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US-Staatsfinanzen – Zölle
und Einsparungen reichen
nicht

Im Kongress wird gerade ein großes Fiskalpaket verhandelt, welches das US-Defizit

in den nächsten Jahren weiter aufblähen würde. Die Schuldenquote würde dadurch

weiter stark steigen und die langfristige Tragfähigkeit der US-Staatsfinanzen in Frage

stellen. Gleichzeitig hat die Ratingagentur Moody's die Kreditwürdigkeit der USA

herabgestuft. Wir analysieren, inwieweit Zollerhöhungen und Ausgabenkürzungen die

Finanzlage verbessern können.

Schon die Ausgangslage ist besorgniserregend...
Auf Basis der aktuellen Gesetzeslage schätzt der Rechnungshof des Kongresses

(Congressional Budget Office, CBO), dass das Defizit der US-Bundesregierung in den

kommenden zehn Jahren im Durchschnitt bei rund 6% des BIP liegen wird und sich

damit nicht wesentlich verringert (Chart 1). Die Schuldenquote wird das am Ende des 2.

Weltkriegs erreichte Hoch von 106% des BIP in wenigen Jahren überschreiten und 2025

bei fast 119% des BIP liegen.



Chart 1 - Die "Baseline" ist schlimm genug

Defizit der US-Bundesregierung auf Basis der aktuellen Gesetzeslage in % des BIP,

Haushaltsjahre. Ab 2025 Projektion des CBO
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... und der Kongress arbeitet an noch höheren Defiziten
Das von Präsident Trump geforderte "große und schöne Fiskalpaket" (big beautiful

package) hat im Repräsentantenhaus die erste Hürde genommen. Kern ist eine

Verlängerung der 2017 erfolgten Einkommensteuersenkung (die Steuersätze würden

ohne Zutun des Gesetzgebers sonst automatisch auf das alte und höhere Niveau

zurückgesetzt werden), weitere im Wahlkampf versprochene Entlastungen (z.B.

steuerliche Abzugsfähigkeit von Zinsen auf Autokredite) und sehr wenige Einsparungen.

Auf Basis der Berechnungen des "Joint Committe on Taxation" schätzen wir, dass

dieses Paket das Defizit (inklusive Zinsen) im für Budgetplanungen relevanten 10-

Jahreszeitraum 2026-35 um 3,5 Billionen Dollar erhöhen würde (im Jahresdurchschnitt

etwa 1% des BIP). Dies ist im Übrigen eher der bestmögliche Fall. Denn das Fiskalpaket

sieht vor, dass zahlreiche der Vergünstigungen 2028 oder 2029 auslaufen, ein üblicher

Trick, um die realistischen Kosten eines Fiskalpakets zu verschleiern. Erfahrungsgemäß

ist zu erwarten, dass der Kongress temporäre Steuererleichterungen vor Ablauf der

Frist verlängert. Generell erscheint problematisch, dass Entlastungen eher früh und

Belastungen eher spät (nach der Wahl 2028) erfolgen sollen.

Wie kann das Loch gestopft werden?
Die Regierung hat versprochen, dass sie das Defizit trotz der Steuersenkungen

reduzieren will. Finanzminister Bessent stellt mittelfristig ein Defizit von 3% des BIP

in Aussicht. Dazu müssten andere Einnahmen des Staates erhöht werden – oder die

Ausgaben deutlich gesenkt. Wie stehen da die Chancen?

Präsident Trump geht davon aus, dass man durch Zölle enorme Einnahmen generieren

könne, die dann auch noch von den ausländischen Lieferanten bezahlt würden.

Tatsächlich haben die Zolleinnahmen des Staates im April, dem ersten Monat, wo die

Zollerhöhungen durchschlugen, auf 15,6 Mrd. Dollar beinahe verdoppelt (Chart 2). Im

Monatsdurchschnitt 2024 nahm die US-Regierung aus Zöllen nur 6,6 Mrd. Dollar ein.
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Chart 2 - Zolleinnahmen steigen steil an

Monatliche Zolleinnahmen der US-Bundesregierung (netto, d.h. unter Berücksichtigung

von Rückerstattungen), in Mrd. Dollar
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Quelle: US Treasury, S&P Global, Commerzbank Research

Auf ein Jahr hochgerechnet ergäben die April-Einnahmen allerdings nur knapp 200 Mrd

Dollar. Dies wären nur gut 100 Mrd Dollar mehr als 2024. Wie hoch die Zolleinnahmen

letztlich ausfallen werden, hängt dabei auch davon ab, wie stark die Importe auf die Zölle

reagieren.

Der Wirtschaftsberater des Weißen Hauses, Peter Nevarro, hatte ursprünglich jährliche

Zolleinnahmen von 600 Mrd Dollar in Aussicht gestellt. Das geht vermutlich auf eine

statische Betrachtung zurück: Bei letztjährigen Warenimporten von 3.300 Mrd Dollar

würde ein durchschnittlicher Zollsatz von etwa knapp 20% diesen Betrag generieren.

Allerdings ist das eine Milchmädchenrechnung. Schließlich würden sich die Einfuhren

zollbedingt erheblich verteuern und die Nachfrage nach ausländischen Waren daher

einbrechen. Die Denkfabrik Tax Foundation rechnet daher nur mit Zolleinnahmen von

140 Mrd Dollar, das Yale Budget Lab mit 180 Mrd Dollar und das Penn Wharton Modell

ermittelt 290 Mrd Dollar.

Wir haben auf Basis historischer Nachfrageelastizitäten geschätzt, dass die US-

Importe nach vier Jahren 40% niedriger ausfallen dürften als ohne die Zölle. Unterstellt

man, dass die Importe ohne Zölle jährlich moderat zulegen würden, wäre also ein

Rückgang um etwa 30% gegenüber 2024 auf etwa 2.300 Mrd Dollar realistisch,

womit die Zolleinnahmen etwa 450 Mrd Dollar ergeben könnten. Dabei ist allerdings

zu berücksichtigen, dass die Zölle das Wachstum dämpfen und zu niedrigeren

Unternehmensgewinnen führen, soweit die Zölle von den US-Unternehmen getragen

werden. Entsprechend sollten die Steuereinnahmen geringer ausfallen. Der Nettoeffekt

auf die Staatsfinanzen wäre also geringer. Letztlich sind wohl jährliche Mehreinnahmen

von bestenfalls 200 Mrd Dollar realistisch.

Ausgabenkürzungen durch DOGE?
Alternativ könnten die Löcher auch durch Ausgabenkürzungen gestopft werden. Hieran versucht sich das Department of Government

Efficiency (DOGE), bisher allerdings mit geringem Erfolg. So gibt die Bundesregierung dieses Jahr mehr Geld aus als letztes (Chart 3).
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Dies ernüchtert, auch wenn manche Maßnahmen noch nicht kassenwirksam sind, weil etwa ausscheidende Mitarbeiter noch für eine

gewisse Zeit Gehalt beziehen.

Chart 3 - Bisher keine Einsparungen

Ausgaben ohne Zinsen, seit Jahresanfang kumuliert, in Mrd Dollar
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Trotz eines Haushalts von aktuell 7 Billionen Dollar erweisen sich größere Einsparungen ohnehin als schwierig. Ein großer Teil des

Budgets sind Leistungsausgaben der Renten- und Krankenversicherungen. Diese beruhen auf gesetzlichen Ansprüchen und sind

bei der Bevölkerung sehr beliebt. Jegliche Kürzungen in diesem Bereich sind ein politisches Minenfeld. Damit sind über 4 Billionen

Dollar an Ausgaben von vorneherein tabu für Einsparungen. An den Zinsausgaben (1 Billion Dollar) lässt sich auch nichts ändern,

und im aktuellen außenpolitischen Umfeld erscheinen Kürzungen bei Verteidigung (0,9 Billionen Dollar) unwahrscheinlich. Somit

konzentrieren sich Kürzungspläne im Wesentlichen auf die verbleibenden Ausgaben von rund 1 Billion Dollar (der gelbe Balken in

Chart 4). Selbst wenn man da aggressiv vorgeht, sind wohl nur 100 Mrd Dollar pro Jahr realistisch.
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Chart 4 - 7 Billionen Dollar Budget - wo soll gespart werden?

Ausgaben im Haushaltsjahr 2025 laut CBO-Projektion in Mrd. Dollar
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Finanzpfad weiterhin nicht nachhaltig
Insgesamt könnten die zollbedingten Mehreinnahmen in Verbindung mit Ausgabenkürzungen einigermaßen ausreichen, um das

aktuelle Finanzpaket zu finanzieren. Man würde damit im Grundsatz auf dem alten Defizitpfad bleiben. Allerdings wird auch der

bisherige Pfad der US-Finanzpolitik die Schuldenquote immer höher treiben und ist damit nicht nachhaltig. Die finanzielle Situation

erscheint damit sehr auf Kante genäht. Größtes Risiko ist, dass irgendwann in den nächsten Jahren eine neue Rezession eintritt [1] und

die Finanzpolitik keinen Puffer mehr besitzt, durch expansive Maßnahmen deren Belastungen zu mildern. Verschärfen könnte sich die

Haushaltssituation auch dadurch, dass die Zinsen in den nächsten Jahren höher liegen als erwartet. Das CBO geht für 2026-35 von

einem durchschnittliche 10-Jahreszins von 3,9% aus. Zum Vergleich: Aktuell liegt die Rendite zehnjähriger Treasuries bei knapp 4,6%.

[1] Die letzte Rezession endete im April 2020, ist also über fünf Jahre her. Die letzten drei Expansionsphasen waren zwischen sechs und zehn Jahren lang. (zurück zum Text)
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außerhalb der USA verantwortlich.

Analyst Certification (AC): Die Verfasser, der am Anfang dieses Berichts mit AC bezeichnet wird, bestätigen, dass die in
diesem Dokument geäußerten Einschätzungen ihre eigene Einschätzung zu den betreffenden Wertpapieren und Emittenten genau
wiedergeben und kein Zusammenhang zwischen ihrer Dotierung – weder direkt noch indirekt noch teilweise – und den jeweiligen,
in diesem Dokument enthaltenen Empfehlungen oder Einschätzungen bestand, besteht oder bestehen wird.

Ob und in welchem zeitlichen Abstand eine Aktualisierung dieser Ausarbeitung erfolgt, ist vorab nicht festgelegt worden. Wenn nicht
anders angegeben, beziehen sich die Kurse der in diesem Dokument erwähnten Wertpapiere auf den Schlusskurs oder Spread des
letzten Handelstages, die Schwankungen unterliegen können.

Mögliche Interessenkonflikte

Offenlegung möglicher Interessenkonflikte der Commerzbank AG, ihrer Tochtergesellschaften, verbundenen Unternehmen
(„Commerzbank“) und Mitarbeitern in Bezug auf dIe Emittenten oder Finanzinstrumente; die in diesem Dokument analysiert werden,
zum Ende des dem Veröffentlichungszeitpunkt diesem Dokument vorangegangenen Monats*:

Für Angaben zu den in Kompendien genannten Unternehmen bzw. den von den Analysten der Commerzbank analysierten Unternehmen
folgen Sie bitte diesem Link: https://commerzbank.bluematrix.com/sellside/Disclosures.action*

*Die Aktualisierung dieser Informationen kann bis zu 10 Tage nach Monatsende erfordern.

Disclaimer

Dieses Dokument dient ausschließlich zu Informationszwecken und ist für Empfänger bestimmt, die wie professionelle Kunden gemäß
der MiFID II ausreichende Erfahrungen, Kenntnisse und Sachverstand haben, um kapitalmarktbezogene Information zu verstehen. Es
berücksichtigt nicht die besonderen Umstände des Empfängers und es stellt keine Anlageberatung dar. Die Inhalte dieses Dokuments
sind nicht als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder irgendeiner anderen Handlung beabsichtigt
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Dieses Dokument ist nur zur Verwendung durch den Empfänger bestimmt. Es darf weder in Auszügen noch als Ganzes ohne vorherige
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and Futures Act, Chapter 289, von Singapur („SFA“) gemäß Section 274 bzw. Section 275 des SFA, entgegengenommen werden. Dieses
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Japans ausschließlich an „professionelle Anleger“ gemäß Article 2(31) des FIEA und Article 23 der Cabinet Ordinance Regarding
Definition of Article 2 of the FIEA verteilt werden. Die Commerzbank AG, Tokyo Branch, war nicht an der Erstellung dieser Informationen
beteiligt. In dieser Ausarbeitung erwähnte Instrumente können nicht von der Filiale eingeführt werden. Anfragen bezüglich der
Verfügbarkeit dieser Instrumente richten Sie bitte an den Bereich Firmenkunden der Commerzbank AG..

Australien: Die Commerzbank AG hat keine australische Lizenz für Finanzdienstleistungen. Dieses Dokument wird in Australien an
Großkunden unter einer Ausnahmeregelung zur australischen Finanzdienstleistungslizenz von der Commerzbank gemäß Class Order
04/1313 verteilt. Die Commerzbank AG wird durch die BaFin nach deutschem Recht geregelt, das vom australischen Recht abweicht.

Volksrepublik China (VRC): Dieses Dokument wird von der Commerzbank AG zur Verfügung gestellt und ist ausschließlich für
berechtigte Institute bestimmt. Niemand sonst darf sich auf Informationen verlassen, die in diesem Dokument enthalten sind. Die in
diesem Dokument enthaltenen Produkte und Dienstleistungen gelten nur für Institute in der VRC, für die die Bereitstellung dieser
Produkte und Dienstleistungen nach den Gesetzen und Vorschriften der VRC zulässig ist. Für jede Person, die dieses Dokument
erhält, dürfen die Informationen in diesem Dokument weder als Marketing oder Werbung des Geschäfts noch als buchhalterische,
rechtliche, regulatorische, steuerliche, finanzielle oder andere Beratung und/oder Anlageberatung an den Empfänger dieses Dokuments
angesehen werden und dem Empfänger wird geraten, sich von seinen eigenen professionellen Beratern über die hierin enthaltenen
Informationen unabhängig zu beraten und sich bei der Durchführung von betreffenden Transaktionen an die Gesetze und Vorschriften
der VRC zu halten.
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