
Was bedeuten Trumps Zölle für Deutschland?

Donald Trump macht Ernst mit seinen Zolldrohungen und könnte bald auch

europäische Exporte ins Visier nehmen. Wir analysieren, welche Wirtschaftszweige

in Deutschland dies treffen würde und wo die Abhängigkeit vom Export in die USA

am höchsten ist. Im Extremfall könnte innerhalb von zwei Jahren die Hälfte der

deutschen Exporte in die USA wegbrechen.

 Dr. Vincent Stamer AC

Welche Zollpläne von Donald Trump betreffen Deutschland?
Der US-Präsident hat in seiner noch jungen Amtszeit diverse Zölle auf Importe angekündigt. In dieser Woche sind mit Abgaben von

25% auf alle Stahl- und Aluminiumprodukte die ersten Zölle in Kraft getreten, die auch Exporte aus Europa direkt treffen. Dass Trump

weitere Abgaben auf Einfuhren aus der Europäischen Union (EU) einführt, ist wohl nur eine Frage der Zeit. Denn der US-Präsident

geht davon aus, dass die EU gegründet wurde, "um die USA abzuzocken." Auch das Handelsdefizit der USA im Warenhandel mit der

EU von mehr als 200 Milliarden US-Dollar ist Donald Trump ein Dorn im Auge.

Bereits am 2. April könnte Trump die folgenden Zölle gegenüber der EU einführen oder ankündigen:

• Sektorspezifische Zölle: Einfuhrzölle auf bestimmte Sektoren wie Autos, Medikamente und Computerchips könnten auf 25%

angehoben werden.

• Reziproke Zölle: Die US-Einfuhrzölle werden auf das gleiche Niveau wie die Zölle angehoben, die Handelspartner (etwa die EU) bei

Einfuhren aus den USA verlangen.

Verschiebungen der Ankündigungen oder ein späteres Inkrafttreten der Zölle ist zweifellos möglich. Auch viele weitere Details sind

derzeit unbekannt, und es ist unklar, ob sich diese Zölle vollumfänglich ergänzen. Es lässt sich auch nicht ausschließen, dass die USA

pauschal auf alle Waren aus der EU einen Zollsatz von 25% erhebt. Wir analysieren die wichtigsten Szenarien.

Extremszenario: 25% Zoll auf alle EU-Waren reduziert Exporte in die USA um die Hälfte
In einer öffentlichen Kabinettssitzung sprach Trump von 25% Zöllen auf "Autos und alle anderen Waren" aus der EU. Wir betrachten

dies als das extremste Szenario. Die Zölle wäre auch deshalb extrem, da der Durchschnittszoll der Vereinigten Staaten unter Biden

weniger als 3% betrug, die Abgaben also sehr stark steigen würden.

Der enorme Schaden für die deutsche Wirtschaft beruht darauf, dass etwa 3% des deutschen Bruttoinlandsprodukts (BIP) über

direkte Exporte und internationale Lieferketten in die USA gelangt (Chart 1.)[1] Alleine die direkten Exporte von Deutschland in die

USA entsprechen 2,5% des deutschen BIPs. Zudem gehen in anderen Ländern (vor allem EU-Ländern) deutsche Zwischengüter in

die Produktion ein und werden dann von diesen Drittstaaten in die USA exportiert. Auf solche indirekten Exporte über Drittstaaten

gelangen 0,6% des deutschen BIPs in die USA.
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Chart 1 - Etwa 3% der deutschen Wertschöpfung hängt an den USA

Wertschöpfungsexporte von Deutschland in die USA, Werte von 2019, Anteil am BIP in %

Quelle: OECD, Weltbank, Commerzbank-Research

Mit höheren Einfuhrzöllen der USA würden die Preise für europäische Produkte auf dem US-Markt steigen und die Nachfrage

amerikanischer Konsumenten würde sinken. Bei einem zusätzlichen Zoll von 25% auf alle europäischen Produkte könnten sich die

Exporte in die USA innerhalb von zwei Jahren etwa halbieren.[2] Die Hälfte der deutschen Exporte in die USA entspricht etwa 1,5% der

deutschen Wertschöpfung.

Anpassungskanäle mildern Schaden für das BIP auf 0,5 bis 1,0% ab
Allerdings mildern verschiedene Anpassungskanäle diesen Effekt ab:

1. Wechselkurs: Einfuhrzölle in die USA könnten die dortige Inflation anschieben. Dies würde den Spielraum der Fed für Zinssenkungen

verringern und den US-Dollar gegenüber dem Euro stützen, womit deutsche Waren in Dollar gerechnet billiger wären als ohne diesen

Effekt. Dies würde einen Teil der höheren Einfuhrzölle ausgleichen.

2. Umleitungseffekte: Ein Teil der nun nicht mehr in den USA abgesetzten Waren könnte in andere Länder exportiert werden. Das

dürfte für jene Sektoren einfacher sein, in denen die Abhängigkeit vom US-Markt geringer ist.

3. Gegenzölle: Führt die EU Gegenzölle auf Einfuhren aus den USA ein, werden US-Produkte auf dem europäischen Markt im

Vergleich zu heimischen Erzeugnissen teurer. Damit würde die Nachfrage nach US-Produkten ab- und die nach heimischen Produkten

zunehmen. Das fördert die Produktion in Deutschland

4. Zölle auf Drittstaaten: Häufig unterschätzt wird der Effekt von US-Zöllen auf die Importe aus Drittstaaten. Erhebt die USA

höhere Zölle auf Waren aus Drittstaaten (wie Kanada, Mexiko und China) als auf deutsche Waren, verbessert sich die relative

Wettbewerbsfähigkeit der deutschen Produkte auf dem US-Markt.

Da alle beschriebenen Kanäle die Wirkung der US-Zölle auf die deutsche Wirtschaftsleistung dämpfen dürften, gehen wir davon aus,

dass diese für sich genommen das deutsche Bruttoinlandsprodukt innerhalb der ersten zwei Jahre um 0,5% bis 1,0% drücken wird.[3]

Diese Berechnung ist allerdings mit großer Unsicherheit behaftet.

Sektorspezifische Zölle: Automobil- und Pharmabranche im Visier
Sollten die USA keine 25% Zölle auf alle EU-Waren einführen, hat Trump immer noch 25% Zölle auf bestimmte Produktgruppen

angedroht. Nach den Stahl- und Aluminiumprodukten stehen vor allem die Automobil- und die Pharmabranche (etwa 40% der

deutschen Exporte in die USA) im Visier. Entsprechend wäre der negative Effekt mit 0,2% bis 0,4% innerhalb von zwei Jahren auf

das deutsche BIP auch im Vergleich zum Extremszenario oben niedriger. Dafür ist in diesem Szenario die Wahrscheinlichkeit für Zölle

höher – gerade im Automobilsektor: Donald Trump wollte bereits in seiner ersten Amtszeit Zölle auf europäische Autos erheben und

bei Automobilen weist die USA ein sehr hohes Handelsdefizit auf, das Trump mit Zöllen reduzieren möchte.
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Gerade für die Betrachtung einzelner Sektoren ist wichtig, wie hoch das Exportvolumen in die USA ist und wie stark Unternehmen

auf die USA als Abnehmerland konzentriert sind. Je höher die Konzentration der Exporte auf den amerikanischen Markt ist, desto

schwieriger ist es, alternative Abnehmer in Drittstaaten zu finden (geringe Umleitungseffekte). Mit einem US-Anteil von 22% an allen

Exporten ist die Konzentration bei pharmazeutischen Produkten am höchsten (Chart 2.) Den US-Markt in diesem Bereich zu ersetzen,

ist besonders schwer. Auch die gewichtigen Bereiche Fahrzeuge und Maschinen weisen eine überdurchschnittliche Konzentration auf

den US-Markt auf. Es befinden sich in diesen Sektoren außerdem einzelne Produkte, bei denen die Abhängigkeit vom US-Markt noch

höher ist. Beispiele hierfür sind Turbinen (864 Mio. € Exporte und 45% US-Konzentration) und Proteinhormone (488 Mio. € Exporte

und 82% US-Konzentration.)

Chart 2 - Branchen konzentrieren sich auf den US-Markt

Exporte von Deutschland in die USA in 2023, in Mrd. €, Notizen oben: Anteile der US-Exporte an allen Exporten

Quelle: Commerzbank-Research

Reziproke Zölle: Vor allem Autoexporte exponiert
Ein weiteres Szenario stellen die sogenannten reziproken Zölle dar. Die Ausgestaltung dieser Zölle ist unsicherer als in den Szenarios

oben. Grundsätzlich würden die USA bei reziproken Zölle ihre Einfuhrabgaben auf Importe von Handelspartnern auf das Niveau

erhöhen, das die Handelspartner bei ihren Einfuhren von den USA verlangen. Im Falle von Importen aus Deutschland würden die USA

also die Zölle auf das Niveau der EU erhöhen. In der Regel würde dies auf der detaillierten Produktebene erfolgen. Auch in diesem

Szenario wäre die deutsche Automobilindustrie getroffen. Denn die USA erheben auf PKW einen Einfuhrzoll von 2,5%, die EU aber

einen Zoll von 10%. Für alle Fahrzeuge (LKW, Busse und PKW) würde das eine Zollerhöhung von etwa 6% bedeuten (Chart 3.) Der

Maschinenbau könnte mit einem Zollunterscheid von etwa 1% mit einem blauen Auge davonkommen. Von einem reziproken Zoll

dürften die pharmazeutischen Produkte gar nicht betroffen sein. Auch insgesamt würde der volkswirtschaftliche Effekt von unter 0,1%

des deutschen BIPs nicht ins Gewicht fallen.

Dieser Analyse liegt zugrunde, dass die USA tatsächlich auf Produktebene vorgehen. Im Gegensatz dazu hat ein Berater des Weißen

Hauses von einer Zollrate pro Land gesprochen. So könnten die USA beispielsweise ihre Einfuhrzölle um die durchschnittliche

Differenz zwischen den USA und der EU erhöhen. Dieser Wert wäre je nach Grundlage für die Gewichtung unter 1% und wohl der

günstigste Fall für die EU. Allerdings steht auch ein Einbeziehen der Differenz der Mehrwertsteuer und nicht-tarifärer Barrieren im

Raum [4]. Hier ist zwar völlig unklar, welche Form diese Rechnungen annehmen könnte. Zweifellos würde dies die zusätzliche Zollrate

aber erhöhen. Im extremen Fall könnte Donald Trump damit den pauschalen Zollsatz von 25% auf EU-Produkte rechtfertigen.
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Chart 3 - Der Automobilsektor wäre von reziproken Zöllen stark getroffen

Exporte von Deutschland in die USA in 2023, in Mrd. Euro; Notizen oben: Differenz der durchschnittlichen
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Sektorbezogene Zölle bilden das Basiszenario
Wie im Fall der Zölle gegen Kanada und Mexiko könnte Trump auch gegenüber der EU die Zölle auf alle Waren um 25% erhöhen, um

Zugeständnisse zu erzwingen. Genau wie im Fall mit Kanada und Mexiko ist allerdings nicht klar, wie lange diese Zölle tatsächlich

Bestand haben. Für den vollen Effekt (0,5% - 1,0% BIP Rückgang über zwei Jahre) müssten die Zölle auch zwei Jahre bestehen

bleiben. Nachdem Trump in der Kabinettssitzung "Zölle auf Autos und alle anderen Waren" aus der EU erwähnte, war außerdem nicht

klar, ob tatsächlich alle oder nur ausgewählte Produkte gemeint waren.

Für wahrscheinlicher halten wir es daher, dass nur sektorspezifische Zölle längerfristig eingesetzt werden. Das gilt insbesondere

für europäische Automobilexporte. Hinzu könnten die reziproken Zölle kommen, deren Ausgestaltung aber noch sehr offen ist. Aus

diesem Grund gehen wir insgesamt von Schäden in der Größenordnung von 0,2% bis 0,4% innerhalb von zwei Jahren für die deutsche

Wirtschaft aus.

[1] Diese Berechnung beinhaltet nicht den Handel mit Dienstleistungen, da diese nicht mit Zöllen belegt werden können. Im Jahr 2029 hat der Handel mit Dienstleistungen weniger

als 10% des Gesamthandels einschließlich Waren zwischen Deutschland und den USA ausgemacht. In dieser Betrachtung zählt die deutsche "Wertschöpfung" in den Exporten –

also nur der Teil der Waren, der auch tatsächlich in Deutschland produziert wird. (Zurück zum Text)

[2] Die Höhe des Rückgangs von Importen in Prozent aufgrund von höheren Zöllen in Prozentpunkten wird als "Elastizität" ausgedrückt. Innerhalb eines Jahres gilt eine Elastiziät

von -1 als wahrscheinlich. Über einen Zeitraum von mehreren Jahren könnte die Elastizität bis zu -4 betragen. Für dieses Rechenbeispiel wurde ein Wert von -2 gewählt. Dies

entspricht der beobachteten Elastizität der USA im Handelskrieg gegen China im Jahr 2018 innerhalb von zwei Jahren: https://www.federalreserve.gov/econres/notes/feds-

notes/global-trade-patterns-in-the-wake-of-the-2018-2019-u-s-china-tariff-hikes-20240412.html (Zurück zum Text)

[3] Bei dieser Rechnung besteht enorme Unsicherheit – nicht zuletzt aufgrund fehlender Details zu den Zöllen. Daher ist die Berechnung in keinem Fall eine Prognose für die

deutsche Wirtschaft, sondern eine erste Abschätzung der Dimension der Effekte. Die Dimension der Effekte deckt sich aber mit den Ergebnissen anderer Studien. (Zurück zum

Text)

[4] Die Mehrwertsteuer in Deutschland beträgt 19%, die durchschnittliche Verkaufssteuer über die US-Bundesstaaten und US-Kommunen hinweg aber nur etwa 7%. Zu den nicht-

tarifären Barrieren zählen unter anderem Einfuhrquoten, technische Standards und Auflagen zur Lebensmittelqualität. Diese in einen äquivalenten "ad valorem" Zoll zu übersetzen,

ist nur mit enormer Ungenauigkeit möglich. (Zurück zum Text)
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108, 53117 Bonn, Marie-Curie-Strasse 24-28, 60439 Frankfurt am Main und der Europäischen Zentralbank, Sonnemannstrasse 20, 60314
Frankfurt am Main, Deutschland.

Großbritannien: Dieses Dokument ist nicht zur Verteilung an Retail-Kunden bestimmt und wurde von der Commerzbank AG,
Filiale London, herausgegeben oder für eine Herausgabe in Großbritannien genehmigt; diese Filiale ist von der Bundesanstalt für
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) und der Europäischen Zentralbank amtlich zugelassen und unterliegt deren Regulierung. Sie ist
von der Prudential Regulation Authority amtlich zugelassen. Sie unterliegt der Regulierung durch die Financial Conduct Authority und
in beschränktem Umfang der Regulierung durch die Prudential Regulation Authority. Einzelheiten zum Umfang unserer Regulierung
durch die Prudential Regulation Authority sind auf Anfrage bei uns erhältlich.

USA: Diese Ausarbeitung wurde von der Commerzbank AG erstellt, einem Unternehmen, das in Deutschland und dem Europäischen
Wirtschaftsraum (EWR) zum Wertpapierhandel zugelassen ist. Die Commerzbank AG ist kein in den USA registrierter Broker-Händler
und unterliegt daher nicht den US-Vorschriften für die Erstellung von Research und den damit verbundenen Vorschriften für Research-
Analysten. Dieses Dokument ist nicht zur Weitergabe an Privatkunden bestimmt. Jegliche Verteilung dieser Ausarbeitung an US-
Investoren ist für institutionelle Großanleger mit Hauptsitz in USA unter Berufung auf Befreiung von der Registrierung gemäß Rule
15a-6(a)(2) des U.S. Securities Exchange Act von 1934 in der jeweils gültigen Fassung (der „Exchange Act“) bestimmt. Jeder U.S.-
Empfänger dieses Research-Berichts, der auf der Grundlage der in diesem Research-Bericht enthaltenen Informationen Transaktionen
zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder damit verbundenen Finanzinstrumenten durchführen möchte, darf dies nur über einen
bei der Financial Industry Regulatory Authority (FINRA) registrierten Broker-Händler tun. Commerz Markets LLC (CMLLC) ist ein in den
USA registrierter Broker-Händler und eine hundertprozentige Tochtergesellschaft der Commerzbank AG. Die Commerzbank AG ist
ein bei der Commodity Futures Trading Commission (CFTC) registrierter Derivate-Swaphändler gemäß dem Dodd-Frank Wall Street
Reform and Consumer Protection Act. US-Personen und damit verbundene Dodd-Frank-relevante Anleger, die auf der Grundlage
der in diesem Research-Bericht enthaltenen Informationen Transaktionen mit nicht auf Wertpapieren basierenden Swaps durchführen
möchten, dürfen dies nur über einen bei der CFTC registrierten Swap-Händler tun.

Kanada: Die Inhalte dieses Dokuments sind nicht als Prospekt, Anzeige, öffentliche Emission oder Angebot bzw. Aufforderung zum
Kauf oder Verkauf der beschriebenen Wertpapiere in Kanada oder einer kanadischen Provinz bzw. einem kanadischen Territorium
beabsichtigt. Angebote oder Verkäufe der beschriebenen Wertpapiere erfolgen in Kanada ausschließlich im Rahmen einer Ausnahme
von der Prospektpflicht und nur über einen nach den geltenden Wertpapiergesetzen ordnungsgemäß registrierten Händler oder
alternativ im Rahmen einer Ausnahme von der Registrierungspflicht für Händler in der kanadischen Provinz bzw. dem kanadischen
Territorium, in dem das Angebot abgegeben bzw. der Verkauf durchgeführt wird. Die Inhalte dieses Dokuments sind keinesfalls
als Anlageberatung in einer kanadischen Provinz bzw. einem kanadischen Territorium zu betrachten und nicht auf die Bedürfnisse
des Empfängers zugeschnitten. In Kanada sind die Inhalte dieses Dokuments ausschließlich für Permitted Clients (gemäß National
Instrument 31-103) bestimmt, mit denen die Commerzbank AG und/oder die Commerz Markets LLC im Rahmen der Ausnahmen für
internationale Händler Geschäfte treibt. Die Inhalte dieses Dokuments dürfen sich nicht auf Wertpapiere eines Emittenten beziehen,
der nach den Gesetzen Kanadas oder einer kanadischen Provinz bzw. eines kanadischen Territoriums gegründet wurde, da die
Commerzbank AG und die Commerz Markets LLC im Rahmen der Ausnahmen für internationale Händler gemäß National Instrument
31-103 tätig sind. Keine Wertpapieraufsicht oder ähnliche Aufsichtsbehörde in Kanada hat dieses Material, die Inhalte dieses Dokuments
oder die beschriebenen Wertpapiere geprüft oder genehmigt; gegenteilige Behauptungen zu erheben, ist strafbar.

Europäischer Wirtschaftsraum: Soweit das vorliegende Dokument durch eine außerhalb des Europäischen Wirtschaftsraumes
ansässige Rechtsperson erstellt wurde, erfolgte eine Neuausgabe für die Verbreitung im Europäischen Wirtschaftsraum durch die
Commerzbank AG, Filiale London. Die Commerzbank AG, Filiale London, ist von der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) und der Europäischen Zentralbank amtlich zugelassen und unterliegt deren Regulierung. Sie ist von der Prudential Regulation
Authority amtlich zugelassen. Sie unterliegt der Regulierung durch die Financial Conduct Authority und in beschränktem Umfang der
Regulierung durch die Prudential Regulation Authority.
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Schweiz: Dieses Dokument ist grundsätzlich nicht zur Verteilung an Retail-Kunden bestimmt. Weder diese Research-Studie noch
die hierin enthaltenen Informationen sind als persönliche Empfehlungen für Transaktionen in Finanzinstrumenten im Sinne des
Finanzdienstleistungsgesetzes zu betrachten..

Singapur: Dieses Dokument wird in Singapur von der Commerzbank AG, Filiale Singapur, zur Verfügung gestellt. Es darf dort nur von
institutionellen Investoren, akkreditierten Investoren oder sachkundigen Investoren, jeweils laut Definition in Section 4A des Securities
and Futures Act, Chapter 289, von Singapur („SFA“) gemäß Section 274 bzw. Section 275 des SFA, entgegengenommen werden. Dieses
Dokument stellt keine Beratung in bilanziellen, rechtlichen, regulatorischen, steuerlichen, finanziellen oder anderen Fragen und/oder
Empfehlungen für den Empfänger dieser Ausarbeitung dar. Darüber hinaus stellen die hierin enthaltenen Mitteilungen/Informationen
keine „Finanzberatungs-Dienstleistung“ im Sinne des Financial Advisers Act, Chapter 110, von Singapur („FAA“) dar; deshalb gelten die
gegenüber einem Kunden gegebenenfalls zu beachtenden aufsichtsrechtlichen Anforderungen und geschuldeten Pflichten nach oder
in Verbindung mit dem FAA nicht in Verbindung mit dieser Ausarbeitung für den Empfänger. Den Empfängern wird empfohlen, zu den
hierein enthaltenen Informationen den unabhängigen Rat ihrer eigenen professionellen Berater einzuholen.

Japan: Diese Informationen und ihre Verteilung stellen keine „Aufforderung“ gemäß dem Financial Instrument Exchange Act (FIEA) von
Japan dar und sind nicht als solche auszulegen. Diese Informationen dürfen von internationalen Filialen der Commerzbank außerhalb
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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