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Metzler: Handelskonflikt konnte sich hochschaukeln

Im Welthandel sind grundsatzlich zwei Varianten fur ein
Gleichgewicht denkbar: ein unkooperatives Gleichge-
wicht mit hohen Zdllen in allen Landern und ein koope-
ratives Gleichgewicht mit niedrigen Zollen in allen Lan-
dern.

Dabei zeigen viele Studien, dass Freihandel die Produk-
tivitat und damit den allgemeinen Wohlstand erhoht, da
sich Unternehmen besser spezialisieren konnen und
unter grofRerem Wettbewerbsdruck stehen. Das Zoll-
und Handelsabkommen GATT und spater die Welthan-
delsorganisation wurden nach dem Zweiten Weltkrieg
geschaffen, um mit ihren Prinzipien der Meistbegunsti-
gung, der Gleichbehandlung und der Gegenseitigkeit
ein Gleichgewicht mit niedrigen Zollen weltweit zu
verankern. Dieses Gleichgewicht ist nunmehr in Gefahr.
Sollte der gegenwartige Handelskonflikt eskalieren,
drohen ein Kollaps des Welthandelssystems und ein
unkooperatives Gleichgewicht. Jedes Land wurde in
diesem Fall versuchen, die heimische Industrie zu
schutzen und die Zolle in Abhangigkeit von der eigenen
Marktmacht anzuheben — wie eine Studie' gezeigt hat.
Demnach konnte im schlimmsten Fall ein US-Exporteur
von einem Anstieg der durchschnittlichen auslandi-
schen Zolle um etwa 27 %-Punkte betroffen sein — von
derzeit etwa 3 % auf 30 %. Flr einen durchschnittlichen
Exporteur aus der EU betrtige der zu erwartende durch-
schnittliche Anstieg der auslandischen Zolle sogar

32 %-Punkte.

Eine Studie der Federal Reserve of Dallas kommt zu
dem Schluss, dass allein die Zolle auf Stahl und Alumi-
nium das US-BIP mittelfristig um etwa 0,25 % reduzie-
ren werden — auch ohne Gegenmalfinahmen anderer
Lander. Mit Einfihrung der Zolle wirde die Stahl- und
Aluminiumproduktion zwar steigen, die Produktion in
den Stahl und Aluminium verarbeitenden Unternehmen
im Vergleich zu einem Szenario ohne Strafzolle dage-
gen sinken. Sollte es zu einem Handelskrieg mit um
etwa 30 %-Punkten hoheren Zollen weltweit kommen,
wdlrde der negative Wachstumseffekt voraussichtlich
deutlich grofier ausfallen. Eine globale Rezession ware
hochstwahrscheinlich die Folge. Dartber hinaus durfte
es neben den direkten negativen Handelseffekten auch
zu sinkenden Investitions- und Konsumausgaben auf-
grund der gestiegenen Unsicherheit kommen.

1 Nicita A., Olarreaga M. and Silva P. (2018),
.Cooperation in WTO's tariff waters?"” Journal of Political Economy, forthcoming

Die Erfahrungen aus den 1930er-Jahren haben gezeigt,
dass sich der Ubergang von einem Gleichgewicht ins
andere in mehreren Stufen vollzieht: Ein Land erhebt
Zolle, die anderen Landern reagieren ihrerseits mit ho-
heren Zollen, auf die wiederum das erste Land mit ho-
here Zollen antwortet. Die Malihahmen der US-
Regierung mit der Einfihrung von Strafzollen auf zu-
nachst Solarpanels und Waschmaschinen, dann auf
Stahl und Aluminium sowie zuletzt auf chinesische
Guter konnte also der Auftakt zu einem Handelskrieg
sein — zumal die betroffenen Lander schon Gegenmalf3-
nahmen angekindigt haben.

US-Prasident Donald Trump durfte sich mit seiner har-
ten Haltung bestatigt fuhlen. So ist laut Rasmussen
Reports seine Zustimmungsrate in der Bevolkerung von
40 % im Dezember 2017 auf zuletzt 51 % gestiegen. Da
im November die wichtigen Midterm-Wahlen stattfin-
den, hat Donald Trump einen grof3en Anreiz, bis dahin
seine Rhetorik noch zu verscharfen.

USA: Steigende Zustimmungsraten vor Wahlen im
November diirften US-Prasident Donald Trump in seiner
harten Handelspolitik bestatigen

Zustimmungsrate von US-Prasident Donald Trump in %
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Quellen: Rasmussen Reports, Metzler; Stand: 3.4.2018

Es bestehen jedoch immer noch gute Chancen, dass es
bisher nur um Verhandlungstaktik geht. So erheben die
USA fur viele GUter oft deutlich niedrigere Zolle als die
Handelspartner. Es bleibt zu hoffen, dass eine Verhand-
lungslésung gefunden werden kann.

Steigende Inflationsrisiken in den USA

Die Handels- und Fiskalpolitik in den USA ist stark pro-
zyklisch. Die Aufschwungtendenzen werden also noch
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verstarkt, obwohl die USA schon jetzt die Vollbeschafti-
gung erreicht haben. Auch trifft der fiskalische Impuls —
vor allem die zusatzlichen Militarausgaben — auf einen
grofden Optimismus der Unternehmen. So durfte der
NFIB-Geschaftsklimaindex fur die kleineren Unterneh-
men (Dienstag) im Februar auf den hochsten Stand seit
1983 gestiegen sein. Damit einher geht eine hohe In-
vestitionsneigung der Unternehmen, die die Risiken
eines ,,Crowding-out” verscharft.

USA: Investitionsneigung steigt
Investitionen der Unternehmen in % ggii. Vj. und Indikator der
Investitionsabsichten
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Quellen: Goldman Sachs Global Investment Research, Metzler; Stand: Marz 2018

Die Risiken einer Uberhitzung der US-Konjunktur und
somit steigender Inflationsraten sind somit zuletzt ge-
wachsen. Die Erzeuger- (Dienstag) sowie die Konsum-
entenpreise (Mittwoch) konnten vor diesem Hinter-
grund in den kommenden Monaten mit hohen Werte
Uberraschen, zumal traditionelle Fruhindikatoren wie
der ISM-Index ,,Prices Paid” auf den hochsten Stand
seit 2011 gestiegen sind. Der hohe Stand 2011 signali-
sierte damals einen Anstieg der Inflation auf knapp
4,0 %.

USA: Inflationsiiberraschungen maglich
CPl in % ggii. Vj. und ISM-Index (Saldo der Befragten)
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Die Inflation konnte jedoch noch im Marz niedrig ge-
blieben sein aufgrund von Sondereffekten bei Ge-
brauchtwagen- und Flugpreisen. Wahrscheinlich droht
daher erst ab April ein etwas starkerer Inflationsanstieg.

Japan: Bewegung bei den Lohnen

Die Wirtschaftsdaten aus Japan sind anhaltend gut, und
der Aufschwung ist robust — das durften die Auftrags-
eingange zeigen (Mittwoch). Ein Unsicherheitsfaktor ist
jedoch, dass Premierminister Shinzo Abe nach den
Skandalen um manipulierte Statistiken, ein umstrittenes
Grundstlcksgeschaft und Vetternwirtschaft lange nicht
mehr so fest im Sattel sitzt und sogar ein Rucktritt dro-
hen konnte. Seine potenziellen Nachfolger sehen die
ultralockere Geldpolitik der japanischen Zentralbank
sehr kritisch, sodass ein Wechsel an der Spitze der
Regierung auch einen Kurswechsel in der japanischen
Geldpolitik bedeuten konnte. Fur einen Kurswechsel
spricht aufRerdem, dass die Lohne langsam in Bewe-
gung zu kommen scheinen: Sie stiegen im Februar um
0,9 % gegentiber dem Vorjahr (gleitender Durchschnitt
Uber sechs Monate) und verzeichneten damit den
starksten Anstieg seit 2010 und davor seit 1997.

Japan: Bewegung bei den Lohnen

Lohne in % ggii. Vj. (gleitender Durchschnitt iiber sechs Monate)
3
2
1

wa\ ", e N AT
RAT A
) V

2
3
4
5

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017
Quelle: Thomson Reuters Datastream, Stand Februar 2018

Wahrscheinlich wird die japanische Zentralbank erst
noch eine Bestatigung des neuen Lohntrends in den
kommenden Monaten abwarten, bevor sie agiert. Die
Bank von Japan wird dann wahrscheinlich in einem
ersten Schritt die Zinsspanne fur die Rendite 10-jahriger
Staatsanleihen von derzeit 0,0 % bis 0,1 % sukzessive
anheben. In einem nachsten Schritt konnte sie den Kauf
von Aktien und anderen Wertpapieren aus dem privaten
Sektor beenden.
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Sonst in der Welt

In der Eurozone droht eine schwache Industrieproduk-
tion (Donnerstag) im Februar — vielleicht auch eine Fol-
ge des Wetters und der Grippewelle.

In China wird der Fokus auf den Inflationsdaten (Mitt-
woch) und dem Export (Freitag) liegen. Ein steigender
chinesischer Handelsbilanziberschuss konnte neues
Futter im Handelskonflikt mit den USA sein.

Eine gute und erfolgreiche Woche winscht

Edgar Walk
Chefvolkswirt Metzler Asset Management
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