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Zolldrama ohne Ende

Der ,Deal” zwischen der EU und

den USA hat Sollbruchstellen

Zum sogenannten Handels-,Deal“ zwischen Washington und
Europa ist bereits viel gesagt worden. Es hagelt vielstimmig Kri-
tik, seit sich Prasident Donald Trump und Kommissionsprasiden-
tin Ursula von der Leyen in Schottland auf Trumps defizitarem
Golfplatz die Hand gaben. Kritische Geister werfen der europai-
schen Seite vor, sich beinahe widerstandslos dem Schulhofriipel
im Weilden Haus ergeben zu haben. Das komme einer Demdti-
gung gleich, die Europas nicht wirdig sei.

Ja, es hatte (noch) schlimmer kommen kénnen

Die Kommission und viele Politiker halten dagegen, dass der
,Deal“ mit den 15 % Zdllen auf fast alles zwar durchaus wirt-
schaftliche Nachteile fur Europa bringe, die Alternative der Es-
kalation aber viel schlimmer gewesen ware. Da ist etwas dran.
Die jahzornige Drohung Trumps, alle von der EU verhangten
Gegenmalinahmen auf die von Amerika verlangten Zolle eins zu
eins aufzuschlagen, ist durchaus ernst zu nehmen. In einem sol-
chen Fall waren die Aussichten flr Europas Wirtschaft noch viel
dusterer. Unter Okonomen besteht weitgehend Einigkeit, dass
sich ein Land, das Zdlle verhangt, vor allem selbst schadet. Nur
weil mein Handelspartner seinen Hafen vermint, sollte ich das
nicht auch tun. Und Washington hat sich da so einiges ins Ha-
fenbecken geworfen (Abb. 1). Das LBBW-Research war immer
skeptisch, dass sich mit den USA eine gutliche Einigung erzielen
lassen wirde, weswegen wir die deutsche Wachstumsprognose
fur 2025 bei 0 % belassen haben.

Das Kleingedruckte im EU-,,Deal” ist Augenwischerei

Aber es ging um viel mehr als nur um Zélle. Zur Beschwichtigung
des Wiiterichs in Washington verpflichtete sich Europa zu Zuge-
standnissen. Sie betreffen Waffenkaufe, Direktinvestitionen und
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Abb. 1: Durchschnittlicher
Zollsatz fur US-Importe (%)
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https://budgetlab.yale.edu/research/state-us-tariffs-august-1-2025

den Kauf von amerikanischem Flissiggas (LNG). Und hier ver-
birgt sich meines Erachtens des Pudels Kern.

Europa verspricht, von den USA in den kommenden drei Jahren
Flissiggas, Ol und Kernbrennstoffe im Wert von 750 Mrd. USD
abzunehmen. Das ist unrealistisch, wenn man bedenkt, dass die
EU 2024 insgesamt lediglich im Wert von 376 Mrd. EUR Energie
importiert hat. Tendenz fallend. Auf die USA entfielen dabei we-
niger als 70 Mrd. EUR. Der jahrliche Energiebezug aus den Ver-
einigten Staaten wirde sich nach dem ,Deal“ schlagartig fast
vervierfachen und hatte einen Anteil von nahezu zwei Dritteln
am Verbrauch. Dazu mussten europaische Importeure beste-
hende Liefervertrage (etwa mit Norwegen oder Katar) kundigen.
Das zugesagte Importvolumen geht an Bedarf und Realitat vollig
vorbei. Wenn Trump das merkt, wird er auf den Tisch hauen.

Ahnlich verhalt es sich mit dem Thema europaischer Direktinves-
titionen in den USA: Die EU hat ein Volumen von 600 Mrd. USD
in Aussicht gestellt. Aber Investitionen kommen nicht von der
Kommission, sondern von Unternehmen. Und die scheinen nicht
gerade in Stimmung zu sein, in Amerika Geld auszugeben: In
den drei Monaten nach Trumps Amtsantritt haben allein deutsche
Firmen 389 Millionen Euro mehr aus den USA abgezogen als
dort investiert. Sonst flossen in den ersten drei Monaten einer
US-Prasidentschaft seit der Jahrtausendwende im Schnitt
10 Mrd. EUR netto in die USA. Die Unternehmen stimmen mit
dem Geldbeutel ab: Sie halten sich von den USA fern, weil deren
Wirtschaftspolitik so unberechenbar geworden ist. Wenn sich von
der Leyens Investitionsversprechungen nicht erfullen — was ich
fur wahrscheinlich halte — wird auch das Trump sauer aufstol3en.

Ein Tanz auf diinnem Eis statt Planungssicherheit

Sie mogen sich fragen, weshalb ich ,Deal“ immer in Anflihrungs-
zeichen setze. Nun, ich glaube nicht daran, dass der Hand-
schlag von Schottland ein stabiles Umfeld geschaffen hat.
Schon unmittelbar nach dem Téte-a-Téte am Golfplatz fielen die
Interpretationen des vermeintlich Vereinbarten extrem unter-
schiedlich aus. Und Trump wird, wenn ihm danach ist, alles wie-
der umschmeil’en und neue Regeln verhangen. Langst geht es
bei der Zollpolitik um mehr als nur um Handel. Im Falle Brasiliens
oder Indiens verfolgt das Weilte Haus unverhohlen politische
Ziele. Wenn aus Europa zu viel Kritik kommt oder die EU wie
oben beschrieben die Erwartungen enttauscht, ist nach dem
Zollabkommen ganz schnell wieder vor dem Zollabkommen.
Das sehe Ubrigens nicht nur ich so (siehe Abb. 2).

Die Schweiz, wo ich diesen Klartext schreibe, kann ein Lied da-
von singen. Oder auf dem Alphorn blasen. Eigentlich hatten die
Eidgenossen schon langst einen ,Deal® mit dem US-
Handelsbeauftragten Jamieson Greer und Finanzminister Scott
Bessent vereinbart. Aber Entscheidungen fallt in der aktuellen
US-Regierung am Schluss halt nur einer. Und dessen Wege
sind unergrundlich. Am Ende steht ein Zoll von 39 %, weil dieser
Eine die Schweiz beschuldigt, Amerika ,bestohlen zu haben!

Landesbank Baden-Wirttemberg
Cross-Asset- und Strategy-Research | 08.08.2025

Zugesagte
Energieimporte
aus den USA so
unrealistisch...

...wie die
vereinbarten
Investitionen

Abb. 2: Wann wird Trump
die EU zu neuen Zollver-
handlungen zwingen?
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