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I Folgen des zunehmenden Protektionismus

In einigen Teilen der Welt sind protektionistische Tendenzen wieder auf dem Vormarsch. Ins-
besondere die Vereinigten Staaten schlugen in jingerer Zeit einen restriktiveren handelspolitischen
Kurs ein. Von den gegen China sowie andere Handelspartner verhdngten Zusatzzollen erhofft sich
die US-Regierung neben handelspolitischen Zugestdndnissen eine Stdrkung der eigenen Wirtschaft
und der heimischen Beschdiftigung.

Infolge der Eskalation des sino-amerikanischen Handelskonflikts verringerten sich allerdings nicht
nur die Importe der USA aus China, sondern auch deren Exporte nach China. Zudem gibt es bisher
keine Hinweise darauf, dass die USA ihre Einfuhren aus China in erheblichem Umfang durch Dritt-
landerimporte oder durch eigene Mehrerzeugung ersetzt haben. Auch scheinen die chinesischen
Exporteure keine grofseren Preiszugestdndnisse gemacht zu haben. Dies Idsst darauf schliefSen,
dass die amerikanische Wirtschaft und die amerikanischen Verbraucher bisher nicht von der Neu-
ausrichtung der US-Handelspolitik profitiert haben.

Die empirische Evidenz deutet aufserdem darauf hin, dass es in dem Konflikt zwischen den USA
und China bislang keine ,lachenden Dritten” gab. Wdhrend Umlenkungseffekte offenbar weit-
gehend ausblieben, steigerten die handelspolitischen Auseinandersetzungen wohl die Unsicherheit
weltweit. Dies dlirfte die Investitionstdtigkeit und damit die globale Konjunktur zusdtzlich belastet
haben. Im Falle eines offen ausgetragenen Handelskrieges zwischen den USA und der EU kénnten
noch deutlich unglinstigere weltwirtschaftliche Effekte eintreten.

Um protektionistischen Bestrebungen entgegenzuwirken, wdre es notwendig, das regelbasierte
Handelssystem, mit der Welthandelsorganisation (World Trade Organization: WTO) im Zentrum,
zu stdrken. Dies schliefst eine Anpassung des Regelwerks mit Blick auf einen besseren Schutz des
geistigen Eigentums und den Umgang mit staatseigenen Unternehmen ein. Das Gelingen eines
derart ambitionierten Reformunterfangens setzt aber eine konstruktive Beteiligung aller Mitglieder
der WTO voraus. Handelsabkommen, wie sie auch die Europdische Union in der letzten Zeit ver-
mehrt abschliefst, sind nur ein unvollkommener Ersatz fir eine funktionierende multilaterale
Ordnung.
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l Einleitung

Im Rahmen der ,,America First”-Strategie schlug
die US-Regierung unter Prasident Trump in der
Handelspolitik insbesondere gegenuber China
einen harteren Kurs ein. Der Konflikt zwischen
den beiden gréfSten Volkswirtschaften der Welt
spitzte sich im Laufe der vergangenen beiden
Jahre massiv zu: Auf Zusatzzoélle der USA folg-
ten chinesische Vergeltungsmafsnahmen, wo-
raufhin die USA weitere Zolle verhangten. Auch
gegenUber anderen Handelspartnern, darunter
selbst engen politischen Verbundeten wie der
EU, ging die US-Regierung handelspalitisch in
die Offensive.

Auch in anderen Landern sind protektionis-
tische Tendenzen wieder auf dem Vormarsch.
Neben Zollen werden dabei auch nichttarifare
Handelshemmnisse, wie Beschrankungen bei
der Vergabe ¢ffentlicher Auftrage oder Subven-
tionen, verstarkt eingesetzt. Laut der Daten-
bank ,Global Trade Alert”, die ein breites Spek-
trum an handelspolitischen Restriktionen er-
fasst, wurden weltweit in den letzten beiden
Jahren deutlich mehr Maf3nahmen registriert als
zuvor.M

Der vielerorts zunehmende Protektionismus
stellt eine Zasur flr die internationale Handels-
politik dar, die jahrzehntelang eher von Bem-

Anzahl neuer handelspolitischer
MaRnahmen” weltweit
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Quelle: Global Trade Alert. * Den Warenverkehr betreffend.
Daten ohne Nachmeldungen fur das jeweilige Berichtsjahr
(Stichtag ist der 31. Dezember eines Jahres).

Deutsche Bundesbank

hungen um eine weitere Liberalisierung gepragt
war. In diesem Umfeld gelang es einer Reihe
von vormals nicht marktwirtschaftlich aus-
gerichteten Schwellen- und Entwicklungslan-
dern, sich in die internationale Arbeitsteilung zu
integrieren. Der technische Fortschritt sowie
sinkende Kommunikations- und Transportkos-
ten begunstigten den Globalisierungsprozess
zusatzlich. Der Welthandel nahm infolge dieser
Entwicklungen dufserst lebhaft zu.?

In den Industrielandern erhielten die Kon-
sumenten durch den Markteintritt der Schwel-
lenlander Zugang zu gunstigeren Waren und
einer grof3eren Sortimentsvielfalt. Gleichzeitig
verstarkte die zunehmende Konkurrenz durch
auslandische Wettbewerber vielerorts den
Strukturwandel. Insbesondere Geringverdiener
mit eingeschrankter réumlicher und sektoraler
Mobilitat waren von Arbeitsplatzverlusten und
Einkommenseinbul3en betroffen.® Wirtschafts-
und sozialpolitische Reformen, welche die An-
passungsprozesse hatten erleichtern konnen,
wurden bisweilen vernachlassigt.

Uber die negativen Beschaftigungseffekte
hinaus begriinden einige Beflirworter einer res-
triktiven Handelspolitik ihre Haltung mit grof3en,
persistenten Salden nationaler Leistungsbilan-
zen. So sieht etwa die derzeitige US-Regierung
in ausgepragten Uberschuss- und Defizitpositio-
nen eine ungleichmafiige Verteilung der Vor-
teile des jetzigen Welthandelssystems. Ganz
speziell wird an dem hohen bilateralen Handels-
bilanzdefizit gegenuber China, das durch den
Einsatz ,unfairer” Handelspraktiken erreicht

1 Zu beachten ist allerdings, dass es sich um eine reine Zah-
lung handelt, ohne eine Gewichtung nach der Bedeutung.
Global Trade Alert (https://www.globaltradealert.org) geht
auf eine Initiative des Centre for Economic Policy Research
(CEPR) zurtck.

2 In jlingerer Zeit — und zwar bereits vor der aktuellen Ver-
starkung protektionistischer Tendenzen — flachte sich das
trendmafige Wachstum des Welthandels deutlich ab. Zum
Teil hing dies mit der Verlangsamung des globalen Wirt-
schaftswachstums zusammen. Aber auch die geringere
Handelsintensitat des Wirtschaftswachstums in China im
Zusammenhang mit dessen Aufstieg von einer ,kleinen” zu
einer ,grofRen” Volkswirtschaft spielte eine Rolle. Vgl.:
Deutsche Bundesbank (2016).

3 Vgl. fur eine ausfthrliche Diskussion: Deutsche Bundes-
bank (2017).
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worden sei, Anstofs genommen.? Leistungs-
bilanzsalden spiegeln aber in erster Linie Spar-
und Investitionsentscheidungen wider und kén-
nen nicht ohne Analyse ihrer Hintergrinde als
gut oder schlecht eingeordnet werden.® Bilate-
rale Salden sind Uberdies mit besonderer Vor-
sicht zu interpretieren, da sie auch unterschied-
liche nationale Produktions- und Nachfra-
gestrukturen reflektieren.®

B Wirkungsweise von Zéllen

Von den verhangten Zusatzzollen erhoffen sich
die USA neben handelspolitischen Zugestand-
nissen der Partnerlander einen Abbau von Han-
delsbilanzdefiziten sowie eine Starkung der hei-
mischen Produktion und Beschaftigung. Dieser
Sichtweise liegt die Uberlegung zugrunde, dass
der Zoll als eine Steuer auf importierte Guter
wirkt, wodurch im Inland produzierte Guter
wettbewerbsfahiger werden. Eine derartige Im-
portsubstitution setzt jedoch voraus, dass hei-
mische Unternehmen Guter erzeugen konnen,
die als Ersatz infrage kommen. Richten sich
Zolle spezifisch gegen ein Land, wie im Falle der
Zusatzzolle der USA gegen China, konnen Ver-
braucher auch auf vergleichbare Produkte aus
anderen Landern ausweichen. Je leichter ein
von Zollen betroffenes Gut durch ein anderes
heimisches oder von einem Drittstaat angebo-
tenes Produkt ersetzt werden kann, desto preis-
elastischer ist die Nachfrage nach ihm. Langfris-
tig sind solche Elastizitaten typischerweise recht
grof$ (vgl. die Erlauterungen auf S. 521, kurz-
fristig hingegen haufig eher gering, weil es Zeit
und Kosten bedarf, neue Beschaffungs- und
Absatzwege zu erschlielden.”

Fur sich genommen erhoht ein Zoll die Preise
eingeflhrter Waren fur Inlander. Dies mindert
die Kaufkraft der privaten Haushalte und der
Unternehmen und dampft tendenziell die Bin-
nennachfrage.® Insbesondere bei Gltern mit
einer hohen Handelselastizitat kann ein Einfuhr-
zoll auslandische Anbieter allerdings unter
Druck setzen, die Exportpreise zu senken. Dann
fiele der preissteigernde Effekt geringer aus.?
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Dies ware auch der Fall, wenn die Einflhrung
von Zollen eine Aufwertung der heimischen
Wahrung nach sich zieht."®

Die heimische Exportwirtschaft gehort Ublicher-
weise zu den Leidtragenden von Zollerhebun-
gen. Unmittelbar einsichtig ist dies, wenn die
Handelspartner als Vergeltungsmafsnahme eben-
falls Zélle erheben. Zudem wdrde eine von Z6l-
len ausgeldste Wahrungsaufwertung die preis-
liche Wettbewerbsfahigkeit auf den internatio-
nalen Markten schmalern. In besonderem Mafse
schadlich fur die inlandische Wirtschaft sind
Zolle auf auslandische Vorleistungsguter, da sie
die heimische Produktion verteuern (vgl. die Er-
lauterungen auf S. 56 ff.).

Insgesamt spricht deshalb vieles dafur, dass sich
eine Volkswirtschaft als Ganzes durch hohere
Einfuhrzolle kurzfristig kaum besserstellen kann.
Spatestens in der mittleren und langen Frist
Uberwiegen vermutlich negative Effekte, da der
mit einer zunehmenden Abschottung einher-

4 Die USA werfen China insbesondere die Verletzung geis-
tiger Eigentumsrechte, den beschrankten Marktzugang aus-
landischer Unternehmen sowie eine Subventionierung von
heimischen Unternehmen vor. Zwar wird diese Kritik zum
Teil auch von anderen Handelspartnern Chinas, etwa der
EU, geteilt. Die EU halt sich bei ihren MafSnahmen aber an
das Regelwerk der WTO. Dazu gehort auch der gezielte Ein-
satz handelspolitischer Schutzinstrumente, wie etwa Anti-
Dumping-Zolle. Vgl.: Européische Kommission (2019).

5 Vgl. fur eine ausfuhrliche Diskussion: Deutsche Bundes-
bank (2017).

6 Auflerdem enthalten speziell die Importe der USA aus
China in gewissem Umfang auch Wertschopfung aus ande-
ren Volkswirtschaften, nicht zuletzt aus den USA selbst. In
Hinblick auf das Handelsbilanzdefizit der USA gegenlber
der EU ist ins Bild zu nehmen, dass dieses durch andere
Komponenten der Leistungsbilanz, insbesondere das Ver-
mogenseinkommen, kompensiert wird. Dadurch wies die
US-Leistungsbilanz gegenUber der EU seit 2009 laut der of-
fiziellen amerikanischen Statistik sogar stets einen Uber-
schuss auf.

7 Vgl. bspw.: Crucini und Davis (2016).

8 Falls der Staat die Zolleinnahmen an die heimischen Wirt-
schaftsakteure weitergibt (etwa in Form von Steuererleich-
terungen), wird dieser Effekt gedampft.

9 Dies gilt insbesondere, wenn das zollerhebende Land
grofs ist und mit seiner Nachfrage den Weltmarktpreis be-
einflussen kann. Ein Teil der Zolllast kann dann auf das Ex-
portland abgewalzt werden.

10 Die Aufwertung kann aufgrund einer niedrigeren Nach-
frage nach auslandischer Wahrung infolge geringerer Im-
porte resultieren. Ebenso ist denkbar, dass eine geldpoli-
tische Straffung als Reaktion auf einen starkeren binnen-
wirtschaftlichen Preisdruck mit einer Aufwertung der Wah-
rung einhergeht.
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Zur Schatzung von langfristigen Handelselastizitaten

Bei der Quantifizierung der Folgen von han-
delspolitischen Mafsnahmen spielen Han-
delselastizitaten eine wichtige Rolle.” Eine
Elastizitat gibt die relative Anderung einer
GrofRe in Abhangigkeit von der relativen
Anderung einer anderen GroéRe an. Han-
dels(kosten)elastizitaten messen somit die
Reaktion der Einfuhren auf eine Verande-
rung der Handelskosten.? Sie stehen in
einem direkten Bezug zu den Substitutions-
elastizitaten zwischen Produkten aus ver-
schiedenen Herkunftslandern. Bei hohen
Handelselastizitaten kommt es nach einer
Erhéhung der Handelskosten zwischen zwei
Landern zu deutlichen Mengenreaktionen,
etwa weil sich die Nachfrage in starkerem
Mal3 auf inlandische Produkte oder auf Pro-
dukte aus Drittlandern richtet.

Handelselastizitaten konnen mit verschiede-
nen Verfahren geschatzt werden. In makro-
okonomischen Modellen, in denen in der
Regel kurz- bis mittelfristige Anpassungen
gesamtwirtschaftlicher Grofen auf vorlber-
gehende Schocks untersucht werden, er-
geben sich fur Handelselastizitaten haufig
vergleichsweise geringe Werte. In starker
detaillierten Handelsmodellen, welche die
Auswirkungen auf Dauer angelegter Politik-
mafSnahmen wie beispielsweise Freihandels-
abkommen untersuchen, fallen die Elastizi-
taten in der Regel deutlich hdher aus.? Dies
liegt moglicherweise daran, dass langfristig
und zwischen verwandten Produkten die
Ausweichmoglichkeiten grofer sind als in
der kurzen Frist und zwischen breiten Pro-
duktkategorien.

Fir die Schatzung langfristiger Handelselas-
tizitaten kommen insbesondere strukturelle
Gravitationsmodelle zur Anwendung.® Diese
Ansatze modellieren den bilateralen Handel
zwischen zwei Landern unter Berutcksich-

tigung verschiedener Bestimmungsfaktoren
wie dem jeweiligen Bruttoinlandsprodukt
der Handelspartner und der Handelskosten,
und zwar sowohl zwischen den beiden
Volkswirtschaften als auch gegenuber Dritt-
landern. Aus solchen Modellen ergeben sich
Schatzgleichungen, die bilaterale Handels-
strome in Beziehung zu Zollen sowie weite-
ren, mitunter zeitinvarianten Hemmnissen
setzen, wie beispielsweise der raumlichen
Entfernung der Lander oder Sprachbarrie-
ren. Auch Handelsabkommen kénnen mit
diesem Ansatz berlcksichtigt werden. Da
Zolle als eine wesentliche exogene Bestim-
mungsgrofse von Handelskosten betrachtet
werden kénnen, lassen sich so Schatzungen
der Handelselastizitaten gewinnen.

Wendet man einen solchen Ansatz auf die
Jahresdaten zu inter- sowie intranationalen
Handelsstromen des Verarbeitenden Ge-
werbes von 45 Landern an, ergibt sich fur
den Zeitraum von 1996 bis 2015 ein hoch-
signifikant negativer Einfluss der Zollvariable
auf Handelsstrome,® und es wird eine Han-
delselastizitat in Hohe von — 5 geschatzt.®

1 So zeigen etwa Arkolakis et al. (2012), dass fur wich-
tige Handelsmodelle — wie etwa von Krugman (1980),
Eaton und Kortum (2002) sowie Melitz (2003) — die
Wohlfahrtsimplikationen einer Handelsliberalisierung
(oder deren Riicknahme) entscheidend von der Hohe
der Handelselastizitat abhangen.

2 Handelskosten im engeren Sinn sind bspw. Einfuhr-
z6lle und Transportkosten. Im weitesten Sinn umfassen
sie samtliche Barrieren, die den internationalen Handel
beschranken, wie auch Kommunikations- und Finanzie-
rungskosten sowie organisatorischen Aufwand.

3 Vgl.: Anderson und Yotov (2017).

4 Vql.: Head und Mayer (2014).

5 Daten Uber Handelsverflechtungen des Verarbeiten-
den Gewerbes wurden aus der TiVA-Datenbank der
OECD gewonnen. Vgl.: https://www.oecd.org/sti/ind/
measuring-trade-in-value-added.htm. Daten Uber Zoll-
satze stammen von der WITS-Datenbank. Vgl.: https://
wits.worldbank.org.

6 Die Schatzung erfolgt mittels des Poisson-Pseudo-
Maximum-Likelihood-Ansatzes, vgl.: Santos Silva und
Tenreyro (2006). In der Schatzgleichung werden auch
Indikatorvariablen flr Freihandelsabkommen, Zollunio-
nen sowie gemeinsame \Wahrungen berucksichtigt.
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Als Alternative zu diesem Verfahren wurde
von Feenstra (1994) ein Schatzansatz auf
Basis eines Modells mit unvollstandigem
Wettbewerb und nach Herkunftslandern
differenzierten Produktvarianten entwi-
ckelt.”? Angewendet auf Aufsenhandels-
daten der USA fur den Zeitraum von 2000
bis 20178 ergibt sich damit im Mittel eine
Handelselastizitat von knapp — 5, was gut zu
dem Ergebnis auf Basis des Gravi-
tationsmodells passt. Bei starker differen-
zierten Produkten fallt die Handelselastizitat
mit durchschnittlich — 32 wesentlich kleiner
aus als bei homogenen Gutern wie Roh-
stoffen.

Insgesamt zeigt sich, dass Handelselastizi-
taten in der langen Frist typischerweise
recht hoch ausfallen. Dies legt nahe, dass
Handelsstrome langfristig deutlich auf Ver-
anderungen der Handelskosten reagieren.
FUr die kurze Frist gilt dies hingegen nur ein-

gehende Riickgang der Wettbewerbsintensitat
tendenziell das inlandische Produktivitatswachs-
tum schwacht.™ Zudem ist wegen der nachtei-
ligen Wirkungen von Zusatzzoéllen auch auf die
eigenen Exporte nicht damit zu rechnen, dass
sich die Leistungsbilanz nachhaltig verbessert.

Die negativen Effekte eines offen ausgetrage-
nen Handelskonflikts kénnen auch leicht Uber
die direkt beteiligten Lander hinausgehen. Zwar
ist denkbar, dass einige Lander von handels-
umlenkenden Effekten profitieren; die meisten
durften jedoch zumindest kurz- bis mittelfristig
unter der geringeren Nachfrage der Konfliktpar-
teien leiden, die sich durch die Handelsaus-
einandersetzungen ergibt. Hinzu kommt, dass
protektionistische Mafnahmen die wirtschaft-
liche Unsicherheit steigern kénnen (siehe die
Ausfuhrungen auf S. 61ff). Dies kann Unter-
nehmen veranlassen, Investitionsvorhaben auf-
zuschieben. Maglich ist ferner, dass sich infolge
hoherer Unsicherheit die globalen Finanzie-
rungsbedingungen verschlechtern.

Deutsche Bundesbank

geschrankt. Die starke Erhéhung der bilate-
ralen Handelskosten im Handelskonflikt
zwischen den USA und China hat dem-
zufolge vermutlich noch nicht ihre volle Wir-
kung entfaltet.

7 Dabei ergibt sich neben einer Schatzung der produkt-
spezifischen Importnachfrageelastizitat auch eine
Quantifizierung der jeweiligen Exportangebotselastizi-
tat. Die Elastizitaten werden als strukturelle Parameter
aus dem geschatzten System von Import- und Export-
gleichungen abgeleitet. Vgl.: Feenstra (1994). Der An-
satz wurde von Broda und Weinstein (2006) sowie
Soderbery (2018) weiterentwickelt.

8 Die Elastizitaten werden auf Basis des Ansatzes von
Broda und Weinstein (2006) geschatzt. Der Schatzung
wurden die Daten fur die Importe der USA aus mehr als
150 Landern und von ca. 5 000 Produkten (HS-Sechs-
steller) zugrunde gelegt. Datenquelle: UN Comtrade;
vgl.: https://comtrade.un.org. Um eine moglichst ver-
lassliche Schatzung zu gewahrleisten, muss ein Produkt
mindestens flnf Jahre gehandelt sowie aus mindestens
funf Landern importiert worden sein.

Bisherige Auswirkungen
der handelspolitischen
Mafinahmen der USA

Der Handelskonflikt mit China

Der Handelskonflikt zwischen den USA und
China spitzte sich in den letzten anderthalb
Jahren schrittweise zu. Zunachst erhoben die
USA nur auf einen kleinen Teil chinesischer
Waren Zusatzzolle, worauf China mit Gegen-
malfSnahmen reagierte. In der folgenden Eskala-
tion weiteten die USA und China die Zolle auf
einen immer groferen Teil der gegenseitigen
Importe aus oder erhéhten die Zollsatze auf be-
reits betroffene Waren. Wahrend der Schwer-
punkt der US-Zolle auf Investitions- und Vorleis-
tungsgutern aus China lag, trafen die chine-
sischen Zolle vor allem Investitionsglter sowie

11 Vgl. u.a.: Helpman und Krugman (1985); sowie Aghion
et al. (2005). Fur eine aktuelle empirische Studie zu diesem
Zusammenhang siehe: Ahn et al. (2019).
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Schritte im Handelsstreit zwischen den USA und China

Durchschnittliche Zusatzzolle auf gegenseitige Warenimporte in % des Importwerts und Umfang betroffener Importe

.Zusatzzélle der USA auf chinesische Importe 101 Mrd US-$
16 ; Zollerhohun: (Liste 4)

. Zusatzz6lle Chinas auf US-Importe 9

auf Waren der
53 Mrd US-$ Liste 3 29 Mrd US-$
12 (Liste 3) (Liste 4)
14 Mrd US-$
8 (Liste 2)
34 Mrd US-$
(Liste 1)

185 Mrd US-$

37 Mrd (Liste 3)
Us-$
(Liste 1) 9 Mrd US-$

(Liste 2)
M J J A S o] N D J F M A M J J A S o] N D
2018 2019

Quellen: Peterson Institute for International Economics (PIIE), U.S. Census Bureau und eigene Berechnungen. 1 Basierend auf den Zoll-
listen des PIIE sowie den produktspezifischen Importwerten des Jahres 2017, die auch der Gewichtung dienen. Die Angaben zu den be-
troffenen Importwerten kénnen von den Verlautbarungen der Regierungen abweichen. Nicht beriicksichtigt sind zeitweilige Aufhebun-
gen von Zollen fur bestimmte Produkte (wie sie bspw. China fur amerikanische Kfz im Januar 2019 vornahm).
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Rohstoffe. Ende 2019 waren rund zwei Drittel
des gesamten Warenaustauschs zwischen den
USA und China mit Zusatzzollen belegt. Im
Januar 2020 unterzeichneten beide Lander
zwar ein erstes Abkommen zur Entscharfung
des Handelsstreites.' Dennoch bleibt ein Grofs-
teil der verhangten Zusatzzélle bis auf Weiteres
in Kraft.

Die Handelsstrome zwischen China und den
USA verringerten sich seit Beginn der Handels-
auseinandersetzungen erheblich. Dem Wert
nach blieben die US-Warenimporte aus China
im Herbst 2019 saisonbereinigt um mehr als ein
Flinftel hinter dem Stand vor Erhebung der ers-
ten Zusatzzolle zurlick.’™ Die Lieferungen der
USA nach China, deren Volumen allerdings
deutlich geringer ist, sanken ahnlich stark. Das
Handelsbilanzdefizit der USA gegenlber China
reduzierte sich ein Stlick weit. Gleichwohl war
das gesamte Leistungsbilanzdefizit der USA in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt (BIP) im drit-
ten Quartal 2019 genau so grofs wie zu Jahres-
beginn 2018.14

Um die Effekte der zusatzlichen Zolle auf die
US-Importe aus China méglichst genau heraus-
zuarbeiten, werden im Folgenden detailliert
nach Produktgruppen aufgeschlisselte Han-
delsstrome betrachtet.' Auf dieser Basis wird
gepruft, ob sich die mit Zusatzzollen belegten

Einfuhren anders als die Ubrigen Wareneinfuh-
ren aus China entwickelten.'® Einen daflr ge-
eigneten Analyserahmen stellt der Differenz-
von-Differenzen-Ansatz dar. Dabei wird die mo-
natliche Vorjahreswachstumsrate des produkt-
spezifischen Importwerts unter anderem auf
eine Indikatorvariable regressiert, die in dem
Monat von null auf eins springt, ab dem ein
Produkt mit Zusatzzollen belegt wurde.’

12 Das Handelsabkommen beinhaltet insbesondere die Zu-
sage Chinas, amerikanische Waren und Dienste kunftig in
erheblich gréRerem Umfang einzufihren. Zudem verspricht
China darin, geistige Eigentumsrechte besser zu schiitzen
und Wahrungsmanipulationen zu unterlassen.

13 Vergleich September bis November 2019 mit dem 1. V.
2018.

14 Hierzu dUrfte auch die expansivere Ausrichtung der US-
Fiskalpolitik beigetragen haben. Vgl. u.a.: Deutsche Bun-
desbank (2018a).

15 Der Disaggregation liegt die Warenklassifikation nach
dem Harmonisierten System zur Bezeichnung und Codie-
rung von Waren (HS) auf der Sechssteller-Ebene zugrunde.
Datenquelle ist das U.S. Census Bureau.

16 Fur die Identifikation von mit Zusatzzollen belegten
Gutern wird auf die Zolllisten des Peterson Institute for
International Economics zurlickgegriffen. VVgl.: Bown (2019).
17 Es wird folgende Gleichung geschatzt: AIM,, = 8 *
Tariff Dummy,, + v, + V4 + €, beider AIM,  fir die
monatliche Vorjahreswachstumsrate der US-Importe aus
China eines Produkts p zum Zeitpunkt ¢ steht. Tariff
Dummy, , ist die Indikatorvariable, ~, ist ein produktspe-
zifischer und ~,, ein sektor-zeitspezifischer fixer Effekt. Fur
die Untersuchungen zu Preiseffekten und Umlenkungs-
effekten wird die abhdngige Variable entsprechend ge-
andert und das Modell um weitere Kontrollvariablen er-
ganzt. Alle Untersuchungen umfassen den Zeitraum Januar
2016 bis Mai 2019. Fir eine detaillierte Beschreibung der
Analyse siehe: Meinen et al. (2019).
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Die Ergebnisse legen nahe, dass der Rickgang
der US-Importe aus China seit Beginn der Han-
delsauseinandersetzungen malfigeblich auf die
Einflhrung der Zusatzzélle zurlckzufihren ist.
So verringerten sich zwischen Juli 2018 und Mai
2019 die wertmafigen Einfuhren von mit zu-
satzlichen Zollen belegten Waren kraftig, wah-
rend sich die Ubrigen Einfuhren vergleichsweise
gut hielten. Im Durchschnitt Uber alle betrach-
teten Produkte belief sich die Differenz der jahr-
lichen Veranderungsraten im genannten Zeit-
raum auf rund 30 Prozentpunkte. Berlicksichtigt
man, dass die betroffenen Importe mit Zusatz-
zollen in Hohe von durchschnittlich 13 % belas-
tet wurden, impliziert dies eine Elastizitat von
etwa —2. Da Schatzungen fur die lange Frist auf
deutlich hohere Elastizitdten hinweisen (siehe
die Ausfuhrungen auf S. 521), legt dies nahe,
dass die Anpassung noch nicht abgeschlossen
war und dass bei Fortbestehen der Zusatzzolle
mit weiteren Rickgangen des Handels zwischen
den USA und China zu rechnen ist.'®

Mit einem ahnlichen Ansatz kann gepruft wer-
den, ob chinesische Anbieter von mit Zusatz-
zollen belegten Produkten zu Preiszugestand-
nissen gegenuber den USA bereit waren. Dazu
werden die Entwicklungen der Preise von sol-
chen US-Importen bei Ubergabe an der Zoll-
grenze, also noch vor einem moglichen Auf-
schlag von Zéllen, mit denen anderer Importe
aus China verglichen.' Es ergeben sich dabei
keine Hinweise auf systematische Unter-
schiede.29 Demnach durften die (Brutto-)Preise
der mit Zusatzzollen belegten Waren in den
USA gestiegen sein, oder aber die Importeure
mussten eine Margenkompression hinnehmen.
Die Zolllast wurde also — so wie es der Ruck-
gang der US-Importe aus China bereits ver-
muten lield — zumindest bis Mai 2019 sehr weit-
gehend von US-Unternehmen und -Ver-
brauchern getragen.

Dazu passt, dass im US-Verbraucherpreisindex
(VPI) jene Teilindizes, die von den zusatzlichen
Zollen auf Konsumguterimporte besonders be-
troffen waren, in jlngerer Zeit vergleichsweise
starke Anstiege aufwiesen.?” Da diese Teilindi-
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US-Warenimporte aus China”
Juni 2018=100, saisonbereinigt”, log. MaRstab

=== Produkte der Zolllisten 1 und 2
=== Produkte der Zollliste 3

190 m=mm Nicht betroffene Produkte?
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Quellen: U.S. Census Bureau, Peterson Institute for International
Economics und eigene Berechnungen. * Importwerte auf US-
Dollar-Basis. 1 Eigene Saisonbereinigung. 2 Umfasst auch Pro-
dukte der Zollliste 4 (trat erst im September 2019 in Kraft). 3 Er-
hebung erster Zusatzzolle.
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zes jedoch nur ein geringes Gewicht im VPI
haben, war der unmittelbare Effekt auf die
Inflationsrate insgesamt Uberschaubar.?? Aller-
dings wurden von den Zusatzzéllen in erster
Linie Vorleistungsglter getroffen. Deshalb
konnte es weitere Preiseffekte gegeben haben,
die sich nicht so einfach identifizieren lassen.

Mit Hilfe des Differenz-von-Differenzen-Ansat-
zes kann darUber hinaus untersucht werden, ob
die mit Zusatzzollen belegten Einfuhren aus
China durch Lieferungen aus Drittlandern er-

18 Amiti et al. (2020) zeigen, dass die Mengenreaktionen
auf die Zusatzzolle im Zeitablauf zugenommen haben.

19 Mangels ,echter” Preisdaten wird auf sog. Durch-
schnittswerte (,unit values”) zurlickgegriffen. Diese ergeben
sich aus dem Verhéltnis des Handelswertes zur Menge (ge-
messen in Stuck oder dem Gewicht) und stellen eine grobe
Néherung fur Preise dar.

20 Dieser Befund deckt sich mit Ergebnissen anderer empi-
rischer Studien; vgl. etwa: Amiti et al. (2019); Cavallo et al.
(2019); sowie Fajgelbaum et al. (2020).

21 Betrachtet werden solche VVPI-Komponenten, bei denen
mit Zusatzzollen belegte Konsumguterimporte aus China
einen vergleichsweise hohen Anteil am jeweiligen Waren-
korb ausmachen. Dies sind die Positionen: ,misc. personal
goods”, ,floor coverings”, ,living room, kitchen and dining
room furniture”, ,other furniture”, ,other appliances”,
.Clocks, lamps and decorator items”, , dishes and flatware”,
.nonelectric cookware & tableware” und ,sports vehicles
including bicycles”.

22 Zusammen genommen haben die betroffenen Waren-
gruppen im US-Verbraucherpreisindex ein Gewicht von
1%2%. Die Vorjahresrate dieses Teilindex fiel im November
2019 im Vergleich zum langjéhrigen Durchschnitt um 5 Pro-
zentpunkte hoher aus. Somit durfte sich der direkte Zoll-
effekt auf die VPI-Gesamtrate in diesem Zeitraum Uberschla-
gig gerechnet auf 0,1 Prozentpunkte belaufen haben.
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Binnenwirtschaftliche Auswirkungen von Einfuhrzoéllen
unter Berucksichtigung globaler Wertschopfungsketten

Eine wichtige Rolle bei der Intensivierung des
internationalen Warenaustauschs in den letz-
ten Jahrzehnten spielte die Ausdehnung grenz-
Uberschreitender Wertschopfungsketten.® Die
zunehmende Aufteilung der Fertigungsschritte
auf verschiedene Lander zeigte sich im ver-
starkten Gleichlauf von Ein- und Ausfuhren, im
sinkenden Anteil heimischer Wertschopfung
an den Ausfuhren sowie im steigenden Anteil
von Waren, die Grenzen mehrmals Uberschrei-
ten.?

Angesichts der Tendenzen hin zu einer restrik-
tiveren Handelspolitik stellt sich die Frage, wie
die grenzuberschreitende Verkettung von Pro-
duktionsschritten die binnenwirtschaftliche
Transmission von Veranderungen der Handels-
kosten beeinflusst. Als Analyserahmen bieten
sich hierzu neben 6konometrischen Ansatzen
makrodkonomische Strukturmodelle an, wie
beispielsweise dynamische stochastische all-
gemeine Gleichgewichtsmodelle (,dynamic
stochastic general equilibrium models”: DSGE-
Modelle).® Gangige DSGE-Modelle verzichten
zum Zwecke der Vereinfachung und leichteren
Handhabung auf die Berlicksichtigung von
Wertschopfungsketten.® Verschiedene neuere
Beitrdge zeigen allerdings, dass die Abbildung
grenzuberschreitender Produktionsstrange in
DSGE-Modellen offener Volkswirtschaften
wichtige Implikationen hat.® Auch in Hinblick
auf Zollwirkungen ist dies der Fall. Die Wir-
kungskanale, Uber die Zélle Preise und Nach-
frage beeinflussen, unterscheiden sich bei
GUtern des privaten Verbrauchs und bei Vor-
leistungen deutlich.

Dies kann in einem neukeynesianischen DSGE-
Modell zweier offener Volkswirtschaften ge-
zeigt werden. In dem Modell werden grenz-
Uberschreitende Produktionsverkettungen
Uber den Handel mit Vorleistungen abgebil-
det.® Dabei werden zwei Szenarien verglichen:

Im ersten Szenario wird ein Anstieg des Zoll-
satzes auf Einfuhren von Konsumgutern um
10 Prozentpunkte angenommen, wahrend im
zweiten Szenario eine Zollanhebung in gleicher
Hohe auf den Wert importierter Vorleistungen
unterstellt wird.

Im Fall der Zolle auf Konsumguter erhoht sich
dem Modell zufolge der Verbraucherpreis-
index zunachst in etwa proportional zum Im-
portanteil des zugrunde liegenden Waren-

1 Fir diese Entwicklung waren laut Baldwin (2013) ur-
springlich grofse Lohndifferenzen zwischen Industrie-
und Schwellenlandern in Verbindung mit dem Ruck-
gang von Transportkosten verantwortlich. Zudem er6ff-
nete technischer Fortschritt im Informations- und Kom-
munikationssektor neue Maglichkeiten, Fertigung Uber
weite Distanzen zu steuern und auch bei Dienstleistun-
gen die Vorteile grenziiberschreitender Arbeitsteilung
starker zu nutzen.

2 Vgl.: Johnson und Noguera (2017); Europdische Zen-
tralbank (2019a); Ignatenko et al. (2019); sowie Geor-
giadis et al. (2020).

3 DSGE-Modelle eignen sich besonders dazu, kurz- und
mittelfristige Effekte von exogenen, nicht im Voraus
antizipierten Stérungen zu analysieren. Im Falle von
handelspolitischen MafSnahmen kann es allerdings
auch zu langfristigen Verwerfungen kommen, z. B. auf-
grund einer dauerhaften Verkirzung von Produktions-
ketten. Diese werden hier nicht untersucht.

4 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2017); Barattieri et al.
(2018); sowie Lindé und Pescatori (2019). Als Aus-
nahme ist die Analyse von Imura (2019) zu erwahnen,
die Auswirkungen von Einfuhrzéllen in einem DSGE-
Modell mit grenziberschreitenden Wertschépfungsket-
ten und multinationalen Unternehmen untersucht.

5 Vgl.: De Soyres und Gaillard (2019); Rodnyansky
(2019); Gopinath et al. (2020); sowie Georgiadis et al.
(2020).

6 Es handelt sich um eine Erweiterung des Zweilander-
modells in Georgiadis et al. (2020). Die Erweiterung
umfasst persistente Zolle, die direkt auf Importpreise
aufgeschlagen werden und so die eingefuhrten Guter
verteuern. Die Zolleinnahmen werden an die privaten
Haushalte ausgeschuttet. Langfristig wird die Intensitat
des Handels durch die Vorliebe der Inlander fur hei-
mische Verbrauchsglter und Vorleistungen bestimmt.
Der Anteil der Einfuhren am Gesamtverbrauch einer
Gutergruppe entspricht im langfristigen Mittel jeweils
15%. Exporte werden in Landeswahrung des Abneh-
merlandes fakturiert. Die Anpassung der Nominalléhne
erfolgt durchschnittlich einmal im Jahr, die der Produ-
zentenpreise im Schnitt jedes halbe Jahr. Bei Konsum-
gutern wird eine Substitutionselastizitat zwischen hei-
mischen und auslandischen Erzeugnissen von 1,5 an-
genommen, bei Vorleistungen von 0,8.



korbs. Aufgrund der relativen Verteuerung
auslandischer Guter verlagern die Haushalte
ihren Verbrauch zu heimischen Erzeugnissen.
Zusatzliche positive Ausstrahleffekte auf die
inlandische Produktion ergeben sich aufgrund
einer verstarkten Nachfrage nach Vorleistun-
gen. Dem wirkt eine verminderte auslandische
Nachfrage infolge der Aufwertung der inlan-
dischen Wahrung entgegen.” Auch strafft die
Notenbank des Inlands ihre Geldpolitik, was
die Konjunktur dampft. Insgesamt stimuliert
der Einfuhrzoll dennoch kurzfristig die inlan-
dische Erzeugung. Allerdings geht in der mitt-
leren Frist das Bruttoinlandsprodukt leicht zu-
rlck. Der zunachst deutliche Anstieg der Ver-
braucherpreise lasst mit der Zeit nach. Neben
der strafferen Geldpolitik spielt dabei die Auf-
wertung eine wichtige Rolle, weil in ihrer
Folge Vorleistungsimporte gunstiger werden,
was wiederum die Produzentenpreise ver-
ringert.

Werden stattdessen Zolle auf auslandische
Vorleistungen angehoben, steigen zundchst
die Fertigungskosten entsprechend dem An-
teil der eingesetzten Einfuhren. Dies veranlasst
die heimischen Produzenten, ihre Preise an-
zuheben. Dieser direkte Effekt verstarkt sich
im heimischen Produktionsnetzwerk, da die
Guter zum Teil als Vorleistungen in nach-
gelagerten inlandischen Produktionsstufen
eingesetzt werden.® Durch eine Aufwertung
der inlandischen Wahrung verteuern sich zu-
dem inlandische Produkte fur Haushalte und
Unternehmen im Ausland. Inlandische Haus-
halte verlagern ihren Konsum zu einem gewis-
sen Grad hin zu nicht bezollten auslandischen
Gltern, die infolge der Aufwertung billiger
werden. Insgesamt sinkt demnach sowohl die
Binnen- als auch die Auslandsnachfrage nach
im Inland produzierten Gutern. Aufgrund des
Einfuhrzolls werden zwar weniger Vorleistun-
gen aus dem Ausland bezogen und stattdes-
sen heimische Produkte verwendet. Dies
gleicht den Rlckgang der Nachfrage jedoch
nicht aus.? Die inlandische Wirtschaftsleistung
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Binnenwirtschaftliche Effekte einer
Anhebung von Einfuhrzéllen nach
unterschiedlichen Giiterkategorien”

Abweichung vom langfristigen Gleichgewicht in %
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* Impuls-Antwort-Reaktionen des Bruttoinlandsprodukts (BIP)
und der Verbraucherpreise im Inland auf eine unilaterale Anhe-
bung von Einfuhrzollen um 10 Prozentpunkte unter Verwen-
dung eines illustrativen neukeynesianischen DSGE-Zweilander-
modells mit grenziberschreitenden Produktionsverkettungen.
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sinkt somit insgesamt spurbar im Vergleich zur
Basislinie ohne Zélle. Obwohl die Verbraucher-
preise aufgrund der langsamen Preisanpas-
sungen nicht unmittelbar von Einfuhrzéllen

7 Die Aufwertung der inlandischen Wahrung infolge
von Einfuhrzéllen ist ein typischer Befund in der Litera-
tur, vgl.: Deutsche Bundesbank (2017); Barattieri et al.
(2018); Lindé und Pescatori (2019); sowie Furceri et al.
(2019). Aufgrund der gestiegenen Teuerung kommt es
im DSGE-Modell zu einer geldpolitischen Straffung und
folglich einem erhohten Zinsdifferenzial zwischen In-
und Ausland, was die inlandische Wahrung starkt.

8 Ein Anstieg der Produzentenpreise infolge von Ein-
fuhrzollen findet sich auch in empirischen Analysen,
bspw. in Amiti et al. (2019).

9 Ein dhnliches Ergebnis dokumentieren Barattieri und
Cacciatore (2019) in Hinblick auf den US-Arbeitsmarkt.
Demnach kénnen temporare Handelshemmnisse auf-
grund einer Umlenkung hin zu heimischer Erzeugung
in manchen Sektoren zu einem kurzlebigen Anstieg der
Beschaftigung fuhren, wahrend insbesondere nach-
gelagerte Sektoren deutliche Beschaftigungseinbuf3en
erleiden. Dieser Beschaftigungsriickgang folgt zeitlich
auf einen Anstieg der Preise von Vorleistungen und
Enderzeugnissen, was einen Zusammenhang andeutet.
Im Einklang damit liefert eine andere Untersuchung
Hinweise, dass auf sektoraler Ebene die nachgelagerte
Industrieproduktion nach einer Erhéhung von Zollen
auf importierte Vorleistungen zurtickgeht. Vgl.: Euro-
paische Zentralbank (2019b).
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Auch US-Indus-
trie scheint von
Zollen nicht zu
profitieren

auf Vorleistungen betroffen sind, schlagt sich
der Anstieg der Produzentenpreise mittelfris-
tig auch in einem hoheren Verbraucherpreis-
index nieder.

Die in jungerer Zeit von den USA ergriffenen
restriktiven handelspolitischen Mafnahmen
richteten sich in besonderem Mafse auf Vor-
leistungsguter. Dabei deuten die vorgestellten
Simulationsergebnisse darauf hin, dass Zolle
auf solche Produkte wesentlich unginstigere
realwirtschaftliche Auswirkungen nach sich
ziehen als Zolle auf Endprodukte.’® Mit der
Einflhrung von Zollen auf Vorleistungsguter
verbindet sich wohl die Absicht, die Produk-
tion solcher Guter ins Inland zu verlagern. Der
hier gewahlte Modellrahmen ldsst zwar keine
Untersuchung von Veranderungen grenziber-
schreitender Produktionsstrukturen zu. Studien
weisen jedoch darauf hin, dass aufgrund der
mittlerweile sehr feingliedrig organisierten Pro-
duktionsnetzwerke solche Anpassungen hau-

setzt wurden. Dabei wird geprift, ob die US-
Einfuhren aus Drittlandern von Produkten, die
im Handel mit China mit Zusatzzdllen belegt
wurden, eine andere Tendenz zeigten als die
Ubrigen Einfuhren aus diesen Landern.?® Die Er-
gebnisse der Schatzungen deuten darauf hin,
dass dies zumindest in dem hier untersuchten
Zeitraum bis Mai 2019 nicht in systematischer
Weise der Fall war.2¥ Lediglich fir einzelne Lan-
der oder Produktkategorien konnten Handels-
umlenkungseffekte identifiziert werden.?® Dies
legt nahe, dass es den US-Unternehmen kurz-
fristig schwergefallen ist, alternative Lieferanten
aulSerhalb Chinas zu finden.

Die rucklaufigen US-Importe aus China scheinen
auch nicht mit GUtern aus heimischer Produktion
ersetzt worden zu sein. Jedenfalls entwickelte sich
in den USA die Erzeugung von Gutern, die im
Handel mit China mit Zusatzzollen belegt wur-
den, nicht anders als die anderer Produkte.?® In
beiden Fallen kam die zuvor lebhafte Aufwarts-
bewegung in etwa zu dem Zeitpunkt zum Erlie-

fig nur schwer zu bewerkstelligen sind und
mitunter lange dauern.™

10 Zu ahnlichen Ergebnissen kommt Imura (2019) in
einem Zweildndermodell, das neben grenzlberschrei-
tenden VerknUpfungen im Produktionsprozess auch
Kapitalakkumulation und endogenen Eintritt und Aus-
tritt von Unternehmen abbildet.

11 Vgl.: Bayoumi et al. (2019).

gen, in dem die ersten restriktiven MafsSnahmen
im Handel mit China in Kraft traten. Dies mag
zwar auch anderen Griinden geschuldet sein, es
spricht aber jedenfalls nicht daflr, dass die Zu-
satzzolle der US-Industrie Auftrieb verliehen ha-

23 In die Analyse wurden die 29 wichtigsten Drittlander
einbezogen, auf die zusammen mit China ein Grofteil der
US-Importe entfallt.

24 Auch bei den Importen Chinas gab es bisher offenbar
keine systematischen Umlenkungseffekte infolge der Zu-
satzzolle. Lediglich bei einzelnen Produkten, wie Sojaboh-
nen, konnte etwa Brasilien fur eine Weile seine Lieferungen
nach China ausweiten. Vgl.: Europdische Zentralbank
(20190).

25 So scheint bspw. Taiwan in der Lage gewesen zu sein,
bei der Lieferung bestimmter elektronischer Produkte an die
Stelle Chinas zu treten. Grundsatzlich auffallig ist aufSerdem
der Uiberaus starke Anstieg der US-Warenimporte aus Viet-
nam in jlngerer Zeit. Dieser betrifft allerdings auch solche
Produkte, die im Handel mit China gar nicht mit Zusatzzol-
len belegt wurden.

26 Die Analyse wurde auf Ebene von Industriesektoren
(NAICS-Viersteller) angestellt. Die Abgrenzung der Sektoren
erfolgte danach, ob der jeweilige Produktionswert im Ver-
haltnis zu den mit Zollen belegten Importen aus China des
gleichen Sektors im Zeitraum Juli 2017 bis Juni 2018 unter-
durchschnittlich ausfiel oder nicht.
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NIGEM ...
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spurbare BIP-
EinbufSen fiir die
USA und China
nahe

ben.?” Vielmehr dirften sie den Einsatz chine-
sischer Vorleistungsguter und somit die Herstel-
lung von Endprodukten verteuert haben.?®

Die vorliegende Evidenz deutet somit darauf
hin, dass die US-Verbraucher von den gegen-
Uber China verhangten Zusatzzoéllen belastet
wurden und die US-Industrie nicht von ihnen
profitiert hat. Fur eine grobe Abschatzung der
gesamtwirtschaftlichen Effekte der Handelsaus-
einandersetzungen wird auf das makrodko-
nomische Weltwirtschaftsmodell NiGEM zu-
rckgegriffen.?® Im Einklang mit den empi-
rischen Befunden wurde in den Simulationen
angenommen, dass Zollanhebungen unmittel-
bar den Inlandspreis auslandischer Produkte er-
hohen .39 Uberdies wurde unterstellt, dass die
Zolleinnahmen an die privaten Haushalte zu-
rickfliel3en.3"

Den Simulationen zufolge bremsten die protek-
tionistischen MalSnahmen beider Seiten das
Wirtschaftswachstum in den USA und in China
in den vergangenen zwei Jahren leicht. Mittel-
fristig wlrde bei Beibehaltung der bislang ver-

27 Flaaen und Pierce (2019) untersuchen empirisch die Wir-
kungen der von den USA im Jahr 2018 erhobenen Zusatz-
z0lle (nicht nur gegenlber China) sowie der entsprechen-
den Gegenmafinahmen der Handelspartner. In Hinblick auf
die US-Industrieproduktion kdnnen die Autoren keinen sig-
nifikanten Effekt (gleich welcher Richtung) nachweisen.
Allerdings finden sie einen negativen Einfluss auf die Be-
schéftigung in der US-Industrie.

28 Chinesische Vorleistungsguter sind fur das Verarbeitende
Gewerbe der USA nicht unbedeutend. Sie machen 2%2 %
des gesamten Produktionswertes aus.

29 NiGEM ist das Weltwirtschaftsmodell des britischen
National Institute of Economic and Social Research (NIESR).
Es bildet die wirtschaftlichen Verflechtungen zwischen tber
60 Volkswirtschaften und Regionen durch den AufRenhan-
del und das Zins-Wechselkurs-Geflige ab. Das Modell
besitzt neukeynesianische Eigenschaften, insbesondere
vorausschauende Elemente auf den Finanz- und Arbeits-
markten. Die erweiterte ,US Tariff & BREXIT"-Version er-
laubt die Analyse von handelspolitischen Mafsnahmen. Fur
weitere Informationen siehe: https://nimodel.niesr.ac.uk.
30 Fur eine ausfuhrliche Beschreibung des Simulations-
ansatzes vgl.: Deutsche Bundesbank (2018b). Das dort
untersuchte Szenario des Handelskonflikts zwischen den
USA und China wurde hier um die seitdem umgesetzten
Zollerhéhungen erweitert.

31 Tatsachlich entstanden den USA in den vergangenen Mo-
naten (bis November 2019) auf das Gesamtjahr hochgerech-
net gegenuber 2017 zusatzliche Zolleinnahmen in Hohe von
rd. 40 Mrd US-$. Davon werden alleine 16 Mrd US-$ fur ein
Hilfsprogramm fir amerikanische Landwirte aufgewendet,
welche besonders unter den Retorsionen Chinas leiden.
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US-Verbraucherpreise fiir ausgewahlte
Warengruppen

Veranderung gegenuber Vorjahr in %

mmmm stark von Zusatzzollen gegeniiber
+3 China betroffene Waren"
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Quellen: Bureau of Labor Statistics, Peterson Institute for Inter-
national Economics und eigene Berechnungen. 1 Umfasst die
folgenden Warengruppen: ,misc. personal goods”, ,floor co-
verings”, ,living room, kitchen and dining room furniture”,
,other furniture”, ,other appliances”, ,clocks, lamps and de-
corator items”, ,dishes and flatware”, ,nonelectric cookware &
tableware” und ,sports vehicles including bicycles”. 2 Umfasst
alle anderen Warengruppen (ohne Nahrungsmittel und Ener-
gieguter). 3 Erhebung erster Zusatzzolle.

Deutsche Bundesbank

US-Industrieproduktion fiir ausgewahlte
Sektoren”

Juni 2018 =100, saisonbereinigt, log. Malistab

== Sektoren, die viele Produkte herstellen,
die bei Einfuhr aus China mit Zusatzzéllen
belegt wurden
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Quellen: Board of Governors of the Federal Reserve System,
Peterson Institute for International Economics und eigene Be-
rechnungen. * Die Abgrenzung erfolgte danach, ob der Pro-
duktionswert im jeweiligen Sektor im Verhdltnis zu den mit Z6l-
len belegten Importen aus China des gleichen Sektors im Zeit-
raum Juli 2017 bis Juni 2018 unterdurchschnittlich ausfiel oder
nicht. 1 Erhebung erster Zusatzzolle.
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Negative Effekte
fur Drittldnder

Insbesondere
durch Unsicher-
heitseffekte
noch héhere
gesamtwirt-
schaftliche Ver-
luste moglich

hangten Zusatzzolle das reale BIP in den USA
um 0,5 % niedriger ausfallen als im Alternativ-
szenario ohne Zusatzzélle. Fur China zeigen sich
Einbul3en in vergleichbarer Groenordnung. Die
Teuerungsrate in den USA steigt infolge der Zu-
satzzolle um bis zu 0,3 Prozentpunkte, obwohl
die amerikanische Notenbank im Modell auf
den zunehmenden Kostendruck mit einer weni-
ger expansiven Geldpolitik reagiert.

Auch fur Drittlander ergeben sich in den Simu-
lationen zumeist negative Effekte, die allerdings
sehr gering ausfallen. Diese entstehen, weil das
schwachere Wirtschaftswachstum in den USA
und China die Nachfrage nach Einfuhren aus
anderen Landern dampft.3? Fir Deutschland
bliebe der Simulation zufolge das reale BIP im
Jahr 2023 um 0,1% im Vergleich zum Alterna-
tivszenario zurtck. Die globale Wirtschaftsleis-
tung wirde im gleichen Jahr um rund 0,3%
und der Welthandel um rund 1% gedruckt.

Tatsachlich kénnten die gesamtwirtschaftlichen
Einbufsen fir die USA und China sowie fur Dritt-
staaten sogar etwas starker ausfallen als von
NiGEM angezeigt. Insbesondere wurden in den
Simulationen keine Unsicherheitseffekte be-
rlcksichtigt.3® Es gibt aber Hinweise darauf,
dass die wirtschaftspolitische Unsicherheit im
Zusammenhang mit dem sino-amerikanischen
Handelskonflikt weltweit angestiegen ist. Han-
delspolitische Unsicherheit und deren Folgen
sind allerdings nur schwer zu identifizieren
(siehe dazu die Ausfihrungen auf S. 61ff.). Da-
rber hinaus sind in NIGEM keine sektoralen
Entwicklungen und Verflechtungen Uber grenz-
Uberschreitende Wertschopfungsketten abge-
bildet. Somit kédnnen speziell die erwahnten
moglichen Verluste fir die US-Industrie, welche
die Zolle in nachgelagerten Produktionsstufen
ausgeldst haben, nicht direkt erfasst werden.

Malnahmen gegenuber
anderen Handelspartnern

Auch gegenlber anderen Landern verscharften
die USA in den letzten beiden Jahren ihren han-

delspolitischen Kurs. Anfang 2018 flhrte die
US-Regierung auf Betreiben der heimischen In-
dustrie Schutzzolle auf Importe von Photovol-
taikmodulen und Waschmaschinen ein.34 Sie
decken laut Berechnungen des Peterson Insti-
tute for International Economics einen Waren-
wert von insgesamt rund 10 Mrd US-$ pro Jahr
ab. Seit dem Fruhjahr 2018 erheben die USA
aullerdem Zusatzzélle auf die Einfuhren von
Stahl und Aluminium. Die Malinahme wurde
mit einer Gefahrdung der nationalen Sicherheit
begrindet.3® Zwischenzeitlich waren davon
GuUter im Wert von 41 Mrd US-$ betroffen.39

Ahnlich wie bei den ausschlieRlich gegen China
gerichteten Mafldnahmen dirften sich auch bei
diesen Zollen die damit verbundenen Hoffnun-
gen der USA auf gesamtwirtschaftliche Vorteile
nicht erfullt haben. Zwar fuhrten die Zolle auf
Waschmaschinen gemal? einer Fallstudie zu einer
geringfligigen Erhdhung der Beschaftigung bei
inlandischen Herstellern. Da zugleich aber auch
die Verbraucherpreise fir Waschmaschinen spur-
bar anstiegen, fiel das Verhaltnis aus Kosten und
Nutzen eher unglnstig aus.3” Infolge der US-
Zolle auf Stahl konnten laut anderen Unter-
suchungen in der amerikanischen Stahlbranche

32 Demgegenuber unterstellen andere Modelluntersuchun-
gen bereits in der kurzen Frist erhebliche Handelsumlen-
kungseffekte, welche die negativen Effekte infolge des ge-
sunkenen Wirtschaftswachstums in den USA und China
mehr als wettmachen. Vgl.: Bolt et al. (2019); oder Inter-
nationaler Wahrungsfonds (2018).

33 Um maogliche negative Effekte einer gestiegenen Un-
sicherheit mitabzubilden, werden in verschiedenen Simula-
tionsstudien Ad-hoc-Annahmen getroffen. Vgl. u.a.: Inter-
nationaler Wahrungsfonds (2019).

34 Rechtsgrundlage fir diese Z4lle ist Section 201 des Trade
Act von 1974. Als Schutzmafnahmen (,safeguards”) sind
die Zolle vom WTO-Regelwerk grundsatzlich erlaubt. Sie
sind auf vier Jahre fUr Solarzellen bzw. drei Jahre fir Wasch-
maschinen beschrankt.

35 Rechtsgrundlage fur diese Z6lle ist Section 232 des Trade
Expansion Act von 1962. Im WTO-Regelwerk erlaubt Artikel
XX| des GATT prinzipiell Eingriffe zum Schutz der nationa-
len Sicherheit.

36 Mittlerweile sind Mexiko und Kanada von den Zollen
ausgenommen, nachdem die USA mit beiden Léndern ein
neues Freihandelsabkommen abschlossen. Dadurch redu-
zierte sich der betroffene Warenwert auf 26 Mrd US-S.

37 Demnach fielen bei den US-Verbrauchern durch die
hoheren Preise Mehrkosten von 1,5 Mrd US-$ an. Dem
standen lediglich rd. 1800 neu geschaffene oder erhaltene
Arbeitsplatze entgegen. Rechnerisch entfielen damit auf je-
den Arbeitsplatz Kosten von gut 800 000 US-$. Vgl.: Flaaen
et al. (2019).

Zélle auf Photo-
voltaikmodule
und Wasch-
maschinen
sowie Stahl und
Aluminium ...

... durften den
USA kaum wirt-
schaftliche Vor-
teile gebracht
haben
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Zu den Auswirkungen handelspolitischer Unsicherheit

Vor dem Hintergrund der aktuellen Handels-
konflikte stellt sich die Frage nach den wirt-
schaftlichen Folgen erhdhter handelspoli-
tischer Unsicherheit. Gegenwartig wird sie
beispielsweise fur die zoégerliche globale
Investitionsdynamik mitverantwortlich ge-
macht.” Diesbezlgliche Analysen stehen je-
doch vor dem Problem, dass es kein allge-
mein akzeptiertes Mal$ handelspolitischer
Unsicherheit gibt. Die wenigen verfligbaren
Indikatoren unterscheiden sich aus konzep-
tioneller Sicht mitunter erheblich.

Ein haufig verwendeter Indikator handels-
politischer Unsicherheit misst anhand von
Inhaltsanalysen, wie oft Uber dieses Thema
in Uberregionalen Tageszeitungen berichtet
wird.? Es ist allerdings nicht klar, inwieweit
dieses Mafs wirklich Unsicherheit, das heifSt
die eingeschrankte Prognostizierbarkeit zu-
kunftiger Entwicklungen, und nicht schlicht
die Popularitat des Themas widerspiegelt.?
Ein anderer Ansatz versucht, handelspoli-
tische Unsicherheit aus der nicht prognosti-
zierbaren Entwicklung effektiver Importzoll-

1 Unsicherheit wird haufig eine investitionshemmende
Wirkung zugeschrieben. Zu maoglichen Wirkungskana-
len und Auswirklungen von Unsicherheit siehe: Deut-
sche Bundesbank (2018¢).

2 Vgl.: Caldara et al. (2020). Ein vergleichbarer Mess-
ansatz findet sich in: Ahir et al. (2019).

3 Unsicherheit wird typischerweise als die bedingte
Volatilitat unvorhersehbarer Storgrofen definiert; vgl.:
Jurado et al. (2015). Damit grenzt sich Unsicherheit von
Risiko, einer mit Wahrscheinlichkeiten belegbaren
GroRe (vgl.: Knight (1921)), und Uberraschungen in
Form von Erwartungsfehlern (vgl.: Scotti (2016)) ab.

4 Zur Berechnung dieses Indikators wird fir den effek-
tiven Importzollsatz der USA, unter Verwendung des
von Born und Pfeifer (2014) vorgeschlagenen Partikel-
filteransatzes, ein stochastisches Volatilitatsmodell auf
Monatsbasis geschatzt. Die Schwankungsintensitat der
nicht prognostizierbaren Komponente des effektiven
Importzollsatzes wird dann als Maf3 handelspolitischer
Unsicherheit interpretiert. Vgl.: Caldara et al. (2020).

5 Zudem wird der zugrunde liegende effektive Import-
zollsatz als Verhaltnis von Zolleinnahmen und Importen
berechnet. Damit kann dieses MaR auch von Anderun-
gen in der Zusammensetzung der Einfuhren beeinflusst
werden, was einen weiteren Nachteil darstellt.

satze abzuleiten.® Dieses MalS erfasst aller-
dings ausschliefSlich Unsicherheiten, die aus
tatsachlichen Mafsnahmen resultieren. An-
kiindigungen oder Androhungen handels-
politischer Interventionen bleiben unbertck-
sichtigt.® Sowohl das text- als auch das zoll-
basierte Mals handelspolitischer Unsicher-
heit weisen fir die USA am aktuellen Rand
ein deutlich Uberdurchschnittliches bis sehr
hohes Niveau aus.

Die gesamtwirtschaftliche Bedeutung einer
unerwarteten Zunahme von Unsicherheit
kann mit strukturellen vektorautoregressiven
(SVAR) Modellen untersucht werden. FUr
erste Erkenntnisse werden Zwei-Variablen-
Modelle mit jeweils einem Unsicherheits-
indikator sowie der US-InvestitionsgUterpro-

Indikatoren handelspolitischer
Unsicherheit in den USA”

monatlich, standardisiert

+9
Textbasiertes MaR
+8 handelspolitischer
Unsicherheit "

+7

+6

+5

+4

+3 Zollbasiertes Mal
handelspolitischer

+2 Unsicherheit?

+1

\

_ Finanzmarktunsicherheit®

2007 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Quellen: Caldara et al. (2020), Ludvigson et al. (2020) und ei-
gene Berechnungen basierend auf Daten von Haver Analytics.
* Ein Anstieg (Ruckgang) der standardisierten Indikatoren impli-
ziert eine Zunahme (Abnahme) der Unsicherheit. 1 Basierend
auf Textanalysen von Tageszeitungen. 2 Basierend auf der Vo-
latilitat des Residuums einer Schatzung der Entwicklung des ef-
fektiven US-Importzolisatzes. 3 Basierend auf der Volatilitat von
Prognosefehlern einer Vielzahl von Finanzmarktvariablen.
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Finanzmarktunsicherheit und handelspolitische MafSnahmen der USA

monatlich

Ereignisse im Handelsstreit

Zollsatzerhohung  Zollsatz angehoben;

+20 USA prufen vorerst USA prufen Ausweitung
! Zolle auf Kfz aufgeschoben der Z6lle auf samtliche
Zollsatzerhahung chinesische Waren
+1,5 auf chinesische Erneuter Leichte Entspannung
Waren im Jan. 2019 Aufschub im Umfeld des G20-Gipfels
US-Report USA prifen
+1,0  deutet Einflihrung \_/\
mogliche weiterer Z6lle
Zélle auf auf chinesische
+05 Aluminium Waren i.H.v.
! und Stahl an 200 Mrd US-$
| | Mrd US-$
g Finanzmarktunsicherheit Lo
standardisiert
-0,5 500
----“"
-1.0 ~ US-Importmengen, betroffen von ... 400
... angekiindigten Zéllen
300
200

2018

100

2019

Quellen: Ludvigson et al. (2020), Peterson Institute for International Economics und eigene Berechnungen. Der Indikator der Finanz-

marktunsicherheit ist aktuell nur bis Juni 2019 verfugbar.
Deutsche Bundesbank

duktion auf Monatsbasis geschatzt.® Die
hieraus abgeleiteten Impuls-Antwort-Reak-
tionen lassen jedoch fur die beiden vor-
gestellten Malfe handelspolitischer Un-
sicherheit keine eindeutigen Einflisse auf
die Realwirtschaft erkennen.”

Mit ins Bild zu nehmen ist dabei jedoch,
dass die verwendeten Indikatoren — auf-
grund der geschilderten konzeptionellen
Schwachen — handelspolitische Unsicherheit
moglicherweise nur unzureichend abbilden.
Deshalb wird hier zusatzlich ein indirekter
Ansatz betrachtet. Eine Reihe von Unter-
suchungen zeigt, dass Handelskonflikte mit-
unter deutliche Reaktionen auf Finanzmark-
ten auslosen.® Folglich erscheint es nahe-
liegend, dass ein Indikator fir Finanzmarkt-
unsicherheit — der die Volatilitat der nicht
prognostizierbaren Komponente einer Viel-
zahl von Finanzmarktvariablen wieder-
gibt® — neben anderen Faktoren auch han-
delspolitische Unsicherheit erfasst.

6 Die lIdentifikation der strukturellen Storgrofen
(Schocks) folgt hierbei einer rekursiven Struktur. Diese
unterstellt einen unmittelbaren Einfluss von Unsicher-
heitsschocks auf die InvestitionsgUterproduktion, wah-
rend das jeweilige Unsicherheitsmafs erst nach einer
Periode auf investitionsspezifische Schocks reagiert.
Vgl.: Bachmann et al. (2013); Scotti (2016); sowie Mei-
nen und Rohe (2017). Die Modelle werden auf Monats-
basis geschatzt. Wahrend die Annahme einer einperio-
digen Wirkungsverzégerung flr Monatsdaten vertret-
bar erscheint, ware dies bei der Verwendung von
Datenreihen niedrigerer Frequenz (wie etwa vierteljahr-
lichen Daten) angreifbarer.

7 Fur die Impuls-Antwort-Analyse wird das SVAR-Sys-
tem einmalig mit einem strukturellen Schock in Hohe
einer Standardabweichung angestofSen. Die Impuls-
Antwort-Funktion zeigt die Reaktion der Modellvariab-
len auf diesen unerwarteten Impuls Uber die Zeit. Die
Analyse basiert auf bayesianisch geschatzten Modellen.
Die maximale Verzogerung, mit der die endogenen
Variablen in das SVAR-Modell eingehen, sind 12 Perio-
den. Die Modelle enthalten zudem eine Konstante und
einen linearen Trend.

8 Vgl. etwa: Baker et al. (2019a); sowie Baker et al.
(2019b).

9 Der Indikator wird von Ludvigson et al. (2020) fur die
USA bereitgestellt. Fir dessen Berechnung werden zu-
nachst unter Verwendung eines Faktormodellansatzes
die prognostizierbaren Komponenten von Finanzmarkt-
zeitreihen ermittelt. Auf Basis der sich ergebenden
Prognosefehler wird anhand eines stochastischen Vola-
tilitatsmodells Unsicherheit als bedingte Volatilitat der
Prognosefehler berechnet.



Tatsachlich zeigt ein solcher Indikator der
Finanzmarktunsicherheit fir die USA deut-
liche Ausschlage im zeitlichen Einklang mit
verschiedenen Eskalationsstufen der aktuel-
len Handelskonflikte. Zuletzt wies er ein
uberdurchschnittliches Niveau aus. Dabei
stieg die Finanzmarktunsicherheit im Ver-
gleich zum zollbasierten Unsicherheitsmafs
spurbar friher und starker an. Dies kénnte
die Folge von Androhungen und Ankundi-
gungen gewesen sein, die den protektionis-
tischen MalSnahmen vorausgingen. Ersetzt
man im Zwei-Variablen-SVAR-Modell das
Mafs fur handelspolitische Unsicherheit
durch den Indikator der Finanzmarkt-
unsicherheit, ergibt sich nun ein deutlich
signifikanter, negativer Zusammenhang mit
der US-Investitionsguterproduktion.

Eine genauere Erfassung der Effekte von
Finanzmarktunsicherheit erfordert allerdings
die Einbeziehung zusatzlicher Variablen, um
so weitere Einfllsse zu berlcksichtigen. Zu-
dem eignet sich die Investitionsguterpro-
duktion nur begrenzt zur Approximation der
gesamtwirtschaftlichen Investitionen. Des-
halb werden hier zunachst strukturelle

10 Das Zwei-Variablen-Modell wird um einen Indikator
flr makrodkonomische Unsicherheit (vgl.: Jurado et al.
(2015)), den S&P500 Aktienkursindex, einen kurzfris-
tigen Schattenzins (vgl.: Krippner (2013)), den effek-
tiven US-Importzollsatz sowie die um die Investitions-
guterproduktion bereinigte Industrieproduktion erwei-
tert. Der Index makrookonomischer Unsicherheit
basiert auf der Volatilitdt von Prognosefehlern einer
Vielzahl konjunkturrelevanter Zeitreihen. Der Schatten-
zins misst die geldpolitische Akkommodation, wenn
der Leitzins an der Nullzinsgrenze liegt, und entspricht
sonst dem Kurzfristzins. Die Schatzung erfolgt analog
zum Zwei-Variablen-Modell, wobei Finanzmarkt-
unsicherheitsschocks annahmegemaf$ unmittelbar auf
alle Modellvariablen wirken.

11 FUr den zweiten Schritt werden die identifizierten
Schocks zunachst in durchschnittliche Quartalswerte
Uberfuhrt. Die anschlieSende Schatzung unterstellt eine
maximale Verzégerung von acht Perioden. Eine detail-
lierte Darstellung der zweistufigen Methode findet sich
u.a. in: Kilian (2009).

12 Hierbei zeigt sich, dass der Effekt nicht alleine durch
die globale Finanzkrise getrieben ist. So bestatigt eine
Schatzung mit verkurztem Schatzzeitraum von Januar
1982 bis Dezember 2007 den signifikant negativen
Effekt.

Deutsche Bundesbank

Auswirkungen eines Unsicherheitsschocks
auf die Investitionsguterproduktion in
den USA?

in %
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* Impuls-Antwort-Folgen der InvestitionsgUterproduktion auf je-
weils einen kontraktiven Unsicherheitsschock von einer Stan-
dardabweichung, abgeleitet aus bayesianisch geschatzten Zwei-
Variablen-SVAR-Modellen. Die zugrunde liegenden Schatzperio-
den erstrecken sich von Januar 1982 bis Juni 2019 (zollbasierter

handelspolitischer Schock) sowie von Juli 1960 bis Juni 2019
(textbasierter Schock und Finanzmarktunsicherheitsschock).

Deutsche Bundesbank

Finanzmarktunsicherheitsschocks mithilfe
eines multivariaten SVAR-Modells auf Basis
von Monatsdaten identifiziert.'® Anschlie-
send wird die vierteljahrliche Wachstums-
rate der US-Bruttoanlageinvestitionen auf
die Finanzmarktunsicherheitsschocks und
deren Verzogerungen regressiert.™ Die hie-
raus abgeleiteten Impuls-Antwort-Reaktio-
nen zeigen einen statistisch signifikanten
negativen Einfluss von Finanzmarktunsicher-
heitsschocks auf die gesamtwirtschaftliche
Investitionstatigkeit in den USA."? Allerdings
gilt es zu beachten, dass Unsicherheit an
den Finanzmarkten verschiedene Ursachen
haben kann und Handelskonflikte lediglich
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Vergeltungszolle
der EU

Auswirkungen eines
Finanzmarktunsicherheitsschocks auf die
Bruttoanlageinvestitionen in den USA”
in %

== \ledian 1983 bis 2019

== == Median 1983 bis 2007
+1

16%- bis 84%-Perzentil

5%- bis 95%-Perzentil
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Quartale

o

* Impuls-Antwort-Folgen der Bruttoanlageinvestitionen auf
einen kontraktiven Finanzmarktunsicherheitsschock von einer
Standardabweichung. Die zugrunde liegende Schétzperiode er-
streckt sich vom 1.Vj. 1983 bis zum 2.Vj. 2019 bzw. bis zum
4.Vj. 2007; die Bandbreite der Schatzung bezieht sich auf die
Schatzperiode bis 2019. Die Identifikation der strukturellen
Schocks erfolgte zuvor in einem auf Monatsbasis mit bayesiani-
schen Methoden geschatzten multivariaten SVAR-Modell mit-
tels rekursiver Identifikation.
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ebenfalls einige Arbeitsplatze entstanden sein.
Diesem Stellenplus standen aber offenbar weit-
aus grofsere Beschaftigungsverluste in den nach-
gelagerten Industrien entgegen, die infolge der
zollbedingt hoheren Preise fur Stahlprodukte
Wettbewerbsnachteile erlitten.3®

Eine Reihe von Handelspartnern, darunter auch
die EU, setzte sich gegen die US-Zusatzzolle auf
Stahl und Aluminium zur Wehr. Nach Ansicht
der EU handelt es sich bei diesen Zdllen um
Schutzzélle, die zumindest in Teilen nicht ge-
rechtfertigt seien. Daher verhangte die EU im
Juli 2018 als Vergeltung zusatzliche Zélle auf
eine Reihe von Importen aus den USA. Diese
umfassen Produkte im Wert von circa 3,5 Mrd
US-$, was rund der Halfte des Wertes der Stahl-
und Aluminiumexporte in die USA entspricht.
Bei einem Drittel der von den Retorsionen be-
troffenen Einfuhren handelt es sich ebenfalls
um Stahl und Aluminium, der Rest verteilt sich
zu ungefahr gleichen Teilen auf Agrarprodukte
sowie Konsumguter.3?

ein moglicher Ausloser sind. Sollten han-
delspolitische Spannungen jedoch — wie die
Verlaufsbetrachtung nahelegt — jingst zu
steigender Verunsicherung auf den Finanz-
markten gefihrt haben, weisen die hier vor-
gestellten Schatzergebnisse, zumindest flr
die USA, auf handelspolitische Unsicherheit
als einen Faktor hinter der verhaltenen Ent-
wicklung der Investitionstatigkeit hin.'

13 Weitere Faktoren fur die schwache Entwicklung der
US-Investitionen waren wohl spezifische Probleme in
einzelnen wichtigen Industrien (bspw. Energie und
Flugzeugbau), das Auslaufen fiskalischer Stimuli, die
seit Langerem gedrlckten Gewinnmargen sowie die
insgesamt nachlassende Weltkonjunktur.

Gemessen am Gesamtumfang des Warenhan-
dels zwischen den USA und der EU von gut
800 Mrd US-S ist der durch zusatzliche Zolle be-
lastete Anteil bislang noch sehr gering.*® Aller-
dings hat die US-Seite bereits wiederholt Zélle
in weitaus grofserem Umfang angedroht. So
kam etwa ein von der Regierung beauftragter
Untersuchungsbericht im Februar des vergange-
nen Jahres zu dem Ergebnis, dass Einfuhren von
Kfz und Kfz-Teilen als Gefahr fir die nationale
Sicherheit einzustufen seien. Hiermit wurde
eine Grundlage fur Schutzzélle geschaffen, die

38 Vgl.: Francois und Baughman (2018); sowie Hufbauer
und Jung (2018).

39 Der EU dirfte es bei der Auswahl der betroffenen
Warengruppen nicht zuletzt um eigene Schadensminimie-
rung gegangen sein. Vgl.: Fetzer und Schwarz (2019).

40 Dieses Bild andert sich auch dann noch nicht, wenn man
die im Herbst 2019 verhangten US-Importzdlle auf Flug-
zeuge sowie bestimmte Konsumguter aus der EU im Wert
von insgesamt 7,5 Mrd US-$ miteinbezieht. Dieser von der
WTO genehmigten Mafsnahme liegt ein bereits seit Ladnge-
rem andauerndes Verfahren zu unerlaubten Subventionen
fur Flugzeughersteller zugrunde. Maoglicherweise haben
auch die USA solche Subventionen nicht adédquat beendet.
Ein entsprechendes WTO-Verfahren ist noch anhangig.

Mégliche Zolle
auf EU-Auto-
exporte ...



... kénnten
deutsche Wirt-
schaft belasten

aufgrund von Ausnahmen flr wichtige Han-
delspartner vor allem europaische Produzenten
belastet hatten. Die potenziell betroffenen
Warenlieferungen im transatlantischen Handel
belaufen sich auf etwa 60 Mrd US-S.

Deutschland erscheint fUr derartige protektio-
nistische Mafnahmen besonders anfallig, da
Kraftfahrzeuge einen bedeutenden Bestandteil
des Exportsortiments darstellen. Simulationen
mit NiGEM sowie dem dynamischen allgemei-
nen Gleichgewichtsmodell EAGLE4" zufolge
waren aber zumindest die direkten gesamtwirt-
schaftlichen Auswirkungen der in Aussicht ge-
stellten Zollerhdhung um 25 Prozentpunkte fur
Deutschland Uberschaubar. Beide Modelle
legen in einem entsprechenden Szenario flr
Deutschland und den Euroraum insgesamt mit-
telfristige BIP-EinbufSen von weniger als einem
Viertel Prozent nahe.#? In den USA selbst konn-
ten die Verluste dhnlich grof$ ausfallen.#?) Stellt
man zusatzlich die in den Modellen nicht abge-
bildeten verstarkenden Effekte globaler Wert-

41 Das ,Euro Area and Global Economy (EAGLE)”-Modell ist
ein kalibriertes dynamisches allgemeines Gleichgewichts-
modell, das von Experten des Eurosystems zur Analyse der
Transmission internationaler Schocks entwickelt wurde. Es
bildet vier Weltregionen ab, bei denen es sich in dieser An-
wendung um Deutschland, den Euroraum ohne Deutsch-
land, die USA und den Rest der Welt handelt. Fir eine de-
taillierte Modellbeschreibung vgl.: Gomes et al. (2012).

42 Andere Studien kommen unter Verwendung sog. CGE-
Modelle (,,computable general equilibrium models”) zu ahn-
lichen Ergebnissen. Vgl.: Felbermayr und Steininger (2019).
43 Gemal’ beiden Modellen bergen handelsbeschrankende
Schritte somit selbst fir den Fall, dass Vergeltungsmafnah-
men ausbleiben, die Gefahr der Selbstschadigung. Aus-
schlaggebend hierfur ist in den Simulationen, dass die preis-
treibenden Effekte der Zollanhebungen gemeinsam mit der
regelkonformen geldpolitischen Straffung auf der Binnen-
nachfrage in den USA lasten. Darliber hinaus leidet das
amerikanische Exportgeschaft unter einer merklichen Auf-
wertung des US-Dollar sowie unter der schwacheren Kon-
junktur bei den von Zollen betroffenen Handelspartnern.
44 \/gl.: Europaische Zentralbank (2019¢); sowie Dullien et
al. (2019).

45 Die US-Regierung stellte ihren Handelspartnern zunachst
eine Verhandlungsldsung zur Vermeidung von Schutzzéllen
in Aussicht. Eine Entscheidung des US-Prasidenten Uber de-
ren Einflihrung war nach der Ubergabe eines Fortschritts-
berichts zum Stand der Verhandlungen fur Mitte November
2019 erwartet worden. Mit dem Verstreichen der Frist
durfte die Grundlage fur die Erhebung von Kfz-Zollen zum
Schutz der nationalen Sicherheit entfallen sein.

46 Denkbar ist insbesondere, dass die USA gegen die EU
gerichtete Schritte — ahnlich wie im Falle Chinas — zukinf-
tig mit dem Einsatz , unfairer” Handelspraktiken zu rechtfer-
tigen versuchen.
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Mogliche gesamtwirtschaftliche Effekte
aktueller Handelskonflikte gemaf’
NiGEM-Simulationen”

Abweichungen des realen BIP von der Basislinie in %
im funften Jahr nach der Zollanhebung

[} Umgesetzte Zollerhéhungen im Handelskonflikt
zwischen den USA und China"

[ Angedrohte US-Zélle auf Kfz und Kfz-Teile?
Handelskrieg zwischen den USA und der EU?

|

USA [ ]
|

China [ |
[ |

EU I
| |

darunter: Deutschland ]
. |
Weltwirtschaft [ ]
-1,8 -1,5 -1,2 -0,9 -0,6 -0,3 0

* Eigene Berechnungen basierend auf US Tariff & BREXIT Ex-
panded Model des NIESR. Simulationsannahmen: Zolleinnah-
men zur Senkung der Einkommensteuersdtze verwendet und
geldpolitische Reaktionen gemafs Standardregeln. 1 Ergebnisse
fur das Jahr 2023. 2 Zusatzzoll in Hohe von 25% und Ausnhah-
men fUr Mexiko und Kanada unterstellt. 3 Beiderseitige allge-
meine Zollanhebungen um 25 Prozentpunkte angenommen.
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schopfungsketten, magliche negative Konse-
quenzen erhohter handelspolitischer Unsicher-
heit sowie die vonseiten der EU angedrohten
Gegenmaldnahmen in Rechnung, kénnten sich
fur alle genannten Volkswirtschaften deutlich
starkere nachteilige Effekte ergeben.44

Vor diesem Hintergrund beruhigt nur wenig,
dass die US-Regierung ihr Vorhaben, Schutz-
z6lle auf Kfz-Einfuhren aufgrund nationaler
Sicherheitsbedenken zu erheben, aktuell nicht
weiter zu verfolgen scheint.#> Europaische Han-
delsbilanziberschisse und Handelsbarrieren
werden aber von amerikanischer Seite fortwah-
rend kritisiert. Keineswegs ausgeschlossen er-
scheint daher, dass die USA kinftig zusatzliche
Zolle auf ein breites Sortiment europaischer Er-
zeugnisse erheben koénnten.*® Somit durfte
auch die Gefahr eines offenen Handelskrieges
zwischen den Vereinigten Staaten und der EU
noch nicht vollstandig gebannt sein. Ein der-
artiger Konflikt kdme allerdings beide Seiten
teuer zu stehen. In einem hypothetischen Sze-
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US-Wirtschaft
profitierte bis-
lang nicht von
restriktiverer

Handelspolitik

Auch Dritt-
staaten ddrften
unter Handels-
konflikt zwischen
den USA und
China leiden

Stdrkung der
WTO notwendig

nario, in dem alle Zolle im bilateralen Waren-
austausch um 25 Prozentpunkte angehoben
werden, wirde die Wirtschaftsleistung der EU
laut NiGEM-Simulationen mittelfristig um 1%
gedrlckt. Die negativen Effekte in den USA
waren sogar noch starker. Auch wegen der en-
geren Handelsbeziehungen mit der EU fielen die
nachteiligen Folgen flr die amerikanische Wirt-
schaft deutlich gravierender aus als diejenigen
der aktuellen Auseinandersetzung mit China.

B Resumee

Alles in allem deuten die Befunde darauf hin,
dass die USA von den in der jungeren Zeit er-
griffenen handelspolitischen MafSnahmen bis-
her nicht profitieren konnten. Vielmehr durfte
insbesondere infolge des Handelskonflikts mit
China die gesamtwirtschaftliche Produktion in
den USA etwas gedampft und der Preisauftrieb
auf der Verbraucherstufe tendenziell verstarkt
worden sein. Nennenswerte positive Beschaf-
tigungseffekte sind nicht zu erkennen.

Die hier vorgestellten Ergebnisse legen aufser-
dem nahe, dass es im Handelskonflikt zwischen
den USA und China bislang wohl keine , lachen-
den Dritten” gab. Die bisher beobachteten Um-
lenkungseffekte fielen gering aus. Viel bedeu-
tender durfte hingegen sein, dass sich das Wirt-
schaftswachstum in den USA und in China ver-
langsamt hat. Dies bremst deren Nachfrage
nach Importen aus anderen Landern und hat
vermutlich zur gegenwartigen Schwache des
Welthandels beigetragen. Daneben dirften die
handelspolitischen Auseinandersetzungen welt-
weit zu einer héheren Unsicherheit gefiihrt ha-
ben, mit tendenziell dampfenden Effekten auf
die Investitionstatigkeit und die globale Kon-
junktur.

Um protektionistischen Bestrebungen entge-
genzuwirken, ware es notwendig, das regelba-
sierte Welthandelssystem, mit der WTO im Zen-

trum, zu starken. Allerdings ist die WTO selbst
unter Beschuss geraten, weil sie ohne Anpas-
sung des Regelwerks den Herausforderungen
der Gegenwart nur schwer gerecht werden
kann. Dies betrifft beispielsweise Vorkehrungen
zum Schutz des geistigen Eigentums und den
Umgang mit staatseigenen Unternehmen. Zu-
dem kritisieren die USA bestimmte Aspekte des
WTO-Streitschlichtungsverfahrens.4” Seit eini-
ger Zeit blockieren sie deshalb die Ernennung
neuer Richter des Berufungsgerichts, sodass das
Gremium seit Mitte Dezember 2019 keine Ent-
scheidungen mehr treffen kann.*® Wirde der
Streitbeilegungsmechanismus dauerhaft unter-
graben, kénnten Handelskonflikte kinftig hau-
figer offen ausgetragen werden, mit potenziell
erheblichen weltwirtschaftlichen Schaden. Zur
Modernisierung der WTO haben die EU und an-
dere Lander — teils gemeinsam — verschiedene
Vorschldage gemacht, die auf effizientere Ver-
fahren, groRere Regeltreue sowie eine Reform
des Streitschlichtungsverfahrens abzielen.*? Das
Gelingen eines derart ambitionierten Reform-
unterfangens setzt aber die konstruktive Betei-
ligung aller WTO-Mitglieder voraus.

Auch wegen des Scheiterns der letzten grofsen
Verhandlungsrunde unter dem Dach der WTO
(der sog. Doha-Runde) legten in den letzten
Jahren viele Volkswirtschaften, darunter auch
die EU, ihren handelspolitischen Fokus auf bila-
terale oder regionale Abkommen. Diese gehen
oftmals weit Uber die im Rahmen der allgemei-
nen WTO-Vertrage vereinbarten Regelungen
hinaus. Idealerweise erganzen sie diese. Sie sind
jedoch nur ein unvollkommener Ersatz fur eine
funktionierende multilaterale Ordnung.

47 Die USA werfen dem Berufungsgericht eine Politisie-
rung, Mandatstberschreitung und eine benachteiligende
Rechtsprechung vor.

48 Einige Lander haben sich zwar verstandigt, Berufungs-
verfahren in bilateralen Konflikten vor externen Gremien
unter ahnlichen Regeln auszutragen. Derartige Losungen
konnen das bisherige Verfahren aber nicht ersetzen, so-
lange nur ausgewahlte Handelspartner eingebunden sind.
49 Vqgl. bspw.: Europaische Kommission (2018).
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