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Philosophisch-Theologische Hochschule Sankt Georgen Frankfurt am Main
Prof. Dr. Bernhard Emunds

Aktuelle Stunde am 8. Mai 2025

„Liberation Day“ (8.5.1945/2.4.2025)

Trumps Zollpolitik
– das Ende der ökonomischen

Nachkriegsordnung?
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1. Die ökonomische Nachkriegsordnung
– ihre Phasen und ihre Erosion

2. Von der Globalisierung des Handels
– und ihren US-amerikanischen Verlierern

3. Von Handels- und Kapitalströmen
– und vom Dollar als Weltgeld
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1 Die ökonomische Nachkriegsordnung
– ihre Phasen und ihre Erosion

Die ökonomische Nachkriegsordnung
• Öffnung der Volkswirtschaften für den Handel
• Dollar als die internationale Währung
• Internationale Institutionen zur Gestaltung der Weltwirtschaft (IWF, 

Weltbank, GATT/WTO)
• Dominanz der USA
• postkoloniale Schattenseite des Weltwirtschaftssystems

1949 – 1970er
• feste Wechselkurse zwischen den Währungen
• kaum Kapitalverkehr zugelassen
• internationaler Handel wächst langsam
• bipolare Weltordnung 
 Ostblock als fremde Insel 

in diesem System
3

1 Die ökonomische Nachkriegsordnung
– ihre Phasen und ihre Erosion

Die Transformation der 1970er Jahren
• Ende der festen Wechselkurse (allenfalls regionale Systeme)
• Aufhebung der Beschränkungen des Kapitalverkehrs
• bipolare Weltordnung

Die Transformation der 1990er Jahren („Globalisierung“)
• unipolare Weltordnung (USA!!)
• Integration Asiens und des ehemaligen Ostblocks
• schnelles Wachstum des Welthandels 

und v.a. der internationalen Finanzströme 
• grenzüberschreitende Unternehmenskäufe

und Gründungen von Tochterunternehmen
• internationale (auch interkontinentale) Lieferketten
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1 Die ökonomische Nachkriegsordnung
– ihre Phasen und ihre Erosion

Die Fragmentierung der Weltwirtschaft seit ca. 2010
• Bedeutungsverlust der WTO, bilaterale „Freihandelsverträge“
• geopolitische Entwicklungen

– Schwächung der USA (hohe Kosten der Weltpolizei…)
– Erstarken Chinas 
– Entstehen einer bi- oder pluripolaren Weltordnung

• Bedeutungszuwachs geopolitischer Interessen
in der Handelspolitik der Industrie- und Schwellenländer …
– Schutz heimischer Industrie durch Zölle und andere Hemmnisse 
– Sicherung des eigenen Zugangs zu Rohstoffen

… und industriepolitische Förderung heimischer Unternehmen
– USA: economic nationalism beider Parteien

• Abkehr von Freihandelsprojekt Transpazifischer Partnerschaft (TPP)
• Bidens „Inflation Reduction Act“

• Erstarken rechtspopulistischer und rechtsradikaler Parteien
(rechte Globalisierungskritik)
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Trumps Zollpolitik
– das Ende der ökonomischen Nachkriegsordnung?

2 Von der Globalisierung des Handels
– und ihren US-amerikanischen Verlierern

Internationaler Handel
• Vorteile aus großen Märkten (economies of scale)
• Für Länder, sie sich industriell zu einer Zeit entwickeln,

da andere schon stark sind und die internationalen Märkte 
bedienen: Bedeutung von Schutzzöllen und Industriepolitik

• Verlierergruppen und -regionen in starken Volkswirtschaften: 
Strukturwandel verlangsamen, industriepolitisch ergänzen
und sozial abfedern
– Versäumnisse in den USA  Auto, Elektronik … v.a. Rust Belt
– in Deutschland: Kohleregionen, 

aber auch Ostdeutschland und z.B. Schuhindustrie in der Südpfalz

• Zugleich: Tertiarisierung der 
Ökonomien des Globalen Nordens 
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2 Von der Globalisierung des Handels
– und ihren US-amerikanischen Verlierern

Wirkung von Zöllen
• verteuern Produkte der Handelspartner
• lenken heimische Nachfrage auf heimische Anbieter um

Trumps Zollpolitik vor dem 2.4.
• Zölle gegen Mexiko, Kanada und China
• 25%-Zölle auf Stahl, Aluminium und Autos

Ankündigungen Trumps am „Liberation Day“ 
• 10% mindestens auf alle Importe (ab 5.4,)
• „reziproke Zölle“

– z.B. für Importe aus Land A vielfach gemäß Formel
Importüberschuss USA ggü. A
---------------------------------------------------
Importe der USA aus Land A

– EU 20%, Indien 26%, Japan 24%, … aber auch China 54%, 
– Russland, Nordkorea, Belarus, Kuba: keine Extrazölle 
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2 Von der Globalisierung des Handels
– und ihren US-amerikanischen Verlierern

Entwicklungen seit dem Liberation Day
• Einbrechen der Börsen (z.B. bis 7./8.4. S&P 500 und Dax -12%), 

Kursverluste bei US-Staatsanleihen (Treasury Bills und Bonds),
begrenzte Abwertung des Dollars
 Trump nimmt für drei Monate die meisten Zölle zurück

– jedoch nicht
o Basiszoll 10%
o auf Stahl, Aluminium und Autos
o gegen China

• Handelsstreit USA – China 
o Eskalation der Zollraten

• 145% in USA auf chinesische Waren
• 125% in China auf US-Waren

o USA nimmt elektronische Geräte aus

• China stoppt Lieferungen von Mineralien und Magneten
an alle Länder
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Trumps Zollpolitik
– das Ende der ökonomischen Nachkriegsordnung?

3 Von Handels- und Kapitalströmen
– und vom Dollar als Weltgeld

Weltgeld Dollar
• Rechnungen im internationalen Handel zu ca. 50% in US-Dollar

• große Unternehmen: Dollarguthaben halten, um in Zukunft 
ggf. anfallende Rechnungen problemlos begleichen zu können

 Kauf von kurzfristigen Schuldtiteln
der US-Bundesregierung („Treasury Bills“):
„sicherer Hafen“ der Weltfinanzmärkte

– Zinsen kassieren
– da ein riesiger Markt:

jederzeit problemlos in Geld ($-Bankguthaben) zu tauschen

• Zentralbanken anderer Länder
haben bei starken, plötzlichen Aufwertungen der eigenen Währung
sehr viele Dollars gekauft
– Zweck: falls eigene Währung abstürzt mit Dollars eigene Währung stützen

 hohe Dollarreserven ausländischer Zentralbanken
– ca. 60% aller Devisenreserven der Zentralbanken sind US-Dollar
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3 Von Handels- und Kapitalströmen
– und vom Dollar als Weltgeld

Handelsströme
= grenzüberschreitender Kauf von Waren

– Handelsbilanzdefizit = Importüberschuss 
(in den USA fast immer; in großem Umfang – 2024: 1.300 Mrd. $)

Kapitalströme
= grenzüberschreitender Kauf von Vermögenswerten

o ökonomisch: Zahlungsansprüche, 
allerdings inkl. Geldguthaben (hier: in fremder Währung )

o Typen (z.B. D  USA)
 deutsche Investitionen in US-Unternehmen, 

Aufbau eines Tochterunternehmens in den USA 
(„Direktinvestitionen“)

 deutsche Käufe von Wertpapieren in den USA
 durch Exporte entstandene Bankguthaben deutscher Unternehmen 

in $ z.B. bei US-Korrespondenzbanken deutscher Banken
13

3 Von Handels- und Kapitalströmen
– und vom Dollar als Weltgeld

Handelsbilanz/Leistungsbilanz

• Handelsbilanzsaldo (vgl.o.): Import- oder Exportüberschuss

• Leistungsbilanzsaldo = 
Handelsbilanzsaldo 
+/- grenzüberschreitende (Ver-)Käufe von Dienstleistungen
+/- grenzüberschreitend kassierte/bezahlte Zinsen oder Profite

• Leistungsbilanzdefizit der USA (2024: 1.100 Mrd. $)
– ist zugleich Nettokapitalimport der USA

(vgl.o. Bankguthaben der Exporteure in die USA,
da Dollarguthaben (bzw. Treasury Bills) gerne behalten werden)
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3 Von Handels- und Kapitalströmen
– und vom Dollar als Weltgeld

Leistungsbilanzdefizit und Nettokapitalimport der USA
• Leistungsbilanzdefizit (vereinfacht: Importüberschuss) & Nettokapitalimport
• bei autonomen Kapitalverkehr 

(= Direktinvestitionen in die USA + Wertpapierkäufe ausländischer Fonds in den USA):

starker Nettokapitalimport  mehr Importe
– z.B. französische Wertpapierfonds kaufen US-Aktien

und Bonds (langfristige Schuldtitel der Unternehmen und der Bundesregierung) 

• tauschen Euros gegen Dollars  Dollars werden für Importe genutzt
• günstigere Finanzierungsbedingungen für US-Unternehmen und 

mehr Staatsschulden
 Beitrag zum Wachstum des BIP; mit BIP ↑ zugleich auch Importe ↑

• Hauptwirkungsrichtung in der VWL heftig umstritten:
Importüberschuss  Nettokapitalimporte
oder Nettokapitalimporte  Importüberschuss

15

3 Von Handels- und Kapitalströmen
– und vom Dollar als Weltgeld

Weltgeld Dollar und twin deficit der USA
(= hohe Importüberschüsse und hohe Staatsverschuldung)
• Konstellation

– Weltgeldposition des Dollar
& Aufwertungstendenz des Dollar
& USA großer Netto(kapital)importeur

• Einschätzung aus Perspektive anderer Länder
– hohe Netto-Importe der USA ermöglichen

anderen Ländern hohe Netto-Exporte
 wichtig für Länder, die sich ökonomisch noch entwickeln müssen

(bisher einziger erfolgreicher Weg später wirtschaftlicher Entwicklung)

• Einschätzung: Vor- und Nachteile für die USA
– mehr konsumieren können als produzieren 
– Machtposition: wirksame Sanktionen

(Ausschluss vom US-Bankensystem, von SWIFT)
– aber Aufwertungstendenz des Dollars: 

Schwächung der Wettbewerbsposition der US-Industrie
(Arbeitsplatzverluste) 16
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Trumps Zollpolitik
– das Ende der ökonomischen Nachkriegsordnung?

4 Der Mar-a-Lago-Plan – eine Einschätzung

Mar-a-Lago-Plan
• Konzeption einer Außenwirtschaftspolitik der USA

mit konkreten Vorschlägen „to improve America‘s position
within the system without destroying the system“ (Miran 2024)

– durch wichtige Wirtschaftsberater Trumps
– insbesondere eine Zusammenstellung von Stephen Miran

• Ziele
– Industrieproduktion in die USA „zurückholen“
– Weltgeld-Position erhalten
– eine möglichst große, möglichst stark von den USA

dominierte Sphäre der Weltwirtschaft schaffen: andere Länder
• vom militärischen Schutzschirm profitieren

und dafür zahlen 
• vollständige Übernahme der US-Zollregelungen

18
Stephen Ira Miran (* 1984)
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Instrumente
• Zölle ggü. fast allen Ländern

– eigentlich hier vorgeschlagen: schrittweise Einführung
– Zolleinnahmen sollen Steuersenkungen ermöglichen
– Staffelung entsprechend Wohlverhalten ggü. USA – u.a.

• Kooperation in der Zollpolitik
ggü. China und anderen Ländern

– Umgehung der US-Zölle durch indirekte Exporte unterbinden
– Übernahme der jeweiligen US-Zollraten

für eigene Importe
• ausreichende Militärausgaben, 

Teilnahme an Akkord (s.u.) etc. 

• „Mar-a-Lago-Akkord“
• Militärischer Schutzschirm

19

4 Der Mar-a-Lago-Plan – eine Einschätzung

Instrumente (Forts.)
• Zölle ggü. fast allen Ländern
• „Mar-a-Lago-Akkord“

– Abwertung des Dollars durch Interventionen der Zentralbanken
der eingebundenen Handelspartner (Vorbild Plaza-Akkord 1985)

– Umschuldung der (von Zentralbanken gehaltenen) US-Treasury Bills 
in 100jährige/ewig laufende Bonds mit niedrigem o. keinem Zins
(allerdings Beistandsvereinbarung gegen Währungskrisen der Partnerländer)

– Befristung von Devisenreserven der Zentralbanken

• Militärischer Schutzschirm
– nur die Länder unter Schutzschirm, 

die bei Zöllen und Akkord mitmachen
– Umschuldung: für Schutzschirm zahlen
– Außenwirtschafts- & internationale Sicherheitspolitik 20

4 Der Mar-a-Lago-Plan – eine Einschätzung
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Einschätzung
• Grausamkeiten gegen andere Länder in der „security zone“ 

(„Partner“)
– Zölle nicht nur zum Schutz der eigenen Industrie,

sd. als Hebel zum Gefügigmachen anderer Länder
– Militärischer Schutzschirm als Erpressungsinstrument
– verpflichtende Umwandlung der Bills in 100jährige/ewig laufende Bonds 

mit niedrigem oder ohne Zins (wenn auch nur für Zentralbanken): 
eigentlich Ausfall des Schuldentitels („Insolvenz“)

• prinzipiell realisierbar??
– Weltgeld-Position erhalten und Netto-Kapitalimport (sowie 

Importüberschüsse) weitgehend unterbinden?
– Was ist nach einigen Jahren, wenn die von den Zentralbanken 

gehaltenen Treasury Bills alle in 100jährige/ewig laufende Bonds 
umgewandelt worden sind?
Wieder internationale Anlage in Dollarguthaben? 
Wie Finanzierung des Staatsdefizites?

– Völliges Separieren der privaten Anleger von den Zentralbanken, die 
Schuldenausfall hinnehmen müssen, möglich? 

21

4 Der Mar-a-Lago-Plan – eine Einschätzung

Einschätzung (Forts.)
• Hohe Verunsicherung bei Einführung der Instrumente, bei 

Transformation des Weltwirtschaftssystems
• Ethische Einschätzung: Der Hegemon setzt gegenüber allen 

anderen Regierungen rücksichtslos seine Interessen durch.
– Keine vertrauensvolle Zusammenarbeit mit anderen „Großen“

(vs. Plaza-Abkommen 1985)
– Negative Wirkung auf Entwicklungschancen der ärmeren Länder im 

Globale Süden
• diese Länder bei Marktturbulenzen wenig resilient
• keine Chance auf exportgestütztes, durch selektive Zölle 

geschütztes Wachstum
– Ergebnis: durch aggressive unilaterale Geopolitik 

wird internationale Kooperation zu einem Feld der verbrannten Erde

22

4 Der Mar-a-Lago-Plan – eine Einschätzung
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Trumps Zollpolitik
– das Ende der ökonomischen Nachkriegsordnung?

5 Ethik der Weltwirtschaftsordnung?

„Ideale Theorie“
• Multilaterale Handelsordnung (statt fragmentierte 

Weltwirtschaft mit weltwirtschaftlichen Sphären der Supermächte)

– gleiche Regeln für alle,
Ausnahmen (Zölle möglich) für ärmere Länder

– gestaltet durch Internationale Institutionen, 
in denen Länder des Globalen Südens 
gleiche Rechte und Einflusschancen haben

– Sozial- und Ökostandards
– Ermöglichung/Förderung der kleinräumigeren 

Kreislaufwirtschaft

• eigenes Weltgeld – unabhängig von den Supermächten
• Keine Dominanz der USA, Chinas, anderer Großmächte
• … 24
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5 Ethik der Weltwirtschaftsordnung?

Einige erste Wirtschaftsethische Überlegungen zu einem
von der EU dominierten internationalen Wirtschaftsraum
• Ausgangspunkt: Pluripolarität

– Wird sich die EU überhaupt als geopolitischer Akteur 
(hier: als Zentrum eines eigenen internationalen Wirtschaftsraums) 
durchsetzen können?

• U.a. ethisch orientierte Antworten suchen 
auf folgende Konfliktlinien
– eigene geopolitische Interessen (z.B. bei seltenen Erden) verfolgen 

– und wie Interessen anderer berücksichtigen…
• … in anderen internationalen Wirtschaftsräumen?
• … der schwächeren Partner

im eigenen internationalen Wirtschaftsraum?
– Sozialstandards für gute Arbeits- und Lebensbedingungen

der Ärmeren in ärmeren Ländern – obwohl Entscheidungen
nur durch Mächtige, die vor allem in die eigene Tasche wirtschaften

– gute Sozial- und Ökostandards durchsetzen
vs. gemeinsame Meinungsbildung und Entscheidung über Regeln

25
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Vielen Dank
für Ihre

Aufmerksamkeit!


