
US-Zölle vs. Finanzpaket – was wiegt schwerer?

Nach dem Handelsabkommen zwischen der EU und den USA werden die Zölle auf US-
Importe aus der EU dauerhaft deutlich höher sein als vor dem Amtsantritt Donald Trumps.
Dies wird zwar die deutschen Exporte in die USA bremsen, die allgemein erwartete Belebung
der deutschen Wirtschaft aber nicht verhindern. Denn die expansive Finanzpolitik der neuen
Bundesregierung und die erfolgten Zinssenkungen der EZB werden diesen negativen Effekt
mehr als ausgleichen. Für den restlichen Euroraum fällt der Netto-Effekt aus höheren Zöllen,
niedrigeren EZB-Zinsen und nationaler Finanzpolitik weniger eindeutig aus.

 Dr. Ralph Solveen AC

Höhere US-Zölle ...
Letztes Wochenende haben sich die EU-Kommission und die US-Regierung auf ein Handelsabkommen geeinigt. Nach diesem werden die meisten
Lieferungen aus der EU in die USA mit einem Zoll von 15% belegt. Auf Aluminium und Stahl sowie entsprechende Produkte werden weiterhin 50%
fällig, während einige Güter wie Flugzeuge und Flugzeugteile, einige Chemikalien und Generika ohne Zoll in die USA eingeführt werden können (siehe
auch hier).

... bremsen deutsche Exporte in die USA
Nach unserer Schätzung wird der effektive durchschnittliche Zollsatz auf US-Importe aus Deutschland auf der Basis dieser Abmachungen 12,8%
betragen. Damit dürfte er deutlich höher sein als beim Amtsantritt Donald Trumps im Januar dieses Jahres und auch noch etwas höher als im Mai, dem
letzten Monat, für den offizielle Zahlen vorliegen (Titelchart).

Offensichtlich erschwert dieser deutlich höhere Zoll den deutschen Unternehmen spürbar den Zugang zu ihrem wichtigsten Auslandsmarkt und dürfte
damit die deutschen Exporte in die USA bremsen. Orientiert man sich an den Erfahrungen aus Trumps erster Amtszeit, als er insbesondere Importe
aus China mit hohen Zöllen belegte, könnten die preisbereinigten deutschen Exporte in zwei Jahren zwischen 20% und 25% niedriger sein als ohne
diese Änderungen. Dies dürfte das reale Bruttoinlandsprodukt für sich genommen um bis zu 0,4% drücken. Da gleichzeitig auch die Nachfrage aus
China schwächelt, werden die Exporte in Länder außerhalb der EU die Konjunktur in Deutschland wohl bremsen.

Aber: Finanzpolitik schiebt Konjunktur massiv an ...
Allerdings dürfte dies die allmähliche Belebung der Konjunktur in Deutschland nicht stoppen. Denn neben der Belastung durch die höheren
Zölle gibt es einige expansive Impulse. An erster Stelle ist hier die massive Wende in der deutschen Finanzpolitik zu nennen. Schließlich soll die
Neuverschuldung im kommenden Jahr inklusive der verschiedenen Sondervermögen knapp 124 Mrd Euro höher sein als im Jahr 2024 (Chart 1).
Dies entspricht immerhin knapp 3% des Bruttoinlandproduktes. Geht man noch davon aus, dass die Bundesländer den ihnen durch die Änderung des
Grundgesetzes [1] geöffneten Spielraum zu einem höheren Defizit zumindest teilweise nutzen, ergibt sich für Jahre 2025 und 2026 zusammen ein
fiskalischer Impuls von gut 3% des Bruttoinlandsprodukts.
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Chart 1 - Bund will viele neue Schulden machen

Neuverschuldung des Bundes, Ist-Zahlen für 2024 und Planungen der Bundesregierung für 2025 und 2026 nach den Entwürfen für

den jeweiligen Bundeshaushalt, in Mrd Euro
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Quelle: Bundesregierung, Commerzbank-Research

Nach den aktuellen Planungen soll der größere Teil des Anstiegs des Defizits bereits im laufenden Jahr erfolgen. Allerdings wird der Haushalt für
dieses Jahr wohl frühestens im September verabschiedet, sodass ein beträchtlicher Teil der im Haushalt für 2025 eingeplanten zusätzlichen Ausgaben
wohl nicht mehr getätigt werden wird. Darum dürfte der größere Teil des fiskalischen Impulses – anders als von den Planungen des Finanzministeriums
suggeriert – erst im kommenden Jahr wirksam werden.

... und wiegt Zolleffekt mehr als auf, ...
Wie stark dieser ausfallen wird, hängt von vielen unsicheren Faktoren ab: Wie stark steigt das Defizit bereits 2025 und welcher Teil des Anstiegs erfolgt
erst 2026? Inwieweit treibt die deutlich stärkere Nachfrage des Staates die Preise, sodass der "reale" Effekt der höheren Ausgaben geringer ist als
deren nominaler Anstieg? Inwieweit schieben die höheren Staatsausgaben die Nachfrage des privaten Sektors an, z.B. weil Rüstungsfirmen angesichts
der sich abzeichnenden stärkeren Nachfrage des Staates in den Ausbau ihrer Produktionskapazitäten investieren?

Wahrscheinlich wird der tatsächliche Impuls der Finanzpolitik für die Konjunktur – insbesondere wegen des preistreibenden Effekts der deutlich
höheren Staatsausgaben – deutlich kleiner sein als der Anstieg der nominalen Ausgaben. Allerdings müsste man schon sehr extreme Annahmen
treffen, damit der Schub von der Finanzpolitik die negativen Auswirkungen der höheren Zölle nicht ausgleichen würde. Vielmehr dürfte der Netto-Effekt
der beiden Faktoren eindeutig positiv sein und das Wachstum im kommenden Jahr mindestens um einen halben Prozentpunkt anschieben.

... wobei auch die Zinssenkungen der EZB helfen
Hinzu kommt, dass die seit Sommer 2024 erfolgten Zinssenkungen der EZB zunehmend ihre Wirkung entfalten dürften. Auch hier ist das Ausmaß
des Impulses und der genaue Zeitpunkt seines Eintretens unsicher. Verschiedene Untersuchungen kommen zu sehr unterschiedlichen Ergebnissen.
Zumeist wird aber davon ausgegangen, dass eine gewisse Zeit vergeht, bis der Effekt einer Zinssenkung voll auf die Konjunktur durchschlägt. Folglich
dürfte der positive Impuls der Geldpolitik auf die Konjunktur in den kommenden Monaten eher noch zunehmen und damit die Konjunktur anschieben.

Und der stärkere Euro?
Häufig wird bei der Diskussion um die Wachstumsaussichten für die deutsche Wirtschaft auch auf den zuletzt stärkeren Euro verwiesen, der die
Wettbewerbsfähigkeit deutscher Produkte auf dem Weltmarkt verringern und damit die Exporte sowie die Wirtschaft insgesamt belasten würde. Dabei
steht zumeist der Wechselkurs gegenüber dem US-Dollar im Mittelpunkt, gegenüber dem der Euro seit Anfang des Jahres immerhin um gut 10%
aufgewertet hat. Allerdings hat der Euro gegenüber den anderen Währungen bei weitem nicht so stark zugelegt, und die seit dem Jahresanfang zu
verzeichnende Euro-Stärke folgt zudem auf eine ausgeprägte Schwäche – auch gegenüber dem US-Dollar – in der zweiten Hälfte des vergangenen
Jahres. So ist auch der Indikator der preislichen Wettbewerbsfähigkeit der deutschen Wirtschaft – der reale Außenwert einer fiktiven D-Mark – in den
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vergangenen Monaten recht deutlich gestiegen und zeigt damit eine abnehmende Wettbewerbsfähigkeit deutscher Produkte an. Allerdings war der
Indikator im Juli nach unserer Schätzung weniger als 2% höher als vor einem Jahr, was keineswegs eine außergewöhnliche Bewegung ist (Chart 2).
Der hiervon ausgehende bremsende Effekt für die Konjunktur dürfte sich also sehr in Grenzen halten.

Chart 2 - Gegenwind vom Devisenmarkt hält sich noch in Grenzen

Indikator der preislichen Wettbewerbsfähigkeit der deutschen Wirtschaft, Index 1999Q1=100 und Veränderung gegenüber Vorjahr in
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Fazit: Positive Treiber überwiegen für deutsche Wirtschaft, ...
Als Fazit bleibt: Die zu erwartenden Impulse von Geld- und der Finanzpolitik werden im kommenden Jahr die negativen Effekte der höheren US-
Zölle auf die Konjunktur in Deutschland mehr als ausgleichen, und an diesem positiven Netto-Effekt wird auch der etwas stärkere Euro nichts
Grundlegendes ändern. Deshalb gehen wir davon aus, dass die deutsche Wirtschaft im kommenden Jahr zum ersten Mal seit längerem mit 1,4%
wieder spürbar zulegen wird. Zur Einordnung dieser Zahl sind allerdings zwei Punkte zu beachten: Erstens ist 1/4 Prozentpunkt dieser Wachstumsrate
darauf zurückzuführen, dass es in Deutschland im kommenden Jahr deutlich mehr Arbeitstage geben wird als 2025. Die international übliche, um
Arbeitstageeffekte bereinigte Wachstumsrate dürfte also entsprechend niedriger ausfallen. Zweitens ist bisher nicht zu erkennen, dass durch die
zusätzlichen Ausgaben der Bundesregierung die mittel- bis langfristigen Wachstumsaussichten der deutschen Wirtschaft spürbar verbessert werden.
Vielmehr droht ein durch neue Schulden getriebenes Strohfeuer, von dem am Ende nur eines übrigbleiben wird, nämlich massiv höhere Schulden.

... anders als für viele andere Euro-Länder
Allerdings wird die deutsche Wirtschaft wegen dieses Strohfeuers im kommenden Jahr in der Wachstumsrangliste des Euroraums nicht mehr länger
das Schlusslicht sein, sondern eher im Mittelfeld platziert sein wird. Denn in den meisten anderen Euroländern fällt der Nettoeffekt der oben für
Deutschland diskutierten Faktoren deutlich ungünstiger aus. So fallen zwar für viele Volkswirtschaften die Exporte in die USA weniger ins Gewicht als
für die deutsche Wirtschaft, sodass sie auch die höheren US-Zölle die Wirtschaft weniger belasten werden. Allerdings wird kein anderes Euro-Land im
kommenden Jahr eine solch expansive Finanzpolitik verfolgen wie Deutschland. Vielmehr müssen einige Länder wie Frankreich und Italien sogar ihre
Defizite senken, was ihnen durch die steigende Zinslast weiter erschwert wird. Zudem hat in vielen Ländern die Industrie eine wesentlich geringeren
Anteil an der Wertschöpfung, und dieser kapitalintensive Sektor dürfte mit am stärksten von den Zinssenkungen der EZB profitieren. Darum erwarten
wir zwar auch für den Euroraum im kommenden Jahr ein etwas stärkeres Wachstum von 1,2%, nach 1,0% in diesem Jahr. Rechnet man allerdings
Deutschland heraus, wird die Zuwachsrate aber wohl sogar etwas niedriger als im laufenden Jahr sein.

[1] Den Bundesländern ist es nun erlaubt, in ihren Haushalten ein "strukturelles" – also um Konjunktureffekte bereinigtes – Defizit zu haben, das 0,35% des Bruttoinlandsproduktes

entspricht. Zuvor mussten sie einen strukturell ausgeglichenen Haushalt aufstellen. (zurück zum Text)
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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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