
Die Folgen von Trumps Zoll-Beschluss

Donald Trump hat am Mittwoch massive Zollerhöhungen auf US-Importe

angekündigt. Wir untersuchen mögliche Reaktionen der EU und die Auswirkungen

auf Wachstum, Inflation und die EZB.

 Bernd Weidensteiner AC

 
Dr. Vincent Stamer AC

Wen trifft die große Zollrunde?
Grundsätzlich treffen Trumps sogenannte reziproke Zölle Importe aus fast allen Ländern. So hebt die US-Regierung den allgemeinen

Zollsatz bereits am 5. April auf alle Waren um 10 Prozentpunkte an, die nicht aus Kanada oder Mexiko stammen. Allerdings gibt es

Ausnahmen für einige Produkte wie Medikamente, Chemikalien, fossile Brennstoffe und Computerchips, die etwa ein Fünftel der US-

Importe ausmachen (für eine detailliertere Erläuterung siehe unser Briefing). Am 9. April werden dann die reziproken Zölle von 10

Prozentpunkten auf einen für jedes Partnerland spezifischen Zollsatz angehoben (Chart 1).

Je nachdem wie hoch dieser spezifische Zollsatz ist und wie hoch der Anteil der direkten Warenexporte an der heimischen Produktion

ist, desto mehr dürfte die Wirtschaft des betreffenden Landes unter der US-Handelspolitik leiden. Unter den großen Handelspartnern

dürften Vietnam und Südkorea besonders stark betroffen sein. So wird der Zoll auf Waren aus Vietnam um 46 Prozentpunkte

erhöht, und ein beträchtlicher Anteil der Wirtschaftsleistung dieses Landes wird in die USA exportiert. Unter den entwickelten

Volkswirtschaften ist die Abhängigkeit vom US-Markt in Südkorea besonders hoch. Deutschland und Italien befinden sich hier im

Mittelfeld. Einerseits ist der zusätzliche Zollsatz mit 20% etwas niedriger als jener auf Lieferungen der asiatischen Länder. Andererseits

machen die direkten Warenexporte von Deutschland (und Italien) "nur" knapp 2 Prozent der Wirtschaftsleistung aus.

Chart 1 - Wen treffen die neuen Zölle?

Zusätzliche Zölle in Prozentpunkten (ab 9. April), heimische Wertschöpfung in direkten Warenexporten in die USA als Anteil des

heimischen Bruttoinlandsprodukts
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Wie reagiert die EU?
Die Europäische Union (EU) hat bereits am Donnerstagmorgen auf einer Pressekonferenz eine entschiedene, aber besonnene Reaktion

angekündigt. Dabei setzt die EU auch auf Verhandlungen. EU-Kommissionspräsidentin Ursula von der Leyen hat die US-Zölle in einer

ersten Reaktion bedauert und die negativen Folgen für die Weltwirtschaft herausgestellt. Sie scheint die Tür für Verhandlungen

aber offenhalten zu wollen. Sie sieht ebenfalls erhebliche Defekte im Welthandelssystem und stimmt Präsident Trump darin zu, dass

"andere die aktuellen Regeln auf unfaire Weise ausnutzen". Sie betont die Bereitschaft zu Verhandlungen. Demnach soll zeitnah eine

Delegation nach Washington fliegen. Die Delegation dürfte Angebote wie Zollsenkungen, eine Vereinfachung von Standards und
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gemeinsame Investitionen in die Sicherheit im Gepäck haben. Von der Leyen hat aber auch unterstrichen, dass die EU bereit sei,

weitere Gegenmaßnahmen zu ergreifen. Dabei hat die EU verschiedene Maßnahmen im Köcher:

(1) Konventionelle Gegenmaßnahmen umfassen vor allem Gegenzölle auf Importe aus den USA. Am 14. April soll die erste Tranche

von Gegenzöllen als Reaktion auf die US-Zölle auf Stahl und Aluminium in Kraft treten. Eine weitere, wohl spürbar größere Tranche

wird während der laufenden Verhandlungen im Detail ausgearbeitet. Allerdings wird die EU wohl auf Gegenzölle auf für die Industrie

wichtige Zwischengüter und Rohstoffe verzichten. Diese Tranche kann die EU-Kommission eigenständig verhängen.

(2) Anti-Coercion-Instrumente werden erst dann aktiviert, wenn sich kein Verhandlungserfolg mit der Trump-Regierung abzeichnet.

Hierunter fasst Brüssel beispielsweise Maßnahmen wie die Beschränkung des EU-Marktes für Firmen aus den USA oder die höhere

Besteuerung von US-Unternehmen. Das könnte auch die amerikanischen Tech-Unternehmen und Online-Dienstleister treffen.

Schließlich könnte die EU auch den Handel mit Dienstleistungen ins Visier nehmen. Dort haben die Amerikaner einen Überschuss von

etwa 75 Mrd. Dollar (Chart 2).

Chart 2 - US-Überschuss im Handel mit Dienstleistungen

Saldo im US-Handel mit Dienstleistungen mit der EU, Jahresdaten in Mrd. Dollar
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Geht Trump auf einen Deal mit der EU ein?
Der Ausgang der Verhandlungen wird auch davon abhängen, wie stark die US-Wirtschaft selbst von einem zugespitzten

Handelskonflikt in Mitleidenschaft gezogen wird. Die unmittelbare Reaktion der Finanzmärkte zeigt an, dass man hier einen größeren

Schaden befürchtet.

Die rabiate und erratische Wirtschaftspolitik zerstört Planungsgrundlagen und führt dazu, dass sich Unternehmen und Verbraucher

zurückhalten. Zudem verringern die absehbaren Preissteigerungen das Realeinkommen der Verbraucher, was entsprechend den

Konsum bremsen dürfte. Und auch die Unternehmen leiden unter der Verteuerung von Vorprodukten. Vergeltungsmaßnahmen der

Handelspartner könnten zudem ausländische Absatzmärkte wegbrechen lassen.

Ob die Unternehmen als Ausgleich Produktion im großen Stil in die USA verlagern, ist eher fraglich. So ist angesichts der teilweise alle

paar Tage neuen Volten in der US-Zollpolitik kaum absehbar, was in vier oder fünf Jahren gelten wird, wenn solche Produktionsstätten

ihren Betrieb aufnehmen würden.
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Wir haben bereits vor einigen Wochen wegen dieser Risiken unsere Wachstumsprognose für 2025 von 2,3% auf 2,0% reduziert und

sehen nun eine Rezessionswahrscheinlichkeit von etwa einem Drittel. Damit ist unser Basisszenario aber weiterhin, dass die US-

Wirtschaft expandiert, wenn auch langsamer. Schließlich weist sie eine recht hohe Grundgeschwindigkeit auf und die finanzielle Lage

der Konsumenten und Unternehmern ist in Summe weiterhin gut.

Auch wegen der wahrscheinlich zunehmend sichtbar werdenden negativen Folgen für die US-Wirtschaft gehen wir davon aus, dass

die EU bei den Verhandlungen auf mittlere Sicht zumindest einen Teilerfolg erzielen wird. Schließlich könnte Trump Zugeständnisse

der EU gut medial verkaufen und die negativen Folgen der Zölle auf die US-Wirtschaft abmildern. In unserem Basiszenario für die

kommenden Jahre bleiben einige sektorspezifische Zölle wie gegenüber Autos bestehen. Der reziproke Zoll von 20% auf alle Waren

auf die EU könnte aber im Verlauf der kommenden Monate veringert werden.

Was bedeutet das für den Euroraum und die EZB?
Damit würden die Zölle auf Exporte des Euroraums in die USA aber immer noch deutlich steigen und die Wirtschaft belasten. So

haben die die Zölle gegenüber China bei Trumps erster Präsidentschaft die chinesischen Lieferungen spürbar verringert. Zwar dürften

einige gegenläufige Effekte [1] die Wirkung auf die Gesamtwirtschaft abmildern. Wir gehen aber davon aus, dass die Zölle für sich

genommen das BIP des Euroraums in unserem Basiszenario mit Verhandlungserfolg der EU und verbleibenden sektoralen Zöllen um

bis zu 0,3% drücken werden.

Die schwächere Konjunktur spricht außerdem für einen geringeren Preisauftrieb. Zusätzlich dürften Unternehmen, deren Zugang zum

US-Markt erschwert wird, mit ihren Produkten zunehmend auf die europäischen Märkte drängen. Das erhöht das Angebot hierzulande

und reduziert den Preisdruck. Dies dürfte auch den preistreibenden Effekt von möglichen Gegenzölle mindestens ausgleichen.

Sowohl die wirtschaftlichen Schäden als auch der niedrige Preisdruck erhöht für sich genommen die Wahrscheinlichkeit, dass die EZB

die Leitzinsen weiter senkt. Das gilt trotz der großen Unsicherheit, die mit den Trump-Zöllen verbunden ist. Wir gehen daher nach wie

vorher von zwei weiteren Zinssenkungen der EZB in den kommenden Monaten aus.

[1] Folgende Effekte dürften die Belastung der deutschen Wirtschaft durch die US-Zölle etwas abmildern. So dürfte mache Exportwaren auf den heimischen Markt oder in andere

Länder umgeleitet werden. Zudem werden EU-Waren auf dem US-Markt gegenüber chinesischen, japanischen oder südkoreanischen Waren relativ billiger, da diese höher verzollt

werden. Schließlich könnten EU-Waren gegenüber US-Produkten auf dem Weltmarkt günstiger werden, da die Wettbewerbsfähigkeit der US-Wirtschaft unter höheren Preisen für

Vorprodukte leiden wird (zurück zum Text)
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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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