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Zusammenfassung

Flr den Rest der Welt konnte die US-Zollpolitik mittelfristig we-
niger belastend sein als gegenwartig vielfach befiirchtet.

Abstract

For the rest of the world, US tariff policy could be less of a bur-
den in the medium term than many currently fear.
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Donald Trumps ,Liberation Day” hat die Welt erschiittert. Nicht nur die Hohe der
verkindeten Zolle, sondern auch deren bizarre Herleitung hat schockiert. Die Ak-
tienmarkte sind eingebrochen, der US-Treasury Markt wurde von einem Erdbeben
erschittert und der US-Dollar schwachelt. ,, Trumponomics” hat das Zeug, die US-
Wirtschaft in die Rezession zu stiirzen. Fir den Rest der Welt kénnte die US-Zollpo-
litik dagegen mittelfristig weniger belastend sein als gegenwartig vielfach befiirch-
tet.

Die USA und der Weltgiiterhandel

Im Jahr 2023 betrug das Volumen des Weltgliterhandels (ausgedrickt in der
Summe von Exporten und Importen) rund 44 Billionen US Dollar (Abb. 1). Der Anteil
der USA belief sich auf 12 Prozent. Die Europdische Union und China kamen auf 31
beziehungsweise 14 Prozent (Abb. 2).! Das Ziel der Zollpolitik der Trump-Regierung
ist es, alle bilateralen und damit die gesamte Handelsbilanz der USA auszugleichen.
Im Jahre 2023 betrug das Handelsbilanzdefizit (nach den UN-Daten) rund eine Bil-
lion USD. Die USA hielten im gleichen Jahr einen Anteil von 15 Prozent an den ge-
samten Importen der Welt und von 9 Prozent an den Exporten. Seit Jahren dndert
sich an diesen Verhaltnissen nur wenig (Abb. 3).

Abbildung 1. Weltwarenhandel (Summe von Exporten und Importen), 2014-2023
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Quelle: Eigene Darstellung Flossbach von Storch Research Institute basierend auf der UN Comtrade Datenbank

1 Die EU-Daten schlieBen den Handel innerhalb der EU ein.
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Abbildung 2. Anteile einzelner Regionen am globalen Warenhandel im Jahr 2023
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Quelle: Eigene Darstellung Flossbach von Storch Research Institute basierend auf der UN Comtrade Datenbank

Abbildung 3. Anteile der US-Warenexporte und -importe an den respektiven globalen Gesamtwer-
ten, 2014-2023
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Quelle: Eigene Darstellung Flossbach von Storch Research Institute basierend auf der UN Comtrade Datenbank

Eine Beispielrechnung fiir die Handelseffekte

Aller Wahrscheinlichkeit nach diirfte es nicht gelingen, die Handelsbilanz dadurch
auszugleichen, dass die Importe auf das bestehende Niveau der Exporte verringert
werden. Da ein Teil der Importe zur Herstellung von Exportglitern notwendig ist,
sind von den Importbeschrankungen auch die Exporte betroffen. Fiir unsere fol-
gende Beispielrechnung nehmen wir an, dass dies 20 Prozent der Exporte betrifft.
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Dadurch fallen die Exporte um 0,4 Billionen US Dollar auf 1,6 Billionen. Wenn auf
diesem Niveau der Exporte die Handelsbilanz ausgeglichen sein soll, miissen die
Importe um 1,6 Billionen US-Dollar fallen. Zusammengenommen ergibt sich ein
Riickgang der US-Handelsstrome um 2 Billionen US Dollar. Der gesamte Weltgiter-
handel verringert sich dadurch um lberschaubare 5 Prozent. Gleichzeitig ist davon
auszugehen, dass ein Teil der nicht in den USA verkauften Waren in andere Welt-
regionen (zu glinstigeren Preisen) umgeleitet werden. ,,Handelsvernichtung” und
»Handelsumlenkung” entsprechen den in der 6konomischen Literatur bekannten
Phanomenen der Handelsschaffung und Handelsumlenkung, die bei der Schaffung
einer Zollunion entstehen.

Fiir unsere Beispielrechnung nehmen wir an, dass durch die Handelsumlenkung die
Halfte des Handelsverlustes kompensiert werden kann. Unterm Strich wiirde folg-
lich der gesamte Weltwarenhandel um gerade mal 2 Prozent oder weniger als eine
Billion US Dollar zuriickgehen. Angesichts der GroRenordnung kdnnte der Welthan-
del dies gut verkraften.

Finanzmarkte kdonnten sich mittelfristig wieder entspannen

Die Reaktion der Finanzmarkte auf den ,Liberation Day” waren jedoch weit gravie-
render als unsere Beispielrechnung nahelegt. Dafiir diirften zwei Griinde ausschlag-
gebend gewesen sein. Erstens flrchten die Markte zurecht, dass die von Donald
Trump erzeugte Unsicherheit die US-Wirtschaft in die Rezession stlirzen wird. Zwei-
tens flirchten sie, dass die von den US-Zéllen betroffenen Lander mit Gegenzéllen
antworten und es zu einem Handelskrieg kommt. Erinnerungen an den im Juni 1930
verabschiedeten Smoot-Hawley Tariff Act wurden wach. Als Gegenreaktion haben
viele Handelspartner der USA Vergeltungszélle eingefiihrt. Der Welthandel
schrumpfte um ca. 60 Prozent, was die GrolRe Depression in den friihen 1930er Jah-
ren verstarkte. Besonders betroffen waren exportorientierte Lander wie Deutsch-
land oder Kanada. Auch litten US-amerikanische Landwirte und Industrien unter
GegenmalRnahmen aus dem Ausland.

Eine Wiederholung dieser Entwicklung kann aber vermieden werden, wenn die von
den US-Z6llen betroffenen Lander auf eine Eskalation verzichten. Insbesondere
kénnten die negativen Handelswirkungen der US-Zélle durch starkere Handelsin-
tegration im Rest der Welt entscharft werden. Die durch den US-Zollschock ausge-
I6sten Anpassungskosten sind kurzfristig kaum vermeidbar. Mittelfristig konnten
aber die USA als der einzige groRe Verlierer der Zollpolitik von Donald Trump da-
stehen. Sobald diese Erkenntnis die Finanzméarkte erreicht, dirften sie sich wieder
entspannen.
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