MARCARD MARKTFOKUS 1. August 2025

HANDELSSTREIT: KAPITULATION STATT KRIEG

Die USA konnen sich im selbst angezettelten Handelsstreit mit ihren Forderungen bislang weitgehend durchsetzen. Die meisten
Lander haben vor der Verhandlungsmacht der USA kapituliert, anstatt sich auf einen Handelskrieg einzulassen. Die aktuellen
wirtschaftlichen Daten lassen nicht erkennen, dass die Zollpolitik das globale Wirtschaftswachstum geschwacht oder den
Inflationsdruck erhoht hatte. Dies liegt aber auch daran, dass massive Fiskalprogramme in den USA und in Deutschland die
negativen Auswirkungen der Z6lle auf das Wachstum kurzfristig kaschieren kdnnen. Auch der héhere Inflationsdruck durfte sich
erst mit der Zeit entfalten. Der Triumph der USA im Handelsstreit konnte sich mittelfristig aber als Pyrrhussieg erweisen.

Als Donald Trump am 2. April 2025 den Handelspartnern
der USA mit extrem hohen Zdllen drohte, war die Furcht
vor einem globalen Handelskrieg grof3. Die Finanzmarkte
gerieten unter Druck, die Inflationserwartungen stiegen
und der Welthandel drohte zusammenzubrechen. Vier
Monate spiter wirken diese Angste jedoch iiberzogen.
Die Aktienkurse haben ein Allzeithoch nach dem anderen
erreicht, die Beschaftigung ist stabil, die BIP-
Wachstumsprognosen werden wieder angehoben und der
befiirchtete Inflationsanstieg ist bisher ausgeblieben.
Zwar hat der durchschnittliche effektive US-
Gesamtzollsatz laut Yale Budget Lab mit 18,2 Prozent den
hochsten Wert seit 1934 erreicht, doch hatten die
Marktteilnehmer Schlimmeres erwartet.

Die wirtschaftliche Robustheit der USA ldasst sich durch
zwei Faktoren erkldren. Erstens haben US-Unternehmen
Preisaufschlage  bislang kaum an  Endkunden
weitergegeben. Viele Konzerne puffern die Mehrkosten
durch Lager, neue Lieferketten oder hohere Preise auf
Drittmdrkten ab (siehe dazu auch unseren Marktfokus vom
4. Juli). Zweitens bleibt eine breite internationale
Vergeltung bislang aus. Abgesehen von China und Kanada
zogern viele Handelspartner, neue Zolle zu verhdngen
oder bestehende zu erhdhen. Die dominante Rolle der USA
als weltgrofiter Konsummarkt sowie Trumps Drohung, mit
noch héheren Zéllen zu antworten, zeigen Wirkung.

Bislang haben sieben der 18 wichtigsten Handelspartner
einem Abkommen zugestimmt — meist unter dem Druck
von Ultimaten und der Androhung noch hoherer Strafzélle
im Falle einer Fristversdaumnis. Die Tatsache, dass die
ausgehandelten Zolle in vielen Fallen unter den am 2. April
angedrohten liegen, sollte nicht als Verhandlungserfolg
der betroffenen Lander gewertet werden, sondern als
bewusste Handelsstrategie der USA. Statt sich auf einen
Handelskrieg einzulassen, haben die meisten Liander
gegeniiber den USA kapituliert. lhre militarische und

wirtschaftliche Macht verschafft den USA eine iiberlegene
Verhandlungsposition.
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Die USA diktieren auch gegeniiber ihren Verbiindeten die
Bedingungen der neuen globalen Handelsordnung. Der
erste grofBere Abschluss erfolgte am 23. Juli mit Japan. Der
vereinbarte Zoll von 15 Prozent betrifft auch Japans
wichtigste Exportgiiter in die USA, namlich Autos und
Autoteile. Im Gegenzug verpflichtete sich Tokio zu
Investitionen in Hohe von 550 Mrd. US-Dollar in den
Vereinigten Staaten. Fiir Japan, dessen Exporte zu 21
Prozent in die USA gehen, ist das schmerzhaft. Das Daiwa
Institute of Research erwartet einen Riickgang des realen
BIP um 0,6 Prozentpunkte. Goldman Sachs rechnet mit
einem BIP-Wachstum von nur 0,8 Prozent in 2025 und 0,6
Prozent in 2026.

Auch mit der EU wurde ein Zollsatz von 15 Prozent
vereinbart. Im Gegenzug sagten die Europder
Energieimporte im Wert von 750 Mrd. US-Dollar und
Investitionen in Hohe von 600 Mrd. US-Dollar in den USA
zu. Das Abkommen verdeutlicht die geopolitische
Verwundbarkeit Europas. Um NATO-Sicherheitsgarantien
und die US-Militarhilfen fiir die Ukraine nicht zu riskieren,
waren die Europder zu weitgehenden Zugestandnissen im
Handelsstreit bereit. Die USA sind mit rund 20 Prozent das
wichtigste Exportziel der EU. In Deutschland kénnen die
Einbufen durch die geringeren Exporte in die USA zu
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einem grofen Teil durch die héheren Staatsausgaben fiir
Verteidigung und Infrastruktur ausgeglichen werden.
Goldman Sachs erwartet fir den Euroraum ein BIP-
Wachstum von 1,1 Prozent im Jahr 2025 — getrieben durch
Vorzieheffekte infolge der Zolldrohungen - und 1,2
Prozent im Jahr 2026.

Die Verhandlungen mit China, das als einziges Land nach
den Zollandrohungen vom 2. April mit hohen Gegenzdllen
drohte, laufen weiter. Eine Schliisselrolle spielt
Finanzminister Bessent, der in Kirze in Stockholm
erwartet wird, um eine mogliche Verlangerung der Frist
tiber den 12. August hinaus zu sondieren. Ein solcher
Schritt wiirde bedeuten, dass die angekiindigten
Strafzolle von 145 Prozent (USA) bzw. 125 Prozent (China)
zundchst nicht in Kraft treten. Damit bliebe die Hoffnung
auf eine Einigung erhalten.

Donald Trump kann sich inzwischen als klarer Sieger
des von ihm angedrohten Handelskriegs fiihlen. Die
Bedingungen der bisherigen Deals entsprechen
weitgehend den Vorstellungen der USA, zudem haben sich
die Kapitalmarkte deutlich erholt. Auch die befiirchteten
negativen Auswirkungen auf die US-Wirtschaft sind
bislang ausgeblieben. Die von der Universitdat Michigan
erhobenen Inflationserwartungen fiir die nachsten zwolf
Monate sind von 6,5 Prozent im April auf 4,4 Prozent im
Juni gefallen. Der Arbeitsmarkt wirkt zwar etwas
schwacher, bleibt aber stabil. Auch das BIP-Wachstum
zeigt sich robust. Die Erstschdtzung fiir das Wachstum der
US-Wirtschaft im zweiten Quartal 2025 liegt annualisiert
bei drei Prozent. Der Internationale Wahrungsfonds hat
seine Wachstumsprognosen fiir die USA gerade auf 1,9
Prozent im laufenden und auf 2,0 Prozent im kommenden
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Jahr angehoben. Dies begriindet er fiir 2025 mit dem
ausgebliebenen Handelskrieg und fiir 2026 mit dem
Steuerimpuls fiir Unternehmen durch das kiirzlich
beschlossene Fiskalpaket.
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Haben sich also die Kritiker geirrt, die erhebliche
wirtschaftliche Schaden durch die US-Zollpolitik
vorhergesagt hatten? So einfach ist die Sache dann
doch nicht. Durch das weitgehende Ausbleiben von
Gegenzollen ist das schlimmste Szenario bislang nicht
eingetreten. Doch auch die jetzt geschlossenen Deals,
deren Haltbarkeitsdatum ungewiss ist, sind langfristig
gesehen ein Negativsummenspiel fiir die Weltwirtschaft.
Die handelsbedingten Wachstumseinbuen werden
aktuell  durch  massive  Fiskalprogramme  und
Staatsausgaben kaschiert — nicht nurin den USA, sondern
auch in Deutschland und Europa. Das erhoht die
Krisenanfalligkeit bei steigenden Zinsen. In den USA
diirften die Zolle mittelfristig zu einer deutlich hoheren
Inflation fiihren. Ob diese Entwicklung dann noch durch
eine unabhadngige Geldpolitik bekampft werden kann, ist
fraglich. Der Triumph der USA im Handelsstreit konnte sich
somit als Pyrrhussieg erweisen.
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