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US-WAHLEN: TRUMPS ZOLLPLANE
WURDEN AUCH DEUTSCHE

WIRTSCHAFT EMPFINDLICH TREFFEN

Sebastian Dullien, Sabine Stephan, Thomas Theobald

Sollte Donald Trump ein zweites Mal
zum US-Prasidenten gewahlit werden
und zusatzliche Zélle in dem Umfang
verhdngen, wie im Wahlkampf ange-
kiindigt, drohen massive Auswirkun-
gen nicht nur fiir die US- und die Welt-
wirtschaft. Auch die deutsche Wirt-
schaft wurde empfindlich getroffen
werden. Das deutsche Bruttoinlands-
produkt konnte in den ersten Jahren
nach Einfiihrung des Zolls dadurch
gut ein Prozent niedriger ausfallen als
ohne eine solche Zolleskalation. Das
ergeben neue Simulationen des IMK.
Studien anderer Institutionen kom-
men zu dhnlichen Ergebnissen.

Bereits die erste Amtszeit Trumps war
von Handelskonflikten gepragt, insbe-
sondere mit China. Trump hat aul3erdem
neue Zolle angekiindigt fir den Fall, dass
er erneut Prasident werden wirde, unter
anderem einen Zoll von 60 Prozent auf

" Verwendet wurde das Zolimodell v2.24, ohne dass die Pa-
rameterwerte auf Basis eigener empirischer Schatzungen

,alles“ aus China und Zdélle von 10 bis 20
Prozent auf alle anderen Importe.

Auch die demokratische Kandidatin
Kamala Harris ist nicht als Verfechterin
des Freihandels einzuordnen. In ihrer
Zeit als Vizeprasidentin hat Prasident
Joe Biden die von Trump eingefuhrten
Zolle beibehalten und auf einzelne Guter
sogar weitere Zdlle gelegt. In der Summe
waren die Zollerhdhungen unter Biden al-
lerdings im Vergleich zu Trumps Zéllen
marginal (Tabelle 1). Damit ist durchaus
vorstellbar, dass sich Harris auch protek-
tionistischer Mittel bedient. Umfangrei-
che Zollerhéhungen wie von Trump avi-
siert sind von ihr aber nicht zu erwarten.

Um die Auswirkungen der Handelspolitik
unter Trump und Harris abzuschatzen,
hat das IMK auf das weit verbreitete
makrodkonometrische Mehrlandermo-
dell NiGEM zuriickgegriffen' und damit

oder die Modellstruktur anhand von Gleichungsmodifikatio-
nen verandert wurden (Hurst 2024).



Tabelle 1: Eingefiihrte Zolle der Administrationen Trump (2017-2020) und Biden (2021-2024)

Adminis- Warengruppe Zollsatzerhohung Wert betrof-  Anteil am implizite  gewich-
tration’ fener Im- gesamten Import- tete Im-
porte in Mrd. US-Waren-  preiserhd- portpreis-
USD (ge- import hung? erhéhung
schatzt)?
Importe aus China
(Waschmaschinen, Solar-
Trump zellen, etc.) von 3,1 % auf 19,3 % 2835 9,20% 15,7% 1,45%
Importe aus anderen Lan-
dern (insb. Stahl- und Alumi-
Trump niumprodukte) von 2,2 % auf 3 % 92,9 3,01% 0,8% 0,02%
Gesamt  betroffene Importe aus China und dem Rest der Welt 376,3 12,22% 1,47%
Lithium-lonen-Batterien
Biden (E-Autos) von 7,5 % auf 25 % 9,7 0,31% 16,3% 0,05%
(Chirurgische) Gesichts-
Biden masken von 7,5 % auf 25 % 2,3 0,07% 16,3% 0,01%
Batterieteile
Biden (nicht Lithium-lonen) von 7,5 % auf 25 % 1,7 0,06% 16,3% 0,01%
Stahl- und Aluminium-
Biden produkte von 7,5 % auf 25 % 1,2 0,04% 16,3% 0,01%
Biden E-Autos von 25 % auf 100 % 0,3 0,01% 60,0% 0,01%
Medizinische Spritzen und
Biden Kaniilen von 0 % auf 100 % 0,2 0,01% 100,0% 0,01%
Biden Verschiedene Mineralien von 0 % auf 25 % 0,2 0,01% 25,0% 0,00%
Gesamt betroffene Importe ausschlieBlich aus China 15,6 0,51% 0,09%

1 Fiir die Biden-Administration werden nur Warengruppen angegeben, fiir die die Zollerh6hung noch 2024 greift, wobei Hafenkrane
und Solarzellen aufgrund des sehr geringen Importwerts in der Tabelle nicht beriicksichtigt sind. Der Importwert von Waren, fiir die ab
2025 zusatzliche Zolle erhoben werden (darunter Halbleiter), betragt rund 2,5 Mrd. USD.

2 Bezogen auf die nominalen Warenimporte 2023. Gesamte US-Warenimporte: 3080 Mrd. USD; davon aus China: 427 Mrd. USD.
Anteile der US-Importe, die von Zollerhéhungen der Trump-Administration betroffen sind: aus China 66,4 % (Bown 2023), aus dem
Rest der Welt 3,5 % (Berechnungen des IMK unter Verwendung der UN Comtrade-Datenbank). Fiir die Zélle der Biden-Administration
wurde der Importwert der betroffenen Waren mit Hilfe 6-stelliger Produktkategorien aus der UN Comtrade-Datenbank approximiert.

3 Unterstellt ist die vollstandige Weitergabe der Zollsatzerhéhung in die Preise der betroffenen Warengruppe.

4 Berechnet als implizite Preiserhdhung einer Warengruppe multipliziert mit inrem Anteil an den Gesamtimporten.

Quellen: Bown (2023); US Census Bureau; UN Comtrade; Berechnungen des IMK. ggg:uﬁgcﬂer

drei Szenarien simuliert. Das ,Harris*-Sze-
nario enthalt leichte Zollerhéhungen fir Im-
porte aus China und nur marginale Zoller-
héhungen fur Importe aus dem Rest der
Welt. Das ,Trump 1%-Szenario beinhaltet
kraftige Erhdhungen der Zolle gegentiber
China und Zollerhdhungen gegeniber
dem Rest der Welt, die allerdings eher am
unteren Rand seiner Anklndigungen lie-
gen. Das ,Trump 2“-Szenario enthalt dar-
Uber hinaus kraftigere Zollerhéhungen ge-
genuber dem Rest der Welt und starke
handelspolitische Reaktionen Chinas ge-
genuber den USA. Solche Vergeltungs-
malnahmen sind nach den Erfahrungen
des US-China-Handelskonflikts in Trumps
erster Amtszeit zu erwarten.
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Alle drei Zollerhéhungspakete wirken zu-
nachst einmal wachstumsdampfend in
den USA. Ein wichtiger Kanal ist, dass
Konsumentenpreise steigen und damit
die Kaufkraft sinkt, was sich negativ auf
den privaten Verbrauch auswirkt. Zu-
gleich fuhrt die steigende Inflation zu ei-
nem restriktiveren Kurs der Notenbank,
was ebenfalls das Wachstum dampft.

Fiar den sich 2019 anbahnenden Streit
um US-amerikanische Zolle auf europai-
sche Autos hatten wir damals argumen-
tiert, dass der mit der Zolleinflihrung ein-
hergehende Unsicherheitsschock die
grolRere Wirkung entfalten werde und nur
eine teilweise Uberwéalzung der Zélle in
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die Absatzpreise zu erwarten sei, weil die
Autohersteller diese (zu Teilen) tber ihre
Gewinnmarge zur Aufrechterhaltung der
Absatzmenge absorbieren wurden (Dul-
lien/Stephan/Theobald 2019). Bei einer
Ausweitung und Erhéhung von Zdllen,
wie von Trump nun angekindigt, ist es
allerdings wenig plausibel, dass die aus-
ldndischen Hersteller diese weitgehend
absorbieren. Es dirfte vielmehr einen
massiven Verbraucherpreisschock mit
entsprechend negativen Konsequenzen
fur die US-Wirtschaft geben.

Auf Seiten der US-Handelspartner damp-
fen schrumpfende Exportnachfrage und
fallende Gewinnmargen das Wachstum.
Zu den weltwirtschaftlichen BIP-Verlus-
ten tragt neben dem direkten Verlust von
Wirtschaftsleistung in den USA in star-
kem Male die negative BIP-Entwicklung
nord- und stdamerikanischer Handels-
partner der Vereinigten Staaten bei.

Zudem vergrofiern sich die BIP-Verluste
bei zu erwartenden Vergeltungsmal-
nahmen Chinas. Diese Vergeltungs-
maflnahmen sind es, die einen Teil des
Unterschieds in den Auswirkungen des
,jrump 1“ und ,Trump 2“-Szenarios er-
klaren. Bemerkenswert ist, wie hart die
US-Okonomie in diesem Szenario ge-
troffen wird. In der Spitze wirde das BIP
der Vereinigten Staaten 5 Prozent nied-
riger ausfallen als in der Situation ganz
ohne neue Zdlle.

Donald Trump verfolgt mit seinen Zéllen
das Ziel, die heimische Produktion zu
starken, also eine Importsubstitution an-
zuregen. Ein sehr deutlicher Riuckgang
der Importe in den Simulationsergebnis-
sen des NiGEM-Modells weist darauf hin,
dass es diesen Effekt tatsachlich gibt. Da
allerdings die anderen, wachstumshem-
menden Effekte fir die US-Wirtschaft

2 Als blinder Fleck im Modell kann kritisch angemerkt werden,
dass in der vorgestellten Simulation die Staatsausgaben nicht
reagieren, obwohl umfangreiche Zélle die Staatseinnahmen
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Abbildung 1: Effekte der Trump-Zollszenarien auf
das reale BIP
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Quelle: Berechnungen des IMK unter Verwen-  gags Bocker
dung von NiGEM.

starker sind, Uberwiegen unterm Strich
die BIP-senkenden Effekte deutlich.?

Wahrend die deutsche Wirtschaft im ,Har-
ris‘-Szenario nur marginale negative
Wachstumseinbufen hinnehmen musste
(das BIP ist nur voriibergehend und nur
wenige Zehntel Prozent geringer als in ei-
ner Situation ohne neue Zdlle), kdnnte der
BIP-Verlust im Szenario , Trump 2 in den
beiden Jahren nach Einfihrung der Zdlle
mehr als ein Prozent betragen. Mit der
Zeit flacht der negative Effekt etwas ab,
bleibt aber bis zum Ende des Simulations-
zeitraums spurbar. Die negativen Auswir-
kungen flr den Euroraum insgesamt

stérken. Nichtsdestotrotz diirfte der vernachléssigte Ausga-
benspielraum allenfalls ausreichen, um die BIP-Verluste et-
was zu reduzieren.
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haben eine ahnliche Gré3enordnung wie
jene fur Deutschland (Abbildung 1). Die
Ergebnisse aus den Simulationen des
IMK &hneln in den GréRenordnungen da-
bei jenen aus Veroffentlichungen anderer
Institutionen (Tabelle 2).

Erschwerend fir die deutsche Wirtschaft
kdme hinzu, dass der Zollschock in ei-
nem Moment droht, in dem sich die In-
dustrie nicht vollstandig von dem Ener-
giepreisschock infolge der russischen In-
vasion der Ukraine erholt hat und auf-
grund der aggressiven Industriepolitik
Chinas und der USA ohnehin unter Druck
steht. Ein weiterer, negativer aulerer
Schock kdnnte zu einer Verfestigung der
aktuellen Stagnationsphase beitragen.

Eine Moglichkeit fur Deutschland und
Europa gegenzusteuern ware, eine ex-
pansivere Finanzpolitik zu betreiben,
etwa durch ein schnelles Umsetzen ei-
nes kreditfinanzierten offentlichen In-
vestitionsprogramms. Eine solche fiskal-
politische Stabilisierung hatte das Po-
tenzial, den Zollschock zu einem be-
trachtlichen Teil abzufedern (Dul-
lien/Stephan/Theobald 2020). Ange-
sichts des durchaus bestehenden Risi-
kos einer Wiederwahl Trumps und einer
tatsachlichen Umsetzung seiner Zoll-
plane sollten die deutsche und die euro-
paische Politik solche MalRinahmen jetzt
schon vorbereiten.

Tabelle 2: Ausgewdhlte Studien und Szenarien zur zukiinftigen US-Handelspolitik

Studie Szenario Annahmen bzgl. Zollsétzen Methode BIP-Effekt
in % ggii. Basis

Berechnungen des IMK Harris 25 % auf US-Importe aus China ~ NiGEM v2.24 tariff ~ USA: [-0,3 bis -0,8]
und 3 % auf alle tibrigen US-Im- DEU: [-0,1 bis -0,3]
porte EWU: [0 bis -0,2]

Welt: [-0,1 bis -0,4]

Berechnungen des IMK Trump 1 60 % auf US-Importe aus China ~ NiGEM v2.24 tariff ~ USA: [-1,1 bis -3,4]
und 10 % auf alle Gbrigen US-Im- DEU: [-0,2 bis -0,8]
porte EWU: [-0,2 bis -0,8]

Welt: [-0,5 bis 1,6]

Berechnungen des IMK Trump 2 60 % auf US-Importe aus China, ~ NiGEM v2.24 tariff ~ USA: [-1,6 bis -5,0]
15 % auf alle Ubrigen US-Importe DEU: [-0,4 bis -1,3]
und Vergeltung Chinas (60 % auf EWU: [-0,4 bis -1,2]
Importe Chinas aus USA) Welt: [-0,7 bis -2,3]

Clausing & Lovely (2024) 1 Trump tariff 60 % auf US-Importe aus China  analytisch, vgl. USA: -1,8
und 10 % auf alle dbrigen US-Im-  Fajgelbaum et al.
porte (2020)

Obst et al. (2024) Trump 1 60 % auf US-Importe aus China  Oxford-Modell USA: [-0,1 bis -1,1]
und 10 % auf alle Gbrigen US-Im- DEU: [-0,3 bis -1,2]
porte

Obst et al. (2024) Trump 2 60 % auf US-Importe aus China, ~ Oxford-Modell USA: [-0,5 bis -1,4]
10 % auf alle Ubrigen US-Importe DEU: [-0,3 bis -1,4]
und Vergeltung Chinas (~ 60 % Welt: [-0,6 bis -1,1]
auf Importe Chinas aus USA)

Zandi et al (2024) Republican 60 % auf US-Importe aus China,  Moody's Analytics USA: [-2,2 bis -2,8]

Sweep 10 % auf alle Ubrigen US-Importe  Model DEU: [-0,5 bis -1,4]

und Vergeltungsmalnahmen der
Handelspartner

EWU: [-0,9 bis -1,4]

Die dargestellten Ergebnisse sind nur eingeschrankt vergleichbar, weil in manchen Studien neben den Zollerhéhungen weitere
MaRnahmen bzw. Effekte simuliert werden. So beriicksichtigen z.B. Obst et al. (2024) temporare Vertrauensschocks, die auf Kon-
sum und Investitionen wirken, und das "Republican Sweep"-Szenario von Zandi et al. (2024) geht aufgrund der zu erwartenden
rigorosen Einwanderungspolitik von arbeitsangebotsseitigen Engpassen in einzelnen Wirtschaftsbereichen aus.

Quellen: Clausing & Lovely (2024), Obst et al. (2024), Zandi et al. (2024), Berechnungen des IMK.
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