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AUF EINEN BLICK

Restriktive US-Handelspolitik wirkt signifikant
negativ auf Finanzmirkte

Von Lukas Boer, Lukas Menkhoff und Malte Rieth

- Studie untersucht anhand von Finanzmarktreaktionen, ob und inwieweit restriktive
US-Handelspolitik gegeniiber China der US- und Weltwirtschaft schadet

Reaktion der Finanzmarkte auf US-handelspolitische Ankiindigungen belegt langanhaltende
Schadlichkeit der Handelspolitik

- Fast nur Verlierer: 90 Prozent der 500 gréBten US-Unternehmen verlieren nach restriktivem
Handelsschock signifikant an Marktwert

- Fast alle US-Branchen und viele andere Lander sind liber einen langeren Zeitraum von den
US-MaBnahmen negativ betroffen

USA sollten zu einer regelgebundenen, multilateral ausgerichteten Handelspolitik zuriickkehren —
im eigenen und im europaischen Interesse

Fiir fast alle Branchen in den USA wirkt sich die restriktive US-Handelspolitik negativ aus
Auswirkung' eines restriktiven Handelsschocks auf S&P-500-Branchenindizes in Prozent

Technologie ~ Materialien Industrie Finanzsektor Energie Diskretionare ~ Gesundheits-  Kommuni- Grund- Immobilien  Versorgungs-
Konsumgter wesen kationsdienste bedarfsguter unternehmen

Anmerkungen: Die Fehlerbénder um die Punktschatzer

Quellen: Bloomberg; eigene Berechnungen. 1 Am Tag der Ankindigung. fur jede Branche reprasentieren 99-Prozent- Konfidenzintervalle. © DIW Berlin 2021
ZITAT MEDIATHEK
, Die wirtschaftlichen Kosten einer restriktiven US-Handelspolitik sind fiir alle Beteiligten ‘EI - 'E]"
erheblich. Hinzu kommen politische Verwerfungen. Das mag die letzte US-Regierung =3
nicht allzu sehr gestort haben, die aktuelle Regierung sollte diese negativen Effekte aber [=

beriicksichtigen und zu einer multilateralen Handelspolitik zuriickkehren
Audio-Interview mit Lukas Boer

— Lukas Boer — www.diw.de/mediathek
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Restriktive US-Handelspolitik wirkt
signifikant negativ auf Finanzmarkte

Von Lukas Boer, Lukas Menkhoff und Malte Rieth

ABSTRACT

Mit ihrer America-First-Strategie hat sich die letzte US-Regie-
rung von einer international ausgerichteten Handelspolitik
abgewendet. Sie versuchte, ihre Interessen, gerade gegentber
China, mit bilateralen und meist restriktiven MaBnahmen,

wie Importzollen, durchzusetzen. Der Beitrag zeigt, dass die
Kosten einer solchen Strategie immens sind, jedenfalls in der
hier mittelfristig angelegten Analyse. Fast alle US-Branchen
waren negativ von der US-Handelspolitik betroffen. Dies

lasst sich an den Finanzmarkten ablesen, die aufgrund ihres
vorausschauenden Charakters die moglichen Wirkungen von
Zollanderungen antizipieren. Die Aktienkurse fielen signifikant,
der Dollar-Kurs stieg infolge der steigenden Unsicherheit.

Die MaBnahmen gegen China wirkten dartiber hinaus auch
negativ auf die Aktienleitindizes vieler anderer Lander. Chinas
VergeltungsmaBnahmen belasteten die US-Unternehmen
zusatzlich. Da kaum ein Unternehmen profitierte, liegt die
Rationalitat dieser Politik offensichtlich nicht in 6konomischen
Gewinnen. Die neue US-Regierung behalt die restriktive Han-
delspolitik zwar noch bei. Doch die Studie zeigt, dass eine
weitgehende Rickkehr zu einer multilateralen Ordnung im
Interesse der meisten Marktteilnehmer ist.
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Die letzte US-Regierung hat mit ihrer America-First-Stra-
tegie ihre Handelspolitik grundlegend geindert und damit
moglicherweise eine Wende fiir die internationale Handels-
ordnung eingeleitet. Wihrend die Vereinigten Staaten tiber
Jahrzehnte den internationalen Handel tendenziell ausgewei-
tet und auch den Abbau von Zéllen unterstiitzt hatten, nah-
men sie im Jahr 2017 einen scharfen Strategiewechsel vor.

Bis zu einem gewissen Grad ist es zwar {iblich, dass Handels-
politik, insbesondere die restriktive Zollpolitik, der Durch-
setzung von Regierungszielen dient. Doch die letzte US-
Administration operierte nicht mehr im Rahmen der multila-
teralen Handelsordnung. Sie versuchte stattdessen, bilateral
ihre Vorteile als dominante Wirtschaftsmacht gegeniiber
anderen Lindern durchzusetzen, um zum Beispiel das mas-
sive Auflenhandelsdefizit gegentiber China zu reduzieren.

Auch wenn die alte Regierung inzwischen abgewahlt wurde,
wirkt ihre Politik bis heute nach. Absehbar ist, dass die gegen-
wirtige US-Regierung nicht zu einer vollstindigen Offnungs-
politik zuriickkehren wird. Schon im Wahlkampf hat der
damalige Kandidat und heutige US-Prasident Joe Biden durch-
blicken lassen, dass er gerade gegentiber China weiter einen
harten Kurs fahren wird.! Die Zolle gegentiber China oder
der EU hat seine Regierung bisher nicht zurtickgenommen.

Welche langfristigen Folgen diese Kehrtwende in der Handels-
politik haben wird, ist noch nicht in vollem Umfang erkenn-
bar. Bisherige Analysen, die auf Ereignisstudien aufbauen,
identifizieren prizise Effekte von so genannten Handels-
politikschocks, konzentrieren sich aber auf partielle und
kurzfristige Finanzmarktaspekte.? Ein anderer Forschungs-
strang nutzt klassische Handelsmodelle, die zwar eine

1 Joseph R. Biden (2020): Why America Must Lead Again. Rescuing U.S. Foreign Policy After
Trump. Foreign Affairs im Marz/April (online verfiigbar, abgerufen am 19. Juli 2021. Dies gilt fiir
alle Onlinequellen in diesem Bericht, sofern nicht anders vermerkt).

2 Eingutes Beispiel sind Peter Egger und Jiaging Zhu (2020): The US-Chinese Trade War: An
Event Study of Stock-Market Responses. Economic Policy 35 (103), 519-559. Die dort angewandte
Forschungsmethode (Ereignisstudie) hat Tradition in der AuBenhandelsforschung, vgl. zum Bei-
spiel Holger Breinlich (2014): Heterogeneous Firm-level Responses to Trade Liberalizations: A Test
Using Stock Price Reactions. Journal of International Economics 93 (2), 270-285; Christoph Moser
und Andrew K. Rose (2014): Who Benefits from Regional Trade Agreements? The View from the
Stock Market. European Economic Review 68, 31-47.

DOI: https://doi.org/10.18723/diw_wb:2021-31-1
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Abbildung 1

Die Schockreihe der US-Handelspolitik

Handelsschocks auf einer Skala von +3 (sehr restriktiv) bis —3 (sehr expansiv)
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Quelle: Peterson Institute for International Economics; eigene Berechnungen.

Anmerkungen: Die Schocks wurden zur einfacheren Darstellung monatlich aggregiert. Die Ereignisse beziehen sich jeweils auf einzelne Tage innerhalb der Monate.
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Die Ankiindigungen von Z6llen im Sommer 2019 wirkten am restriktivsten.

gesamtwirtschaftliche Perspektive verwenden, dafiir aber die
Annahme einer konstanten Wirtschaftsstruktur benétigen.?
Der vorliegende Beitrag verfolgt hier einen Mittelweg, indem
er eine prizise Identifikation der Schocks mit einer gesamt-
wirtschaftlichen und lingerfristigen Perspektive verbindet.*

Dadurch ergeben sich drei Beitridge zur aktuellen Debatte:
Erstens wird ein in diesem Zusammenhang methodisch
neues Modell angewendet, das eine prizise Identifikation
des handelspolitischen Schocks ermoglicht. Zweitens wer-
den zwei Arten von Schockwirkungen, nimlich Unsicherheit
und Niveaueffekte, in einem einheitlichen Rahmen betrach-
tet. Drittens werden inhaltlich differenzierte Aussagen tiber
die betrachteten Finanzmarkte (und damit indirekt iiber die
entsprechenden Firmen, Branchen und Linder) gemacht.

Restriktivste MaBnahmen im Mai und Juni 2019

Mit einem empirischen Ansatz soll zunichst untersucht wer-
den, wie die Finanzmirkte auf einzelne handelspolitische
Mafinahmen reagiert haben. Daran kann gemessen werden,

3 Diese Art Modelle sind Standard in der AuBenhandelsforschung, vgl. zum Beispiel Pablo
Fajgelbaum et al. (2020): The Return to Protectionism. Quarterly Journal of Economics 135 (1), 1-55;
Mary Amiti, Stephen J. Redding und David E. Weinstein (2019): The Impact of the 2018 Tariffs on
Prices and Welfare. Journal of Economic Perspectives 33 (4), 187-210.

4  Lukas Boer, Lukas Menkhoff und Malte Rieth (2021): The Multifaceted Impact of US Trade
Policy on Financial Markets. DIW Discussion Paper 1956 (online verfiigbar).

welche Erwartungen iiber die realwirtschaftliche Entwick-
lung, auch lingerfristig, die Marktteilnehmer mit den han-
delspolitischen Mafdnahmen verkniipfen. Die Einschitzung
istan den Kursen direkt zu erkennen: Erwarten die Markteil-
nehmer zum Beispiel, dass Zollerh6hungen der Wirtschaft
insgesamt schaden werden, sinken breite Aktienindizes, auch
wenn einzelne Unternehmen durchaus profitieren kénnen.

Datensatz und Modell

Um diesen Ansatz zu verfolgen, braucht es eine verlissliche
Quelle, die die relevanten wirtschaftspolitischen Mafinah-
men oder Ankiindigungen zum US-Auflenhandel erfasst.
Der vorliegende Beitrag verwendet hierfiir eine einschla-
gige Datenbank des in den USA ansissigen, unabhingigen
Peterson Institute for International Economics.’

Diese Datenbank listet die handelspolitischen Mafnahmen
der US-Regierung chronologisch auf und gruppiert sie in
sechs Konfliktfelder. Die Analyse konzentriert sich auf die
Konfliktfelder 2 und 3: ,Stahl und Aluminium als Bedrohung
der nationalen Sicherheit“ und ,Unfaire Handelspraktiken
fiir Technologie, intellektuelles Eigentum*, die grofstenteils

5 Chad P. Bown und Melinda Kolb (2021): Trump's Trade War Timeline: An up-to-date Guide.
Peterson Institute for International Economics (online verfiigbar).
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Kasten

Das empirische Modell

Das vektorautoregressive (VAR) Modell bildet die wirtschaft-
lichen Interdependenzen zwischen den Zeitreihen der ge-
wahlten Finanzmarktvariablen ab." In diesem Zeitreihenmodell
hangt jede Variable sowohl von ihrer vergangenen Entwicklung
als auch von der Entwicklung der tibrigen Variablen im Modell
ab. Per Regressionsanalyse werden die Zusammenhéange zwi-
schen den Variablen simultan geschatzt. Ein Bestandteil erfasst
dann beispielsweise den Einfluss auf den US-Aktienindex
LEinfluss China" bedingt durch seine eigene Preishistorie sowie
durch die Entwicklung der ein- und zehnjghrigen Zinsen fir
US-Staatsanleihen, des Dollar-Wechselkurses, des Aktienindex
Russel 2000 und der Finanzmarktvolatilitat.

Das Ziel eines ,strukturellen” (SVAR) Modells liegt darin,

das reduzierte VAR-Modell durch 6konomisch begriindete
Restriktionen umzuformen und die Ergebnisse somit inter-
pretierbar zu machen. Strukturell bedeutet dabei, dass die
wirtschaftlichen/finanziellen Schocks, die in das Modell ein-
gespeist werden, statistisch unabhangig voneinander sind,
so dass beispielsweise ein struktureller Handelspolitikschock
den reinen (exogenen) Einfluss einer Anderung der Han-
delspolitik abbildet. Dies bedeutet auch, dass keine anderen
potenziell gleichzeitig auftretenden Schocks den Effekt dieses
Schocks beeinflussen.

Die Umformung zum strukturellen Modell (Identifikation) ist
nicht direkt méglich, sondern benétigt zusatzliche Informa-
tionen beziehungsweise Restriktionen. Die vorliegende Studie
nutzt daflir Heteroskedastizitat. Diese liegt vor, wenn die Vola-
tilitéat (Schwankungen) in den Daten (genauer: in den Regres-
sionsresiduen/dem nicht erklarten Teil) nicht konstant ist.

Dazu wird die Stichprobe in zwei Teile geteilt, zwischen denen
sich die Volatilitat der Daten klar unterscheidet: den Tagen
ohne handelspolitische Ereignisse und Tagen mit Ereignissen,
die das Peterson Institute erfasst und klassifiziert. An Ereignis-
tagen hat die US-Regierung wesentliche Anderungen in ihrer
Handelspolitik gegentiber China bekannt gegeben. Die kriti-
sche Annahme besagt, dass der zugrundeliegende strukturel-
le Handelsschock an diesen Ereignistagen signifikant starker
auftritt als im Rest der Daten, also an diesen Tagen durch eine
hohere Volatilitat der Finanzmarkte gekennzeichnet ist. Alle
Ubrigen Einflisse und Schocks wie geldpolitische Entschei-
dungen sollten an diesen Tagen im Vergleich zum Rest der
Stichprobe nicht systematisch ihre Volatilitat andern, also im
Schnitt gleich prasent sein. Da der strukturelle Handelsschock
dann als einziger 6konomischer Einfluss seine Starke an die-
sen Tagen andert, kann sein Einfluss auf die Variablen in dem
SVAR-Modell geschatzt werden.

1 Vgl fiir eine aktuelle Lehrbuchbehandlung der Methode Lutz Kilian und Helmut
Liitkepohl (2017): Structural Vector Autoregressive Analysis. Cambridge University Press.
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und teilweise ausschlieflich China betreffen.® Es werden
immer nur neu eintretende Ereignisse beriicksichtigt, also
zum Beispiel bereits die Ankiindigung einer Mafsnahme,
nicht aber deren Umsetzung — es sei denn hierbei gibt es
zusitzliche (neue) Informationen. Fiir den Zeitraum Anfang
2017 bis Januar 2020 lassen sich 26 Ereignistage, also Tage
mit handelspolitischen Neuigkeiten, identifizieren.

Auch wenn der Trend der Handelspolitik restriktiv ist, so
bedeutet dies keinesfalls, dass alle 26 Ereignisse ebenfalls
restriktiv sind. Vielmehr werden manchmal auch Umbkeh-
rungen vorheriger Mafnahmen verkiindet, so dass solche
Informationen dann eher expansiv wirken.”

Je stirker das Schockmaf in dem Modell nach oben aus-
schligt, umso restriktiver ist der Handelsschock. Die restrik-
tivsten Handelsschocks, die mit Zollankiindigungen einher-
gehen, finden sich im Mai und Juli 2019. In diesen beiden
Monaten kiindigten die USA —nach einer ruhigeren Phase
geprigtvon Verhandlungsfortschritten — unerwartet schwer-
wiegende Zollerhéhungen an (Abbildung 1).

Das empirische Modell, ein struktureller vektorautoregres-
siver (SVAR) Ansatz, identifiziert die Wirkung einer Maf3-
nahme anhand der Volatilitit von Finanzmarktpreisen.®
Das Auftreten eines groflen Schocks lisst sich daran erken-
nen, dass an Ereignistagen die Volatilitit an den Finanz-
mairkten grofler ist als an anderen Tagen (Kasten). Das
SVAR-Modell erfasst die Wirkung von US-Handelsschocks
auf Staatsanleiherenditen (kurz- und langfristig), den effek-
tiven US-Dollar-Wechselkurs, die Unsicherheit in der Wirt-
schaft (gemessen anhand eines Volatilititsindex, dem VIX,
der die Schwankungen am US-Aktienmarkt erfasst) und
zwei US-Aktienindizes, den Russell 2000, der auch kleinere
Firmen erfasst, sowie einen eigens erstellten Index derjeni-
gen Firmen, die stark im Handel mit China involviert sind.
Letzterer wird aus einer Datenbank berechnet, die Finanz-
berichte von Unternehmen nach Schlagwortern wie ,Han-
del mit China“ auswertet. Dadurch kénnen 47 der 500 im
S&P 500, dem wichtigsten Aktienindex der USA, gelisteten
Unternehmen mit starker Handelsabhiangigkeit von China
identifiziert und in einen Aktienpreis-Index (China-Handels-
index) gefasst werden.’

6 Robustheitsuntersuchungen nehmen zusatzlich das nach betroffenen Handelsvolumen
kleinere Konfliktfeld 1auf (,Solarpanel und Waschmaschinenimporte, die die US-Industrie
schadigen”), aber nicht mehr die Felder 4, 5 und 6, die primér Kontroversen mit Mexiko und der
EU ansprechen oder lediglich einzelne Firmen betreffen.

7 Fiir die vollstandige Liste und Beschreibung dieser Ereignisse vgl. Boer, Menkhoff und Rieth
(2021), a.a.0, 15-17.

8 Die Grundidee ist entwickelt worden von Roberto Rigobon (2003): Identification through
Heteroskedasticity. Review of Economics and Statistics, 85, 777-792. Der vorliegende Beitrag folgt
der konkreten Anwendung von Jonathan Wright (2012): What Does Monetary Policy Do to the
Long-term Interest Rates at the Zero Lower Bound? Economic Journal 122 (564), 447-466.

9 Die Datenbank wurde erstellt von Gerhard Hoberg und Katie Moon (2017): Offshore
Activities and Financial vs Operational Hedging. Journal of Financial Economics 125 (2), 217-244
(online verfiigbar).
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Abbildung 2

Effekte eines restriktiven US-Handelspolitikschocks
auf die US-Finanzmarkte
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Anmerkungen: Ein Anstieg des US-Dollar bedeutet eine Aufwertung. Der Schock tritt an Tag 0 auf.

Die

blassen Bereiche um die Linien stellen 90-Prozent-Konfidenzintervalle dar.

Quelle: Bloomberg; eigene Berechnungen.
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Die Wirkung des Handelsschocks halt gerade bei Aktien bis zu flnf
Monate (100 Handelstage) an.

Folgen restriktiver Handelsschocks:
Aktienmarkte geben fiir drei bis fiinf Monate nach

Die Finanzmadrkte der Vereinigten Staaten reagieren in der
Regel negativ auf die restriktiven Handelsschocks (Abbil-
dung 2). Die Aktienkurse der Unternehmen (Russell 2000
und China-Handelsindex) fallen signifikant um etwa 0,6 bis
1,0 Prozent und erholen sich erst nach 60 bis 100 Handels-
tagen, also nach drei bis fiinf Monaten. Auch die Anleihe-
renditen sinken, allerdings nur um einige Basispunkte. Der
US-Dollar wertet deutlich auf, und der Volatilititsindex VIX
steigt erheblich um sieben Prozent, fiir knapp einen Monat.

Gerade der starke Schwankungsanstieg der Aktienmarkte
suggeriert, in Einklang mit Vorhersagen anderer Mak-
romodelle,”” dass der Handelsschock in erster Linie ein

10 Vgl. Dario Caldara et al. (2020): The Economic Effects of Trade Policy Uncertainty. Journal of
Monetary Economics, 109, 38-59.

Abbildung 3

Auswirkung eines restriktiven Handelsschocks auf
S&P-500-Branchenindizes am Tag der Ankiindigung
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Anmerkungen: Die Fehlerbénder um die Punktschatzer fiir jede Branche reprasentieren 99-Prozent- Konfidenzintervalle.

Quelle: Bloomberg; eigene Berechnungen.
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Die meisten US-Branchen, vor allem den Technologiesektor, belasten die handels-

politischen Ankiindigungen und MaBnahmen deutlich.

Unsicherheitsschock ist. Die Dollaraufwertung deutet dar-
auf hin, dass angesichts steigender Unsicherheit die Nach-
frage nach sicherer Wihrung steigt. Sie verteuert aber auch
die US-Exporte. Zusammen mit den durch die hoheren Zolle
verteuerten Importen wirken sie sich schidlich auf die Wirt-
schaft aus. Dies betrifft die im Handel mit China beson-
ders aktiven Unternehmen stirker als die Gesamtwirtschaft
(Abbildung 2, China-Handelsindex).

Neben dem dominierenden Unsicherheitsschock fithren die
US-handelspolitischen Ankiindigungen zu einem weiteren,
wenn auch schwicheren Handelsschock, der gleichzeitig auf-
tritt, jedoch andere 6konomische Folgen mit sich bringt."
Dieser erhoht nicht die Unsicherheit, sondern beeintrich-
tigt das Niveau wirtschaftlicher Tatigkeit direkt. So erhohen
sich die Importkosten fiir Vorprodukte aus China, und chi-
nesische Konsumartikel werden in den USA teurer. In der
Summe gibt es demnach zwei Kandle, iiber die sich die Res-
triktion entfaltet: erhohte Unsicherheit und ein schwiche-
rer direkter Niveaueffekt.

11 Dies wird in einem zweiten empirischen Ansatz gezeigt in Boer, Menkhoff und Rieth (2021),
a.a.0, Kapitel 3.2.
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Abbildung 4

Auswirkung eines restriktiven Handelsschocks auf 49 nationale
Aktienindizes (MSCI-Indizes) am Tag der Ankiindigung

In Prozent

Argentinien ®

Brasilien —_—————
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USA ———

Chile ————

China —_—
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Osterreich ———
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Russland —_——
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Italien ——

Deutschland —

Irland ————

Niederlande —

Spanien ——

Frankreich ——

Schweden ——

Polen —

Finnland ———

Griechenland —_—

Belgien ——

Stdkorea —_—

Turkei —_—

Kanada —e—

Hong Kong —

Singapur —

Indonesien ——

Portugal ———

Philippinen ——
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Vereinigtes Koénigreich ———

Australien —

Schweiz —

Norwegen —

Malaysia ——

Thailand ——
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Danemark —

Saudi-Arabien ———
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Jordanien —
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SriLanka ——
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Anmerkungen: Die Fehlerbander um die Punktschatzer fiir jeden MSCI Aktienindex représentieren 99-Prozent-Kon-
fidenzintervalle.

Quelle: Bloomberg; eigene Berechnungen.
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In fast allen betrachteten Landern geben die Aktienindizes in Reaktion auf eine
handelspolitische Ankiindigung der USA nach.
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Negative Folgen fiir Unternehmen, Branchen
und Lander

Die gesamtwirtschaftlichen Wirkungen werden in weiteren
Analysen auf verschiedene Segmente der US- und der Welt-
wirtschaft heruntergebrochen. Im ersten Schritt wird unter-
sucht, wie heterogen die restriktiven Handelsschocks auf (die
Aktienkurse von) Firmen wirken. Rund 90 Prozent der Firmen
aus dem S&P-500-Index, der die gréfiten US-Firmen umfasst,
reagieren signifikant negativ. Zu den am stirksten betrofte-
nen Aktienkursen zihlen die von Halbleiterherstellern.

Auch beim Blick auf die US-Branchen ergibt sich ein klares
Bild. Branchen mit starker internationaler Handelsorientie-
rung sind am stirksten von dem Handelsschock betroffen.
Dazu gehoren insbesondere der Technologiesektor (zu dem
Halbleiterfertiger gehéren), die Industrie und der Finanz-
sektor (Abbildung 3). Aktienkurse von Unternehmen dieser
Branchen fallen nach restriktiven US-Handelsschocks im
Schnitt um ein Prozent. Dagegen sind sehr auf die Binnen-
wirtschaft ausgerichtete Branchen, wie die Versorgungs-
unternehmen oder die Immobilienwirtschaft, nicht signi-
fikant beriihrt. Allerdings sind die geschitzten mittleren
Effekte fiir zehn der elf Branchen negativ, davon in neun
Fillen in einem statistisch signifikanten Maf.

Der insgesamt negative Effekt zeigt sich qualitativ dhnlich
fuir andere Linder. Die Aktienleitindizes von 49 betrachte-
ten Landern sind zumeist signifikant negativ von einem res-
triktiven Handelsschock betroffen. Am stirksten triftt es die
lateinamerikanischen Linder und Europa, schon weniger die
asiatischen Linder (aufler China). Afrika ist kaum betrof-
fen (Abbildung 4).”* Dieses Muster spiegelt die Handelsver-
flechtungen mit den USA wider, wobei die asiatischen Lin-
derindizes vermutlich von erwarteten Verlagerungen zulas-
ten Chinas profitieren.

Chinesische VergeltungsmaBnahmen wirken
ahnlich negativ wie US-Restriktionen

Die restriktive US-Handelspolitik, die sich vornehmlich
gegen China richtete und dessen Exporte in die USA reduzie-
ren sollte, blieb nicht ohne Reaktion. Deshalb untersucht der
letzte Schritt der Analyse, wie sich chinesische Vergeltungs-
mafinahmen in Form von Handelsrestriktionen gegentiber
den USA auswirken. Auch hierzu hat das Peterson Institute
eine Liste an handelspolitischen Ereignissen zusammenge-
stellt. Die Ergebnisse des Modells zeigen, dass die restriktiven
Handelsschocks von chinesischer Seite auf die Finanzmérkte
dhnlich negativ wirken wie die US-Mafnahmen; die Aktien-
kurse reagieren sogar noch stirker und nachhaltiger (Abbil-
dung 5). Dies ldsst den Schluss zu, dass die Marktteilnehmer
moglicherweise erwarten, dass der Konflikt zwischen den
USA und China noch linger anhilt und sich nicht abschwi-
chen wird. Anscheinend sind (Vergeltungs-)Mafnahmen
von China mindestens so schidlich fiir die US-Wirtschaft

12 Ahnliche Ergebnisse filr Effekte auf Drittlander finden Pablo Fajgelbaum et al. (2020): Global
Reallocations in the 2018-2019 Trade War. Slides from NBER Conference, September.
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wie die US-Maflnahmen selbst, so dass die Gesamtwirkung
nochmals schwerwiegender wird.

Fazit: Die wirtschaftlichen Kosten sind fiir alle
Beteiligten erheblich

Die restriktive Handelspolitik der letzten US-Regierung wirkt
in der Summe negativ — sowohl auf die global agierende
US-Wirtschaft als auch auf die meisten anderen Volkswirt-
schaften, wie die Analyse der Finanzmarktreaktionen gezeigt
hat.® Okonomische Griinde sprechen also nicht fiir diese
Politik. Es ist nicht einmal klar, ob China stirker als die USA
selbst getroffen wird. Zwar diirfte China stirker von den
USA abhingig sein als umgekehrt, dafiir kann es politisch
aber mit weniger Riicksichtnahme agieren. In jedem Fall
sind die wirtschaftlichen Kosten fiir alle Beteiligten erheb-
lich. Hinzu kommen politische Verwerfungen, da die mul-
tilaterale Handelsordnung ausgehebelt wird. Das mag die
letzte US-Regierung nicht allzu sehr gestort haben, die aktu-
elle Regierung sollte diese negativen Effekte einer restrikti-
ven Handelspolitik aber beriicksichtigen.

Allerdings ist es durchaus moglich, dass aus US-Sicht
erwiinschte Effekte auerhalb des gewidhlten Modellansat-
zes auftreten: So werden viele, iiberwiegend kleinere US-Fir-
men des Mittelstandes, die weniger international operieren
und dem Handelskrieg daher kaum ausgesetzt sind, nicht in
den betrachteten Aktienindizes erfasst. Zweitens mégen die
hier dargestellten Wirkungen nach entsprechenden Anpas-
sungen der US-Wirtschaft langfristig abklingen, zum Bei-
spiel, weil inlindische Firmen die Giiter und Leistungen
erbringen, die frither aus China importiert wurden. Und
drittens mag der Handelskrieg ein Instrument fiir andere,
politische Ziele sein, die eine rein volkswirtschaftliche Ana-
lyse nicht berticksichtigt.

In jedem Fall stellt die diskutierte US-Politik ein Problem fiir
die deutsche und europiische Wirtschaftspolitik dar: Nicht
nur, dass die bisherigen Restriktionen die hiesigen Markte
schon belastet haben. Was zwischen den USA und China pas-
siert, kann sich kiinftig auch gegen Europa wenden. Ansitze
in diese Richtung gab es bereits einige, wenngleich die Inten-
sitat des Konflikts weitaus geringer ist. Gerade im deutschen
Interesse sind Handelskonflikte nicht, da die deutsche Volks-
wirtschaft stirker in die internationale Arbeitsteilung ein-
gebunden ist als andere europiische Volkswirtschaften. Mit
der neuen US-Regierung ist zwar viel Unsicherheitaus dem
Markt verschwunden, aber es ist nicht damit zu rechnen,
dass sie die Handelshemmnisse gegeniiber China schnell
aufheben wird. Sie hat aber deutlich gemacht, dass sie im
Gegensatz zur Vorgingerin auf internationale Partner set-
zen will. Eine Riickkehr zur multilateralen Handelsordnung
kénnte vor allem die negativen Konsequenzen fiir Drittlin-
der verhindern. Europa sollte diese Chance nutzen, wird
aber nur dann das nétige Gewicht haben, wenn es gelingt,

13 Vgl fiir weitere Effekte der US-Handelspolitik Paul Berenberg-Gossler et al. (2020): Trumps
protektionistische Handelspolitik hat ihre Ziele verfehlt. DIW Wochenbericht Nr. 50, 960-969
(online verfiigbar).

Abbildung 5

Effekte eines restriktiven chinesischen Handelspolitikschocks

auf US-Finanzmarkte

In Basispunkten (Anleiherenditen) und Prozent

Rendite einjahriger US-Staatsanleihen

Rendite zehnjahriger US-Staatsanleihen
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Anmerkungen: Ein Anstieg des US-Dollar bedeutet eine Aufwertung, ein Riickgang entsprechend eine Abwertung. Der
Schock tritt an Tag 0 auf. Die blassen Bereiche um die Linien stellen 90-Prozent-Konfidenzintervalle dar.

Quelle: Bloomberg; eigene Berechnungen.

© DIW Berlin 2021

Die chinesischen MaBnahmen wirken auf die US-Finanzmarkte ahnlich negativ wie
die US-Restriktionen. Nur der Dollar wertet diesmal ab.

gemeinsam aufzutreten. Im Konfliktfall wiirden die USA
oder China dann Zugang zu einem fiir sie sehr bedeutsamen
Markt — der EU — verlieren.
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