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DEUTSCHE UNTERNEHMEN UND US-WAHL 2024

Andreas Baur, Lisandra Flach, Sebastian Link und Andreas Peichl

Wer hat Angst vor Trump

im Weifden Haus?

Der Blick deutscher Unternehmen auf die US-Wahl

Kurz vor der US-Prasidentschaftswahl am 5. Novem-
ber 2024 zeichnet sich in aktuellen Umfragen ein Kopf-
an-Kopf-Rennen zwischen der demokratischen Vize-
prasidentin Kamala Harris und dem republikanischen
Ex-Prasidenten Donald Trump ab. Insbesondere eine
mogliche Riickkehr Trumps ins WeiRe Haus konnte zu
erheblichen Disruptionen in den deutsch-amerikani-
schen Wirtschaftsbeziehungen fiihren. Allein Trumps
Wahlversprechen, die gesamten US-Importe mit Ein-
fuhrzéllen von 20 % (und chinesische Importe mit Z6l-
len in Hohe von 60 %) zu belegen, wiirde laut Berech-
nungen des ifo Instituts die deutschen Exporte in die
USA um knapp 15% sinken lassen (Baur et al. 2024).
Mogliche Gegenzolle und die dariiber hinausgehenden
Auswirkungen auf die regelbasierte Welthandelsord-
nung sind dabei noch nicht berticksichtigt. Gleichzei-
tigt mochte Trump aber auch Unternehmen in aller
Welt mit dem Versprechen groRziigiger Unternehmen-
steuersenkungen in die USA locken. So verkiindete er
Anfang Oktober auf einer Wahlkampfveranstaltung,
durch Steuererleichterungen, niedrige Energiekosten
und Burokratieabbau »deutsche Autobauer zu ameri-
kanischen Autobauern« machen zu wollen.

Wie blicken deutsche Unternehmen in dieser
komplexen und von grofier Unsicherheit gepragten
Gemengelage auf die kommende US-Wahl und eine
mogliche zweite Prasidentschaft Donald Trumps? Im
Rahmen der ifo Konjunkturumfragen im September
2024 wurden mehr als 2000 deutsche Unternehmen
des Verarbeitenden Gewerbes zu der US-Wahl befragt.
Neben der aktuellen Bedeutung des US-Markts aus
Unternehmenssicht wurden auch die erwarteten
Auswirkungen einer moglichen zweiten Prasident-
schaft Trumps auf die Geschéftsentwicklung der Un-
ternehmen sowie geplante Unternehmensreaktionen
im Falle seines Wahlsiegs erhoben. In diesem Beitrag
stellen wir die Ergebnisse dieser Umfrage vor und
beleuchten den Blick deutscher Unternehmen auf die
US-Wahl.

DER US-MARKT SPIELT FUR VIELE
INDUSTRIEUNTERNEHMEN EINE WICHTIGE ROLLE

Auf gesamtwirtschaftlicher Ebene waren die Verei-
nigten Staaten im vergangenen Jahr der wichtigste
auslandische Absatzmarkt fiir deutsche Exporte und
das drittwichtigste Lieferland fiir deutsche Importe
(vgl. Baur et al. 2024). Dies spiegelt sich auch in den

IN KURZE

Im Rahmen der ifo Konjunkturumfragen im September 2024
wurden mehr als 2 000 deutsche Unternehmen des Verar-
beitenden Gewerbes zu der kommenden US-Wahl und einer
moglichen zweiten Prasidentschaft Donald Trumps befragt.
Neben der aktuellen Bedeutung des US-Markts aus Unterneh-
menssicht wurden auch die erwarteten Auswirkungen eines
Wahlsiegs von Trump auf die eigene Geschiftslage sowie ge-
plante Unternehmensreaktionen in diesem Fall erhoben. Viele
deutsche Industrieunternehmen sind laut Umfrage durch
Handels- und Produktionsbeziehungen mit der US-Wirtschaft
verflochten, wobei die Bedeutung der USA als Exportziel be-
sonders stark ausgepragt ist. Im Falle eines Wahlsiegs von
Donald Trump erwarten rund 44 % der Unternehmen negative
Auswirkungen auf ihre Geschiftslage, verglichen mit einer
moglichen Prasidentschaft von Kamala Harris. Darunter fal-
len auch viele Unternehmen, die selbst keine direkten Export-,
Import- oder Produktionsbeziehungen mit den USA pflegen,
aber moglicherweise indirekt von aulenwirtschaftlichen Ver-
anderungen betroffen sein konnten. Obwohl die meisten Un-
ternehmen eine Trump-Wahl fiir realistisch halten, schatzt
knapp die Hilfte die Gewinnchancen von Harris etwas hoher
ein. Unternehmen, die negative Folgen einer Trump-Président-
schaft befiirchten, neigen zudem dazu, Harris Wahlchancen
etwas optimistischer einzuschéatzen. Fiir den Fall einer erneu-
ten Trump-Présidentschaft planen lediglich 4 % der deutschen
Industrieunternehmen konkrete Anpassungsmafinahmen.

Umfrageergebnissen im Rahmen der ifo Konjunktur-
umfragen wider, wo insbesondere die grof3e Bedeu-
tung der USA als Absatzmarkt fiir die deutsche Indus-
trie ins Auge fallt. So geben rund 40% aller befragten
Unternehmen an, dass die Vereinigten Staaten eine
wichtige oder sogar sehr wichtige Rolle als Export-
zielland fir ihr Unternehmen spielen (vgl. Abb. 1). Im
Vergleich zur Bedeutung als Absatzmarkt fallen Im-
porte aus den USA fiir deutsche Industrieunternehmen
dagegen in vielen Féllen weniger ins Gewicht: Hier
sind es lediglich 11% der befragten Unternehmen,
die die Vereinigten Staaten aus Unternehmenssicht
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als wichtigen Importpartner einordnen. Dariiber hin-
aus spielen die USA fiir jedes flinfte befragte Unter-
nehmen als Produktionsort eine eher oder sogar sehr
wichtige Rolle. Unter GroRunternehmen mit mehr als
250 Beschaftigten liegt dieser Anteil sogar bei knapp
Uber 50%.

In diesem Zusammenhang ist es wichtig zu beto-
nen, dass Ausfuhren, Einfuhren und Auslandsproduk-
tion in der Regel nicht als getrennte Unternehmensfel-
der betrachtet werden kénnen. In vielen Fallen gehen
diese unterschiedlichen auBRenwirtschaftlichen Aktivi-

Abb. 1

Bedeutung der USA aus Unternehmenssicht
Verarbeitendes Gewerbe
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Quelle: ifo Konjunkturumfragen September 2024. © ifo Institut

Abb. 2

US-Verflechtungen deutscher Unternehmen
Verarbeitendes Gewerbe
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Quelle: ifo Konjunkturumfragen September 2024.
Abb. 3

Auswirkungen einer Wahl Donald Trumps auf die Geschéftslage des Unternehmens
Im Vergleich zur Wahl von Kamala Harris
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taten bei den Unternehmen Hand in Hand, insbeson-
dere bei GrofRunternehmen (Bernard et al. 2018). Auch
fur den deutschen AufRenhandel mit den USA ist dies
laut den Umfrageergebnissen der Fall. So bezieht ein
Grofiteil der deutschen Unternehmen, die in die USA
exportieren, auch Importe aus den USA (vgl. Abb. 2).
Deutsche Firmen, die ausschlieflich liber Exporte
mit den Vereinigten Staaten wirtschaftlich verfloch-
ten sind, sind dagegen in der Gruppe der deutschen
US-Exporteure mit einem Anteil von 25% in der klaren
Minderheit. Auch bei den deutschen US-Importeuren
ergibt sich ein dhnliches Bild: Rund 92 % exportieren
gleichzeitig in die USA, viele produzieren auch vor Ort.
Dagegen sind nur 8% ausschlieRlich US-Importeure
ohne Exportbeziehungen mit den USA. Bei der Gruppe
der deutschen Firmen mit US-Produktionsstatten,
die vor allem aus deutschen GrofRunternehmen be-
steht, ist es praktisch ausgeschlossen, dass keine wei-
teren AuRenhandelsbeziehungen bestehen. Auch hier
dominieren Unternehmen, die sowohl in die USA ex-
portieren als auch aus den USA importieren.

Dieses Ineinandergreifen von Export, Import und
Auslandsproduktion ist ein Indikator dafir, dass in
den vergangenen Jahrzehnten komplexe transatlan-
tische Wertschopfungsketten entstanden sind, die
durch Z6lle und andere Handelsbarrieren leicht ge-
stort werden kdnnen. Die Auswirkungen moglicher
neuer protektionistischer Politikmafinahmen einer
zweiten Trump-Administration sind daher nicht tri-
vial, da sie nicht nur das Exportverhalten deutscher
Unternehmen, sondern in vielen Fallen auch deren
Import- und Produktionsentscheidungen mit Blick
auf die USA erheblich beeinflussen kdnnten (Hawley
et al. 2020; Blanchard 2019).

ERWARTETE AUSWIRKUNGEN EINER
TRUMP-PRASIDENTSCHAFT

Welche Auswirkungen auf ihre Geschaftslage erwar-
ten deutsche Unternehmen fiir den Fall, dass Do-
nald Trump und nicht Kamala Harris im Januar 2025
ins Weile Haus einziehen sollte? Aus Sicht rund der
Halfte der befragten Unternehmen macht es keinen
groRen Unterschied, ob Trump oder Harris die kom-
mende US-Wahl gewinnen sollte (vgl. Abb. 3). Diese
Gruppe von Unternehmen erwartet weder positive
noch negative Auswirkungen einer Trump-Prasi-
dentschaft im Vergleich zu einer Harris-Prasident-
schaft fiir ihre Geschaftslage. Fast ebenso grof ist
allerdings auch der Anteil der Firmen, die negative
Folgen einer Wahl Donald Trumps fiir ihre Unterneh-
men beflirchten: Rund 36 % schéatzen, dass sich eine
zweite Prdsidentschaft Trumps eher negativ auf ihre
Geschaftslage auswirken wiirde. 8% rechnen sogar
mit sehr negativen Auswirkungen. Dem entgegen ste-
hen lediglich 5% der befragten Unternehmen, die
davon ausgehen, dass eine Wahl Trumps im Vergleich
zu einer Wahl von Harris positive Folgen fir ihr Un-
ternehmen hatte.
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Das AusmaR der direkten auBenwirtschaftlichen
Verflechtungen mit der US-amerikanischen Wirtschaft
beeinflusst zu einem gewissen Grad, wie die Unter-
nehmen die Auswirkungen einer zweiten Trump-Pra-
sidentschaft einschatzen. So rechnen rund 48% der
Unternehmen, die enge Exportverbindungen in die
USA aufgebaut haben, bei einem Wahlsieg Trumps
mit negativen Folgen fiir die eigene Geschéftslage.
Dieser Anteil liegt um rund vier Prozentpunkte liber
dem Industriedurchschnitt. Auch der Anteil an Un-
ternehmen, die sich positive Auswirkungen von einer
erneuten Trump-Présidentschaft erhoffen, liegt in die-
ser Gruppe mit knapp 7% etwas lUber dem Gesamt-
durchschnitt, wenn auch weiterhin auf sehr niedrigem
Niveau. Unternehmen ohne direkte Exportverflechtun-
gen mit den USA geben dagegen mit einem Anteil von
rund 59 % deutlich haufiger an, dass sie weder positive
noch negative Auswirkungen einer Trump-Prasident-
schaft im Vergleich zu einer Harris-Pradsidentschaft
auf ihre Geschaftslage erwarten.

Dennoch ist aufféllig, dass vergleichsweise
viele Unternehmen negative Folgen einer zweiten
Trump-Prasidentschaft beflirchten, obwohl sie selbst
keine direkten Exportbeziehungen mit den Vereinigten
Staaten unterhalten. Der entsprechende Anteil liegt
bei rund 38%." Der Unterschied zu den im US-AuRen-
handel aktiven Unternehmen ist in dieser Hinsicht
also relativ gering, was auf den ersten Blick lberra-
schend sein mag. Doch auch wenn ein Unternehmen
nicht selbst in die USA exportiert, kann es als Zulie-
ferer von deutschen US-Exporteuren indirekt vom
US-Export abhéngig sein. Dieselbe Logik trifft auch
auf Unternehmen zu, die Vorleistungen von deut-
schen US-Importeuren beziehen und somit ebenfalls
indirekt Teil transatlantischer Wertschopfungsket-
ten sein konnen. Inldndische Produktionsnetzwerke
fliihren auf diese Weise dazu, dass aullenwirtschaft-
liche Shocks oder Veranderungen nicht nur fur die
unmittelbar im AuRenhandel aktiven Unternehmen
relevant sind, sondern sich auf weitere Unternehmen
und Wirtschaftsbereiche auswirken (Dhye et al. 2021).

! Bei Unternehmen ohne direkte Importbeziehungen oder ohne
US-Produktion liegt dieser Anteil sogar bei 41 %.

Abb. 4
Wabhrscheinlichkeit fiir Wahl Donald Trumps

DEUTSCHE UNTERNEHMEN UND US-WAHL 2024

Die Umfrageergebnisse deuten darauf hin, dass sich
die Unternehmen dieser indirekten Verflechtungen
mit dem US-Markt durchaus bewusst sind.

DIE MEISTEN UNTERNEHMEN GEHEN VON
EINEM KNAPPEN WAHLAUSGANG AUS

Doch fir wie wahrscheinlich halten es deutsche Un-
ternehmen, dass sie sich in naher Zukunft mit einem
Szenario Trump 2.0 auseinandersetzen miissen? Rund
ein Drittel der Unternehmen schéatzt die Wahlchancen
von Trump und Harris als exakt gleich ein, wahrend
etwa die Halfte aller befragten Firmen Harris grofiere
Wahlchancen einrdumt (vgl. Abb. 4). Jedes flinfte In-
dustrieunternehmen in Deutschland hélt dagegen ei-
nen Wahlsieg Trumps fiir wahrscheinlicher als einen
Wahlsieg von Harris. Im Durchschnitt schatzen die be-
fragten Industrieunternehmen die Wahrscheinlichkeit
eines Wahlsiegs von Donald Trump auf ca. 47 %. Dieser
Wert liegt sehr nahe an den auf aktuellen Umfragen
basierenden Prognosen, wie z.B. der Wochenzeitung
The Economist (45% Wahrscheinlichkeit eines Wahl-
siegs fur Trump, Stand: 15. Oktober 2024) oder der
Website FiveThirtyEight (46 %, Stand: 10. Oktober 2024).
Insgesamt geht die deutsche Industrie von einem
Kopf-an-Kopf-Rennen zwischen Trump und Harris aus
und liegt damit im Trend aktueller Umfragen.
Allerdings lassen sich auf Unternehmensebene
Muster von Wunschdenken mit Blick auf Trumps Wahl-
chancen erkennen. So schatzen Unternehmen, die mit
negativen Folgen einer moglichen Trump-Prasident-
schaft fir ihre Geschaftslage rechnen, die Wahrschein-
lichkeit eines Trump-Wahlsiegs im Schnitt um zwei
Prozentpunkte niedriger ein als Unternehmen, aus
deren Sicht es keinen groRen Unterschied fiir ihre
Geschaftsentwicklung macht, ob Trump oder Harris
die kommende US-Wahl gewinnen sollte. Knapp 60%
der Unternehmen, die negative Geschaftsentwick-
lungen mit einer Trump-Prasidentschaft verkniipfen,
schatzen Trumps Chance auf einen Wahlsieg zudem
niedriger ein als die von Harris, wahrend der ent-
sprechende Anteil der Unternehmen mit neutralen
Erwartungen an Trump 2.0 bei deutlich niedrigeren

A. Durchschnittliche Einschatzung der Industrieunternehmen

B. Einschatzung der Industrieunternehmen

W<50% ©50/50 = >50%
Insgesamt | |
Insgesamt 19
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Auswirkungen Trump 2.0: Negativ 12
Auswirkungen Trump 2.0: Neutral
€ P Auswirkungen Trump 2.0: Neutral 21
Auswirkungen Trump 2.0: Positiv Auswirkungen Trump 2.0: Positiv
I I
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Quelle: ifo Konjunkturumfragen September 2024. © ifo Institut
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44% liegt. Ein gegenteiliges Muster lasst sich bei den
wenigen Unternehmen erkennen, die positive Effekte
eines Trump-Wahlsiegs auf ihre Geschaftslage erwar-
ten: Hier gehen die positiven Erwartungen in der Re-
gel mit deutlich hoheren Schatzungen fiir die Chan-
cen Donald Trumps auf den Gewinn der Wahl einher.
Mehr als die Halfte dieser Unternehmen sieht Trumps
Wahlchance bei Gber 50%; im Durchschnitt gibt diese
Gruppe eine Wahrscheinlichkeit von 57 % fiir Trumps
Wahlsieg an. Insgesamt l3sst sich also einen Zusam-
menhang zwischen den Unternehmenserwartungen
liber eine zweite Trump-Prasidentschaft und den Er-
wartungen der Firmen mit Blick auf den Ausgang der
US-Wahl erkennen. Wunschdenken scheint dabei so-
wohl bei negativen als auch bei positiven Erwartungen
hinsichtlich einer zweiten Trump-Prdsidentschaft eine
gewisse Rolle zu spielen.

NUR WENIGE UNTERNEHMEN PLANEN KONKRETE
MASSNAHMEN IM FALLE EINER WAHL TRUMPS

Ein Wahlsieg Trumps ist aus Sicht der meisten deut-
schen Industrieunternehmen ein realistischer Aus-
gang der US-Wahl im kommenden November. Im
letzten Teil der Umfrage wurden die Unternehmen
gefragt, ob sie fiir diesen Fall konkrete MaRnahmen
planen. Die UbergroRe Mehrheit von 83 % verneint dies
(vgl. Abb. 5). Rund 13% geben an, dies noch nicht
zu wissen. Lediglich 4% der befragten Unternehmen
planen konkrete MaBnahmen wie zum Beispiel eine
starkere Lokalisierung der Produktion, Produktions-
verlagerungen in die USA oder Diversifikation der
Beschaffungs- und Absatzmarkte fiir den Fall einer
Ruckkehr Donald Trumps ins Weife Haus. Der Anteil
der Unternehmen, die konkrete MalRnahmen planen,
steigt zwar sowohl mit der Einschatzung der Eintritts-
wahrscheinlichkeit dieses Szenarios als auch im Grad
der Abhangigkeit vom US-Markt an, beschrankt sich
aber auch stets auf eine Minderheit. So liegt dieser
Anteil unter den Unternehmen, die die Wahrscheinlich-
keit eines Trump-Wahlsiegs bei tiber 50% sehen, bei
89%. Relativ gesehen ist der Anteil der Unternehmen,

Abb. 5
MaBnahmen im Falle einer Wahl Trumps

die konkrete Maflnahmen planen unter denjenigen
am hochsten, fiir die der US-Exportmarkt eine sehr
wichtige Rolle spielt, beschrankt sich aber auch in
dieser Gruppe auf lediglich 10%.

Dass die lUbergroRe Mehrheit der Industrieun-
ternehmen dennoch unmittelbar vor der US-Wahl
keine konkreten Anpassungsplane fiir den Fall eines
Trump-Wahlsiegs hat, lasst verschiedene Erklarun-
gen zu: Zum einen zeigen mehrere Befragungen des
ifo Instituts seit der Corona-Pandemie, dass viele Un-
ternehmen bereits aktiv ihre Lieferketten umbauen
und insbesondere auf eine starkere Diversifizierung
von Zulieferern setzen (Aksoy et al. 2024). Moglicher-
weise sehen sich daher einige Unternehmen bereits
heute gut geriistet fiir eine zweite Trump-Président-
schaft. Daruber hinaus wurde unter der Biden-Ad-
ministration ein Grofteil der Handelsbeschrankun-
gen, die unter der ersten Trump-Prasidentschaft in
Kraft getreten sind, weitergefiihrt oder sogar noch
verscharft. Aus diesem Grund erkennen moglicher-
weise manche Unternehmen in einem Regierungs-
wechsel von Biden zu Trump trotz aller Rhetorik in
erster Linie Kontinuitat (insbesondere in einer zu-
nehmend protektionistischen US-Handelspolitik) und
planen daher keine Trump-spezifischen MaBnahmen.
Dies konnte insbesondere auf die Unternehmen zutref-
fen, die weder positive noch negative Auswirkungen
einer Trump-Prasidentschaft im Vergleich zu einer
Harris-Prasidentschaft erwarten. Drittens ist es mog-
lich, dass viele Unternehmen abwarten wollen, wie
sich eine mogliche Prasidentschaft Donald Trumps
tatsachlich auf ihre Geschaftstatigkeit auswirkt. Die
Unsicherheit (iber die realen Auswirkungen einer zwei-
ten Trump-Prasidentschaft konnte in diesem Sinne
konkrete Anpassungsplane verhindern. Und schlief3-
lich sieht manches Unternehmen moglicherweise
wenig Chancen, durch eigene MaRnahmen die Aus-
wirkungen einer Trump-Présidentschaft tiberhaupt
positiv beeinflussen zu kdnnen, oder hat angesichts
der derzeitigen Rezession in Deutschland wichtigere
Herausforderungen als die potenziellen Folgen der
US-Wahl im Fokus.

A. Malnahmen geplant im Falle einer Wahl Trumps?
Verarbeitendes Gewerbe
mJa

Nein
Weil} nicht

13%

83 %

Quelle: ifo Konjunkturumfragen September 2024.
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B. Anteil der Unternehmen, die Anpassungsmafinahmen fiir
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FAZIT UND AUSBLICK

Der Ausgang der US-Prdsidentschaftswahl am 5. Novem-
ber 2024 ist fiir die deutsche Industrie von grofier
Relevanz. Das zeigen die Ergebnisse der ifo Konjunk-
turumfragen aus dem September 2024. Eine Vielzahl
an Unternehmen ist durch Export-, Import- und Pro-
duktionsbeziehungen mit der US-Wirtschaft verbun-
den. Dabei sticht insbesondere die Bedeutung der USA
als Exportabsatzmarkt heraus, der fiir jedes dritte
deutsche Industrieunternehmen eine wichtige Rolle
einnimmt. Im Vergleich zu einer mdglichen Prasident-
schaft von Kamala Harris rechnen rund 44 % aller Un-
ternehmen bei einem Wahlsieg Donald Trumps mit
negativen Auswirkungen fiir ihre eigene Geschaftslage.
Darunter fallen auch viele Unternehmen, die selbst
keine direkten Export-, Import- oder Produktionsbe-
ziehungen mit den USA pflegen, liber inldndische Pro-
duktionsnetzwerke aber moglicherweise dennoch von
Verdanderungen im US-amerikanischen Markt betroffen
sein konnten. Eine Wahl Donald Trumps halten die
allermeisten Unternehmen dabei fiir ein realistisches
Szenario, auch wenn eine Mehrheit die Siegchancen
von Kamala Harris etwas hoher einschatzt. Insbeson-
dere Unternehmen, die eine Prasidentschaft Trump 2.0
mit negativen Folgen fiir ihr Unternehmen verbinden,
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tendieren dazu, die Siegchancen von Harris hoher ein-
zuschéatzen als diejenigen von Trump. Konkrete Mal3-
nahmen fir den Fall einer erneuten Prasidentschaft
Trumps plant am Vorabend der US-Wahl dagegen nur
eine kleine Minderheit der deutschen Industrieunter-
nehmen (4 %). Es bleibt abzuwarten, inwieweit nach
der US-Prasidentschaftswahl fiir die Unternehmen
solche Anpassungsmalinahmen dennoch notwendig
sein werden.
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