MARCARD MARKTFOKUS 23. Mai 2025

WIE EIN HANDELS-DEAL ZWISCHEN DEN USA UND DER EU AUSSEHEN KONNTE

In die Verhandlungen zwischen den USA und der EU Uber die zukiinftige Handelspolitik ist Bewegung gekommen. Sie finden aller-
dings unter Zeitdruck statt und diirften auch nicht einfach werden. Ein Handelsabkommen nach dem Vorbild Grof3britanniens wére
fur die EU die beste Losung, doch dieses Szenario ist unwahrscheinlich. Der kritischste Punkt bei den Verhandlungen diirften die
nicht-tarifaren Handelshemmnisse sein. Hier ist die EU bislang nicht zu Zugestdndnissen bereit. Die Achillesferse der EU ist ihre
Abhangigkeit von den USA bei den Themen Sicherheit und Verteidigung. Im Falle eines Scheiterns der Verhandlungen wére eine
weitere Eskalation des Handelskriegs denkbar, bei der die EU eine Digitalsteuer erhebt, die vor allem US-Unternehmen treffen

wiirde.

In die Verhandlungen zwischen den USA und der EU
iiber die zukiinftige Handelspolitik ist Bewegung
gekommen. Die ersten Angebote der EU stieBen in
Washington noch vor kurzem auf taube Ohren. Konkret
hatte die EU vorgeschlagen, die Importe von US-
Flissiggas, Kl-Technologie wund Agrarprodukte wie
Sojabohnen zu erhdhen. Zudem schlug sie beiderseitige
Null-Z6lle auf Industriegiiter vor.

Nun aber ist in Briissel ein Schreiben des US-
Handelsbeauftragten Jamieson Greer eingegangen, das
fiinf zentrale Forderungen der USA benennt. Demnach
sollen die unterschiedlichen Zollsdatze zwischen den
beiden Wirtschaftsregionen angeglichen und das US-
Defizit im bilateralen Giiterhandel abgebaut werden.
Zudem missten die Investitionsbedingungen fiir US-
Unternehmen in Europa verbessert und die gemeinsamen
Sicherheitsinteressen im Handel mit China gestarkt
werden. Schlie8lich sollen die Europder nicht-tarifare
Handelshemmnisse abbauen.

Einfach diirften die Verhandlungen zwischen der EU
und den USA nicht werden. Sie finden zudem unter
Zeitdruck statt, denn das Moratorium fiir die am 2. April
verhdangten “UbermafBigen” Zolle lauft am 8. Juli aus.
Schnelle Einigungen oder gemeinsame
Absichtserklarungen, wie sie mit China oder
Grof3britannien getroffen wurden, sind unwahrscheinlich.
Mit China wurde lediglich ein go-tagiger Aufschub der
extremen Zollerhohungen vereinbart, wahrend
GroBbritannien fiir die USA nur ein Nebenkriegsschauplatz
ist, da im bilateralen Giiterhandel im vergangenen Jahr

bereits ein Uberschuss erwirtschaften wurde.

Ein Handelsabkommen nach dem Vorbild
Grof3britanniens ware fiir die EU die beste Losung. Die
USA wiirden auf Zolle fiir bestimmte Produktgruppen wie
etwa Pharma verzichten, wahrend der Basiszoll in Hohe
von zehn Prozent bestehen bliebe. Im Gegenzug wiirden

die Europder den USA einen deutlich verbesserten Zugang
zum EU-Markt sowie zusdtzliche Kdufe von US-Waren im
Wert von rund 100 Mrd. Euro jahrlich anbieten und auf
jegliche VergeltungsmafRnahmen verzichten.

Warenhandel der EU mit den USA
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Wahrscheinlich ist dieses Szenario leider nicht.
Vermutlich werden die Zusagen der EU iiber zusatzliche
Kéufe von US-Waren deutlich geringer ausfallen. Sollte die
US-Regierung, wie bereits angekiindigt, neue Zoélle auf
bisher nicht betroffene Giitergruppen erheben, diirfte die
EU begrenzte und schrittweise VergeltungsmaBnahmen
einleiten. Obwohl die USA ein gewisses Maf an Vergeltung
durchaus akzeptieren, besteht in diesem Szenario das
Risiko einer weiteren Eskalation.

Der kritischste Punkt bei den Verhandlungen diirften
die nicht-tarifiren Handelshemmnisse sein. Dazu
zdhlen Lizenzbestimmungen, technische Vorschriften,
gesundheitspolizeiliche oder pflanzenschutzrechtliche
Anforderungen. GemaR einer Studie der St. Louis Fed
(Link) hat die EU in 13 von 15 Wirtschaftssektoren mehr
nicht-tarifaire Handelshemmnisse als die USA. Die grofiten
Unterschiede bestehen im Verarbeitenden Gewerbe, der
Lebensmittelindustrie, im Maschinenbau und in der
Elektroindustrie, wo die Handelshemmnisse in der EU
deutlich grofler sind als in den USA. Die USA wiederum
haben relativ starkere Handelshemmnisse bei Finanz- und
Transportdienstleistungen.



https://www.stlouisfed.org/on-the-economy/2025/apr/nontariff-trade-barriers-us-eu

Das, was die USA als Handelshemmnisse beklagen, ist
aus EU-Sicht jedoch eine Qualitatssicherung, an der
kaum Abstriche gemacht werden kénnen. Besonders
Beispiele aus der
Lebensmittelindustrie. Das “Chlor-Hiihnchen” istin der EU

anschaulich sind die

illegal, in den USA aber Standardpraxis in den
Gefliigelfabriken. Wachstumshormone in der Milch sind in
der EU seit 1990 verboten, in den USA aber weiterhin legal.
Maissirup mit hohem Fructosegehalt ist in den USA in 70
Prozent der verpackten Lebensmittel enthalten, in der EU
jedoch bei maximal zehn Prozent limitiert. Der unter
anderem in Yogamatten verwendete chemische Stoff
Azodicarbonamid ist in den USA in vielen Broten
enthalten, in der EU jedoch verboten. Der
Antibiotikaeinsatz in der Viehzucht ist in den USA vier- bis
funfmal hoher als in der EU und auch der Konsum
hochverarbeiteter Lebensmittel ist in den USA stdrker
verbreitet.

Vermutlich muss die EU jedoch auch bei diesen
Themen Kompromisse eingehen. |hre grofite
Schwachstelle in den Handelsgesprdachen mit den USA
bleibt das Thema Sicherheit und Verteidigung. Viele EU-
Lander drangen darauf, bis zum NATO-Gipfel am 24. und
25. Juni keine VergeltungsmaBnahmen gegen Trumps
Zolle zu ergreifen. lhr Argument: Ein sicherheitspolitisches
Abkommen mit Washington habe Vorrang. Hintergrund ist
die Sorge, dass der US-Prdsident beim Gipfel erneut
hohere Verteidigungsausgaben von bis zu fiinf Prozent
des BIP fordern und gleichzeitig Zweifel an der Starke der
NATO oder der Unterstiitzung fiir die Ukraine sden kdnnte.
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Gerade fiir osteuropdische Staaten hatte das
schwerwiegende sicherheitspolitisch Konsequenzen. Die
EU steht damit vor dem Dilemma, wirtschaftspolitische
Selbstbestimmung und geopolitische Abhdngigkeiten
gegeneinander abwédgen zu missen.

Top 10 Handelspartner der EU im
Dienstleistungsbereich
(in Mrd. Euro)
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Ein Scheitern der Verhandlungen zwischen der EU und
den USA ist nicht das Hauptszenario, aber auch nicht
ausgeschlossen. Die USA wiirden dann die am 2. April
verkiindeten Zoélle in Hohe von 20 Prozent erheben. Die
Durchsetzungsverordnung  (Enforcement  Regulation)
wirde es der EU in diesem Fall erlauben, schnelle
Gegenzdlle zu beschlieRen. Am empfindlichsten wiirde
die USA aber eine EU-weite Digitalsteuer treffen. Auf die EU
entfallen rund 25 Prozent der US-Dienstleistungsexporte,
was einem Volumen von 275 Mrd. US-Dollar im Jahr 2024
entsprach. An dieser Stelle sollte die EU ihre
Verhandlungsmacht gegeniiber den USA ausspielen, um
die Zugestdndnisse in anderen Bereichen zu begrenzen.
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Dem Inhalt dieses Werks liegen vertrauenswiirdige Informationen aus 6ffentlich zugénglichen Quellen zugrunde. Fiir die Richtigkeit kdnnen wir jedoch keine Gewdhr iibernehmen. Die hierin
enthaltenen Aussagen kénnen jederzeit ohne Vorankiindigung geédndert werden. Dieses Werk stellt weder ein Verkaufsangebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zum Kauf von
Wertpapieren dar und ersetzt keine aktuelle anleger- und produktbezogene Beratung iiber den Erwerb von Wertpapieren. Voraussetzung fiir eine kunden- und produktgerechte Beratung ist, dass
Sie uns auf unsere Fragen bezogen auf Ihre Anlageziele und finanziellen Verhaltnisse aktuelle, richtige und vollstdndige Angaben machen. Nur so sind wir in der Lage, lhnen Empfehlungen
entsprechend Ihren Anlagezielen und finanziellen Moglichkeiten zu geben. Im Rahmen der Geeignetheitspriifung gleichen wir unsere Empfehlungen mit thren Anlagezielen und finanziellen
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Anlageberatung.

Die Ausfiihrungen gehen von unserer Beurteilung der gegenwdrtigen Rechts- und Steuerlage aus. Durch etwaige andere Gesetze, Gesetzesdnderungen, Verdnderung der Rechtsprechung oder
Erlasse kann sich die steuerliche Beurteilung — ggfs. auch rlickwirkend — verdndern und kénnen die beschriebenen steuerlichen Folgen nachteilig beeinflusst werden. Die in diesem Werk
enthaltenen Meinungsaussagen geben unsere aktuelle Einschitzung wieder. Die in dieser Einschitzung zum Ausdruck gebrachten Meinungen kénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung
dndern. Die steuerlichen Ausftihrungen erheben nicht den Anspruch, samtliche steuerliche Aspekte zu behandeln, die aufgrund der persénlichen Umstédnde des einzelnen Anlegers von Bedeutung
sein kénnen. Interessierten Anlegern wird daher empfohlen, sich von einem Angehdrigen der steuerberatenden Berufe tiber die steuerlichen Folgen des Erwerbs, des Haltens und der VerduBerung
von Wertpapieren beraten zu lassen. Fiir die Richtigkeit der hier genannten Informationen tibernehmen wir keine Gewahr.



mailto:rgross@marcard.de

