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Uberblick

= In den 1930er Jahren reagierten US-Handelspartner mit weitreichenden VergeltungsmaBnahmen
auf die protektionistischen Zolle, die in den USA mit dem Smoot-Hawley-Tariff eingefiihrt
wurden.

= Die VergeltungsmaBnahmen fiihrten zu einem Rickgang der bilateralen Handelsstrome: Die
Ausfuhren der USA in Lander, die VergeltungsmaBnahmen ergriffen, gingen um etwa ein Drit-
tel zuriick. Dieser Riickgang war bei den wertmaBig wichtigsten amerikanischen Exporten be-
sonders ausgepragt, was darauf hindeutet, dass die strategischen VergeltungsmaBnahmen der
US-Handelspartner Wirkung zeigten.

= Angesichts des weltweiten Wahrungskriegs fiel der internationale Handel weiter. Mehr als 70
Lander gingen in Bezug auf die Wechselkurse ebenfalls einen Alleingang und werteten ihre

Wahrungen zwischen 1929 und 1936 gegeniiber Gold ab.

Schliisselworter: US-Handelspolitik, Zollpolitik, Trump-Administration, historische Handelskriege,
US-Staatsschulden

= [n the 1930s countries responded with widespread retaliation to the protectionist measures
implemented in the U.S. with the Smoot-Hawley Tariff.

= Retaliation led to a reduction in bilateral trade flows: U.S. exports to retaliators decreased
by about one third. This drop was especially pronounced for America's top exports by value,
signaling that the strategic retaliation by US trade partners proved effective.

= Trade further fell in the face of the global currency war. More than 70 countries also took a
“me first” approach to exchange rates and devalued their currencies relative to gold between

1929 and 1936.

Keywords: US trade policy, tariff policy, Trump administration, historic trade wars, US national debt
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Kris James Mitchener, Kirsten Wandschneider

1 Zusammenfassung

Bei der Erlauterung von Prasident Trumps ,Befreiungstag"“-Zéllen vom 2. April 2025 schlug Ste-
phen Miran, Prasident Trumps Vorsitzender des Rates der Wirtschaftsberater, vor, dass Lander die
US-Zolle ohne VergeltungsmaBnahmen akzeptieren, um zu einer fairen , Lastenteilung” zu kommen
(Miran: 2025). Die Geschichte zeigt jedoch, dass diese Annahme falsch ist: Anhand eines detail-
lierten Datensatzes bilateraler Handelsstrome, der fiir die Zwischenkriegszeit erstellt wurde, zeigt
unsere Analyse, dass die USA tatsichlich erheblichen und weit verbreiteten VergeltungsmaBnahmen
von Handelspartnern als Reaktion auf das US-Zollgesetz von 1930 (auch bekannt als Smoot-Hawley-
Tariff) ausgesetzt waren. Die US-Exporte in Lander, die mit Gegenzoéllen oder anderen MaBnahmen
reagierten, sanken um bis zu 33%, wobei US-Handelspartner gezielt hochwertige, markengebundene
Konsumgiiter wie US-Autos ins Visier nahmen. Der Riickgang des Handels trug zur GroBen Depres-
sion bei, die wiederum einen Wahrungskrieg ausloste: Zwischen 1929 und 1936 werteten 70 Lander
ihre Wahrungen gegeniiber Gold ab. Wir zeigen, dass der Handel infolge dieser Abwertungen zu-
satzlich um mehr als 21% zuriickging. Der Wahrungskrieg zerstorte die handelsférdernden Vorteile
des globalen Goldstandards, beendete internationale Koordination und erhoéhte die Handelskosten.
Die 1930er Jahre sind eine eindringliche Mahnung daran, was geschehen kann, wenn die internatio-
nale politische Koordination zusammenbricht und Lander bei Handels- und Wechselkurspolitiken im

Alleingang handeln.

2 US-Zollpolitik heute

Am 2. April 2025 kiindigte US-Prasident Donald Trump weitreichende Zélle an, die alle Handelspart-
ner der USA betrafen und das globale Handelssystem erschiitterten. Prasident Trumps ,Liberation
Day" bestand aus zwei Komponenten: der Einfiihrung eines Zollsatzes von 10%, zusatzlich zu bereits
bestehenden Produktzollen, welcher am 5. April fiir alle Lander auBer Kanada und Mexiko (die bereits
von friiheren ,Fentanyl-Zollen" betroffen waren) in Kraft trat, sowie von ,reziproken® Zéllen fir 57
Handelspartner der USA am 9. April. Diese Gegenzoélle, die sich aus dem bilateralen Handelsdefizit
(2024) eines Landes mit den USA geteilt durch die US-Wareneinfuhren (2024) und dann mit 1/2
multipliziert errechnen, diirften einige der wichtigsten Handelspartner der USA, darunter China, Ja-

pan, Deutschland, Indien, Siidkorea, Taiwan und Vietnam, stark belasten. Diese neuen Zélle kommen
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zu anderen zuvor angekiindigten Zéllen hinzu, darunter ein Zoll von 25% auf Autoteile und gefer-
g g

tigte Autos, der am 3. April in Kraft trat, sowie ein Zoll von 25% auf Stahl und Aluminium vom Marz.

Die Auswirkungen dieser Zolle waren auf den Finanzmarkten sofort spiirbar, und die Aktienmarkte
gerieten weltweit ins Taumeln. In den USA erreichte der VIX einen Finf-Jahres-Hochststand, Bil-
lionen von Vermoégenswerten wurden vernichtet, und einige Indizes bewegten sich auf Baisse-Niveau
fur das Jahr. Die Handelspartner der USA reagierten ihrerseits mit Zéllen auf US-Waren. So erhob
China, der drittgroBte Exportmarkt fiir US-Waren, am ,, Tag der Befreiung” einen eigenen Zoll von
34%, was Prasident Trump dazu veranlasste, die Abgaben auf chinesische Waren weiter auf 145%
zu erhdhen. Peking reagierte am 11. April mit einer weiteren Zollerhdhung auf amerikanische Waren,
auf 125%. Der neu ernannte kanadische Premierminister Mark Carney fiihrte als VergeltungsmaB-
nahme fiir die neuen US-Autozélle einen Zoll von 25% auf Pkw und Lkw ein. (Kanada hatte vorher
bereits VergeltungsmaBnahmen fir die Marz-Zélle ergriffen.) Und die Aluminium- und Stahlzélle der
USA veranlassten die Europaische Union zu drohen, am 1. April mit Zoéllen auf Bourbon, Whiskey,
Motorrader und Jeans zu kontern und fiir Mitte April weitere Zélle in Hohe von etwa 18 Milliarden
Dollar in Aussicht zu stellen. Beide Ankiindigungen wurden allerdings fiir 90 Tage pausiert. Auch
andere Handelspartner der USA nahmen eine geméaBigtere Haltung ein, insbesondere angesichts der
Tatsache, dass Prasident Trump die , reziproken® Zoélle am 9.4.2025 fiir 90 Tage wieder aussetzte,
um weitere Verhandlungen zu erméglichen — eine nachtragliche Revision der urspriinglichen Haltung

der Regierung.

Sollten die jetzt angedrohten Anderungen vollstindig umgesetzt werden, wird der durchschnittli-
che Zollsatz fiir Einfuhren in die USA von etwa 2 bis 3% auf mehr als 20% steigen und damit deutlich
tiber dem Satz liegen, der in den USA seit den 1930er Jahren gilt. Die Reaktion der amerikanischen

Handelspartner deutet darauf hin, dass sich der Handelskrieg ausweitet!

3 Was treibt Prasident Trump an?

Die Trump-Regierung hat mindestens drei Ziele genannt, um diese neue Zollpolitik zu rechtfertigen:

1. Neue Steuereinnahmen: Laut Trump werden die Zélle ,Billionen und Billionen von Dollar"
einbringen, die ,von Auslandern bezahlt" werden, und dadurch unter anderem die Senkung

anderer inlandischer Steuern erméglichen soll.
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2. Ankurbelung der einheimischen Produktion und Riickfiihrung von Arbeitsplatzen in die Verei-

nigten Staaten.
3. Senkung der neuen Zélle im Gegenzug zum Abbau von Handelsschranken.

Diese Ziele sind miteinander nicht vereinbar (die Erhéhung der Einnahmen oder die Wiederbe-
schaffung von Arbeitsplatzen im verarbeitenden Gewerbe setzen die Beibehaltung der Zolle voraus,
was bedeuten wiirde, dass es unméglich ware, die Zélle durch Verhandlungen wieder zu senken) und
spiegeln ein verzerrtes Verstandnis internationalen Handels und der Macht der Vereinigten Staaten

bei bilateralen Zollverhandlungen wider.

Seit der Einfihrung der Bundeseinkommenssteuer im Jahr 1913 sind Zélle keine wichtige Einnah-
mequelle fir die US-Regierung mehr und machen derzeit weniger als 2% der gesamten Staatseinnah-
men aus (CEA: 2024). Prognosen gehen davon aus, dass die am ,,Befreiungstag" angekiindigten Zélle
in den nachsten zehn Jahren 1,4 Billionen Dollar einbringen werden (Yale Budget Lab: 2025). Dies
ist immer noch weit weniger als die Einnahmen aus der Einkommenssteuer. Selbst nach optimisti-
schen Schatzungen wiirden sie die von der Trump-Administration vorgeschlagenen Steuersenkungen
von mehr als 4,6 Billionen Dollar im nachsten Jahrzehnt nicht ausgleichen. Dariiber hinaus sind
die geschatzten Auswirkungen der Zélle auf den Staatshaushalt wahrscheinlich viel zu optimistisch,
da sie dynamische Effekte wie Veranderungen der Handelsstrome und die Kosten von Vergeltungs-
maBnahmen auBer Acht lassen. Weiterhin wird von der Trump Regierung davon ausgegangen, dass
die Kosten der Zélle vollstindig vom Ausland getragen werden. Jiingste Erkenntnisse aus Prasident
Trumps begrenzterem Handelskrieg in der ersten Amtszeit deuten jedoch darauf hin, dass die Kosten

in Form von hoheren Preisen an die amerikanischen Verbraucher weitergegeben werden.

Das verarbeitende Gewerbe in den USA wird mit massiven Unterbrechungen der Lieferketten
und steigenden Preisen fiir Zwischenprodukte konfrontiert werden, was die Wettbewerbsfahigkeit der
US-Exporte beeintrachtigt. Onshoring wird nicht kostenneutral sein, sondern die Inlandspreise weiter
erhéhen. Es ist auch ungewiss, ob dies zu den , guten Arbeitsplatzen im verarbeitenden Gewerbe
fuhren wird, die Prasident Trump seinen Anhangern versprochen hat, und es kann sicherlich nicht

kurzfristig erreicht werden.

Prasident Trump und seine politischen Berater irren auch, wenn sie glauben, dass Zoélle das
Handelsdefizit verringern. Bilaterale Uberschiisse und Defizite spiegeln Unterschiede wider, die sich

aus komparativen Vorteilen und internationaler Spezialisierung ergeben. Derzeit geben die USA mehr
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aus, als sie produzieren (Handelsdefizit 3,1% des BIP). Wenn das Handelsdefizit insgesamt verringert
werden soll, missten die USA ihre Ausgaben reduzieren (z. B. das Haushaltsdefizit senken und so
eine Rezession herbeifithren) oder ihre Investitionen einschranken. Méglicherweise wiirde die durch
die handelspolitischen Wirren verursachte zunehmende Unsicherheit iber die Stabilitdt des Dollars
dazu fiihren, dass auslandische Investitionen in den USA zuriickgehen, was jedoch die produktivi-
tatssteigernden Auswirkungen dieser Investitionsstrome verringert. Eine Verkleinerung des gesamten
Handelsdefizits durch einen Riickgang der Investitionen oder eine Rezession ist weder kurz- noch
langfristig gut. Prasident Trump mag seine Losung fiir das Handelsdefizit bekommen, aber nicht auf

die Art und Weise, die er beabsichtigt.

4 Kosten der Zollpolitik

Da Unternehmen hoffen, dass nach diesem massiven Kurswechsel wieder mehr Klarheit tiber die Zu-
kunft der Handelspolitik herrscht, werden Investitionsausgaben aufgrund der erhdhten Unsicherheit
kurzfristig zurlickgehen. Mittelfristig wird es wahrscheinlich zu Anpassungen tber die Wechselkurse
kommen. Und falls es in der Zukunft nicht zu einem massiven Kurswechsel kommt, ist mit einer

Neuordnung des internationalen Handelssystems zu rechnen.

All dies scheint darauf hinzudeuten, dass die Lage nicht so ist, wie Prasident Trump behaup-
tet, namlich dass ,Handelskriege gut und leicht zu gewinnen sind". In der Tat zeigt die historische
Perspektive das Gegenteil. Wir haben umfangreiche Untersuchungen iiber die Mutter aller Han-
delskriege durchgefiihrt — denjenigen, den die USA 1930 mit der Verabschiedung des beriichtigten
Smoot-Hawley-Tariffs angezettelt haben. Damals ging die Sache iiberhaupt nicht gut aus, weder
fur den amtierenden Présidenten (Herbert Hoover) noch fiir die amerikanische Wirtschaft. Und der
Handelskrieg erwies sich als schadlich fiir alle Volkswirtschaften weltweit, nicht nur fiir die der Ver-

einigten Staaten.

In den 1930er Jahren verscharfte der Handelskonflikt, den der Kongress mit der Verabschie-
dung des Zollgesetzes von 1930 (auch bekannt als Smoot-Hawley Tariff) heraufbeschworen hatte,
die wirtschaftliche Depression. Handelsstrome fielen — ausgerechnet zu einem Zeitpunkt, an dem die
Lander mehr und nicht weniger Einkommen brauchten. Die Zélle fiihrten zur Abschottung der groBten
Markte fiir die wichtigsten amerikanischen Produktions- und Agrarexporte. Lander gaben globale Ver-
einbarungen auf und zogen sich in eine Ara des Protektionismus und anderer ,Ich zuerst“-Politiken

zuriick (wie z. B. Kontrollen des grenziiberschreitenden Finanzkapitals). Dies verschlimmerte die
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selbst zugefiigten Wunden durch Smoot-Hawley noch und schrankte den Welthandel weiter ein. Die
wirtschaftliche Erholung verzdgerte sich. Welthandel erfordert kollektives Handeln, und als in der
Zwischenkriegszeit Lander beschlossen, der Innenpolitik Vorrang zu geben, schrumpften Handels-

strome drastisch.

Das Zollgesetz von 1930 begann mit dem klar definierten Ziel, notleidenden Landwirten zu helfen,
und weitete sich dann zu einer umfassenden Neufassung des US-Zollrechts aus, was bei Handelspart-

nern in aller Welt Wut und Emporung hervorrief.

Amerikas wichtigste Handelspartner reagierten auf die aggressiven Zolle mit eigenen gezielten

Abgaben, Einfuhrbeschrankungen, und Boykotten gegen amerikanische Waren.

= Handelspartner wie ltalien, die Schweiz, Uruguay und Argentinien riefen zum patriotischen

Boykott wichtiger Exportgliter wie amerikanischer Autos, Nahmaschinen und Kinofilme auf.

= Européische Lander setzten Repressalien ein, die sich gegen gut sichtbare US-Markenprodukte
richteten (z. B. dnderte Frankreich seine Autozdlle von einer wert- auf eine gewichtsabhangige
Bemessung und schloss damit seinen Markt fiir mittelpreisige, aber viel schwerere Autos aus

amerikanischer Produktion).

= Kanada und Mexiko verhangten Vergeltungszolle auf amerikanische Agrar- und Viehzuchtpro-
dukte, darunter Weizen, Hafer, Kartoffeln und Frischfleisch. Ironischerweise schrumpften die

Exportmarkte der Landwirte daher durch genau die Handelsgesetze, die ihnen helfen sollten.

Diese VergeltungsmaBnahmen beeintrachtigten die Fahigkeit der USA, in andere Lander zu expor-
tieren. In unserer Forschung mit Kevin O'Rourke (Mitchener, O'Rourke und Wandschneider: 2022)
ermitteln wir die Reaktionen der Lander auf Smoot-Hawley, indem wir Lander in drei Gruppen ein-
teilen: Lander die VergeltungsmaBnahmen ergriffen, Lander die damit drohten und Lander die nicht
reagierten. In der ersten Gruppe sind Lander, die als Reaktion auf Smoot-Hawley Zélle, Quoten oder
andere Handelshemmnisse gegen die USA eingefithrt haben (siehe Mann: 1930 und Jones: 1936).
Drohende Lander reichten als Reaktion auf Smoot-Hawley offizielle Beschwerden beim US Kongress
ein, wir konnten aber keine konkreten VergeltungsmaBnahmen ermitteln. In der dritten Gruppe sind

Lander, die weder VergeltungsmaBnahmen ergriffen noch protestierten.

AnschlieBend erstellen wir einen neuen vierteljahrlichen Paneldatensatz liber bilaterale Handels-

strome zwischen 1925 und 1938 fiir 99 Lander, Kolonien und Landergruppen. Der Datensatz enthalt
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108.722 Beobachtungen und deckt den groBten Teil des Welthandels ab (89% der weltweiten Ein-
fuhren im Jahr 1928). Diese Daten ermdglichen es uns, den unterschiedlichen Zeitpunkt von Vergel-

tungsmaBnahmen bei der Schéatzung ihrer Auswirkungen auszunutzen.

Wir schétzen ein theoretisch fundiertes Gravitationsmodell, das die Auswirkungen von Vergel-
tungsmaBnahmen und anderen angedrohten MaBnahmen als Antwort auf Smoot-Hawley untersucht.
Lander mit Drohungen und VergeltungsmaBnahmen werden durch Dummy-Variablen erfasst, welche
in dem Quartal aktiviert werden, in dem das betreffende Land oder die betreffende Kolonie Protest
einlegt oder MaBnahmen ergreift. Wir kontrollieren fiir eine Reihe potenzieller Storfaktoren, darunter
die gemeinsame Mitgliedschaft in verschiedenen Handels-Blocken (Sterling-Block, Reichsmark-Block,
Gold-Block oder das britische Imperial-Preference-System; siehe Jacks und Novy: 2020), der anglo-
irische Handelskrieg, Handelsvertrage mit den USA, die als Ergebnis des ,,Reciprocal Trade Agree-
ments Act” von 1934 unterzeichnet wurden und gleichzeitige Finanzkrisen. Durch die Einbeziehung
von ,fixed effects” fiir die Importeure kontrollieren wir insbesondere fiir den Gesamtriickgang der
Importe der Lander, die mit VergeltungsmaBnahmen drohen oder solche ergreifen. Unsere gemes-
senen Effekte erfassen daher den Riickgang der US-Exporte in Lander, die VergeltungsmaBnahmen

ergreifen oder damit drohen, relativ zu Exporten in Lander die nicht reagieren.

Wir schatzen unsere Gravitationsmodelle sowohl mit OLS als auch mit PPML und stellen fest,
dass die Auswirkungen der VergeltungsmaBnahmen groB8 waren. Ceteris paribus gingen die US-Exporte
in Lander, die nach Ansicht von Mann (1930) und Jones (1936) VergeltungsmaBnahmen ergriffen,
um 28% bis 33% zuriick. US-Ausfuhren in Lander, die lediglich mit Vergeltung drohen, gingen um
15% bis 22% zuriick, was darauf hindeutet, dass die faktische Vergeltungswirkung moglicherweise

liber jene Staaten hinausging, die aktiv VergeltungsmaBnahmen ergriffen.

In einem zweiten Schritt konzentrieren wir uns auf die US-Exporte in 104 Produktkategorien an
59 Handelspartner. Durch die Verwendung von Daten auf Produktebene kénnen wir feststellen, wel-
che Produkte von den VergeltungsmaBnahmen in Ubersee besonders betroffen waren. Wir haben die
10 wichtigsten US-Ausfuhrprodukte in unserem Datensatz in jedes Zielland ermittelt und festgestellt,
dass die Ausfuhren dieser 10 wichtigsten Produkte in Lander, die VergeltungsmaBnahmen ergriffen
haben, um weitere 33% zuriickgingen (die Ausfuhren in Lénder, die mit VergeltungsmaBnahmen
drohten, gingen um weitere 20% zuriick), wenn man die gesamten US-Ausfuhren in das betreffende
Land beriicksichtigt. Dies deutet darauf hin, dass die VergeltungsmaBnahmen auf besonders wichtige

US-Ausfuhren abzielten. Die Ausfuhr von US Kraftfahrzeugen war besonders stark betroffen, was mit



’fw KIEL
KIEL POLICY BRIEF NR. 189 | MAI 2025 k

den historischen Belegen dafiir libereinstimmt, dass Kraftfahrzeuge in vielen Fallen fiir Vergeltungs-

maBnahmen ausgesucht wurden.

Smoot-Hawley hat die Weltwirtschaftskrise nicht ausgelost. Die Kontraktion war bereits im Gan-
ge, als das Gesetz verabschiedet wurde, und der Anteil des Handels an der US-Wirtschaft war zu
gering, um fir die schlimmste Wirtschaftskatastrophe des 20. Jahrhunderts verantwortlich zu sein.
Aber eine fehlgeleitete Handelspolitik, die mit Smoot-Hawley begann und sich dann zu einem Han-
delskrieg ausweitete, schmalerte mit Sicherheit den Wohlistand aller Beteiligten, einschlieBlich der

Vereinigten Staaten.

5 Auswirkungen auf die Wechselkurse

In den 1930er-Jahren reagierten viele Lander auf die GroBe Depression, indem sie das globale Wah-
rungssystem (den internationalen Goldstandard) aufgaben — entweder durch Abwertungen ihrer Wah-
rungen und/oder durch die Einfiihrung von Devisenkontrollen (Mitchener und Wandschneider: 2015).
Die ersten Lander, die den festen Wechselkurs zum Gold aufgaben, profitierten zunachst: lhre Expor-
te wurden auf Auslandsmarkten giinstiger, wahrend Importe teurer wurden — allerdings nur, solange
ihre wichtigsten Handelspartner nicht ebenfalls reagierten. Sobald diese jedoch ebenfalls abwerteten

— zum Teil noch aggressiver — verschwanden die Wettbewerbsvorteile der Vorreiter schnell wieder.

Zwischen 1929 und 1936 verlieBen mehr als 70 Lander den Goldstandard. Der Zusammenbruch
des internationalen Wahrungssystems und die fehlende Koordinierung stellten einen enormen Unsi-
cherheitsschock dar, der betrachtliche Anpassungen in vielen Bereichen erforderte, was zu hdheren

Handelskosten fiihrte und die Handelsstrome weiter beeintrachtigte.

Welche Auswirkungen hatte der Wahrungskrieg auf die Handelsstrome? In einem neuen Arbeitspa-
pier zeigen wir, dass die unkoordinierten Abwertungen nach dem Zusammenbruch des Goldstandards
in der Zwischenkriegszeit eine zweite Quelle der Unsicherheit darstellten, die zu einem globalen Wah-
rungskrieg eskalierte und die Handelsstrome weiter beeintrachtigte (Mitchener und Wandschneider:
2024). Wir verwenden, hochfrequente bilaterale Handelsdaten und Gravitationsmodelle, die beriick-
sichtigen, ob und wann Handelspartner abgewertet haben, um die Auswirkungen des Wahrungskrieges
auf den Welthandel zu ermitteln. Wir beziehen einen vollstandigen Satz , fixed effects” fiir Exporteure
und Importeure iliber die Zeit ein, um sowohl den allgemeinen Riickgang des Handels in den 1930er

Jahren (z. B. aufgrund der sinkenden Gesamtnachfrage) als auch die innenpolitischen MaBnahmen
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zu beriicksichtigen, die zum Ausgleich der Auswirkungen der Krise ergriffen wurden, wie z. B. die
pauschale Erhéhung von Handelshemmnissen. Wir stellen fest, dass der Handel eines Landes nach
einer Abwertung um mehr als 21% zuriickging. Lander versuchten zu antizipieren, ob ihre Handels-
partner eine Abwertung vornehmen wiirden und ob sie dies ebenfalls tun sollten. Unsere Ergebnisse
liefern einen weiteren Grund dafiir, warum die Handelsstrome in den 1930er Jahren im Vergleich zur
Zeit vor der GroBen Depression rapide zuriickgingen — der groBte Wahrungskrieg der Welt setzte dem
internationalen Wahrungssystem ein Ende. In der Tat scheinen die politischen Entscheidungstrager
diese , Lektion” mitgenommen zu haben, als sie nach dem Ende des Zweiten Weltkriegs endlich wie-
der an den Verhandlungstisch zuriickkehrten. Die Handelsstérungen, die der Wahrungskrieg ausloste,
sollten vermieden werden und dienten als Inspiration fiir den Rahmen des nachsten internationalen

Wahrungssystems, das in Bretton Woods entstand.

Damals wie heute haben vergeltende Abwertungen das Potenzial, einen umfassenden Wahrungs-
krieg zu provozieren, der die Handelskosten erhéhen und die Handelsstréme verringern konnte. Da
die GroBe (Anzahl der teilnehmenden Lander) und das AusmaB (die Werkzeuge, die zur Verande-
rung der Wahrungswerte eingesetzt werden) zu Beginn eines Wahrungskrieges nicht bekannt sind,
kénnten die inlandischen politischen Entscheidungstrager die potenziellen Kosten einseitiger Abwer-
tungen unterschatzen. Dazu kdnnten Stérungen des Binnenhandels aufgrund wechselkurspolitischer
Ungewissheit gehoren, sowie ein eingeschrankter Spielraum in der Geldpolitik als die Reaktion auf

globale Konjunkturflauten, oder eine koordinierte Abwertung.

Prasident Trump hat offentlich erklart, dass er den US-Dollar fiir iiberbewertet halt und hat
anderen Landern — insbesondere China — vorgeworfen, ihre Wahrungen absichtlich abzuwerten, um
sich Wettbewerbsvorteile zu verschaffen. Dariiber hinaus hat die Trump-Regierung die ldee eines
neuen ,Mar-a-Lago-Abkommens" ins Spiel gebracht, mit dem der US-Dollar strategisch geschwacht
werden soll. Es wére daher gut vorstellbar, dass Lander heute zu strategischen Abwertungen greifen
konnten, falls sich der Handelskrieg verscharfen und die globale Wirtschaftsleistung sinken sollte. Mit

anderen Worten: Wahrungskriege und Handelskriege gehen Hand in Hand.

6 Globale Fiihrungsrolle

Abgesehen von den direkten Auswirkungen auf bilaterale Handelsstrome halten die 1930er Jahre noch
weitere abschreckende Lehren bereit. Handelskriege fiihren haufig dazu, dass Waren und Dienstlei-

stungen nicht mehr von den effizientesten Produzenten bezogen werden, sondern an politisch be-
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vorzugte Partner gehen. In den 1930er Jahren schottete zum Beispiel das Vereinigte Konigreich
seinen Handel durch ein System sog. imperialer Praferenzen ab — Handelsabkommen, die Produkte
aus den ehemaligen Kolonien begiinstigten. Fiir Verbraucher kann dies zum Import von teureren
oder minderwertigeren Produkten fiihren. Das Beispiel der Zwischenkriegszeit zeigt aber auch, dass
die entstehenden ,Handelsblocke™ oft eine gemeinsame geopolitische Ausrichtung haben. So nutzte
Nazi-Deutschland beispielsweise ein finanzielles Clearing-System und bilaterale Handelsabkommen,
um den Handel mit den benachbarten mittel- und slidosteuropaischen Landern zu starken und so
den Zugang zu Rohstoffen zu sichern. Als Reaktion auf die aktuelle US-Handelspolitik suchen Lander
heute nach neuen Allianzen: Ein Beispiel ist das Abkommen fiir die Transpazifische Partnerschaft
(CPTPP), das Lander im gesamten pazifischen Raum wie Australien, Kanada, Chile, Japan und
Mexiko miteinander verbindet. Auch Europa treibt derzeit verstarkt den Handel mit Kanada, Japan,

Singapur und Vietnam voran.

Die derzeitige Handelspolitik der USA signalisiert eine eindeutige Abkehr von der 80-jahrigen
Fiihrungsrolle der USA in der Zeit nach dem Zweiten Weltkrieg. Mit der aktuellen Zollpolitik hat
Prasident Trump die Steuerung des globalen Handelssystems aufgegeben. Die US-Zélle verstoBen
gegen den Grundsatz der Nichtdiskriminierung, einen der Eckpfeiler der globalen Handelspolitik, und

bedeuten das Ende der Rolle der Welthandelsorganisation in der Regulierung des globalen Handels.

Wer wird dieses Vakuum fiillen? Die Zeit zwischen den Weltkriegen war gekennzeichnet durch
das Ende der britischen Hegemonie und eine zuriickhaltende USA, die noch nicht ganz bereit war,
der , globale Dirigent des internationalen Orchesters” zu werden. Forscher haben argumentiert, dass
dieser Mangel an Fithrungsstarke verheerende Folgen hatte, die wirtschaftlichen Beziehungen weiter
destabilisierte und die GroBe Depression verschlimmerte (Kindleberger: 1986). Neu entstehende Al-
lianzen bieten die Moglichkeit einer starkeren europaischen Fiihrungsrolle, wenn die EU bereit ist,
diese Aufgabe zu tbernehmen. Die Umstrukturierung der internationalen Ordnung kénnte jedoch

auch China und Russland in die Hande spielen.

Die erratische US-Handelspolitik, die Sorge um den Wert des US-Dollars, und die Volatilitat der
globalen Finanzmarkte konnen als Anzeichen dafiir interpretiert werden, dass Amerikas ,,maBlosem
Privileg" in naher Zukunft ein Ende droht. Bis heute ist der US-Dollar um etwa 9% gefallen und
notiert in zu einem Dreijahrestief. Steigende Treasury-Renditen, die in der ersten Woche nach der
Ankiindigung der Zoélle um 45 Basispunkte gestiegen sind, deuten darauf hin, dass die Handler nun

moglicherweise ein gewisses Staatsrisiko in US-Treasuries einpreisen. Dadurch verliert die USA die
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Vorteile eines Handels- und Finanzsystems, in dem der Dollar im Mittelpunkt steht. Genau wie in
den 1920er Jahren, als das britische Pfund seinen langsamen Riickzug als dominierende internatio-
nale Reservewdhrung im Rahmen des Goldstandards begann und schlieBlich dem US-Dollar weichen
musste (Eichengreen und Flandreau: 2009), kdnnten auch die USA nun ihren Vorteil als Weltreserve-
wahrung verlieren. Dies wiirde die wirtschaftlichen und handelspolitischen Aussichten der USA weiter

schwachen.

Turbulenzen auf dem Markt fiir US-Staatschulden konnen zu einer Flucht in andere sichere
Anlagen fiihren, doch angesichts der relativen GroBe der US-Finanzmaérkte stellt sich die Frage, wo
diese Gelder letztlich landen werden. China, das bei der Entwicklung und Einfiithrung von digitalem
Zentralbankgeld eine Vorreiterrolle spielt, wirbt aggressiv fiir den Renminbi als internationale
Handels-, Kredit- und Reservewahrung. Auch hier steht fiir Europa viel auf dem Spiel. Europa muss
ein starkes Signal an die Welt senden — dass der Euro stabil und ein sicherer Hafen fiir Investoren
ist und dass Europa bereit ist, sich den Herausforderungen zu stellen, die durch Prasident Trumps
Handelskrieg ausgelost wurden. Um die Fehler der 1930er Jahre nicht zu wiederholen, muss Europa

das von den USA hinterlassene globale Fithrungsvakuum fiillen.
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