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«America First» statt Freihandel — Droht ein neuer Handelskrieg?

Donald J. Trump &
@realDonaldTrump

When a country (USA) is losing many billions of dollars on trade
with virtually every country it does business with, trade wars are
good, and easy to win. Example, when we are down $100 billion

with a certain country and they get cute, don’t trade anymore-we
win big. It’s easy!
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Die USA machen ernst mit «<America First» im Aussenhandel

= Die USA setzen die Transpazifische Partnerschaft (TPP) aus, legen das
Transatlantische Freihandelsabkommen (TTIP) auf Eis und wollen das
Nordamerikanische Freihandels-abkommen (NAFTA) neu verhandeln

= Die USA erhdhen per 23.3.2018 die Einfuhrzolle auf Stahl (+25%) und
Aluminium (+10%),
vorlaufig ausgenommen bleiben die Nachbarlander Mexico und Canada

= Europa und China drohen Vergeltungsmassnahmen an. Donald Trump droht
Europa im Falle von Vergeltungsmassnahmen mit hoheren Einfuhrzollen auf
Autos aus Europa

= Donald Trump zieht in Erwéagung, Zdlle im Umfang von ca. $60Mrd auf Importe
aus
China zu erh6hen, insbesondere in den Bereichen Technologie und Telekom.

= Die USA klagen Indien vor dem WTO-Schiedsgericht wegen Export-
Subventionen an
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Weshalb sich die USA im Handel «unfair» behandelt fuhlen

US-Handel mit China, in USD Mrd.
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US-Exporte nach China US-Importe von China Handelshilanzsaldo
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Weshalb sich die USA im Handel «unfair» behandelt fuhlen

US-Handel mit Europa, in USD Mrd.
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= JS-Exporte nach Europa = JS-Importe von Europa Handelshilanzsaldo
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Weshalb sich die USA im Handel «unfair» behandelt fuhlen

US-Handel mit der Schweiz, in USD Mrd.
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= JS-Exporte nach Schweiz = JS-Importe von Schweiz Handelsbilanzsaldo
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Freihandel — Das Ricardo-Modell der komparativen Vorteile

= 1817: David Ricardo verdffentlicht die «Principles
of Political Economy and Taxation»

= Theorie der komparativen Kostenvorteile als
Kernstuck der Aussenhandelstheorie

= Grunde fur Aussenhandel:

— Unterschiede hinsichtlich Klima, Boden,
Kapital, Arbeit und Technik

— Kostenvorteile der Massenproduktion

= Unterschiedliche Produktionsmadglichkeiten
bedeuten Unterschiede bei der
Arbeitsproduktivitat

= 2 Lander, 2 Waren, 1 Produktionsfaktor
(menschliche Arbeitskratft), freier Handel
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Internationaler Handel heute — komplex, multilateral, global

= Die hohe Mobilitat von Kapital
verandert das vereinfachte Modell des
Waren-handels dramatisch

= Eigentimer von Produktionskapazitaten
teilweise aus Importlandern

= Gewinne fliessen nicht
notwendigerweise zum Exporteur
sondern zum Eigentimer
beziehungsweise Kapitalgeber

= Die praktisch unbegrenzte Mobilitat von
Kapital fuhrt zur internationalen
Arbitrage von Arbeit, L6hnen,
Wahrungen, Zinsen, regulatorischen
oder politischen Rahmenbedingungen,
etc.
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Handelsstatistik versus Realitat — das Beispiel iPhone

= WTO-Handelsstatistik: 1
Herkunftsland, basierend auf
«substantial transformation»

= Jedes in den USA verkaufte iPhone
tragt ~$200 zum USA-China
Handelsdefizit bei

= Realitat; Viele Produkte haben nicht ein
einzelnes Herkunftsland

= Beispiel iPhone: >12 Firmen aus min. 5
Landern produzieren Komponenten

= ~$10-$15 Wertschopfung/iPhone in
China. Rest: Komponenten, Marketing,
Marke, geistiges Eigentum...
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Handelshemmnisse sind die Regel, nicht die Ausnahme

= «Freihandel» — mehr Mythos, Schlagwort und Propaganda als Realitat

= Protektionismus kennt viele Gesichter, unter anderem
— Z0lle und Steuern
— Subventionen
— Kontingente und Quoten
— Birokratische Hirden
— Regqulatorien
— Wahrungspolitik

= Handelshemmnisse dienen dem Schutz von Eigeninteressen und
Ressourcen

= Protektionismus ist im Grunde ein simpler Umverteilungsmechanismus
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Einfuhrzdlle auf ausgewéahlte Produktgruppen — EU versus USA

Elektrische Geréate

Holz- und Papiererzeugnisse
Maschinen

Metalle und Metallerzeugnisse
Chemieerzeugnisse

Agrar- und Fischereiprodukte
Kraftfahrzeuge und Teile
verarbeitete Nahrungsmittel
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Ein Blick auf die Schweiz: Aussenhandelssaldo nach Landern
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Ein Blick auf die Schweiz — Sektor-Exporte in die USA

Hohe Bedeutung von Pharma-Produkten und Lizenzgebuhren fir CH-Exporte in die USA

Schweizer Guterexporte in die USA Schweizer Dienstleistungsexporte in die USA
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Auswirkung von hoheren Zdllen und nicht-tarifaren Barrieren

Geschatze reale BIP-Anderung (10J kum.), wenn Z6lle & nicht-tarifare
Barrieren um 20% steigen
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Wie weiter? — drei mogliche Szenarien und deren Auswirkungen

= Szenario 1. Die USA erh6hen punktuell Einfuhrzélle, keine
Vergeltungsmassnahmen

— Wachstumseffekt fir USA kfr. neutral bis marginal positiv, langfristig eher negativ
— US-Inflation marginal hdher, dadurch leicht hdhere Zinsen und etwas starkerer USD

— Schweiz: Einzelne Unternehmen betroffen, jedoch kaum gesamtwirtschatftliche
Effekte

= Szenario 2: Ein USA-fokussierter Handelskrieg mit Vergeltungsmassnahmen
— Negative Wachstumseffekte fiir USA durch sinkende US-Exporte, steigende Preise
— Inflation etwas hdher, Fed erh6ht Zinsen etwas rascher, USD tendiert leicht starker
— Schweiz: Auswirkungen je nach betroffenen Branchen, negative Zweitrundeneffekte.

= Szenario 3: Ein globaler Handelskrieg bricht aus
— Stagflations-Szenario. Schwacheres Wachstum bei steigender Inflation und Zinsen

— Negative Wachstumseffekte v.a auf Volkswirtschaften mit Exporttiberschuss (CH,
D...)

— Schweiz: Exportvolumen sinkt, Importpreise steigen, CHF als sicherer Hafen?
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Disclaimer

Die in dieser Publikation verwendeten Informationen stammen aus Quellen, welche die Luzerner Kantonalbank (LUKB)
als zuverlassig erachtet. Trotz sorgfaltiger Bearbeitung Ubernimmt die LUKB keine Garantie fur die Richtigkeit und
Vollstandigkeit dieser Veroffentlichung und der dargestellten Informationen. Die Publikation hat ausschliesslich
informativen Charakter und ersetzt keinesfalls die persdnliche Beratung durch unsere Kundenberater vor einem
allfalligen Anlage- oder anderen Entscheid. Die Informationen kénnen sich jederzeit und ohne vorherige Ankiindigung
andern.
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