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KOMMENTAR

Europa kann Amerika nicht
verkaufen”, aber sich

unabhdngiger machen

anin des Graduate
enschaftlerin in der Abteilung
Makrodkonomie im DIW Berlin.
Der Kommentar gibt die Meinung der Autorin wieder.

Europa und groBe Teile der Welt blicken mit wachsender
Irritation auf die erratische und zunehmend konfrontative
Wirtschafts- und AuBenpolitik der US-Regierung unter Donald
Trump. Auch innenpolitisch riittelt die Regierung an zentralen
Saulen wirtschaftlicher Stabilitat, indem sie durch Druck auf die
US-Notenbank deren Unabhéngigkeit in Frage stellt.

Nach nahezu jeder dieser Episoden reagieren die Finanzmarkte
reflexhaft mit dem Ruf nach einem ,Sell America"-Trade — also
einer Abkehr von US-Aktien, US-Staatsanleihen und dem
Dollar. Dahinter stehen zum einen berechtigte Zweifel an poli-
tischer Stabilitat und fiskalischer Nachhaltigkeit, zum anderen
ist dies aber auch der Versuch, den USA dort entgegenzutreten,
wo ihre strukturelle Starke liegt, im globalen Finanzsystem.

Denn genau hier liegt der Kern amerikanischer Macht. Die USA
profitieren von der weltweiten Nachfrage nach Dollar-Verma-
genswerten, etwa durch niedrige Finanzierungskosten, hohe
Verschuldungsspielraume und stabile Kapitalzufliisse. Dieses
Privileg verschafft ihnen einen Handlungsspielraum, den kein
anderes Land besitzt. Allerdings gibt es auch eine Kehrseite.
Die Rolle als Emittent der Weltreservewahrung geht mit erhebli-
chen Lasten einher, darunter einer strukturell starken Wahrung
und entsprechenden Belastungen fiir die Exportwirtschaft,
anhaltenden Leistungsbilanzdefiziten sowie der Erwartung, in
Krisen als globaler Stabilisator zu fungieren.

Vor diesem Hintergrund konnte man sich fast fragen, ob die
gegenwartige US-Politik, bewusst oder unbewusst, nicht auch
eine schrittweise Entlastung von dieser Rolle anstrebt. Eine
geringere globale Abhangigkeit vom Dollar wiirde zwar Einfluss
und finanzielle Vorteile reduzieren, zugleich aber auch die
damit verbundenen Verpflichtungen abschwéchen.

Und tatsachlich verschiebt sich im Hintergrund etwas.
Zentralbanken kaufen deutlich mehr Gold als noch vor einem
Jahrzehnt, und Lander wie China reduzieren ihre Bestande an
US-Staatsanleihen. Die extreme Konzentration auf US-Anlagen
wird damit graduell relativiert, nicht durch einen Bruch, sondern
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durch einen schleichenden Prozess. In akuten Krisen zeigt sich
jedoch weiterhin die alte Realitat. Ob nach dem russischen
Angriff auf die Ukraine oder bei geopolitischen Spannungen im
Nahen Osten: Kapital flieBt in den Dollar zuriick, und US-Staats-
anleihen bleiben der zentrale Fluchtpunkt globaler Liquiditat.
Der Grund ist einfach: Es gibt keine echte Alternative. Die USA
sind zu groB, zu liquide und zu zentral flir das globale Finanz-
system.

Ein abrupter ,Sell America“-Trade ware daher nicht nur
unrealistisch, sondern auch riskant fiir die globale Finanz-
stabilitat und taugt kurz- oder mittelfristig nicht, um Europas
Position gegeniiber den USA substanziell zu starken und seine
Verwundbarkeit zu verringern. Stattdessen sollte die EU ihre ei-
gene wirtschaftliche, finanzielle und sicherheitspolitische Basis
starken und strukturelle Schwachen angehen, um eine groBere
strategische Handlungsfahigkeit und Autonomie zu erlangen.
Entscheidend sind dabei vor allem vier Bereiche: Technologie,
Energieversorgung, Finanzarchitektur und Verteidigungsfahig-
keit.

Ohne eine wettbewerbsfahige digitale Infrastruktur und eigene
Innovationskraft verliert Europa die Fahigkeit, technologische
Standards selbst zu setzen und wird zum Regelnehmer statt
zum Regelsetzer. Ohne eine stabile und skalierbare Energie-
versorgung bleibt es anfallig fir externen Druck. Und ohne

tief integrierte Kapitalmarkte in Form einer Kapitalmarktunion
gelingt es nicht, Kapital effizient im eigenen Wirtschaftsraum
zu mobilisieren. Ebenso zentral ist die sicherheitspolitische
Dimension. Neben der eigenen Verteidigungsfahigkeit sind
geopolitische Stabilitat und glaubwiirdige Sicherheitsgarantien
ein oft unterschatzter Faktor fiir das Vertrauen in eine Wahrung
und einen Wirtschaftsraum wie die EU. Prioritat sollte daher
nicht sein, die Dominanz des US-Dollar gezielt zu schwachen,
sondern Europas Verwundbarkeit zu verringern.
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