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WIE INFLATIONAR WIRD DER HANDELSKRIEG?

Donald Trumps Handelskrieg hat begonnen. Wie in den vergangenen Wochen angekiindigt, hat der US-Prdsident am 31. Januar Zolle
gegen die US-Nachbarn Kanada und Mexiko sowie gegen den Rivalen China verhdngt, die am 4. Februar in Kraft treten sollen. Wah-
rend Kanada und Mexiko noch eine Gnadenfrist eingerdumt wurde, muss auch die EU spatestens ab April mit Z6llen rechnen. Die
entscheidende Frage bleibt, wie sich die Zolle auf die Wirtschaft und die Inflation auswirken werden. Die Fed hat eine abwartende
Haltung eingenommen, um zu sehen, wie inflationstreibend die Manahmen sein werden. Die gdngige Meinung, dass Zélle tat-
sdchlich zu Inflation fithren, ist nicht unumstritten. Die Kombination aus Massenabschiebungen und steigenden Inflationserwar-
tungen der Verbraucher diirfte jedoch tiber das Lohnwachstum einen inflationaren Effekt haben.

Donald Trumps Handelskrieg hat begonnen. Der US-
Prasident verhdangte am 31. Januar Zélle gegen die US-
Nachbarn Kanada und Mexiko sowie gegen den Rivalen
China, die am 4. Februar in Kraft treten sollen. Begriindet
wurden die Zolle mit dem Drogenschmuggel in die USA,
den die drei Lander ermoglichen wiirden, und damit, dass
Kanada und Mexiko zu wenig gegen die illegale
Einwanderung in die USA unterndhmen. Vor diesem
Hintergrund verschob Trump die Einfiihrung der Zolle
gegeniiber Kanada und Mexiko um einen Monat, als beide
Ldnder ihm zusicherten, die Grenzkontrollen zu
verstarken.

Einwanderung und Drogenhandel sind nicht die
einzigen Themen, mit denen Zolle gerechtfertigt
werden kénnen. Trump hat die US-Behorden bereits
angewiesen, bis zum 1. April Léander zu identifizieren, die
unfaire Handelspraktiken gegeniiber den USA anwenden.
Dazu gehoren Wahrungsmanipulationen,
diskriminierende Steuern und erzwungener
Technologietransfer. Zolle diirften also bald folgen, um
auch hier Forderungen durchzusetzen. Im Visier hat Trump
vor allem Lander, die gegeniiber den USA einen deutlichen
Handelsbilanziiberschuss aufweisen. Neben China und
Mexiko sind dies vor allem Deutschland und die EU sowie

Vietnam.

Trump interpretiert Handelsbilanziiberschiisse gegeniiber
den USA als unfaire Handelspraxis. Betrachtet man jedoch
die Leistungsbilanz, die auch den Handel mit
Dienstleistungen umfasst, ergibt sich insbesondere fiir die
EU ein anderes Bild. Denn im Handel mit Dienstleistungen,
zum Beispiel dem europdischen Kauf amerikanischer
Software, haben die USA einen deutlichen Uberschuss
gegeniiber der EU. Diese Tatsache wird von Trump bislang
ignoriert. Die EU konnte dagegen argumentieren, dass das
Handelsdefizit zwischen den beiden Wirtschaftsraumen
nicht so gro® ist, wie es die Handelshilanz suggeriert.
Zudem wird immer wieder gefordert, mogliche Reaktionen

der EU auf Zoélle der Trump-Administration auf den
Dienstleistungssektor auszuweiten und damit vor allem
US-Technologiekonzerne ins Visier zu nehmen.

Leistungsbilanz der USA mit anderen Landern
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Der Handelskrieg hat gerade erst begonnen. Die
entscheidende Frage ist, welche Auswirkungen die
Z6lle auf Inflation und Wachstum haben werden. Vor
allem in den USA hat die Federal Reserve eine abwartende
Haltung eingenommen, da befiirchtet wird, dass die
Einfiihrung von hohen Z6llen die Inflation wieder anheizen
konnte. Letztlich hdngen die Auswirkungen jedoch von
vielen Faktoren ab.

Die Hohe der Zolle ist nach wie vor unklar. Wahrend die
angekiindigten Zoélle auf Waren aus Kanada und Mexiko
mit 25 Prozent, mit Ausnahme von Energierohstoffen, den
bisherigen Ankiindigungen entsprechen, liegen die Zolle
auf chinesische Waren mit 10 Prozent zusdtzlich zu den
bestehenden Zéllen noch deutlich unter den in den letzten
Monaten genannten 60 Prozent. Vor allem die Hohe der
Zolle, die Trump fiir die Europdische Union wahlt, wird
noch groBBere Auswirkungen haben. Gleichzeitig ist aber
auch das Ausmafl der Vergeltungsmanahmen der
betroffenen Lander von Bedeutung. Kanada hat Zélle in
Hohe von 25 Prozent auf ausgewdhlte Produkte
angekiindigt und dartiber hinaus zusatzliche Zolle auf
Produkte  aus  republikanisch  wdhlenden us-
Bundesstaaten in Aussicht gestellt. Ahnlich hatte die EU
auf Trumps erste Zo6lle auf Aluminium und Stahl reagiert.




Eine solche Reaktion trifft zwar sowohl die US-Biirger als
auch die Biirger der betroffenen Staaten, aber es geht
auch darum, die US-Exportindustrie und vor allem jene in
Trump-freundlichen  Regionen  die  Folgen  des
Handelskrieges spiiren zu lassen.

Ob Zollerhéhungen tatsdchlich zu einem Anstieg des
Preisniveaus und der Inflation fiihren, hangt davon ab, ob
die hoheren Kosten auf die Verbraucherpreise
iiberwdlzt werden und ob es zu Substitutionseffekten
kommt. Das ,Budget Lab“ der Yale University hat eine
Reihe von Szenarien mit unterschiedlich hohen Z6llen mit
und ohne VergeltungsmafBnahmen durchgespielt. Dabei
wurden auch Substitutionseffekte untersucht, die
entstehen, wenn US-Konsumenten den Konsum der teurer
gewordenen Giiter einschranken. Wahrend der Anstieg der
Inflationsrate in den Szenarien ohne Substitutionseffekte
zwischen 1,2 und 5,1 Prozent lag, betrug er mit
Substitutionseffekten nur zwischen o,5 und 2,0 Prozent.

Andere Autoren weisen darauf hin, dass es zwar
anfdanglich einen Preisschock gibt, derdie Inflation erhoht,
die mittelfristigen Effekte jedoch weniger eindeutig sind.
Zolle kdnnen die Inflation sogar senken. Die Uberlegung
dahinter ist, dass die Preiserhdhungen die Kaufkraft der
Konsumenten verringern, sie also armer machen. Dadurch
wiirde die Gesamtnachfrage nach Giitern in der
Volkswirtschaft sinken. Solange die Produktion nicht
sinkt, miissten die Preise sinken. Den Autoren geht es vor
allem darum zu zeigen, dass die Wirkungen von Zollen und
damit auch die Handlungsempfehlungen fiir die
Zentralbankpolitik nicht unbedingt so eindeutig sind, wie
es den Anschein hat.
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Inflationserwartungen der US-Konsumenten
(laut University of Michigian)
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Einen anderen Aspekt beleuchten die Analysten von
Goldman Sachs in einer Analyse zu den Zéllen. Sie gehen
der Frage nach, inwieweit  die Zolle die
Inflationserwartungen der US-Verbraucher beeinflussen
werden. lhr Fazit: Es wird stark davon abhdngen, wie
prominent die Preissteigerungen durch die Z6lle in den
Medien dargestellt werden. Erhalten sie eine dhnliche
Aufmerksamkeit wie beispielsweise
Benzinpreiserhohungen, ist ein splrbarer Effekt
wahrscheinlich. Diese Inflationserwartungen k&nnten
letztlich zu einem starkeren Lohnwachstum fiihren.

Trumps Einwanderungspolitik kdnnte die
Inflationsgefahren noch deutlich verstarken. Wenn er
seine Abschiebepldne tatsdachlich umsetzt, wird ein
spiirbarer Teil des Arbeitskrafteangebots wegfallen, wie
wir in unserem Marktfokus vom 24. Januar ausgefiihrt

haben. Dadurch erhalten die Arbeitnehmer mehr
Marktmacht und kénnen ihre héheren
Inflationserwartungen in héhere Lohne umsetzen. Trumps
Politik wiirde also inflationdr wirken, auch wenn die Zélle
selbst nur einen kleinen Teil dazu beitragen.
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