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TRUMPS ZOLLPLANE

Wenige Tage vor den Prdsidentschaftswahlen in den USA zeigen die Umfragen, dass ein Sieg Donald Trumps wahrscheinlicher
geworden ist. Sollte es dazu kommen, drohen deutlich hhere US-Importzélle. Wenn die Z6lle im angekiindigten Umfang stiegen,
wirden sie die Zollanhebungen aus Trumps erster Amtszeit bei weitem tbertreffen. Die Auswirkungen der Zolle auf die US-
Wirtschaft hangen von vielen Faktoren ab. Ein deutlicher Riickgang des Wirtschaftswachstums und ein Anstieg der Inflation sind
jedoch sehrwahrscheinlich. Gleichzeitig ist das Volumen der zuséatzlichen Zolleinnahmen zu gering, um den rasanten Anstieg der

Staatsverschuldung zu bremsen.

Wenige Tage vor den US-Prdsidentschaftswahlen zeigen
die Umfragen, dass ein Sieg von Donald Trump
wahrscheinlicher geworden ist. Sollte es dazu kommen,
drohen deutlich hohere US-Importzolle. Der
republikanische Prasidentschaftskandidat schlagt vor,
die Einfuhrzolle fiir chinesische Produkte auf 60
Prozent und fiir den Rest der Welt auf mindestens zehn
Prozent zu erhdhen. Damit wiirden die US-Zdlle das
Niveau der ersten Amtszeit Trumps bei weitem

tibersteigen.

Analysten der UBS haben errechnet, dass die Summe
der geplanten Zblle das Fiinffache der Zélle von 2018
bis 2019 betragen kdnnte. Damals lag das Zollvolumen,
also das Produkt aus Zollsatz und betroffenen
Handelsstromen, bei 113 Mrd. US-Dollar. Sollten die
radikalen Pldne Trumps umgesetzt werden, ldge das
Zollvolumen bei immerhin 587 Mrd. US-Dollar, was in etwa
dem BIP Schwedens entspricht. Nicht nur die Hohe der
Zblle, sondern auch das Volumen der von den
VergeltungsmaBnahmen betroffenen Handelsstrome ist in
den Exportlandern deutlich geringer als in den USA. Das
geschatzte Zollvolumen von 587 Mrd. US-Dollar wird somit
eindeutig vom US-Zollvolumen dominiert.

Ware ein Prasident Trump iiberhaupt rechtlich befugt,
Z6lle in dieser Hohe dauerhaft zu erheben? Nach
Abschnitt acht des ersten Artikels der US-Verfassung darf
nur der Kongress Steuern und Zolle beschlieffen. Das
Center for Strategic and International Studies hélt dem
jedoch entgegen, dass der Prdsident unter bestimmten
Voraussetzungen Zolle im Alleingang verhdangen kann.
Section 338 des Customs Act von 1930 erlaubt es dem
Prasidenten beispielsweise, neue oder zusatzliche Zolle
gegen Lander zu verhdngen, die den Handel der
Vereinigten Staaten diskriminieren. Der International
Emergency Economic Powers Act gibt dem Prdsidenten
weitreichende Befugnisse zur Kontrolle wirtschaftlicher
Transaktionen nach Ausrufung eines Notstands. Einige

Handelsexperten gehen davon aus, dass diese Befugnisse
ausreichen, um die Einfuhr wichtiger Giiter aus China iiber
einen Zeitraum von bis zu vier Jahren schrittweise mit
Zo6llen zu belegen oder sogar ganz zu unterbinden.

Vergleich beschlossene vs. geplante US-Zélle
(in Mrd. US-Dollar)
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Das Ausmaf} der wirtschaftlichen Folgen hangt natiirlich
stark davon ab, in welchem Umfang die Zélle tatsdchlich
eingefiihrt werden. Die Analysten von Goldman Sachs
bezweifeln, dass der angekiindigte Zollhochstsatz in
vollem Umfang umgesetzt wird. Wahrend der Hochstsatz
fir bestimmte strategische Importe plausibel sein mag,
erwartet Goldman Sachs, dass die Z6lle auf Konsumgiiter
weniger stark steigen werden, was insgesamt zu einem
durchschnittlichen Anstieg der Z6lle auf Importe aus China
um etwa 20 Prozentpunkte fiihren wiirde. Zudem
konzentriert sich das US-Handelsdefizit auf einige wenige
Lander. Eine zweite Trump-Administration kdnnte daher
von einem generellen Zoll absehen und sich stattdessen
auf bestimmte Lander oder Produkte wie z.B. Autoimporte
konzentrieren. Solche Differenzierungen prdgten bereits
die Zollpolitik in Trumps erster Amtszeit.

Aufgrund der unterschiedlichen Szenarien ist es nicht
verwunderlich, dass auch die prognostizierten
Auswirkungen auf das US-BIP unterschiedlich
ausfallen. Wahrend Goldman Sachs von einem negativen
Effekt von -0,3 Prozentpunkten ausgeht, prognostiziert ).P.
Morgan einen Wachstumsverlust von bis zu -o,5




Prozentpunkten. Der Internationale Wahrungsfonds (IWF)
veroffentlichte diese Woche seinen aktualisierten
globalen Wirtschaftsausblick und warnte vor hoheren
Handelsbarrieren als Risiko fiir das Wirtschaftswachstum.
In seinem ,, Trump-Zoll“-Szenario rechnet der IWF fiir 2025
sogar mit Wachstumseinbufen von bis zu einem
Prozentpunkt fiir die US-Wirtschaft.

Die negativen Auswirkungen auf das US-Wachstum
hangen stark davon ab, wie die von den Zéllen
betroffenen  Exportlander reagieren. Im  UBS-
Schatzmodell wiirde ein Verzicht auf Gegenmafnahmen
sogar zu Wachstumsimpulsen fiir die USA fiihren. Diese
Impulse konnten relativ hoch ausfallen, wenn die USA die
Zolleinnahmen zur Subventionierung der Exporteure
verwenden wiirden.

Die Auswirkungen von Importzéllen auf die US-Inflation
hangen ebenfalls von vielen Faktoren ab. Die 2018 und
2019 eingefiihrten Zélle wurden kaum an die Verbraucher
weitergegeben. Bei deutlich hoheren Zéllen diirfte sich
dies dndern. Wenn keine einheitlichen Zdlle auf alle
Produkte erhoben werden, kénnen Importeure bis zu
einem gewissen Grad auf andere Lander ausweichen.
Goldman Sachs schatzt, dass jede Erh6hung des
effektiven US-Zollsatzes um einen Prozentpunkt die US-
Kerninflationsrate um etwas mehr als 0,1 Prozentpunkte
erhoht. Mark Zandi, Chefvolkswirt von Moody's,
prognostiziert einen Anstieg der Inflationsrate um o,7
Prozentpunkte nach Einfithrung der Zélle. Die Okonomen
von Nomura gehen davon aus, dass hohere Zolle die
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Inflation im Jahr 2025 um 0,75 Prozentpunkte erhohen
wiirden.
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Trotz aller Unsicherheiten spricht vieles dafiir, dass eine
deutliche Erhohung der Importzélle in den USA das
Wirtschaftswachstum bremsen und die Inflation erhéhen
wiirde. Das Peterson Institute for International Economics
(PIIE) kommt zu dem Schluss, dass eine Zollerh6hung
einen durchschnittlichen US-Haushalt mindestens 2.600
US-Dollar pro Jahr kosten wiirde. Andere Studien gehen
von doppelt so hohen Kosten aus. Das PIIE weist auch
darauf hin, dass die von Trump geplanten
Steuersenkungen teuer sind und die vorgeschlagenen
Z6lle nur geringe Einnahmen bringen wiirden, so dass
das Bundesdefizit weiter steigen wiirde. Analysten der
Wharton School der University of Pennsylvania schatzen,
dass diese Vorschldge das staatliche Defizit in den
ndchsten zehn Jahren um weitere 3,5 bis 5,0 Bio. Dollar
erhdhen wiirden.
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