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US-Zolle - wer zahlt wirklich die Zeche?

Donald Trump behauptet, dass die massiv erhdhten US-Zélle von den anderen Landern | Bernd Weidensteiner

getragen werden. Wir untersuchen, wer wirklich die Zeche zahit. | Dr. Christoph Balz

Zolleinnahmen der USA sprudeln, ...

Die protektionistische US-Zollpolitik macht sich mehr und mehr in steigenden Zolleinnahmen bemerkbar. Im August gingen beim US-Finanzministerium
knapp 30 Mrd Dollar an Zéllen ein (Titelchart). Diese Einnahmen werden in den kommenden Monaten wohl weiter steigen. Verschiedenen
Schatzungen zufolge kdnnten sich die jahrlichen Einnahmen mittel- bis langfristig bei etwa 400 Mrd Dollar einpendeln.

... und die Zolle werden bleiben

Hieran durfte sich in den kommenden Jahren kaum etwas Grundlegendes andern. Zwar steht ein hochstrichterliches Urteil iber die RechtmaRigkeit der
Zolle noch aus (siehe Kasten), zu einer Politik niedriger Zolle werden die USA aber kaum zurtickkehren. SchlieBlich ist das Errichten von Zollmauern
eines der wenigen Themen, in denen zwischen Republikanern und Demokraten weitgehend Einigkeit besteht. Zudem sind die Zolleinnahmen
angesichts der Haushaltslage politisch kaum verzichtbar. Denn offenbar sind Zélle die einzige Méglichkeit, um in den USA fir den Staat hohere
Einnahmen durchzusetzen.

Wer tragt die Zolle?

Uber die GréRenordnung der zu erwartenden Zélle herrscht allmahlich mehr Klarheit:

* Am Mittwoch hat die US-Regierung mitgeteilt, dass die Zo6lle auf aus der EU importierte Autos rickwirkend zum 1. August von 27,5%
auf 15% gesenkt werden. Damit setzen die USA die mit der EU vereinbarten Erleichterungen um.

® Gestern verklindete Trump Uber die sozialen Medien die noch ausstehende Entscheidung Uber die Pharmazoélle. Danach soll ab
1. Oktober ein 100%-iger Zollsatz auf alle patentgeschitzten Medikamente anfallen, sofern die Hersteller keine US-Produktion
aufbauen.

Unklar ist aber, wer am Ende die Zdlle tatsachlich zahlen wird. Rein technisch ist die Antwort einfach: Der US-Importeur zahlt die Zélle an die
amerikanische Zollbehorde. Kurzfristig kann der Importeur auf Zollerhdhungen auch kaum reagieren, wenn er an Liefervertrage ohne entsprechende
Anpassungsklauseln gebunden ist und er die Preise fiir seine Kunden nicht massiv anheben kann. Mittelfristig wird er jedoch versuchen, zumindest
einen Teil dieser Kosten an den auslandischen Exporteur und/oder an seine US-Kunden weiterzugeben. Entsprechend wird er versuchen, seinen
Einkaufspreis (vor Zdllen) herunterzuverhandeln und seinen eigenen Verkaufspreis anzuheben.

Bisher kaum Zugestandnisse der auslandischen Lieferanten, ...

Dabei zeigen die amerikanischen Importpreise, dass die US-Importeure bei ihren auslandischen Lieferanten noch keine nennenswerten
Zugestandnisse erzielen konnten. Dabei ist es wichtig zu wissen, dass die Zélle in den Importpreisindizes nicht enthalten sind. Wenn die Auslander
die Zolle tragen wiirden, missten also die US-Einfuhrpreise deutlich fallen, damit unter Berlicksichtigung des Zollaufschlags die Preise fur den
US-Importeur gleich bleiben. Dies ist bisher offensichtlich nicht passiert. Vielmehr haben sich die Importpreise in den vergangenen Monaten kaum
verandert, wenn Uberhaupt sind sie zuletzt sogar etwas gestiegen (Chart 1).

Allerdings gibt es gewisse Unterschiede, je nachdem aus welchem Land die Waren kommen. So sind die Preise fur aus China importierte Waren seit
Jahresanfang um etwa 3% gesunken, wahrend sie flir aus Deutschland importierte Produkte in den letzten Monaten leicht gestiegen sind. Die US-
Importeure konnten also anscheinend ihre chinesischen Lieferanten zu gewissen Preiszugestandnissen bewegen, ohne dass dadurch die Belastung
durch die Zélle auch nur annahernd ausgeglichen wiirde, die auf Importe aus China besonders hoch sind. Hingegen konnten deutsche Lieferanten
solche Zugestandnisse bisher wohl weitgehend vermeiden, sodass die US-Importeure zumindest bis August den gesamten Zoll getragen haben.[1]
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Chart 1 - In der Summe haben die amerikanischen Importeure die Preise nicht driicken kénnen
US-Importpreisindizes nach Ursprungsland der Waren, Jan 2025 = 100, Monatsdaten
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... aber erste Belastungen fiir den US-Verbraucher

Wahrend die auslandischen Lieferanten also bisher keinen nennenswerten Teil der Zélle tragen, waren die US-Unternehmen bei der Weitergabe der
Belastung an die Verbraucher etwas erfolgreicher. Denn die Preisentwicklung bei einigen Warengruppen, die typischerweise — vor allem aus China —
importiert werden, zeigt teilweise deutliche Zolleffekte. So haben sich Haushaltsgerate seit April gegeniiber dem Vormonat im Durchschnitt um 0,6%
verteuert, wahrend sie sich in den zwdlf Monaten davor monatlich um etwa 0,1% verbilligt hatten (Chart 2). IT-Glter verbilligten sich zuletzt zwar
monatlich um 0,4%, womit sich ihr Riickgang aber von zuvor monatlich -0,6% verlangsamt hat. Kein Effekt ist hingegen bei den Preisen von Autos zu
erkennen, dem wohl wichtigsten deutschen Produkt auf dem US-Markt. Diese sind seit April sogar etwas gefallen, wahrend sie in den zwdlf Monaten

zuvor eher gestiegen waren.
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Chart 2 - Einige typische Importwaren sind teurer geworden
Verbraucherpreise flr einzelne Warengruppen, durchschnittliche saisonbereinigte Veranderungen gegen Vormonat in %, verschiedene
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Damit haben die hoheren Zélle wohl dazu beigetragen, dass die Verbraucherpreise fiir Waren ohne Energie und Nahrungsmittel in den letzten Monaten
gestiegen sind, wahrend sie in den vergangenen zwanzig Jahren — abgesehen von dem starken Anstieg von 2020 bis 2023, der auf die Verwerfungen
und Lieferschwierigkeiten wahrend der Pandemie zurtickzufuhren — im Trend leicht gefallen sind (Chart 3). Allerdings steigen die Preise bereits seit
August 2024 wieder, als Trump noch nicht wieder Prasident war.

Damit stellt sich die Frage, ab wann man die Preiserhéhungen auf die Zélle zuriickfiihrt. Prasident Trump hat ab Februar massive Zélle eingefiihrt, die
in den "reziproken" Zéllen am "Liberation Day" Anfang April kulminierten. Aber bereits die Wahl des selbsterklarten "Tariff Man" im November 2024
kénnte zu ersten Preisreaktionen gefiihrt haben. Wahlt man letztlich pragmatisch den Jahresbeginn 2025 als Nullpunkt fiir unsere Unterscheidung in
die Zeit "vor den Trump-Zéllen" und danach, ergibt sich ein Preiseffekt der Zolle auf die Kerninflationsrate von drei Zehntel [2]. Ohne die Zdlle hatte
diese also im August nicht 3,1% betragen, sondern 2,8%. Zu ahnlichen Ergebnissen kommt eine aktuelle Studie von drei US-Forschern auf der
Basis von Mikrodaten von mehreren Einzelhandelsunternehmen. Danach sind die Preise von importierten Waren zwischen Oktober 2024 und Anfang
September 2025 trendbereinigt um 2 Prozentpunkte starker gestiegen als die von in den USA produzierten.


https://www.pricinglab.org/files/TrackingTariffs_Cavallo_Llamas_Vazquez.pdf?fdf

, Economic Research

Chart 3 - Zuletzt ungewdhnlicher Anstieg der Warenpreise
Verbraucherpreisindex fir Waren ohne Energie und Nahrungsmittel, Index 1982/84 = 100, saisonbereinigte Monatswerte. Entwicklung
ab Januar 2025 hervorgehoben
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US-Unternehmen werden Belastung weiter abwalzen, ...

Als Fazit bleibt: Bisher werden die hoheren US-Zélle weitestgehend von US-Inlandern getragen, und hier tberwiegend von den Unternehmen.

Dies Uiberrascht nicht, denn diese missen die Zolle tatsachlich zahlen, und es braucht Zeit, die Kosten auf die auslandischen Exporteure oder die
amerikanischen Verbraucher zu Uberwalzen. Letzteres wird auch dadurch verzdgert, dass die US-Konsumenten wohl nur wenige Produkte direkt beim
Importeur kaufen. Oft sind GroRhandler dazwischengeschaltet, bevor die Ware beim Einzelhandel zum Verkauf steht. Noch langer ist die Kette, wenn
das importierte Gut ein Vor- oder Zwischenprodukt bzw. eine Maschine fiir die US-Industrie ist. Dann sind es noch mehr Zwischenschritte, bis die

Preiserh6hung beim Konsumenten ankommt und im Verbraucherpreisindex gemessen wird.

Die Verteilung der Belastung durch die Zélle wird sich daher sicherlich noch andern. So sollten die Lieferanten aus Deutschland und anderen Landern
nicht darauf setzen, dass sie dauerhaft ohne Preissenkungen auskommen, wenn sie ihre Marktanteile verteidigen wollen. Es ist daher mittelfristig mit
einem Ruckgang der US-Importpreise zu rechnen.

... insbesondere an die Konsumenten, ...

Den groRten Teil der Zolle dirften am Ende aber die US-Verbraucher in Form héherer Preise tragen. Denn sie haben wenig Ausweichmdglichkeiten.
Grundsatzlich kénnen sie zwar von importierten auf heimische Produkte ausweichen. Aber auch diese werden langerfristig wegen hoéherer Preise flr
importierte Vorprodukte teurer. AuRerdem diirfte die Zollmauer um den US-Markt dazu fihren, dass die heimischen Anbieter aufgrund des geringeren
Wettbewerbsdrucks Preiserhéhungsspielrdume ausnutzen werden.

... ZOlle lassen Verbraucherpreise daher schneller steigen

Wie stark dieser Effekt am Ende sein wird, lasst sich nur grob schatzen. Bei einem Importanteil des privaten Konsums von rund 10% und einem
Anstieg des durchschnittlichen Zollsatzes um etwa 15 Prozentpunkte (von 2% auf 17%) missten die Unternehmen die Preise um 1,5% erhéhen, wenn
die Konsumenten die Zdlle vollstandig tragen sollen. Hinzu kommen auf langere Sicht indirekte Effekte, wenn die Preise heimischer Produkte wegen
teurerer Vorprodukte oder einem geringeren Wettbewerbsdruck aus dem Ausland steigen.

Am Ende dirfte der Effekt auf die Verbraucherpreise kleiner sein, da auch die auslandischen Lieferanten und US-Unternehmen einen Teil der
Belastung tragen werden. Insgesamt rechnen wir damit, dass die Zélle fiir sich genommen die Verbraucherpreise um etwa ein Prozent steigen lassen
werden, wovon etwa 0,7 Prozent noch ausstehen. Wir sind daher der Auffassung, dass die US-Notenbank die Inflationsgefahren unterschatzt. All das
spricht fur tendenziell héhere US-Anleiherenditen, was auf die Renditen im Euroraum abstrahlen durfte.
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KASTEN: Ist Trumps Zollpolitik rechtmagig?

Vor dem Obersten Gericht der USA ist ein Verfahren anhangig, das klaren soll, ob die von Prasident Trump verkiindeten Zdlle rechtens sind.

Im Mittelpunkt steht der International Emergency Economic Powers Act (IEEPA), auf den sich Trump bei den meisten der neuen Zolle gestitzt
hat. Einige Urteile von Bezirks- und Berufungsgerichten hielten die auf den IEEPA gestltzten Zélle fir nicht rechtmaRig, die Regierung hat
daraufhin das Oberste Gericht angerufen. Dieses hat sich zu einem beschleunigten Verfahren bereiterklart, bereits Anfang November werden die
Streitparteien ihre Argumente dem Gericht vortragen. Mit einem Urteil ist aber wohl erst im Friihjahr oder Frithsommer 2026 zu rechnen.

Selbst wenn das Gericht die Befugnisse des Prasidenten auf Basis des IEEPA stutzen sollte, wird das nicht das Ende der hohen Zdlle bedeuten.
Trump kann noch auf eine Reihe anderer Gesetze zurlckgreifen, die allerdings teilweise langere Fristen vorgeben und engere Vorgaben fur die
Zollhéhe machen.

[1] Bei der Bewertung der unterschiedlichen Entwicklung der Preise von Importen aus Deutschland und denen aus China ist allerdings zu beachten, dass diese in den vergangenen
Jahren unterschiedliche Trends aufwiesen. So sind die Preise fur Importe aus China im Trend gefallen, wéhrend Waren aus Deutschland eher sogar etwas teurer wurden. Zudem
koénnte der Anstieg der Importpreise flr deutsche Produkte zumindest teilweise darauf zurlickzuflihren sein, dass der Dollar seit Anfang Februar - als die US-Regierung die

ersten Zollerhdhungen verkiindete - handelsgewichtet um 8% abgewertet hat. Allerdings werden die meisten US-Importe wohl in Dollar fakturiert, sodass sich der Effekt von
Wechselkursanderungen auf die Importpreise zumindest kurz- bis mittelfristig sehr in Grenzen halten durfte. Hierflr spricht auch, dass sich die Importpreise auch in den Monaten
zuvor wenig bewegt haben, obwohl der Dollar deutlich zugelegt hatte. (zurlick zum Text)

[2] Seit Anfang des Jahres sind die Verbraucherpreise fir Waren ohne Energie und Nahrungsmittel um 1,1% gestiegen, wahrend normalerweise ein Rickgang um ein bis zwei
Zehntel zu erwarten gewesen ware. Bei einem Anteil am Warenkorb der Kernrate von einem Viertel ergibt sich ein Preiseffekt der Zdlle von drei Zehntel (1,2 x 4) auf die

Kerninflationsrate. (zurlick zum Text)
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des Empfangers zugeschnitten. In Kanada sind die Inhalte dieses Dokuments ausschlieBlich fur Permitted Clients (geméaR National
Instrument 31-103) bestimmt, mit denen die Commerzbank AG und/oder die Commerz Markets LLC im Rahmen der Ausnahmen fur
internationale Handler Geschafte treibt. Die Inhalte dieses Dokuments dlrfen sich nicht auf Wertpapiere eines Emittenten beziehen,
der nach den Gesetzen Kanadas oder einer kanadischen Provinz bzw. eines kanadischen Territoriums gegrindet wurde, da die
Commerzbank AG und die Commerz Markets LLC im Rahmen der Ausnahmen flr internationale Handler gemal National Instrument
31-103 tatig sind. Keine Wertpapieraufsicht oder dhnliche Aufsichtsbehdérde in Kanada hat dieses Material, die Inhalte dieses Dokuments
oder die beschriebenen Wertpapiere geprift oder genehmigt; gegenteilige Behauptungen zu erheben, ist strafbar.

Europdischer Wirtschaftsraum: Soweit das vorliegende Dokument durch eine aufBerhalb des Européischen Wirtschaftsraumes
ansassige Rechtsperson erstellt wurde, erfolgte eine Neuausgabe flUr die Verbreitung im Européischen Wirtschaftsraum durch die
Commerzbank AG, Filiale London. Die Commerzbank AG, Filiale London, ist von der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) und der Européischen Zentralbank amtlich zugelassen und unterliegt deren Regulierung. Sie ist von der Prudential Regulation
Authority amtlich zugelassen. Sie unterliegt der Regulierung durch die Financial Conduct Authority und in beschranktem Umfang der
Regulierung durch die Prudential Regulation Authority.
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Schweiz: Dieses Dokument ist grundsatzlich nicht zur Verteilung an Retail-Kunden bestimmt. Weder diese Research-Studie noch
die hierin enthaltenen Informationen sind als personliche Empfehlungen flr Transaktionen in Finanzinstrumenten im Sinne des
Finanzdienstleistungsgesetzes zu betrachten..

Singapur: Dieses Dokument wird in Singapur von der Commerzbank AG, Filiale Singapur, zur Verflgung gestellt. Es darf dort nur von
institutionellen Investoren, akkreditierten Investoren oder sachkundigen Investoren, jeweils laut Definition in Section 4A des Securities
and Futures Act, Chapter 289, von Singapur (,SFA“) geman Section 274 bzw. Section 275 des SFA, entgegengenommen werden. Dieses
Dokument stellt keine Beratung in bilanziellen, rechtlichen, regulatorischen, steuerlichen, finanziellen oder anderen Fragen und/oder
Empfehlungen fur den Empfanger dieser Ausarbeitung dar. DarUber hinaus stellen die hierin enthaltenen Mitteilungen/Informationen
keine ,,Finanzberatungs-Dienstleistung” im Sinne des Financial Advisers Act, Chapter 110, von Singapur (,FAA") dar; deshalb gelten die
gegenlber einem Kunden gegebenenfalls zu beachtenden aufsichtsrechtlichen Anforderungen und geschuldeten Pflichten nach oder
in Verbindung mit dem FAA nicht in Verbindung mit dieser Ausarbeitung fir den Empféanger. Den Empféangern wird empfohlen, zu den
hierein enthaltenen Informationen den unabhangigen Rat ihrer eigenen professionellen Berater einzuholen.

Japan: Diese Informationen und ihre Verteilung stellen keine ,Aufforderung” gemafi dem Financial Instrument Exchange Act (FIEA) von
Japan dar und sind nicht als solche auszulegen. Diese Informationen dirfen von internationalen Filialen der Commerzbank auBerhalb
Japans ausschlieBlich an ,professionelle Anleger® gemaB Article 2(31) des FIEA und Article 23 der Cabinet Ordinance Regarding
Definition of Article 2 of the FIEA verteilt werden. Die Commerzbank AG, Tokyo Branch, war nicht an der Erstellung dieser Informationen
beteiligt. In dieser Ausarbeitung erwahnte Instrumente kénnen nicht von der Filiale eingefihrt werden. Anfragen bezlglich der
Verflgbarkeit dieser Instrumente richten Sie bitte an den Bereich Firmenkunden der Commerzbank AG..

Australien: Die Commerzbank AG hat keine australische Lizenz flr Finanzdienstleistungen. Dieses Dokument wird in Australien an
GroBkunden unter einer Ausnahmeregelung zur australischen Finanzdienstleistungslizenz von der Commerzbank gemaR Class Order
04/1313 verteilt. Die Commerzbank AG wird durch die BaFin nach deutschem Recht geregelt, das vom australischen Recht abweicht.

Volksrepublik China (VRC): Dieses Dokument wird von der Commerzbank AG zur Verflgung gestellt und ist ausschlieBlich fur
berechtigte Institute bestimmt. Niemand sonst darf sich auf Informationen verlassen, die in diesemm Dokument enthalten sind. Die in
diesem Dokument enthaltenen Produkte und Dienstleistungen gelten nur fUr Institute in der VRC, fur die die Bereitstellung dieser
Produkte und Dienstleistungen nach den Gesetzen und Vorschriften der VRC zulassig ist. FUr jede Person, die dieses Dokument
erhéalt, durfen die Informationen in diesem Dokument weder als Marketing oder Werbung des Geschafts noch als buchhalterische,
rechtliche, regulatorische, steuerliche, finanzielle oder andere Beratung und/oder Anlageberatung an den Empfanger dieses Dokuments
angesehen werden und dem Empfanger wird geraten, sich von seinen eigenen professionellen Beratern Uber die hierin enthaltenen
Informationen unabhangig zu beraten und sich bei der Durchfihrung von betreffenden Transaktionen an die Gesetze und Vorschriften
der VRC zu halten.
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