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Zusammenfassung

Donald Trump zettelt mit seinem ,Liberation Day” und den verkiindeten reziproken Zéllen einen globalen
Handelskrieg an, der allen schaden wird. Fiir Deutschland konnten sich die EinbuRen bei der Wirtschaftsleis-
tung, durch die am 2. April 2025 angekiindigten US-Strafzolle Gber vier Jahre gemaR Simulationsrechnungen
mit dem Weltwirtschaftsmodell von Oxford Economics auf etwa 200 Milliarden Euro summieren. Das sind
rund 1,2 Prozent der jahrlichen Wirtschaftsleistung im Jahresdurchschnitt fiir den Zeitraum 2025 bis 2028.
Sollten die Handelspartner jedoch mit dhnlichen MaRnahmen reagieren, so kdnnten die Kosten auf insgesamt
etwa 290 Milliarden Euro oder jahresdurchschnittlich 1,6 Prozent des BIP jahrlich steigen. Fir die EU belaufen
sich die kumulierten Kosten Gber vier Jahre auf 780 Milliarden Euro beziehungsweise 1,1 Billionen Euro — je
nach Szenario. Noch héher fallen die Auswirkungen der verabschiedeten Zélle in relativer Betrachtung fir
Entwicklungs- und Schwellenlander aus. So diirfte Vietham EinbuBen in Héhe von jahresdurchschnittlich 5,2
Prozent des BIP in den vier Jahren bis 2028 erfahren, wenn es zu keinen VergeltungsmaRnahmen kommt,
oder jahresdurchschnittlich 6,3 Prozent im Szenario mit Vergeltungszollen. Es wurde dabei angenommen,
dass die reziproken Zoélle landerspezifisch fiir alle Einfuhren in die USA gelten, Ausnahmen fir einzelne Pro-
dukte mit abweichenden Straffzéllen wurden somit nicht in den Simulationen beriicksichtigt. Die angekin-
digten reziproken Zélle sind flir 90 Tage ausgesetzt, doch die Unsicherheit bleibt hoch und ist Gift flr Inves-
titionen weltweit. Zudem eskaliert der US-Handelskonflikt mit China weiter, was negative Folgen fiir die Welt-
wirtschaft mit sich bringt. US-Z6lle auf alle chinesischen Waren in Hohe von 145 Prozent diirften kumulierte
Kosten in Hohe von 150 Milliarden Euro fiir die deutsche Wirtschaft tber die vier Jahre bis 2028 bedeuten.
Durch Chinas Reaktion mit Vergeltungszollen in Hohe von 125 Prozent steigen die Kosten fiir Deutschland
auf eine GréRenordnung von rund 200 Milliarden Euro kumuliert iber die Jahre 2025 bis 2028.

Die Zolle lassen sich 6konomisch nicht rechtfertigen. So sind die Werte wichtiger Faktoren in der von der
Trump-Administration verwendeten Formel nicht wissenschaftlich zu rechtfertigen. Realistische Werte fur
die Uberwélzung von Zéllen auf Importpreise wiirden deutlich niedrigere Zélle ergeben. Zudem ist es frag-
wiirdig, bei der Berechnung zu unterstellen, dass andere makro6konomische GrofRen wie Exporte und Wech-
selkurse konstant bleiben. Dariiber hinaus wird die Ursache fiir die bestehenden Defizite in der Handels- und
der Leistungsbilanz auf Z6lle geschoben. Es bleibt unberiicksichtigt, dass die USA mit der EU einen deutlichen
Uberschuss im Handel mit Dienstleistungen und auch bei den im Ausland erwirtschafteten Primdreinkommen
aufweisen. Zudem wird ignoriert, dass die Defizite der USA im Warenhandel und in der Leistungsbilanz auf
einen anhaltend hohen Uberschuss in der Kapitalbilanz zuriickzufiihren sind. Diese strukturell positiven Net-
tokapitalimporte gehen zuriick auf die die Rolle des US-Dollar als globale Reserve- und Transaktionswahrung
sowie auf hohe staatliche US-Budgetdefizite. Durch eine aggressive Zollpolitik 1dsst sich daran nichts dndern,
das US-Warenhandelsbilanzdefizit wird also erhalten bleiben und sich nur zu anderen Landern verschieben.

Umso mehr muss die EU nun besonnen, aber mit Starke reagieren und schmerzhafte GegenmalRnahmen
konkret in Aussicht stellen. Sie sollten auch Dienstleistungen mit einbeziehen, weil die USA hier einen hohen
Uberschuss mit der EU haben und verwundbarer als im Warenhandel sind. Das gilt insbesondere fiir Gebiih-
ren fiir die Nutzung geistiger Eigentumsrechte, wo der Uberschuss der USA besonders groR ist. Hier mit Han-
delsbarrieren anzusetzen, kann die USA unter Druck setzen. Aber da dies handelspolitisches Neuland ist, sind
die Auswirkungen auf die europiische Wirtschaft zunéchst genauer zu analysieren. Eine weitere Uberlegung
liegt darin, Digitalunternehmen der USA in den Blick zu nehmen. Gegenmallinahmen kann die EU im Rahmen
zweier Instrumente umsetzen, die nach der ersten Trump-Administration beschlossen wurden — der Enforce-
ment Regulation oder des Anti Coercion Instruments.
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1. Trumps Liberation Day — ein Schock fiir die Weltwirtschaft

Die von Donald Trump am 2. April 2025, dem von ihm genannten Liberation Day, erhobenen Zolle gegentiber
allen Handelspartnern versetzten die ganze Welt in Schock. Damit eskaliert er den Handelskrieg weiter, bei
dem gilt: die USA gegen alle anderen. Fir viele Importe aus der Europaischen Union (EU) in die USA sollen
bald Zusatzzélle von 20 Prozent gelten. Fiir andere Lander, wie China (34 Prozent), Vietnam (46 Prozent) und
zahlreiche weitere Entwicklungs- und Schwellenldnder gelten noch deutlich héhere Zusatzzélle, begriindet
durch das relativ hohe Defizit der USA im Warenhandel mit diesen Landern. Dies gilt nicht fir Autos und
Autoteile sowie Stahl, Aluminium und einige Produkte daraus, weil hier schon Z6lle von 25 Prozent gelten.
Pharmaerzeugnisse, Halbleiter und eine Reihe von weiteren Produkten sind hingegen vorerst befreit von Zu-
satzzollen.

Die Trump-Administration erhebt auf Warenimporte aus allen Ldndern einen Basiszoll von 10 Prozent, der
am 5. April 2025 in Kraft trat. Bei rund 75 Landern, mit denen die USA ein relativ groRes Handelsbilanzdefizit
aufweisen, die jedoch gegeniiber den USA eine Verhandlungsbereitschaft zeigten, wurde der individuell be-
stimmte und am 9. April zunachst in Kraft getretene Zollsatz am selben Tag von Donald Trump fiir 90 Tage
wieder ausgesetzt. Flr chinesische Importe gilt die 90-Tage-Frist fiir Verhandlungen jedoch nicht. Die Volks-
republik reagierte zligig mit Vergeltungszollen, sodass die US-Administration das Verhalten mit einem praze-
denzlosen Zollniveau von 125 Prozent auf US-Importe aus China bestrafte. Aufgrund der Aussetzung der Zu-
satzzolle hat die EU ihrerseits wiederrum die eigenen Vergeltungszolle auf US-Importe, die eigentlich ab
Mitte April in Kraft treten sollten, verschoben.

Der vorliegende IW-Report ordnet die Entwicklungen ein, indem zunéachst die zugrunde liegende Formel fir
die Berechnung der verabschiedeten Z6lle kritisch hinterfragt wird. Kapitel 3 befasst sich mit den Quellen des
US-Handelsbilanzdefizits und unterstreicht die Bedeutung der internationalen Kapitalbewegungen und der
sehr expansiven US-Fiskalpolitik fiir das hausgemachte Defizit. Kapitel 4 bietet einen Uberblick {iber die zu
erwartenden Effekte der verabschiedeten Zolle unter Anwendung von makrodkonomischen Simulationstech-
niken. Das IW hatte auch die Wirkung anderer Zoll-Szenarien in friiheren Studien abgeschatzt (Obst et al.,
2024). Kapitel 5 betont die Bedeutung vom Dienstleistungshandel, insbesondere im Zusammenhang mit
moglichen Vergeltungsansdtzen seitens der EU.

2. Fragwiirdiger Formelansatz

Trump rechtfertigt die hoheren Zolle mit dem Ziel, die tber Jahrzehnte negative Handelsbilanz ausgleichen
zu wollen, und der vermeintlich ungerechten Behandlung der USA durch die Handelspartner, die er durch
sogenannte reziproke Zélle ausgleichen will. Doch sein Vorgehen ist ein klarer Verstols gegen die Regeln der
Welthandelsorganisation (WTO), weil die USA sich nicht mehr an die vereinbarten Zollobergrenzen halten
und das Meistbegiinstigungsprinzip verletzen, wonach ein Land allen WTO-Partnern die gleichen (Zoll-)Vor-
zlige bezogen auf jede einzelne Warengruppe gewdhren muss.

Das Vorgehen ist auch aus weiteren Griinden fragwirdig. So ist der Zoll von 20 Prozent gegeniiber der EU
wie auch gegeniliber den anderen Staaten letztlich recht willkiirlich. Dahinter steht eine Formel, die
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wissenschaftliche Korrektheit vorspiegeln soll, doch bei genauerem Hinsehen ist die wissenschaftliche Sub-
stanz relativ diinn.

Mit der folgenden Formel wird derjenige Zollsatz berechnet, der gerade ausreicht, um die US-Importe aus
einem Land so zu senken, dass die Handelsbilanz zum Ausgleich kommt (USTR, 2025).
Xi—m;

(1) ATL' =

ExQP*m;

Dabei bezeichnen x; und m; jeweils die Warenexporte und die Warenimporte der USA aus dem Land i,
x;-m; also das Handelsbilanzdefizit, € steht fiir die Preiselastizitat der Importe (d. h. die Reaktion der Importe
auf eine Anderung der Importpreise), ¢ beschreibt die Anderung der Importpreise als Folge von Anpassun-
gen der Zollsatze und At; beschreibt den zusatzlichen Zollsatz, der als notwendig erachtet wird, um die Han-
delsbilanz zum Ausgleich zu bringen. Die Herleitung ist dabei wie folgt: Das Produkt aus At;*e*¢@*m; ent-
spricht der Importverringerung, die durch den Zoll bewirkt wird. Diese Importverringerung wird mit dem
Handelsbilanzdefizit gleichgesetzt, weil die Importverringerung gerade so grol sein soll, dass die Handelsbi-
lanz (bei unverdanderten Exporten) zum Ausgleich kommt. Durch Umformung nach At; ergibt sich dann die
obige Formel.

Des Weiteren wird angenommen, dass Wechselkurseffekte und andere Anpassungen als Folge der Zollanhe-
bung vernachlassigbar gering sind. Insbesondere wird unterstellt, dass die Exporte auf dem aktuellen Niveau
verharren und wohl nicht durch VergeltungsmalRnahmen oder andere Verdnderungen beeinflusst werden.

Bezogen nur auf diesen Aspekt ist der Ansatz auf den allerersten Blick nachvollziehbar, weil er berlicksichtigt,
dass zwischen einer Zollerh6hung und geringeren Importen quasi zwei Scharniere liegen, die oben genannten
Elastizitaten. Zolle fihren zunachst zu mehr oder weniger stark erhéhten Preisen und die hoheren Preise
dann zu einem mehr oder weniger starken Riickgang der Importnachfrage. Fir diese Elastizitaten nimmt die
Trump-Administration aber problematische Werte an, vor allem, indem sie fir die Preiserhéhungswirkung
von Zollen eine Elastizitdt ¢ von 0,25 unterstellt. Somit unterstellt die Administration, dass nur etwa ein Vier-
tel der durch die neuen Zolle verursachten Handelskosten auf die Verbraucher in die USA iberwalzt werden,
wahrend drei Viertel der Kosten durch GewinneinbuBen bei den auslandischen Anbietern gedeckt werden.
Diese Annahme ware dann gerechtfertigt, wenn es sich um verzichtbare Produkte handelt oder es hinrei-
chend Substitute flr die importierten Produkte im Inland gibt. Mit ihrem Ansatz kommt die Trump-Administ-
ration auf einen Zollanstieg von 39 Prozent fiir die EU und auf 68 Prozent flr China sowie auf die Zollanstiege
fir die weiteren Lander. Vermeintlich zeigt sich Trump grofzligig, indem er mit 20 Prozent und 34 Prozent
fir China nur die Halfte des errechneten Zollsatzes ansetzt.

Doch akademische Studien zeigen liberwiegend, dass die Zblle der ersten Trump-Administration auf China
nahezu vollstdndig in héhere Importpreise Gberwalzt wurden, also eher ein Wert flir ¢ nahe eins gilt (Amiti
et al., 2020; Fajgelbaum et al., 2020; Cavallo et al., 2021). Dies liegt daran, dass fiir viele der importierten
Waren aufgrund der hohen Arbeitskosten in den USA (etwa bei arbeitsintensiven Produkten wie Spielzeug,
Textilien und Bekleidung oder Elektronik) oder der nicht-vorhandenen Produktionstechnologie (z. B. bei pa-
tentierten pharmazeutischen Erzeugnissen oder Spezialmaschinen) keine entsprechenden Substitute aus in-
landischer Produktion vorhanden sind. Die Wirkung auf Einzelhandelspreise wurde selten untersucht, was
auch daran liegt, dass die Zolle eher auf industrielle Vorleistungsimporte aus China erhoben wurden. Cavallo
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et al. (2021) betrachten einen sehr kleinen Ausschnitt des Einzelhandels, indem sie lediglich zwei der zehn
grofSten US-Einzelhandler und fiir einige betroffene und andere Vergleichsprodukte zahlreiche Online-Preise
untersuchen. Dabei finden sie nur einen begrenzten kurzfristigen Preisanstieg nach einem Jahr. Weil die Im-
portpreise bei den bezollten Produkten wie zuvor erwadhnt fast eins zu eins und damit deutlich stiegen, schei-
nen die Handler auf den ersten Blick massive GewinneinbuRen hingenommen zu haben. Die Autoren hinter-
fragen dies und zeigen, dass die Handler vor den Zollerh6hungen durch Hamsterkadufe ihre Lager stark auf-
gefillt hatten. Langfristig erwarten sie daher einen gréReren Einzelhandelspreisanstieg.

USTR (2025) beruft sich jedoch trotzdem auf Cavallo et al. und verwendet die zu geringe kurzfristige Elastizitat
der Einzelhandelspreise von 0,25. Setzt man gemaR den anderen Studien eine Elastizitdt der Importpreise
von konservativ geschatzten 0,75 an, ergibt sich fur die EU auf Basis der obigen Formel statt eines Zusatzzolls
von 39 Prozent nur 13 Prozent, die Halfte davon waren 6,5 Prozent. Die Auswirkungen eines solchen Zolls fiir
die EU wéren naturgemaR sehr viel geringer.

Zudem ist der Ansatz realitdtsfern, weil er Veranderungen von Wechselkursen, Exporten und anderen 6ko-
nomischen GroRen ignoriert (siehe etwa Duarte/Gehringer, 2025). Es ist zu erwarten, dass die verabschiedete
massive Zollerhohung erhebliche Auswirkungen auf diese GrofSen hat. So diirfte ein Riickgang der US-Importe
den US-Dollar weiter starken, da dadurch die Nachfrage nach fremden Wahrungen zuriickgehen diirfte. Ein
starker US-Dollar hat dann wiederum Implikationen fiir den internationalen Handel, indem er zu einer rela-
tiven Verglinstigung von auslandischen Gutern fiihrt. Zudem ist sehr wahrscheinlich, dass es zu einer Reak-
tion auf der Exportseite kommt. Zum einen diirfte es zu deutlichen Vergeltungszollen kommen, wie bereits
das Beispiel Chinas zeigt. Sollten die US-Exporte auch mit hohen Zéllen belegt werden, so werden die Export-
zahlen zuriickgehen. Zum anderen wird die durch die erhobenen US-Zélle ausgeldste Unsicherheit die Wirt-
schaftsentwicklung nicht nur in den USA, sondern auch in den Handelspartnern beeintrachtigen, wodurch
ein weiterer negativer Effekt auf die Nachfrage nach US-Exportprodukten resultieren wird.

Darliber hinaus suggeriert die Bezeichnung als ,reciprocal tariffs“ falschlicherweise, dass die betroffenen
Lander Zolle in dhnlicher Hohe erheben. Dabei liegen die durchschnittlichen angewandten Zollsatze der US-
Handelspartner weit unter den am Liberation Day verkiindeten Niveaus (Kolev-Schaefer/Matthes/Sultan,
2025). So betragt der Durchschnittszoll der EU lediglich 5 Prozent gegenliber 3,3 Prozent in den USA.

3. Handelsbilanzdefizit durch Nettokapitalimporte

Eine noch wichtigere Kritik an der Zollpolitik Trumps beruht auf 6konomischen Grundprinzipien. Das Waren-
handelsbilanzdefizit der USA wird sich durch Z6lle nicht mindern lassen, solange die USA Nettokapitalimpor-
teur bleiben. Denn ein Uberschuss in der Kapitalbilanz bedeutet gemaR der doppelten Buchfiihrung in der
Logik der Zahlungsbilanz zwangsladufig auch ein Defizit in der Leistungsbilanz.

Die Nettokapitalimporte der USA sind dabei das Ergebnis zahlreicher Entwicklungen und Gegebenheiten. Ein
wesentlicher treibender Faktor ist jedoch die im internationalen Vergleich sehr lockere Fiskalpolitik der USA
aus den letzten Jahrzehnten. So ergibt sich aus der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung dann ein Finan-
zierungsbedarf, der durch Nettokapitalimporte aus dem Ausland gedeckt wird, wenn die gesamtwirtschaftli-
che Ersparnis als Summe aus der privaten und der staatlichen Ersparnis nicht ausreicht, um die
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gesamtwirtschaftlichen inlandischen Investitionen zu finanzieren. Daten des Internationalen Wahrungsfonds
leuchten diese Zusammenhange etwas aus: So zeigt sich, dass die Investitionsquote der USA im Durchschnitt
der letzten 20 Jahre mit 21,1 Prozent des BIP in etwa dem G7-Durchschnitt entspricht. Die gesamtwirtschaft-
liche Ersparnis in den USA lag jedoch mit 17,8 Prozent des Bruttoinlandsproduktes (BIP) deutlich unter dem
Durchschnitt der G7-Lander in Hohe von 21,7 Prozent lag. Dies ist wohl nicht auf eine geringe private Erspar-
nis zurtickzufiihren, sondern auf das Budgetdefizit des US-Staates, das eine negative Ersparnis des Staates
impliziert. Es war im selben Zeitraum mit durchschnittlich 6,6 Prozent des BIP so hoch wie in keinem anderen
der G7-Staaten. Gleichzeitig ist die US-Staatsverschuldung auf einen Rekordwert von 122 Prozent des BIP
gestiegen — eine Verdopplung innerhalb der letzten 20 Jahre. Dadurch wird ein zusatzlicher Finanzierungsbe-
darf fur die US-Wirtschaft begriindet, der Giber Nettokapitalimporte gedeckt wurde.

Der Finanzierungsbedarf ist die Gegenbuchung des Leistungsbilanzsaldos und zeigt, wie viel Kapital aus dem
Ausland bendtigt wird, um die Finanzierung der stark expansiven US-Fiskalpolitik (nach Bertcksichtigung in-
landischer Finanzierungsquellen) zu sichern. Das so persistente Budgetdefizit des US-Staates ist nur deshalb
moglich, da sich die USA in der Weltwahrung, dem US-Dollar, verschulden kénnen. Die Lander aulRerhalb der
USA sind auf den US-Dollar und insbesondere auf US-Staatsanleihen angewiesen und machen die USA daher
zum Nettokapitalimporteur. Denn der US-Dollar ist nicht nur haufig die Transaktionswahrung im Handel zwi-
schen Drittstaaten, sondern diese brauchen auch insbesondere US-Staatsanleihen, um sie als Wahrungsre-
serven zu nutzen oder um ihre Finanzportfolios zu sichern und zu diversifizieren.

Die Leistungsbilanz als Spiegelbild der Nettokapitalimporte umfasst den Handel mit Waren und Dienstleis-
tungen sowie die sogenannten Primar- und Sekundareinkommen, wobei letztere kaum eine Rolle spielen.
Die USA haben einen strukturellen Uberschuss im Dienstleistungshandel. Das gleiche gilt fiir die Primarein-
kommen, vor allem, weil im Ausland tatige US-Unternehmen mehr Gewinne von dort in die USA liberweisen
als ausléndische Firmen in die umgekehrte Richtung. Da der Leistungsbilanzsaldo aufgrund der Nettokapi-
talimporte und des Prinzips der doppelten Buchfiihrung negativ sein muss, braucht es wegen der Uber-
schisse bei Dienstleistungen und Primareinkommen ein hohes Defizit im Warenhandel. Das angestrebte ho-
here Zollniveau allein kann weder die positiven Salden der Primareinkommensbilanz und der Dienstleistungs-
bilanz noch die Nettokapitalimporte dndern. Daher ist der Ansatz Trumps fehlgeleitet, Gber héhere Z6lle das
Warenhandelsbilanzdefizit zu senken.

Die unterschiedlichen Zusatzzolle, die Trump am Liberation Day bekannt gab, wiirden daher mit groRer Wahr-
scheinlichkeit nur dazu fiihren, dass sich das Warenhandelsbilanzdefizit und somit auch das Leistungsbilanz-
defizit von den Landern mit hohen US-Zusatzzéllen zu den Staaten mit niedrigen Zusatzzéllen verschieben.
Dies passierte bereits durch den wahrend der ersten Trump-Administration initiierten Zollkonflikt mit China
(siehe Abbildung 3-1). Zwar fiihrte die aggressive Handelspolitik gegentiber China, die auch wahrend der Bi-
den-Administration fortgesetzt wurde, zu einem Rickgang des Leistungsbilanzdefizits gegenliber China, von
408 Milliarden US-Dollar im Jahr 2018 auf 294 Milliarden US-Dollar im Jahr 2024. Doch der Leistungsbilanz-
saldo stieg im selben Zeitraum von 440 Milliarden US-Dollar im Jahr 2018 auf 1134 Milliarden US-Dollar im
Jahr 2024. Die Importe aus China wurden vor allem ersetzt durch Produkte aus Vietnam, Taiwan, Mexiko und
anderen Landern, deren Wettbewerbsfihigkeit sich durch den US-Zollkonflikt mit China verbesserte. Dage-
gen kam es nicht dazu, dass sich die Ausgaben der US-Wirtschaft hin zu inlandischen Gltern verschob, wie
Trump es angestrebt hatte.
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Abbildung 3-1: US-Leistungsbilanz nach Handelspartnern
Angaben in Milliarden US-Dollar
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Quellen: Bureau of Economic Analysis; Institut der deutschen Wirtschaft

4. Schatzung der Auswirkungen des Liberation Day

Wenngleich die durch den US-Prasidenten pausierte Einflihrung der am Liberation Day angekiindigten Zélle
etwas Hoffnung fiir einen milderen Ausgang des Zollkonflikts begriindet, bleiben die Sorgen um eine durch
die Wende in der US-Handelspolitik ausgeloste globale Wirtschaftskrise weiterhin bestehen. Allein die Unsi-
cherheit um den weiteren Verlauf des Handelskonflikts stimmt viele Unternehmen und Verbraucher vorsich-
tig, was ihre Planung fiir zukiinftige Ausgaben angeht. Investitionsattentismus ist die Folge.

Im Folgenden wird ein Uberblick geliefert tiber die zu erwartenden gesamtwirtschaftlichen Effekte der am
Liberation Day verkiindeten Zolle und einiger daraus abgeleiteter Szenarien. Damit kann abgeschatzt werden,
welche 6konomischen Auswirkungen zu erwarten sind, falls die nun anstehenden Verhandlungen der USA
mit den betreffenden Staaten scheitern sollten.

Flr die Analyse wurden Simulationen mit dem makrodkonomischen Weltwirtschaftsmodell von Oxford Eco-
nomics durchgefiihrt, in dem zusatzliche Zélle gegenliber den wichtigsten Handelspartnern der USA (46 Pro-
zent auf Importe aus Vietnam, 34 Prozent auf Importe aus China, 32 Prozent auf Importe aus Taiwan, 27
Prozent auf Importe aus Indien, 25 Prozent auf Importe aus Korea, 24 Prozent auf Importe aus Japan, 24
Prozent auf Importe aus Malaysia, 20 Prozent auf Importe aus der EU und jeweils 10 Prozent auf Importe aus
Mexiko, Kanada, Brasilien, Australien und UK) abgebildet werden kénnen. Fir Kanada und Mexiko wird ein
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durchschnittlicher Zollsatz von 10 Prozent angenommen, da US-Einfuhren aus diesen Landern teilweise mit
einem Zusatzzoll von 25 Prozent und teilweise zollfrei importiert werden kénnen. Energieprodukte aus Ka-
nada mit einem Zusatzzoll von 10 Prozent belegt.

Im Modell fiihrt die Zolleinflihrung zu einer Kaskade von Effekten, die sowohl die Handelswirkungen als auch
die gesamtwirtschaftliche Verunsicherung umfassen. Gerade letztere diirfte eine wichtige Rolle bei Investiti-
ons- und Konsumentscheidungen und somit fir den konjunkturellen Verlauf der dargestellten Léander spie-
len. Ein Nachteil ist jedoch, dass das Modell keine Abbildung von bilateralen Handelsstromen und keine sek-
torbezogene Betrachtung ermdglicht. Die Auswirkung der veranderten preislichen Wettbewerbsfahigkeit der
exportierenden Ldnder wird hingegen dadurch erfasst, dass die Zolleinfiihrung zu einer Anderung ihrer rela-
tiven Preise fihrt und auf diese Weise die gesamtwirtschaftlichen Handelsaggregate mitbestimmt.

Um die Auswirkung der am Liberation Day angekiindigten Zolle abzuschatzen, wurden dabei zwei Hauptsze-
narien simuliert. Zu erwdhnen ist dabei, dass es zahlreiche Ausnahmen von den pauschalen landerspezifi-
schen reziproken Zoéllen fiir einzelne Produktgruppen gibt. So werden Stahl, Aluminium und einige Produkte
daraus sowie Autos und Autoteile bereits seit Marz beziehungsweise Anfang April mit einem Zoll von 25 Pro-
zent belegt. Hingegen sind etwa Pharmaerzeugnisse, Halbleiter sowie eine Reihe von anderen Produkten
vorerst befreit von Zusatzzéllen. Hier werden aber auch zum Teil Straffzélle befiirchtet. Im Oxford Economics
Modell kénnen jedoch keine sektorspezifischen Zélle verandert werden. Daher werden in den folgenden Si-
mulationen landerspezifische Durchschnittszolle auf alle Einfuhren auf Basis der angekiindigten reziproken
Z6lle modelliert.

B Das erste Szenario beinhaltet die von den USA fiir die oben genannten Lander am Liberation Day vorge-
sehenen Zollsdtze ohne eine weitere Eskalation des Zollkonflikts, also ohne VergeltungsmalRnahmen der
betroffenen Staaten.

B Das zweite Szenario soll verdeutlichen, welche zusatzlichen Kosten entstehen wiirden, wenn die darge-
stellten Lander mit Vergeltungszollen in gleicher Hohe reagieren wiirden. Dabei gilt es an dieser Stelle zu
betonen, dass dieses Szenario die Reaktion einzelner Handelspartner wie etwa der EU Uberschitzen
dirfte. Fir andere Handelspartner ist jedoch sogar eine starkere Eskalation denkbar, wie das Beispiel
China und Trumps Reaktion auf die chinesischen VergeltungsmalRnahmen zeigt.

Die Ergebnisse der Modellsimulationen fiir die modellierten Lander sind in Abbildung 4-1 dargestellt. Die
Werte in der Abbildung zeigen den jahresdurchschnittlichen Effekt der beiden Szenarien Gber die vier Jahre
der Amtszeit Trumps gemessen am durchschnittlichen prognostizierten BIP. Da diese Effekte in den einzelnen
Jahren unterschiedlich grol8 sind, wird ein Jahresdurchschnitt gebildet. Damit wird die Frage beantwortet:
Um wie viel Prozent ldge das preisbereinigte BIP im Durchschnitt der Jahre 2025 bis 2028 unter dem BIP-
Niveau ohne neue Zolle? Der Vergleich zur Wirtschaftsleistung wird gezogen, um die Effekte zwischen den
verschiedenen Landern vergleichbar zu machen.

Dabei zeigt sich in der Tendenz, dass Lander mit einer hohen Handelsoffenheit deutlich starker getroffen
werden als Lander, die weniger mit der AuBenwelt handeln. Zu den letzteren gehdren neben China und In-
dien in erster Linie auch die USA selbst.

Im ersten Szenario diirfte das US-amerikanische BIP im Jahresdurchschnitt der Jahre 2025 bis 2028 um 0,6

Prozent unter dem Niveau im Basisszenario liegen, in dem keine zusatzlichen Zélle erhoben werden. Kommt
es jedoch wie erwartet zu VergeltungsmaRnahmen, bekommen die USA den Handelskonflikt wesentlich
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deutlicher zu spiren. Die Kosten belaufen sich dann auf etwa 1,8 Prozent des BIP pro Jahr im Durchschnitt
der vier Jahre bis 2028.

Fir Deutschland und die EU belaufen sich die jahresdurchschnittlichen Kosten der angekiindigten Zélle im
Szenario ohne Vergeltung auf 1,2 und 1,0 Prozent der jahrlichen Wirtschaftsleistung. Die kumulierten Kosten
belaufen sich dann auf etwa 200 Milliarden Euro in Deutschland und 780 Milliarden Euro in der EU. Wiirden
die dargestellten Lander vergleichbare Vergeltungszolle einflihren, so ist mit einem Minus von 1,6 Prozent in
Deutschland und 1,4 Prozent in der EU im Durchschnitt der Jahre 2025 bis 2028 zu rechnen. Uber die vier
Jahre ergibt sich in diesem Fall eine WohlstandseinbuRRe von etwa 290 Milliarden Euro hierzulande und 1,1
Billionen Euro fiir die gesamte EU.

Abbildung 4-1: Jahresdurchschnittliche Kosten der US-Zélle vom 2. April {iber die vier Jahre 2025 bis 2028

Jahresdurchschnittliche Kosten gemessen als Abweichung des preisbereinigten BIP vom Basisszenario (ohne zusatz-
liche Zolle) in Prozent des durchschnittlichen prognostizierten BIP fiir die Jahre 2025 bis 2028

Szenario 1: ohne Vergeltung B Szenario 2: mit Vergeltung

o

'
[N

N

-3

Q/'b 'b(\ < ,b(\b Q\F <<9 $$

Simulationen mit dem Global Economic Model von Oxford Economics der am 2. April 2025 angekiindigten zusatzlichen US-Zélle ge-
genliber den nachfolgend aufgelisteten Landern ohne GegenmalRnahmen (Szenario 1) und mit Vergeltungszollen in gleicher Hohe
(Szenario 2).

Vietnam: 46 Prozent, China: 34 Prozent, Taiwan: 32 Prozent, Indien: 27 Prozent, Korea: 25 Prozent, Japan: 24 Prozent, Malaysia: 24
Prozent, EU: 20 Prozent, jeweils 10 Prozent: Mexiko, Kanada, Brasilien, Australien, UK.

Quellen: Oxford Economics, Institut der deutschen Wirtschaft

Besonders stark fallt der Effekt in Vietnam aus. Dort ist im ersten Szenario ohne Vergeltung mit einem im
Jahresdurchschnitt um 5,2 Prozent geringeren BIP in den vier Jahren bis 2028 zu rechnen. Sollte es zu Vergel-
tungszollen in gleicher Hohe kommen, so lage das preisbereinigte BIP sogar jahresdurchschnittlich um 6,3
Prozent unter dem Niveau im Basisszenario ohne Zélle. Die hohe Betroffenheit der viethnamesischen Wirt-
schaft lasst sich hauptsachlich durch zwei Faktoren erkldren. Zum einen ist Vietham nach Angaben der Welt-
bank ein Land mit einem sehr hohen Offenheitsgrad von 166 Prozent gemessen am BIP. Zum anderen konnte
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Vietnam sehr stark vom US-Handelskonflikt mit China profitieren. Viele Waren, die aufgrund der hohen US-
Zolle auf chinesische Waren nicht mehr aus China gewinnbringend importiert werden konnten, wurden durch
Produkte aus Vietnam ersetzt, teilweise wohl auch verstarkt durch dort ansassige chinesische Unternehmen.
Die vietnamesischen Exporte haben sich im Zeitraum 2018 bis 2023 gemal} Daten vom ITC Trade Map mehr
als verdoppelt und die USA waren im Jahr 2023 mit 27,5 Prozent an den vietnamesischen Warenexporten ihr
mit Abstand wichtigster Abnehmer von Exportwaren. Hinzu kommt ein fiir die Grof3e der vietnamesischen
Wirtschaft enormer Handelstiberschuss mit den USA, der aufgrund der hohen angekiindigten Zélle nun zu-
gunsten von anderen Landern zuriickgehen diirfte.

Der Effekt der am Liberation Day angekiindigten Z6lle auf China ist vergleichbar mit dem Effekt auf die Wirt-
schaftsentwicklung in Deutschland. Zwar ist der zunachst vorgesehene Zollsatz auf chinesische Waren mit 34
Prozent deutlich hoher als der Zollsatz gegeniiber der EU in Hohe von 20 Prozent. Doch die chinesische Wirt-
schaft ist mit einem Offenheitsgrad von 37 Prozent (Daten der Weltbank fiir das Jahr 2023) weniger anfallig
flir Storungen des internationalen Handels als die deutsche Wirtschaft, die einen Offenheitsgrad von 83 Pro-
zent aufweist.

Die Auswirkung der US-Handelspolitik verscharft sich jedoch mit der weiteren Eskalation des Zollkonflikts mit
China. Tabelle 4-1 stellt die geschatzten Kosten von verschiedenen Zollschritten dar, die in den letzten Wo-
chen von der US-Seite angekiindigt — jeweils mit oder ohne entsprechende Vergeltungszolle auf chinesischer
Seite. Andere neue Z6lle werden dabei nicht bertiicksichtigt. Die Kosten fir die US-Wirtschaft reichen von 0,1
Prozent pro Jahr gemessen am BIP im Durchschnitt der kommenden vier Jahre im Fall der bereits im Marz
verabschiedeten Z6lle auf chinesische Waren in Héhe von 20 Prozent und ohne Vergeltungszélle in China bis
1,5 Prozent des BIP im Szenario mit Zollen von 145 Prozent und entsprechender Vergeltung. Der Effekt auf
China ist aufgrund der hoheren Abhangigkeit vom Handel mit den USA deutlich ausgepragter und liegt zwi-
schen 0,4 und 3,0 Prozent gemessen am BIP.

Flr die deutsche Wirtschaft konnten sich durch die Eskalation des US-Zollkonflikts mit China auch begrenzte
positive Effekte ergeben — etwa, wenn deutsche Produkte aufgrund der hohen US-Zélle auf chinesische Wa-
ren in den USA bevorzugt werden. Jedoch diirfte es auch zu einer starken Umleitung chinesischer Exporte
kommen, die sich bei sehr hohen US-Zéllen dort nicht mehr absetzen lassen. China exportierte im Jahr 2024
nach Angaben des US Census Bureau Waren im Wert von rund 440 Milliarden US-Dollar. Mit den USA erwirt-
schaftete das Land einen Handelsbilanziiberschuss von knapp 300 Milliarden US-Dollar, das sind rund 30 Pro-
zent des enorm groRen gesamten chinesischen Handelsbilanziiberschusses von fast 1.000 Milliarden US-Dol-
lar im letzten Jahr. Die durch die Z6lle in den USA nicht mehr absetzbaren chinesischen Exporte werden auf
die Weltmarkte umgeleitet und suchen dort neue Abnehmer. Das zusatzliche Angebot wird zu enormem
Preisdruck fuhren, sei es auf dem EU-Markt oder auf Drittmarkten, wo deutsche Exporteure auch mit chine-
sischen Anbietern konkurrieren. Insgesamt betrachtet wird dadurch sowohl das inlandische als auch das Ex-
portgeschaft deutscher Unternehmen schwieriger, was die gesamtwirtschaftliche Aktivitat in Deutschland
dampfen dirfte. Negativ auf die deutsche Wirtschaft wirken zudem die Abschwachung des Wachstums in
China und der Weltwirtschaft. Dies gilt auch fiir die mit der zunehmenden Spannung auf den Weltmarkten
verbundene Unsicherheit. Sie hinterlasst tiefe Spuren in dem Wirtschaftsgeschehen und den Erwartungen
der Marktteilnehmer, sodass die negativen Effekte insgesamt (iberwiegen. Die Simulation mit dem Modell
von Oxford-Economics erfasst die Umlenkungseffekte nur indirekt, bezieht aber die makroékonmischen Ef-
fekte einer Abschwachung der Wirtschaftsleistung bei den deutschen Handelspartnern und die erh6hte wirt-
schaftliche Unsicherheit mit ein.
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In der Gesamtbetrachtung belaufen sich die Kosten des US-Zollkonflikts mit China fir die deutsche Wirtschaft
auf 0,1 bis 1,2 Prozent der jahrlichen Wirtschaftsleistung im Durchschnitt der Jahre 2025 bis 2028. Insgesamt
beliefen sich die kumulierten Kosten des eskalierenden Zollkonflikts zwischen den USA und China fir die
deutsche Wirtschaft im Worst Case auf bis zu etwa 210 Milliarden Euro tber die gesamten vier Jahre bis 2028
und sind somit vergleichbar mit den Kosten der am Liberation Day angekiindigten Zélle —obwohl Deutschland
in diesem Fall nicht direkt am Konflikt beteiligt ist. Allein die US-Z6lle auf chinesische Waren in Hohe von 145
Prozent diirften Kosten in Héhe von 150 Milliarden Euro fur die deutsche Wirtschaft bedeuten — selbst wenn
China auf VergeltungsmaRnahmen verzichten wiirde. Wiirde China mit Vergeltungszéllen von 125 Prozent
reagieren, beliefen sich die Kosten fiir die deutsche Wirtschaft in der Summe der Jahre 2025 bis 2028 auf
etwa 200 Milliarden Euro.

Tabelle 2-1: Jahresdurchschnittliche Kosten der US-Zo6lle gegeniiber China liber die Jahre 2025 bis 2028

Jahresdurchschnittliche Kosten gemessen als Abweichung des preisbereinigten BIP vom Basisszenario (ohne zusatzli-
che Zolle) in Prozent des durchschnittlichen prognostizierten BIP fiir die Jahre 2025-2028

S S
20% - ohne Vergeltung -0,1 -0,4 -0,1
20% - mit Vergeltung -0,3 -0,5 -0,2
34% - ohne Vergeltung -0,2 -0,7 -0,2
34% - mit Vergeltung -0,4 -0,9 -0,3
50% - ohne Vergeltung -0,3 -1,1 -0,3

50% - mit Vergeltung -0,6 -1,3 -0,5

125% - ohne Vergeltung -0,6 -2,1 -0,7

125% - mit Vergeltung -1,3 -2,6 -1,0
145% - mit Vergeltung 125% -1,4 -2,9 -1,1

145% - mit Vergeltung 145% -1,5 -3,0 -1,2

Simulationen mit dem Global Economic Model von Oxford Economics der in der ersten Spalte angegebenen US-Zollsdtze auf chine-
sische Waren mit oder ohne entsprechende Vergeltung auf chinesischer Seite.

Quellen: Oxford Economics, Institut der deutschen Wirtschaft

5. Erwagungen zu GegenmafRnahmen der EU

Die EU muss nun besonnen, aber aus einer Position der Starke heraus agieren. Daher ist der Beschluss am
9. April 2025 fiir ein Paket an Vergeltungszollen auf US-Waren fiir die US-Z6lle auf Stahl und Aluminium, das
nach und nach umgesetzt werden soll, ein richtiger Schritt. Nachdem Trump seine Position mit der Armada
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an Zollen gestarkt und die Zolle nun teils erstmal ausgesetzt hat, 6ffnet sich ein Fenster fiir Verhandlungen.
Daher ist es ebenfalls taktisch klug von der europaischen Seite, die beschlossenen Gegenmalinahmen zu-
nachst nicht anzuwenden, um zu einer Verhandlungslésung zu kommen. Neben den gemachten Angeboten
der EU, mehr Waren aus den USA wie Fliissiggas und Verteidigungsglter zu kaufen, zeigt Briissel nun zurecht
auch die europaischen Waffen. Dazu gehoren Vergeltungszolle auf US-Waren, aber auch weitere Instru-
mente. Zudem sollte die EU ihre GegenmaRnahmen mit anderen Staaten abstimmen, um den Schaden fir
die USA zu maximieren. Alles in der Hoffnung, mit dieser Strategie von Zuckerbrot und Peitsche die Zolle
weitgehend wieder wegzuverhandeln und so einen Handelskrieg abzuwenden.

Die europdischen Gegenmalinahmen sollten sich nicht auf Zélle auf Warenimporte aus den USA beschran-
ken. Denn im Warenhandel hatte die EU mit den USA einen Uberschuss von 157 Milliarden Euro im Jahr 2023
—daher wiirde die EU bei einem umfassenden Zollkrieg im Warenhandel den Kiirzeren ziehen. Dagegen hatte
die EU gemaR Eurostat ein Defizit im Dienstleistungshandel gegeniber den USA in H6he von knapp 109 Mil-
liarden Euro im Jahr 2023. Hier gilt also das Umgekehrte wie im Warenhandel, somit sind die USA bei Dienst-
leistungen anfalliger fiir GegenmalRnahmen der EU.

Ein genauerer Blick in die Statistik zeigt (Abbildung 5-1), dass die EU allein in der Kategorie ,Gebuhren fiir die
Nutzung von geistigem Eigentum (Intellectual Property Rights — IPR)“ ein Defizit von 125 Milliarden Euro ge-
geniber den USA hat. Hier konnte die EU also mit Abgaben ansetzen, um der US-Wirtschaft zu schaden. Sie
wiirde EU-Firmen damit kaum direkt treffen, weil diese Gebihren vorwiegend im Intrafirmenhandel von US-
Unternehmen stattfinden. Nach Angaben des US Bureau of Economic Analysis, die von den Eurostat-Daten
aufgrund von Erfassungsunterschieden abweichen, entfallen mehr als drei Viertel der Zahlungen fiir IPR-Nut-
zung, die aus der EU in die USA flieRen, auf Gebihren von US-Tochterfirmen an ihre Miitter in den USA.
Allerdings ist genauer zu priifen, welche Folgen eine solche bislang noch nicht angewandte GegenmalRnahme
flr die europdische Wirtschaft hatte.

Die EU hat sich in den vergangenen Jahren neue Instrumente zur Ausiibung von Vergeltung im AuRenhandel
geschaffen, die sie nun nutzen kann. Dies geschah nach den Erfahrungen mit der ersten Trump-Administra-
tion sowie mit den handelspolitischen ZwangsmalRnahmen Chinas gegen Litauen im Rahmen einer Auseinan-
dersetzung Uber den diplomatischen Status von Taiwan.

Es handelt sich erstens um die sogenannte Enforcement Regulation (Europdische Kommission, 2021). Mit ihr
kann die EU agieren, auch wenn ein Verfahren bei der WTO nicht beendet werden kann, weil die zweite
Instanz der WTO-Streitschlichtung seit einigen Jahren nicht funktionsfahig ist. Die Enforcement Regulation
erlaubt der EU Gegenmalinahmen auch nach Abschluss der ersten Instanz, falls diese eine handelspolitische
MaRBnahme (zum Beispiel der USA) als RegelverstoR einstufen wiirde und die USA in Berufung gehen wiirden.

Zweitens hat die EU ein sogenanntes Anti Coercion Instrument geschaffen (Europaische Kommission, 2023).
Es ermoglicht der EU unter bestimmten Bedingungen GegenmalRnahmen gegen wirtschaftliche Zwangsmal3-
nahmen anderer Staaten zu ergreifen. Das Ziel dabei ist, durch eine Gegendrohung den betreffenden Staat
von seiner wirtschaftlichen ZwangsmaRnahme abzuhalten. Das Verfahren dabei ist grundséatzlich mehrstufig
und lasst sich vereinfacht so zusammenfassen: Zunachst beschliel$t der Rat der Mitgliedstaaten mit qualifi-
zierter Mehrheit, dass ein Staat wirtschaftlichen Zwang ausibt. Auf dieser Basis kann die Europaische Kom-
mission im Komitologieverfahren GegenmalRnahmen ergreifen, die sich neben dem Warenhandel zum Bei-
spiel auch auf Dienstleistungen, 6ffentliche Beschaffung und geistige Eigentumsrechte erstrecken kénnen.

INSTITUT DER DEUTSCHEN WIRTSCHAFT 14



Trumps Liberation Day: ein Epochenbruch

Auf dieser Basis hat die EU eine breite Palette von Handlungsoptionen, die sie, abhdngig vom Verhalten der

US-Regierung, inhaltlich und zeitlich gut kalibrieren kann.

Abbildung 5-1: Dienstleistungshandel der EU mit den USA

Angaben in Milliarden Euro
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1
-1
Waren und Dienstleistungen des Staates, a.n.g. 2
1
Quelle: Eurostat
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Trumps Liberation Day: ein Epochenbruch

Abstract

With his ‘Liberation Day’ and the announced reciprocal tariffs, Donald Trump is instigating a global trade war
that will hurt everyone. According to simulations of the tariffs announced on 2 April 2025 using the Oxford
Economics global economic model, the cumulated loss of economic output for Germany could total around
200 billion euros over four years. That is around 1.2 per cent of annual Gross Domestic Product (GDP) on
average for the years 2025 to 2028. However, if trading partners respond with similar measures, the costs
could rise to cumulated costs of around 290 billion euros or an annual average of 1.6 per cent of GDP per
year. For the EU, the cumulative costs over four years amount to 780 billion euros or 1.1 trillion euros -
depending on the scenario. The impact of the adopted tariffs is even higher in relative terms for developing
and emerging countries. For example, Vietnam is likely to experience an average annual loss of 5.2 per cent
of GDP in the four years to 2028 if there are no retaliatory measures, or average annual loss of 6.3 per cent
in the scenario with retaliatory tariffs. It was assumed that the reciprocal tariffs apply to all imports into the
USA on a country-specific basis; exceptions for individual products with differing tariffs were therefore not
taken into account in the simulations. The announced reciprocal tariffs have been suspended for 90 days, but
the uncertainty remains high and is a large impediment for investment planning worldwide. Moreover, the
US trade conflict with China continues to escalate, with negative consequences for the entire global econ-
omy. US tariffs of 145 per cent on all Chinese goods are likely to cost the German economy 150 billion euros
over the four years to 2028 in total. China’s reaction with retaliatory tariffs of 125 percent raises the costs
for the German economy to around 200 billion euros cumulated of the years 2025 to 2028.

The tariffs cannot be justified economically. The formula used by the Trump administration is highly prob-
lematic and assumes an academically implausible reaction of import prices to higher tariffs. Realistic values
would result in significantly lower tariffs. It is also problematic to assume that other macroeconomic variables
such as exports and exchange rates will not react to higher tariffs. Furthermore, the cause of the existing
deficit in the trade and current account balance of the US is, falsely, blamed on tariffs. The fact that the US
has a significant surplus in trade in services and also in primary incomes with the EU which is not taken into
account. It is also ignored that the US deficits in goods trade and in the current account are due to a persis-
tently high surplus in the capital account. These structurally positive net capital imports are due to the role
of the US dollar as a global reserve and transaction currency and to high US government budget deficits. An
aggressive tariff policy will not change this, so the US trade deficit will remain and only shift to other coun-
tries.

This makes it all the more important for the EU to react prudently but with strength and to hold out the
prospect of painful countermeasures. These should also include services, because the US has a high surplus
with the EU in this area and is more vulnerable than in trade in goods. This applies in particular to charges
for the use of intellectual property, where the US has a particularly large surplus. Imposing trade barriers
here can put pressure on the USA. However, as this is new territory in terms of trade policy, the impact on
the European economy must first be analysed in more detail. Another consideration is to target digital com-
panies in the USA. The EU can implement countermeasures within the framework of two instruments that
were adopted after the first Trump administration - the Enforcement Regulation and the Anti-Coercion In-
strument.
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