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WO BLEIBEN DIE PREISSTEIGERUNGEN DURCH DIE TRUMP-ZOLLE?

Bislang haben die Z6lle noch nicht zu steigenden Inflationsraten in den USA gefiihrt. Zwar sind die Headline- und die Kerninflation
im Mai leicht gestiegen, allerdings hatten viele Analysten gréfRere Anstiege erwartet. Offensichtlich zégern viele Unternehmen, die
héheren Zélle an die Konsumenten weiterzugeben. Da einige Unternehmen vor der Einflhrung der Zélle ihre Lagerbestdnde erhdht
hatten, ist der Druck auf die Gewinnmargen derzeit gering. Zudem gibt es weiterhin Unsicherheiten dariiber, wie hoch die Zélle
tatsachlich ausfallen werden. Vieles spricht jedoch dafiir, dass es im weiteren Jahresverlauf zu einem gewissen Anstieg der Inflati-
onsrate in den USA kommen wird. Dies wird die US-Notenbank jedoch nicht davon abhalten, die Leitzinsen im zweiten Halbjahr zu

senken.

In der vergangenen Woche musste sich Fed-Chef Jerome
Powell wieder einmal den halbjdhrlichen Ausschiissen
von Senat und Reprdsentantenhaus stellen und iiber die
aktuelle Geldpolitik berichten. Powell zieht seit einiger
Zeit den Zorn von Donald Trump auf sich, da er die
Leitzinsen nicht senkt, obwohl die Inflation unter Kontrolle
zu sein scheint. Tatsachlich sind viele Marktbeobachter
davon iberrascht, wie verhalten sich die Inflation in
der letzten Zeit entwickelt hat. So stieg die Inflationsrate
(PCE-Deflator) im Mai leicht von 2,2 auf 2,3 Prozent, und
die Kerninflationsrate von 2,6 auf 2,7 Prozent. Angesichts
der hoheren Zolle wirkt dieser Anstieg nicht
besorgniserregend.

Dass die Preiserhohungen bislang verhalten waren, hat
gute Griinde. US-Unternehmen hatten bereits unmittelbar
nach Trumps Wabhlsieg im November 2024 damit
begonnen, ihre Lagerbestdnde aufzubauen, um
perspektivisch steigenden Importkosten zuvorzukommen.
Diese Lagerbestdande werden nun langsam abgebaut.
Momentan ist der Druck auf die Unternehmen also noch
gering, die hoheren Importkosten an die Verbraucher
weiterzugeben. Gleichzeitig sind viele Unternehmen
unsicher, bei welchem Niveau sich die Zolle letztlich
einpendeln werden. Einen abgeschlossenen Deal mit den
USA konnen bislang nur Grof3britannien und Vietnam
vorweisen. Die Unternehmen miissen aber zumindest
abschédtzen kdonnen, auf welches Niveau sie ihre Preise
anheben sollten, damit sie nicht standig nachadjustieren
mussen. Im Beige Book, das die wirtschaftliche Stimmung
in den einzelnen Fed-Distrikten dokumentiert, ist in der
Juni-Ausgabe zu lesen, dass die Zolle tiberall in den USA
Druck auf Kosten und Preise ausiiben.

Betrachtet man einzelne Warengruppen ist bereits ein
Aufwdrtsdruck  bei  den Preisen
Gutergruppen mit einem hohen Anteil chinesischer
Importe, wie etwa Spielzeug, verzeichneten im Mai einen
deutlichen Anstieg in Hohe von 1,3 Prozent im Vergleich

erkennbar.

zum Vormonat. Auch Reuters berichtete kiirzlich, dass
eine von ihnen in Auftrag gegebene Analyse von 1.400
Artikeln einen Preisanstieg vor allem fiir die in China
produzierten Waren zeigt (Link). Da in dieser Analyse der
Median der Preise und nicht, wie bei Inflationsdaten
tblich, ein Konsumentenwarenkorb verwendet wurde,
sollte man die Steigerungsrate nicht eins zu eins auf die
Inflationsrate (ibertragen. Der klare Preistrend bei
chinesischen Waren gibt dennoch Hinweise auf die
allgemeine Preisentwicklung.

Inflation laut PCE-Preisindex
(Quelle: Bureau of Economic Analysis; Vergleich zum
Vorjahresmonat)
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Fur einige Produkte, bei denen man Zolleffekte vermuten
wiirde, sind die Auswirkungen nicht ganz so eindeutig. Die
New York Times hatte eine Liste alltdglicher Konsumgiitern
zusammengestellt, um die Preisentwicklung infolge der
Zolle nachvollziehen zu  konnen. Bei dieser
Produktauswahl wurde bisher kein eindeutiger Trend zu
Preissteigerungen festgestellt (Link). Gerade bei Autos
oder Kleidung, die sehr zollexponierte Giiter sind, gab es
in den letzten Monaten iberraschenderweise sogar
fallende Preise in den USA.

Doch auch wenn die zollbedingten Preiserhhungen
bislang hinter den Erwartungen zuriickbleiben, gehen die
meisten Analysten davon aus, dass sich die Effekte noch
einstellen werden. Zwei Wissenschaftler der Federal
Reserve Bank of San Francisco hatten im Mai bereits die
Auswirkungen der Trump-Zélle analysiert (Link). Eine



https://www.reuters.com/business/retail-consumer/us-prices-china-made-goods-amazon-rise-faster-than-inflation-analysis-shows-2025-06-30/
https://www.nytimes.com/wirecutter/reviews/advice-wirecutter-tariff-pick-price-tracking/
https://www.frbsf.org/research-and-insights/publications/economic-letter/2025/05/effects-of-tariffs-on-inflation-and-production-costs/

wichtige Erkenntnis war, dass der Inflationsanstieg stark
davon abhangt, in welchem Ausmafl Unternehmen ihre
Kostensteigerungen an die Konsumenten weitergeben
oder sie durch eine geringere Marge auffangen.
Gleichzeitig kommt es darauf an, ob durch die Zolle
internationale Konkurrenz wegfillt, es also weniger
Wettbewerb gibt.
Wettbewerbsdruck wiirden hochstwahrscheinlich auch

Unternehmen mit weniger

die Gelegenheit nutzen und hohere Preise durchsetzen.
Eine weitere Erkenntnis der Autoren war, dass Zélle fiir
Investitionsgiiter einen deutlich gréeren Anteil des
Preises ausmachen als fiir Konsumgiiter. Bei
Konsumgiitern ist der lokale Anteil am Gesamtpreis hoher.
Transportkosten und Lohnniveaus spielen eine deutlich
groBBere Rolle als bei Investitionsgiitern. Dies ist ein
wichtiges Argument dafiir, dass sich die Zollerh6hungen
erst nach und nach in den Inflationsraten niederschlagen
werden. Kostensteigerungen bei Investitionsgiitern
werden nicht auf einen Schlag, sondern schrittweise an
die Konsumenten weitergereicht.

Auch das geldpolitische Entscheidungskomitee der
US-Notenbank (FOMC) erwartet, dass sich der
Preisdruck durch die Zolle bald bemerkbar machen
wird. Die Juni-Prognosen zeigen, dass sich die
Inflationserwartungen fiir das Jahr 2025 seit den letzten
Schédtzungen im Marz deutlich nach oben verschoben
haben. Wahrend im Marz nur ein FOMC-Mitglied eine
Inflationsrate von mindestens drei Prozent erwartet hatte,
waren es im Juni bereits sieben. Gleichzeitig stieg der
Median von 2,7 auf 3,0 Prozent.

Bei seiner Anhorung vor dem Kongress duferte sich
Jerome Powell zum Inflationsausblick jedoch differenziert.
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Einerseits mahnte er, dass die Erfahrungen der
Konsumenten der letzten Jahre die Gefahr bergen, dass
hohere Lohnforderungen mittelfristig die Inflation erhéhen
kénnten. Andererseits erwdhnte er, dass die Zolle ein
Einmaleffekt bei den Preisen bleiben kdnnten und sich
dann keine dauerhafte Inflation entwickeln werde.

Inflationsrate ausgewahlter Warengruppen
(Quelle: Bureau of Labor Statistics; Vergleich zum Vormonat)
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Selbst bei steigenden Inflationsraten im zweiten Halbjahr
hatte die Fed also die Moglichkeit, die Leitzinsen zu
senken, wenn der Zweitrundeneffekt in Form von
Lohnsteigerungen ausbleibt. Der Riickgang der Olpreise
hat zudem einen entlastenden Effekt auf die Headline-
Inflation.  Jerome  Powell scheint sich dieser
Argumentationslinie zu o6ffnen. Er kann zudem darauf
verweisen, dass die Geldpolitik selbst nach einer
Zinssenkung immer noch restriktiv ware. Innerhalb des
FOMC nimmt zudem der Druck von denjenigen zu, die sich
als mogliche Nachfolger Powells positionieren und die
Gunst Donald Trumps erheischen wollen, indem sie sich
fiir Zinssenkungen starkmachen. Im September ist daher
eine Leitzinssenkung der Fed wahrscheinlich, der bis
Jahresende noch weitere folgen kénnten.
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