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EU-VergeltungsmalBnahmen - richtige Antwort auf US-Zélle?

Von Alexis Bienvenu, Fondsmanager bei LFDE

Paris / Frankfurt am Main, 08.04.2025 — Trotz der Turbulenzen an den Aktienmérkten, die auf die
Ankindigung neuer Zo6lle am 2. April folgten, erklarte der US-Prasident auf dem Flug zu einem seiner
Golfplatze strahlend: ,It's going very well”.

US-Z6lle erschittern Markte

Mit Einbrichen von seltenem Ausmal}, wie etwa einem Minus von 9 % bei Meta, Apple und Amazon,
verlor der S&P 500 am 3. April insgesamt knapp 5 % —womit an nur einem Tag fast zwei Billionen US-
Dollar an Marktkapitalisierung weggespult wurden. Doch zumindest, so Trump, sei der Gerechtigkeit
Genlge getan. Amerika lasse sich nicht mehr von Landern missbrauchen, die bdswillig seine
Ubermalige Freigiebigkeit ausnutzten. Der Auienhandel werde sich schnell erholen, denn auf
Produkte, die beispielsweise aus Lesotho importiert wirden, wirden Zélle in Héhe von 50 % erhoben,
was auch fir Saint-Pierre und Michelon oder Laos gelte. Die Liste der verschiedenen Zolle ist in Bezug
auf die betroffenen Lander sehr detailliert. Selbst die Falklandinseln werden aufgefihrt (3.500
Einwohner, aber deutlich mehr Pinguine!).

Inszenierung statt 6konomischer Realitat

All das kann fassungslos machen. Es lasst sich aber auch eine Lehre ziehen, so surreal sie auch sein
mag: Vielmehr als die Realitat ist fiir den Prasidenten entscheidend, welche Rolle er einnimmt. Diese
Rolle ist klar: Ein Prdsident rettet die Vereinigten Staaten vor der Unterwerfung durch bose
auslandische Méchte. Tatsachlich birdet er den amerikanischen Verbrauchern unmittelbar eine
massive Erhohung der Preise flr importierte Giter auf, was wahrscheinlich einen Riickgang des
Konsums nach sich ziehen wird, der letztlich sogar zu einer Rezession fiihren kdnnte. Dies ist umso
wahrscheinlicher angesichts der voraussichtlichen VergeltungsmalRnahmen, die sich direkt auf die
amerikanischen Exporte auswirken werden. Es kdme also zu einer doppelten Bremswirkung, namlich
beim Konsum und bei der Produktion.

Zollformel nicht haltbar

Die wirtschaftliche Realitat ist dermafen weit von dem entfernt, was den Prasidenten beschaftigt,
dass selbst die Argumentationsgrundlage fur die Z6lle keinen Wert hat. Denn die Berechnung der
sogenannten ,reziproken” Zélle beruht auf einer Formel, die kein renommierter Okonom fiir geeignet
halt. Sie spiegelt allein das Verhaltnis des amerikanischen Handelsdefizits gegenlber einem Land zum
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gesamten Handelsaustausch mit diesem Land wider; erhobene Z6lle werden nicht berlcksichtigt. Im
Grunde betrachtet diese Formel jedes Handelsdefizit als ein Symptom unzureichender Zolle,
wenngleich die Grinde flr das Defizit vielfaltig sein konnen und nicht zwangslaufig problematisch
sind. Das ist beispielsweise der Fall, wenn ein Produkt nur aus einem bestimmten Land importiert
werden kann, weil es Giber das notwendige Know-how verflgt oder einen entsprechenden Platz in der
Wertschopfungskette hat. So kann ein Wein aus der Bourgogne eben nur aus dieser Region kommen.
Ein Defizit bei dieser Art von Handelsaustausch ist nicht zwangslaufig durch unzureichende Zélle
bedingt.

US-Dienstleistungen als mogliche Zielscheibe europaischer Zélle

Der in Washington angewandten Formel mangelt es jedoch nicht nur an wirtschaftlicher Plausibilitat.
Sie lasst auch fast die Halfte des AulRenhandels aulSer Acht, da sie nur den Austausch von Waren und
nicht den von Dienstleistungen bertcksichtigt. Gerade bei letzterem verzeichnen die Amerikaner
allerdings in der Regel einen Uberschuss. Wiirden die in diesem Bereich defizitdren Européer die
Formel von Trump auf den Austausch von Dienstleistungen anwenden, missten sie die von
beispielsweise Google, Visa oder Disney erwirtschafteten Ertrage massiv besteuern. Diese indirekt
vom US-Présidenten angeregte Idee findet mittlerweile auch in Brissel Anklang.

Letztendlich hat Trump wohl die historische Wahrheit von Handelskriegen nicht richtig eingeschatzt.
Untersucht man Handelskriege, die die USA oder andere Lander, einschlieRlich der europaischen,
irgendwann in ihrer Geschichte einmal geflhrt haben, so stellt man fest, dass diese Kriege dermalien
hohe Kosten in Form von Vergeltungsmalinahmen verursacht haben, dass die urspringlichen
MaRnahmen in der Regel letzten Endes wieder zuriickgenommen wurden. Dies war beispielsweise der
Fall im von US-Prasident William McKinley gefihrten Handelskrieg — ein Vorbild, auf das sich Trump
beruft. Allerdings erkldrte der von 1897 bis 1901 amtierende, protektionistisch eingestellte Prasident
in seiner letzten Rede vor seiner Ermordung: ,Handelskriege lohnen sich nicht. Eine Politik des guten
Willens und freundschaftlicher Handelsbeziehungen verhindert VergeltungsmaRnahmen.“! Es bleibt
zu hoffen, dass Trump zu demselben Schluss kommt wie sein Idol, noch bevor sein letzter Tag
anbricht.
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Haftungsausschluss

Diese Informationen, Daten und Meinungen von LFDE werden ausschlieflich zu Informationszwecken

bereitgestellt und stellen daher weder ein Angebot zum Kauf oder Verkauf eines Wertpapiers noch eine
Anlageberatung oder eine Finanzanalyse dar.
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