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KONJ UNKT UR UND ST RAT EGIE  
 

 

Volkswirtschaft für Dummies: Was bringen 

Strafzölle? 

Donald Trump sorgt erneut für Aufregung. Letzte Woche 

kündigte er an, Strafzölle von 25 Prozent für Stahl und von 

10 Prozent für Aluminium einzuführen. Die Reaktion da-

rauf fiel deutlich aus: Die Aktienmärkte knickten ein, Re-

gierungen anderer Länder kündigten umgehend Vergel-

tungsmaßnahmen an. Eine gerechtfertigte Reaktion? Um 

dies zu beurteilen, muss man wissen, welche Ziele mit der 

Einführung von Zöllen verbunden sind und wie sich Zölle 

ökonomisch auswirken. Dabei hätte eigentlich niemand von 

der Ankündigung Trumps überrascht werden dürfen, denn 

schon im Wahlkampf hat er eine protektionistische Han-

delspolitik angekündigt. Mit seinem Motto „Make America 

great again!“ hat er sich vor allem zum Ziel gesetzt, die 

Ursachen für das aus seiner Sicht zu geringe Wirtschafts-

wachstum der USA zu beheben. Neben niedrigeren Steu-

ern, einer Deregulierung der Märkte und geringeren Ener-

giekosten zählt auch die Verringerung des Handelsbilanz-

defizites zu den Faktoren, die zukünftig zu mehr Wachstum 

und mehr Arbeitsplätzen in den USA beitragen sollen. 

Schließlich, so die Überlegung, fällt das Wirtschaftswachs-

tum eines Landes (unter sonst gleichen Voraussetzungen) 

umso geringer aus, je mehr importiert und je weniger ex-

portiert wird. Also müsste für sich genommen die Reduzie-

rung des Handelsbilanzdefizites wachstumsfördernd wir-

ken. Höhere Einfuhrzölle und geringere Einfuhren führen 

also automatisch zu mehr Wachstum. Oder? 

Trump gibt sich wie immer überzeugt von der Richtigkeit 

seiner Strategie. Dass er Freunde und Partner mit der Be-

gründung, der Schutz der US-amerikanischen Stahlindust-

rie sei vor dem Hintergrund der nationalen Sicherheit von 

zwingender Bedeutung, vor den Kopf stößt, macht ihm 

wenig aus. Gegenmaßnahmen von anderen Staaten (die EU 

hat beispielsweise mögliche Zölle auf Jeans, Whiskey oder 

Motorräder aus den USA ins Spiel gebracht) würden von 

den USA mit weiteren Vergeltungsmaßnahmen (z.B. Ein-

fuhrzölle auf deutsche Autos) beantwortet. Ein möglicher 

Handelskrieg, der das globale Wirtschaftswachstum deut-

lich bremsen könnte, wäre aus Sicht der USA einfach zu 

gewinnen. Habe man ein Defizit von 20 Milliarden US-

Dollar mit einem Land und stellt man den Handel mit die-

sem Partner komplett ein, so würde sich das Defizit 

schließlich um diese 20 Milliarden US-Dollar reduzieren. 

2017 hatten die USA ein Handelsbilanzdefizit von fast 800 

Milliarden US-Dollar, dies entspricht einem Anteil von vier 

Prozent des gesamten US-BIP. Das Leistungsbilanzdefizit 

der USA ist mit rund 450 Milliarden US-Dollar oder rund 

zwei Prozent des BIP etwas geringer. Eine dauerhafte Hal-

bierung des Leistungsbilanzdefizites würde nach der einfa-

chen Rechnung Donald Trumps somit zu einem um rund 

einen Prozentpunkt höheren Wirtschaftswachstum führen. 

Mehr Wachstum, mehr Jobs: Mission erfüllt?  

Aber so einfach, wie Donald Trump glaubt (oder uns glau-

ben machen will), ist die Welt nicht. Wenn dem so wäre, 

wären Zölle und andere nicht-tarifäre Handelshemmnisse 

ein Garant für Wohlstand und Wachstum auf der ganzen 

Welt. Doch das genaue Gegenteil ist der Fall! Freihandel 

und Globalisierung führen zu einem größeren Güterange-

bot, geringeren Produktionskosten aufgrund von höheren 

Skalenerträgen, mehr Wettbewerb sowie technologischem 

Fortschritt und damit zu geringeren Preisen. Als Ergebnis 

nimmt die Kaufkraft der Bürger durch den Außenhandel zu. 

Importe wirken zwar in der volkswirtschaftlichen Gesamt-

rechnung wachstumsvermindernd, sind aber letztendlich 

ein Spiegelbild von Konsum und Investitionen, die sich 

wiederum wachstumsfördernd auswirken. Zölle wirken 

dagegen wie eine Steuer, die Produkte verteuert. Einfuhr-

zölle auf Stahl und Aluminium lassen sich von daher gut im 

Wahlkampf als Klientelpolitik verkaufen (ist es ein Zufall, 

dass am 13. März in Pennsylvania, einem Bundesstaat, in 

dem die Stahlindustrie eine wichtige Rolle spielt, eine Wahl 

für das Repräsentantenhaus ansteht?), da die betroffenen 

Unternehmen von einer Umverteilung der Wohlfahrt auf 

die Produzenten profitieren, während sich für die Konsu-

menten die Wohlfahrt aufgrund der höheren Preise verrin-

gert. Die Außenhandelstheorie zeigt aber, dass dies kein 

reines Nullsummenspiel ist, sondern dass Zölle zu einem 

Nettowohlfahrtsverlust führen. Im unten stehenden Bild 

kennzeichnen die Flächen A+B+C+D+E+F die sogenannte 

Konsumentenrente ohne Zölle, die Fläche G stellt die Pro-

duzentenrente dar. Werden nun Zölle eingeführt, verringert 

sich die Konsumentenrente um die Flächen C+D+E+F, die 

Produzentenrente erhöht sich auf C+G, und die Staatsein-

nahmen erhöhen sich um die Fläche E. Die Summe aus 

D+F stellt den Wohlfahrtsverlust dar. Von daher werden 

die wachstumsfördernden Effekte, die von Trumps Steuer-

reform ausgehen durch Handelsbeschränkungen konterka-

riert. Nicht mehr, sondern weniger Wachstum und Wohl-

stand sind die Folge.  

 

Doch wenn die ökonomische Analyse der Wirkung von 

Handelsbeschränkungen so eindeutig ist, warum haben 

protektionistische Tendenzen dann im Moment so viel 

Zuspruch? Der offensichtlichste Grund ist der, dass vom 

Freihandel zwar die meisten von uns profitieren, das „ge-

fühlte“ Ausmaß diese Vorteils aber eher gering ist, zumal 

die mit dem Freihandel verbundenen positiven Aspekte 

mittlerweile als gegeben empfunden werden. Dagegen gibt 

es einige wenige Verlierer des Freihandels, deren finanziel-

Preis ohne 
Außenhandel 
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ler Verlust aber sehr wohl messbar ist und durchaus schwer 

wiegen kann. Wenn man beim Kauf eines Turnschuhes 20 

US-Dollar spart, fällt das für den Einzelnen weniger ins 

Gewicht als es der Fall ist, wenn man einen gut bezahlten 

Job in einem Stahlwerk verliert. Doch aus gesamtwirt-

schaftlicher Sicht wiegt der Einkommens- und Konsumver-

lust derjenigen, die ihren Arbeitsplatz verlieren normaler-

weise weniger schwer, als der zusätzliche Konsum (und das 

damit verbundene höhere Wachstum) von denen, die von 

günstigeren Preisen auf den Produktmärkten profitieren.  

Aus diesen Gründen sind in den vergangenen Jahren die im 

Durchschnitt erhobenen Zölle in fast allen Ländern deutlich 

reduziert worden – auch in den USA. Anfang der 1990er 

Jahre lag der Durchschnittszoll in den USA bei knapp vier 

Prozent, 2016 betrug er 1,6 Prozent. In der EU wurde dieser 

im selben Zeitraum von fünf Prozent auf ebenfalls 1,6 Pro-

zent reduziert. Höhere Zölle sind dagegen vor allem in 

Schwellenländern zu finden, so beispielsweise in Brasilien 

(8,0 Prozent), Indien (6,3 Prozent), China (3,5 Prozent) und 

Russland (3,4 Prozent). Unter den entwickelten Ländern 

sticht Südkorea mit einem Durchschnittszoll von 7,7 Pro-

zent hervor, während Einfuhrbeschränkungen in Ländern 

wie Japan (1,4 Prozent), Kanada 0,9 Prozent) oder der 

Schweiz (0,0 Prozent) gering oder sogar gar nicht vorhan-

den sind.  

 

Die nun von den USA ins Spiel gebrachten Strafzölle auf 

Stahl und Aluminium stellen unseres Erachtens nach aber 

noch keine grundsätzliche Abkehr von einer Freihandelspo-

litik dar. Dies liegt unter anderem daran, dass Schutzzölle 

auf Stahl nicht nur in den USA, sondern auch in anderen 

Ländern und Regionen ein häufig eingesetztes Mittel sind, 

um heimische Industrien vor dem globalen Überangebot an 

Stahl zu schützen. Schon bis zu den Präsidentschaftswahlen 

im November 2016 waren in den USA insgesamt 100 Anti-

Dumpingmaßnahmen in Kraft, und seitdem hat die Trump-

Administration weitere gut 30 Handelsbeschränkungen in 

diesem Sektor auf den Weg gebracht – allerdings weniger 

publikumswirksam als es jetzt der Fall ist. Vor allem gegen 

Unternehmen aus China und Südkorea wurden dabei 

Strafzölle verhängt, aber auch Indien und Japan waren 

überdurchschnittlich stark betroffen. Doch auch die EU ist 

kein Waisenknabe und erhebt ebenfalls Strafzölle in nicht 

unerheblicher Höhe auf Stahlimporte zur Bekämpfung von 

Dumping und Subventionen. Hiervon sind insbesondere 

China und Russland betroffen. 

Für die wachstumsmindernde Wirkung von Strafzöllen gibt 

es gute Beispiele. So beschloss US-Präsident Bush im März 

2002 die Einführung von Strafzöllen auf Stahl, um die US-

amerikanische Stahlindustrie vor asiatischen Billigimporten 

zu schützen. Eine Studie, die sich mit den Auswirkungen 

dieser Maßnahme beschäftigte, kam zu dem Ergebnis, dass 

als Folge die Preise für eine Vielzahl von Gütern, für die 

Stahl als Vorleistungsprodukt verwendet wird, deutlich 

anstiegen. Unternehmen, die den teureren Stahl als Zwi-

schenprodukt einkaufen, haben zwei Möglichkeiten. Ent-

weder sie tragen die höheren Kosten selbst, dann verringert 

sich die Gewinnmarge und die Firmen laufen Gefahr, Pleite 

zu gehen. Dies betrifft vor allem kleine Unternehmen, die 

über wenig oder keine Preissetzungsmacht verfügen. Kön-

nen die stahlverarbeitenden Unternehmen dagegen die 

höheren Vorproduktpreise an ihre Kunden weitergeben, so 

verlagert sich das Problem der höheren Kosten auf diese 

Firmen bzw. auf den Endkunden. Die Einfuhrzölle des 

Jahres 2002 haben lt. der Studie zu einem Abbau von rund 

200.000 Arbeitsplätzen in den USA geführt – das waren 

mehr Personen als zum damaligen Zeitpunkt überhaupt in 

der gesamten US-Stahlindustrie beschäftigt waren. Be-

schließt US-Präsident Trump neue Einfuhrzölle, könnten 

Schätzungen zur Folge dadurch zwar 10.000 bis 15.000 

neue Stellen in der Stahl- und Aluminiumindustrie entste-

hen, gleichzeitig dürften in anderen Branchen rund 50.000 

bis 60.000 Arbeitsplätze wegfallen. Käme es zu Vergel-

tungsmaßnahmen anderer Staaten, könnten sogar 100.000 

bis 150.000 Stellen in der US-Industrie verloren gehen.  

Welchen Rat kann man nun den europäischen Politikern 

geben, wie man auf die möglichen handelsbeschränkenden 

Maßnahmen der USA reagieren soll? Auch wenn es schwer 

fällt, sollte man sich von Trump nicht provozieren lassen 

und versuchen, eine kühlen Kopf zu bewahren. Zwar ist es 

nachvollziehbar, dass man sich nicht alles bieten lassen 

möchte, doch zeigen die Erfahrungen, dass ein Land, das 

Strafzölle einführt, damit vor allem sich selbst schadet. 

Dass ein ausufernder Handelskrieg nur Verlierer kennt, 

zeigt die „Große Depression“ der 1930er Jahre, die vermut-

lich nicht zuletzt durch den sogenannten Smoot-Hawley 

Tariff Act ausgelöst worden ist. Das Ifo-Institut hat in einer 

Studie aus dem Jahr 2016
1
 in verschiedenen Szenarien 

untersucht, wie sich die Einführung von Importzöllen auf 

die Handelsströme und die Wirtschaftsleistung der USA 

und anderer betroffener Staaten auswirken könnte. Blieben 

die Handelsbeschränkungen beispielsweise auf China und 

Mexiko beschränkt, würden die US-Importe zwar leicht, 

die Exporte aber etwas stärker zurückgehen. Alles in allem 

käme es zu einem leicht negativen Wachstumseffekt. Wür-

den die USA ihre Einfuhrzölle dagegen auf alle Länder 

ausweiten, mit denen sie Handel treiben, würde dies zu 

erheblichen Wachstumseinbußen führen. Natürlich würde 

sich eine solche Entwicklung auch auf die gesamte Welt-

wirtschaft negativ auswirken. Solange aber alle anderen 

Länder weiterhin untereinander Handel treiben, wären die 

USA der mit Abstand größte Verlierer. Wie würde Trump 

dies vermutlich kommentieren? „ A VERY BAD deal!“  

                                                                 
1 http://www.cesifo.de/DocDL/sd-2016-22-felbermayr-steininger-trump-
protektionismus-2016-11-24.pdf 
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Wochenausblick für die Zeit vom 12. März bis 16. März 2018 

 Okt Nov Dez Jan Feb Mrz Veröffentlichung 

D: Konsumentenpreise, m/m - final 0,0% 0,3% 0,6% -0,7% 0,5%  14. März 

D: Konsumentenpreise, y/y- final 1,6% 1,8% 1,7% 1,6% 1,4%  14. März 

E-19: Industrieproduktion, m/m 0,4% 1,3% 0,4% 0,3%   14. März 

E-19: Industrieproduktion, y/y 4,0% 3,6% 5,2% 5,2%   14. März 

E-19: Konsumentenpreise, y/y - final 1,4% 1,5% 1,4% 1,3% 1,2%  16. März 

E-19: Kerninflationsrate, y/y - final 0,9% 0,9% 0,9% 1,0% 1,2%  16. März 
MMWB-Schätzungen in rot 

 

Chart der Woche: „Easing Bias“ wird gestrichen 

 

 
 

 

Wieder einmal steht die Sitzung des EZB Rates im Fokus der 

Anleger. Im Vorfeld der Sitzung wurde zwar nicht über eine 

Leitzinserhöhung spekuliert – diese dürfte erst Mitte 2019 als 

letzter Schritt hin zu einer Normalisierung der Geldpolitik 

erfolgen – vielmehr wurde über mögliche neue Informationen 

hinsichtlich einer Beendigung des Anleihekaufprogramms 

(aktuelles Volumen: EUR 30 Mrd. pro Monat) diskutiert. In 

den letzten Protokollen der EZB-Sitzung war ein Passus ent-

halten, der besagte, dass das Volumen des Anleihekaufpro-

gramm erhöht werden kann, wenn sich der konjunkturelle 

Ausblick bzw. der nachhaltige Inflationspfad verschlechtern 

sollte (sog. „Easing Bias“). Die Frage war nun, ob dieser 

Passus angesichts der sehr guten Konjunkturdynamik im Eu-

roraum aus dem Protokoll gestrichen wird. Und tatsächlich: 

der „Easing Bias“ fehlt. Damit wurde nun der erste Baby-

schritt aus der extrem expansiven Geldpolitik gemacht. 

Gleichzeitig bleibt aber die Aussage bestehen, dass das Anlei-

hekaufprogramm über den September 2018 hinaus verlängert 

werden kann, bis nachhaltige Inflation in Sicht ist – ein Zei-

chen also, dass es mit einer Normalisierung der Geldpolitik 

auch nicht allzu schnell gehen dürfte. Entsprechend sollte 

dieser erste kleine Schritt auch nicht überinterpretiert werden. 

So betonte auch EZB-Präsident Draghi auf der Pressekonfe-

renz, dass sich die geldpolitische Ausrichtung der EZB kaum 

geändert habe. Lediglich die Konfidenz, dass keine quantitati-

ve Ausweitung nötig sein wird, habe sich erhöht. Auch die 

aktuellen Inflationsdaten und -prognosen zeigen, dass nicht 

mit einer schnelleren Änderung der Geldpolitik gerechnet 

werden sollte. So bleibt die Inflationsprognose der EZB für 

2018 mit 1,4% unverändert; für 2019 wurde sie sogar leicht 

von 1,5% auf 1,4% nach unten revidiert. Zwar kann es in den 

Sommermonaten durchaus zu Inflationsraten von knapp 2% 

kommen, dies darf die Anleger aber nicht nervös machen. 

Grund dafür wäre lediglich ein im Vergleich zum Vorjahr 

höheres Niveau der Energiepreise. Alles in allem hat sich 

heute also nicht viel geändert.  
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Stand

08.03.2018 22.02.2018 31.01.2018 30.11.2017 28.02.2017 29.12.2017

Aktienmärkte 18:00 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD

Dow Jones 24801 -0,6% -5,2% 2,2% 19,2% 0,3%

S&P 500 2727 0,9% -3,4% 3,0% 15,4% 2,0%

Nasdaq 7273 0,9% -1,9% 5,8% 24,8% 5,4%

DAX 12356 -0,9% -6,3% -5,1% 4,4% -4,4%

MDAX 26049 -1,0% -2,9% -3,6% 11,5% -0,6%

TecDAX 2658 2,9% 0,4% 5,7% 39,6% 5,1%

EuroStoxx 50 3416 -0,5% -5,4% -4,3% 2,9% -2,5%

Stoxx 50 3006 -1,4% -6,4% -4,8% -2,0% -5,4%

SMI (Swiss Market Index) 8896 -0,8% -4,7% -4,5% 4,1% -5,2%

FTSE 100 7203 -0,7% -4,4% -1,7% -0,8% -6,3%

Nikkei 225 21368 -1,7% -7,5% -6,0% 11,8% -6,1%

Brasilien BOVESPA 84684 -2,3% -0,3% 17,7% 27,0% 10,8%

Russland RTS 1270 -2,4% -1,0% 12,2% 15,5% 10,0%

Indien BSE 30 33352 -1,4% -7,3% 0,6% 16,0% -2,1%

China Shanghai Composite 3289 0,6% -5,5% -0,8% 1,5% -0,5%

MSCI Welt (in €) 2116 -0,3% -3,3% -2,0% -0,9% -2,0%

MSCI Emerging Markets (in €) 1189 -1,3% -4,1% 2,1% 9,3% 0,0%

Zinsen und Rentenmärkte

Bund-Future 163,14 438 432 42 -291 146

Bobl-Future 130,37 -43 -8 -114 -436 -124

Schatz-Future 111,83 -11 2 -36 -81 -15

3 Monats Euribor -0,33 0 0 0 0 0

3M Euribor Future, Dez 2018 -0,28 -2 -2 -1 -9 0

3 Monats $ Libor 2,02 7 24 53 95 32

Fed Funds Future, Dez 2018 2,09 2 4 28 51 0

10-jährige US Treasuries 2,85 -6 14 44 49 44

10-jährige Bunds 0,63 -3 -1 26 42 21

10-jährige Staatsanl. Japan 0,06 0 -3 2 0 1

10-jährige Staatsanl. Schweiz 0,10 1 5 21 41 23

US Treas 10Y Performance 560,36 0,5% -1,2% -3,5% -2,4% -3,6%

Bund 10Y Performance 597,47 0,4% 0,3% -2,1% -2,7% -1,6%

REX Performance Index 477,06 0,2% 0,2% -1,2% -2,3% -0,8%

IBOXX  AA, € 0,74 -3 -2 5 14 7

IBOXX  BBB, € 1,33 -3 5 17 -9 10

ML US High Yield 6,43 -4 26 25 38 28

JPM EMBI+, Index 813 0,3% -2,2% -2,1% 1,9% -2,7%

Wandelanleihen Exane 25 7271 -0,8% -1,9% -1,5% 4,4% -1,7%

Rohstoffmärkte

CRB Spot Index 443,89 0,4% 0,1% 3,3% 2,6% 2,6%

MG Base Metal Index 356,07 -0,9% -2,3% 5,2% 17,0% -0,8%

Rohöl Brent 63,74 -4,0% -7,1% -0,1% 15,4% -4,3%

Gold 1320,95 -0,6% -1,5% 3,3% 5,1% 1,3%

Silber 16,43 -1,3% -4,6% 0,6% -10,9% -3,4%

Aluminium 2153,50 -2,2% -3,0% 5,9% 12,2% -4,5%

Kupfer 6894,50 -3,3% -2,6% 2,4% 15,6% -4,3%

Eisenerz 74,51 -3,3% -1,8% 17,6% -15,4% 4,5%

Frachtraten Baltic Dry Index 1191 2,1% 3,4% -24,5% 38,6% -12,8%

Devisenmärkte

EUR/ USD 1,2312 0,3% -1,2% 3,9% 16,2% 2,7%

EUR/ GBP 0,8906 0,8% 1,7% 1,1% 4,3% 0,3%

EUR/ JPY 130,59 -0,7% -3,7% -1,9% 9,9% -3,3%

EUR/ CHF 1,1695 1,6% 0,6% 0,0% 9,8% -0,1%

USD/ CNY 6,3389 -0,3% 0,8% -4,1% -7,7% -2,6%

USD/ JPY 106,68 -0,1% -2,3% -5,2% -5,4% -5,3%

USD/ GBP 0,7235 0,9% 2,9% -2,1% -10,0% -2,1%
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