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Update: Die US-Wirtschaft nach dem Zollschock

Es kam mit Ankiindigung, hat die Weltwirtschaft und die globalen Finanzmairkte aber trotzdem
kraftig durchgeschiittelt: Donald Trump hat per Dekret die Einfuhrzélle der USA auf den hdchsten
Stand in iiber 100 Jahren angehoben. Was bedeutet das 6konomisch?

»Wars not make one great!”
Yoda, The Empire Strikes Back

Jedi-Meister Yoda ist grundsétzlich kein Freund von Kriegen. Zwar duf3ert er sich in den
Filmen dazu nicht direkt, aber dies gilt bestimmt auch fiir Handelskriege. Tatsachlich wird
es schwierig sein, aulBerhalb der US-Regierung sachkundige Beobachter zu finden, die dem
von Donald Trump ohne Not vom Zaun gebrochenen Handelskrieg mit dem Rest der Welt
nennenswerte positive Aspekte abgewinnen kénnen.

Noch ist der Ausgang des Konflikts offen und mangels Erfahrungen mit dhnlichen Ereignis-

Patrick Franke sen in der modernen Wirtschaftsgeschichte trauen sich nur wenige, klare Aussagen zu den

:(”;ﬁf"::to"a'e konkreten Folgen zu machen. Méglichen aus Trumps Sicht erstrebenswerten Effekten, wie
u ur

Tel.]069/91 32.47 38 einer Verlagerung von Produktion in die USA, h6heren Staatseinnahmen oder politischen

Zugestdndnissen seitens der erpressten Handelspartner, miissen aber die handfesten
Nachteile und negativen Nebenwirkungen gegengerechnet werden. Diese fiihren aus unserer Sicht dazu, dass
der Handelskrieg der US-Wirtschaft nicht nur kurz-, sondern auch mittel- bis langfristig schaden wird, selbst wenn
durch Verhandlungen in den kommenden Wochen die extremen Zélle von bis zu fast 50 % (auRer fiir China) nur
Drohgebérde bleiben.

Rezessionsgefahr steigt wieder deutlich

Wahrscheinlichkeit einer Rezession in den néachsten sechs Monaten, %*

In dieser Publikation werfen wir
einen Blick auf die wahrschein-

lichen Auswirkungen der Zélle 100 100
auf Teuerung und Konjunktur 90 90

in den USA. Wir stellen dabei jg jg

vor allem auf die direkten Wir- 60 60

kungen ab. Die vielleicht mittel- ig ig

fristig genauso wichtigen Ef- 30 30

fekte — Vertrauensverlust in die 20 20

US-Politik und Zerbrechen von 18 ;O

Uber Jahrzehnte hinweg ge- 1968 1978 1988 1998 2008 2018

wachsenen Strukturen - sind ) ) o . )
L. *Probit-Modell, letzter Wert September 2024 auf Basis der Daten fiir Marz 2025. Hellblaue Fldchen = Rezessionen
noch schw1erlger abzuschatzen. Quellen: Macrobond, NBER, Helaba Research & Advisory

Schon mit dem weniger ambi-

tionierten Ansatz ist die Unsicherheit groB — nicht nur tiber den weiteren politischen Kurs in Washington, sondern
auch Uiber die praktischen Folgen eines solchen, mindestens seit den 1930er Jahren nicht mehr gesehenen
Schocks fiir das globale Handelssystem. Daher handelt es sich auch bei dieser Einschatzung notwendigerweise
nur um eine Momentaufnahme. Die erratische Politik des US-Prasidenten verlangt von Konsumenten, Unterneh-
men und Prognostikern einiges an Flexibilitat.
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Mehr Inflation

Am 23. April 2025 stellt sich die aktuelle Realitdt wie folgt dar: Die durchschnittlichen Z6lle fiir den Warenhandel
zwischen den USA und China (2024: 580 Mrd. US-Dollar) sind von jeweils rund 20 % auf fast 150 % (USA) bzw.
125 % (China) gestiegen. Gleichzeitig wurde der Anteil des Handels, der zu verzollen ist, spiirbar erhdht — auf je-
weils praktisch 100 % der Waren. Dies wird auf mittlere Sicht einen massiven Riickgang des bilateralen Handels
mit sich bringen. Wo keine alternativen Lieferanten bereitstehen, was vor allem kurzfristig die Norm sein diirfte,
mussen die Z6lle aber zumindest voriibergehend entrichtet werden. Die Erfahrungen der ersten Runde des Han-
delskriegs 2018/2019 hinsichtlich der Uberwélzung von Zéllen sind diesmal nur eingeschrénkt anwendbar, da sich
die aktuellen Werte schon als Prohibitivzélle charakte-

risieren lassen.
Zolle wie vor dem Ersten Weltkrieg

. . . s s . Durchschnittlicher US-Zoll auf Warenimporte, %
Klarer hingegen ist die wahrscheinliche Wirkung des P 0

neuen ,,Basiszolls“ von 10 % auf den Rest der Welt, 35 "Smoot- 35
rund eine Verdreifachung. Diese werden ebenso wie 30 Hawley"-Zoll 30

die 25 %-Z06lle auf Stahl- und Aluminiumprodukte 25 25
sowie Pkws zu einem guten Teil an die Konsumenten 20 Schatzwert fiir 2025 20
weitergebeben. Selbst wenn es den Handelspartnern 15 vom April P

gelingen sollte, alle ,reziproken* Z6lle weg zu verhan-
deln —was wohl ein optimistisches Szenario darstellt —
wird es in den USA in den kommenden Monaten zu
einem Preisschub kommen, sowohl bei importierten 1900 1920 1940 1960 1980 2000 2020
Vorleistungsgitern fiir Unternehmen als auch bei den

Konsumentenpreisen.

10

Quellen: PIIE, Tax Foundation, Helaba Research & Advisory

Gleichzeitig sind weitere Handelsbarrieren fiir Pharmaprodukte und Halbleiter ,in Arbeit®, die bislang von den

Z6llen ausgenommen sind. Hinzu kommen wohl Mallnahmen im Fischfang, fiir Bauholz und in der Schifffahrt. Vor

allem letztere haben das Potenzial, auf breiter Ebene preistreibend zu wirken, denn die geplanten protektionisti-

schen Instrumente gegen die im globalen Handel dominierenden in China gebauten Schiffe werden wohl den L&-

wenanteil der US-Importe verteuern.! All dies erhoht nicht nur unmittelbar die Einfuhrpreise, es eréffnet auch US-

Produzenten Preiserh6hungsspielraume, weil sich die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der auslandischen Konkur-
renz verschlechtert.

Handelspolitik stoppt 2025 die Disinflation

) ) Wir haben diesen zu erwartenden Impulsen von den
Verbraucherpreise, % gg. Vj.

Importpreisen Rechnung getragen, indem wir unsere

9 Istwerte Prognose 9 Prognose fiir die Verbraucherpreise von Waren

3 3 (ohne Energie) deutlich angehoben haben. Ein etwas

6 6 niedrigerer Olpreis wird davon tiberkompensiert.

> ) ) > Obwohl wir unterstellen, dass es nicht zu einer Ent-

; Zielwert der Fed : kopplung der Inflationserwartungen kommt, die zu

2 2 einer Spirale wie in den 1970er Jahren fiihren kénnte,

1 1 und dass sich die Zweitrundeneffekte in Grenzen hal-

_(1) ?1 ten, endet damit die Disinflation der letzten zwei

2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021 2024 Trend Jahre. Wir haben unsere Prognose fiir die Teuerung

*Aquivalenz des 2 %-Ziels fiir den PCE-Preisindex beim Verbraucherpreisindex auf der Verbraucherebene fiir 2025 von 2,8 % auf
Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory 3,3 % angehoben (2026: von 2,5 % auf 3 %).

! Dies gilt auch fiir die Ausfuhren. Auf Proteste seitens der US-Farmlobby hat die Regierung mit dem Versprechen von Subventionen
reagiert.
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Weniger Wachstum

Was das Wirtschaftswachstum angeht, wirken Zolle in den USA - Giber den kurzfristigen Unsicherheitsschock hin-
aus — eher langsam und zersetzend - so wie Darth Sidious, alias Kanzler Palpatine, der die Galaktische Republik
von innen heraus zerstért. Der stagflationare Impuls erhht den Preisdruck und senkt das Wachstum. Lieferketten
werden weniger effizient, der Zollschutz senkt den Innovationsdruck fiir die US-Unternehmen.

Als direkter Effekt wird vor allem der Preisschub die realen Einkommen der privaten Haushalte driicken, der Kon-
sum wird leiden. Selbst wenn ein Teil der Belastungen durch eine niedrigere Ersparnis aufgefangen werden diirfte,
ist der Spielraum hierfiir begrenzt. Die Sparquote der Haushalte war Ende 2024 schon drei bis vier Prozentpunkte
niedriger als noch vor der Pandemie und die ,,Uberschussersparnis, die in der Periode erzwungener Konsumein-
schrankung wahrend der Lockdowns angehauft

wurde, ist bis 2024 aufgezehrt worden. Auch kommt

die Méglichkeit vermehrten ,,Angstsparens* hinzu, da Uberschussersparnis aufgezehrt

sich die Erwartungen der Konsumenten fiir den Ar- % der verfiigbaren Einkommen

beitsmarkt in den letzten Wochen spiirbar eingetriibt
haben. Fallende Aktienkurse reduzieren das Vermo-
gen der Haushalte.

12 30
ny PNl
Uberschussersparnis 25

(linke Skala)*

10
20

Schwieriger zu quantifizieren, aber méglicherweise 1

genau so wichtig, ist die Wirkung des Handelskriegs 10

auf die Unternehmen. Neben einem Vorzieheffekt, 2 5
der Anfang 2025 zu einem drastischen Anstieg der . 0
9 N . ‘g Sparquote der privaten Haushalte (rechte Skala)

US-Importe gefiihrt hat, kann der Unsicherheitsschub -2 -5
. . . . Feb 20 Feb 21 Feb 22 Feb 23 Feb 24 Feb 25

zunachst zum Einfrieren oder Verschieben von

Investitionsprojekten fiihren, da sich die Rahmenbe- *kumulierte Abweichung von der hypothetischen Alternative einer seit Anfang

. . ’ . 2020 unverédnderten Sparquote
dingungen fiir viele solcher Entscheidungen zuletzt Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

teilweise im Tagesrhythmus gedndert haben.

SchlieBlich werden die Ausfuhren der USA in Mitleidenschaft gezogen. Dies ist nicht unbedingt primdr eine Folge
von ausldandischen GegenmalRnahmen, die mit Ausnahme Chinas bislang tiberschaubar geblieben sind. Auch Boy-
kotts amerikanischer Produkte im Ausland diirften nur am Rande eine Rolle spielen. Stattdessen rechnen wir mit
erheblichen WachstumseinbuBBen in den mit Zéllen belegten Partnerlandern. Neben China zdhlen dazu auch die
(bisherige) nordamerikanische Freihandelszone (Kanada, Mexiko) und Autoexporteure wie Deutschland oder Ja-
pan. Wiirden die ,reziproken* Zé6lle Anfang Juli in Kraft treten, ware dieser Effekt noch einmal deutlich groRer. Ge-
ringeres Wachstum im Ausland belastet die US-Exporte mehr, als sie von einem schwacheren Dollar profitieren.

Zwar zeigt unser Modell einen

sprunghaften Anstieg der Re-
Kleine offene Volkswirtschaften sind die Hauptverlierer zessionswahrscheinlichkeit in

Warenexporte in die USA, % am jeweiligen nationalen BIP (2024) den nichsten sechs Monaten

35 Reziproke US-Zé&lle (drohen ab Juli 2025) 35 (siehe Sl) Unter de‘m Strich
30 147%* 25%** 46% 20% 20% 32% 24% 25% 25%** 20% 3q haben wir uns angesichts der
hohen Unsicherheit aber gegen
einen ,,Rezessions-Call“ und fir

5 " eine kleine Anpassung der
" " Konjunkturprognose entschie-
den. Fiir 2025 rechnen wir mit
. I I . I I Z einem Wachstumvon 1,7 %

Chma Mexiko Vietnam Irland Taiwan Japan S.Korea Kanada Itahen (bisher: 2,2 %), was eine klare
Verlangsamung relativ zu 2024

(%]

Ausnahmen: *Aktueller Zollsatz **Aktueller Zollsatz fiir alle Waren, die nicht USMCA-konform sind o
Quellen: Macrobond, White House, Helaba Research & Advisory darstellt (2,8 /0) und das

schwachste Jahr seit der Pande-
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mie 2020 wére. Auch 2026 durfte die US-Wirtschaft nur mit 1,7 % expandieren (zuvor: 2 %). Ob diese Anpassun-
gen den neuen Umstdnden ausreichend Rechnung tragen, muss aber im Licht der hereinkommenden Daten in den
nachsten Wochen oder Monaten immer wieder kritisch hinterfragt werden.

Wir haben zudem vor dem Hintergrund des wirtschaftspolitischen Kurses der US-Regierung (auch in der Einwan-
derungspolitik), der Abkehr vom regelbasierten liberalen Welthandelssystem der vergangenen 80 Jahre und vom
Prinzip derinternationalen Arbeitsteilung auf der Basis von Effizienzgesichtspunkten unsere Trendschatzung fiir
die US-Wirtschaft (erneut) reduziert. Als sich 2024 die Wahl Trumps abzeichnete, hatten wir bereits in einem er-
sten Schritt einen Abschlag vorgenommen. Mit der neuerlichen Reduktion schdtzen wir die ,normale* inflations-
freie Wachstumsrate der USA - d.h. jenseits von Schwankungen im Konjunkturzyklus - fiir die kommenden Jahre
nun nur noch auf 1,4 % (vor einem Jahr: 1,8 %).

Fiskalpolitik stiitzt 2025/2026 Konjunktur, bringt aber neue Risiken

Ein bizarrer Aspekt der Position der US-Regierung ist, dass sie ausdriicklich auf die Verlegung von Produktion in
die USA setzt, was zum Wedgfallen der Zolleinahmen fiihren wiirde, diese aber gleichzeitig als langfristig spru-
delnde Quelle zuséatzlicher Staatseinnahmen einplant, um die Steuern deutlich zu senken.

Dies macht die sowieso schon
nicht stabilitatsorientierte
Fiskalpolitik noch unsolider

Solide geht anders
US-Bund, % am BIP (Fiskaljahre)*

und tragt wohl auch zum 30 Y. 120

schwindenden Vertrauen der 25 hulden (rechte Skala) == 100
. .. . Schulden (rechte Skala

- - 20 80

Rentenmarkte in die US-Regie . Trumps Pline -

rung bei. So lasst sich der An-
stieg der Treasury-Renditen bei
gleichzeitig fallenden Aktien-

markten und einem schwache- 5 Vv Defizit (linke Skala) 0

ren Dollar durchaus als eine 10 40
]eichte Form von ,,Liz-Truss- 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020 2030

10

“: . .
Moment mterpretleren. Ein *ab 2025 Basis-Projektionen des CBO auf Annahme unverdnderter Gesetzeslage inkl. Auslaufen zeitlich begrenzter
solcher abrupter Vertrauensver- MaBnahmen

. . . Quellen: CBO, Helaba Research & Advisory
lustin die Kompetenz einer Re-
gierung wie im Herbst 2022 in
GroRbritannien war zwar schon seit den AuBerungen Trumps im Wahlkampf 2024 auch ein Thema fiir die USA.2
Dass die Regierung Trump es schaffen wiirde, das in Jahrzehnten akkumulierte Vertrauen in weniger als drei
Monaten so aufs Spiel zu setzen, kam dann aber doch liberraschend.

Dies dampft potenziell die positiven konjunkturellen Effekte der geplanten Steuersenkung. Trump will nicht nur
seine zeitlich begrenzten MaBnahmen von 2017 dauerhaft fortschreiben, sondern dariiber hinaus die persénliche
Einkommensteuer und die Unternehmensteuer senken. Wegen der knappen Mehrheiten im Kongress haben die
Republikaner dabei aber nicht vollig freie Hand. Trotz einer scheinbaren Fokussierung auf das Senken der Staats-
ausgaben durch Elon Musk und Konsorten sind die bislang absehbaren bzw. konkret angekiindigten Kiirzungen
auf der Ausgabenseite so gering, dass sie kaum defizitrelevant sein dirften.

Trump braucht daher eigentlich Zolleinnahmen, um die gewiinschten Steuersenkungen durch den Kongress zu
bringen —je hoher die unterstellten Zollsdtze, desto mehr ,Steuergeschenke® in Form von Ausnahmeregeln fir
Trinkgelder, Rentenbeitrage usw. werden méglich. Da der legislative Prozess im Kongress aber noch in einer rela-
tiv friihen Phase ist, wére es voreilig, die wahrscheinliche GréBenordnung zu quantifizieren. Aber fiskalische Im-
pulse dirften Ende 2025/Anfang 2026 die Konjunktur stiitzen.

2Siehe Im Fokus USA: ,Ist der Ruf erst ruiniert, ...“ vom 15. Januar 2025
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Fazit: Alle verlieren, auch die Fed

Mit der Erklarung eines Handelskriegs gegen den Rest der Welt am , Liberation Day* ist die US-Regierung leider
zur dunklen Seite der Macht gewechselt. Kime sie davon wieder ab, liel3e sich der Schaden auch fiir die US-Wirt-
schaft reduzieren. Danach sieht es aber derzeit nicht aus, auch wenn die Katastrophe der ,reziproken“ Zélle zu
einem guten Teil vermieden werden sollte. Stattdessen sind ja, wie oben erwdhnt, weitere ,,Projekte“ schon in Vor-
bereitung. Die Entscheider in Washington scheinen sich trotz entsetzter Reaktion der globalen Finanzmarkte
grundsatzlich nicht von ihrem Kurs abbringen zu lassen. Konjunkturelle Abwaértsrisiken bleiben daher dominant.
Ungewdhnlich ist dabei, dass gleichzeitig die Gefahr einer noch starker anziehenden Inflation erhéht ist.

Fir die US-Notenbank stellt die stagflationdre Wirkung der Zollpolitik eine erhebliche Herausforderung dar.
Donald Trump erschwert ihr die Arbeit sogar durch wiederholte Verbalattacken. Solange die Rezessionsrisiken
nicht die Oberhand gewinnen, sollte die Fed primar auf die Inflation fokussiert sein, denn da werden die Istwerte
in den kommenden Monaten wohl deutlich weiter von ihrem Ziel entfernt sein als am Arbeitsmarkt, wo die Daten
bislang noch eine robuste Situation zeigen. Insgesamt erwarten wir fiir die USA weiterhin eine geldpolitische Lok-
kerung, aber die Handelspolitik diirfte die aktuelle Zinspause der Fed verlangern. Wahrend wir fiir 2026 weiterhin
einen Endpunkt des Lockerungszyklus von rund 3,5 % sehen, diirfte der aktuelle Zielkorridor von 4,25 % bis

4,50 % bis in den Herbst Bestand haben.

Sollte Donald Trump versuchen, Fed-Prasident Powell vor Ablauf von dessen Amtszeit im Frihjahr 2026 zu entlas-
sen und damit die Unabhdngigkeit der Notenbank auszuhebeln, kénnte dies das schon angeschlagene Ver-
trauen in die Rechtsstaatlichkeit der USA nachhaltig schdadigen. Dieses Vertrauen wiederum ist ein zentraler Fak-
tor fur die Rolle des US-Dollar als Weltankerwahrung und die Rolle der US-Treasuries als globales ,risikoloses
Asset”.

Hier konnen Sie sich fiir unsere Newsletter anmelden:

https://news.helaba.de/research/
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