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Standpunkt

Wer braucht noch die USA?

,Wer braucht noch die USA?“ hatte das
amerikanische Magazin Time vor kurzem
gefragt. Anlass der provokativen Frage war
die Feststellung, dass im letzten Jahr erst-
mals seit langer Zeit die USA nicht mehr die
Wachstumslokomotive der Weltwirtschaft
spielten. Andere haben sich an die Spitze
des Zuges gesetzt. Allen voran die siidost-
asiatischen Lander angefiihrt von China
und Indien. Die Wirtschaft auRerhalb der
OECD wuchs 2006 um rund sieben Prozent
und damit mehr als doppelt so stark wie
die Wirtschaft der OECD-Lander. Mittler-
weile hat fast die Halfte der weltweiten
Wirtschaftsleistung ihren Ursprung in Lan-
dern ausserhalb der OECD (gemessen in
Kaufkraftparitaten bereinigten Daten).
1990 waren es erst 40% gewesen.

China alleine erwirtschaft heute rund 15%
des Welt-Sozialprodukts und damit in
etwa gleich viel wie die Europdische Union
der fiinfzehn alten Mitgliedslander ohne
die zwolf neuen mittel- und osteuropai-
schen Beitrittslander (EU-15) und nur noch

wenig weniger als die fiihrenden USA.

Die USA haben zwischen den 1970er Jah-
ren und heute, bezogen auf den Anteil am
Welt-Sozialprodukt, zwei Prozent verloren,
die EU-15 gar sieben Prozent. Die Dynamik
der weltwirtschaftlichen Entwicklung hat
sich also weg von den alten Industrielan-
dern des Atlantiks hin zu den neuen Indus-

trielandern des Pazifiks verlagert.

Welche Rolle spielen die USA noch fiir die
konjunkturelle Entwicklung, wenn ihr Ge-
wicht an der Weltwirtschaft stetig schwin-
det?

Die Antwort lautet kurz und biindig, dass
in der Tat ein Ende der US-amerikanischen
Dominanz der globalen Konjunkturzyklen
in Sicht ist. Wenn die USA hiistelt, wird die
Welt nicht mehr Idnger von einer Grippe
geschiittelt.

Europa und die aufstrebenden Volkswirt-
schaften in Asien treten mehr und mehr
aus dem wirtschaftlichen Schatten der
USA als eigenstandige Akteure auf die glo-
bale Biihne. Nichts zeigt die Emanzipation
der Weltkonjunktur von der Dominanz der
USA besser, als die aktuelle wirtschaftliche
Entwicklung jenseits und diesseits des At-
lantiks. In Europa herrscht heutzutage in
vielen Branchen Zuversicht, wahrenddem
in den USA der Stimmungsindikator fiir
den Dienstleistungssektor gerade auf ei-
nen Tiefpunkt gefallen ist.

Die Starke des Euros und vor allem die un-
aufgeregte Reaktion auf die Dollarschwa-
che liefern weitere Hinweise fuir die Eman-
zipation Europas. Man stelle sich einmal
vor, wie noch vor wenigen Jahren die heuti-
gen Euro-Lander unter dem Fall des Au3en-
wertes des US-Dollars gelitten hatten. Der
US-Dollar hat gegeniiber dem Euro in den
letzten zwolf Monaten immerhin fast 12%
an Wert verloren. Das alleine bedeutet,
dass Exporte aus dem Euro- in den Dollar-
raum 12% teurer, und amerikanische Pro-
dukte im Euroraum 12% billiger geworden
sind. Mitte April 2007 musste fiir ein Euro
bereits fast 1,36 $ bezahlt werden. Damit
ist der Euro-Dollar-Kurs nur noch wenig
vom hochsten Wert aller Zeiten entfernt
—namlich 1,3667 $ Ende 2004. Das Ver-
bliffende ist, mit welcher Gelassenheit die
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Europder—und allen voran die Deutschen—
die Aufwertung des Euro zur Kenntnis neh-
men. Die Dollarschwache ist kaum ein
Thema. Als ware nichts geschehen, hal-
ten deutsche Firmen ihre Weltmarktan-
teile und verbessern durch hoch innovative
Leistungen und ein geschicktes Kosten-
management ihre internationale Wettbe-
werbsfahigkeit. Das enorme Wachstum
des Ausfuhrwertes deutscher Produkte in
den letzten beiden Jahren ist ein mehr als
Uiberzeugendes Beleg fiir die aulRerordent-
liche Starke der deutschen Wirtschaft trotz
der Dollarschwache.

Professionelle Konjunkturanalysten tun
sich mit der Emanzipation Europas und
der Abkoppelung vom US-amerikanischen
Wirtschaftsverlauf noch etwas schwer.
So hat der Internationale Wahrungsfonds
(IWF) gerade in seinem Mitte April vorge-
legten neuesten Weltwirtschaftsbericht
davor gewarnt, die nach wie vor groRe Ab-
hangigkeit der Weltwirtschaft von der US-
amerikanischen Konjunktur zu unterschat-
zen. Fir die Abkoppelungsthese gabe es
keine durchschlagenden empirischen Be-
lege. Der Einfluss des US-amerikanischen
Konjunkturverlaufs auf die Weltwirtschaft
habe sich nicht verringert und bleibe auf
jeden Fall hoch. Ja, mehr noch: die Anste-
ckungsgefahr habe sich eher vergréRert als
verringert.

Allerdings folgt dann im IWF-Weltentwick-
lungsbericht gleich die Relativierung: Die
Ansteckungsgefahr solle nicht liberbewer-
tet werden. Sie sei lediglich fiir jene Lander
besonders ausgepragt, die sehr eng mit der
US-amerikanischen Wirtschaft verfloch-
ten sind, also vor allem fiur Lateinamerika,
Mexiko und Kanada. Zudem wiirden die
negativen Folgen fir die Weltwirtschaft
bescheiden bleiben, solange ein Konjunk-
turabschwung in den USA eher kurzfristi-
ger und schwacherer Natur sei. Erst wenn
es in den USA zu einer langer anhaltenden
Rezession kommen sollte, wiirde es fur die
Weltwirtschaft insgesamt gefahrlich. Das
konnte etwa dann der Fall sein, wenn der
amerikanische Albtraum Wirklichkeit wer-
den sollte, der Immobilienmarkt wie ein

Kartenhaus zusammenstirzt und in ei-
ner Abwartsspirale zundchst das Kredit-
geschaft, dann den privaten Konsum und
schlieRlich die ganze Wirtschaft mitin eine
tiefe Rezession reif3t.

Bei einigermafen moderaten US-ameri-
kanischen Konjunkturzyklen wird sich die
kurzfristige Entwicklung der Weltwirt-
schaft von den USA zunehmend abkop-
peln. Dramatische Ansteckungseffekte
drohen fiir die Welt insgesamt nur noch
bei ebenso dramatischen Krisen der ame-
rikanischen Wirtschaft. So formuliert, hat
die Abhangigkeit der Weltwirtschaft vom
US-amerikanischen Konjunkturverlauf
nichts mehr damit zu tun, dass aus einem
Husteln in den USA eine weltweite Grip-
peepidemie wird, sondern damit, dass eine
ernsthafte amerikanische Krankheit firr die
Weltwirtschaft nicht ohne Folge ware, was
jaauch unbestritten ist und bleibt. Das gilt
deshalb eher mehr als weniger, weil die An-
steckung neuen Ubertragungswegen fol-

gen durfte.

Eine schwere Rezession in den USA diirfte
sich auf Europa weniger liber den Handel
mit Giitern und Dienstleistungen liber-
tragen. Sie wird sich insbesondere tiber
die Kapital- und vor allem tiber die Finanz-

markte verbreiten.

Hier bleiben die USA namlich noch immer
und noch bis in weite Ferne das Mal al-
ler Dinge. Eine Krise der Wall Street wird
noch Uber lange Zeit die internationa-
len Finanzmarkte und damit die europai-
schen Handelsstrome mit in den Strudel
reilen. Eine so ausgeldste weltweite Re-
zession hat dann aber weniger mit einer
makrookonomischen Abhdngigkeit Euro-
pas von den USA zu tun. Sie hat vielmehr
etwas damit zu tun, dass die mikrookono-
mischen Finanzbeziehungen global hochst
verflochten geworden sind. Es sind weni-
ger Staaten oder Wirtschaftsregionen, die
sich im Konjunkturzyklus gegenseitig an-
stecken und nach oben stof3en oder nach
unten reil3en. Es sind vielmehr multinatio-
nal agierende Firmen, Kapitalanleger und
Finanzinvestoren, die in einem enormen

Ausmale gegenseitig voneinander ab-
hangig sind und Impulse im Guten wie im
Schlechten von einem Land zum anderen
Ubertragen. Diese Ansteckungskanale fol-
gen jedoch vollig anderen GesetzmaRigkei-
ten als den herkdommlichen Mechanismen
der Gltermarkte. Entsprechend lassen sie
sich auch nicht mit den traditionellen Waf-
fen aus dem Arsenal der Geld- oder Wech-
selkurspolitik bekampfen.

Fiir Europas Wirtschaftspolitik bedeutet
die Emanzipation vom US-amerikanischen
Konjunkturverlauf, mehr Autonomie fiir
eigenes Handeln zu haben. Das ist glei-
chermaRen eine Aufforderung wie eine
Chance und erh6ht sowohl die Verantwor-
tungals auch die Spielrdume zu eigenstan-
digem Tun und Unterlassen.

Es bedeutet, dass man das Heft des Han-
delns starker in die eigenen Handen neh-
men muss und weniger auf den Wind-
schatten der amerikanischen Lokomotive
hoffen darf. Es bedeutet, dass man in dem
vergleichsweise noch wenig erforschten
Gebiet der neuen finanzmarktgetriebe-
nen Ansteckungskanalen rasch nach hand-
lungsorientierten Erkenntnissen suchen
sollte. Es bedeutet aber auch und gerade,
dass man die heute guten konjunkturellen
Zeiten nutzen misste, um die strukturel-
len Hausaufgaben im Bereich der Fiskal-,
Sozial- und Arbeitsmarktpolitik schneller
und zielstrebiger zu erledigen.

Fur die Europdische Zentralbank (EZB)
schlieBlich ergibt sich ein groRerer Spiel-
raum fiir eine eigenstiandige Geldpolitik.
Die Zinspolitik kann und soll sich noch ein-
mal ausgepragter an der Preisniveaustabi-
litat orientieren und weniger an der kon-
junkturellen Entwicklung in den USA. So
gesehen, wird die EZB die Zinsen im Laufe
des Jahres weiter erh6hen miissen, selbst
wenn der ohnehin schon teure Euro da-
durch noch attraktiver werden wird.

Dieser Beitrag ist am 14. April 2007 in ,Finanz und Wirt-

schaft“(Ziirich) erschienen.
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