulden auf Ebene der Bundesstaaten und
auf Kommunalebene mit ein. Zwischenstaatliche Kredite
werden hierbei, wie bei Antwort a), nicht bertcksichtigt.

Alle drei Antwortmaoglichkeiten werden in den Medien ger-
ne aufgegriffen. Je nach dem Inhalt des Artikels eignet sich
mal die eine, mal die andere Schuldengrofe besser. Eines ist
beim Blick auf jedes der drei SchuldenmaRe aber unstrittig:
Die USA horten den hochsten Schuldenberg der Welt.

VIEL GELD KOMMT AUS DEM AUSLAND

Die Gldubiger sprechen viele Sprachen. Anleger aus dem
Ausland lockt neben vergleichsweise hohen Zinsen eine
Anlage in der Weltleitwdhrung. Sie ,,parken” einen Grof3teil
ihrer liquiden US-Dollarbestdnde in US-Staatsanleihen. Ende
2024 hielten sie US-Staatsanleihen im Gegenwertvon 8.513
Milliarden US-Dollar.

Die grofSte Investorenbasis findet sich in Japan, wo Anleger
rund 1.060 Milliarden US-Dollar in US-Staatspapiere investiert
hatten (vgl. Grafik 2). In Summe hatten Auslandsinvestoren
mehr Geld in US-Staatsanleihen investiert als Frankreich und
Italien insgesamt an Staatsschulden ausstehen haben. Auch
wenn eine erratische Politik des US-Prdsidenten Spuren beim
Status der USA und der Weltleitwdhrung hinterldsst: Die ab-
soluten Zahlen unterstreichen die Ausnahmestellung der USA.

In relativer Betrachtung erscheint das Bild allerdings et-
was weniger grell. So hielten Auslandsinvestoren zuletzt
knapp 30 Prozent der marktfahigen US-Staatsanleihen. Ein
durchschnittlicher Anteil, verglichen mit anderen groRen
Volkswirtschaften. Ahnliche Werte wie die USA verzeich-
nen etwa Kanada oder das Vereinigte Konigreich. Spurbar
hoher lag der Anteil ausldndischer Investoren hingegen
bei australischen und franzoésischen Staatstiteln, die etwa
zur Hdlfte in ausldndischen Handen liegen. In Japan hielten
sich die internationalen Investoren dagegen zurtick. Im
Land der aufgehenden Sonne halten sie nur etwas mehrals
zehn Prozent der begebenen japanischen Staatspapiere.

Flossbach von Storch POSITION 2/2025
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Beschleunigte Rotation
Anteil der marktfdhigen US-Staatsschulden,
derin den kommenden 12 Monaten fdllig wird

Quelle: U.S. Department of the Treasury, Flossbach von Storch,
Daten per 30. April 2025
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Grafik 4

Der Schliissel zur Schuldentragfahigkeit
Durchschnittsverzinsung der ausstehenden
US-Staatsschulden (seit 2001)

Quelle: LSEG Datastream, Flossbach von Storch,
Daten per 30. April 2025
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VIEL BEWEGUNG SCHADET NICHT

Investoren, egal, ob sie aus dem In- oder Ausland kommen,
werden dringend bendtigt. Allein im Jahr 2025 werden US-
Staatspapiere in Hohe von 9.261 Milliarden US-Dollar fallig.
Knapp ein Drittel der marktfdhigen US-Staatspapiere muss
in diesem Jahr refinanziert werden.

Das sorgt fir reichlich Bewegung am US-Staatsanleihemarkt.
Ein Anlass zur Sorge ist das aber wohl eher nicht. Anfang des
Jahrtausends lag der Anteil der US-Staatspapiere, die in den
kommenden zwo6lf Monaten auslaufen, zeitweise sogar bei
mehr als 40 Prozent (vgl. Grafik 3).

Tatsdchlich handelt es sich bei der jahrlichen staatlichen
Anleihenflut um ein marktibliches Vorgehen. Insbesonde-
re kurzlaufende , Treasuries” mit hdchstens zwolf Monaten
Laufzeit werden naturgemadR hdufiger umgeschlagen und
sorgen flir einen erh6hten Refinanzierungsbedarf.

Was in diesem Zusammenhang auch nicht vergessen wer-
den darf: Diejenigen Investorengruppen, die in auslaufende
US-Staatspapiere investiert waren, dirften ihr Engagement
in den meisten Fdllen beibehalten und werden auch zu-
kinftig in neu emittierte Papiere investieren. Bestlinde
hingegen keine grundsatzliche Absicht, weiterhin in US-
Staatsanleihen investiert zu bleiben, hatten sie ihre hoch-
liquiden Papiere bereits zu einem friiheren Zeitpunkt ver-
duBern kénnen.

SCHRANKEN HOHE STAATSSCHULDEN
DIE US-REGIERUNG EIN?

Die Antwort daraufist weniger eindeutig, als es vereinfachte
theoretische Uberlegungen nahelegen konnten. Klar ist, dass
(hohe) Schuldensummen stattliche Zinskosten verursachen.
Geld, das an anderer Stelle fehlt. Insbesondere im Umfeld
gestiegener Renditen kdnnen hohe Schulden mit drama-
tisch steigenden Zinsausgaben einhergehen, wie etwa die
jangere Vergangenheit zeigt. So sind die Nettozinskosten
der US-Regierung zwischen den Fiskaljahren 2021 und 2024
um satte 150 Prozent auf 881 M